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Bu ¢aligmada finansal ve ekonomik anlamda “etkinlik” kavrami iizerinde
durulmustur.  Ozellikle finansal piyasalarin islerliklerini tam olarak yerine
getirebilmeleri igin “bilgisel etkinliin” 6énemi vurgulanmistir. Piyasalarda etkinsizlige
yol agan nedenler incelenmistir. Bu nedenler arasinda asimetrik bilgi, kotii ahlak, kotii
se¢im, giirliltiict ticaret yapanlar, fiyat balonlari, volatilite, belirsizlik, teknoloji, sosyal

dinamikler ve kamu otoritelerinin diizenlemeleri sayilabilir.

Calismada Portfoy Teorisi, Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli(CAPM),
Arbitraj Fiyatlama Modeli(APT) ve Etkin Piyasa Hipotezi (EMH) incelenmistir.

Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zayif Formda Piyasa Etkinligini ifade eden bigimi
IMKB’de yer alan 5 endeks tizerinde test edilmistir. Bu endeksler, IMKB100, IMKB
Sinai, IMKB Mali, IMKB Hizmet ve IMKB Tiim endeksleridir. Yapilan uygulama

sonucunda IMKB nin “Zay1f Formda Etkin” olmadig1 sonucuna varilmistr.

Uygulanan egbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemde endeksler arasinda
esbiitiinlesme olmadign ve IMKB 100 endeksi iizerinde dogrusal olmayan bir tahmin
modeliyle yapilan uygulamada IMKB 100 i¢in “Asir1 Tepki Verme Hipotezi’nin”

gegerli oldugu sonucuna ulagilmistit.
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ABSTRACT

In this study the term of efﬁciehcy has been studied from financial and
economic point of view. Particularly importance of information efficiency has been
emphasized for financial markets to greatly accomplish their functions. The reasons,
which cause inefficiencies in these markets, have been studied. Among these reasons
are asymmetric information, moral hazard, adverse selection, volatility, uncertanity,
price bubbles,noise traders, tecnology, social dynamics,and regulation of government

authorities.

In the study, portfolio theory, capital asset pricing model, arbitrage pricing

model and efficient market hypotesis have also been studied.

The form, which states market efficiency of efficient market hypotesis in a weak
form efficiency has been applied on 5 indices at Istanbul Stock Exchange. These
indexes are ISE 100, ISE Industry, ISE Finance, ISE Services and ISE All Sectors. In
the result of application model, it has been decided that Istanbul Stock Exchange

Market should not be efficient in a weak form efficiency.

In the result of cointegration test applied, 1t has been understood that there is no
cointegrated relationship between indexes in the long term and in the application model
with nonlinear estimation, applied technique for the indexe of ISE 100, it has been

decided that overreaction hypotesis for ISE 100 be valid.
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GIRiS

Finansal sistem reel sektdrde yapilacak yatirimlar: belirleme fonksiyonunu
yerine getirmektedir. Finansal sistem bu fonksiyonu fonlarin ekonomi geneline
aktanmini gergeklestirerek saglamaktadir. Etkin ve saglam bir finansal yapi, para ve
sermaye piyasalariyla reel piyasalarin birbirlerini tamamlayacak nitelikte ve saglikli bir

bicimde iglemelerini saglayacaktir.

Ozellikle artan bilgi ve telekomiinikasyon teknolojisiyle beraber biitiin piyasalar
daha yakin hale gelmiglerdir. Bu nedenle piyasalar arasinda fon hareketlilii veya
yatinmlarin glyobal yatirim alanlarina yayilimi s6z konusudur. Giiniimiizde herhangi bir
tilke piyasasinda olusan olumsuz bir durum dolayl olarak diger iilke piyasalarm da
etkilemektedir. Sermayenin artan mobilizasyonu, finansal piyasalarin daha titizlikle
degerlendirilmesi geregini ortaya koymaktadir. Diinya lizerinde artan kiiresellesme
stireci ekonomik etkileri bakimindan finans piyasalarmi ‘reel piyasalarin Oniine
gecirmektedir. Sermayenin mobil hale gelmesi &zellikle para piyasalarma olan
yatinmlar daha da arttirmaktadir. Bu nedenlerden dolayl ozellikle finans piyasalari
ekonominin katalizorii gérevini yerine ge;tirmektedir. Béyle bir siire¢ olustugundan
finansal piyasalarin etkin igleyisi daha da 6nemle lizerinde durulmas: gereken bir konu

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Artan iletigsim teknolojisi giiniimiizde bilgiyi daha kisa zamanda elde etmemize
olanak saglamaktadir. Finansal piyasalarda bilgilenme siirecinin yatirim kararlarinda
belirleyici oldugu diigiiniildiigiinde tam ve dogru olarak bilgilenme veya baska bir
.ifadeylé “asimetrik bilgilenme” }durumundan kag‘:mmé da finansal piyasalar1 etkinlik
kriterlerlerine yaklagtiran bir unsur olmaktadir. Ciinkii “asimetrik bilgi* durumu
finansal piyasalarin etkinlikten uzaklagsmasina yol agacak baska olumsuzluklar da
beraberinde getirmektedir. Ters seg¢im, ahlak problemi ve maliyetli durum belirleme
sorunu bunlarin arasinda siralanmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilgi probleminin
onlenmesine yonelik tedbirler alinmali ve bilginin piyasada yer alan tiim katihmcilara

tam ve dogru bir bigimde aktarim saglanmalidir.

)
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Finansal piyasalarin etkinlikten uzaklagsmasina neden olan diger faktorler ise
piyasalarda gozlemlenen anomalilerdir. Finansal piyasalarda goriilen bu anomaliler

zaman zaman piyasalarin stabilite diginda islemelerine neden olmaktadir.

F'inansal piyasalarda gériilen volatilite Sistemi etkinlikten uzaklastlrén diger 'bir
neden olarak ortaya konulmaktadir. Volatilite’nin yam sira finansal piya_sélarda goriilen
belirsizlik yatirnm kararlanmin alimasinda, yatrimecilarin gelecegi gorememe ve bu
nedenle giiven ortaminin olugsmamasi, piyasalarda yer alan giiriiltiicii islemciler ve
piyasalarin diizenleyici otoritelerce yapilandirilmas: gibi nedenlerde piyasalarin

yeterince etkin ve etkili ¢aliymamasi durumuna neden olmaktadir.

Ekonomiyi bir biitiin olarak ele aldigimizda gerek finansal piyasalarin gerekse
reel piyasalarin temel yapi tasi olarak insan ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir. Insan
0gesinin bu piyasalarin i¢inde yer almasi ashinda bir biitiin olarak piyasalari tamamen
matematiksel yaklagimlarla agiklayamayacagimiz gergegini de ortaya koymaktadir.
Insanin dogasindan gelen ve insana §zgii sosyal bazi dinamikler de finansal piyasalarin

etkinlik diizeyini belirlemekte ve bu dl'izeyin olusmasinda etkili olmaktadir.

Finansal piyasalarda menkul kiymet fiyatlarmin belirlenmesi ve belirlenen
menkul kiymetlerin gercek degerlerini yansitmasi piyasalarda etkinliin olusturulmasi
bakimindan olduk¢a 6nem tagimaktadir. Bu durum o&zellikle yatirimcilarin yatirim
kararlar1 alirlarken 6deyecekleri fiyat, yani bedel ve katlanacaklan risk karsilastirmasi

yapmalari agisindan énemlidir.

Menkul kiymet ﬁyatlarl‘m‘n dégerlendirilmesine yonelik. olarak MarkO\lNi'tz’in“
“Modern Portfoy Kurami” ile baglayan Vé ardindan Sermaye Varliklar Fiyatléndlrma
Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Opsiyonlarla ilgili olarak gelistirilen ¢esitli
“Opsiyon Fiyatlama Modelleri “ yer almaktadir. Bunlarin yam sira etkinlik olarak ifade
edilen menkul kiymetin piyasada kendi temel degerini yansitmasina iligkin gelistirilen

hipotez ise “Etkin Piyasa Hipotezi’dir.”



Genel olarak ifade edilen etkinlik kavramu ilk olarak “Etkin Piyasa Hipotezi“ -
cergevesinde Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda dile getirilmigtir. Etkin Piyasa
Hipotezi’nin tanimina gére, menkul kiymet fiyatlarinin daima ulagilabilir tiim bilgileri

yansitmasi durumunda etkin bir piyasadan s6z etmek miimkiindiir.

Etkin piyasa hipotezine goére etkinlik farkli i formda incelenmektedir.
Incelenen bu farkli ti¢ form tammlanan bilgi setlerine gore belirlenmigtir. Tanimlanan
bu formlar Zayif Formda Etkinlik Diizeyi, Yan1 Giiglii Formda Piyasa Etkinlik Diizeyi,
Gii¢li Formda Piyasa Etkinlik Diizeyidir. Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zayif Formda
Piyasa Etkinligi’ne gore gecmisteki fiyat verilerini kullanarak bugiinkii fiyatlar1 tahmin

etmek olanaksizdir,

Yart Giiclii Formda Piyasa Etkinlik diizeyi ise fiyatlara sadece gegmis fiyat
bilgileri degil, aym zamanda, biitin kamusal bilgiler de piyasa fiyatlarinin

belirlenmesinde etkili olmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin Giiglii Fornida Piyasa Etkinligi formuna gore su anki
piyasa fiyatlar1 ulagilabilir tiim bilgileri yansitmaktadir. Etkinlik diizeylerinin en yiiksek
formu olarak kabul edilen bu diizeyde piyasada tam bir etkinlikten bahsetmek miimkiin
olmaktadir. Caligmanin amaci Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zayif Formununun
gegerliligini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda test etmektir. Calisma bu amaca

yonelik olarak ii¢ boliimden meydana gelmektedir.

Birinci boéliimde ilk olarak etkinlik kavrami finansal ve ekonomik anlamda
aciklanmaya ¢aligilacaktir. ikihci, olarak finansal piyasalarda etkinsiziige neden olan -
faktorler belirlenecek ve bu kapsamda asimetrik bilgi, kétii segim, kétii ahlak, maliyetli
durum belirleme problemi ve aracilik problemi iizerinde durulacak ve belirlenen bu
etkinsizlik durumlarinin nasil ortadan kaldirilacag: ele alinacaktir. Ayrica ¢alismanin
birinci béliimiinde finansal piyasalarda etkinsizlie neden olan anomali durumlar
incelenecektir. Bu durumlar firma biiyiikliigii etkisi, Ocak ayi etkisi, Haftasonu etkisi,
mutlak zitlik etkisi, zaman iginde getirilerin farklilagmas1 ve 6l¢tim hatalan bigiminde

smiflandirlarak agiklanmaya ¢aligilacaktir.



Finansal piyasalarin genel olarak etkin olmamasina neden olan diger faktorler
ise, piyasalarda goriilen volatilite, belirsizlik ve giiriiltiicii islemcilerin varligi durumlar
da piyasa anomalilerinden ayn olarak degerlendirilecektir. Hizla gelisen ve degisen
teknolojinin ve artan bilgi skisinin finansal sistem iizerinde yarattifi etkiler etkinlik
acisindan tart1§1lacékt1r. Artan kiiresellesmeye bagl olarak artik birbirine daha yakin
hale gelen finansal piyasalarin diizenleyici otoritelerce nasil yapilandirilmasi gerektigi
lizerinde durularak bu durumun piyasalann etkinlikleri bakimindan yaratabilecegi

durumlar incelenecektir.

Ikinci boliimde ¢aligmanin uygulama béliimiine iliskin olarak ortaya konulan
Etkin Piyasa Hipotezi’'nin temelini olusturan menkul kiymet fiyatlama modellerine
iligkin literatiir bilgilerine yer verilecek ve bu kapsamda Markowitz’in Portfoy Teorisi,
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modeli agiklanacaktir.
Etkin Piyasa Hipotezi ifade edilerek, hipotezin zayif, yan giiclii ve giiglii formlan

aciklanmaya caligilacaktir.

Caligmanin {igiincii bolimi Tiirkiye uygulamasina yéneliktir. Bu béliimde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasin’da yer alan IMKB 100, Hizmet, Mali, Sinai; ve
IMKB Tiim endeksleri {izerinde Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zay1f Formunun gegerli olup
olmadigr incelenecektir. Oncelikli olarak her endeks igin betimleyici istatistik
sonuglarindan hareketle her endeksin ¢arpiklik ve basikhik degerlerine iligkin
degerlendirmeler yapilacaktir. Daha sonra bu endeksler iizerinde “Birim Kok”
uygulanarak Yy, déneminin Y; d6nemini etkileyip etkilemedigi durumuna bakilarak test
sonuglan etkinlikle iligkilendirilecektir. Bu b61ﬁmd¢ secilen endeksle_r arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olinadlglhl test etmek i¢in eébﬁtﬁnlesmé festi uygulanacaktlf.
Esbiitiinlesme sonucu da zayif formda etkinligin {/ar olup olmadiginin belirlenmesinde
onemli bir 6lgiit olarak degerlendirilmektedir. Son olarak yapilan testlere bagh olarak

IMKB’de Mutlak Zitlik Hipotezi’nin varhig1 lineer olmayan bir modelle test edilecektir.

Sonug béliimiinde bu ¢alisma gercevesinde incelenen etkinlik kavrami ortaya
konulan yaklasimlarla ve ozellikle Tiirkiye uygulamasi sonuglari goz Oniinde

bulundurularak degerlendirilecektir.



BIRINCIi BOLUM
ETKINLIK KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALARDA ETKINLIK

1. PIYASA VE FINANSAL SiSTEM

Piyasa genel olarak mal ve hizmetlerin degisiminin yapildig1 bir yer olarak
tamimlanmakla birlikte iktisat¢ilar tarafindan mallarin ve yasal haklarin degistirildigi bir
yer, hem de degisimi saglayan bir mekanizma anlaminda diigiiniilmektedir.! Piyasalar
mal ve hizmet piyasalar1 ve finansal piyasalar olarak simiflandirilmaktadir. Bagka bir
ifadeyle piyasa alici ve saticilarin iyi- tanimlanmis bir malin degisim pazarlifim

yaptiklari bir alan olarak da tanimlanabilir.

Piyasay1 bagka bir ayrimla firmalarin mal ve hizmet ¢iktilarimi sattiklari tirlin
piyasalar1 ve hane halkinin denetimi altinda tiretim- faktorlerinin hizmetlerini sattiklar:

faktor piyasalar sekinde tanimlamak miimkiindir.

Finansal piyasalar, finansal sistemin biitiinlinii olugturmaktadirlar. Ekonomide
fon transferi finansal aracilar kanahyla gerceklesmektedir. Finansal piyasalar
ekonomide fon fazlasi olan bireylerden fon agig1 olan bireylére kaynak aktarim
mekanizmasini yerine getirdikleri i¢in tistlendikleri islev olduk¢a 6nemlidir. Finansal
aracilarin  gergeklestirdigi fon aktarim: dogrudan ve dolaylh bir bigimde

gerceklesmektedir.

‘Dogrudan finansta 6diing verenler, 6diing almak isteyenlerin finansal piyasalarda
satmig olduklar1 kiymetli evraklar gelecekteki getirilerinin yiikselebilecegi beklentisiyle

satin almaktadirlar.

Bu sekilde gergeklestirilen aktarim “dogrudan finans” olarak adlandirilmaktadir.
Eger 6diing verenler ve 6diing alanlar arasinda finansal aracilar bulunuyorsa bu sekilde

gerceklestirilen aktarim “dolayli finans” olarak adlandirilmaktadar.

!{lker PARASIZ, Uluslararas1 Finansman, ( Bursa :Ezgi Kitabevi Yaynlari., 1994), s.3



Finansal piyasalar bireylere gerekli oldugunda fon sagladiklarindan ve
gelirlerinin ¢ok iizerinde kredilerle bireye yapmak istediklerini gergeklestirme imkam
verdiklerinden, ekonomide onemli bir yere sahiptirler. Ayrica finansal piyasalarin
tistlendikleri islev her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir. Finansal piyasalar

para ve sermaye piyasasi olarak iki grupta incelenebilmektedir.

Para piyasalari, vadeleri bir y1l ya da daha kisa siireli menkul degerler ve
krediler i¢in kullaniimaktadir. Para piyasasinda iglem goren menkul degerler sermaye
piyasasina gore daha likittir. Ciinkii para piyasasinda yer alan menkul kiymetlerin,
paraya doniis mz1 olarak agiklanan likiditeleri daha fazladir. Sermaye piyasasi ise para
piyasasina gére daha uzun vadeli menkul degerlerin genellikle, vadesi bir yildan daha
uzun menkul degerlerin, alnip satildiga bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Ozellikle
1980 sonras1 Diinya ekonomisinde esen serbestlesme riizgari, para piyasasi araglarinin

uluslararas: akiskanligin arttirmugtar.

Finansal = piyasalarin  ekonomide  iistlendikleri  islev = piyasalarin
serbestlestirilmesiyle beraber daha da arttirmugtir. Finansal piyasalarin artan onemi

nedeniyle bu piyasalarin etkin ¢aligmas1 geregi daha da vurgulanmaktadir.

Finansal piyasalar ekonomide yatirimlarin verimli olmayan alanlardan daha
verimli alanlara tahsis edilmesini saglamaktadir. Sermaye ve bono piyasasi gibi
piyasalar bireyleri‘yatlrlmlan i¢in alternatif yatirim sahalar1 olusturmakta ve kaynaklar
daha etkin olacag yerde degerlendirildiginde ekonomik etkinlik de buna paralel olarak
artmaktadir.

Finans piyasalarindaki hareketler tiiketici ve yatinmci davranislarini, bireylerin
refah diizeyini ve ekonominin her alandaki performansimi dogrudan etkilemektedir.

Finansal piyasalar kaynaklarin birimler arasindaki etkin dagilimin saglanmas:

2 Tezer OCAL, O:Faruk COLAK, Finansal Sistem ve Bankalar,( Ankara:Nobel Yayimn Dagitim, 1999),
5.23



fonksiyonunu ne kadar iyi yerine getirirlerse ekonomideki sermaye birikimi ve biiyiime

o derece olumlu etkilenecektir.’

Finansal piyasalarin etkinligi hane halklarindan hiikiimetlere, isletmelerden

finansal kurumlara herkesin ilgi alanina girmektedir.‘f

Etkin ¢aligan bir finansal sistemle ekonomide olusturulan bir sermaye birikimi
ve yine kaynaklarin dogru ve etkili yerlere dagilimi ekonominin genelinde ve bireysel
bazda mutlak bir iyilestirme saglayacaktir. Ilerleyen bsliimlerde etkin olarak isleyen bir
finansal sistemde varolmasi gereken durumlar ve etkinlikten uzaklagilinca meydana

gelebilecek sorunlar incelenecektir.

2. EKONOMIK VE FINANSAL ANLAMDA ETKINLIK KAVRAMI

Etkinlik kavrami ekonomik ve finansal anlamda etkinlik olarak
siniflandinlmaktadir. Genel olarak kaynaklarin tam olarak kullamlmas: ekonomik
etkinlik i¢inde degerlendirilirken kaynaklarin mevcut yatirim alanlarina verimli olarak

dagilimi ise finansal etkinlik kapsaminda incelenmektedir.

Fon transferini saglayan para ve sermaye piyasalariin biitiiniinii olusturan
finansal sistemin etkinligi de genel ekonomik etkinligin saglanmasinda 6nemli bir yer

tutmaktadir.

2.1. Etkinlik Kavrami

Efkinlik, belirli  kaynaklardan | sagianan maksimum ~ ¢ikti  ‘olarak
tanimlanabilmektedir. Etkin olmayan iretim, varolan girdilerden beklenen ¢ikt1
diizeyinin daha altinda mal ve hizmet iiretimi seklinde tanimlanabilmektedir. Bunun

anlami kullanilan kaynaklarin bir kisminin atil kalmasi demektir.

3 Frederic S.Mishkin, The Economics of Money,Banking,and Financial Markets, (The Addision —
Wesley Series In Economics, USA .2001), s.21-22

4 Tahsin OZMEN, Finansal Piyasalarda Goriilen Anomaliler, (Sermaye Piyasa Kurulu, Yaymn No.67,
Ankara 1997), s.1



Yiiksek diizeyde etkinlik, yiiksek diizeyde tirlin ya da ¢ikt1 anlamina geldiginden

bunun biitiin ekonomi i¢in anlam “refah” demektir.’

Ekonominin varolma nedeni kaynaklarin toplumdaki insanlarin ihtiyaclarina
gore kit olmasidir. “Istenilen durum sahip oldugumuz kaynaklarm israf edilmemesidir.
Kaynaklar israf etmenin en bariz yolu onlari hi¢ kullanmamaktir. Ciddi resesyonlarda
goriildiigii gibi isgiiciiniin, igsiz, fabrikalarin atil kalmasi potansiyel tiretimlerini

kaybetmeleri anlamina gelmektedir.

Kaynaklarin tamamen kullanilmas: da etkinligin tam saglanmasinda yeterli
olmayabilir. Kaynaklarin tamamen kullamildig1 durumlarda etkinsizlige neden olan

faktorleri agagidaki bigimde siralamak miimkiindiir.

Firmalar {iretimlerinde en diisiik maliyetleri saglayacak yd&ntemleri
uygulamiyorlarsa, kaynaklarin israf edilmesi s6z konusu olacaktir. En diigiik maliyeti
- saglayacak yontemi -benimsemekle baska mallanin iiretiminde kullanabilecekleri
kéynaklarl serbest b1fakm1$ ola‘ca.klardlr.‘

- Eger firma piyasada mevcut olan diger firmalardan ¢ok biiyiikse, hi¢bir firma kendi
uzun donem ortalama maliyet egrisinin en diisiik noktasinda tiretim yapmayacaktir.
Dolayisiyla, endiistrinin belli bir diizeydeki iiretimi gerekenden daha fazla kaynak

kullamimina neden olacaktir.

- Eger iiretilen mal bilesiminde bir maldan ¢ok fazla, diger maldan ¢ok az iiretiliyorsa

bu durumda da kaynaklérln etkin kullamlmamas: s6z konusudur.’

Etkinlik ekonomik agidan saglanmasi zor bir kavram oldugu kadar goreceli bir
kavramdir. Etkinligi tam ve kesin olarak tanimlamak oldukgca giigtiir. Belli bir sektoriin
cesitli birimleri birbirine gore farkli etkinlik sonuglan verebilmektedir. Iktisatta

ekonomik etkinlikte genel bir tanimlama “Vilfredo Pareto” tarafindan yapilmgtir.

% George G.KAUFMAN, Money The Financial System And The Economy (Rand McNally Company
Chicago, Newyork, SanFransisco, London 1973), 5.8
¢ G. LIPSEY ve digerleri, iktisat, (Bilim Teknik Yaymevi, Eskigehir 1983), s. 227



Paretonun etkinlik tanimlamasina goére eger bir ekonomide higbir bireyin ekonomik
refahin1 azaltmaksizin bir bireyin refalum arttirmak miimkiin olmuyorsa, bu durumda
ekonomik etkinlik saglanmig denilebilmektedir. Bu tammlamayla ifade edilen etkinlik
Pareto Optimalitesi “ olarak adlandirilmaktadir. Pareto optimalitesinin saglandig1 bir
toplumda, toplumdaki tiim bireylerin_her mala Vé hizmete harcadiklari son paranin

marjinal maliyetleri birbirine esitlenmis olmaktadir.

Ekonomini genelinde “Pareto Optimalitesi’nin saglanmasi ayn1 zamanda

toplumdaki bireylerin fayda maksimizasyonunun da saglanmas: anlamina gelmektedir.

Finansal sistem igerisinde yer alan para ve sermaye piyasalart ekonomideki
kaynaklarin aktarim mekanizmasim1 yerine getirdikleri i¢in ekonomik etkinligin

saglanmasinda ve arttirilmasinda 6nemli pay almaktadirlar.”

Finanasal literatiirde, sermayenin en etkin kullammina olanak veren
mekanizmalardan birinin sermaye piyasasi oldugu kabul edilmektedir. Sermayenin etkin

dagilini ise, ekonominin biitiiniinde etkinligi arttirmaktadur.

Sermaye piyaslar1 sadece yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina
donlismesi i¢in uygun bir ortam yaratmakla kalmaz, ayn1 zamanda yabanci sermayenin

de yurt igine ¢ekilmesine olanak hazirlamaktadir.

Sermaye piyasalar1 portfoy cesitlendirmesi suretiyle yatinmcilarin tagiyabilecegi
riski azaltip, sermaye arzedenlerin talebedecegi risk primini dolayisiyla sermaye
maliyetini diigiirmektedir. Bu slire¢  yatirim dﬁzeyinin artmasini - ve ekonomik

gélismem'n yiikselmesini sa‘glamaktadlr.8

Sermaye piyasalar1 kanaliyla firmalarin halka agilmasi, ortaklarin karar
siirecinde sdz sahibi olmalarina imkan hazirlamaktadir. Firma yoneticileri bdylece

binlerce ortagin yararina ve onlarin sosyal sorumluluklarimi gozetecek yonde karar

" David S.KIDWELL, Richard L. PETERSON; David W. BLACKWELL, Financial
Institutions,markets and money,(The Dryden Press, Harcourt College Publishers ,USA, 2000), s.58.
® Tahsin OZMEN, Sermaye Piyasa Kurulu, (Yaym No:61, Ankara Ocak 1997), 5.7
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alacaklardir. Dolayisiyla gelisen yonetim sektorii de, ekonomik gelismeye ve etkinligi

de katk: saglayacaktr.

2.2.Ekonomik Etkinlik Kavramm

Ekonomik énlamda etkihligi dlgen kavram artan ¢ikti/sermaye oramdir.® Cikti
sermaye oraninin belirlenmesinde birgok degisken yer almaktadir. Bunlar; ihracatin
bilesimi, kamu sektériiniin biiyiikliigii, Diinya bankasindan alinan belirli programlara
yonelik krediler, finansal borg yiikii, enflasyon orani, reel d6viz kuru olarak kabul
edilmektedir. Tim bu degiskenlerin ekonomik etkinligin arttirilmasi yo6niinde uygun

politikalarla desteklenmesi gerekmektedir.

Ekonomik etkinlik ve finansal etkinlik kavramlarimin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi ekonominin genel olarak yiiksek performans gostermesi igin biiyiik

Onem tagimaktadir.

Saglikl1 ve canli bir ekonomi tasarruf sahibi bireylerin fonlarim iretken yatirim
yapmak amacinda olan bireylere aktaran bir finansal sistem gerektirmektedir. Artan bir
ekonomik etkinlik i¢in etkin bir finansal yapinin olusturulmas: geregi analiz edilecektir.
Bu analiz gosterecektir ki ekonominin genelinin performansiyla finansal sistem arasinda

cok yakin bir iligki s6z konusudur.

Finansal yapinmn ekonomik analizi, finansal sektoriin performansim ekonomik
biiylimeyi ve finansal krizlerin nasil ortaya ¢iktigin1 ve genel ekonomik aktivite i¢in gok

ciddi sonuglar ortaya koy_maktadlr.]v0

Sonug olarak finansal sistem ile ekonomik biiyiime ve ekonomide gériilen genel

sorunlar i¢ i¢e yer almaktadir.

® M.O., ODEDOKUN, Growth&Change, Journal of Economic Studies, (Vol. 97, Issue 3, Summer
1996) s.269

1 Frederic, S. MISHKIN, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, (Sixth Edition,
Addison Wesley, USA 2000), s.181
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2.3. Ekonomik Etkinlik ve Finansal Gostergeler

Finansal sistem ve ekonominin genel performansinin degerlendirilmesinde,

ekonomik etkilesimin ne dl¢iide 6nemli oldugunu vurgulamak gerekmektedir.

Finansal sistemin i$levi olduk¢a karmagiktir ve tiim diinya ﬁzérinde bu karmasik
islem her ekonomi iginde siirmektedir. Sistemin i¢inde ¢ok sayida ve birbirinden farkli

kurum bulunmaktadir.

Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, sermaye, para ve bono piyasalar
ve bunun benzeri bir¢ok sayida kurumu igermektedir. Bu kurumlarin isleyisinin

diizenlenmesi devlet tarafindan yapilmaktadir.

Finansal sistemin ekonomi igindeki yerini belitlemek amaciyla bazi
omneklendirmelere gitmek miimkiindiir. Finansal piyasalarda zamana ve artan
teknolojiye bagh olarak geligen finansal araglar bu piyasalarin aktarim mekanizmasi
icindeki yerini daha ‘da 6nem}1i hale getirmektedir.,Artan finansal araglar nedeniyle,
sermaye artik firmalarin digsal finansman kaynaklar arasinda son siralarda yer
almaktadir. Isletme finansmaminda sermayenin yerini alternatif finansman araglan

alirken indirekt finansman daha 6nemli hale gelmektedir.

Giintimiizde sermaye firma i¢in énemli bir digsal finansman kaynag: degildir,
sermayenin finansman kaynaklari iginde onemli bir yeri olduguna dair agiklamalar
basinda sik sik yer almasima kargin, Amerika’da ki sermaye piyasalar lizerine 1970 ve
1985 yillan arasinda yapilan bir inceleme sonucunda sermayenin digsal finansman
kayhaklarl arasinda sadece % 2.1 paya sahip oldugu goriilmektedir. Finahsal
piyasalarin gelismesiyle ve finans piyasalarinda yer alan menkul kiymetlerin
¢esitlenmesiyle birlikte finansal aracilarin faaliyetlerini i¢eren indirekt finans ¢ogu

zaman direkt finanstan daha 6nemli hale gelmektedir.

Finansal islemlerde kullanilan en dnemli kaynak bankalardir, bankalar agtiklar
kredilerle herhangi bir yatirmin gergeklesmesinde ©nemli rol oynamaktadirlar.

Devlet’te yogun fon aktariminin saglandigi finansal sistemin saglamligim temin etmeye
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ve finansal piyasalarda, piyasanin etkin ¢aligmasinda 6nemli yer tutan bilginin elde

edilmesini gelistirmeye yonelik tedbirleri diizenlemektedir.

Sadece biiyiik ve iyi olusturulmus tiizel kisilikler faaliyetlerini hisse senedi
piyasalannda gosterebilmektedirler. Bireyler veya kiigiik iéletmeler iyi donamml
olmadiklarindan, pazarlanabilir menkul kiymetler piyasasini kullanarak fonlarini
arttirmalar miimkiin degildir. Bunun yerine bu tarz isletmeler kendi finansmanlar i¢in

banka kaynaklarim kullanmaktadirlar. !

Finansal sistemin biitlinlinii olusturan para ve sermaye piyasalari, bankalar ve
diger ticari kurumlar ekonomi igindeki paramin dolaniminda Onemli yere sahiptirler.
Devletin bu sistem igerisindeki sorumlulugu finansal piyasalarin fonksiyonlarin
tasarruflarin yatirnmlara kanalize edilmesi ve kredi hacmi yaratarak is ve ticari yagami

diizenlemesi olarak ifade edilebilir.'?

Farkl: finansal politikalarin ekonomik biytimeyi etkiledigi gergek olarak kabul
edilmektedir. Bu konuda finans literatiiriinde Gupta tarafindan 1987°de benimsenen

teorik agidan iki tiir siniflama s6z konusudur.'? Bunlar;

Finansal Yapisalcilar (Financial structuralist) ve Finansal Baski (Financial
repressionist) okullaridir. Bu diisiince okullarimin her ikisi de finansal degiskenlerin

miktarini ve bilesimini ekonomik kalkinmayi etkiledigini belirtmektedir.

Finansal piyasalarda yer alan degiskenler sistemin yapisal durumundan 6nemli
olgiide etkilenmektedir. Finans piyasalarlnda" olusan ve fin'émsél sistemin bir degiskeni |
olarak kabul edilen faiz oranlannn, reel olarak belirlenmesi durumunda ekonomik
biiylime {izerinde olumlu etkileri olacagi sonucuna ulasilmaktadir. Finansal sistemin
bagka bir degiskeni olan d6viz kurunun gergek degerini belirttigi olgtide belirlenmesi,

ekonomik biiyiime ve ekonomik etkinligin saglanmasinda 6nemli yer tutmaktadir.

I Mishkin, age, s.184

2 peter, S. ROSE, Money and Capital Markets ,( Fifth Edition, Australia 1994), 5.50

13 Matthew O. ODEDOKUN, Financial indicators and Economic Efficiency in Developing Countries,
Ed: Niels Hermes and Robert Lensink, ( Routledge, London and Newyork 2000) 5.115-119
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Ekonomik biiyiime ve ekonomik etkinlik arasinda kargilikli bir etkilegim vardur.
Ekonomik etkinlik, ¢ikti/sermaye oranimin (sermayenin marjinal verimliliginin) (IOCR)
artan oranlilhik durumunu ifade etmektedir. Cikti, yatirim harcamalarindaki bir degisim

olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik biiytime ve etkinlik arasindaki iliski agagidaki esitlikle tanimlanabilir:

T &)

% : ekonomik biiyiime ve ¢iktidaki degisme oram
dY . getens

—— : sermaye verimliligi

dK

dY : cgiktidaki artig

dK :yatinm harcamalarini veya artan sermayeyi

—— : yatirim harcamalarimmn toplam ¢iktidan aldig1 payi

ifade etmektedir.

Ekonomik biiylime reel anlamda GSMH ‘nin artmasidir. Esitlikte ekonomik
biiylime artan ¢ikti/sermaye orani ve yatirim harcamalarinin toplam ¢iktidan aldig: pay

ile iligkilendirilmisgtir.

Bu durumda ekonomik etkinligin ydniinii yatinmlara aktarilan kaynaklarin etkin

dagilim belirleyecektir.

2.4.Finansal Anlamda Etkinlik Kavrami

Finansal sistemde etkinligin saglanmasi ve ol¢iilmesi konular1 son yillarda nem
kazanmaya baglamigtir. Son yillarda biitiin diinyada yasanan enflasyon, finansal
smirlamalarla finansal baskiya doniigmiistiir. Birgok gelismis iilkede finansal baskimn

varligi, durumu daha da kétii hale getirmistir. Finansal bask: nedeniyle faiz oranlarinin
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reel getirileri negatif olmustur.’® Finansal baski nedeniyle uygulanan negatif kurumsal

faiz oranlari, agagida siralanan durumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur:

- Ulusal tasarruflarda azalma,

- - Daha fazla orandé iilke digina sermaye kagisi,

- Kaynaklann etkin olmayan bigimde kétii dagilimu,
- Kurumsal olmayan para piyasasinin ortaya ¢ikisi,
- Yabanci finansal araglarin kullaniminda artis,

- Parasal kontrol problemlerinin artmast.

1970 lerin sonunda ve 1980 lerin baginda finansal diizenleme ve serbestlestirme

politikalar ok sayida tilke tarafindan kullanilmaya baslanmugtir.”

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve liberallesmesi gerekliligini ve bu amag
dogrultusunda finans kesimi reformlarimin hizli bir bi¢imde uygulanmasi geregini
savunan Yeni Klasik Liberal goriise karsilik, 6zellikle gelismekte olan finansal gelisme
ve kalkinmanin her zaman finansal derinlesme ve serbesﬂeéme ile mumkun
olamayacagim1 ileri siiren Yeni Yapisalct ve Yeni Keynesyen goriigsler de

bulunmaktadir.

Finansal gelisme, etkin bir finansal sistemin saglanmasinda gerek sistemin
biiyiiklik ve gerekse yapi itibariyle degismesini gerektirmektedir. Onciiliigiinii
E.S.Shaw’in yaptig1 bu goriis, finans sisteminde ki bu degismeyi finansal derinlesme

kavramu ile agiklamaktadir.

Finansal derinlesme, finans sisteminin hangi 6l¢iide genisledigini ve finansal
araglarin ne kadar cesitlendigini gostermektedir. Finansal derinlesme, para arzinin gayri
safi milli hasila i¢indeki payim ifade etmektedir. Finansal derinlesmeye iliskin

gostergelerden en ¢ok kullanilan M,/GSMH géstergesidir. Bu gosterge belli bir yilda

* Inan ALPHAN, Banka Etkinliginin Oliilmesi ve Diisiik Enflasyn Siirecinde Bankacilikta Etkinlik
Bankacilik Dergisi, (Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymy, Say1 34, Ankara 2000), s.82.

1 Maxwell, .JFRY, Money,Interest and Banking In Economic Development, (John Hopkins
Universty Press, USA 1988), s. 129.
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lilke ekonomisinde bulunan dolagimdaki para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduat
toplamimin GSMH igindeki payiu vermektedir. M,Y/GSMH, M3/GSMH ve Finansal
Varlik Stoklar1 / GSMH gostergelerinin de kullanildigi da gériilmektedir.

Uluslararast boyutta finansal derinlesme '»géstérgelerine bakildiginda, ilkeler
arasindaki gelisme farklihiklarina bagh olarak finansal piyasalarin da degisik boyutlarda

derinlik kazandiklar izlenmektedir.

Geligsmis tlkelerin finansal derinlesme diizeylerinin ¢ok yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu tilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal

araglarin oldukga gelismis ve ¢esitlenmis olmasinin 6nemli 6lgiide pay: vardir.

Bu nedenle, geligmis iilkelerin finansal piyasalarindaki varlik stoklarinin ulusal

gelirleri igindeki pay1, gelismekte olan tilkelere gore daha yukarida bulunmaktadir.

Finansal derinlesme - diizeyinin yiikselmesi, iilke genelindeki toplam tasarruf
oramnin ve bunuﬁ sonucu olarak ﬁnanﬁal tasarruflarin artmasina, diisiik getirili fiziksel
varliklar seklinde yapilan tasarruflarin finansal varhklara doniistiiriilmesine ve fonlarin
yiksek riskli organize olmamis para piyasalarindan organize olmug piyasalara

kaymasina yol agacaktir,

Ulke ekonomisinin parasallasma diizeyi ile finansal sistemin organizasyonu da

finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir. '®

Finansal deﬁnlesmenin yam sira finansal piyaseil_ann serbestlestirilmesi de
piyasalarin etkin durumda olmalan igin Onemli bir unsurdur. Finansal piyésalarm
serbestlestirilmesi ile ilgili olarak ii¢ kurumsal yaklasim bulunmaktadir. Bunlar

McKinnon-Shaw Yaklasimi, Yeni Yapisalcit Yaklasim ve Yeni Keynesyen Yaklagimdir.

Finansal piyasalarda baskinin varliina bagli olarak faiz oranlarmin kamu

otoritelerince, piyasada olusabilecek faiz orammin altinda tutulmasi ve dolayisiyla

16 BCAL, TEZER, COLAK, O. FARUK, Finansal Sistem ve Bankalar, (Nobel Yaym Dagitim, Ankara.
1999), s. 272- 273.
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nominal faiz oranlarina getirilen tavanlar, ekonominin biiyilimesinin yavaglamasina ve

yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir.

Faiz oranlarinin, idari kararlar diginda serbest piyasa kosullarina gore
~ belirlenmesi siirecinde, serbest blrakllan faiz oranlan yﬁkseler_ek tasarruf - yatirim.
dengesini saglayan onemli bir degigsken haline gelecek ve bdylece finans kesimi ile
piyasalara iliskin tiim bilgileri kapsayan bir gosterge niteligini tasiyacaktir. Buna bagli
olarak tasarruf oran1 artacak ve yatirimlara aktarilabilecek kaynak miktar1 yiikselecektir.
Tasarruf oraninin artmasi tiiketime ayrilan biitgenin kisilmasina ve bir anlamda

enflasyonist baskilarin azalmasini da 6nlemis olacaktur.

Faiz oranlarinin yiikselmesi ile daha 6nceden iiretken olmayan yatirimlar daha

tiretken olanlara yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik saglanacaktir.

Finansal liberalizasyon, mali piyasalarda arag¢ ¢esitlenmesine yol agacak finansal
derinlesmeyi arttiracak, buna bagli olarak da finansal sistemin gelismesine katkida

bulunacaktir.

Etkin ¢aligan bir finansal sistem igerisinde degiskenlerin birbirlerini etkileme

oranlar1 da daha yiiksek olacaktir.

Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, ekonomideki kaynaklarin fon fazlas1 ve
fon a¢i31 veren birimler arasinda etkin dagilimim saglamaktir. Piyasa bu fonksiyonu ne
kadar basariyla yerine getirirse sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime o derece olumlu

etkilenir.

Dolayisiyla finansal piyasalarin etkinligi, hane halklarindan hiikiimetlere,

isletmelerden finansal kurumlara kadar herkesin ilgi alaninda yer almaktadir.

Finansal piyasalann etkinli§i konusunda genel olarak ii¢ ana kriter One

siriilmekte ve akademik cevrelerce bu dlgiitler ampirik olarak test edilmektedir.



S6z konusu kriterler, kaynaklarin en iyi kullanana dagilimim saglamak
bakimindan “dagitimsal etkinlik” (allocational efficiency), kaynak aktarimim minimum
maliyetle gergeklestirmek bakimimdan “faaliyet etkinligi” (operational efficiency) ve
piyasa fiyatlarimin tiim mevcut bilgileri yansitmasi bakimindan “bilgisel etkinlik”

(informational efficiency) , fonksiyonel etkinlik olarak sm1ﬂand1r11ma_ktad1r. 17

Finansal sistem igerisinde bu etkinlik kriterlerinin saglanmasi, 6zellikle bilgisel

anlamda etkinlik, fiyatlarin maniiple edilme olasiligini1 azaltacaktir.

Bilgisel etkinligin saglanamadig1 piyasalarda piyasa serbestlikten uzaklasir ve
kamu miidahalelerine ihtiya¢ duyar, haksiz kazanglara ortam hazirlanir ve en dnemlisi

de sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir.

Genel olarak piyasa etkinlidini inceleyen etkin piyasa hipotezinin temel
varsayimi piyasalardaki “bilgi etkinli§ini”nin tam olmasidir. Finansal piyasalarda
Ongdriilen etkin piyasa hipotezi, herhangi bir zamanda menkul kiymet. fiyatlan
ula.sllabilir tiim bilgileri yansitmaktadir varsaylmln‘a‘dayahm&tadlf. Tum bilgiler kamu

kesimine ve 6zel sektére ait tiim verileri yansitmas: olarak degerlendirilmektedir. '®

Etkin piyasa hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in yukarida s6z edilen etkinlik

kriterlerinin tam olarak saglanmas: gerekmektedir.

2.4.1 Fonksiyonel Etkinlik

Finansal aracilarm ekonominin genelinde c¢ok Snemli iki fonksiyonu -yerine
getirdiklerini belirtmek gerekmektedir. Finansal aracilar para yatirilan ve parasal

harcama mekanizmasini yonetmektedirler.

' Tahsin , OZMEN, Sermaye Piyasa Kurulu, (Sermaye Piyasa Kurulu Yaynlari, Yaym No: 61, Ocak

1997 Ankara), s.1
18 paul KRUGMAN, web.mit.edu/krugman, (www.ssn.com, Website of the Social Science Research

Network.)
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Giintimiizde bircok ekonomide merkez bankasi, para otoritesi, nakit ve
mevduatlar: saglamaktadir. Finansal aracilar ekonomide paranin bir anlamda istenilen

alanlara transferi gorevini iistlenmektedirler.

Fonksiyonel etkinlik ﬁnansai sektoriin- iki . temel fonkSiyonuyla ilgilidir.
Odemeler dengesi mekanizmasinin yonetimi, tasarrufcu ve yatirime arasinda aracilik
islemleri fonksiyonel etkinligin saglanmasi gereken alanlari olusturmaktadir. Bu islevler
risk havuzu, kaynaklarin tahsisi, genel sigorta, 6demeler mekanizmasinin yonetimi,

tasarruf ve yatirim arasindaki mobilizasyon gibi konulan igermektedir.

Tobin’e gore, hisse senetleri piyasasinda meydana gelen bir hareketlilik, piyasa
fiyatlarinda da hareketlilige yol agacaktir.'® Reel piyasa ve finansal piyasa arasinda

ayrilmaz bir bag bulunmaktadir.

Fonksiyonel etkinligin degerlendirilmesi i¢in, ©6zel islemlerin kaynak
maliyetlerinin minimize edilmesi, dafitim servisinin hizi ve kalitesinin arttirilmasi,
herhangi bir mevduati olustururken ortaya cikabilecek islemleri g6z Oniinde

bulundurmas: gerekmektedir.

Fonksiyonel etkinlik genel anlamiyla piyasanin kendi igindeki islerligini tam
olarak yerine getirmesi olarak da tanimlanabilmektedir. Ancak bu islerligi tanimlarken
bilgi, islem ve tahsis etkinliklerinin de aym anda saglanmasi geregini vurgulamaktadar.

Fonksiyonel etkinligi belirleyen iki 6nemli faktor, piyasa yapisi ve diizenlenmig

bir ¢ati altindaki finansal sektor iglemleridir.

Piyasa yapisi, rekabet derecesi, yogﬁnlasma, finansal kurumlar, ve igverenler
arasindaki iliski ve finansal sektoriin 6zellesme derecesi fonksiyonel etkinligi yakindan

ilgilendirmektedir.

Finansal aracilarin yonetim bigimi ve igsel organizasyonlarda fonksiyonel

etkinlik acisindan 6nem tagimaktadir. Tiim bunlar devletin ekonomide sahip oldugu pay

19 Maxwell, J.FRY, Financial Institutions, Instruments and Markets, ( John Hopkins Univercity Press
1988 USA), s. 247
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ve kontrolii tarafindan etkilenmektedir. Piyasa yapisi ve devletin piyasaya miidahalesi
arasinda bir iliskinin oldugu agiktir. Bu agidan devletin piyasaya yaptigi ml'idahaleler
etkinlik agisindan 6nem tagimaktadir.

Uygulanan para politikas: ve ihtiyatla belirlenmis amaglar fonksiyonel etkinligin

belirlenmcsinde Onem tasimaktadir.

Finansal geligmislik diizeyinin yiiksek olmasi durumunda; fonksiyonel etkinlik
diizeyinin de yiiksek olacagi agiktir. Finansal gelismiglik Khatkhate ve Riechel’e goére
finansal sistemin, finansal yap: ve formunun, yapilan islemlerin, finansal talep tiirlerinin
gelismesi, triinlerin ¢esitliligi finansal kurum tarafindan bilgi toplama ve yayma, risk

alabilme anlamina gelmektedir.

Gelismis iitke ekonomilerinin finansal sistemleri derinlesme ve serbestlestirme
slirecini tamamlamis olduklarindan fonksiyonel olarak daha etkin ¢aligmalar

beklenmektedir.

2.4.2 Kaynaklann Tahsis Etkinligi

Kaynaklarm tahsisi etkinligi ile ilgili olarak olusan genel tutum, finans sektorii
serbestlestirilirse kaynaklarin tahsisinde etkinligin saglanmasinin daha iyi olacagi
yolundadir.Mc-Kinnon-Shaw, finansal kontrol ve baskilarin ekonominin reel biiyiime
hizim diglirdiigiinii ve finansal sektdriin biiyiikliigiinin ekonominin- reel sektériine

oranla daraltigim ifade etmektedirler.?’

~ Finans piyasasinda 6zellikle yeni 6diing almak isteyenlerle farkli ddiing alanlar
arasinda belli bir risk s6z konusudur. Her iki taraf arasinda taraflarin belli bir finansal
akitten Once bilgilendirilmeleri gerekmektedir. Bu esnada bilgi maliyetleri ¢ok yiiksek
oldugunda diizenlenmemis bankacilik sisteminde kredi taymnlamasi ortaya
¢ikabilmektedir. Kredi tayinlamasi uygulamasi ise bir anlamda bankacilik sektoriinii

vergilendirmek anlamina gelmektedir .

2 jlyas Siklar,”’Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Istikrar’, (Anadolu
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 1991), s.31
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Yiiksek bilgi maliyetleri s6z konusu oldugunda, kredi smirlamasi ya da
taymnlamasi, 6diing fon arz edenlerin sorumsuz ve rasyonel davranistan uzak

davranmalarina neden olacak ve bdylece piyasada yeni bir denge diizeyi olusacaktir.

Eger piyasada belli bir. faiz oranindaki krediler i¢in talep ¢ok fazla olursa bu
durumda &diing verici ¢ok yiiksek bir faiz oraninda saglayabilecegi karin daha da

tizerinde kar elde edebilmektedir.

Bu durumda 6zel yatirim gruplarinin beklenen getirileri kredi saglayan yatirimei
gruplarin beklenen getirilerinden daha yiiksek olabilmektedir. Bu sartlar altinda

sermaye etkin dagitilmamis olacaktir.

Odiing alanlarin riskleriyle ilgili bilgi maliyetleri yiiksek oldugunda, 6zel &diing
alic1 bir gruba 6diing verirken kredi miktar1 ve fon maliyetleri sabitken 6diing verilen
miktar artmayacaktir. Kredi miktar1 ve fon maliyeti eski seviyesini koruyacaktir. Bu
durum iki nedenle ortaya ¢ikacaktir. Kotii segim (Adverse selection) ve tesvik etkisi

(Incentive Effect) . 2! -

Finansal piyasalarda kaynaklarin etkin bir bi¢imde tahsis edilmesi ekonominin

reel sektoriintin gelismesini ve yatirnmlarin dogru olanlara aktarilmasini saglamaktadar.

2.4.3 Faaliyet Etkinligi (Operational Efficiency)

‘ Finansal piyasalarda “kaynak aktarimini minimum maliyetle gergeklestirmek” .
olarak agiklanan faaliyet etkinliginin saglanmasinda en ©6nemli amag islem

maliyetlerinin minimum diizeye indirmek anlamina gelmektedir.

Islem maliyetleri finansal sistem igerisinde yer alan finansal aracilar tarafindan
azaltilarak, kiiciik yatinmcilarinda finans sistemi igine dahil edilmesine ve finans

piyasasinin varolmasindan fayda saglanmasini olanakl hale getirmektedir.

2! R.Glenn HUBBART, Money The Financial System And The Economy ,( Second Edition, Addison
Wesley, Columbia Universty, USA 1997), 5.193
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Yiiksek islem maliyetleri s6z konusu oldugunda finansal sistem iginde faaliyet

ya da islem etkinsizliginden bahsetmek yanlis olmaktadir.

Yiiksek islem maliyeti probleminin ilk ¢6ziimii birgok yatinmciyr bir araya
getirerek fon denetimini olugturmaktir, bdylece yatirimeilar 6lgek ekonomisi avantajin
kullanabilmektedirler. Bunun sonucunda yatirimcilar igin yatirim basina diisecek olan

islem maliyetleri azalacaktr.

Finansal piyasalarda 6lgek ekonomisinin varolmast durumunda kiigiik
yatinmcilarda sisteme dahil olabileceklerdir. Finansal aracilarin varolmasiyla olusan
Olcek ekonomisine en agik olarak artan érnek yatirim fonlaridir. Kargihikli fonlar
finansal aracilar kanaliyla bireylere yada yaturimcilara satilmaktadir. Boylece

yatirimlarin sermaye ve bono piyasasina aktarimi saglanmaktadar.

Bu fonlar yatinmciya diigiik islem maliyeti avantaji saglarken ayni zamanda
portfdy cesitlendirmesi olanagi da sunmaktadir. Béylece yatiimer igin portfoy

g:esitlendirrnesinin anlamu istenilen riskin daha da alt diizeylere inmesi demektir.

Finansal aracilik sisteminin gelismesi islem maliyetlerini azaltmaktadir. Islem
maliyetlerini “broker komisyonu” olarak da tamimlayabiliriz. Sistemde sayica fazla

finansal aracinin olmasi bu komisyonlarin marjlarin1 da daha alt diizeylere indirecektir.

Finansal aracilar bilgisayar teknolojisindeki gelismeyle beraber yatirimcilara
gerekli bilgileri aninda ulastirmaktadir ve bdylece kaynaklar daha verimli yatinm

alanlarina aktarilmus olacaktr.

2.4.4. Bilgisel Etkinlik

Piyasada yer alanlar bilgiyi fiyatlarin belirlenmesinde kullanmaktadirlar.
Fiyatlarin belirlenmesinde ¢ok ©nemli paya sahip olan bilgi, kredi kullanicilan
tarafindan da oldukga biiyiikk 6neme sahiptir. Kredi kullamcilar finansal piyasalardaki

fiyatlan kendilerine rehber edinerek herhangi bir yatirim gergeklestirirken ya da mevcut
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yatirimum genisletirken bu bilgiyi dikkate almaktadirlar. Odiing verenler ise menkul
kiymetlerin fiyatlarim1 kullanarak onlarin gelecekte alacaklar degeri tahmin ederek bir
portfdy tahsisi gerceklestirmektedirler. Mal piyasasinda, 6rnegin tarim (iiriinleri
piyasasinda tarimsal iiriin fiyatlar ireticiler icin bir isaret islevi gormektedir. Is giicii
piyasasinda ise fiyat mekanizrﬁa51 is¢i ticretleri aleyhine azalirsa bu durumda iiretimde

yogun olarak emek kullanmaya yonelinecektir.

Sonug olarak alicilar ve saticilar harcama, iiretim kararlarini verirken piyasa
fiyatlarin1 kullanmaktadirlar. Finansal piyasadaki alici ve saticilar menkul kiymetlerin

gelecekteki degerlerini ve davramglarini ve tutumlarim1 bu duruma gore belirlerler.

Alic1 ve saticilarin beklentileri bir finansal varliga ne kadar 6demede bulunmak
istediklerini belirlemektedir. Bilgi, yatinmci kararlarinda veridir. Ekonomik durum
hakkinda var olan bilgi; politik olaylar tiiketici davramglari hem bireysel kararlar hem
de firmalar i¢in finansal varligin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinde g6z 6niinde

bulundurduklar kosullar arasinda yer almaktadur.

Eger piyasadaki bilgi siireci etkinse finansal piyasalardaki fiyatlar menkul
kiymetlerin tahmini degerlerini tam olarak yansitacaktir. Bu durum ekonomide “Etkin
Piyasa Hipotezi “ seklinde tammlanmaktadir. Bilgi ekonomide finans piyasalarinda

kararlarin alinmasinda énemli yer tutmaktadar.

3. FINANSAL PIiYASALARDA ETKINSIZLiGIN NEDENLERI
3.1.Asimetrik Bilgi

Finansal piyasalarda, asimetrik bilgi konusunda 1970 yilindan bu yana hizl bir
gelisme yaganmaktadir. Neo Klasik finans teorisi tam rekabet¢i sermaye piyasalar
varsayimina dayanmaktadir. Piyasalarin miikkemmel ve enformasyonun tam oldugu
durumlarda fon temini konusunda higbir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin etkin kullamcilara
aktarilmas1 gerekmektedir. Bu ideal diinyada, firma i¢i fonlarla, firma disi fonlar
arasinda firmaya maliyeti a¢isindan bir fark olmayacagi gibi, firmalarin bor¢ ya da

dzkaynak yoluyla finansman saglamalan da verimliliklerini etkilemeyecektir. Ancak bu
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durum gergekei degildir. Finansal piyasalar tam rekabet kosullarinda c¢aligmamakta,

6nemli boyutlarda islem ve enformasyon maliyetleri tagimaktadirlar.

Finansal yapimn 6nemli bir unsuru olan aracilar islem maliyetlerini azaltmak ve
kﬁgﬁk tasarrufcular ile yat1r1mb1lar1 finansal piyasalarin imkanlarindan yararlandirmak
lizere ortaya ¢ikmuslar ve zamanla bu dogrultuda gelisme gostermislerdir. Finansal
aracilar piyasalara 6nemli miktarda olgek ekonomileri saglamaktadirlar. Finansal
islemlerde kullamlan teknoloji, portfdy gesitlendirmesi yoluyla ile riskin daitilmasi,
finansal uzmanlik ve danmigmanlik hizmetlerinden herkesin istifade edebilmesi, ve daha
onemlisi miigterilere saglanan likidite imkanlar1 daima islem maliyetlerindeki azalmanin
o6nemli sonucu olarak goriilmektedir. Ancak islem maliyetlerinin varlii piyasayi
etkinlikten uzaklagtiran bir neden oldugundan, finansal aracilarin ve dolayli finasmanin
Ustlendigi islev giderek artan 6nem kazanmaktadir. Bilginin piyasalarda kullanicilar
arasinda esit oranda ve simetrik veya homojen dagilmamasi piyasalar1 etkinlikten
uzaklastiran nedenler arasindadir. Bu sekilde olusan bilgi akig1 “asimetrik bilgi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu nedenle finansal yapinin tam olarak anlagilabilmesi igin bilginin

piyasadaki roliiniin arastirilmas: gerekmektedir®®

3.1.1.Asimetrik Bilgi Kavrami

Asimetrik bilgi, finansal anlasma yaparken taraflardan birinin konuyla ilgili
bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiden yoksun olmasi seklinde
tammlanabilmektedir.> Finansal piyasalarda asimetrik bilgi problemi “kétii segim” ve
“ahlaki ¢okiintii”ye neden olarak piyasanin etkinlikten uzaklasmasina ve piyasadaki fon
aktarim  mekanizmasinin ‘iglerligini "bozarak; lﬁretke‘n yatinm olanaklarmnin

degerlendirilmemesi sonucunu yaratmaktadir.

22 M.Kutlughan Savas Okte, Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Priblemi:Temel Kavramlar,
Literatiir ve Coziim Onerileri, (http// iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10/kutlu-htm, 14 Subat 2001 Tarihli
Internet Sayfas), s.1

3 Joon-Ho Hahm, Frederic S.Mishkin,” The Korean Financial Crisis:An Asymmetric Information
Perspective”,The Emerging Markets Rewiev, Cilt no.1, Sayt no.21-52, (2000) s.2
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Cok sayida piyasayi, alict ve satic1 arasindaki bilgi farklilig1 sekillendirmektedir.
Finansal piyasalarda bilgi aktarimi dogru ve esit olsa asimetrik bilginin neden oldugu
“kétii secim” ve “ahlaki tehlike” ninde &niine gegilmis olacaktir. Ikinci el araba
saticilar1 asimetrik bilgi tammlamalarinda kullanilan en yaygin ve en iyi Ornektir.
Ctinkii ikinci el araba saticilarini arabanm alicisindan daha fazla bilgiye sahip olma
ihtimalleri olduk¢a yiiksektir.* Bir alim satim esnasinda taraflar arasinda esit olarak

bilginin paylasilmamasi “asimetrik bilgi durumu” geklinde tanimlanmaktadar.

Sozlesme yapan taraflar arasindaki eksik bilgiden kaynaklanan asimetrik bilgi ve
buna bagli sorunlar. finansal piyasalarin isleyisi iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.
Finansal piyasalar temel aracilik iglevlerinin yani sira bu tiir bilgi problemleriylede ilgili
islevleri yerine getirmek durumunda kalmaktadirlar. Bir biitiin olarak finansal sistemin
karmagik yapisim ve fonksiyonlarini etkileyen bilgi poblemleri hem finansal kurumlar
ve sOzlesmeleri sekillendirmekte hem de para politikaélmn ekonomiye aktarim kanali

yoluyla makro sonuglar dogurabilmektedir.

Asimetrik bilgiyle ilgili vgahgmalarln baslangic1 olarak Akerlofun (1970)
“limonlar piyasast modeli” bu alanda yapilan caligmalara 6nemli oranda hiz
kazandirmistir.> Akerlof modelinde kalite belirsizlikle iliskilendirilmis, temel olarak
model asimetrik bilgi esasinda gelistirilmistir. Akerlof modelinde asimetrik bilginin
ardindaki unsurlar anlagilmaya galigtimaktadir. Modelde kullanilmis arabalar ornek
alinmig ve saticilarin satiga sunduklar1 arabalar hakkinda alicilardan daha fazla bilgiye

sahip olduklar1 varsayilmistir.

Bu durumda alici ortalama bir arabanin kalitesi hakkinda tahmin yapmak ve
ddeyecegi fiyat1 ona goére belirlemek zorundadir. Bu fiyattan satig yapmak isteyenler ise,
iyi kaliteli araba saticilarimi piyasa diginda birakacak sekilde sadece kotii kaliteli araba
saticilan olacaktir. Piyasada bilginin simetrik dagilmamas1 sonucu tiiketici aleyhine ve

piyasa etkinsizligine yol agan bir durum ortaya konulmaktadir.

2 Brian Hiller, The Economics of Asymmetric Information, (Mcmillan Press, USA 1998), s.3.
2 Jan Molha, Economics of Information, (Black Well Publisher ,UK 1997), s.19



25

Bu bir piyasa basarisizligidir. Bu piyasa basarisizlig1 iyi kaliteli mal saticilari ile

kotii kaliteli mal saticilar arasindaki digsalliktan kaynaklanmaktadir.

Akerlof un modelinde baz1 degigiklikler yapilarak, alicilar ve saticilar arasindaki
enfor’masyo'n s‘oruniainnm, iki kaliteden malinda ﬁretiminj.durduracak sekilde 6nemli
sonuglar dogurabilecegi gosterilmektedir.’® Bu durum finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi probleminin ekonominin makro boyutunu da etkiledigini belirlemek

agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Asimetrik bilgi kavrami altinda temel olarak sahip olunan 6zel bir bilgi vardir.
“QOzel Bilgi” ekonomi literatiiriinde “ben bir seyler biliyorum, sen bilmiyorsun” seklinde
tanimlanabilmektedir. Sahip olunan bazi bilgiler gozlemlenebilirken, baz1 bilgiler

gézlemlenemez.

Gozlemlenemeyen bilgiler tamamiyle “6zel bilgi” kabul edilirken, varolan
bilginin bir kismu herkes tarafindan gozlemlenebiliyorsa “kamusal bilgi” olarak

adlandirilmaktadir,

Ozel bilginin varhigi ise “asimetrik bilgi” ‘yaratmaktadlr. Bazi kimselerin
digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmalart “gizli bilgi” ya da “6zel bilgi”

kavraminin olugmasina neden olmaktadir.

Asimetrik bilginin daha ileri formu gézlemlenemeyen insan davramiglarina bagh
olarak degerlendirilmektedir.G6zlemlenemeyen ihsan davramsimn bu durumu
genellikle “kotii iii:yet”‘olarak adlandmlmaktadl_r.27 insan .davraﬁlslar1nda gorillen kotii
niyet probleminin finansal piyasalara yan51ma51 asimetrik b‘ilgilenmenin bir ¢esidi
olarak yorumlanmaktadir.

Finans literatiiriinde “heterojen bilgi” yani “eksik ya da “asimetrik bilgi”’nin

menkul kiymet piyasasinda fiyat olusum siirecine etkileri yogun bir bigimde

26 Okte, age, 5.2
27
Molho, age, 5.2
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aragtinlmigtir. Elde edilen yeni bir bilginin fiyat olusumunda 6nemli etkileri sahip

oldugu bilinmektedir.?®

Finansal piyasalarda fon aktarim mekanizmasinda yer alan 6zel bilgiye sahip
~ olan aracilar ticari islemlerinde normal tistii getiriler elde ederken bilgiye sahip olmayan
aracilar ortalama bir getiri elde etmektedirler. Asimetrik bilginin varlig: tahsis
etkinligini olumsuz ve tarafli bir bigimde sekillendirmektedir. Olusan bu durum “koéti
se¢im” olarak adlandirilmaktadir. Bu durum piyasada asimetrik bilgi sonucu

gerceklesmektedir.

Piyasada asimetrik bilginin olugsmasiin nedeni “insider gains” olarak
adlandirilan igerden bilgilendirilenler oldugu savunulmaktadir. Ayrica firmalarin sayica
ve biiyiikliik olarak artmasi, 6zellikle bilime dayali sektorlerde ve teknolojideki
gelismelerin ¢ok hizli artmasi, sermaye ve finansal aracilanin gesitliligindeki artiglar da

asimetrik bilgi nedenleri arasinda yer almaktadr.

3.1.2. Asimetrik Bilgi ve Igerden Bilgilenenler Kavram

Bilginin piyasada kullamicilar arasinda egit oranda dagilmamasi sonucu
“asimetrik bilgilenme” ortami olugmaktadir. Bu durumda var olan bilgiyi baz1 kisi ya da
kurumlar daha 6nce edinmek suretiyle piyasada yer alan diger kisi ya da kurumlara gore
daha avantajli duruma gelmektedirler. Bunun sonucunda finansal piyasalarda herhangi
bir yatirim karar1 verirken, eldeki bilginin dikkate alindig1 tiim iglemlerde bilgiyi elinde
tutanlar yani “igerden bilgilenenler” piyasada esit kosullarda karar verme durumunu
ortadan kaldrarak piyasanin etkin olmayan bir yépiya dﬁnﬁsmeéine yol agmaktadirlar.

Bu sekilde bilgiye sahip olanlar “Insider Gain” ya da “Igerden Bilgilenenler

olarak adlandirilabilmektedirler.

Etkin piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir piyasada igerden bilgilenenlerin

olmasi miimkiin degildir. Amerika Birlesik Devletleri borsasi, NASDAQ, Newyork

%Chunseng Zhou,”Informational asymmetry and Market Imperfections:Another Solution to the
EquityPremium Puzzle”,The Journal of Financial and Quantitive Analysis, Vol.34, December
(1999), 5.446-447
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borsast etkin olarak kabul edilen finans piyasalaridir. Bu piyasalarda yer alan menkul
kiymetlerin normal sartlar altinda belirli ortalamadan sapma gostermeleri miimkiin
gériinmemektedir. Bu ortalamalardan sapma, ancak “igerden bilgilenenlerin ticareti”

oldugu zaman olas1 gériilmektedir.

Asimetrik bilgi durumunun olmadifi etkin bir piyasada, piyasaya yeni ve
beklenmedik bir haber ulagtiginda, menkul kiymet fiyatlar1 bu bilginin tiirline gore
yiikselme veya diisme yoniinde bir trend izleyecektir. Ciinkii “Etkin Piyasa da”
fiyatlarin, ulasilabilir biitiin bilgileri yansittig1 varsayilmaktadir. Etkin piyasa hipotezine
gbére herhangi bir fiyat degisimi ancak beklenmedik bir haberle (bilgiyle)
gergeklesmektedir. Bu nedenle piyasada bulunan menkul kiymetlerin hepsinin fiyatinin
esit oranda artma ya da diisme ihtimali s6z konusudur. Bu kavram “Tesadiifi Yiiriiyiis”

olarak tanimlanmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin en Onemli varsayimi, menkul kiymet fiyatlarinin

“Tesadiifi Yrilyiis” bigiminde degistigini kabul etmesidir. .

Menkul kiymet fiyatlarinin gelecekte alacagi degeri bugtinden bilmek miimkiin
gortinmemektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin tesadiifi yiiriiyiis bigiminde fiyat hareketi
ilkesini benimsemesinden dolayi, piyasada yer alan bireylerin sistematik hata yapmalar

miimkiin gériimnmemektedir.

Etkin piyasa hipotezi, biitiin bilginin piyasada yer alanlarca paylasildigini kabul
ettiginden, menkul kiymetlerin piyasa fiyatimn da bu bilgileri yansittifim kabul
etmektedir. Bu varsayum 15181 éltmda, bilgi‘ni'n rhonopolistik crisim yapisiﬁdah.dolayl
kimse digerinden daha fazla kar elde edememektedir seklinde bir genelléme

yapilabilmektedir.

Uzmanlasmig sirketler, piyasayla ilgili olarak herkes tarafindan bilinmeyen
bilgileri elde etme yetkinlikleri varsa, bu durumda gelecekte fiyatlarin hangi yonde
degisecegi fikri daha 6nce elde edinilmis demektir. Bu durumda igerden bilgilenenler

fiyatlarin gelecekteki durumuna goére portfGylerini bugiinden diizenleyerek avantaj
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saglayacaklardir. Icerden bilgilenenlerin daha once elde ettikleri bilgi herkes tarafindan

6grenildiginde menkul kiymet fiyatlan diigecektir.

Bu durumda igerden bilgilenenler, ellerindeki mevcut bilgi herkes tarafindan
paylagilmadan 6nce ellerindeki menkul kiymetleri fiyatlann diismeden sattiklarindan,
belli bir kayiptan korunmus olacaklardir, dolayisiyla diger menkul kiymet sahiplerine

gore daha avantajli duruma ge¢mis olacaklardir.

Bu durumun aksi seklinde bir bilgilendirme durumu séz konusu oldugunda
icerden bilgilenenler avantajli durumda olabilirler. Eger igerden bilgilenen yatirimcilar
hisse senedi almay: diigiiniiyorlarsa ve hisse senetlerini almay: diigiindiikleri sirket
hakkinda gelecege iligkin olumlu bilgi edinimlerine sahiplerse, o sirkete ait hisse
senetlerini, heniiz piyasada bu bilgi diger katilimcilar ya da piyasada yer alanlar
tarafindan 6grenilmeden alacaklardir. Ardindan girket hakkinda ortaya ¢ikacak olan
pozitif duruma iliskin bilgi direkt fiyatlara yansiyacak ve hakkinda olumlu bilgi olusan

sirkete ait hisse senedi fiyatlar yiikselecektir.

Bu nedenle igerden bilgilenenler, bilgiyi fiyatlara yansimadan Once elde
ettiklerinden ve bu bilgi dahilinde kendi portfoylerine y6n verdiklerinden daha avantajl

durumda olacaklardir.

Sonug olarak igerden bilgilenenlerin sahip olduklar1 6zel bilgi, piyasada yer alan

diger katihimcilara oranla daha avantajh duruma gelmelerine neden olacaktir. *

' Etkin piyasa hipotezinin tam etkinligi yansitan gug:lu f_o.rmu‘olusturulmadlkc;a
Igerden bilgilenenlerin piyaéadan normal {istii getiriler elde edebilecegi kabul
edilmektedir.*® Piyasada adaletli bir yapiy1 olugturmamn temel yap: taslarindan biri de
piyasay1r seffaf hale getirerek, piyasada herkes tarafindan bilinmeyen bilginin

kullanimim yasaklamaktir. Bu yasaklama piyasalarin entegrasyonunun saglanmasinda,

® Kris McKinley, Elan College,“Stock MarketEfficiency”,(http://www.elon.edw/ipe/mckinley.pdf2001
. 18 Kasim 2001 Tarihli Internet Sayfas), s.1-3
%% Thomas E. Copeland, J.Fred Weston, Financial Theory and Corporate Policy, (Addison-Wesley,

Newyork 1992), 5.376
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piyasa katilimcilari agisindan olduk¢a 6nemli bir rol oynamaktadir. Boyle bir

yasaklamanin ilk etkisi 6zellikle finansal analizler tizerinde goriilecektir.

Finansal analistler agisindan giinlitkk alim satim iglemleri sirasinda igerden

bilgilenenlerin etkinligini 6grenmek oldukga dnem tagimaktadir.

Icerden bilgilenme durumunu yasaklamanin gerisinde yatan diistince, icerden
bilgilenenlerin piyasalarda temel adalet fikrine ve piyasanin entegrasyonuna verdikleri

zarar nedeniyledir.

Bir piyasa ne kadar ¢ok rekabete agilir, kiiresellesir ve birgok iilke tarafindan
tanmmmirsa, o piyasada var olan i¢erden bilgilenme anlayisim diizenlemek o kadar ¢ok

ihtiyag¢ haline gelecektir.

Icerden bilgilenme ticaretinin diizenlenmesi, piyasada yer alan yatirimciya
giiven verecek ‘ve gerektiginde yabanci yatiimlar uluslararasi finans merkezleri
tarafindan  desteklenecektir. Teknolojik ilerlemenin yarattifl avantajlar sermaye
piyasalarinin uluslararasilasmasina katkida bulunacaktir. Bu durumda yeni gelisen
piyasalar ise icerden bilgilenenlere yeni firsatlar sunacaklardir. Bu nedenle icerden

bilgilenenlerin ticaretini 6nleyici etkili diizenlemelerin yapilmasi kagimlmazdir.

Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren, SEC (Security Exchange
Comission), finansal analizin sermaye piyasalarinin etkinlik fonksiyonuna &nemli

katkilarini saptamastir,

Saglikli bir piyasa yapisinin olusturulmasinda ve finansal analizlerin etkili

yapilabilmesi i¢in i¢erden bilgilenenlerin ticaretini 6nlemek gerekmektedir.

Icerden bilgilenenlerin ticaretinin yasaklanmasina giiniimiizde hassasiyetle 6nem

verilmektedir.
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Yasaklamalarda yapilan tammlamalarda “igerden bilgilenenler” kavram
piyasay1 manipule eden olaylar seklinde genellestirilmistir.
Bu tarz manipulasyona yol acan alim ve satimlar “igerden bilgilenenler” kanaliyla

gergeklesmektedir. *!

Genel olarak biiyikk yatiim sirketleri asimetrik bilgi yaratmaktadir. Yatirim
sirketlerinde, sirket yoneticileri yatinmlarin verimliliklerindeki degisimleri g6zlemleme
olanagina sahiptir. Sirketin diginda yer alan diger yatinmcilar ise bu tarz bilgileri belirli
bir zaman sonra ancak digardaki yatirimcilara duyurulacak bi¢imde hazirlandiginda

edinebilmektedirler.

Asimetrik bilgiyi olugturarak, piyasada bilgi farklilig1 yaratan en 6nemli neden
biiyiik ve uzmanlagmis sirketlerin sahip olduklar1 AR-GE departmanlaridir. Ornegin bir
firma herhangi bir projesini tamamiyle basariya ulagtirmadan konuyu aym sektérde yer

alan diger firmalarla paylagsmayacaktir.

Bilimsel calismalar olusan biiyik bilgi asimetrisinin kaynaguﬁ AR-GE

departmanlarindan kaynaklandigin belirtmektedir.

Ornegin; Barth, Kasznik ve Mcnichols’un 1998°de yaptiklari ¢alismalarinda,
biiyilk ve AR-GE departmanina sahip firmalarin daha kiigiik ve AR-GE departmam
olmayan firmalara gore 6zel bilgi paylarinin daha fazla oldugunu ortaya koymuslardir.
32

Bir anlamda AR-GE sermayenin bir bagka formu seklinde degerlendirilmistir.
Bu durum, AR-GE faaliyetleri sirketlerin yénetim merkezinde bulunanlarla yatlrlmblla_r

arasinda asimetrik bilgi olusmasina neden olmaktadir.

Bilgi asimetrisinin kaynagi AR-GE olarak kabul edilmektedir.”? Igerden

bilgilenenlerin ticaretiyle ilgili olarak Ispanya iizerine yapilan g¢alismada igerden

' Michael S.Caccese, Insider Trading Laws and The Role of Securities Analysts,
(http://www.aimpubs.org/faj/issues/v53n2/pdf/f05300098.pdf, Aralik 2001 Tarihli Internet Sayfas1),s.3
32 David Aboody, Baruch Lev, “Information Asymmetry, R&D and Insider Gains”, The Journal of
Finance, Vol.IV. No.6,( Aralik, 2000), s.2751

 David Aboody, Baruch Lev, age.,s.2767
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bilgilenenlerin ticaretinde igerden bilgilenenler elde ettikleri bilgi karsilifinda olmas:

gerekenin iizerinde kar elde ettikleri gzlemlenmigtir.

Bunun nedeni igerden bilgilenenlerin menkul kiymetlere iligkin bilgileri daha
- fazla olmasindandir. Bu durum gelisen piyasalarda icerden bilgilenenlerin piyasalarda

yliksek kar elde etmeleri sermaye piyasalarinda etkinsizlik durumuna igaret etmektedir.

Ayrica igerden bilgilenenlerin ticaretinde normal iistii karlarin elde edildigine
iligkin ¢aligmalar yapilmstir. Kerr, Lin ve Howe, Holderness ve Sheehan bu alanda

caligma yapanlar arasinda yer almaktadir. 34

Aragtirma sonuglarina gére igerden bilgilenenlerin ticaretinin s6z konusu oldugu
piyasalarda genellikle az sayida iiyeye sahip olunan finansal piyasalarda goriilmektedir.
Bunlara ek olarak Amerika Birlesik Devletleri piyasasinda, Kanada, Meksika ve Avrupa

piyasalarinda icerden bilgilenenlerin ticareti gérillmektedir.

Ispanya sermaye piyasalan {izerine yapilan Bir calismada icerden bilgilenenierin
ticaretinin, diger yatirimcilara gére normal iistii kar elde ettiklerinden yasaklanmig
oldugu ortaya konulmaktadir. Hem sirketlerin hem de tiizel kisilige sahip igerden bilgi
ticareti yapanlar sermaye piyasalarinda konulan kanunlarla 6zel bilgi kullanimlan
kisitlanmaya calisiimistir. Ozel bilginin kullammim saglayanlar ve kullananlar

cezalandirilarak uygulamada bu tiir bilgi kullamimi yasaklanmigtir.

Ispanya piyasasinda yapilan aragtirmalara gore 6zel bilgi kullamm ticaretinin
'yapllmas1 ve icerden bilgilenenlerin varlig1 piya‘s‘a'- etkinligihi O6nemli olgiide

etkilemektedir. Bu durumun piyasaya yansiyaniki etkisi bulunmaktadir.

Ilkin, igerden bilgi ticaretinin yapildig1 bir piyasa piyasa etkinligi bakimindan
“yan gliclii etkin “ formda olmaktadir. Ikinci etki ise igerden bilgilenenlerin ticaretinin
yapildid1 bir piyasada “Etkin Piyasa Hipotezi’nin” giiclii formuna ulasmak miimkiin

goriinmemektedir.

3 David Aboody, Baruch Lev, age.,s.2769
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Piyasada bulunan igerden bilgilenenlerin ticareti ile ilgili olarak olduk¢a fazla
calisma yapilmistir. Bu ¢aligmalar arasinda Holderness ve Sheehan, Meulbroek ,Cornell
ve Sirri ve Chakravarty ve McConnell ¢alismalar1 yer almaktadir.”> Bu ¢alismalar genel
olarak igerden bilgilenenlerin ticaretinin yasal olmadig1 konusunda yogunlagmglardr.
Bunun sebebi ise igerden bilgilenenlerin finansal piyasalardaki iglemlerde yiiksek fiyat
hareketlerine sebep olmalaridir. Bu durumda olusan yiiksek fiyat hareketleri ise

piyasalarda oynakligin artmasina ve etkinlikten uzaklagmasina neden olmaktadir.

Igerden bilgilenenlerin piyasalarda gergeklestirdikleri her tiir ticaret basarth bir

bigimde piyasalarda dengenin manipulasyonuna yol agmaktadir.

Icerden bilgilenenlerin menkul kiymetlerin gelecekte alacaklari degerler
hakkinda sahip olduklari 6ngérii diger yatirimcilara gére bir avantaj olarak kabul
edilebilmektedir. Bu bilgi avantaji piyasada bulunan diger yatinmcilar tarafindan karl
gortindiigii igin igerden bilgilenenlerin izledikleri yatirim politikalari izlenebilir. Bu
durumda iki 6nemli sonug ortaya ¢ikmaktadur. I1ki piyasa katilimecilar: arasinda olusacak
rekabete dayali bask durﬁmu piyasay: yanlig yonlendirip bir manipulasyon durumunu

olusmasina yol agabilir.

Ikincisi, igerden bilgilenen katilimciyr izleyen diger yatimmcilar, igerden
bilgilenen ticaret¢inin diigiik fiyattan almig oldugu menkul kiymeti daha da yiiksek
fiyattan satin almak isteyebilirler .Bu durumda piyasada olusan agiri talepten dolay:

sunni olarak bir fiyat artis1 olusacaktir. *°

" Bu nedenlerden dolay igerden bilgilenenlerin ticaretinin dnleyici ve bu ticaret ‘
nedeniyle blusan bilgi aklslhda asimetrinin 6nlenmesi piyasa dengesini gergek fiyatlart

yansitacak bi¢cimde olugmasi ig¢in 6nemli bir husustur.

33 Del Brio,Esther B,Miguel Alberto ,Perote Javrer,” Insider Trading In Spanish Stock Market”
http://odu.edwbPa/efma/edelbrio.pdf. s.1-4, (26 Subat 2002 tarihli internet sayfasi)

3¢ Archishman Chaknaborty,Bilge Yilmaz, “Nested Information and Manipulation in Financial Markets”,
The Rodney L.White Center for Financial Research, (Wharton School, Universty of Pennslyvania
2001), s.1 '
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3.2, Kétii Secim

Literatiirde genel olarak dort tiir bilgi probleminden s6z edilmektedir. Bunlar,
“Kétii se¢im, Ahlaki Tehlike ,Maliyetli Durum Belirleme Problemi, Aracilik Problemi”
olarak smlﬂandlrllmaktadlr Tersi secim, taraflar arasinda s6zlesme yapllmadan énce
ortaya glkan b1r a51metr1k bilgi sorunu olup, sakli bilgiden kaynaklanmaktadlr Sakli
bilgi, piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, dlger tarafin bilmek
istedigi fakat 6grenemedigi sey olarak tammlanmaktadir. **Bu durumda sakli bilginin
varoldugu bir piyasada taraflarin bu bilgiye dayanarak ters ya da kétii se¢im yapmalari
piyasalarda bu problemi ortaya ¢ikarmaktadir. Piyasada varolan kétii se¢im durumunun

finansal piyasa iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir.

Kot se¢im durumunda finansal piyasalarda olugabilecek istenmeyen durumlar

Orneklendirerek agiklayabiliriz.

Ornegln plyasada kredi veren bir kurum kotii kredi I‘lSkl ve 1y1 kredi I‘ISkl tagtyan
blrgok mugten arasinda se¢im yapmaktadlr Bu sec;lmde onemli olan sey verilen
kredinin tekrar geri doniip dSnmeyecegidir. Genel olarak piyasada kotii se¢im artarsa,
odiing verenler icin kotii kredi riskini igeren kredi verme orami da artacagindan, kredi
verme konusunda bir sinir veya bazi yaptirimlarin getirilmesini beklemek olasilig: da
artmaktadir. Bu durum ekonomide yansimasi “kredi tayimnlamasi” seklinde olmaktadir.
Kredi taymlamasmin ekonomik verimlilik {izerine etkileri izleyen bdliimlerde

incelenecektir. *°

~ Se¢im problemini drnek yardimryla agiklamaya ¢alisalm. Bu durumda bir
yatirim projesini yaprhaya gﬁhﬁllﬁ bir yatrime:r diisiinelim; Varsayimda basitlik
saglamak igin biitiin proje maliyetini K miktar oldugunu ve. yatirimcinin projenin
finansmaninda kendi kullanacagi 6zsermayesinin olmadigini varsayalim. Bu durumda
yatinmc: projenin gergeklestirilmesinde 6nce K miktar fonun temin edilmesi

gerekmektedir. Herhangi bir yatinmeimn getirisi olasilik dagihmindan gekilen tesadiifi

37 Hlller age,.s.5
38 Okte, age,s.2
* Hiller, age, 5.5
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bir R degiskeni olabilecegi diisiiniilmektedir. Eger yatinmcilar arasindaki olasilik
dagilumindaki getiri yatirimlar arasinda faklilik gésterirse ve her yatirimci bu farklihigi
sadece kendisi biliyorsa, fon arz edenler bir segim problemiyle karsi karsiya

kalacaklardir.

Fon arz edenler igin bu problem, eger bu projenin geneli hakkinda genel bir
bilgiye sahip degillerse, ayni tiir yatirim yapanlari fon temin etme konusunda tercih
etme seklinde ortaya ¢ikacaktir.

Iki tarafin bir anlasmaya varmalarindan 6nce asimetri s6z konusu olursa bu
durumunda “ex-ante” ya da “igsel asimetrik bilgilendirme” s6z konusu olmaktadir.
Benzer problemler diger farkli piyasalarda da gozlemlenebilmektedir. Ornegin
sigortacilik piyasasinda bu durum sik¢a gozlemlenmektedir. Sigorta sirketi dikkatli olan
ya da olmayan siiriiciileri sigorta yaparken dikkatli ya da dikkatsiz olarak ayirmasi

miimkiin gériinmemektedir.

Bu duru‘mda ortaya ¢ikan kotii secim fonlarin etkin olmayan alanlara tahsisine

neden olmaktadir.

3.2.1.Kétii Se¢im Durumunda Piyasa Etkinligi

Kotii se¢im kavraminin geleneksel modeller i¢inde yer almas: birgok ekonomi

bilmecesinin ¢oziimiinii daha kolay olmasin saglamistir. *°

Ekonomik sistem icinde -yer alan biitiin katilimcilar sﬁrékli bir karar verme
slireci i¢inde bulunmaktadirlar. Bu siire¢ iginde verilen tiim kararlar ortaya koydugu
sonuglar itibariyle iginde bulundugumuz ekonomik yapiy: etkilemektedir. Bu konuyla
ilgili olarak yapilan bilimsel g¢aligmalar i¢inde “Akerlof’'un Limon Piyasalan”

digerlerinden daha fazla ve derinlemesine agiklamalar ortaya koymaktadir. Akerlof’un

* Gary Biglaiser, Ching-to Albert Ma, Chapel Hill, “Price and Quality Competition Under Adverse
Selection: Market Organization and Efficiency”, http://www.unc.eduw/ gbiglais/cerveout.pdf.,s.1( Kasim
2001 Tarihli Internet Sayfasi)
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iinlii makalesinde, kétii segim durumu bulunan bir piyasada bu durumun piyasanin

etkinlik yapisini nasil etkilemis oldugu ortaya konmaktadir.

Akerlof limon piyasasin kullamlmis otomobil piyasasina benzeterek, kotii segim
problemini bu noktadan yola gikarak agiklamaya g:ahgmlstlr. Bunun nedeni ise
kullamlmis potansiyel araba alicilarinin aslinda arabanin gergek kalitesi hakkinda ¢ok
fazla fikirleri olmadig1 gergegidir. Bu durumda piyasada araba almak isteyenler ve

saticilar arasinda ortak bir fiyat olusacaktir.

Kullanilmis araba sahipleri, kendi arabalarinin iyi arabayi temsil eden bir seftali
mi ya da kotli arabayi temsil eden bir limon mu? Olduklarim bilmektedirler. Eger araba
bir limonsa araba sahibi alicinin 6demeyi istedigi fiyattan arabasim sattiinda mutlu
olacaktir. Ciinkii bu fiyat limon degerinden daha biiyiik, iyi araba ile limon degeri

arasinda olugan bir fiyat kadardir.

- Eger araba bir geftali ise, araba sahibi alicinin 6demek istedigi fiyatin arabanin
gergek fiyatinin altinda olusan bir fiyat oldugunu bilmektedir. Bu durumda araba sahibi

arabasini satmak istemeyecektir.

Sonugta bu kétii se¢im problemi nedeniyle ¢ok az miktarda iyi kullanilmig araba
piyasada bulunacaktir. Ciinkii ¢ok az sayida insan limon araba almak isteyecektir. Bu
nedenle ¢ok az sayida satig gerceklesecek ve kullamilmig araba piyasasi tiim bu

nedenlerden dolay: fonksiyonunu tam olarak yerine getirmemis olacaktir.

Kullanllm1$ araba piyasalainyla ifade edilen se¢im problemini menkul kiymet
piyasalannda da‘ goriilmektedir. Bu durum bir 6rnek yardimiyla agiklanirsa, sermaye
piyasasinda bulunan potansiyel alic1 bir yatinmcinin diigiik risk tasiyan iyi firma ile
diisiik kar beklentisi ve yiiksek risk tastyan kotii firmay: birbirinden ayiramadigim ve
yatirimeinin bir se¢im problemiyle kars: karsiya geldigini varsayalim
Bu durumda yatinmecinin davramgi, olusturacagi portfoyiinde sadece ortalama kalitede

olan menkul kiymetler bulunacaktir. Bu menkul kiymetlere iligkin fiyat diizeyi ise iyi
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firma menkul kiymetleri ile kotii firma menkul kiymetlerinin ortalama fiyatim

yansitmaktadir.

Bu durumda iyi bir firmanin yoneticisi veya sahibi yatinmci da daha fazla
bilgiye sahipse, sahip olduklar1 menkul kiymetlerin ve piyasada olugan ve kendi
degerinin altinda olan bu diizeyden satmak istemeyecektir. Bu fiyat diizeyi ise ayni
zamanda yatirrmeinin 6demek igin istekli oldugu fiyat diizeyidir. Bu durumda bu fiyat
diizeyinde piyasada sadece yliksek risk ve diisiik kar tagiyan kétii firmalar olacagindan,

yatirimeinin portfoyiinii de bu firmalar olusturacaktir.

Ancak yatinmer elinde ko6t firmaya ait menkul kiymetleri tutmak
istemeyecektir. Bu nedenle piyasada bir satin alma karar1 veremeyecektir. Bu durumda
piyasada bulunan bu menkul kiymetler ¢ok iyi satilmayacak ve piyasa genel anlamda
islevsel bir bigimde caligmayacaktir. Sadece birkag firmaya ait menkul kiymetler

satilacak ve sadece o birkag firma sermayesini yiikseltebilecektir.

Bu 6rnek sonucunda bir degerlendirme yapildiginda bu‘ durumdan iki sonﬁg

¢ikarmak miimkiin olmaktadir

1. Dinyanm hangi tilkesinde olursa olsun pazarlanabilir menkul kiymetler bir
isletme i¢in ana finansman kaynagi olamamaktadir. Bu durum bir anlamda
menkul kiymet piyasalarinin, sermaye ve bono gibi tasarruf edenler ile
tasarruflarii 6diing kullandirmak isteyenler arasindaki etkili kanal olma

fonksiyonunu yerine getirmediklerini gostermektedir.

2. Piyasada yer alan menkul kiymet alicilart yeterince bilgi sahibi
olmadiklarindan ya da yanlig bilgiye sahip olduklarindan iyi firma ile kotii
firmay: birbirinden ayiramamaktadirlar, bu durumda ortalama fiyatin
iistiinde kalan ve iyi firmalara ait menkul kiymetler satilamamaktadir. Kétii

secim problemi ortadan kaldimldiginda iyi firmalarin menkul kiymetleri
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sermaye piyasalar1 kanaliyla verimli yatiim alanlarina aktarilma firsatina
kavusmus olacaklardir. *!
Kotii  Segimin varligy finansal yapiyr bagka alanlarda da olumsuz

etkilemektcdir.

Ekonomik analizlerde en ¢ok sorulan ve ¢6ztimlenmesi gereken soru, insanlarin
kit kaynaklar karsisinda en yilksek memnuniyet seviyesine nasil ulagtirtlacagi
konusudur. Bu tamimlamada o6nemle iizerinde durulacak kavram “en yiiksek”
kavramidir. Bu konu birgok ekonomist tarafindan “Pareto Etkinligi” ile

agiklanmaktadir.

Ekonomide optimum dengenin kurulmus oldugu pareto etkinligine ulasma da
engellerden birisi de varolan “kétli secim” durumudur. Kotii se¢im durumunda
kaynaklarin olasi yerler iginde verimli olmayan alanlara yonlendirilmesi ekonomide
saglanacak optimum ¢ikt1 diizeyini de azaltacagindan gerek finans piyasalarinda gerekse

reel piyasalarda etkinlikten uzaklagilmasina neden olunacaktir.

Ekonomide, finans piyasalar reel piyasalarla ekonominin geneli arasinda koprii
olma islevini yerine getirmektedir. Finansal piyasalarin bu iglevi yerine getirmede
Onlerinde bulunan en 6nemli engellerden biri de “Asimetrik Bilgi’dir”.

Asimetrik bilginin varhig piyasay: “Kotii Se¢im” ve “K6tii Ahlak Problemi’nin”
oldugu yapiya tagimaktadir. Bu yapi ise ekonomiyi finansal krizlere agik bir duruma

getirmektedir.

Finansal piyasalardé finansal aracilar ve 6zellikle bankalar gok 6nenili bir role
sahiptir. Bankalar bir aﬁlamda bilgiyi tireterek ekondmide kaynaklaﬁn verimli alanlara
aktarilmasi iglevini de yerine getirmektedirler. Bu aract kurumlarin bilgi iiretme
islevlerindeki bir diisme, yatirimcilara ve ekonomik faaliyetlere yonlendirilen kredi

miktarinda azalma anlamina gelmektedir.

“'Mishkin, age,.s.188-189
 Jan Motlho, Economics of Information, (Blackwell Publishers, USA 1997), s.4
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Bu arada finansal sistemde “kétii segim™ ve “ kotii ahlak “ problemlerinin yogun
olarak yasanmasi, potansiyel alici ve satici i¢in verimli yatirim alanlarmin daha zor

tesbit edilmesi ya da yalmg alanlara yatirim yapilmasianlamina gelecektir.

Bunu bankalarin bireyleré ve firmalara harcam_alaﬁm gerceklestirmek fizere
verdikleri kredilerin kesilmesi izleyecek ve sonug olarak ekonomik etkinlikteki kdtiiye
gidis oldukca ciddi bir hal alacaktir. Asimetrik bilgi problemi dort farkli sonucun
olugsmasina neden olacaktir. 1) Finansal sektore ait bilango dengesinde bozulma, 2)Faiz
oranlarinda artiy, 3)Piyasadaki belirsizlikte artig, 4)Menkul kiymet fiyatlarinin

degisimine bagli olarak finansal olmayan sektdrlerin bilango dengelerinde bozulma *

Sonug olarak “Kotii se¢im” finans piyasalarinda baglayarak ekonominin
geneline yansiyan ve reel piyasalar1 da i¢ine alarak genel bir etkinsizlik durumunun

ortaya ¢imasina neden olmaktadir.

Ekonominin tiimii dusiintildigiinde finans ve reel piyasalarin birbirleriyle
etkilesim halinde olduklar1 kabul edilmektedir. Bu etkilesimin dengeli Sa@lanrham

durumunda sistemin tiimtinde bir etkinlik durumunun saglanmasi beklenmektedir.

3.2.2. Kétii Secimim Finansal Yapi Uzerinde Olusturdugu Etkiler

K6tii segimin finansal yap1 lizerine etkisi “George Akerlof” tarafindan

aragtirllmagtir.

Bu durum Akerlof tarafindan “limon problemi” 6rneklemiyle agiklanmaya
caligilmustir. Ciinkii koétii se¢imi aciklamada kullanilan piyasa, limon piyasasina

benzetilen ikinci el araba piyasasidir.

Ikinci el araba piyasasinda gergeklesen bu durum sermaye piyasalarinda da

gozlemlenmektedir. Potansiyel bir menkul kiymet yatirimcisi, beklenen kazanglar

* Joon-Ho Hahm, Frederic S. Mishkin, “The Korean Financial Crisis; an asymmetric information
perspective”, The Emerging Markets Rewiev, (http://www.elsevier.com/locate/econbase, s.2,21 Ocak
2001 tarihli internet sayfast)
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yiiksek ve riskleri diisitk olan “iyi” firmalarin hisse senetleri ile beklenen kazanglar
diisik ve riskleri yiiksek olan “kétii” firmalarin hisse senetlerini birbirinden
ayiramayabilir. Boyle bir durumda menkul kiymet yatinmcisi iyi firmalarin hisse
senetlerinin yiiksek fiyat: ile kotii firmalarin hisse senetlerinin diisiik fiyati arasindaki
bir ﬁyatfan hisse senedi almak istemektedir. Diger bir ifadeyle, menkul kiymet ihrag
eden firmalarin ortalama kalitesini yansitan bir fiyat1 6demek istemektedirler. Ancak iyi
firmalarin sahipleri yada yoneticileri, menkul kiymetlerini bu fiyattan satmaya razi
olmazlar. Bunun nedeni onlarin firmayla ilgili olarak potansiyel yatirimcidan daha fazla
bilgi sahibi(sakl1 bilgi) sahibi olmalar1 ve firmanin ger¢ekten iyi pozisyonda oldugunu

bilmeleridir.

Aliciin teklif ettigi fiyat, firma menkul kiymetlerinin gergekte olmas: gereken
degerinin altinda yer almaktadir. Dolayisiyla bu fiyattan satig miimkiin olmamaktadir.
Bu durumda piyasada menkul krymetlerini satmak isteyenler sadece kotii firmalar
olacaktir. Ciinkii alicimin teklif ettigi fiyat onlarin menkul kiymetlerinin gergek
degerinin iizerindedir. K6tii firmalarin sahiplerinin ya da yoneticilerinin, menkul
kiymetlerini satmak ig¢in asir1 1srarci tutum izlemeleri, potansiyel yatirimcilara bu
menkul kiymetlerin gercek degerleri hakkinda igaretler verecek ve onlarda bu piyasada
yatinm yapmaktan vazgececeklerdir. Sonu¢ menkul kiymet piyasasmn isleyisinin
aksamasi ve bu piyasada ¢ok az sayida firmanmin sermaye temini i¢in menkul kiymet
ihra¢ edebilmesi olacaktr.

Menkul kiymet piyasasinda tahvil satin almak isteyen bir yatirimci da ayni problemle
karsilagabilecektir. Iyi ve kétii firmalarin tahvillerini ayirt edemeyen yatirimei, eger faiz
orani, bor¢ enstriiman: ihra¢ etmeye ¢alisgan bu firmalarin ortalama geri 6dememe

riskini kargilamaya yétecek kadar yiiksek ise, tahvil satin almak isteyecektir.

Fakat iyi firmalarin sahipleri bu faiz oramimn kendilerinin 6demesi gereken faiz
oramndan ¢ok yilkksek oldugunu fark edecek, tahvil piyasasindan bor¢lanmaya

yanagmayacaklardir.
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Bu durumda da piyasada sadece borg¢lanmak isteyen kotii firmalarin tahvilleri
kalacaktir. Ancak menkul kiymet yatirimcilari kisa siirede bunu anlayacaklar ve

tahvillere yatirim yapmaktan vazgececeklerdir.

Sonug olarak bu durum piyasada ¢ok az sayida tahvilin saﬁlabilmesi ve firmalar
igin tahvil ihrag yoluyla fon saglama imkanminin azalmas: olacaktir.* Piyasada fon
saglama imkaninin azalmasi bir bakima finansal sistemin fonksiyonlarim yeterince

yerine getirememesi olarak da yorumlanabilmektedir.

3.2.3.Kétii Se¢cim Probleminin Ortadan Kaldinilmas I¢cin Yapilmasi
Gerekenler

Finansal piyasalarda kotii seg¢im probleminin onlenmesinde alinacak baz
Oonlemler bulunmaktadwr. Eger menkul kiymet yatinmcilart iyi firmalan kot
firmalardan ayirabiliyorlarsa, iyi firmalar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin
tiim degerini Odeyecekler ve bu firmalarda piyasalarda menkul kiymetlerini

satacaklar_dlr.

Menkul kiymet piyasalarinin asil iglevi, fonlarin etkin yatinm alanlarina

aktarilmasi iglemi ger¢eklesmis olacaktir.

Asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan problemler finansal piyasalarin temel
islevlerinin yerine getirilmesine engel olmaktadir.
Uygulamada bu sorunun ¢6ziimil i¢in Onerilen tedbirleri asagidaki bagliklar

halinde incelemek miimkiindiir.
3.2.3.1. Bilginin Ozel Uretimi ve Satim
Finansa piyasalarda “koétii se¢im” problemini ¢ézmek i¢in bireyler ya da

firmalarin yatinm aktivitelerinin finansmami konusunda fon arz eden bireylerin

tamamen bilgiyle donatarak asimetrik bilgini ortadan kaldirilmast gerekmektedir.

# Okte , age., s.3
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Bu Bilgiyi saglamanin birinci yolu, tasarruf sahipleri ve 6diing verenler i¢in 6zel
sirketlerin iyi ve kotli firmalar hakkinda bilgi toplamasidir. Daha sonra bu bilgileri

menkul kiymet satin almak isteyenlere satmasi yoluyla saglanabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde bu amagla kurulr_nus sirketler bulunmaktadir. :
Standart and Poor’s, Moody’s ve Value Line sirketleri firmalarin bilango pozisyonu
dengelerini, yatirim aktivitelerini géz oniinde bulundurarak saptamakta ve bu konuyla

ilgili bilgi sahibi olmak isteyenlere satmaktadir.

Ancak sermaye piyasalarinda 6zel bilgi iiretimi ve satig1 sistemi “ko6tii segim”
problemini tamamiyle ¢ozmemektedir. Bunun nedeni piyasada ortaya ¢ikan “Free Rider

Problemi’dir”.

Free Rider Problem (Belescilik Sorunu) bazi bireylerin bilginin sagladig:
avantajt kullanmalarina ragmen elde ettikleri bilgi karsiliginda herhangi bir 6demede
bulunmamalari, diger blreylerln ise kullandig1 bilginin avantajina karsm ddemede

bulunmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ozel bilginin satis1 free rider probleminin ortaya gikmasi nedeniyle “kétii segim”

problemini kismen ¢ozmektedir.

Piyasada bilgi maliyetine katlanarak bazi yatirimcilar bilgi saglarken, digerleri
ise bu maliyete katlanmadan bilgiye ulagsmaktadir. Piyasada elde edilen bilginin sonucu
gercek degerlerinin altinda iglem géren menkul kiymetler olusan talep karslslnda gerg:ek

degerlerini yans1tacak fiyatlara ulagacaklardir.

Ancak goz oniinde bulundurulmasi gereken sey 6zel bilgiyi satin almayanlar
yani “belescilik sorunu yaratanlar” bu durumda belli bir maliyete katlanmadiklarindan,
bu bilgiyi kullanarak menkul kiymet alimini bu dogrultuda yaptiklarinda belli oranda

normal iistii kar elde ettikleri agikca gtizlemlenmektedir.45

 Frederic, Mishkin, age,.s18
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Bu nedenle 6zel bilgi iretmek ve satmak tam anlamiyla “kétii se¢im” problemini

ortadan kaldirmamaktadir.
3.2.3.2. Devlet Diizenlemeleri

Devlet diizenlemeleri yolu ile bilginin piyasada simetrik daglhmi
saglanabilmektedir. Devletin finansal piyasalara bilgi saglama siirecinde bilginin niteligi
ve amaci tam olarak saglanmalidir. Finansal bilginin genel amaci ilgili taraflara
yonetimin isletme hedeflerine ulagmadaki bagarisim degerlendirmede yardimci
olmaktir. Ancak burada finansal bilgilerin farkhh kisi ya da gruplara iletilmesi
hedeflendiginde bilgilerin kiitleselliginden &te, kalitesinin 6nemli bir 6lgiit olarak ele
alinmasi gerekmektedir. Bilgilerin gereksinimleri kargilayacak nitelikte olmalari igin bir
olayin nitel amagclarina uygun, 6nemli, giivenilir, tarafsiz, anlasilir, zamanl, tutarli ve

karsilanabilir olmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye iizerine yapilan galigmalarda kamuya sunulan bilgilerin-gerek kapsam -
ve gerekée icerik bakimindan kullanicilarin ‘yogun bir bilgi yiikiiyle kargilagmalarina
neden olmaktadir. Yatirimcilar ve ilgili taraflar bu noktada yeterince segici
olamamaktadir. Bu noktada kamuya sunulan bilgilerin ihtiya¢ gruplarinin isteklerini
dikkate alarak zaman ve kapsam agisindan siniflandirilmalar1 ve yeni sunum yollarimn

arastirllmasi gerekmektedir.

Finansal bilgilerin agiklanma stirecinde zamanlilik (Timeliness) kavrami son
derece 6nem tasimaktadir. Bu bilgilerin isletme yoneticisine tarihi bilgi formu olmasinn
yani sira, yatirimel icin ileriye yonelik kararlarm alinmasinda ve firmalar aras:. secim

yaparken bir kiyaslama yapilmasinda da oldukc;a onem tagimaktadir.

Sermaye piyasasinin etkinliginin artmasinda temel kriteri olan “giiven” unsuru
kamuoyu aydinlatma iglevinin yerine getirilmesiyle piyasada etkinlik ve istikrar
saglayarak, fon arz ve talebini kolaylagtirip yatiimcilarin daha giivenli bulduklan
ortama motive olmalarim saglamaktadir. Yani bagka bir ifadeyle dogru ve etkili

bilgilendirme fonksiyonu “kétii segim” olasiligini azaltmaktadir.
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Kamu oyunda giiven unsurunun arttirilmasi ve yatirimcilarin kararlarinda “kétii
se¢im” olasiliginin azaltilmasi amaciyla yapilan aydinlatma faaliyetleri esas olarak ii¢

temel fonksiyonu yerine getirmeyi amaglamaktadir.

1. Koruyucu Fonksiyon
2. Caydirica Fonksiyon
3. Bilgilendirme Fonksiyonu

1. Koruyucu Fonksiyon, Asimetrik bilginin ve dolayl olarak “kétii se¢im™’in
onlenmesini hedefleyen fonksiyondur. Taraflar arasinda avantaj ve dezavantaji en aza
indirmek suretiyle bilgi ve belgelerin esit olarak elde edilmesini saglayici diger bir

Iy g2

ifadeyle “Asimetrik Bilgi’yi” onleyici fonksiyondur.

2. Caydiric1 Fonksiyon: Kamuoyunda firsat esitligi yaratmak amaciyla meydana
gelebilecek olumsuz bir oncelik hakkimin 6nlenmesi amaciyla bir ortakligin ele
_ geg:mlme51 sermaye arttirnminin 6nceden haber alinmasi ve benzeri gibi durumlarda

11g111 taraflara benzer bir uygulama baslamadan caydirici etkisini ortaya koymaktadlr

3. Bilgilendirme Fonksiyonu: Yatinmcinin ihtiya¢ duydugu bilgilerin diizenli
bir sekilde akisin1 saglayarak gerekli kararlarin alinmasina katkida
bulunmaktadur.*®

Devletin bilgi ihtiyacim karsilarken bilginin genel amacina ulagmasimin saglanmasi
Onem tagimaktadir. Ag¢iklanan bilgi bu fonksiyonlan tasidigi oranda a51metr1k bilgi’nin

ve kotii se¢im ihtimalinin onune gegme 01as111g1 da artmaktadur.

Devlet bilgi iireterek yatirimcmnin kotii firmayr iyi firmadan ayirmasim
saglayabilmektedir. Bunu kamun yararina ve ticretsiz yapmaktadir. Ancak bu ¢dziimde
ilk olasilik devletin politik nedenlerden dolay: pratikte firma hakkinda negatif bilgileri

piyasaya ¢ikarmasimn giigliigii g6z ontinde bulundurulmalidir.

“ Tuna Taner, Fehmi Karasioglu, “Kamunun Aydmlatiimasi Agisindan Finansal Bilgi Kaynaklar1 ve
Bagimstz Denetim Fonksiyonw”, (http//idari.cu.edu.tr./dergi/tunafehmi.pdf.),s.3
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Ikinci olasilik, devletin sermaye piyasalarim diizenlemesinin bir baska yolu,
devletin dogru bilgileri ortaya koymasi igin firmalan tegvik etmesi seklinde
tammlanabilmektedir. Bu sekilde yatirimer iyi firma ile koétii firmay: birbirinden
aywrabilmektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nde “Menkul Kiymet Degisim
Komisyonu” (Security Exchange Comission) devletin bir kurulugu olarak gorev
yapmaktadir. Firmalar bu kurum kanaliyla kendi menkul kiymetlerini kamu
piyasalarinda muhasebe ilke standartlarina uygun ve kendi satiglari, menkul kiymet
stoklar,ve kazanglariyla ilgili bilgileri agiklayarak satisa sunabilmektedirler. Benzer

diizenlemeler diger iilkelerde de goriilmektedir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan “kétii se¢im”
problemi ekonomide finansal piyasalarin neden yoZun bir bi¢imde diizenlenmesi

gereken bir sektor oldugunu, yarattii sorunlar itibariyle oldukga iyi agiklamaktadir.

Finansal piyasalarda yatiimecilar i¢in bilgi saglanmasi ve “koti segim”
probleminin devlet ta.raﬁndan yapilan duzenlemelerle azaltﬂmaya calisilmasi b1r baska
sorunu giindeme getlrmektedlr Yapilan devlet diizenlemeleri sermaye ve bono

piyasalarinin etkinlik fonksiyonunun saglanmasina engel olabilmektedir.

Ancak sonug olarak devlet diizenlemeleri “kétii segim”problemini azaltmasina
ragmen tamamen ortadan kaldirmamaktadir.. Yatirimcilar firmalar hakkinda, kamudan
satislari, menkul kiymet varliklari ve kazanglariyla ilgili bilgi saglamalarina karsin hala
elde ettikleri bilgi firmalarin kendi sahip oldugu bilgiden daha azdir, firmanin sahip
oldugu bilgi istatistiki verilerden saglanandan ¢ok daha fazladir. Dahas: piyasada kétii
firma kendisini yogim bir bigimde iyi firma geklinde gésterebilmektedir, ¢linkii sahip
oldugu menkul kiymetler yiiksek fiyattan satilabilir. Kotii firma kamunun ilan edecegi
bilgilere yanlis ya da eksik bilgi verebilir. Bu durum yatirimery1 iyi firma ve kotii firma

ayriminda olduk¢a zor durumda birakabilmektedir
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3.2.3.3. Finansal Aracilar

Finans piyasalarinda aracilarmn iistlendigi iglevin ©nemi fon aktarim
mekanizmasindaki islevlerinden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda asimetrik
bilgi s6z konusu iken fon aktariminin karh yatirim alanlarina y('jnelmesinin saglanmasi

oldukea zor goriinmektedir.

Finansal aracilarin fon aktarim mekanizmasinda olusturduklan katkilar

kullanilmis araba piyasalar1 6rnegi gz 6niinde bulundurularak agiklanabilir.

Kullamlmig araba piyasasi veya ekonominin geneli diigiiniildiigiinde herhangi
bir mal ya da hizmet degigimi bireylerin kendi aralarinda dogrudan

gergeklesmemektedir.

Finansal aracilar piyasalarda bu aktarimin saglanmasinda Onemli rol
~ stlenmiglerdir. Bir finansal araci olarak 6megin banka, bir firma hakkinda bilginin
saglanmasinda bir uzman olarak goérev ﬁstleninistir. Bﬁyleée firmanin iyi ya da kotii
kredi riski tagidigini belirleyebilmektedir.. Bu yolla mevduatlarim iyi firmaya kredi

vermek seklinde degerlendirebilmektedir.

Banka firettigi veya sagladigi bu bilgiden kar elde etmektedir. Finansal aracilar
icerisinde en ¢ok bankada yogunlasilmasimin nedeni bankalarin ¢ok yiiksek miktarda
ticari olmayan kredileri ellerinde tutarken, ayni: zamanda fonlarin sermaye piyasalar1 ve

biiyiik sirketler arasindaki aktariminda tistlendikleri roliin ¢ok énemli olmasindandir.

Bir bagka onemli neden ise bankalarm geligmekte olan iilkelerin finansal

sistemlerinde iistlendikleri islevlerdir.

Ozel sirketler hakkinda bilgi edinmek gelismekte olan iilkelerde, geligmis
iilkelere oranla daha gii¢ olmaktadir. Bu yiizden gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarinin iistlendikleri islev ¢ok fazla olmazken, bilgi temininin gii¢ olmas1 nedeni

ile bankalarin 6nemi ¢ok fazladir. Firmalar hakkinda bilgi edinme ne kadar kolaylasirsa,
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bankalarin sistem igindeki roliiniin azalmas1 gerekecektir.Gegen son yirmi yil iginde

AB.D. en 6nemli geligme “bilgi teknolojisindeki ilerlemelerdir.”’

Bilgi aktariminin ayrilmaz pargasi olan bankalar, finansal piyasalarda araci
olarak degerlendirilmekte ve bankalarin piyasadaki profesyonelliginden faydalamlarak
bir anlamda bilgi kaynagi olma goérevini tagimaktadirlar. Finansal aracilardan bilgi

saglama yolu da “kétii segimle” miicadele etmenin bir baska sekli olmaktadir.
3.2.3.4. Teminat ve Ozsermaye

Koétii secim, finansal piyasalarin iistlendigi fonksiyonlarin gerceklesmesine
engel olmaktadir. Teminat, herhangi bir s6zlesmede oOdiing alanin aldigi borcunu
odeyebilecek kabiliyeti olmadign durumlarda herhangi bir mal ya da miilk tizerinden
yapilan sézlesme seklidir ve bir anlamda Odiing veren tarafin korunmasim
saglamaktadir. Boylece odiing veren, s6zlesmenin herhangi bir sekilde yerine
getirilmemesi durumunda, teminati satabilir veya karsiliksiz ¢ikan kredisi i¢in bir gelir

olarak kullanabilmektedir.

Ornegin, ipotek ddemesi gerceklestirilmemisse, odiing veren kisi yada kurum
ipotek cergevesinde ipotegin kapsamis oldugu menkul ya da gayri menkul kiymetlere

borg oraninda el koyabilmektedir.

Odiing veren ve alanlar a¢isindan “teminat” giivencesi altinda kredi kullanmak
ve kredi almaya daha goniilli olmak daha kolay saglanmaktadir. Odiing alanlar
acisindan ise temina_it s6z konusu oldugu i¢in kredi talebinin ilkinde ve mﬁhtemelen ¢ok -
iyl bir kredi faiz oraniyla kredi kullanma imkamné sahip olabileéeklerdir. Kotii segimin
ozellikle kredi piyasalarinda varligindan dolayi, teminat bor¢ anlasmalarimin énemli bir
Ogesi haline gelmektedir. Kredi piyasalarinda kotii segimin onlenmesinde kullanilan bir
bagka yol kredi verirken 6z sermaye oram yiksek firmalarn tercih edilmesidir.
Ozsermaye “net deger” olarak da adlandirilmaktadir. Firmalarin sahip olduklari menkul

kiymetleri ve borglan birbirinden farklilik gostermektedir. Sahip olunan bu varliklar

“"Mishkin, age, 5.190-191
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firmalarin teminatlarin belirlenmesinde dnemli roller oynamaktadir. Eger bir firmanin
sahip oldugu 6zsermaye fazlaysa ve firma yapmis oldugu bir yatirimdan negatif bir kar
saglarsa ve firmanin borcunu &deyebilecek kaynadi yoksa, 6diing verenler verdikleri

6diing karsilig: firmanin 6z sermayesini kullanabilirler.

Bu durumda firmanin &zsermayesinin fazla olmasi 6diing Verenlerv icin bir
anlamda teminat ogesi olarak goriilmektedir. Ozsermayesi yiiksek olan firma
giivenilirlik anlaminda ilk sirada yer almaktadir ve kaybetme riski ¢ok azdir. Ciinkii
firma bir anlamda sahip oldugu varliklar1 kredinin geri 6denmemesi riskine kargi

istediginde kullanabilme avantajina sahiptir.*®

Bu ytizden 6diing verenler igin kredi kullandirilirken sahip olunan dzsermayenin
fazla olmas1 énemli bir avantaj haline gelmektedir. Ozsermayenin yiiksek olmasi kotii
secim ihtimalini azalthifindan 6diing verenler 6zsermayesi yiiksek olan firmalan tercih

etme egiliminde olacaklardir.
3.23.5. Siizlesmeleri.n Baglayiciligimin Saglanmas

Sozlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi piyasada genel olarak kotii se¢im
durumunu azaltmaktadir. Bankalar kredi verdikten sonra da miigterilerini izleyerek
kredinin amacina uygun olarak kullanilip kullanilmadigini kontrol etmek isteyebilirler.
Banka ile kredi sozlesmesi yapan tarafin kredi kullamminda bankay: yamltip
yanmltmadigim kontrol etmek igin yapilan bu ¢aligma sézlesme sonrasinda olusabilecek
bir asimetrik bilgi problemi olan “Ahlaki Tehlike’yi” 6nlemek amaci tasimaktadir. S6z
" konusu olan “ahlaki tehlike” kredinin amacina uygun kullamhp kullanllmédlgml_ ‘veya
gereken etkinlikte kullammuﬁ saglarhak icin bankaca ahnﬁns bir tedbir niteligi tastyan

Onlemler alinarak ortadan kaldirilmaya ¢aligilmaktadir.

* Mishkin, age, 5.192
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Bankalarin “ahlaki tehlikeyi” énlemeye yonelik bu ¢abalar kredi s6zlesmelerine
¢ok detayl hiikiimlerin konulmasi ve bu yolla s6zlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi

seklinde olmaktadir.*

Ayrica bankalarda ﬁfmalann_davramslanm ‘izle'mek amaciyla kurulmusg birimler
de bulunmaktadir. Ancak bu birimlerin olusturulmasinin  S6nemli maliyetleri

bulunmaktadir.

Bankalar hazirladiklar1 sozlesmelerde herhangi bir ihtilaf s6z konusu olmasi
olasitliim goz Oniline alarak, kredinin amacina uygun kullamilmadigini ispat etmek
konusundaki giiclikkler ve mahkemede kararin ¢ok zaman almasi seklindeki durumlan
g6z Oniinde bulundurarak sozlesme hiikiimlerini olduk¢a basit ve boyle bir durumda

mahkemede kolay kanitlanabilecek sézlesmeler hazirlamayi tercih etmektedirler.

Banka tarafindan bu durumlar goz 6niinde bulundurularak kredilerin vadeleri
kisa tutulabilir ya da uzun vadeler yerine sik araliklarla ‘yenilenen krediler
ac;llabilrhektedir. Baska bir yontem ise, bankalarin miisterileri ilé aralarinda doéabilecek
¢ikar catigmalarindan korunmak i¢in kredi faizi iizerine daha yiiksek risk primi
uygulamalaridir. Ancak bu prim miisteri agisindan firma igi fonlarla, firma dis1 fonlar
arasinda bir fark yaratarak, firma dis1 fonlarin maliyetinin daha yiiksek olmasma yol
acabilecektir. Dolayisiyla bankalar risk primi yiiksek firmalara kredi vermemek yoluna
gidebilmektedir.

Bu durum, genel ekonomiyle yakindan iligkili ve finans piyasalariyla reel
piyésalann birbirinden ayrilmamasi geregini vurgulayan bir ornek olusturmakta ‘ve

ekonomide “kredi tayinlamas1” sorununa yol agmaktadir.

®(Okte, age, 5.8
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3.3. Kotii Ahlak

Kotii ahlak kavrami piyasada paylagilan bilgilerin herkes tarafindan ve ayni oranda
paylagilamamas1 durumundan kaynaklanmaktadir. Yatiimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi bu problemle ilgili olarak piyasalarin farkli ve 6nemli sorunlar yagamasina

neden ‘olma‘ktadlr.

3.3.1. Kotii Ahlak Kavrami

Ahlaki cokiintii ya da kétii ahlak problemi asimetrik bilgi problemlerinden

biridir ve taraflar arasindaki finansal s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir.

Temelde sozlesmede alici ya da satict olan taraflardan birinin kars1 taraftan
kendi  gergeklestirecegi  faaliyetleri ile ilgili bilgi saklamasi  seklinde
Ozetlenebilmektedir. Bu durumu bir 6rnek yardimiyla agiklamak miimkiindiir. Bir
yatinmcinin farkli yatirim projelerinden istedigini segme sansina sahip oldugunu ve her

yatirim projesinin de farkh getirileri oldugunu varsayalim.

Bu durumda yatinmcinin ihtiyag duyacagi fonlar1 piyasaya arz edenler eger
yatinm: gergeklestirecek bireyi yeterince gozlemleyememiglerse, bir “kotii niyet
problemi” ile karsilagsmalar1 miimkiindiir. Bu nedenle yatirim finansmanlarinda finanse
edecek olan kurum ya da ticari bankalar bdyle bir 6n gozlemleri yoksa piyasada benzer
projeleri finanse etmek gibi bir egilim icine gireceklerdir. Bu problem se¢im problemine
¢ok benzemektedir. Ancak burada piyasaya fon arz edenler yatinmcinin
gergeklestlrecegl yatirim sec¢eneklerini gozlemleyememektedlrler Fon arz edenlerln

yatinmla ilgili gozlemlen fon aktarimi saglandlktan sonra gerg:eklesmektedlr

“K6tii niyet” problemi ise fon kullanan yatirnmeilarin amaglarinin gergek yatirmm
disinda farkli alanlara kaymasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda kullamlan kredi
gergek amaci disinda ve etkinsiz bir bicimde degerlendirilmis olacaktir. Eger asimetri
borg veren ve borg alan arasinda bir sézlesme imzalandiktan sonra ortaya ¢ikiyorsa bu

durumda ortaya ¢ikan soruna “ex-post” asimetrik problem denilmektedir. 20

5 Hiller, age,.s.4
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Asimetrik bilgi tlirlerinden biri olan “kétii niyet” probleminin varlifi aslinda
toplumda insan davramglarinin olumsuz bir bigimde bozulmasina neden olmaktadir.
Bozulan davraniglar farkl: degerleri 6n plana ¢ikararak yalan s6ylemek, kopya ¢ekmek,
veya faydam yaklagimlar daha kabul edilebilir hala gelmektedir. Bu tarz daﬁamglann
daha sik goézlemlenmesi toplumun sosyal yapisimi Onemli olgiide etkilemektedir.
Degisen davrams kaliplarinin finansal piyasalara yansimasi olarak da algilanan ahlaki
problem yatirim amaciyla verilen fonlarin amacina uygun kullanilmamasi sorununu

ortaya ¢ikarmaktadir.

Ekonomi insanlarin ihtiyaglar1 ve bunlarin sinirli kaynaklarla karsilanmalar
lizerine kurulmugtur. Bireylerin davrams kaliplarinin ekonomik sistem igindeki énemi
yadsinamayacak 6l¢iide biiyiiktiir ve bu davramsg kaliplarinin ekonomik yapi tizerindeki
etkisini de “davranigsal ekonomi “bilim dali incelemektedir. Toplumda genel olarak bu
tarz davramis sekillerinin gelismesi, bu davrams bi¢imlerinin olusturdugu tiketim,

liretim ve yatim ve dier makro bilyiiklikler iizerinde de 6nemli olgiide etkiler
| yaratacaktir. Bu dévram$ kaliplarina gore toplumda yeni olusan, aktarim mekanizmasi
ise ekonomide yeni aktarim mekanizmalarini olugmasina neden olacaktir. Bu yeni
olusan aktarim mekanizmasi da optimum etkinlik olan “Pareto Etkinligi’nden” ¢ok uzak

sonuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.

Ahlaki problemin varligimin bir¢ok iilkede finansal krizlere neden oldugu ifade
edilmektedir. Finansal serbestlestirme siirecinde ekonomide rekabetin arttifma dikkat
cekilmekte, artan rekabetin karlar1 olumsuz etkiledigi ve bu durumun da menkul kiymet
piya5551rida islem gﬁ_rén ticari ‘v‘arhkldrln degerinin de dﬁsme_si anlamma géldigi‘
Vurgulanmakfadlr. Bu sorunlarin yani 31ra. finansal Serbéstlestirme slirecinin s-orunlu

olmasinin nedeninin “ahlaki problem”in varlig: oldugu agiklamalarda yer almaktadir, *!

! Thomas F.Hellmann,Kevin C.Murdock and Joseph E. Stiglitz,”Liberalization, Moral Hazard in
Banking and Prudential Regulation:Are Capital Requirements Enough?”’, The American
Rewiev,Vo0l.90,n0.1, (Mart 2000), s.148



51

Ozellikle “ahlaki ¢&kiintii"niin bankacilik sektoriinde olusturdugu agihmlar
genel ekonomi agisindan oldukea ciddi sonuglar dogurabilmektedir. Bu nedenle “ahlaki
problem”in Onlenmesine yonelik alinmasi gereken tedbirleri inceleyen birgok model

tizerinde ¢alisiimaktadir.

Stiglitz ve Weiss tarafindan 1981 yilinda yapilan bir c¢alismada kredi faiz
oranlarinin  siirlanmasinin  temel nedenin bor¢ veren(banka) ile alan(miisteri)

arasindaki eksik ve asimetrik bilgi oldugu tesbit edilmistir. >

Kredi faiz oranlarindaki belli bir noktadan sonraki artigin kredi arzin1 daraltacag:
ve kredi miisteri havuzunun yiiksek risk kategorisine giren miisterilere dogru kayacagi
¢alismanin bir bagka sonucudur. Bu sonugtan yola ¢ikarak ytiksek risk grubuna giren
miisterilere kredi kullanimina gitmek bir anlamda kredinin geri dénmeme riskini de
g6ze almak anlamina gelmektedir. Bu durum genel ekonomi agisindan kredilerin etkili

alanlarda kullanilmamasi sonucunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Kredi talebi fazla51yla karsilasan ve verilén kredilerin geri donmemesi
durumunda gerekli idari tedbirlere basvurmak zorunda bulunan bir bankanin agacagi
krediyi sinirlamasi ve bankanin beklenen karimi optimum yapacak bir faizi &nermesi
diistiniilebilecek bir yoldur. Faiz oranini bu seviyenin altinda tutmak bankanin toplam

getirisini iki nedenle etkileyecektir.

Itki kredibilitesi yiiksek miisterilerin cesareti kirilacak ve muhtemelen kredi
piyasast digina itileceklerdir.Bu durumda olusan etki “adverse selection effect” kotii

se¢im ctkisi olarak adlandinlmaktadir.

Digeri ise piyasada kalmayi tercih eden miisteriler riski yiiksek ve dolayisiyla
basan sans1 diigiik projelere dogru yoneleceklerdir. Bu sekilde olusan etki ise “adverse

incentive effect” kotii segimin tegvik edici etkisi olarak adlandirilmaktadir. >3

52 Joseph Stiglitz, A. Weiss, “Credit Rationing in Markets with !mperfect Information”,
htt://cepa.newschool.edu/het/profiles/stiglitz.htm. s.7 (21 Kasim 2002 Tarihli Internet Sayfast)

%3 Siikrii Binay,Kiirsat Kunter, Mali Liberallesmede Merkez Bankas’nm Rolii, (TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigi, Tartigma Tebligi No:9803, Aralik 1998), s.3
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Finansal piyasalarda goriilen ahlaki problem ya da kétii se¢im sonug olarak
piyasanin yapisindaki dinamikleri etkileyerek piyasanin etkinlikten uzaklagsmasina

neden olmaktadir.

3.3.2. Kitii Ahlak Probleminin Onlenmesinde Ahnabilecek Tedbirler

Ahlaki problemin 6nlenmsinde alinabilecek tedbirler arasinda oncelikli olarak
firmaya ait Ozsermaye’nin yiiksek olmasi, firmamn goézlemlenmesi almabilecek
tedbirler arasinda yer almaktadir. Ayrica finansal aracilara ve bankalara diisen baz
gorevler de bulunmaktadir. Ozsermayesi yiiksek olan firmalarin genel olarak piyasada

giiven saglamalar ve finansal anlamda giiglii olduklarin ifade etmeleri daha kolaydir.

Bu firmalarla yapilan anlagmalarda “ahlaki problem* tehlikesinin daha az olmasi

firmalara kolaylikla kredi bulabilme olanag: saglamaktadir.

Ahlaki tehlike’nin en aza indirilmesini saglayan tedbirleri asagidaki bigimde
siralamak miimkiindiir. |

1. Ahlaki problemin azaltilmasi i¢in kredi verme programi riskli yatirimlara
girisillmesini Onleyecek bi¢imde diizenlenebilmektedir. Ya da riskli yatiim séz
konusuysa s6zlesmenin ihlali karsisinda tazminat 6demeyi taahhiit eden anlagmalar bu
tarz yatirnmlarda krediyi kullanan agisindan caydirici olabilmektedir. Bir baska caydirici
tedbir verilen kredinin sadece belirli finansal aktivitelerin gerceklestirilmesinde

kullanilmasi tizerine getirilen bir kisitlama da olabilmektedir.

2. Diger bir 6nlem ise krediyi kullanmak isteyen bireyin yasam sigortasi
yaptirmis olmasim istemek olabilir. Bu herhangi bir 6liim halinde kars: tarafin aleyhine

bir durumun gelismesini 6nlemek agisindan alinan bir 6nlem niteligindedir.

3. Alinabilecek bagka bir tedbir ise sirketin portfoyiinde sirket biiyiikliigiine gore
belli finansal varliklarin tutulmasi zorunlulugunun getirilmesi seklinde ifade

edilebilmektedir. Bu durum sirketin 6diing veren tarafindan tarafindan giivenilir bir
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portfoy olusturmasini saglamak ve ddii¢ vereninden giivenini kazanmak agisindan énem

tagimaktadr.

4. Teminat 6diing verenler i¢in 6nemli bir korunma araci olmaktadir. Bu tarz
teminatlarla 6zellikle otomobil piyasasinda kargilasmak miimkiindiir. Otomobilin borcu
bitmeden otomobilin satilmasi miimkiin olmamaktadir. Yapilan bu tiir sinirlayici

sézlesmelerle ahlaki tehlike 6nlenmeye ¢aligilmaktadir,

5.Ahlaki problemin onlenmesinde izlenecek diger bir 6nlem ise kredi verilen
sirketin muhasebe kayitlarina bakilarak gézlemlenmesidir. Yapilan bu gézlemler sonucu

giiven uyandiran sirketlere kredi tahsisi yoluna gidilebilmektedir.

Bu tarz sirlayic: sozlesmeler ahlaki problemi olduk¢a azaltmaktadir ancak
tamamiyle ortadan kaldirmamaktadir. Odiing alanlar gerektiginde bu sozlesmelerin
bosluklarindan ¢ok iyi yaralanabilmektedir. Bu s6zlesmelerin faydali olabilmesi i¢in
yaptinnmlarinin olmasi gerekir ve ayni zamanda da siirekli kredi kullanan kisi ya da

firmalarin gozlemlenmesi gerekmektedir. >*

Piyasanin genel yapisinin ¢ok sayida firmamn satici ve alicilar arasindaki bilgi
faklihgina gore sekillendigi diigiiniildiigiinde asimetrik bilgi probleminim olusturdugu
ahlaki sorunun da piyasalarda ¢ok ©nemli sonuglara yol agacagim tahmin etmek

gerekmektedir.

Odiing verenler, 6diing verdikleri kisi ya da kurumlarin diiriistliiklerini bilseler,
ahlaki sorunda biiyiik 6lgﬁde géiﬁmlenmis'olacaktlr. Fakat piyasada ahlaki problemin
varlif1 piyasada yer alanlar arasinda direk bilgi ge¢isini engellediginden piyasanin ¢ok

zayif bir etkinlik gosterecegini beklemek dogru olacaktir. >

34 Mishkin, age.,s.196-197
55 Hayne E.Leland,David H.Pyle,”Iinformation Asymmetries,Financial Structure and Financial
Intermediation”, The Journal of Finance, Vol: XXXIII, No.2, Mayis 1997,5.255-256
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Piyasanin daha etkin hale getirilmesi ve kaynak dagilimindaki optimalite goz
Ontine alindifinda ahlaki problem sorunun ¢6ziimlenmesinin geregi iyi bir sekilde

anlagilmaktadir.

34. Maliyetli‘Durum Belirleme Problemi

Bilgi probleminin diger bir tiirii de “maliyetli durum belirleme problemidir. Bu
durum bir 6rnek yardimiyla agiklanirsa, bir yatiimcin bir yatirim projesi
gergeklestirmek istedigini varsayalim. Bu varsayim altinda yatinmer tarafindan
gergeklestirilecek olan her yatinm projesinin getirisi de farkl olacaktir. Fon arz edenler
yatinnmu gergeklestirecek olan her yatirimeinin projesini gozlemleyerek asimetrik bilgi
problemini ortadan kaldirmak isteyeceklerdir. Fakat bu gozlemler i¢in fon arz edenler
tarafindan belli bir maliyete katlanmak gerekecektir. Bu problem ise “maliyetli durum

belirleme problemi” olarak adlandirilmaktadr.

Kot niyet probleminde oldugu gibi bu problem zaman zaman “ex-post
asimetrik bilgi problemi” olarak adlandirllmaktadlr. Bunun nedeni iki taraf arasmdaki'

asimetrinin anlasma yapildiktan sonra ortaya ¢ikmasidar. >

Maliyetli durum belirleme probleminin var olmasinin nedeni taraflar arasinda
asimetrik bilginin varlifidir. Bir proje i¢in odiing alan ve odiing veren arasinda
gerceklesen anlasmada taraflardan birisi digerine oranla projenin getirisine iligkin daha
fazla bilgiye sahipse bu durumda kredi veren konumda olan taraf bunu gézlemleme

yolunu segecektir. >’

Bu gozlemde katlanilmas gereken Onemli maliyetleri vardir. Bu maliyete
katlanmanin piyasada gesitli sekillerde yansimalar1 olacagi tahmin edilmektedir..Bu
yansimalar i¢inde kredi faiz oraninin artmasi, sézlesme hiikiimlerinin baz1 simrlayici

hiikiimler igermesi seklinde goriilebilmektedir

%8 Hiller, age,.s.8

57 Christopher M.Snyder,”Optimal Long Term Contracts in a Costly State Verification Model”, (George
Washington Universty and MIT, http:/home.gwu.edw/csnyder/webb.pdf, 5 Subat 2001 Tarihli Internet
Sayfasi), s.7
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3.5.Aracilik Problemi

Bu problem tipi “araciik” veya “temel aracilik “ olarak problemi” olarak
adlandirilmaktadir. Eger finansal piyasalarda yer alan ve stzlesmelerin olusmasinda
aracilar taraflara sozlesmenin yapilmasi igin olduk¢a &nem tagiyan bilginin esaslari
hakkmda yalan sdylebilirler. Bir anlamda “kétii ahlak problemi”yle karsi karsiya
kalinmis olabilir. Aracilar bu bilgiye belli bir anlagma imzalanmadan 6ncede sahip
olacaklar1 gibi ayn: zamanda belli bir anlasma saglandiktan sonra da sahip olabilirler.
Eger aracilar elde ettikleri bilgiyi kendi avantajlan i¢in kullamirlarsa davraniglar kars

tarafi aldatmaya yonelik olarak degisebilir.>®

Bu degisim kars: tarafin, anlasma konusunda yeterince ve dogru bilgiye sahip
olmamasindan dolay: aleyhine bir durum yaratir. Aracilarin bu sekilde taraflar arasinda
veya tarafla kendi arasinda asimetrik bilgi akisi saglamasi, yapilan anlasmanin gercek

anlamda etkin olmamasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir,

4.FINANSAL PiYASALARDA GORULEN ANOMALILER

Finansal piyasalarda goériilen anomaliler menkul kiymet fiyatlarinin gercek
degerlerini yansitmalarina engel olmaktadir. Piyasada anomalileri varligt hem piyasa
etkinsizligini isaret etmekte hem de sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasinda yetersiz
kogullar1 ortaya koymaktadir. Etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
Ozellikle piyasalarda gorillen anomaliler {izerinde olduk¢a fazla durulmugtur.
Piyasalarda goriilen normalden wuzaklasma durumu seklinde de tamimlanabilen
anomaliler piyasay1 etkin olma durumundan uzaklagtirmaktadir. Bu konuyla igili
calismalarin baglangici 11970’ lerde Fania ile baslamis ve 2000 lerde Keim ve Zietﬁba

nin ¢alismalarinda da yer almigtir.>

Anomaliler normal davramis modellerine gbre  goreceli  olarak

degerlendirilmektedir.

*Hiller, age,.s.8
% G. William Schwert, Anomalies and Market Efficiency, (Universty of Rochester,NY14627 and
National Bureau of Economic Research, Ocak 2001), s.1
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Etkin piyasa hipotezi bir yatirim amaciyla, bireysel ya da grup olarak menkul
kiymet als ve satislarinda uzun vadeli ve siirekli olarak normal iistii kar elde
edemeyecegini ortaya koymaktadir. Ancak buna ragmen menkul kiymet alig ve

satiglarinda normal stii kar elde edilebildigi gézlemlenmistir.

Etkin piyasalar hipotezi’ne gore piyasada bu tarz ticari firsatlarin
yakalanmasinin  nedeni  piyasada  gézlemlenen anomalilerdir6° Piyasada

gozlemleyebilecegimiz anomalileri 6zelliklerine gore simflandirmamiz miimkiindiir.

4.1. Firma Biiyiiklugii Etkisi

Sermaye piyasalarinda uzun zamandir yapilan arastirmalar, piyasa etkinligi
acisindan bir anormallik olarak degerlendirilen “firma biiyiiklik” ya da “kii¢iik firma”
etkisini ortaya koymaktadir. Bu etkinin test edildigi hemen hemen biitiin hisse senedi
piyasalarinda piyasa degeri kiigiik firmalarin, piyasa degeri biiyiik olan firmalara oranla

yatirimeilara daha yiiksek bir getiri sagladifim ortaya koymugtur.(’ !

Yapilan bu aragtirmalara iliskin bir bagka &mek ise Reinganum’un 1981°de
yaptif1 calisma Newyork borsasinda yapilmis ve kiigiik sermayeye sahip firmalarin

daha yiiksek ortalama getiri elde ettigi g6zlemlenmistir. 62

Bu konuyla ilgili bagka bir ¢alisma ise Branz tarafindan 1981°de yapilan galisma
1936 ve 1977 yillari arasindaki zaman dilimini igeren bir ¢alismadir.” Bu galisma
sonucunda da kiiciik sermayeye sahip firmalarla biiyiik sermayeli firmalar
kargilagtimlmasi sonucu kiigiik sermayeye sahip firmalarm biiyiik sermaye sahibi
firmalara gére. yﬁzde 19.8 oraminda daha yiiksek getiri sagladiklari gézlemlenfni$tir.
Branz’in ¢aligmasinin sonuglar etkin piyasa hipotezi ve CAPM modelleri goz Oniine

alinarak degerlendirildiginde, sonuglar hem etkin piyasa hipotezi’yle hem de CAPM

8 R .Glenn Hubbard,, Money the Financial System and the Economy, (Addison Wesley,Columbia
Universty, USA 1997), 5.228

8! Gokhan Ozer, “Hisse Senedi Piyasalarinda Uzun Stireli Getiri Zithklar, Asuri Tepki Verme Hipotezi ve
Bir Degerlendirme”, (http://www.basarimcom.tr/dergi/2000-03/a/uzunsureligetiri.htm, 22 Arabk
2001 Tarihli Internet Sayfasi), .2

62 Schwert, age, s.3

8 pilbeam, age, s.209
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modelinin varsayimlarina uygun olmamaktadir. Ancak bazi ekonomistler kiigiik
sermayeye sahip firmalarin daha yiiksek getiri elde etmesini kiigiik firmalarin herhangi
bir ekonomik durgunluk déneminde hayatta kalma sanslarinin ¢ok kii¢iikk olmasinda

dolay1 tasidiklan riskin biiyiik olmasiyla agiklamaktadirlar.

Firmalarin sahip olduklan sermayenin farkli olmasmdan dolay: sahip olduklan
menkul kiymetlerin farkli fiyatlardan degerlendirilmesi piyasada getirilerin
farkliligindan dolay: bir anormallik yaratmaktadir. Bu durumun nedeni farkli bigimlerde

agiklansa da sonug olarak piyasay: etkinlik durumundan uzaklagtirmaktadir.

4.2. Ocak Ay Etkisi

Yapilan gozlemler sonucu yatinmcilarin Aralik ayinin son birkag giinii ile Ocak
aymun ilk bir iki haftasinda yilin diger ay ve giinlerine oranla daha yiiksek getir elde
ettikleri saptanmigstir. “Yil sonu etkisi” olarak da adlandirilan Ocak ay1 etkisi Roll
tarafindan 1983 yilinda yapilmistir. Bu ¢aliymada kii¢iik sermaye stoklarmin yiiksek
vdyhakhga sahip oldugu ‘ve bunun da kisa dénemli- sermaye kayiplarina neden
olabilecegini agiklamustir.** Kiigiik sermayeye sahip yatirimcilann yil sonundan dnce
gelir vergisi 6demesinde bulunmalari ancak ellerinde bulundurduklan ve yiiksek
oynaklifa sahip menkul kiymetleri satmalariyla gergeklesmektedir, gelir vergisi
Odemelerini izleyen donemde yani Ocak ayimn ilk haftasinda kiiglik sermaye sahipleri
yatirimlarimi tekrar kurmak amaciyla geri satin alim yapmaktadir. Yil sonunda veya
Ocak ayinda yatinmcilarin yatinm pozisyonundaki iyilesmenin nedeni olarak tekrar

portfoy olusturmalaridir seklinde tanimlama yapilabilmektedir.

4.3, Haftasonu Etkisi

Takvimsel anomali olarak ifade edilen “hafta sonu etkisi” French tarafindan
1980 yilinda yapilan bir ¢alismada gozlemlenmigtir. French Standart&Poor’s un 1953-
1977 arasindaki getirilerini goz niinde bulundurdugunda hafta sonu getirilerinin negatif

oldugu géizlemlemistir.65 Hafta sonu i¢in belirlenilen katsay a,, olarak kabul edildiginde

% Schwert, age, s.4
8 Schwert, age, s.6
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ve bu katsay1 haftanin diger giinlerini ifade eden o, ile kargilagtinldiginda hafta sonu

getirisi farkedilir bir bigimde haftanin diger giinlerinin getirisinden diigiiktiir.

Hafta sonu etkisinin agiklanmasim saglayan bir diger agiklama, hafta sonunda
ﬁyatlaﬁn Cuma giinii ¢ok yiiksek diizeyden kapanmasi veya Pazartesi giinii cok diisiik
diizeyden agilmasidir. Cuma giinii iglem yapmak arada hafta sonunun da bulunmasi ve
fazladan iki giin daha ek maliyetsiz kredi giinii sagladiindan Cuma giinii islem
yapilmasi tercih edilmektedir. Bu nedenle Cuma giinii fiyatlar artmaktadir. Haftasonu
fiyatlarin diismesi ise Cuma giinii saglanan artigin ortada kaldirilmas: i¢in yorumlanan
zit bir hareket olarak ifade edilebilmektedir. Cuma giinii en ¢ok pozitif sermaye
getirisiyle en yiiksek getirinin elde edildigi giin olmaktadr.

Haftasonu etkisi bir bagka hipoteze gore “bilgi” ile iligkilendirilmistir. Haftaici
giinlerde bilginin yatirimciya aktarilmasi konusunda pozitif bir egilim varken,
haftasonunda bu konuda negatif bir y6énelim olugmaktadir. Piyasada iyi olan bir haber
hemen yatirimciya ulagtirilmakta ve bunun sonucunda fiyatlar artmaktadir. Ancak kotit
haber Cuma giinii piyasa kapandiktan sonra amklé.nmaktadﬁ. Bu durumda haftasonunda
bu bilgiye dayal olarak fiyatlar piyasanin agilig giiniinde yeniden diisiik bir seviyeden
acilmaktadir.

Abraham ve Ikenberry tarafindan 1994 yilinda ortaya konulan hipotez ise
haftasonu etkisini “seri korelasyon “hipotezi ile agiklamaktadir.® Hipoteze gore
Pazartesi giini fiyatlarin1 Cuma giinli piyasada olusan performans belirlemektedir.
Fiyatlar agsisindan yaganan olumlu bir Cuma giini’nii pozitif haftasonu getirisi

| iZleyecektif. Olumsuz bir Cuma giinii’nii ise negatif haftasonu geﬁrisi izleyecektir.

Finansal piyasalarda haftasonu etkisiyle bu tarz anomalilerin gézlemlenmesi
piyasa etkinligi acisindan degerlendirildiginde piyasanin kendi igsel dinamikleri
tarafindan ortaya ¢ikan ancak sonug olarak sermaye varliklarimn fiyatlandirilmasinda da

bazi sapmalara yol agan bir durum yaratmaktadir.

% Peter Fortune, “Weekends Can Be Rough:The Weekend Effect in Stock Price”, (Working Papers 98-
6/Federal Reserve Bank of Boston, RePEc:Fip:fedbwp:98-6 ), s.17
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4.4. Mutlak Zithk ( Momentum Etkisi )

Fama ve French 1996’da zithk stratejisini iki farkli bigimde test etmislerdir.5’
De Bont ve Thaler’in 1995’de yapmis oldugu her iki ¢aligmasinda da piyasada ge¢cmiste

kaybedenlere iliskin bir anomali tesbit etmislerdir.

Panik satislarin Orneklerini inceleyen Rensaw tarafindan 1984’de yaptig
caligmasinda, iki haftalik doénem tizerinden ¢ok kaybettirmis hisse senetlerinin,
piyasanin yogun ilgisi nedeniyle olumlu yone yiiksek bir performans oldugunu ifade
etmektedir. Howe, iyi ve kotii haberli firmalar potfoyiiniin elli haftalik piyasaya
ayarlanmig getirilerinin davramigini inceledigi ¢alismasinda, énceden asir1 kazandirmig
hisse senetlerinin olay: takip eden elli haftalik siire i¢erisinde piyasanin yaklagik yiizde
30 altinda getiri elde etmesine yol agacak bigimde kotii performans gosterdigini ortaya
koymaktadir. Bu kotii performansin tamami olay1 takip eden donemde ortaya
¢ikmamakta, asagl yukari bir yillik bir zaman siiresi dilimine yayilmaktadir. Buna
karsin alman kotii haber neticesinde fiyatlari agirt diigmis hisse senetleri portfoyii i¢in
sonuglar, zitlik etkisinin ilk haftalarda yogunlashgini ortaya koymaktadr. Tlk haftalarda
toplanmig olan bu zitlik etkisi, bu getiri sekmesinin en biiyiik kisminin olay: takip eden
ilk bes haftada ortaya ¢ikmakta oldugunu gostermektedir. Ancak daha sonraki
haftalarda azalmaya baglamakta ve olay: takip eden kirkinci hafta ve sonrasinda ise

negatif olmaya baglamaktadir. %

Piyasada oncelikli olarak yiiksek getiri elde eden menkul kiymetler ile diisiik

getiri elde eden menkul kiymetler sirasiyla tam tersi getiri elde etmektedirler. Gegmiste

“kaybedenlerin, gegmiste kazananlara gore daha yiiksek ortalama getiri sagladiklan
orfaya kondugu i¢in bu etkiye “21tlik “ etkisi denilmektedir. ' |

" Fama, F., Eugene, and Kenneth R. French, “Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies”,
The Journal of Finance, Vol.51, 1996, 5.56

% Werner F. M. Debondt, Richard H. Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of
Finance, Vol.40, 1985, s. 799

% Ozer, age , 5.15
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Bu konuyla ilgili Jegadeesh ve Titman’in 1993°de elde ettikleri sonuglar zitlik
hipotezini desteklemektedir.” Caligmalarinda elde ettikleri sonuglara goére yakin
gegmiste kazananlarin (bir y1l 6nce), yakin ge¢migte kaybedenlere oranla daha yiiksek
verimlilik g6sterdiklerini ortaya koymuslardlr Bu nedenle bu etkiye “devamlilik ya da

momentum’ etkisi denllmektedlr

Genel olarak “mutlak zithik etkisi”, fiyatlarda belirli bir stabilitenin
reddedilmesinden dolay: ve temel olarak yapisinda igerdigi zitliktan dolay: etkin piyasa

hipoteziyle gelisen bir anomalilik durumu olarak goriilmektedir.

4.5. Zaman Icinde Getirilerin Farklilasmasi, Metodolojik Sorunlar ve
Ol¢iim Hatalar

Finansal piyasalar siirekli yogun islemleri gerceklestifi ve teknoloji ve
zamandaki gelismelere son derece agtk ve bu konuda hassasiyeti olan piyasalardir.

Dolayisiyla bu piyasalar iligkin 6l¢iimlerde verilerin gerektigi oranda ve giincel olmasi

gerektigi gibi dogru Ol¢iim metodlarinin kullamlma51 da gergegi yan31tan sonuc;lara B

ulasmak agisindan son derece 6nem tagimaktadir.

Fama’nin igaret ettigi gibi ¢ogu piyasada etkinlik testleri, piyasa etkinligi ve
beklenen hisse senedi getiri modellerinin birlesik testlerinden ibarettir. Bunun bir
sonucu olarak da birlesik hipotezi reddinin, piyasanin etkin olmadigimin m1 ya da

beklenen getiri modellerinin basarisizhigim mi ifade ettigini belirlemek zordur.”

Bu cergevede arastirmacilar bir etkiyi kesfederken kullandlklarl beklenen getiri
modelinin se¢imine biiylikk 6nem vermelidirler. Ciinkii etkin piyasalér hipotezi,
genellikle beklenen getirilerden sapmalarin incelenmesiyle test edildigi i¢in, beklenen
getirilerin dogru bir bigimde tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu tahminin yapilabilmesi

i¢in de uygun bir modelin belirlenmesi gerekmektedir. Modelin hatal1 belirlenmesi ise,

™Narasimhan Jegadeesh, Sheridan Titman, “Returns to Buying Winners and Selling Losers Implications
for Stock Market Efficiency”, The Journal of Finance,Vol 48, 1993, 5.67

n Schwert, age, s.9

2 Ozer, age, s.12
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beklenen getirilerin dogru bir bigimde 6lgiilememesi nedeniyle aragtirmay1 piyasanin

etkinligi hakkinda uygun olmayan sonuglara gotiirebilir.

Piyasada bu sekilde yapilan gézlemler dogru sonuglara gétiirmedigi i¢in anomali
durumunu ortaya ¢ikmasina neden olacaktr. Bir¢ok analist, anomalilerin bulunmasinda
ve anomalilerin iliskin modellerin kurulmasinda, veri inceleme siireciyle
ilgilenmektedir. Veri toplama siirecinde genellikle verilere iliskin yapilan hatalar
sonuglarin ger¢ek durumu yansitmaktan ¢ok uzak olmasmna neden olmaktadir. Veri
toplama siirecinde yapilan asil hatalarin basinda var olan durumu &lgerken ait olmayan
tilke verilerini toplamak, bazen bir 6nceki zaman periyoduna bagh verileri kullanmak
seklinde yapilan hatalar veri toplarken ortaya ¢ikabilecek ve sonucu dogrudan etkileyen
hatalar arasinda yer almaktadir.”> Bu tarz veriler tahmin sonuglarimin farkli ¢ikmasina
dolayisiyla piyasada bir anomali durumu varligi varmis gibi sonuglar ortaya

koymaktadir.

4.6. Kisa Siireli Getiri Zithklar1 (Asin Tepki Verme Teorisi)

Kisa siireli getiri zitliklar1 konusuyla ilgili ¢alismalarin baglangici 1930’lara
dayanmaktadir. 1960’11 yillarda F/K (fiyat kazan¢ ) oram ile getiriler arasindaki
zitliklara dikkat ¢eken ¢aligmalarla temelleri atilmigtir. 1980 li yillarin ortalarina dogru
getiriler arasindaki zitliklar1 ortaya koyan c¢aligmalar biiyiikk ilgi ve tartisma odagi
olmustur.

Ik olarak De Bondt ve Thaler tarafindan yayinlanan aragtima bulgular,
yatirnmcilarin hisse senedi ﬁyatlanm aldiklar yeni bilgi ¢ergevesinde degerlendlrlrken »
firmalarin nakit akim ve kazanma gigleri ile ilgili beklentilerinde biiyiik bir deg1§me
yaratan cok iyi ya da ¢ok kotii haberlere asin tepki vermekte olduklarini, bu agin tepki
ise, piyasa da tekrar ¢ok uzun bir siirede diizeltilmekte oldugu tesbit edilmigtir.
"piyasalarda bu tiir nedenlerle meydana gelen asin tepki verme hareketi, piyasada yer
alan menkul kiymet fiyatlarim 6nemli derecede diisiirmekte ya da ylikseltmektedir. Bu

durumun zaman icinde farkedilmesiyle menkul kiymet fiyatlarim gergek degerlerine

s Schwert, age, s.10
™ Ozer, age,s.1
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¢ekmek belirli bir zaman almaktadir. Bu nedenle “asir1 tepki verme hipotezi” bir‘etkin

piyasa anomalisi olarak degerlendirilmektedir.

Piyasalarin bu sekilde tepki gosterdigi siiregte yatinmcilarin etkin portfsy
olusumlarini meydana getirmelerihi beklemek son derece giic gtjrijmnektedir. Bu
anlamda agir1 tepki verme hipotezi piyasayr mevcut stabil yapisim degistirmesi ve etkili
yatirim Kkararlarinin alinmasimin  Onlenmesi agisindan son derece biiyiik sorun

yaratmaktadir.

De Bondt ve Thaler tarafindan 1985 yilinda yapilan ¢alismada, 1926 ve 1982
yillar1 arasinda Newyork borsasindaki fiyatlarin agir1 tepki gosterdigini tesbit
etmislerdir.”> Fiyatlar olmalar1 gereken gercek degerlerinin gok iizerinde veya gok
altinda belirlenmigtir. Izleyen yillar itibariyle bir 6nceki y1l kaybedenler izleyen yilda
daha yiikse getiriler elde etmiglerdir. Daha sonra yapilan c¢aligmalarda da benzer
sonuglara ulasilmistir. Bu ¢alismalar arasinda Chan’in 1988, Fama ve French’in 1988,
‘Chopra, Lakonishok ve Ritter’in 1990 ve Forbes’in 1996 yilinda yaptiklani galigmalar

sayilabilir.”®

Asin tepki verme durumunu piyasalarda ortaya ¢ikmasimi saglayan bagka bir

neden olarak da giiriiltiicii ticaret yapanlar (Noise Trader)’da gosterilmektedir.”’

Piyasada goriilen belirsizlik durumu “noise” olarak ifade edilebilmektedir. Genel
olarak Noise gelecekteki teknoloji ve tercihlerin nasil olacagi seklindeki belirsizlik
yaratmaktadir. Capraz d6viz kurlan ile nisbi fiyatlarin gelecekteki degerleri hakkinda
belirsizlik de bir cesit “noise’dur”. Déviz kurlar: 'ya da enflasyon oranlarindaki
degismelerin ticaret ya da yatirim aklslénnda veyé ekonomik akﬁvite de meydana

getirecegi degismeleri yalms sekilde degerlendirmemize neden olmaktadir.

> Werner F. M. Debondt, Richard H. Thaler, age, 5.804

%Ozer, age, s.4

77 Theo Offerman, Joep Sonnemans, “What’s Causing Overreaction?, An Experimental Investigation of
Recency and the Hot Hand Effect”, (http://www.Fee.uva.nl/creed/pdffiles/hothand.pdf .Tarihli
Internet .Sayfas1.), .s.2
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Cok genel olarak “noise” finansal ve ekonomik piyasalarin ¢aligma gekliyle ilgili
uygulamali ya da teorik teorilerin test edilmesini giiglestirmektedir. Piyasada yer
alanlar1 karanlik bir ortamda hareket etmeye zorlamaktadir.

Finansal piyasalarda “noise” bilgiyle zit bir anlam tasimaktadir. Insanlar bazen
bilgiye dayanarak iglem yaparlar ve iglemlerinden kar beklemekte de hakhidirlar. Bazi

yatirimeilar ise sanki bir bilgiymis gibi “noise”a dayanarak islem yapmaktadirla’®

Noise dayanarak islem yapan yatinmcilarin piyasada asir1 verme hipotezinin
olusturmasini beklemek yanlis olmayacaktir. Ciinkii noise’un genel yapisi bir belirsizlik
ortami yaratmaya elverislidir ve bu amagla yatirim yapan birey ya da gruplar piyasada
fiyatlarin olmasi gerekenin iizerinde ya da altinda olusmasina neden olmaktadir.

Piyasada olusan noise bu nedenle bir anomali olarak kabul edilebilmektedir.

Finansal piyasalar1 etkinlikten uzaklagtiran nedenlerden sayilan anomalilerin
piyasalara olan etkileri Ol¢iilebilir ve ortadan kaldirilabilirse bu durumda piyasay:
etkinlik diizeyine yaklagtirmak da miimkiin olabilmektedir.”” Béylece piyasalarda
etkinlik kriterine yaklasilmis olacaktur. |

5.FINANSAL PIYASALARDA ETKINSIiZLIGE YOL ACAN DIGER
NEDENLER

Finansal piyasalarda etkinsizlige yol agan diger nedenler olarak; finansal
piyasalarda oynaklik, fiyat balonlar, finansal piyasalarda yer alan giiriiltiicii islemciler,
piyasa katilimcilarinin davramiglan ile ilgili olarak ortaya ¢ikan etkiler ve piyasanin
kendisinden kaynaklanan sosyal dinamikler, finansal piyasalarda gelisen teknolojinin
etkisi ve piyasaléﬁﬁ otoritelerce yapilandirilmasina ‘i‘ligkin konulan kanunlar ve bunlarin

piyasa lizerinde olusturdugu etkiler diger nedenler arasinda sayilabilmektedir.

"8 Fisher Black, Noise , Ceviren:Naile Kantiir Ureten ( Sermaye Piyasa Kurulu, Yaym No:124, Ankara
1998), s.469

™ Eugene F. Fama,”Efficiency Survives an Attack of the Anomalies
(http://dfafunds.com/The_Firm/About Dimensional/Philosophy/fama_an_efficiency.html , 13 Ekim 2001

Tarihli Internet Sayfas), .8



64

5.1. Finansal Piyasalarda Volatilite

Volatilite piyasalarda goriilen beklenmedik fiyat hareketlerinin genel
tamimlamasidir denilmektedir.?° Volatilite, belirlenen zaman boyunca bir finansal
varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin olgiilmesi olarak da tanimlanmaktadir.
Hesaplamélar gtinliik nisbi fiyat degisikliklerinin yillik standart sapmalar1 bulunarak
yapilmaktadir. Volatilite kavrami oynaklik ya da degiskenlik anlaminda kullanilmakla
beraber, tammdan da anlasilacagi gibi ashinda incelenen varlik degerinin standart
sapmasidir seklinde ifade edilebilmektedir. ®'Finansal piyasalarda meydana gelen bu
fiyat hareketini rasyonel beklentilerle agiklamaya cahisilmistir. Ancak bu fiyat
hareketini piyasada ki bilgi ve haber akisi1 da y6nlendirmektedir.

Gec¢miste finansal piyasalarin etkinlik derecesi bir¢ok uygulamali ve teorik
calismaya konu olmustur. Etkin piyasa hipotezi hala finansta baskin paradigmalardan
birisidir. Ekonomide etkin piyasa hipoteziyle iliskili bir diger paradigma “Rasyonel
~Beklentiler Dengesi” (REE ) kavramidir. Rasyonel beklentiler kavrami literatiire Muth
tarafindan tanitilmistir. Rasyonel Beklentiler Dengesi kavramimda yer alan yatirimlarin
ekonominin temel yapisina iliskin biitiin bilgilere sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu
teoriye biitiin ticaret yapanlar rasyonel davranmaktadirlar ve bilgi olusum ve aktarim
stireci oldukca hizlidir. Ayrica fiyatlar ulasilabilecek tiim bilgileri yansitmaktadir ve

normal Uistii veya agsir1 kar elde etmek miimkiin olmamaktadir.

Riskli menkul kiymetlerin degeri tamamen temel fiyati tizerinden tahmin
edilmektedir. Bugiinkii net degeri elde etmek igin, gelecekte beklenen kar fiyattan
¢ikarilmaktadir. o .
' Menkul klymetlerinvﬁyatmdaki ‘degigim tamafniyle tesadiifidir, ﬁyattaki

degisimi nadiren piyasada olusan yeni haberler etkileyebilmektedir.

%0 Salih Neftgi,”Volatilite Diigtiyor mu?”, Hiirriyet, (2 Kasim 1998)
81 Sevil Giiven, Finansal Risk Yonetimi Cercevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve Portfoy VaR
Hesaplamalary, (T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, No.1323, Eskisehir 2001), s.41.
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Ancak gercekte finansal piyasalar bu varsayimlardan farkl bir bigimde organize
olmaktadirlar. Finansal analistlerin gelecekteki fiyatlar ve kar paylar1 hakkinda farkli

beklentileri vardir.

Haugen, sermaye piyasalaﬁnda ki volatiliteyle ilgili olarak asagidaki diisiinceleri

tasimaktadir.

-Sermaye piyasalarinda fiyatlarin oynakligi tartigilabilir, bu oynakhgin kar
paylarn ve nakit akiglan ile yakindan ilgisi bulunmaktadir.

-Sermaye piyasalarinda oynaklik sabit veya stabil degildir.

-Piyasalarda oynaklik yiiksek oranda israrlilik gﬁstérecektir. Eger fiyat diizeyi
yiiksekse fiyat degisimleri de yiiksek, eger fiyat diizeyi diisiikse diigiik fiyat degisimleri
meydana gelecektir. Bu durum “volatility clustering” olarak adlandirilmaktadir.

-Piyasalarda oynaklik arttiginda menkul kiymet fiyatlari diisecek ve boylece
piyasada gelecekte beklenen getirilerin risk primlerinin degeri artacaktir. Bu etkiye

“kaldirag etkisi” ya da “leverage effect” denilmektedir.

-Fiyatlardaki degismelerin ¢ogu ve fiyatlarda goriilen oynaklik gergek diinya ile
yakindan iligkili olmamaktadir.

-Hafta iginde ticaret yapilan saatler azaldik¢a, sermaye piyasasindaki oynaklik

da azalacaktir.
-Menkul kiymet getirileri biiyiik oranda kurtosis sergilemektedir.
Bu gergekler ortaya koymaktadir ki fiyat hareketleri sadece piyasada duyulan

yeni haberler tarafindan degil aym zamanda piyasanin sahip oldugu kendi yapisi

tarafindan da belirlenmektedir.

Beolo o lilnhong
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Piyasanin i¢inde bulundugu durum fiyat oynakligimi belirlerken, piyasadaki

Kaos, noise ve belirsizlik durumu yine fiyat oynakliklarm desteklemektedir.

Haugen caligmalarinda volatiliteyi tic esash pargada incelemenin miimkiin

olabilecegini ifade etmektedir.

-Event-driven volatility, Gergek diinyadaki olaylara karsilik ortaya ¢ikan

oynaklik

-Error-driven volatility, Fiyatlamada zaman farklilig1 hatas1 sonucu ortaya ¢ikan

oynaklik

-Price-driven volatility, Yatiwmcilarin ge¢misteki fiyat davramglarindan yola
cikarak gelecekteki fiyatlar konusunda bir beklentiye sahip olduklarini ifade etmektedir.
Fiyatlann gegmiste sahip olduklar trend gelecek fiyat olusumunu da etkilemektedir. Bu
sekilde ortaya ¢ikan oynaklik “Price driven volatility” olarak adlandinlmaktadir.® Fiyat
dalgalanmalarmna genel olarak piyasanin igsel dinamikleri olmakla beraber

yOnlendirilmis ticari yatirim stratejileri de fiyatlar da bir oynaklik yaratmaktadir.

Fiyatlarin giinden giine haftadan haftaya ya da belli periyotlarla degismesi
olarak tamimlanan volatilite etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Fiyatlarda
volatilitenin olmasini degerlendirirken asil géz 6niinde bulundurulmasi gereken sey,
fiyatlarin gergek degerini yansitmamasidir. Fiyat piyasada kaynaklarin dagilimini
belirleyen en Onemli etkendir. Bu durumda finansal kaynaklarin alternatif yatirnim
projeleri arasinda etkinlikten uzak bir bigimde dagilacaktir. Aym zamanda fiyatlar

ekonominin temel isleyisi hakkinda fikir vermekten olduk¢a uzak kalacaktir.

Fiyatlarin zaman zaman piyasadaki haberlere gore oynakhk gostermesini bir
ornekle agiklarsak, eger bir sirkete ait agiklanan kar paylari beklenilenin ¢ok {izerinde
olursa, o sirketin sermaye piyasasinda yer alan hisse senetlerinin fiyatlar1 muhtemelen
hemen yiikselecektir. Bu durum fiyatlarin sirketle ilgili olumlu habere gosterdigi tepki

olarak yorumlanmaktadir.

%  Andrea  Gaunersdorfer,’Adaptive  Beliefs and  Volatility of _ Asset  Prices”,
(http.//finance2.bwl.univie.ac.at/research/papers/adaptive.pdf , 28 Mart 2001 Tarihli Internet Sayfasu), 5.6
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Bir bagka 6rnek ise, bir sirket arastirma gelistirme birimi kurarak gelecege
yonelik ve getirisi yliksek bir yenilik ortaya koyarsa bu durum sirketin gelecekte elde
edecegi kan yiikselteceginden sirkete ait hisse senetlerinin fiyatlar: da yiikselecektir.
Fiyatlarda ki bu tarz beklenmedik haberlere ya da piyasamn kendi yapisi nedeniyle ve
ya piyasada olusan anomaliler nedeniyle ortaya gikan ﬁyét hareketleri ya da fiyat

oynamalar1 genel olarak oynaklik ya da volatilite olusturmaktadir.

Piyasada oynakligin fazla olmasi etkinlikten uzaklasilmasina ve dolayli olarak

ekonominin makro boyutuyla da ilgili sorunlara yol agmaktadir.

Piyasada olugan bu fiyat hareketleri cesitli testler yardimiyla dlgtilmektedir.

Shiller volatility, first generation volatility bunlara 6rnek olarak gosterilebilmektedir.®

Etkin piyasalar da fiyat dalgalanmalar1 olarak tamimlanan volatilite’nin asil
nedeni, faiz oranlarindaki degismeler olarak da tanimlanmaktadir. Piyasada faiz oranlar
artarsa bu durum menkul kiymet fiyatlar diisiirecektir. Faiz oranlarinin degismesini de

yuri¢i ve yurtdig1 déviz kuru hareketi de etkilemektedir.

Sonug olarak herhangi bir menkul kiymete iligkin risk primi artarsa o menkul

kiymetin fiyat: diigecektir.

Sermaye piyasalarinda ki dalgalanmalara neden olan bir bagka neden medyada
yer alan finansal haberlerdir. Yale iiniversitesi’nin hocalarindan Robert Shiller S&P500
verilerini kullanarak yaptigi uzun donemli analizinde gercek piyasalar da fiyat

dalgalanmalannm tahmin edildiginden daha fazla olduguhu gézlemlemistir.

1980 de Amerika Birlesik Devletleri sermaye piyasasi fiyatlarinda goriilen ¢ok
biiyiik oynaklik ve 19 Kasim 1987°de sermaye piyasalarinin maksimum disgiis
g6stermesi bu konuyla ilgi verilebilecek en iyi “volatilite” Orneklerdir. 19 Kasim
1987°de Dow Jones yaklagik olarak bir giinde %23 deger kaybetmistir ve bu sekilde
yasandig1 giin tarihe “Kara Pazartesi”olarak ge¢mistir. Sermaye piyasalarindaki bu

8 Keith Cuthbertson, Quantitive Financial Economics,Stock, Bonds and Foreign Exchange, (John
Willey&Sons, USA 1999), s.134.
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diisiis bircok ekonomist tarafindan farki bigimlerde agiklanmaya galisilmstir. Bunlardan
birisi 1987°deki diisiisii piyasada yer alan ve bilgi sahibi olmayan ticaret yapanlar olarak
adlandirilan “noise trader”lar olarak gosterilmektedir. Bilgi sahibi olmayan bu tiir ticaret
yapanlar piyasada iyi ya da kotii haberlere aginn tepki vermektedirler. Gosterilen asir
tepkiler ise piyasada fiyat dalgalanmalar: olusturmaktadlr.: Duke tiniversitesinden Albert

Kyle noise traderlarin piyasadaki varliginin ek bir risk yarattigini belirtmektedir.

Piyasada olusan fiyat dalgalanmalari ek bir maliyet yaratmaktadir. Finansal
varliklarin fiyatlan degistiginde bu durum menkul kiymetlerin gergek degerlerini
yansitmamalarina neden olacaktir. Dolayisiyla piyasa fiyatlar1 daha az bilgi igerecektir.
Sonug olarak piyasalar 6diing almak isteyen ve 6diing vermek isteyenlere ve portfSy
olusturmak isteyenlere dogru sinyal vermeyecektir. Bunlara ek olarak, fiyatlar gergek
degerinden ¢ok fazla uzaklagmiglarsa, sermaye ve bono piyasalari riskin paylasilmasi
gorevini de tam olarak yerine getiremeyecektir. Ayn1 zamanda finansal varliklar riskin
paylasimi konusunda daha az kullamigh olacaklarindan ve daha az likit hale
geleceklerinden, ticaret hacmi azalacaktir. Bunlar sermaye piyasalarinda “ﬁlgﬁlebilen-
maliyetlerdir” ancak piyasa da gﬁvenin sarsilmast ise piyasanlri yiiklenebilecegi ve

ol¢tlmesi miimkiin olmayan bir maliyet olarak tammlanmaktadir.

5.2. Fiyat Balonlan

Piyasa davraniglariyla ilgili olarak engok dikkati ¢eken konulardan birisi belirli
bir menkul kiymetin degerlemesinin kendi kendine gergeklesmesidir. Boylesi bir
durumda olusan menkul kiymetin fiyat1 sadece bireysel olarak piyasada yer alanlarin
menkul kiymetle beklentileri sonucu olugmamaktadir. Bu degerleme “fiyat balonlar1™
olarak da adlandirilan ekstra degerlemeler sonucu blusmaktadlr. Bu ‘ekstra‘degérleme
menkul kiymetin fiyatim arttirmaktadir. Ciinkii piyasada yer alanlar gelecekte diger
piyasa katilimcilarina satacaklar1 menkul kiymetin fiyatimin daha yiiksek olacagina
inanmaktadirlar ve bu fiyatin o menkul kiymetin gercek deZerini yansittigim

diisiinmektedirler.

Fiyat balonlari nedeniyle tarihte piyasalarda biiylik ¢Okiisler yasanmugtir.
DutchTulip Bulb, Ingiltere’deki Giiney Denizi Balonu ve Fransa’da Missipi sirketinin
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bliytik ¢okiisii ve 1929 ve 1987°de sermaye piyasalarinda yaganan bunalimlar fiyat

balonlarina birer 6mmektir.

Fiyat balonu olusumunun baglangigtaki seyri, biiyiik fiyat artiglarn ve ardindan
menkul klymetin'temel degerinin olugmasiyla sona ermektedir., Bﬁ fiyat hareketleri
piyasa katilimcilar1 ve fiyatin gelecekte alacagi son duruma iligkin beklentiler tarafindan
belirlenmektedir. Bu sekilde, fiyat hareketleri temel degerini buluncaya kadar diger
degiskenlerden bagimsiz bir bi¢imde kendi kendini giiclendiren bir siire¢
olusturmaktadir. Boyle bir siirecin ardindan olugan menkul kiymet fiyatlar1 balon
icermektedir. Bu siire¢ devam ettikge asir1 degerlenen fiyatlar bir piyasa ¢okiintiisiin ya
da fiyat balonunun patlamasina neden olmaktadir. Fiyat balonlarimin agiklanmasinda
ortaya konulan yaklasimlar durumun piyasanin temel dengeleriyle iliski kurmamaktadir.
Fiyat balonlarin1 standart “Rasyonel Beklentiler” teorisiyle agiklamak oldukga giic
goriinmektedir. Yapilan c¢alismalarda rasyonel piyasa katihmcilarimin uzun dénemli
beklentilere sahip olduklar1 gézlemlenmistir. Bu tarz balonlarm olugma ihtimali ¢ok
zayif olarak degerlendirilmektedir. Rasyonel katilimcilari fiyat balonlarlnm» olusma
sﬁrecinde, menkul kiymetlerin fiyatlanmn gergek degerini yansﬁmadlklarmm farkinda
olacaklarin1 ve bu nedenle balon patlayincaya kadar beklemeyecekleri elde edilmis bir

bulgudur.

Buradan agikga anlagilmaktadir ki, rasyonel beklentiler teorisi altinda bu tarz

fiyat balonlarinin varolmasi olanakl goriinmemektedir.

Fiyat balonlarinin piyasada olusmasinin asil nedeni belirsizliktir. Buna ragmen
1987 y111ndaki biiyiik ‘piyasa ¢okiistinii aglklayacak »IIikaI‘ltlkll bir agiklama
bulunamamigtir. Bu konuyla ilgili gesitli yaklagimlar bulunmaktadir. Finansal piyasalara
iliskin modelleme ¢alismalarinda “Giiriiltiicii Ticaret Yapanlar Yaklagimiyatirime:
davramiglarin1 inceleyen psikolojik c¢aligmalar bunlar arasinda yer almaktadir. Bu
yaklagima gore, finans piyasalarinda ticaret yapanlarm hepsi, tamamiyle rasyonel
davranmamaktadir. Yatirimeilarin davramglari, hareketleri ve diisiinceleri tesadiifidir.

Bu tarz ticaret yapanlar “giiriiltiicti(noisy)” olarak tanimlanmaktadirlar.
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Ayrica fiyat balonlarinin agiklanmasinda 6zellikle 6nlenmesinin agiklanmasinda
kullanmilan bir bagka kavram ise “arbitraj’dir. Arbitraj menkul kiymetin fiyatinin temel
degerine déniislinii saglayan bir mekanizma olarak tamimlanabilmektedir. Eger gelecege
iligkin bir belirsizlik ya da piyasada yer alan katilimcilar arasinda menkul kiymetlerin
elde tutul_fnam acisindan farkli vade beklentileﬁ varsa, bu durumda piyasada"‘arbitraj”
imkanlar1 varolacaktir. Piyasada arbitraj olanaklari da bazi riskleri beraberinde

getirmektedir.

Piyasada arbitraj analizini igeren ¢aligmalar George Soros tarafindan yapilmigtir.
Analizinde yatinmcinin piyasayla ilgili yargilarinin 6nemine ve kendi kendini

giiclendiren menkul kiymet analizine yer vermektedir.

Giiniimiizde fiyat balonlarim agiklamada “pozitif feedback(geri bildirim)’e sahip
ticaretgiler yaklasimi” kullanilmaktadir. Pozitif geri bildirime sahip fikirlere sahip
ticaretgiler fiyatlar yiikseldiginde almak, diistiigiinde satmak egilimine sahiptirler.

‘Psikolojik deneylerden yola ¢ikarak ge¢misteki menkul kiymet hareketlerinin

gelecege ait bir beklenti olusturacagim gostermektedir. *

Genel olarak herhangi bir menkul kiymetin fiyati kendi asil degerinden daha
fazla olusursa bu durumda meydana gelecek fiyat bir balon igermektedir. Menkul
kiymetin fiyatinda olugacak bu sunni artig piyasada olusan spekulasyonlarla da iligkili
olabilmektedir. Nitekim 1987°de ve 1980’lerde yasanan piyasa krizinin ardinda
spekiilatif nedenler oldugunu savunanlarda olduk¢a fazladir. 1980’lerde sermaye
piyasélarindaki cilgin hareketlilik, b'c_iZl ‘y‘atlrlmcﬂara almig olduklari menkul k1ymétleri _ |
ellerinde tutmamalari gerektigi yﬁnﬁnde' bir egilim olusturmustur. Yatirimcilar
ellerindeki menkul kiymetlerin ulastig1 fiyatlarin o menkul kiymetin gercek degerinin
¢ok ilizerinde bir fiyat oldugunun bilincinde olarak ve hemen satarlarsa kar elde etme

beklentisi i¢inde bulunmaktadirlar. Bu durumda piyasada spekulatif hareketi

% Michael Youssefmir, Bernardo A. Huberman, Tad Hogg, Bubbles and Market Crashes,
(http://www.noreply@wueconbwustl.edu., Economics WPA-ewp-fin ,28 Subat 2002 Tarihli Internet
Sayfasi), s. 6
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hizlandirmaktadir. Olusan bu  spekiilatif yap1 ise balonlarin  olusumunu

desteklemektedir.

Balonlarin olusumunda “greate fool”bilyiikk akilsizlik teorisi olduk¢a Gnem
tasimaktadir. Bir»y'atlnmc1 icin menkul kiymeti ula§abi1ecegi en yiiksek fiyata kadar
elinde tutmak oldukga akilcidir. Diger bir ifadeyle bir yatirime i¢in bir menkul kiymeti
enflasyon fiyatindan almak ve daha sonra bu menkul kiymeti daha yiiksek bir fiyattan
bir bagkasina satmak yatirimci igin karli bir davramstir.

Bu durumda ekonomide, piyasalarda, fiyat balonlarinin olustugu sirada menkul
kiymet alim satimi yapmak yiiksek kar getirebilmektedir. Bu konuda ¢aligma yapan bazi
bilim adamlart 1980°leri ortalarinda ABD’de ve 1980’lerin sonlarinda Japonya’da
goriilen fiyat hareketlerini fiyat balonlartyla agiklamaktadirlar. %

Menkul kiymet fiyatlarinin gercek degerlerini yansitmasi para politikalarinin
olusturulmas: ve mal ve hizmet fiyatlarinda orta dénemli enflasyon hedeflemesinin

saglanmas ag1sindan oldukga dnemli bir unsur olmaktadir.

Menkul kiymet fiyatlarinin balon i¢ermesinin finansal sistem lizerinde 6nemli
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Béyle bir durumda merkez bankasinin para ve sermaye

piyasalar1 {izerindeki politikalarini belirlemesi de giiglesmektedir.

Bir piyasada menkul kiymet fiyatlarinin artmasi, muhtemelen mal ve hizmet
fiyatlarimin tizerinde artiy yOniinde bir etki olugturacaktir. Bu durum, beklenen

enflasyon oranini ve talebi arttiracaktir.

Bu konuyla ilgili gesitli senaryolar kurulabilir, 6rnegin, menkul kiymet fiyat

balonunun yakin bir gelecekte ya da uzun bir zaman sonra patladigini varsayalim,

Eger patlama yakm bir gelecekte ise, enflasyon muhtemelen hedeflerin altinda
kalacaktir. Ancak bir yandan balonlar biiyiirse GSMH ve enflasyon lizerindeki etkileri

artarak devam ederse, sonunda fiyat balonunun patlamasi gergeklestifinde, bu durumun

¥ R. Glenn Hubbard.,Money, Financial System and the Economy, (Second Edition, Addision-Wesley,
Columbia Universty USA 1997), s.241.
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finansal sistemin dengesi iizerinde ¢ok biiyiik olumsuz etkilerinin olacagim soylemek

yanlig olmayacaktir.

Fiyat balonlarinin patlama siirecinde merkez bankasmin aktif rol aldigim
varsayarsak, rherkez bankasinin faiz oranlarim arttirmasiyla balonlarin patlama ihtimali
de artacaktir.

1980’lerin sonlarinda Japonya’da yasanan deneyimlere bakildiginda fiyat
balonlarinin patlamasiin bu dénemde ekonomide yasanan dalgalanmalarda 6nemli bir
rol oynadifi bilinmektedir. Japonya’da yasananlar sonucu toplumun genelinde ve
piyasalarda genel olarak bireylerin beklentileri fiyat balonlarinin patlamasindan sonra
olduk¢a degismistir. Finansal sistemin yeniden stabil bir hale girmesi uzun zaman almig
ve fiyat balonlarinin patlamasinin reel ekonomik faaliyetler iizerinde 6nemli ve negatif
yonde etkileri olmustur. Yasanan bu deneyimler menkul kiymet fiyatlarinda balonlar
nedeniyle de olusan biiyiik dalgalanmalarin makro ekonomik istikrarsizlikla yakindan
iligkili oldugunu gostermistir. Bu durumda menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda para
politikasinun olusturulmas: kanaliyla gorev alan merkez bankasinin 6nemli etkilere yol
agan bu fiyatlan kontrol étfne zoninlulugunu ortaya koymaktadir. Merkez bankasi paf'a
politikas1 kanaliyla menkul kiymet fiyatlanmi dogrudan belirleyemeyebilir ancak
yetkilerini ve araglarimi kullanarak genel fiyat diizeyi ve reel ekonomik faaliyetler

tizerinde etkili olabilmektedir.

Bunun yam sira menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanma sadece ekonomik
cevreyi etkilememektedir aym: zamanda finansal sistemin istikrarim da biiylik dlgiide

etkilemektedir.

Menkul klemet fiyatlarmin ger¢ek degerini yansﬂfnayacak bi¢imde olusmasi ya
da fiyatlarin balon igermesinin finansal sistem ve ekonomi iizerinde dnemli derecede
olumsuz etkileri vardir. Menkul kiymet fiyatlarinin balon igermemesi ve dolayisiyla

finansal sistemin istikrar1 i¢in kullanlan bazi araglar bulunmaktadar.

86Cristopher Kent, Philip Lowe, Asset-Price  Bubbles and Monetary  Policy,
(http://www.rba.gov/rdp/RDP9709pdf, s.2,24 Aralik 2001 Tarihli Internet Sayfas1), s.9
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Para politikas1 finansal sistemi, finansal kurumlarin davramslarinda makro

ekonomik durumun degigmesinde rol alarak etkilemektedir.

Finansal sistemin istikrarh yapiya kavusmasi i¢in sadece uygulanan makro
ekonomik politikalar nemli degildir. Ayrica bireysel olérak davramglar ve finansal
kurumlarin tiim davramslari da bu yap1 da 6nemli etkilere sahiptir. Bu diisiinceden yola
cikarak sistemde diizenleyici ve yonetici pozisyonda yer alan otoritelere onemli
sorumluluk diigmektedir. Finansal sistemde 6nemli bir islevi yerine getiren merkez
bankas1 bu durumda etkili bir konumda yer almaktadir. Merkez bankasinca belirlenecek
en iyi para politikasi fiyatlarin uzun doénemde istikrarlh kalmasini saglayarak

stirdiiriilebilir biiyiime yi saglamaktir. &’

Eger menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanmalarin asil nedeni menkul kiymetin
kendi degerine iligkin dalgalanmalan yansitiyorsa, ekonomik kaynaklar en etkin bir

bi¢cimde dagitilacaktir.

Balonlar menkul kiymetin  temel  degerinden  uzaklasma  olarak =
adlandirilmaktadir. Menkul kiymet fiyatlar: genel olarak yatirimcilarin gelecege iligkin
beklentilerini yansitmaktadir. Bu beklentiler menkul kiymet fiyat balonlarinin

olugmasinda 6nemli rol oynamaktadir.

Balonlarin olusumuna aitv en yaygin diigiince, ¢esitli menkul kiymetlerin marjinal
verimliliklerine iliskin olusan ¢ok fazla iyi Ongoriiler tagimaktir. Ancak buna ragmen
yatirnmcilar tamamen rasyonel olsalar bile gercekten menkul kiymet fiyatlar1 balon
6gelerini taglmakfadir. Bu nedenle menkul klymetin ﬁyat1 ve fnénkul ‘k1y'metin‘ gercek’
temel degeri arasinda veya balona ¢ok Yakm olarak tanimlanabilecek bi¢imler arasinda

fiyat olusumlar ortaya ¢ikabilmektedir.

Yatirimcilar menkul kiymet fiyatlarinin artmasi sonucu bundan belirli bir kar

elde edebilmektedirler ya da menkul kiymetin farkli fiyatlardan alinip satimi sonucu bir

%7 Shigenoni Shiratsuka, Asset Prices, Financial Stability and Monetary Pol,icy; Based On Japan’s
Experience Of The Asset Price Bubble, (http://www.bis.org/publ/bispap01/pdf, 5.261,12 Mart 2002
Tarihli Internet Sayfasi), 5.262
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arbitraj kar1 elde edebilmektedirler. Ancak piyasada varolan gok fazla olumlu diigiince
hali bir giin sona erecek ve bu durum beklentilere de yansiyacaktir. Sonug olarak balon
bilesenleri tasidiklari i¢in artan menkul kiymet fiyatlann kagimilmaz bir bigimde

diisecektir.

Menkul kiymet fiyatlarindaki dalgalanmanin ekonomi tizerinde &nemli etkileri
mevcuttur. Oransal olarak diigiiniildiigiinde, menkul kiymet fiyatlarindaki azalmanin
artisa gore ekonomi lizerinde etkisi daha giiglii olmaktadir.

Okina’nin 2001°de yaptif1 ¢alismasina gore, Japonya’da menkul kiymet fiyat
balonlarinin patlamasiyla olusan ters etki olugan ii¢ mekanizma araciligtyla ekonomiyi

durgunluk stirecine taslmlstlr.88

I1ki, balonun ilk asamas: ile son patlama asamasi arasinda olan dénemde, ikinci
periyot balonun patlama dénemi ve daha sonraki dénem de patlama sonrasi dénem

olarak ifade edilmektedir.

Bu mekanizmalardan ilki, gelecege iliskin beklentilerin yoguh' bir bigimde

normale donmesi sonucu ekonomik faaliyet diizeyinin diigmesidir.

Ornegin, harcamalar {izerindeki negatif servet etkisi ve menkul kiymet fiyat

balonunun patlamas: siirecindeki klasik stok diizenlenmesi

Ikinci mekanizma, sermaye ekipmanlarimin ekonomik degerinde ve arz
kapasitesinde azalmadir. Balon donemi esnasinda, sermaye harcamalar1 ekonomideki
' yﬁkSék potansiyel biiylime nedenjyle' sasilacak oranda artmaktadir. Patlama esh,asmda
ﬁlenkul klymetlerin degerlerinde ani dﬁsﬁsler‘olusmaktadlr. Ciinkii bu donemde gergek
degerinin ¢ok iizerinde olusmus fiyatlar ekonomide kaynaklarmn yanhs fiyatlanmasi
nedeniyle etkili olmayan kaynaklara tahsis edildigi goriilmektedir. Bu mekanizma

ekonomik duraganligin olugmasina neden olmaktadir.

5 Shigenoni Shiratsuka, Asset Prices, Financial Stability and Monetary Policy; Based On Japan’s
Experience Of The Asset Price Bubble, (hitp://www.bis.org/publ/bispap01/pdf, 5.261,12 Mart 2002
Tarihli Internet Sayfas), 5.266
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Ugiincli mekanizma ise 6demeler dengesi olarak da adlandirilabilmektedir.
Fiyatlar1 ani diigiisii ile birlikte, hem 6diing alanlarin hem de 6diing verenlerin ellerinde
bulundurduklar1 menkul kiymetlerin fiyatlar1 da diismiis olacaktir. Bunun sonucunda
ekonomik faaliyet hacminin daralmasina bagh olarak zarar géren sermaye piyasasinin
kredi verme kapasitesi de diisecektir. Bu bir anlamda gelecekte kaybetmeye ve riske

kars: diistintilmiis bir 6nlemdir.

Ayrica fiyat balonlarin patlamasindan sonra ki siiregte birgok finansal kurumun
veya bankalarin iflasin1 gérmek sasirtici olmayacaktir.
Boylesi durumlar altinda sermaye bazli ekonomik aracilar riske karsi onlemler

almazlarsa zarara ugrayacaklardir.

Bu nedenle politika yapicilarin uzun dénemli fiyat istikrarim saglamak ve menkul
kiymet fiyatlarinda ayarlama yapabilecek para politikasi araglarinin dogru saptamalar

gerekmektedir.

Ekonomistler ve merkez bankas: yetkilileri para politikasinin dogrudan menkul
kiymet fiyatlarim1 belirlemesinin hedef alinmamasi gerektifini vurgulamaktadirlar.
Ancak para politikasinin dolayli olarak genel ekonomi ve genel fiyat diizeyi lizerinde

etkileri olusabilmektedir.

Bu konuyla ilgili olarak yakin bir tarihte Bernanke ve Gertler’in 1999 yaptiklar

calismalarinm incelersek ;

Calismalarlnda, mefkez bankasinin * fiyat istikrannn . saglanma51na yonelik E
politikalar iiretebilecegini tartismaktadirlar ve finansal istikrarin da “esnek enflasyon

hedeflemesi” politikasiyla saglanabilecegini tartigmaktadirlar.

Bernake ve Gertler bu durumu agiklarken Taylor tipi politikalan igeren

reaksiyon fonksiyonunu kullanmislardir.
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Taylor kuralinin temel formiilli, politik hedefleme oranmmin diizeyi, iki

degiskenin cari diizeyi tarafindan belirlenmektedir.

Bu degiskenler enflasyon oram ve GSMH bi¢iminde ifade edilmektedir. Taylor
tipi politik reaksiyon fonksiyonlarinda; para politikasi, .menkul kiymet  fiyat

dalgalanmalarim iki bigimde etkilemektedir.

Ilki, menkul kiymet fiyat dalgalanmalarindaki etkiyi belirlerken kisa dénemli
faiz oranlarim kullanmak ve ikincisi enflasyonu kontrol altina alarak elimine etmeye

caligmak seklinde olmaktadir.

Fiyat balonlarinin ekonomi iizerindeki etkilerinin bu sekilde ortadan
kaldinlmaya c¢alisilmasinin {izerinde hassasiyetle durulmasinin nedeni ekonomide
onemli 6l¢tide negatif etki yaratmasindandir. Bu etkiler ne 6l¢iide elimine edilirlerse

ekonomi genelinde etkin kaynak dagilimi o denli optimum olacaktir.

5.3. Finansal Piyasalarda Belirsizlik

Finansal piyasalan etkinlikten uzaklagtiran nedenlerden bir digeri de bu
piyasalarda yasanan belirsizliktir. Bireylerin belirsiz bir ortamda dogru kararlar almasi
¢ok olasi bir durum degildir. Bu nedenle belirsizlik ortamu Ozellikle karar alma
slirecinde 6nemli bir olumsuz durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Mikro ekonominin en
iyl isleyen ve normal tistii karin imkansiz oldugu “Tam Rekabet Piyasa “ modelinin
varsayimlarin giintimiiz piyasa modelleriyle eslestirmek ve bu agidan olaya yaklasmak

son derece yanlis olacaktr.

Bilginin piyasada herkes tarafindan eksiksiz paylagildigi, sonsuz sayida alici ve
satict ile denge fiyatinin saglandifi ve ticaret yapilirken hicbir, islem maliyetinin

olmadig1 varsayilmaktadir. Oysa bu teorik bir durumdur ve imkansizdir.

Giiniimiiz piyasalarinda herhangi bir yerde bir malin fiyatinin daha ucuz
oldugunu her seferinde bilmemiz miimkiin olmamaktadir. Yine iretilen her mal

arasinda belli bir homojenlikten bahsetmek miimkiin goriinmemektedir. Dolayisiyla



77

piyasalarda denge kavrami” benzesmeyen bilgi kavrami” nedeniyle piyasalarda

kolaylikla olusmayabilir. %

Piyasada olusan belirsizlik de birbirine benzemeyen bilgilerin piyasada
varolmasi ya da gelecege iliskin hicbir bilgiye sahip - olmadigimiz durumlarda

olusabilmektedir.

Belirsizlik dolayh olarak piyasalarda etkinsizlik olusturan bir durumdur,
ozellikle sigorta piyasasinda gelecege iliskin gelecege iligkin belirlilikle ilgili olarak bu
kavram daha ¢ok kullamlmaktadir.

Belirsizlik altinda etkili bir karar almaya iligkin bazt matematiksel kavramlardan
yararlamilmaktadir. Belirsizlik altinda etkili karar alinmasina iligkin ¢esitli teori ve
modeller gelistirilmistir.*® Bu modeller iginde ilk olarak belirsizlik konusuna agiklik
getiren 1944’de Von Neumann, 1947°de Morgenstern tarafindan formulize edilen ve
1738 de Bernouilli’nin temellerini atmig oldugu “Beklenen Fayda Teorisidir”.”"

Beklenen fayda teoremi, belirsizlik altinda se¢im yapma konusuna iligkindir.

Finansal piyasalarda ¢esitli nedenlerle etkinsizlik durumu olugturan &gelerin
yaninda belirsizliginde incelenmesinin nedeni piyasada yer alan bireylerin belirsizlik
ortaminda alacaklari kararlarin, piyasadaki kaynaklari istedikleri bigimde, olmasi
gerekenin disinda degerlendireceklerinden boyle bir kaynak dagilimi ise piyasanin

etkinlikten uzaklasmasi anlamina gelmektedir.

Piyasada gelecekte piyasalarda varolabilecek durumlara iliskin belirsizlik -
tasiyan bir bireyin o an i¢in tim yatmm kararlarini ertelemesi ve ihtiyati amagh olarak

para talebini arttirmas: beklenilen bir durumdur.

* Hursit Gines,”Bilgi Devrimine Nobel Odiili”, Milliyet , (12 Ekim 2001),s.12

* Kemal Yildirim, Mikro Ekonomik Analiz, (Yiiksek Lisans Cilt II, TC.Anadolu Universitesi Egitim
Saglik ve Bilimsel Aragtirma Cahismalari Vakfi Yayirari, No:149, Eskisehir 1999), s. 218

°! 1 L.Ford,”Economic “Choice Under Uncertainty”, (Edward Elgard Publishing Ltd, Ingiltere 1987),
s.1
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Bu nedenle piyasamn yatirim ve harcamalar agisindan durgunlagmasini, talepte
azalmay1 ve yatinm harcamalarinin diigmesini beklemek yanli bir Ongori

olmayacaktir.

Bu durumun uzun vadede bireylerin_ “sosyal yasantillarina yansimalarina da
gormek mumkiindiir. Belirsizlik nedeniyle alinacak kararlarda tereddiit kisinin kendine
olan Ozgiivenini sorgulamasina ve yatinm faaliyetlerini gergeklestirecek olan

“girisimci” ruhunun var olmamasina kadar uzanan olumsuz etkilere neden olacaktir.

Ekonomide belirsizlik ortamininin ortadan kalkmasi i¢in ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilir hale gelmesi ve piyasalarda manipulasyonun, resesyonun ya da fiyat
balonlarinin olugsmasim saglayacak yonde giiclii beklentilere neden olan “asimetrik

bilginin” giderilmesi gerekmektedir.

5.4.Finansal Piyasalarda Yer Alan Giiriiltiicii Islemciler

Piyasada giiriiltiici iglemci olarak tamimlanan 'islemciler piyaséda olusan -
fiyatlarin gergek degerlerinden uzaklagmasina neden olan ve kisa siireli iglem yapan

katilimcilar olarak tanimlanabilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin temel varsayimi, piyasada yer alan tiim katilimcilarin
piyasayla ilgili tiim bilgilere sahip oldugu ve piyasanin da etkin bir isleyise sahip
oldugudur.

Ancak her zaman piyasa etkin veya katilimeilar tam bilgiye sahip degillerdir. Bu
durumda etkin piyasa hipotezine gore “rasyonel” davranmasi gereken katilimcilar
tamamiyle irrasyonel ya da “giiriiltiicii ticaret” yaparak piyasada olusan fiyatlarin gergek

olmas: gereken degerin altinda ya da tistiinde olugmasina neden olabilmektedir.

Piyasada yer alan “giiriiltiicii ticaretgiler” ayn1 zamanda piyasada bir sicak para
akimi olusturmaktadirlar. Bu tarz ticaret yapanlar piyasayla ilgili tam bilgiye sahip
olmadiklarindan, piyasalani dogrudan ya da dolayl ilgilendiren olaylara karsi hemen

tepki gostermektedirler. Gosterilen bu tepkiler piyasada islem goren menkul kiymetlerin
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alim-satim hacmine yansimakta ve menkul kiymetlerin piyasa degeri gercek degerinden
onemli olgiide sapmalar gostermektedir. 1986°da Ingiltere’de yasanan BigBang olay1 bu
duruma en iyi Ornek olarak gosterilmektedir. Yakin gegmiste yapilan caligmalar

irrasyonel yatirimcilarin piyasalarda varolabildigini géstermektedir.

Ancak piyasalarda yer alan giiriiltiicii islemciler ya da irrasyonel yatirimcilarin
sebep olduklar1 fiyat sapmalar1 piyasadaki “arbitraj” mekanizmasi kanaliyla bir siire

sonra ortadan kalkacaktir.

Kyle’in 1985 ve Black’in 1986’da yaptiklari ¢aligmalarinda rasyonel
davranmayan yatirimcilarin piyasalarda bir spekiilasyon durumu yarattii ve piyasalari
manipulasyona agik duruma getirdiklerini saptam1$lard1r.92 Bu tirr yatinmcilar
“giirtiltiicli islemci” olarak tanimlanmigtir. Friedman’in 1953’de ve Fama’min 1965°de
yaptiklar1 ¢alismalarinda, piyasada fiyat olusum siirecinde 6nemli etkileri olan
“glirtiltiicti islemcilere” karsi olusan mekanizmanin rasyonel arbitrajcilar oldugunu
ortaya koymaktadir ve rasyonel arbitrajcilarin piyasada yer alan menkul kiymetlerin -

gergﬁek degerlerini yansitmalarim sagladiklar: fikrini belirtmektedirler.”?

Piyasada yer alan giiriiltiici iglemciler piyasa hakkinda olumsuz diisiincelere
sahipse bu durum menkul kiymetlerin fiyatlarim diisiirecektir. Bu diisiince siirdiikce
menkul kiymet fiyatlar1 diismeye devam edecektir. Rasyonel arbitrajcilar bu menkul
kiymetlerin gelecekte fiyatlarinin artacagmi biliyor olsalar bile bu menkul kiymetleri
aliglari sahip olduklan likidite diizeyiyle sinirhi kalacaktir. Bu durumda belli arbitrajcilar
i¢in belli bir kayip s6z konusu olacaktir. Sonug olarak aslinda piyasada olusan arbitraj
‘mekanizmasmm "‘gﬁrﬁltﬁcﬁ islemcilerin;’ yaratmig bIduQu risk ortamini tamatnén

ortadém kaldirdiginm s6ylemek dogru bir ifade olmayacaktir.

Arbitraj mekanizmasi giiriiltiicii iglemcilerin piyasada olusturdugu gercek

anlamda etkinlik olarak ifade edilen piyasamin ulasilabilir tiim bilgileri fiyatlara

%2 Keith Cuthberson, ”Quantitative Financial Economics”, (Wiley Series, Newyork 2001) ,5.173

% J Brodford De Long, Andrei Scheifer, Lawrence H.Summers, Robert J.Waldmann, “Noise Trader
Risk in Financial Markets”, (http://ideas.ugam.ca/ideas/data/papers/wopcalbec-124html, 13 Ocak 2002
Tarihli Internet Sayfas1.)
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yansitifi ve menkul kiymetlerin gercek degerini yansittigi fiyat olusum siirecinde

sapmalara yol agarak piyasay: etkinlikten uzaklastirmaktadir.

Giiriiltiicti islemcilerin etkileri bakimindan vurgulanmas: gereken bir diger husus
ise, bireysel olarak tek basmé piyasada yer alan giiriiltiicii iglemcilerin piyasadaki fiyat
olusumunu etkileme giicleri bulunmamaktadir. Fakat bu iglemciler bir grup olarak
hareket ettiklerinde piyasada fiyat olusumunda 6nemli etkiye sahiptirler. Bu konuyla
ilgili genel bilgiler Schleifer, Summer’n 1990 ve Shiller’in 1989°da yaptiklari

psikolojik calismalarina dayanmaktadir. **

Bu c¢aligmalarda bireylerin sistematik olarak hata yapma egiliminde olduklan
gosterilmektedir. Bireylerin yeni bir haber karsisinda asiri tepki verdiklerini ve
gecmisteki fiyat hareketlerinin de bireyin bugiinkii davramslarinda etkili oldugu
saptanmigtir. Ayrica bireysel olarak degil de grup olarak alinan kararlarin piyasada daha
etkili oldugu sonucuna varilmigstir. Grup olarak alinan kararlar ise piyasada daha yiiksek
sapmalara neden olmaktadir. Olusan bu fiyat sapmalan piyasada dege;rlendirilen
kaynaklarin tahsié etkinliginde, olusan fiyat etkinliginde ve piyasalarin tiimiine olan
glivenin zarar gdrmesine neden olmaktadir. Bu nedenle piyasalarda faaliyet gosteren
giirtiltiicti iglemcileri miimkiin oldugunca engellemek etkinligin saglanmasinda énemli

bir agama olarak kabul edilmektedir.

5.5. Finansal Piyasalarda Sosyal Dinamiklerin Etkisi

Ekonomi alic1 ve saticilar tarafindan mal ve hizmet degisiminin yapildig: veya
kit kaynaklann en optimum bigimde dagilimimin yapildig: bir bilim dali seklinde

tanimlanirsa eksik bir tantmlama yapmis oluruz.

Toplum i¢inde tiiketimin temelinde yatan faktor insandir. Ekonomide amag her
zaman igin bireyin faydasim maksimum diizeye ¢ikarmaktir. Insan 6gesi tamma dahil
edildiginde, bu durumda insana ait tiim degiskenlerinde, alinacak tiim ekonomik

kararlarda belirleyici olacagim diisiinmek yanlis olmayacaktir. Insan sosyal yonii olan,

*Cultberson, age,.s.175
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zaman zaman istek ve amaglan farklihk go&steren karmagik bir yapiya sahiptir.
Dolayisiyla insanin iginde yasadidi ¢evre ve i¢inde bulundugu psikoloji de tercihlerinde
ve davraniglarinda olduk¢a 6nemli etkilere sahiptir. Bu davramglar ise ekonomik agidan

piyasalarda denge ve etkinlik diizeyini belirleme de 6nemli paya sahiptir.

Insanin i¢inde bulundugu psikolojik durum, yasadig1 ¢evre, sahip oldugu kiiltiir,
genel olarak sahip oldugu tutumlar, sezgisel davramslar, bilis diizeyi, kendine giiveni,

inanglar bir biitlin olarak onun davraniglarina yén vermektedir.

Psikoloji, sosyoloji ve antropolojideki insan davramglart teorileri ¢ok yakin
zamanlarda finans piyasalarindaki yatinm davramglar iizerine bilimsel aragtirma

yapilmasim hizlandirmigtir.

3993

Ozellikle bu teorilerin etkilerinin finanstaki “Etkin Piyasa Hipotezi’yle ilgisi
dikkat cekmektedir.

Hipoteze goére finansal piyasalarda olusan fiyatlar, kamuya ve 6zel ‘sektore
iliskin bilgileri her zaman tam ve gergek degerleri diizeyinde yansitmaktadir. Etkin
piyasa hipotezi insanlarin daha ¢ok ilkel duygularla degil, rasyonel davrandiklarim ve
faydalarin1 maksimize etmeye galigtiklarini 6n gormektedir. Bu siireg i¢inde elde ettigi

tiim bilgileri dikkate almaktadir

Etkin piyasalar hipotezi “Rasyonel Bekleyisler Teorisi”’ne dayanmaktadir ancak
piyasada anomalilerin gézlemlenmesi hipotezin tamamen dogru uygulanmadigiyla

* agiklanmaktadur. *°

Bireyler rasyonel davramglarinda istikrarli davrandiklarn taktirde piyasadaki

etkinlik durumu bireylerin davraniglarina bagli olarak daha kolay gergeklesebilecektir.

% Robert J. Shiller,”Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System”, (For handbook
of Macro Economics, Vol.1, Yale Universty, USA, 1999), 5.1305-1340
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Insan davramglanmin finansal anlamda agiklanmasma yonelik teoriler
bulunmaktadir. Bunlardan 6nemli olanlardan birisi “Prospect Teori”’dir. Kahneman ve
Tversky tarafindan 1992°de ortaya konulan bu teori ekonomik aragtirmalarda diger
davranis teorilerine gére daha fazla 6nem tasimaktadir. Prospect teori, beklenen fayda
maksifnizasyonu teorisinin ‘matémati_ksel olarak alternatif bir bigimde fonniil_ize

edilmesidir. *°

Finansal piyasalarda alinan kararlari agiklamak i¢in kullanilan diger bir teori ise
“Pismanlik ve biligsel uyumsuzluktur”. Birey hata yaptiginda, pismanliktan dolay1 aci
duymaktadir. Pigmanliktan iiziintli duyma durumu Kahneman ve Tversky tarafindan
agiklanmaktadir. Bu fikir deger fonksiyonuyla iligkilendirilmistir. Bir bagka ifadeyle
teori insanlarin yaptiklari hatalardan pismanlik duyduklarinda nasil davranacaklarim
agiklamaktadir. Pigmanlik teorisi, yatirimcilarin menkul kiymet satiglarimi erteleme

durumunu agiklamaya yardimc: olmaktadir.

P1§manhk teorisini, yatlrlmcﬂarm menkul kiymet fiyatlar1 diistiilinde satma
1§1em1er1nden herhangi bir fiyat artisi olma 1ht1malme karsi pisman olacaklar igin
sakinmalarim agiklamak bi¢iminde yorumlanmaktadir. Pismanlik teorisi yatirimcilarin

menkul kiymet satiglarim erteleme durumunu agiklamaya yardimci olmaktadir.

Insanlarin karar verme siirecini agiklamada kullamlan bir bagka metod ise
“bilissel uyumsuzluktur”. Biligsel uyumsuzluk, insanlarin yasadiklar: deneyimleri ile su
anki durumlan arasinda gézlemlenen bir uyumsuzluk durumu olarak adlandiriimaktadir.
Insanlar genel olarak inanglarina ve diislincelerine karsi olan yeni bilgilerden sakinma
v égilirhindedirler. O_rhegin, Erlich, Gﬁttman, Schapenback ve Mills’in 1957°de };aptlklaﬁ
calismalarinda yeni araba ahcﬂaﬁ ig:in. eﬁ etkili yohin reklamlar oldugunu ve yeni araba
satin alanlarin satin alim tamamlandiktan sonra konuyla ilgili dékiimanlar1 okumaktan

sakindiklar1 gozlemlenmistir. *

% Robert J. Schiller, “Human Behaviour and The Efficiency of The Financial System”,
http //cowles.econ.yale.edwP/cd/d11b/d1172.htm. (21 Kasim 2002 Tarihli Internet Sayfas), s.4

%7 www.imsa.edu/center/bernei/html/jeffersonanddissonance.html., (21 Kasim 2002 Tarihli Internet
Sayfasi), s.4
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Yatiim kararlarinin alinmasini etkileyen bir bagka teori ise “Anchoring” yani
“capa etkisidir”. Capa etkisi psikologlar tarafindan insanlarin sorulan sorular veya
yasadiklar1 veya gordiikleri bazi somut seylerden etkilenme egilimi olarak
agiklanmaktadir. Bu tarz bir psikolojik davrams egilimi piyasalarda gegmisteki
fiyatlarin bugiiniin fiyatlarim etkileme egiliminde olmas: seklinde ag:lklénmaktadlr,

Anchoring kavrami 6zellikle makro ekonomistler tarafindan “yapigkan ﬁyatlar “

kavramini agiklamak i¢in kullanilmaktadir.

Gegmiste olusan fiyatlar aslinda yeni olusan fiyatlarin bir referansint
hazirlamaktadir. Yeni olusan fiyatlarin gecmiste olusan fiyatlara yaklagma egiliminde
oldugu bilinmektedir. Bu nedenle “capa etkisi” mekanizmasi fiyatlarin olusumunda ve

belirlenmesinde 6nemli etkiye sahiptir.

Capa mekanizmasinin ardinda para iliizyonu olabilir. Para iliizyonu kavram ilk
kez Fisher tarafindan 1928°de literature tamtilmigtir.”® Para iliizyonu kavramiyla

~ anlatilmak istenen insanin ekonomik kararlar alirken yetersiz kalabilmesi durumudur.

Shefrin ve Thaler’in 1988°de yaptiklari galigmalarinda insanlarm gelir
gruplarina gore smiflandirilabilecegini belirtmisler ve gelir gruplan {li¢ kategoride
incelenmistir. Ucret veya maas geliri, menkul kiymet geliri, gelecekte elde edecegi gelir
olmak iizere ii¢ farkl1 kategoride incelénmektedir. Bu sekilde fakh gelir gruplarina dahil
insanlarin finansal piyasalarda aldiklar1 kararlarda da bu gelir gruplarina gére faklilik

gosterecektir.

Insanlarm kendilerine quduklan “Agir1 Giiven” hissi zaman zaman 'insanlarln
hata yapmalarina da neden olfnaktadir. Kendine agir gﬁveh hissi insanin zaman zaman
kargilagtigi olaylara agiri tepki verme durumuna yol agmaktadir. Finansal piyasalarda da
asin tepki verme durumu menkul kiymet fiyatlarim dolayli olarak etkilemektedir. Bu

durum ilk olarak Fama tarafindan 1997 yilinda incelenmigtir. Finansal piyasalarda

%8 Hans E. Loef, Hans G. Monissen,”’Monetary Policy and Monetary Reform Irving Fisher’s
Contributions. .. MonetaryMacroeconomics”http://www.wifak.uniwuenzburg.de/wilan/wifak/wwl/wepdo
wnlod/99.1.pdf 5.3
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etkinlik durumunun belirlenmesinde “kendine agin giiven” ve “asinn tepki verme”

davramslarinin 6nemli belirleyici etkileri bulunmaktadir.

Insanlarln belirli bir konuyla ilgili karar alirken karar alacaklar1 konuyla ilgili
tiim bilgiler ortaya gikana kadar bekleme egilimihde olduklar: belirtilmektedir. Bu bilgi
karar i¢in dogrudan ilgili olmasa da ya da benzer Kkararlar alimirken bu bilgiler
O6nemsenmemis olsa bile yine de bu durumlarda da bilginin beklendigi ortaya
konmaktadir. Bu yorumdan yola ¢ikarak, finansal piyasalarda menkul kiymetlere iligkin
bilgilerin piyasada tamamiyle agiklanmis olmasi piyasada alinan kararlarin ivedili ve

rasyonel olmasinda olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Tversky ve Shafir tarafindan ortaya konulan ve birseylerden emin olmama
seklinde tanimlanan “Ayrilma Etkisi”, piyasayla ilgili bir bilgiye ulagildiginda menkul
kiymet fiyatlarindaki oynaklhigi veya spekiilatif menkul kiymetlerin ticaret hacmindeki

degisiklikleri agiklamaya yardimci olmaktadir.

Genellikle piyasaya iligkin bir agiklama olmadan &nce, gozlemlenen oynaklik,

acitklamadan sonra artmaktadir. Bu durumu “Ayrilma Etkisi” agiklamaktadir.

Piyasada olusan dengeleri etkileyen bir baska dinamik faktor ise kiiltiirel
faktorlerdir. Kiiltiirel faktorler karar ve organizasyonlar tizerinde 6nemli 6lgiide etkilere
sahiptir. Ge¢misten gelen yatinm ve tasarruf aligkanhiklar1 ve paray1 degerlendirme

bigimine iligkin tutumlar finansal piyasalarda islemlerin yoniinii etkileyebilmektedir.

‘Birgok tilke hem fiziksel kosullar, hem de dll engelléri nedeniyle birbirlerinden
ayrilmaktadir. Bu nedenle her kiiltiiriin kendi iginde kendine ait, miizik, giyim, yasam

tarzi gibi etnik birtakim farkliliklarin olmasi kaginilmaz bir sonugtur.

Ancak diinya iizerinde olusan sosyal ag ve artan teknoloji bu kiiltiirleri
birbirlerine yakinlagtirmaktadir. Bu yakinlagma ise “Global bir kiiltiir” yaratmaktadir.
Bireyler arasi etkilesimin dogasi iizerine yapilan galigmalardan sonra Robert

1957°de yaptig1 ¢calismasinda insanlarin yagadiklan kiiltiirlere gore siniflandirilabilecegi
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gergegini ortaya koyulmustur.”® Bu ayrim lokal ve kozmopolit yasayan insanlar seklinde
yapilmastir.

Kozmopolit insanlarin lokal insanlarin iizerinde etkili olduklari sonucuna
ulagilmistir. Kozmopolit insanlarin sayica ve sahip olduklar1 genel bilgi diizeyiyle lokal

insanlardan daha fazla olduklar belirlenmigtir.

Sonug olarak insanlar artik diinyada olup bitenlerden ve birbirlerinden daha
haberdar yagama egilimindedirler. Her nekadar iilkeler cografi olarak birbirlerinden ayri
da olsalar diinyada olusan bilgi ag1 artik tiim bireyleri birbirine, olaylara ve durumlara

daha yakin hale getirmektedir.

Bu yasananlarin piyasalarda etkilerini gézlemek olduk¢a olasi bu durumdur.
Nitekim 6zellikle 1987°de yasanan biiyiik sermaye piyasasi krizinden sonra artik diinya
piyasalarinin birbirine daha yakin hareket etme egilimin ortaya ¢ikmasinin nedeni de bu

sekilde agiklanmaktadir.

Insanlarin iginde bﬁlunduklan hal ve ortamlar sonug olarak aldiklar1 yatinm
kararlarinda da onemli 6l¢iide belirleyici olmaktadir. Sosyal psikologlara gére bireyin
davraniglar1 lizerinde sosyal grup anlayisinin 6nemli etkileri bulunmaktadir. Bireyler
gli¢ kararlar verirken aymi karar1 veren diger insanlarin bu konuda nasil davrandiklari
olduk¢a 6nem tagimaktadir. Rasyonel denge, hata yapma baskist nedeniyle, digerlerinin
davraniglan sonucu iyi neticelere ulagilmasindan etkilenerek sosyal bir hareket seklinde

ortaya ¢ikmaktadir. Bu sosyal hareket “Bilgi Sellalesi” olarak adlandirilmaktadir. 100

- Piyasalar ﬁimﬁyle bu sosyal hareketlerin ve sosyal diﬁam’ik_lérin' etkisinde
kalabilmekte ve dengeler bu kavramlara bagli olarak olugmaktadir. Bu nedenle

piyasalarda karar verirken bu dinamikleri dikkate almak gerekmektedir.

99 Tony Brabazon, “Behavioural Finance :A New Sunrise or A False Dawn?”,
(http://www.dcs.napier.ac.uk/coil/summerschool/docs/tutorial_brabazon.pdf.s.26, 13 Subat 2002 Tarihli
Internet Sayfasi

19 Robert J.Shiller, “Macro Markets, Creating Instutions for Managing Society’s Largest Economic
Risks”, (Clarendon Lectures In Economics, Oxfod Universty Press, Newyork 1998), 5.22
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6. FINANSAL PIYASALARDA GELISEN BiLGi VE TEKNOLOJININ ETKIiSI

Bilgi akisinin hizla artmasi ve mevcut bilginin paylagilmasi finans piyasalarini
olduk¢a 6nemli bir bigimde etkilemektedir. Bilgi teknojisindeki bu hizli gelismeler
1980’lerin ortalarindan itibaren uluslararasi alanda yasanan gelismelerin giintimiizde
yorurrﬂanma51 “Yeni Ekonomi” adi verilen kavramin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Son on yilda diinya ekonomisi ve ABD ekonomisindeki gelismelere bakildiginda, yeni
ekonominin verimliligi, yeniden yapilanmaya yo6nelik baskilari, kiiresel niteligi, yol
agtig1 krizleri ile birlikte yeni ekonominin sistemi nasil kokiinden degistirp sarstigi
ortaya c¢ikmaktadir. Eski sektorler 6nemini, karliliim, istihdam giiciinii, iiretim
kapasitesini yavas yavas yitirirken, yeni sektérler son derece hizli biiyiiyerek ekonomik

biiyiimeyi belirleyici konuma gelmektedir.

Teknolojik gelismeyle ve biiyiik 6lgiide dijitallesmeye ve internete bagl olan
yeni ekonomi, gelistirdigi yeni iiriinler ve araglarla eski ekonominin iizerinde ¢ok biiyiik
doniigiim saglamaktadir. Yeni olusan ekonominin dort temcl ozelligi vardir. Bunlar,
-dijitallesme, aragtirma-gelistirme faaliyetlérinin‘ artmasi, kiiresellesme ve insan

kaynaklari profilinde yasanan radikal degisimdir. '*!

Ekonomide radikal degisimlere yol agan “Yeni Ekonomi” trendi geleneksel
ekonomi kurallarinin degismesine neden olurken bilgi teknolojisindeki gelismeler ise
6zellikle bu gelismeleri izleyen ve kendileri de kullanan sirket ve firmalarin artmasiyla
ekonomide etkinlik ve verimlilik diizeyinin de artmasini saglamaktadir.

Bilgi teknolojisindeki gelismeler sayesinde, elde edilen bilgi kendi olan giiveni
gelistirmekte alman kararlarda ozellikle belirleyici olmaktadir. Piyasada verilen

kararlarda zelikle bilgi edinimi oldukga 6nem tasimaktadir. '*

Bilgi teknolojisinin etkisiyle ortaya ¢ikan finansal yenilikler de finansal
piyasalann onemli ol¢iide etkilemistir. Finansal yenilikler finansal diizenlemelerin

etkisini hafifletmek amaciyla diigiiniilebilecegi gibi, yiiksek oranda vergilerden kagis

1l Yeni Ekonomi, (hitp://www.foreigntrade.tr/eao/ekonomi/say1.3./yeniekonomi htm),.s.1
[ aura D’Andrea Tyson,”Why The New Economy is Here to Stay 2?7,
(http://www businessweek.com/magazine/content/01_08/b3/30032.htm, 19 Kasim 2001 Tarihli Internet

Sayfas1)
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saglamak olarak da digsiliniilebilmektedir. Ayrica yatirimcilarin ¢ok genis yelpazeye
yayilan ihtiyaglarim kargilamak ve finansal piyasalarda etkinligin artmasiyla beraber
yatinmcilarin - yatiim  kararlarinda daha isabetli davranmalarina da olanak

saglamaktadir.

Artan bilgi teknolojisine bagli olarak finansal tirlinlerde oldukga cesitlenme
olmus ve finansal triinler 1980’lerden sonra daha hizh ve ¢ok genis Olciide

yayginlasmistir.

1970 ve 1980’ler arasinda finansal yeniliklerin artisinin hizlanmasinin nedeninin
altinda yatan ¢esitli faktorler yer almaktadir. Mal ve hizmet piyasalart ve finansal

piyasalarda goriilen oynaklik bunun en temel nedenleri arasinda yer almaktadr.

1970’lerin baginda sabit kur rejimi igeren Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla
faiz oranlarinda ve para piyasalarindaki kur oranlarinda goriilen degiskenlik yeniliklerin

artmasinda bagka bir neden olarak gésterilmektedir.

1973’lerin baginda petrol fiyatlannnin OPEC karteli nedeniyle dért kat artmasi
bircok iilkede yiiksek ve degisken enflasyon oranlarimin ortaya ¢itkmasina neden
olmustur. Bu nedenle olusan dalgali ekonomi kosullar1 yatinmcilarin ve &diing
verenlerin finansal piyasalardaki tiriinlere olan talebini arttirmugtir.

Aym1 zamanda 1980°lerde bilgisayar ve yazilim teknolojisindeki yiiksek
orandaki gelismeler, yeni ve karmagik iiriinlerin finans piyasalarina girmelerine olanak

saglamistir.

Finansal sektorde goriilen artan rekabet ve degisim siiphesiz ortaya ¢ikan

finansal {iriinlerin kalitesini miktarim artan oranda degistirmistir.

Bilgi akisi ve miisterilerin hizla degisen iiriinlere uyumuna olanak saglayan
tiriinlere talebi arttrmustir. Yani bilginin artmasiyla beraber risk almak daha olanakli

hale gelmigtir. '®*

1% pilbeam, age , 5.8
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1970’lerde ortaya c¢ikan ii¢ 6nemli finansal yenilik sunlardir.
-Degisken oranli borg araglarinin ortaya ¢ikisi
-Finansal piyasalarda vadeli islem piyasalarinin oraya ¢ikis1

-Borg araglar igin opsiyon piyasalarimn ortaya ¢ikisi

Finansal yeniliklerin artmasinin bir baska nedeni ise yasal diizenlemelerdeki
degisikliklerdir. Ozellikle 1980 yilindan itibaren baslayan deregiilasyon akimindan

sonra finansal yenilikler hizlanmigtir.

Teknolojik gelismelerin hizla artmasi, islem bazinda etkinlifin artisinda da
Onemli rol oynamaktadir. Maliyet etkinliinin 6nemli oldugu finans sektériinde maliyet

etkinligini saglayamayan iiriinlerin piyasadan silinmesi beklenmektedir.

Finansal hizmetler sekt6riinde, bilgisayarn kullanimimin yayginlagmasi, iglem
bagina maliyetlerin daha da dismesini saglamistir. Teknolojinin geligimiyle olusan
yenilikler, | kredi Kkartlar, Imenkul kiymetlesme ve finansal bpiyasal‘arln
uluslararasilasmasidir. Bu durumda paranin atil olarak elde tutulmas: durumu, kredi
kartlarimin gelismesiyle ortadan kalkmaktadir ve elde tutulan para finansal sisteme
yeniden kazandirilmaktadir. Menkul kiymetlesme orammmin artmasi, sermaye
piyasalarinin gelismesi olarak degerlendirilmektedir ve piyasalarin uluslararasilagmasi,
piyasadaki fonlarin hareketliliginin artmasi ve dolayisiyla etkin kaynak aktarimi igin
gerekli ortamin saglanmasi anlamina gelmektedir. Tiim bu gelismelerin sonucu finansal
piyasalarin derinlesmesi ve giiclenmesi uzun vadede etkinligin artmasi seklinde olumlu

“sonuglara yol agmaktadir.

Yakin zamanlarda bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler fakli bigimlerde

sermaye piyasalarinin gelismesine katkida bulunmaktadir.

Ozellikle teknoloji, bilginin biitiin diinya iizerinde dolagimina izin verecek

herkes tarafindan kolay ve ucuz bir bi¢imde elde edilmesini saglamaktadir.
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Teknoloji, finansal aracilardan bilgi edinme faaliyetlerini kolaylastirmakta ve

rekabet sonucunda iglem maliyetlerini de azaltmaktadir.

Teknoloji dolayl olarak yatirimer kalitesini artirmaktadir. Yatirimcinin kendi
sahip oldugu haklar1 bilmesini de teknoloji sagladif1 “etkin bilgi paylasimi” ortami

sayesinde miimkiin kilmaktadar.

Bilginin teknoloji nedeniyle finansal piyasalarda paylasimi nedeniyle g¢ok
miktarda veriye zamaninda ulasgimin saglanmasi finansal piyasalar agisindan oldukga

6nemli bir fayda olusturmaktadir.

Teknoloji kanaliyla giin boyunca internet yoluyla finansal raporlama verilerine
ulagilmasi, 6ngorii tahminlerinin yapilmasi, yatinm Onerilerinin bilinmesi ve diger
yatrimeilarin - diislincelerini  almak miimkiin oldugundan yatirim kararlarinin
verilmesinde artik ¢ok fazla sayida kriteri goz oOniinde bulundurarak dogru karar
olasilig1 artmaktadir.

Ayrica web teknolojisi, yatimcinin siirekli olarak kendi yatirim portfoyii

performansim lgmesine izin vermektedir. '%*

Web teknolojisi yoluyla bilginin paylagima agilmasi yatinmcimin bir anda
egitilmesi anlamina gelmektedir. Yatirimcinin egitilmesi ise piyasa etkinlik diizeyini
arttiran nedenlerden birisidir. Bu durumda piyasaya dahil olan yatinmci sayisi da
artacaktir. Piyasada etkinligi olumsuz etkileyen “giiriiltiicli islemci” sayis

azalacagindan etkinlik diizeyinin artmasini beklemek yanhs bir beklenti olmayaéaktlr.

Artan ve gelisen teknolojiyle firma ve girketlerin web kanalimi kullanarak
yatirimeilara dogru bilgileri aktarmalari miimkiin olacagindan piyasada “asimetrik

bilgilenme” nedeniyle de yapilacak yatirima iliskin yanlis tercihler yapilmayacaktir.

1% Gene D’ Avalio, Efi Gildar, Andrei Shleifer, “Technology, information Production and Market
Efficiency”, (http://www.post.économic.harvard.edu/faculty/shkeifer/papers/technology-paper-finalpdf,
s.1-4, 18 Eyliil 2001 Tarhli Internet Sayfasi)
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Bunlarin yam sira teknoloji, neden oldugu finansal yeniliklerle piyasélarm islem

bazinda daha etkin ve daha tam olmasina yardimci olacaktir.

Finansal yeniliklerin ilk Onemli &zelligi, finansal hizmetlerin miisteriye
maliyetlerini azaltarak, islem bazinda etkinliin artmasimna katkida bulunmasidir.
Finansal yenilikler 6zellikle risk paylasimi imkanini arttirarak, iglem maliyetlerini ve

asimetrik bilgi problemini azaltarak etkinligin artmasina katki saglamaktadir.

Finansal yeniliklerin ikinci 6nemli 6zelligi, piyasalarin daha ¢ok rekabete
agmakta ve islerlifini arttirmaktadir. Eger diinyadaki biitiin yatirim ihtimalleri dikkate
alimyorsa bu durumda iglerligi yiikksek bir piyasadan bahsetmek miimkiin
olabilmektedir. Baz1 yatirim ihtimalleri dikkate alinmiyorsa bu durumda islerligi diisiik

bir piyasadan bahsedilmektedir.

Tam olarak iglerlige sahip olmayan piyasalarda bir kisim yatirimcinin
portfoyiinde bulundurmak istedifi menkul kiymetlere ulagamamasi s6z konusudur.
Fakat amaci riski azaltmak olan bu araglar, yeni bilgisel ortamda iyi

degerlendirilemedigi zaman daha biiyiik risk yaratacaktir.

Cok degisik finansal araglarin ortaya ¢ikmasi durumu, bir aragtan digerini tercih
ederken iglem maliyetlerini diisiirmektedir. Islem maliyetlerindeki diisme, Sdeme
yapma veya herhangi bir zaman diliminde likidite saglama imkanim vermektedir.

1970’lerden sonra ortaya ¢ikan finansal yenilikler nedeniyle;

-Daha 6nce mevcut olmayan piyasalar ortaya ¢ikmistrr.

-Birgok finansal enstrimanm ikincil piyasast kurulmaktadir. Ikincil piyasalarin
kurulmasi mevcut olan ve yeni kullaniimaya baslayan arag:lérin islem hacmini hizl1 bir
bigimde arttirmaktadir. Bu gelismelerle beraber finansal piyasalarin yerine getirdikleri

fonksiyonlar1 da degismektedir.

Son dénemlerde finansal piyasalardaki geligmelerin sonucu olarak ortaya ¢ikan
onemli gelismelerin ¢ogu, likit enstriimanlarin hizla bityiimesinden kaynaklanmigtir. Bu

tiir piyasalarda arz ve talep fiyat1 arasinda daha kiigiik bir marj olusmaktadur.
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Likit araglarin artis1 piyasalarda likidite imkanini arttirmaktadar.

Otomatik para ¢ekme makineleri ve kredi kartlar1 gibi yeni triinler paramn
dolasim hizin1 gecmis doénemlere gore biiyiik oranda arttirmaktadir. Yeni ortam ¢ok
daha dinamik, uluslararas1 finansal geligmeler ile yapiya ¢ok daha duyarh ve Onceki
yillara gore ¢ok daha hizli tepki veren bir dénemdir. Yeni teknolojiye dayal: finansal
tiriinlerle, piyasa fiyatlari yerel ve uluslararasi gelismelere ¢ok daha fazla duyarh hale

gelmistir.

Teknolojik gelisme ve finansal yeniliklerle ortaya ¢ikan yeni dénemde, merkez
bankalarina 6deme sisteminde bazi sorumluluklar diismektedir. Merkez bankasina yeni
ortamda diigen sorumluluk, etkinligi, giivenligi ve etkili parasal kontrolii aym: anda

saglamaktir.

Merkez bankalar1 bu sorumluluklarini, piyasalari g6zetim altinda tutarak

uyguladiklari para politikasi ile gergeklestireceklerdir.

Finansal yeniliklerdeki izl arti, para arzi, para talebi ve parann aktarim

mekanizmasinda degisiklikler yaratmaktadir.

Bu siirecte, para arzinin tanimlanmasinda kullamlan likiditesi yiiksek olan
degerlerin belirlenmesi glic olmaktadir. Finansal yenilikler nedeniyle ikincil piyasalarin
gelismesi ve vadelerinin kisalmasi likit varliklarin 6nceki donemlere oranla artmasina

neden olmaktadur.

Finansal yeniliklerin rezerv garpanlari ve para arzlari iizerinde arttirict bir etkisi
vardir. Para talebinin azalmas: ve diisik munzam kargilikli iglemler mevcut kogullar

altinda rezerv ¢arpanim ve para arzin arttirmaktadir.

Yeni finansal iiriin ¢esitlemesindeki artis, para istikrarsizigim arttirmakta ve

para talebi tahminini giiglestirmektedir. Gelismis {ilkeler tizerinde yapilan ¢aligmalarin
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¢ogunda yeni finansal iiriinlerin para talebi istikrarsizlifina sebep oldugu véya mevcut
istikrarsizlig1 arttirdid: ortaya ¢ikmagtir. Para talebinin kisa vadeli davranisi, uzun vadeli
davranigina gére daha biiyiik bir istikrarsizhik géstermekte ve tahmin edilmesi daha giig
olmaktadir.

Para arz ve talebinin davranisi finansal yeniliklerin etkisiyle, tahmin edilmesi

gecmis yillara gore daha giic hale gelmistir.

Global finansal sistemin daha etkin olmasi i¢in, finansal yenilikler itici gii¢
olarak goriilmektedir. Ozellikle tiirev firiinleri igeren yenilikler, risk paylagimim
arttirarak ve daha diisiik islem maliyetiyle daha fazla kar imkam yaratarak piyasada
etkinligi arttirmasi1 beklenmektedir.

Finansal yeniliklerin kullamiminda son yillarda ortaya ¢ikan hizh artiglar, islem
maliyetlerinde 6nemli azalmalar yaratmustir. Islem maliyetlerinde saglanan bu
tasarruflar. gelecek donemde finansal yeniliklerin artmaya devam . edecegini

gostermektedir.

Genel olarak ekonomide belirsizlik siirditkge 6niimiizdeki yillarda da maliyetleri
azaltmak amaciyla daha Onemli finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.
Ortaya ¢ikacak finansal yeniliklerin ozellikle risk yonetimi konusunda ortaya ¢ikmasi
beklenmektedir. Ortaya g¢ikacak olan finansal yeniliklerin sadece gegmisteki bu yeni
lirlinler ve piyasalarda siirli kalmayacagi ve aym zamanda biitiin kurumsal yapiy:

etkilemesi beklenmektedir.

Bu kurumsal degisikliklerin etkilerinin 6zel sektér kurumlari yaninda kamu
kurumlarim da kapsamasi beklenmektedir. Ozellikle kurumsal degisim oOniimiizdeki
dénemlerde merkez bankalarinin fonksiyonlarimi ve bu fonksiyonlar: nasil yerine

getirecekleri konusunda degisiklikler yaratmas: beklenmektedir. '

195 Cafer Kaplan, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, (TCMB
Arastirma Genel Miidiirliigi, Tartigma Tebligi No.9910,Ankara 1999) s.1-14
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Finansal piyasalar bilgi teknolojisindeki gelismelere bagh olarak, finansal
yeniliklerle donanmaya baglamigtir. Bu durumun dolayli etkileri ise piyasanin daha

etkin ve daha kiiresel bir boyut kazanmasina neden olmustur.

7 FINANS PIYASALARININ DUZENLEYICI  OTORITELERCE .
YAPILANDIRILMASININ ETKINLIK ~ UZERINDE  ETKILERI

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gergeklestirebilmeleri i¢in ihtiyag
duyduklar1 ©nemli faktorlerden biri yatiimlarin arttirilmast ve dolayisiyla bu
yatirimlarda kullanilacak fonlarin yeterli diizeyde ve nitelikte temin edilmesidir.
Yatinmlarda kullanilacak fonlarin aktariminin yapildigi finansal piyasalarda fonlar
yeterli ve etkin kullanilmiyorsa bu durumda reel olarak bir biiyiimeden bahsetmek de
yanlis olacaktir. Finans piyasalar yerine getirdikleri bu islevle iilkelerin biiyiimelerinde

ve gelismelerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal piyasalarin gelismiglik diizeyi, finans piyasalarinda ara¢ ve kurum
cesitliligi, dérinlesmesini tamamlam1$ finansal piyasalar reel ekonominin geligsmesine

onemli lgiide katk: saglamaktadir. '%

Finansal piyasalarin bir sistem olarak etkin ve dengeli ¢aligmas, tasarruflar ile
yaratilan kaynaklarin verimli alanlara ve yatirimlara aktaniminmin gergeklesmesiyle reel
ekonominin biiytimesi saglanacaktir. Bu nedenle finans piyasalarinda uygulanacak
kurallarin diizenlenmesi ve belirlenen kurallar cergevesinde piyasalarin gozetim ve
denetiminin gerceklestirilmesi devletin ekonomik sistemdeki fonksiyonlarindan
birisidir. Bu fonksiyonun yerine getirilmesi amaciyla olusturulan diizenleyici
otoritelerin kurumsal Yablsl ve yapilan diizenlemelerin kapsami finansal piya’sala’ﬁn

etkinligi ve gelisim siireci lizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal sistem, 6zellikle son yillarda diinya iizerinde yasanan degisim ve
gelisimlerden oldukga etkilenmis ve bu dedisim ve gelismelere uyum saglayabilmesi

i¢in sistemin yeniden diizenlenmesi geregi ortaya ¢ikmugtir. Yeniden diizenleme geregi

1% Suna Oksay, Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler(Regulation)ihtiyaci ve Tiirk Finans
Sistemi, M:U:Bankacilik ve Sigortacihk Yiiksekokulu; Bankacilik Béliimii , ‘
http://wwweconturk.org/Tiirkiyeekonomisi/oksay.4.pdf ,s.2, 9 Nisan 2002 Tarihli Internet Sayfas:
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g6z ardi edilse bile boylesi 6nemli etkiler yaratan ve ekonomik sistem i¢inde bir képrii
durumunda bulunan finansal sistemin bazi kisitlayici olmayan fakat otokontrol

mekanizmasi saglayan araglarla yapilandirilmasi geregi kaginilmaz goriinmektedir.

Ozellikle 1980°li yillarda itibaren liberal politikalarin oﬁak, bir yaklasim tarzi
haline gelmesi, teknolojik gelisimin iletisim ve sermaye hareketlerinin hizint arttirmasi,
ozellikle bilgiye dayali iglem yapilan finansal piyasalar lizerinde yapisal degisikliklere

neden olmugtur.

Bu durum, finansal diizenleyicilerin {iistlendikleri fonksiyonlarin yerine
getirilmesi igin s6z konusu dinamiklerin g6z6niine alinmasi zorunlulugunu ortaya

¢ikarmustir. 17

Sistemin isleyisine iliskin diizenlemelerin yapilmasi1 konusunda, bunun devletin
bir fonksiyonu oldugu belirtilmektedir. Bu fonksiyon belirli alanlarda yasa gikarmak
veya idari kurallar koymak suretiyle, ekonomik faaliyetlerin sinurlarimi belirlemek ve
sistemin .belirlenen kurallara uyguﬁ isleyip islemedigine iligkin gézetim“ ve denetim

calismalarim gergeklestirmek suretiyle yerine getirilmektedir.

Finansal sistem, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde tam fonksiyonlarim yerine
getirmemekte ve liberal politikalarin izlendigi uluslararasi platforma tamamiyle uyumlu
calismamaktadir. Finansal piyasalarda ¢ok yiiksek miktarlarda ve uluslararasi alanda
likiditesi yliksek menkul kiymet transferi gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla
uluslararas: islemlere de agik olan bu piyasalarda ¢ok yiiksek miktarda sicak para giris
ve glklslﬂm yaplldlglxsérmaye transferle_ri yasanmaktadlr.' Finansal sistem bu ozellikleri
ve 6zellikle son yillarda yaganan finansal yenilikler nedeniyie finansal arai;larm artan
cesitliligi ve bu nedenle piyasalarin daha da derinlestigi fikri gdz oniinde
bulunduruldugunda finansal piyasalarin spekiilasyonlara da ne kadar acgik hale geldigi

goriilmektedir.

197 Hakan Bagtiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari, (Sermaye Piyasas
Kurulu, Aragtirma Raporu Yeterlilik Etiidii, Rapor No:XIV-9/75-4, Ankara 1999), s.3
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Bu nedenle devletin diizenlemeler yaparak ekonomik ve finansal sisteme
miidahale etmesinin gerekliligi, piyasa basarisizliklarinin dnlenmesi ve kamu yararinin

saglanmasi agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Piyasa basarisizlig1 teorisine gore, piyasanin aksayan yonlerinin diizeltilerek
etkin kaynak dagilimimnin saglanmasi kamu miidahalesinin gerekgesini agiklamaktadir.
Burada ifade edilen miidahalenin kapsami devletin tamamiyle piyasay:1 yonlendirmesi
degil sadece piyasada almman kararlarda kamu yaranmn gozetilmesi gergegini goz

Oniinde bulundurarak bir otokontrol mekanizmasi saglamasi kastedilmektedir.

Kamu yarari teorisine gore, kamu diizenlemeleri piyasa mekanizmasinin optimal
kaynak dagilimim  saglayamamasina bir tepkidir. Hiikiimetler piyasadaki
verimsizliklerin giderilmesi yoniindeki kamuoyu talebini diizenleyici kurallar koymak

ve uygulamak suretiyle karsilamaktadur. '®

Devletin  koymus oldugu diizenleyici kurallar regiilasyon  olarak
tanimlanmaktadir. Daha genis bir ifadeyle finansal regulasyon; regﬁlatarﬁn(dﬁzenleyici
otorite) finansal ajanlarin kararlarina ve hareketlerine kendi sosyal amag¢ fonksiyonunu

maksimize etmek i¢in getirdigi kurallar ve kisitlamalar olarak tanimlanmaktadar.'%

Finansal piyasalarin diizenlenmesinin bi¢imi ekonominin diger alanlarina goére
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliligin en Onemli nedenleri, finansal piyasalarin
ekonominin geneli iizerinde etkisinin diger piyasalara oranla yiiksek olmasi ve
hitkiimetlerin uyguladiklan para politikalan ile yakin iligkisinin bulunmasidir. S6z
~ konusu faktérler nedeniyle finansal piyésalarla ilgili diizenlemelerde, piyasanin
etkinliginin saglanmasinin yaminda, makro agidan igsizlik, enflasyon, 6demeler dengesi
gibi konularda istikrarin saglanmasi ve para politikalarinin etkinliginin arttirilmas: da

yapisal kriterler olarak goz 6niine alinmalidir. '

108 Bagtiirk, age., s .6

' Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay, Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, (istanbul Ticaret Odas1 Yaymn1 ,Yaym No:2001-47, Mega Ajans, Istanbul 2001)
s.61 :

1o Bagtiirk, age., s. 7
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Finansal piyasalara sektorel olarak getirilen diizenlemeler birbirlerinden farklilik
gostermektedir. Diizenlemelerde bankacilik sektorii i¢in sistematik riskin azaltilmas
(mevduatlar1 sigortalama ve riskli banka durumu) ve sektoriin giivenli ve saglikli
islemesine 6nem verilirken, sermaye piyasalar i¢in yatirimcinin korunmasina ve eslt

rekabet sartlarlmn olugturulmasina agirlik verilmektedir.

Finansal piyasalarda bankalar, para piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 ayr1 birer
sektoér olarak degerlendirildiklerinde, her sektére iligkin diizenleyici otoritenin de
farkliliginin vurgulanmas: gerekmektedir. Bankacilik ve sermaye piyasalar i¢in ayn
diizenleyici otoritelerin olusturulmasina dayali kurumsal diizenleyici goriisii agirlik
kazanmigtir. Bankalarin gozetim ve denetimi sektorel bazda ele alindiginda bu
gorevlerin yerine getirilmesi i¢in genellikle merkez bankalar1 veya ekonomiyle ilgili
diger bir kurulug gorevlendirilirken, sermaye piyasalarimin diizenlenmesinde &zel

diizenleyici organizasyonlara yer verilmektedir.

Tiirkiye’de | bankalara iliskin diizenlemeler artik “Bankalar Diizenleme ve
Denetleme Kurulu “tarafindan yapilirken, serﬁiaye piyasélarlna iliskin diizenlemeler
“Sermaye Piyasa Kurulu “tarafindan gergeklestirilmektedir. Bunlarin yani sira para
piyasalarinda aktif olarak rol alarak “agik piyasa iglemleri, mevduat sigortasi, portfoy
sinirlamalari, faiz tavanlar, zorunlu karsilik oranlari * araglarim kullanarak merkez

bankasi da diizenleme fonksiyonlarim yerine getirmektedir.

Ozellikle finansal piyasalarin uluslararasilasmasi siirecinin finansal piyasalari
daha ¢ok birbirine bagimli hale getirmesi, piyasalarin daha ¢ok dis etkenlere bagiml

hale gelmesine yol a¢m1$ ve bu durum piyasalarda sistéma_tik riski arttirmigtar.

Ayrica, finansal hizmet kuruluglarinin global islemlerde bulunma imkaninin
olmas1 ve islemlerin yeni kullanilmaya baglayan finansal araglarla daha kompleks hale
gelmesi s6z konusu kuruluglarin  goézetim ve denetiminin gergeklestirilmesini

giiclestirmektedir.
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Tim bu degisikliklere bagli olarak, finansal piyasalarla ilgili dﬁzerﬂemeler de
piyasalarin etkinlifinin saglanmasina, sistematik risklerin azaltilmasina ve yatirimeinin
etkin korunmasina yonelik degisikliklerin yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Yapilacak
degisiklerle birlikte finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerde esit rekabet gartlarina
dayali, finansal hizmet kuruluslarinin ve titketicilerin ihtiyaglarina dayal: bir diizenleme

yaklasiminin belirlenmesi geregi ortaya ¢ikmaktadir. '!!

Bdylece finansal piyasalar daha az kirilgan ve daha verimli kaynak aktariminin
saglandig1 makro politikalarin olusturulmasinda yardimeci ve etkili, istikrarli bitytimenin

saglanmasinda 6nemli bir fonksiyonu yerine getirmis olacaklardir.

Finansal piyasalarda daha once belirttigimiz nedenlerle ortaya ¢ikan finansal
yeniliklerin etkisi sadece finansal sistemin derinlegsmesi iizerinde degil aym zamanda

makro ekonomik sonuglar: da dogurmaktadir.

Finansal yeniliklerin potansiyel makro ekonomik etkilerini asagldaki bi¢imde
szetlemek miimkiindir. ' |

Finansal sistemin artan yeniliklerin ve artan liberallesme politikalar: ile
uluslararasilagsmasi, ozellikle Giineydogu Asya iilkelerinde yurtici tasarruf agiginin
kapanmasina ve bankalar arasinda artan rekabet ile reel faiz orami uygulamasi
aracihifiyla orgiitlenmemis para piyasasindaki fonlarin orgiitlenmis finansal sistem

icerisine girmesine yardimci olmustur.

Finansal piyasalarda artan globallesme nedeniyle zay:f bankalar diger bankalarla

birlestirilmis ya da bankalarin kaynak Yapllarlnda hizh bﬁyﬁmesine neden olfnustur.

Giineydogu Asya iilkelerinde uygulanan ihracata yonelik sanayilesmenin uzun
stire devamini saglayan etmenlerin baginda bu iilkelere yonelik sermaye hareketinin

onemli rolii bulunmaktadir.

t Bagtiirk,,age.s.38
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Finansal sistem kanaliyla aktarimi saglanan sermaye akiminin ekonomiye &zgii
olumsuzluklar  nedeniyle kesilmesi, bu durumda olan iilkeleri  krize

stiriikleyebilmektedir. !'2

Piyasalarin uluslararasilasmam krizlerin sadece. ortaya c¢iktig: tilkede degil,

yayilma etkisi gostererek farkli iilkelere de sigramasini saglamaktadir.

Oncelikle iilkelerin kendi ekonomilerindeki istikrarin saglanmast ve bu olumsuz
durumun reel ekonomilerinde de yaganmast ve diinya konjonktiiriinde etkili ve istikrarh
bir durumun saglanmas: ve korunmasi igin finansal piyasalarin bu etkinligi saglayacak
bigimde kurumsal olarak yapilandirilmasi ve diinya trendine uygun olarak yenilenmesi
gerekmektedir. Ancak bu bigimde saglikli ve siirdiiriilebilir bir kalkinma ve istikrar
saglamak mumkiin olacaktir.

12 Bcal, Colak, age. s5.278-283



IKINCI BOLUM

SERMAYE PiYASALARI DENGE MODELLERI
VE ETKIN PiYASA HIPOTEZi

Sermaye piyasasi denge modelleri, sermaye piyasalarinda iglem gbren menkul
kiymetlerin etkih bir bigimde ﬁyatlandinlmam konusunu incelemektedirler. Sermaiye
piyasalarinda menkul kiymetlerin gercek de@erlerini yansitacak  bigimde
fiyatlandirilmast ekonomik ag¢idan oldukg¢a 6nem taslmé.ktadlr. Ciinkii sermaye
piyasalarinda kaynak aktarimin etkin bi¢imde gergeklesebilmesi i¢in menkul kiymet
fiyatlarimin gercek degerlerini yansitmasi gerekmektedir. Bu nedenle sermaye

piyasalarinda etkinligi tartigan modellerin incelenmesi gerekir.

Sermaye piyasalarinda yatirim yaparken oOncelikli olarak yapilacak yatirimin
sonucu elde edilecek getiri ve katlamilacak riskin bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle
piyasanin yonii hakkinda yatinmcilarin belirli bir fikri olmasi Onem tagimaktadir.
Zamanla piyasanin ve/veya yatirim yapilacak aracin yoniinii ve degerjni belirlemeye

~ yonelik baglica iki yontem vardir.!?

Menkul kiymet yatirim analizinde kullanilan bu yontem teknikleri; temel analiz

(fundemantal analysis) ve teknik analiz (technical analysis) teknikleridir.

Temel analiz, ekonomi, endiistri ve firma analizi olmak iizere ili¢ agamal1 bir
analiz teknigidir ve hisse senedinin gergek degerinin hesaplanmasi ile ugragsmaktadir.
Dolayisiyla, piyasada diisiik degerlenmis hisse senetlerinin belirlenip onlara yatirim

yapilmasim saglamaktadur.

Teknik analiz ise ge¢mis fiyat hareketlerini inceleyerek gelecekte fiyatlarin
hangi yoénde degisecedini tahmin etmeye c¢alismaktadir. Boylece piyasada fiyatlarin
diisme ya da yiikselme egilimine girdigi donemleri tespit edip yatirimeilarin alim-satim

davramiglarinin zamanlamasina yapmaya ¢aligsmaktadar.

3 Fkrem Tufan ,”Futures Islemlerinin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi:istanbul
Altin Borsasi1 Uygulamasr”, (T.C.Anadolu Un. Agikdgretim Fakiiltesi Yaymlari, No:706, Eskigehir
2001), 5.62
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Bu nedenle, temel analiz hangi hisse senedinin almmmasi (yada satiimasi)
gerektigi sorusuna cevap ararken, teknik analiz ise, ne zaman alinmasi (ya da satilmasi)

gerektigi sorusuna cevap aramaktadir denilebilir.

Temel analiz, teknik analizlé karsilagtirildiginda oldukga zahmetli bir analiz
teknigidir. Bu teknik hem ¢ok iyi ekonomi bilgisi gerektirirken, ayn1 zamanda hem de
cok iyl bir finansman bilgisi gerektirmektedir. Bireysel yatirimcilarin temel analizi

onlarin ekonomi ve finansman konularindaki bilgi diizeylerine baglidir.

Temel analizcilerin, teknik analizcileri elestirdikleri nokta, teknik analizlerin

temel] felsefesi olan “tarih tekerriirden ibarettir” mantigidar.

Etkin piyasalarda gecmisteki fiyat dalgalanmalarma bakip, gelecege dair
Ongortlerde bulunmak miimkiin degildir. Dolayisiyla bu yapisiyla teknik analiz “Etkin

Piyasa Hipotezi”ne tamamen ters diismektedir.

Teknik analizcilerin temel analizcileri ‘elestirdikleri nokta ise ekono'mi, endiistri
ve firma analizi konusunda ve menkul kiymetlerin gergek degerini hesaplama
konusunda yatirnmcilar arasinda tam bir birliin olmamasidir. Dolayisiyla menkul
kiymetlerin piyasa degerinin gergek degere ulasacagi varsayim: bu anlamda gegersiz

olmaktadir, !

Bu iki yontem disinda finansal varliklar fiyatlandirma modelleri ise finansal
piyasalarda menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasina iligkin diger ydntemleri
olusturmaktadur. Bunlar Modern Pbrtfdy Kuramyi, -Sermaye FVar‘hklan Fiyatlandirma
Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, Etkin Piyasalar Hipotezi ve son o.larak 1990’larda
ortaya konulmus olan ve tamamen dinamik bir fiyatlandirma modeli olarak distiniilen

Fractal Piyasa Hipotezidir.

Finansal varliklar1 degerleme modellerinin baglangici Markowitz’in 1952 yilinda

yaymlanan “Modemn Portfoy Teorisi” adli makalesi olarak kabul edilmektedir. Bu

' Giirel Konuralp,”Sermaye Piyasalarr”, ( Alfa Basim Yayim , Bursa 2001). 5.85-86

Bpadctn Tniversitesd
Wagkas Hotanhen®
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makalede ortaya konulan Modern Portféy Teorisi’yle piyasada yatinm yapmanin
temellerini  belirlemek amaglanmaktadir. Daha sonraki yillarda Markowitz’in

calismalan gelistirilerek diger denge modelleri olusturulmustur

1.;PORTFOY TEORISi

Markowitz tarafindan ortaya konulan teori, genel olarak yatirimlarin
cesitlendirilmesi mantigina dayanmaktadir ve biitlin yumurtalarin aym sepete
konulmamas: seklinde 6zetlenebilir. Herhangi bir portfoy olusturulurken goz 6niinde
bulundurulmas: gereken kavramlar, beklenen getiri ve bu getiri karsiliinda katlanilmasi
gereken risk kavramlaridir. Cok iyi bi¢cimde yapilmis bir ¢esitlendirmeyle ve beklenen
getiri ve risk kombinasyonu optimal hazirlanmig bir portfoy yatirimci igin ideal bir
portfdy olarak kabul edilmektedir. Bu ¢esitlendirme esnasinda katlamilacak risk
minimum ve beklenen getiriyi maksimuma ulagtirmak amaglanmaktadir. Markowitz’in
1952 yilinda yayinlanan makalesiyle bir portfoyiin beklenen getirisi ve riskin nasil
‘dlgtilebilecegi konusunda getirdigi yaklasim ile “Modern Portfoy Teorisi’”nin temelleri

‘at11m1$t1r. Daha .sonra 1959 yilinda yaymladiga kitabi ile de “Etkin Cesitlendirme”
kurami tam olarak ortaya konulmustur. Modern Portfoy Kuraminin olusmasinda James

Tobin’in de 6nemli katkilar1 olmustur.

Markowitz belli varsayimlar altinda bir portfoyiin beklenen getirilerinin
varyansinin 0 portfoyiin riskini 6lgmede kullamlabilecek iyi bir 6l¢ii olacagim
diisiinmiis ve bir portfdyiin varyansinin Slgtilmesi i¢in gerekli formiilii tanimlamigtir.
S6z konusu formiil, portfoy riskinin nasil diigtirebilecegini agiklamakla kalmayip, aym
zamanda etkin bir ¢esitlendirmenin nasil yapilacagim da ortaya koymaktad1r.'“5 Bu
durumda etkin bir portfdy setinin belirlenmesi icin 6ncélikli olarak belirlenmesi gereken
kavramlar katlanilacak riskin belirlenmesi ve bu durumda elde edilecek getirinin

hesaplanmasidir.

13 Konuralp, age,.s.249
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1.1.Portfoy Riskinin Olgiilmesi

Bir portfoytin riskinin olgiilebilmesini agiklama i¢in iki menkul kiymet iceren
bir portf6y diistinelim. Bu menkul kiymetler A ve B menkul kiymetleri olsun

Portﬁiyiih beklenen getirisini ER;(expected return portfsy)

A menkul kiymetinin beklenen getirisini ERA(expe.cted refurn A) |

B menkul kiymetinin beklenen getirisini ERg(expected return B) seklinde ifade
edersek ve a sembolii A menkul kiymetinin portfoy igcindeki paym gosterdiginde,
portfoylimiiz sadece iki menkul kiymetten olustugu i¢in (1-a) ifadesi de B menkul
kiymetinin portféy icindeki paymm gosterecektir. Bu durumda portfoyiin beklenen

getirisini agagidaki bigimde tanimlamamiz miimkiin olmaktadir.
ERPZ(XERA"'( 1 -(I)ERB ( 1)

Yukaridaki esitlikte belirtilen a ve (1-a) katsayilar1 A ve B menkul kiymetlerinin
portfoydeki agirhiklarim ifade ettigi i¢in a+(1-a)=1 olacaktir. -

Portf6yiin ‘riskliligi,' beklenen getirinin gergek elde' edilen getiriden ne kadar
saptlglyla ifade edilmektedir. Bunu ifade eden terim ise portf6y getirisinin varyansr’dir.

Portfoy getirisinin standart sapmasi da portfoyiin riskliliginin 6l¢iitiidiir. .

Portf6y getirisinin varyanst Gzp ile gosterildiginde, PortfSy getirisinin standart
sapmasl G p=\/o'2p seklinde ifade edilebilmektedir. Bu durumda iki menkul kiymet

iceren bir portfoy icin portfoyiin riski asagidaki bicimde hesaplanmaktadir.

o, =\/(a'20'2 a+(-a)o’s +2a(1—a)covAB) : )

Yukaridaki esitlikte kovaryans ifadesi kullamlmaktadir. Ifade edilen kovaryans terimi A
ve B menkul kiymetleri arasindaki korelasyon katsayisi olmaktadir ve tesadiifi
degiskenler arasindaki iliskiyi 6l¢mektedir. Dolayisiyla, tanimlanan kovaryans A ve B
hisse senetlerinin getirilerinin ortalamadan sapmalarimin  ¢arpimlarmin  agirlikl

ortalamasi olmaktadir.''® Esitlikte yer alan kovaryans terimi A ve B menkul kiymetleri

1e Konuralp, age, s.261
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arasindaki birlikte hareketliligi ve birlikte degiskenligi &lgen bir katsayldir. Buradan
hareketle A ve B menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi belirleyen korelasyon

katsayisim belirlersek;

A ve B menkul kiymetleri arasindaki iligkiyi belirleyen korelasyon katsayisi F'ag
seklinde tanimlamrsa ras = COVAB/ostop seklinde bir katsay1 olarak
tanimlanabilir. Eger portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasinda belirli bir iligki

yoksa rap=0 olacak ve bu durumda portfSyiin riskini ifade eden esitlik

o, =\/(a20'2,1 +(1—a)20'23) A3

seklinde olacaktir.
Kovaryans: ifade eden esitligi COvVap=(rap.64.6g) seklinde ifade edilebilir.

Bu durumda portfoy riski esitliginin

o, =\/(a20'2,1 +(1—d)zazs+2a(1—d)’ABaAdB) | )

seklinde yazilmasi miimkiindiir. Bu esitlikten de agik¢a anlasildigi gibi korelasyon

katsay1s1 negatif olursa risk azalacaktir. '’

1.2.Portféyde Risk Kavram

Yatirimel igin bir portfoyiin olusturulmasi esnasinda dikkat edilmesi gereke;n
unsurlar risk ve belirsizlik durumudur. Yat1r1fném1n gelecek hakklnda bekié_htiler_i
belirli ve bu konuyla ilgili olarak endise tasimiyorsa bﬁ durumda yatirimer igin bir
belirlilik durumundan bahsetmemiz miimkiindiir. Bu ortamda alinacak kararlarda dogal
olarak yatirimei i¢inde ¢ok agik olarak bir risk bulunmamaktadir. Ancak ekonomide
Birgok degisken tarafindan etkilenmeye agiktir. Bu nedenle genellikle ekonomi iginde

belirsizlik ortamindan bahsetmek miimkiindiir. Bu durumda belirsizlik ortaminda alinan

' Richard Pike, Bill Neale,”Corporate Finance And Investment”, (Prentice Hall Europe, Third Edition
Great Britain1999), 5.265
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kararlarinda belirli bir risk tasimasi olasiifi olduk¢a yiiksek goriinmektedir. Bu
anlamda finansal agidan riskin anlanmu beklenen getirinin, gerceklesen getiriden sapma
olasthgidir. '®Bir yatirimcimin kargilacag: riskin, sistematik risk ve sistematik olmayan

risk bi¢iminde iki sekilde simflandirilmas: miimkiindiir.

Bu durumda toplam risk kaynaklarim1 genel olarak ifade edecek olursak,
sistematik risk kaynaklari; Satin Alma Giicii Riski, Faiz Oram Riski, Piyasa Riski,
Politik Risk, Kur riski olarak siniflandirilabilir. Bu simflandirmanin her biri piyasann

genel yapisina bagl olarak ortaya gikacak riski ifade etmektedir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari ise; Finansal Risk, Yonetim Riski, Is
ve Endiistri Riski’dir. Sistematik olmayan risk kaynaklar1 ise genel olarak piyasadan
bagimsiz ve firmaya ait olan, firmanin y6netimi ile ilgili ya da bulunulan i ve endiistri

kolu ile ilgili ortaya ¢ikan durumlara iliskindir.""’

Menkul kiymete ait riski, sistematik ve sistematik olmayan risk bigiminde
siniflandinldidr gibi aym biqifhde menkul klymetin getirisini de sistema’tik ve sistematik
olmayan getiri bi¢iminde simflandirilmaktadir. Bir menkul kiymetin toplam getirisi de
sistematik ve sistematik olmayan getirilerinin toplami bi¢iminde de ifade
edilebilmektedir. Piyasa getirisinin bir kismini olusturan sistematik getiriyi p sembolii
ile ifade edersek ve sistematik olmayan getiriyi ise € sembolil ile tammlanirsa ve
menkul kiymetin getirisini R ve piyasa getirisini de Ry, ile ifade ettifimizde; Bu

durumda menkul kiymetin getirisi R=pR,+£ esitligi ile tammlanabilmektedir.

Esitlikten de anlasllacagl gibi sistematik getiri>pi'yasa getirisine bagli -olarak
belirlenirken ya da piyasa getirisinin bagimli degiskeni olurken, sistematik olmayan

getiri ise piyasa getirisinden bagimsiz olarak belirlenmektedir.Bu durumda bir menkul

8 Robert Hagin,”Modern Portfolio Theory”,(The Dow-Jones-Irwin Guide, Homewood, Illinois,

Newyork, 1979), 5.95
% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz,”Borasada Uygulamah Portféy Yonetimi”, (Ekin Kitabevi Yaymlari,

Busa 1995), 5.30
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kiymetin sistematik riskini, oy, in piyasa getirisinin standart sapmasini gosterdigini
varsayarak B oy, seklinde ifade edilebilmesi miimkiin olmaktadir.. 120

Piyasada sistematik olmayan risk “spesifik risk” olarak da adlandinlmaktadir ve
portfoyde iyi bir bicimde ¢esitlendirme yaparak sistematik olmayan riskin azaltilmasi
mumkundur Sistematik risk ise genel‘ olarak piyasadaki degisimlere baglh olarak makro
ekonomideki hareketlerin, 6rnegin mali agiklarin degismesiyle ortaya ¢ikan durumlér,
doviz ve faiz oranlarindaki degismeler gibi bu tarz makro ekonomini genel durumuyla
ilgili hareketlerin hepsi, sermaye piyasalarinda menkul kiymet fiyatlarinin fiyatlanmasi
stirecini etkileyen sistemaﬁk risk unsurlarimi olusturmaktadir. Piyasadaki hicbir firma
reel ekonomideki degismelerin finansal kiymetlerin fiyatlanmasi siirecini etkilemesine
engel olamaz. Bu durumda her sekilde portf6y ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik riskin
azaltilmas1 miimkiin degildir.Bu nedenle sonug olarak sistematik riske “piyasa riski” de
denilmektedir. Sistematik risk ve sistematik olmayan riski bir sekil yardimiyla ifade
etmemiz miimkiindiir'*"

Portfsv Riski(Getirilerin Standart Sapmasi)

Toplam risk

Spesifik Risk

I Pivasa Riski

- » Portfévdeki Menkul Kivmet Savisi
-GRAFIK 1 : '

(Portfoyiin Sahip Oldugu Piyasa Riski ve
Spesifik(sistematik Olmayan)Risk
Sekilden de goriildiigii gibi spesifik risk portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla zamana
bagh olarak azaltilabilmektedir. Yani portféye dahil edilen menkul kiymet sayisi

2 Frank ).Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri, “Fondations of Financial Markets and
Institutions”, (Second Edition, Prentice Hall International inc;USA 1998),.5.255

12l Richard A. Brealey, Stewart C. Myers,”Principles of Corporate Finance”, (McGraw-Hill, sixth
edition, USA1999), 5.285
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arttikga spesifik risk azaltilabilmektedir. Rasyonel bir yatinmer sistematik riskin sahip
oldugu menkul kiymetin tiim piyasa iginde beklenen getirisini etkileyecegini bilmesi

gerekmektedir.

1.3.0ptimal Portfoy

Optimal portf6yiin olusturulmasinda olmasi gereken kombinasyon minimum risk
durumunun olusturulmasidir. Optimal portféyiin olusturulmasimi agiklamak igin iki

menkul kiymetten olugan bir portfoye sahip olundugunu varsayalim;
Budurumda @A A menkul kiymetinin portféyden aldig1 pay: gosterdiginde
0A =6%scovAB/6’s+0°52covAB o)

bu formiil kullanilarak portfoy i¢in minimum risk i¢eren esitliginde yazmis olduk.
Portfoy g¢esitlendirmesi yaparken 6zellikle katlanilacak risk olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Yatummeilar riske gergek anlamda para kazanmak igin katlanmaktadurlar.

1.4.Portfdyde Risk — Getiri Analizi

Bir portfoyiin olusturulmasmda dikkatle degerlendirilecek iki unsurun risk ve
karsiliginda beklenen getiri oldugu belirtilmigti. Risk ve getiri arasindaki iligkiyi
Orneklendirilerek agiklayalim. Olugturulan portfoyde Y ve Z olmak iki yatirim oldugu
varsayilsin. Bu yatirimlara ait beklenen getiriler ve riskler sirasiyla ER,= %15, ER,=

%35ve 6. %20, 6,= %40, r,,,= -0,25 oldugu diisiinilsiin;

Bu durumda veriler dahilinde hangi menkul klymetten' hangi oranda portfoyde
bulundurarak en yiiksek getiri ve en diigiik risk kombinasyonunun saglanmasi
gerekmektedir. Bu menkul kiymetlere ait veriler kullamlarak bir risk ve getiri tablosu
diizenlenirse, Y ve Z menkul kiymetlerine ait portfdy risk- getiti kombinasyonlan

olusturulmus olacaktir.
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Z’nin Portféyden Y’nin Portféyden Beklenen Getiri | StandartHata
Aldig1 Pay Aldig1 Pay E(R) c
100 0 15 - 20
75 25 20 16
50 50 25 20
25 75 30 29
0 100 35 40

Yukaridaki tabloyu dikkate alarak optimal portfoy seceneklerini belirlemek i¢in

bir grafik ¢izildiginde, optimal portfoy secenekleri nasil olmasi gerektigini

incelenecektir. 1%

ER),
A
35 A
30 0
25 S
20 A /
15 Pl C
; I . p  Oxy
16 20 29 40
Risk —Getiri Profili
GRAFIK I

Verilere gore ¢izilen risk-getiri profili bir air-craff’in burnunu amimsatmaktadar.
Profilin A noktasinda biitiin portféy kaynaklarmin Y menkul kiymetine yatirildig:
durum gosterilmektedir. C noktasinda ise biitiin portfoy kaynaklarinin Z menkul

122 Richard A. Brealey, Stewart C, age.,s. 288
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kiymetine yatirildig1 durum ifade edilmistir. B noktasinda ise kaynaklar %75 Z ve %25
Y oraninda paylasilmistir.  Sekildeki AB ve BC pargalan karsilastirnldiginda, BC
pargasinda yer alan herhangi bir kombinasyon i¢in AB iizerinde aym miktarda risk i¢in

daha yiiksek bir getiri saglandig1 gzlemlenmektedir.

S ve T noktalar: karsilagtirildiginda, S noktasimin T noktasina gore daha yiiksek
bir avantaj diizeyi temsil ettigi agik¢a gézlemlenmektedir. Benzer bir mantik BC pargasi
ile ortaya konuldugunda, AB parcasimn “etkin seti” tamimladi@i diistincesi
kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle AB “ etkin taraf “ (efficiency frontier)

olarak tanimlanmaktadir.

Ancak bu gekilde tanimladigimiz portféy bilesimine yine de tam olarak etkin
portfoy bilesimi demek yanlig olmaktadir. Ciinkii optimal portféy kavrami yatirimcidan
yatirimeiya farklilik gostermektedir. Ciinkii her yatirimer i¢in belirlenecek risk diizeyi

farkhlik gésterir.

Ornegin riskini minimize etmek isteyen bir yatrimer portfoyii B noktasma gére
sekillendirmek isterken, katlanacagi riske karsin maksimum getiri elde etmek isteyen
baska bir yatiimer portfdyiinii A noktasindaki bilegenlere gore sekillendirmek

isteyecektir.

Riskten kacinmak isteyen bir diger yatirimci B noktasinda yer alirken, daha

yiiksek riske katlanmak isteyen bir bagka yatirimci ise Q noktasim tercih edebilecektir.
123

2.SERMAYE VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI (CAPITAL ASSET
PRICING MODEL)

Sermaye varliklan1 fiyatlama modeli beklenen getiri ve risk arasindaki iligki
hakkinda onemli agiklamalar getirmistir. Ozellikle model belirsizlik durumu altinda
gelecekte elde edilecek getiri ve katlamlacak riskin tahmin edilmesinin 6nemi tizerinde

durmaktadir.

1 Richard A. Brealey, Stewart C, age.s. 288
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Model yatirimcilar i¢in olduk¢a Gnem tasiyan “getiri” ve “risk” kavramlarim
incelemis oldugundan olduk¢a 6nemlidir. Model belirsizlik durumunda getiri de
meydana gelecek degisimleri tahmin ettiginden yatirnmcilara gelecege yonelik yatirim
kararlar1 alirken onemli kolayliklar saglamaktadir. Aym zamanda heniiz piyasaya
91k1ham1§ bir menkul kiymetin ne &l¢tide getiri kazandiracagina. iliskin . bir 6ngérii

sunmaktadir.

2.1.Sermaye Varlklan Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli asagida yer alan varsayimlara

dayanmaktadur: '**

1. Piyasada ¢ok sayida yatirime1 yer almaktadir ve herbir yatinmcinin toplam serveti
piyasadaki biitlin yatirimcilarin  toplam servetine gore kiiciik bir oran
olusturmaktadir. Boyle bir durumda her bir yatinmcinin piyasada fiyatlan
etkileyecek olglide biiyiik bir portfoyli olmadifi ve piyasada gergeklestirdigi
islemler sonucunda ﬁyaﬂarm bu durumdan etkilehmeyéceéi sonucuna varmak

miimkiindiir. Bu mikro ekonominin “Tam Rekabet Piyasasi “ sartlarindandur.

2. Piyasadaki biitiin yatirnmcilar bir, iig, alt1 ay gibi aym tek donem elde tutma
sliresine sahiptirler. Yatiimcilarin davramiglari konusundaki bu varsayim, tek
dénem elde tutma déneminden sonra ne olacagim ihmal ettigi i¢in dar goriisli
olarak kabul edilebilir ve bu tiir davranislar da genellikle optimal degildir.

Ancak sermaye varliklan fiyatlama modelinin temel versiyonu tek dénem elde
tutma (single period) modeline gore gelistirilmigtir. Ciinkii farkli elde tutma
‘dﬁnemleri .yatlrlmcﬂa.rln. farkli getiri ve risk Olgiitleri  kullanmasi aniamnh |

tasimaktadir.

3. Yatimmcilar yalmzca hisse senetleri ve tahviller gibi piyasada islem goren
finansal varliklarla siirhdir. Bu varsayim alim satimi séz konusu olmayan insan

sermayesine yapilan yatinmlar gibi yatinmlari devre digt birakmaktadir. Ayrica

124 K onuralp, age.s.209
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biitlin yatirimeilar risksiz faiz oranindan istedikleri miktarda borg alabilirler ve borg
verebilirler. Risksiz faiz oranindan bor¢ vermek her zaman miimkiinken, aym
oranda bor¢ almak genellikle miimkiin olmamaktadir. Ancak yapilan aragtirmalar
bor¢ alma ve bor¢ verme oranlarinin degisik olmasi durumlarinda bile modehn

gegerliligini korudugunu gosterm1§t1r

4. Yatinmcilar finansal varlik yatirimlarmdan elde ettikleri getiriler tizerinden vergi
d6dememektedirler ve alim satim islemlerinde komisyon ya da hizmet iicreti gibi

islem giderlerine katlanmamaktadirlar.

Ancak gercek hayatta, finansal varligin tiirline gére ya da kazancin tiiriine gore
vergi, degisik oranlarda da olsa uygulanmaktadir. Ayrica aract kurumlar alim-satim
islemleri i¢in islemin tiiriine ve miktarma bagli olarak komisyon tahsil
etmektedirler. Yapilan aragtirmalar islem giderleri ve verginin de dikkate alinmasi
durumunda sonuglarin degistigini ancak modelin temel olarak bu durumda da

gegerli oldugu gézlemlenmistir.

5. Biitiin yatinmcilar ortalama getiri-varyans optimizasyonunu yani Markowitz’in
etkin portfoy modelini kullanmaktadirlar. Dolayisiyla herhangi bir yatirimeinin
etkin set tizerinde hangi portfoyii tercih edecegi o yatinmcinin (beklenen getiri-risk)

fayda fonksiyonuna gore belirlenecektir.

6 Biitiin yatirnmcilar finansal varliklart ayni sekilde analiz ederler ve genellikle
ekonomik durumlarla ilgili beklentiler aymdir. Bu yaklagim genel olarak “HomOJen

Beklentller « olarak adlandirilmaktadir.

Bu varsayimlar oldukga tartisiimistir. Bu varsayimlarim model iizerinde etkisi
de tartisilmasi gereken diger bir konudur. Ornegin eger piyasalar tamamen homojen
(frictionless) ve Tam Rekabet Piyasast kosullarinda ise bu durumda &diing alma ve
odiing verme faiz oranlar1 birbirine esit olacaktir ve “Sermaye Piyasa Dogrusu”
(Capital Market Line) olarak adlandinlan adlandirilan dogrusal etkin set

olusturulabilmektedir.
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Eger portfoyii olusturan finansal varliklar; béliinebilir ve pazarlanabilirse, insan

sermayesini bu durumun diginda tutmamiz gerekecektir.

Modelle ilgili 6nemli varsayimlardan bir digeri ise, piyasadaki yatirnmcilarin
tiimiiniin diislincelerinin aym oldugu varsayimidir. Ciinkii piyasadaki bilgilerin ayni

anda ve herkes tarafindan paylasildig1 varsayilmaktadir.

Bu sayilan varsayimlar tamamen gergek¢i olmamasina ragmen modelin

gelisimini saglamak iizere kabul edilmistir. '*°

2.2. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeline Gore p Katsayisinin

Belirlenmesi

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinde “sistematik risk™’i 6l¢mek igin
kullamilan B katsayidir. Bu nedenle bir portfoyii olusturan menkul kiymetleri ait risk

katsayilarim ifade eden p’nin dogru hesaplanmasi gerekmektedir.

p’min nasil belirlendigini ifade etmek i¢in ERy j menkul kiymetinin beklenen

getirisini ve ERise piyasanin beklenen getirisini ifade ettigini varsayalim.

Getiri kavramu igine hem piyasa fiyatindaki degisikliklere bagh olarak meydana
gelecek olan getiri durumunu, hem de boliinmiis kar paylar dahil edilmektedir. Bu
durumda, biitiin piyasamn boliinmiis kar paylarina iligkin getirileri piyasaya bagl olarak

olusturulmus “Ortalama Boliinmiis Kar Paylari Indeksi” tarafindan 6lgiilmektedir.

Bu_ durum Walkley vagonlart §ek1indé | gﬁéterilmektedir, Piyasanin b:ekl.enen
getirisindeki ylizde artig Walkey hisse senetlerine ait beklenen getiriyi ylizde 1,2
arttiracaktir. Bu durumu grafiksel olarak ifade etmek miimkiindiir.E;,(ER»=5,ER=6),
E,(ERn=10,ER;=12) E 3(ER=15,ER;=18), E4,(ER,=20,ER;=24)

Verilen degerlere gore bir grafik olusturuldugunda;

12 Thomas E. Copeland, J.Fred Weston, “Financial Theory and Corporate Policy”, (Addison-Wesley
Publishing Company, USA 1992 ) 5.1942.
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ER; f=—>t=12
24 E,
18 =
12 >
¢ B,
> ER.

- . j Menkul Kiymetine Ait Karakteristik DoZrusu
- GRAFIK I

Yukarida belirtilen degerlere gore piyasa beklentilerine ve j menkul kiymetinin
getirilerine ait kombinasyonlar1 birlestirmemiz sonucu elde ettigimiz dogru

“Karakteristik Dogrusu’dur”.

Karakteristik Dogrusuna ait dogru denklemi ise ER=0+BER,, seklinde ifade
edilebilmektedir. Denklemde P sistematik riski ifade etmektedir. 12

ERj=e+BERy+u seklinde tamimlanan denklemde u tesadiifi degiskeni temsil

etmekte ve bu denklem ayni zamanda piyasa modelini de olusturmaktadur.

2.3.Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Menkul kiymet piyasa dogrusu, piyasadaki her menkul kiymet i¢in risk
tagimayan menkul kiymet getirilerini ve piyasamin sahip oldugu risk primini igeren bir

dogrudur ve dogru her menkul kiymet igin, sistematik riskine uygun olarak, beklenen

126 Richard A. Brealey, Stewart C, age,.s. 288
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getirinin ne olmasi gerektigini ifade etmektedir. Menkul kiymet piyasa dogrusu kisaca,

beklenen getiri ve sistematik risk arasindaki dogrusal iligkiyi gostermektedir.

Beklenen getiri ve katlanilan risk agisindan dengede olan tiim finansal varliklar
bu dogru lizerinde yer almaktadir. Baska bir deyislé bir portfoye risksiz menkul
kiymetlerden, yani devlet tahvili ya da hazine bonosu ile yatirim ‘yapma ya da
borglanma miimkiin oldugunda, portféy optimaldir. Ciinkii bdylece yatirimcilar en

yiiksek farksizlik egrilerine ulasabilmektedirler.'?’

Risksiz faiz orani olarak ifade edilen oran devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi
ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalara bagli olmaksizin belirli bir sabit getirisi olan

menkul kiymetlerin ortalama getiri oranidr.

Ekonominin konjonktiirel yapisindan etkilenen riskli menkul kiymetlerin
genellikle katlanilan bir risk olmasindan dolayr daha yiiksek bir getiri saglamasi
‘beklenmektedir. Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farki “piyasa risk primi”ve i menkul klymetinin bekléneﬁ getirisiyle risksiz faiz oram

fark: da i menkul kiymetinin risk primi olarak tanimlanmaktadar.

Ry-Rf, Piyasa risk primi
Ri-Rf, I menkul kiymetine ait risk primi olarak tamimlandiginda
Denge durumunda

ER; -ER¢ = Bi(ER,-ERy)

ER=ER¢t Bi(ER,-ER¢)

esitligi saglanmaktadir. 2
Yukaridaki egitlikten yararlanarak “Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu”
cizilebilmektedir. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusunu agagidaki esitlikte tammlandig

bicimde ifade etmemiz miimkiindiir.

127 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, “Borsada Uygulamali Portfdy Yénetimi”, (Ekin Kitabevi Yaymlari,

Bursa 1995), 5.72
12 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, age, s.173



114

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

ERj A »
ER=Rrt+ B(ERn-ERy)

Rn /

p=1

GRAFIK IV
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Diisey eksende beklenen getiri yatay eksende ise bir sistematik risk 6191‘151'1
olarak B kullamlmigtir. Risksiz faiz oranma sahip menkul kiymetlerin getirisi dogrunun
diisey ekseni hangi noktada kesecegini belirlemektedir. Dogrunun bigimi ise sistematik

riski ifade eden B ve piyasanin beklenen getirisi tarafindan belirlenmektedir.

Biitiin menkul kiymetler ve portfdy i¢in denge dogru boyunca saglanmaktadir.
Menkul kiymet piyasa dogrusu yatrim performansmmn Slgiilmesi igin iyi bir oleit

olusturmaktadur. '%

129 yames L. Farrell, Jr. “Portfolio Management, Theory and Application”, ( Second Edition, McGraw-
Hill Companies, Singapore 1997), 5.61
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2.4. Ug¢ Menkul Kiymet iceren Portfoyde Etkin Portfoy Bilesenlerinin
Belirlenmesi

Menkul kiymet piyasa dogrusunu genel olarak ifade edersek tiim piyasa i¢in elde
edilen dogru “Sermaye Piyasa Dogrusu” (Capital Market Line) olarak
tanimlanabilmektedir. Sermaye‘ piyasa dogrusu da yatmme: igin optimal risk-getiri -
bilesimini gosteren portf6yii temsil etmektedir.

Sermaye piyasa dogrusunu ifade eden esitlik ise

I(ER)m - le

ER,=R+ Cp seklinde ifade edilebilmektedir. ERy, piyasaya ait beklenen

Om
getiriyi, Ry piyasada olusan risksiz faiz oranini, ER, portféye ait beklenen getiriyi, on

piyasaya ait riski ve o} ise portfoye ait riski belirtmektedir.

Ug menkul kiymet igeren portfoye iliskin etkin seti olusturan portfoy bilesimini

grafikle analiz etmemiz miimkiindiir.

>
PortfoyiinRiski (Standart

Sapma o)
GRAFIK V
Uc¢ Menkul Kiymetten Olusan Etkin Portfoy Seti
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Yukarida yer alan sekilde ii¢ ayr risk diizeyini temsil eden ii¢ tane menkul
kiymetten olugan bir portféyiin varlifi durumunda sermaye piyasa dogrusu veri kabul
edilerek etkin set belirlenmeye ¢alisilmigtir. A, B ve C menkul kiymetlerinden olusan
portfdyde menkul kiymetlere iliskin beklenen getirileri, her bir menkul kiymete ait
standart hatalar ve her bir menkul klymetin aralarindaki kovaryanslérln bilinmési
durumunda ¢izilen sekil yukaridaki bigimde olacaktir. A, B ve C menkul kiymetleriyle
olusturulacak portfoyiin kombinasyonlar1 yukarida goriildiigii bicimde olacaktir.

Grafik tizerinde risksiz faiz oram olarak isaretlenmis noktadan ¢ikan temsili
dogru T noktasindan ge¢mektedir. T noktasimin iizerinde kalan bolgeler “Etkin Bolge”
olarak diisiintilebilir. T noktasinin solunda kalan bolgede hem portf6yiin getirisi hem de
riskliligi T noktasinin saginda kalan bélgeye gore daha diigiiktiir. Ancak R¢T dogrusu
R¢Y dogrusu ile karsilastirildiginda, yatirrmceinin R¢Y dogru pargas: iizerinde portfoyiinii
Y gibi bir noktanin temsil ettigi bilesendeki menkul kiymetler ve R¢ oranindan menkul

kiymetlerle olusturursa portfoy performansinin artacag: bilinmektedir.

R¢W dogru parcgasi ise yatirimci igin daha iyi bir se¢im olacaktir. Bu dogru

pargas1 W noktasinda Sermaye Piyasa Dogrusunu teget gegmektedir.

Sermaye piyasa dogrusu tizerindeki tiim menkul kiymet bilesenleri optimal
portfdy secimlerini gésterdiginden bu segimlere en yakin dogru pargasi da, sermaye
piyasa dogrusuna teget gecen R¢W dogru pargasidir. R¢W dogru pargas: lizerinde yer

alan noktalar da en iyi risk-getiri kombinasyonlari olarak tanimlanabilmektedir.

Bu nedenle RfWZ dogrusu bir etkinlik sinrt belirlediginden ve optimél.fisk -

getiri bilegenlerini ifade ettigi igin “Sermaye Piyasa Dogrusu” olarak tammlanmaktadir.
130

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama modeli genel olarak Markowitz’in Modern
Portféy Modelinden hareketle sekillenmistir ve olusacak portfoyde etkin siur

belirlemekle beraber yatrimcilarin katlanacaklari risk diizeylerinin biribirinden farkli

139 Richard Pike, Bill Neale, age.s.297
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oldugunu vurgulayarak bu nedenle etkinlik kisitim bir dlgiide yatirimciya bagli olarak
belirlemistir. Ancak yine de model i¢inde belirtilen 6nemli nokta Sermaye Piyasa
Dogrusu’nun, portfoy se¢imini belirten dogruya teget oldugu dogru pargasi iizerinde

kalan bilesimler “optimal portfoy “ bilesenleri olarak belirtilmektedir.”

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin test edilmesinde temel zorluk, modelin
gelecekte yatinmcilarin gelecekteki beklentileri iizerine sekillenip reel olmaktan

uzaklagmasidir.

Modele yapilan elestirilerin baginda varsayimlarinin gerek yasamdan uzak
olmas: gelmesine ragmen, menkul kiymetlerin riskliliklerini 6lgmek iizere hesaplanan f
katsayilarimin riskle iligkilendirilmesinin dogru oldugu saptanmustir ve yiiksek B
katsayisina sahip sermaye varliklarimin yiiksek oranda getiri getirme egiliminde

olduklan gézlemlenmistir."!

3. ARBITRAJ FIYATLAMA MODEL]

Arbitraj Fiyatlama Modeli’de Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli gibi menkul
kiymetlerin fiyatlandirilmasina iligkin bir denge modelidir. Modele agiklik kazandirmak

oncelikle “arbitraj” kavraminin agiklanmasi gerekmektedir.
~-Arbitraj Kavrami

Arbitraj aym1 menkul kiymetin aym1 zamanda degisik piyasalarda ya da aym
piyasada degisik zamanlarda alim satim yoluyla fiyat farkmdan yararlanma iglemidir.
Bunlara kisaca g‘piyasa arbitraj1” ve g‘zamah arbitraji” denilmektedir. Piyasa arbitfaj mnda
kar marjlar artan iletisim teknolojisi nedeniyle son derece daralfmstnr ve normal olarak
piyasalar arasinda fiyat farklarinin bulunmamasi gerekir. Fakat zaman zaman piyasalar
arasinda kiigiik fiyat farklan ortaya ¢ikmaktadir. Piyasalar arasinda olusan bu fiyat

farklarim1 da arbitraj mekanizmas: kisa siirede ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii fiyatin

13! Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri, “Foundations Of Financial Markets And
Institutions”, (Second Edition , Prentice-Hall, USA 1998), 5.198



118

diisiik oldugu piyasada alim taleplerinin fazlahig1 fiyatlarin artmasina, fiyatin yiiksek
oldugu piyasada da satis yapmak isteyenlerin fazla olmasi fiyatlarin diigmesine neden

olacak ve bir siire sonra piyasalar arasinda fiyatlar esit diizeye gelecektir.

Zaman arbitraji vadeli borsa iglemi yapan spekiilatérlerin 6nemli bir faaliyet
nedenidir. Vadeli islem borsasinda islem yapanlar riskten korunmak isteyenler(hedgers)

veya spekiilatorlerdir. '*

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, farkli hisse senetlerinin neden farkli
beklenen getirilere sahip oldugunu agiklayan bir denge modelidir. Bir bagka anlatimla
hisse senetleri farkli B katsayilarina sahip olduklarindan risk diizeyleri farkli ve buna
bagli olarak beklenen getirileri de farkli olmaktadir. Bir bagka denge modeli ise
Stephen Ross’un gelistirdigi “Arbitraj Fiyatlama Modeli” (Arbitrage Pricing
Theory)’dir.'*

~Sermaye varliklar1 fiyatlama modeline karsi bir alternatif olarak gelistirilen
“Arbitraj Fiyatl‘ar.na Modeli” tamamiyle arbitraj argiimanlarina dayanmaktadlr. Arbitraj |
fiyatlama modeli menkul kiymet getirilerinin birgok degigken tarafindan etkilendigini
kabul etmektedir. Bu yoniiyle Sermaye Varliklann Fiyatlama Modeli’nden

ayrllmaktadlr.134

Arbitraj Fiyatlama modelinin temel varsayimlar sunlardir.

-Finansal piyasalarda tam rekabet kogullar1 gegerlidir

-Yatirimcilar veri risk diizeyinde yiiksek kazanci, diisiik kazanca tercih
etmektedirler. ‘ | |

—Yaﬁnmcﬂar homojen bekleyi§lere sahipﬁr.

-Hisse senetlerinin getirileri 6zellikle makro ekonomik faktorlere ve sirketle

ilgili 6zel durumlara iligkin olarak tahmin edilmektedir.

2 Umit Giicenme, “Sermaye Piyasalary”, (Tiirkiye Bankalar Birligi, Ankara 1994), s.41

13 Giirel Konuralp,”Sermaye Piyasalari Analizler Kuramlar ve Portfoy Yénetimi ”, (Alfa Basim
Yayim Istanbul 2001),5.236

134 Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri, “Foundations Of Financial Markets And
Institutions”, (Second Edition , Prentice-Hall, USA 1998), 5.198
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Arbitraj Fiyatlama Modeline gére bir menkul kiymetin beklenen risk primini
ifade eden esitlik agagidaki bigimde gosterilebilmektedir.

ER{-R=P1(ERpaxtsr 1-R)HB2(ERaktor 2-Re)Fevneoer 0

ER;, j menkul kiymetinin beklenen getiri oranini

ERpesr1 1. Makro ekonomik faktore bagli beklenen getiri oranini

B:1 j menkul kiymetinin 1. Makro ekonomik faktérle ilgili yogunlugunu

u; Tesadiifi degiskeni gostermektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli bu esitlikte gosterilen ve faktor olarak belirtilen
makro ekonomik biiyiikliikleri tam olarak belirtmemektedir. Bunlar sermaye piyasa
indeksi( Borsadaki islem hacmini gosteren indeks, GSMH, petrol fiyatlar, faiz oranlar)

gibi makro ekonomik degiskenler olabilir.

Farkli sirketler bulinduklan is koluna gore bu degiskenlerden farki yogunlukta
etkilenebilmektedir. Bu nedenle bu sirketlerin hisse senetleri de dolayli olarak .bu
‘iliskinin yogunluguna gore farkli fiyatlanabilmektedir. Dolayisiyla bu’ durum getiri
oranlarim1 da etkileyecektir. APT makro ekonomik degigkenlerin, hisse senedi

getirilerinde 6nemli bir veri olarak kabul etmektedir.

Bu yoniiyle APT modeli finansal piyasalar reel piyasalardan ayr tutmayan ve
bu piyasalarin birbirleriyle olan iligkisini vurgulamasi agisindan olduk¢a Onem

tasimaktadir.

‘Reel piyasalarda méydana gelecek olan dalgalanmalarin finans piyasalarim da
etkilemesi hisse senedi fiyatlan kanaliyla olabilmektedir. APT modeli bu durumun altim

cizmektedir.

APT ‘ye gore risk igermeyen bir portfdy risksiz faiz oramm igeren menkul

kiymetlerden olugsmaktadir.
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Eger portfoy yiiksek getiri veriyorsa, yatirimci kar elde edecektir.

APT, CAPM’in belirtmis oldugu piyasa portfyiine iliskin problemleri

tanimlamaktan kaginmaktadir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli yukandaki esitlikte yer alan makro ekonomik
degiskenlerdeki degismelere bagli olarak finansal varliklarin degerlenmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Ancak APT modeline iliskin en 6nemli elestirilerin basinda bu makro

degiskenlerin neler oldugunu tam olarak belirtilmemesi gelmektedir.

Amerika Birlesik Devletlerinde yapilan aragtirmalar sonucu menkul kiymet
getirilerinin agiklanmasina en etkili belirleyici olan makro ekonomik faktérlerin,
endiistriyel Uretim, enflasyon, kigisel tiiketim, para arzi, ve faiz oranlart oldugu

belirtilmistir.

Hisse senetlerinin getirilerinin belirlenmesinde en etkili temel fakt6riin ne
olabilecegi ve her faktdr igin risk priminin tahmin edilmesi ve bu faktérlerin meveut
hisse senetleri ile ilgili olarak yogunluklarinin (ya da mevcut hisse senetlerini hangi

oranda etkilediklerini) 6l¢iimiinii yapmak hala problem yaratmaktadir.

Bu nedenle APT zamanmimizda hala uygulama olanagi bulamamistir. Ancak
Been Stock ve Chon’un 1986’da yaptiklar ¢alismalarinda, 1977 ve 1983 yillar arasinda
kalan periyodu kullanarak Ingiltere’de hisse senedi getirilerini “Parasal Deneyimleri”

baz alarak agiklamaya ¢alismuslardir. '*

Hisse senedi getirilerinde pé.rasal faktorlerin 6nemli rol oynadiklarimi ortaya

koymuslar ve faiz oranimi da bir degisken olarak kabul etmislerdir.

1994°de Clare ve Thomas ellialt1 portfoy analizinden elde ettikleri sonuglar1 her
biri onbes hisse senedi igeren portfoyleri B degerlerine ve sirket biyiikliiklerine gore

gruplamiglardir. B katsayisinin belirlenmesinde petrol fiyatlar etkili olmus ve riskin

133 Richard Pike, Bill Neale , age. s.303
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belirlenmesinde de iki 6l¢ii kullanmiglardir. Bunlar retail fiyat indeksi ve 6zel sektére
acilan banka kredileridir. Bu degiskenler arasinda korelasyon bulmuslardir ancak sonug
olarak halen APT’nin tam olarak test edilmesi faktér yogunluklarinin oOl¢iilmesi
agisindan olanakli olmamaktadir. 3Bu nedenle APT’nin uygulama olanagi heniiz

yoktur.

4.ETKIN PiYASA HiPOTEZIi

Etkin Piyasa Hipotezi yaklasik son 30 yildir finans konularimin merkezi
durumuna gelmistir. Etkin piyasa hipotezine iligkin ilk ¢aligmalar 1953 yilinda ingiliz
bir istatistik¢i olan Maurice Kendall’in “Royal Statistical Society’e sundugu raporunda
yapmis oldugu ¢alismada yer verilmigtir. Kendall raporunda finansal piyasalarda islem

goren menkul kiymetlerin davranmiglarini incelemistir.

Kendall ¢aligmasinda finansal piyasalarinda iglem géren menkul kiymet fiyat
davraniglarina iliskin gozlemleri sonucunda diizenli fiyat hareketleri bulacagim ummus
ancak sonuglar siirpriz olmuStur. Kendall mal, hizmet- Vé finansal piyasalafda olusan
fiyat hareketlerine iligkin gézlemleri sonucunda, fiyatlarin “Tesadiifi Yiiriiyts”
izlediklerini gozlemlemistir. '*” Kendall’imn calismasi menkul kiymet fiyatlarina iligkin
ilk calisma olmasi agisindan ve fiyatlarin izledigi siirecin tesadiifi bir siire¢ oldugunu

vurgulamasi agisindan olduk¢a 6nem tasimaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin gelismesine fiyatlarin izledigi siireci agiklamasi
agisindan katkida bulunan bu ¢aligma, aym zamanda Etkin Piyasa Hipotezi’nin temel
varsayimlarindan da birine temel olusturmustur. Etkin Piyasa Hipotezi yaklagik son otuz
ylidlr finansal calisma alanlarmin merkezi dururhuna gelmigtir. EMH’nin .klas'ik
tamimlamasi ise Eugene Fama tarafindan 1970 yilinda yapilmistir.*® Bu tammlamaya
gore menkul kiymet fiyatlan1 daima ulagilabilir tiim bilgileri yansitmasi durumunda

ancak bir etkin piyasanin varliindan s6z etmek miimkiin olmaktadar.

136 Richard Pike, Bill Neale ; age, s.304

17 Brealey-Myers, age,.s.354

138 Andrei Schleifer,”Inefficient Markets An Introduction To Behavioral Finance ¢, (Oxford
Universty Press, UK 2000), s.1
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Etkin Piyasa Hipotezinin yirminci yiizyilin son ¢eyreginde bu kadar ¢ok 6nemli
hale gelmesinin nedenleri arasinda aslinda sermaye piyasalarinda etkinligin 6neminin.
vurgulanmasidir seklinde diistinmek yanlis olmayacaktir. Ciinkii artan iletisim insanlart
ve dolayisiyla islemlerin yapildig: piyasalan da son derece yakinlagtrmugtir. Her hangi
bir piyasay:1 etkileyen bir olumsuzluk diger piyasalarmn da durumdan etkilenmesiyle
sonuglanmaktadir. Giintimiizde reel piyasalar ve sermaye piyasalari ¢ok yakin iligki
icindedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinda etkinlifin saglanmasi yani menkul
kiymetlerin gergek getirilerini yansitacak bigimde degerlendirilmesi son derece énem

kazanmugtir.

Bu nedenle EMH genis bir bigimde 6nem kazanmustir. Ciinkii herhangi bir
yatirim karar verirken risk/getiri karsilastirmas: oldukc¢a 6nem tagimaktadir. Getirilerin
ve katlanilacak risklerin optimal ve adilane dagilimi menkul kiymetlerin dogru bigimde
fiyatlandirildig1 piyasalarda miimkiin olmaktadir. Bu durumda EMH’nin 6nemini ortaya
koymaktadir. '*°

Finansal piyasalardaki rasyonellik ve bilgisel etkinlik teorisi neo klasik
ekonomistler tarfindan olduk¢a incelenmigtir. Summers’in 1986’da, Merton’un
1987°de, Ball’in 1999°da, Hulle’un 1993’de yaptiklari ¢aligmalari da Etkin Piyasa
Hipotezinin isleyisi tizerinde yapilan incelemeler arasinda yer almaktadirlar.'*
Gelismekte olan finansal piyasalarda EMH’a iligkin aragtirmalar artarak devam
etmektedir. Gelisen piyasalar 6zellikle smirlarin 6tesinde yatinmlar igin degerli
cesitlendirme firsatlari sunabildiginden bu piyasalarin etkin olmasinin 6nemini daha da

vurgulamaktadir.

4.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Varsayimlari

-Piyasada ¢ok sayida alici ve satici vardir. Bu nedenle higbir yatirimer piyasa fiyatlarim
tek basina degistirecek kadar giiglii degildir.

-Yatinimecilar rasyoneldir ve gelecekle ilgili beklentileri homojendir.

139 1dika Bagct, http:// www.estim.com.tr/ingestim/finance html..30 Ocak 2001 Tarihli Internet Sayfas:
140 Ercan Balaban , Kiirsat Kunter, “Financial Market Efficiency In Developing Economy:The
Turkish Case”, ( TCMB Tartisma Tebligleri, No:9611, Mart1996), s.1
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-Ttm finansal varliklar tamamen boliinebilir.

-Menkul kiymet fiyatlar ile ilgili bilgiler, tiim piyasada yer alan yatirimcilar tarafindan
aym anda ve higbir maliyete katlanmadan ya da ¢ok diisiik bir maliyetle
Ogrenilmektedir.

-Piyasalarin kurumsal yapis: oldukga giigliidiir.

-Piyasalarda islem maliyetleri oldukga diigiiktiir.

-Piyasaya ulagan bilgi menkul kiymet fiyatlarini derhal etkilemektedir.

-Etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlan “tesadiifi yiirityiis trendi” izlemektedirler.

Etkin bir sermaye piyasasinda menkul kiymet fiyatlarinin her tiirlii bilgiyi
yansitmas: gerektifi daha oOnce belirtilmisti, piyasada fiyatlarda meydana gelecek
degisme ancak piyasaya yeni gelen bir bilgi nedeniyle olabilecektir. Sonug olarak etkin

bir sermaye piyasasinda fiyat degisimleri tamamiyle tesadiifidir.

Etkin piyasalar hipotezi gelecege iliskin fiyatlarla ilgili beklentilerin
hesaplanmasinda temel ve teknik analiz yaklagimlarinin gegersiz olduklarimi ileri.

stirmektedir.

Bagka bir deyisle piyasadaki menkul kiymet fiyatlar: tesadiifen olugsmaktadir. Bu
nedenle menkul kiymet fiyatlarimin gelecekte ne olacagina dair yapilacak olan temel ve
teknik yaklasimlarin hi¢bir 6nemi yoktur. Clinkii hipoteze gore gegmis fiyat hareketleri
bir sonraki fiyat hareketlerini etkilememektedir. Bu durumda fiyat degisimleri bir
Onceki fiyat degisiminden bagimsizsa yeni fiyatlar tesadiifi olarak gergeklesecektir.
Etkin Piyasa Hipotezi’'ne gére piyasalara yeni bilgiler geldikge, fiyatlar bu bilgiler

dogrultusunda degisecektir. 4

Etkin Piyasa Hipotezi’ne iligkin diger temel varsayimlarindan birisi de piyasada
islem yapan yatirimcilarin beklentilerinin rasyonel olmasidir. Bu agidan bakildiginda
rasyonel beklentiler teorisinin ifade ettigi anlam, piyasayla ilgili olarak ortaya konulan
ongoriiler ile gerceklesen durumun birbiriyle aym olmasi durumu seklinde ifade

edilebilmektedir.

1AL Ceylan, Turhan Korkmaz, age,. s.226
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; Rasyonel Beklentiler Teorisinin genel formunu agagidaki bi¢imde ifade etmemiz

miimkiindiir;

Tahmini yapilacak degisken X

X degiskenine iligkin beklentiler X°
X degiskenine iligkin biitiin bilgileri kullanarak yapilacak optimal tahmini de

X °f seklinde ifade edildiginde

Rasyonel Beklentiler Teorisinin basit formu X°© =x°f dir.
X’e ait beklentiler, X degiskenine ait biitiin bilgileri kullanarak yapilan optimal tahmine
esittir.

Optimal tahminlerin bekleyislere esit olmast durumu genellikle gii¢lii finansal

piyasalarda gériilen bir durumdur.

Rasyonel beklentiler teorisinin finansal piyasalara uygulamasi “Etkin Piyasa

Hipotezi” olarak adlandirilmaktadir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi Monetarist ekonomistler tarafindan gelistirilmistir.
Finansal ekonomistler, finansal piyasalara uygulanacak bagka bir formunu

gelistirmislerdir.

Finansal piyasalardaki beklentiler, biitiin ulasilabilir bilgilerin kullanilmasi
sonucu elde edilen optimal bekleyislere esittir. Buna ragmen finansal ekonomistler
‘kendilerinin bu sekilde ifade ettikleri teorilerine baska bir isim vermislerdir. Bu teorinin

ismi ise “Etkin Piyasa Hipotezi’dir”.

Gergekte finansal ekonomistlerin ifade ettikler EMH Rasyonel Beklentiler

Teorisi’nin menkul kiymet fiyatlamasina uygulamasidir denilebilmektedir. '**

142 Mishkin, age, s.694
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Etkin Piyasalar Hipotezinde birey elindeki tiim mevcut bilgiyle en iyi bekleyisi
gergeklestirir ve bu bekleyis tiim yatinmcilar igin aymdir bagka bir deyisle tiim
yatinmeilar homojen bekleyislere sahiptir. Yani bekleyislere iligkin hata toplami
sifirdir.

Piyaéa etkinligi kavramu Etkin Piyasa Hipotezi qerg:évesinde tam rekabet

nosyonu altinda gelistirilmistir.

Tam rekabet varsayim altinda, bilgiye Ozgiirce ve hemen ulasilacag,
yatinimceilarin rasyonel oldugu, vergi ve islem maliyetlerinin olmadig: varsayimlan da
dahil edilmektedir. Bu kosullarin sermaye piyasalarinda gegerli olmadig bilinmektedir.
Bu nedenle sermaye piyasalarinda farkli etkinlik diizeylerinden bahsetmek
gerekmektedir. Piyasa etkinligi Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore farkli formlarda
aciklanmaktadir.

4.2.Etkin Piyasa Hipotezine Gore Etkinlik Formlar:

Sermaye piyasasinda olusan menkul 'k1ymet ﬁyatlérl ‘tamarhiyle"ve dogru bir
bigimde ulagilabilir tiim bilgileri yansitiyorsa bu durumda etkin piyasadan bahsetmek
miimkiindiir.

Robert 1967°de piyasa etkinlik diizeyini ti¢ asamada tammlamistir.'* Bu
tanimlamalarinda @i¢ farkli bilgi setinden bahsetmektedir. Tanimlanan bilgi setleriyle

iligkili olarak bu etkinlik formlar: diizeyleri

-Zayif Formda Piyasa Etkinligi Diizeyi
- -Yan Gugli Formda Piyasa Etkinligi Diizeyi
-Gtiglii Formda Piyasa Etkinligi Diizeyi formlaridir.

4.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi Diizeyi

Zayif formda etkinlik diizeyi, hisse senedi fiyatlarinin, biitin bilgilerin

gecmisteki fiyat hareketlerini i¢erdigi durumu yansitmaktadir. 144

143 Basgl, age., s.4
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EMH’in zayif formda piyasa etkinligine gore, ge¢misteki fiyat verilerini
kullanarak bugiinkii fiyatlar1 tahmin etmek olanaksizdir. Fama’ya gére, ancak gelecekte
olusacak fiyatlarin tahmin olasiligimn olmasi durumunda bile kar beklentisine girmek
dogru bir tutum olmayacakti. EMH’a gore bir periyotta meydana gelen fiyat

5 Ciinkii fiyatlar tesadiifen degismektedir ve

degismeleri, diger periyottan bagimsizdir.
fiyatlarda herhangi bir yeni bilgi nedeniyle meydana gelen degisme anda direk
piyasalara yansimaktadir. Bu nedenle EMH’in zayif formda piyasa etkinlik diizeyi

“tesadiifi yiirityiis modeline” dayanmaktadir.

4.2.2. Yan Giiglii Formda Piyasa Etkinlik Diizeyi

Etkin Piyasa Hipotezi’nin “Yar1 Gii¢lii Formu’na gére, sadece fiyatlara ge¢mis
fiyat bilgileri degil aym zamanda, biitiin kamusal bilgiler de bugiinkii piyasa fiyatlar
tarafindan yansitilmaktadir. Bunun anlamu eger piyasa bu anlamda etkinse, temel ve
teknik analiz, bilango dengesi analizi, gelir dengesi pozisyonu, kar paylarindaki
degisiklik duyurula'rl‘ ve §irket. hakklnda hérhangi vbif Bilgi normal tstii ekonomik kar

etkileyecektir, 1°

EMH’1n yan giicli ekonomik formu, zayif etkinlik formunun sartlarim i¢inde
barindirmaktadir. Yine bu formda da hi¢bir yatinmei piyasa ortalamasinin {izerinde agir
getiri elde etmesi miimkiin degildir. Ciinkii bu forma gére yeni bilgiler piyasaya
agiklandig1 anda tim yatirimcilarca bilinmig olacagindan, bu durum menkul kiymet
fiyatlarina zaten aninda yansiyacaktir. Bu nedenle higbir yatirimei ortalamanin iizerinde

kar elde edemeyecektir.'"’

Etkin Piyasa Hipotezi’nin kurulumundaki temel fikir fiyatlarin gergek piyasa
degerlerini varolan bilgilere dayanarak tam olarak yansitmasidir. Ancak bu durumda,
menkul kiymetler olmasi gereken temel fiyatlarmi yansitacaklardir. Incelenen her iki

formda da fiyatlar ulasilabilir bilgileri yansitmaktadir. Ancak zayif formda gegmis fiyat

14 Richard Pike,Bill Neale, age., s.44
'3 Brealey —Myers, age., 5.358

146 Bagsel, age., s.4

47 Konuralp, age., s.244
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verileri kullanilirken, biraz daha giiglendirilmis form olarak kabul edilen yan giiglii

formda ise fiyatlar kamuya yansimig bilgileri de yansitmaktadr.

4.2.3.Giiglii Formda Etkinlik Diizeyi

Etkin Piyasa Hipotezinin gii¢li formuna gére su anki piyasa fiyatlari ulasilabilir tiim
bilgileri yansitmaktadir. Etkinlik diizeylerinin en yiiksek formu olarak kabul edilen bu
diizeyde piyasada tam bir etkinlikten bahsetmek miimkiin olmaktadir.

Piyasa etkinliginin bu diizeyi higbir yatirimcinin siirekli olarak piyasa iginde
stirekli olarak normal iistii kar elde edemeyecegi diisiincesini vurgulamaktadir. Ayrica
bu etkinlik diizeyi yatirimcilar arasindaki rekabetin menkul kiymet fiyatlarin1 gergek
degerini yansitacak bigimde etkileyip piyasaya yon verilmesini saglamaktadir. 8By
durumda higbir yatirimcinin sermaye piyasalarinda fiyatlarin 6nceden alacaklar1 bilmek
seklinde bir 6ngoriide bulunmasi olanakli degildir. Bu nedenle de, gliclii formdaki
etkinlik ,dtiz'eyi vE‘MH’a en Yakln 'fomiu olusturmaktadir. Giliglii etkinlik fo_rmunda
piyasada bilgi olarak piyasa katilimcilar1 arasinda herhangi bir tistiinliik yoktur.
Dolayistyla “igerden bilgilenenlerin (Insider Trading) ticareti s6z konusu degildir.
"9Ciinkii piyasada yer alan icerden bilgilenenler dengelerin kendi lehlerine ¢alismasin
saglayarak ve piyasada asimetrik bilginin varligindan yararlanarak mevcut kogsullar
bozarak, piyasanin etkinlik formundan uzaklasmasina neden olmaktadirlar. Bu durumda
piyasada olusan menkul kiymet fiyatlart da gergek temel degerlerini yansitmayacaktir.
Ancak bu diizeydeki etkinlik formlarinda bu tarz problemler goézlemlenmemektedir.
Boylece bilgi monopolli saglanarak piyasa dengelerinin etkilenmesi miimkiin
goriinmemektedir. Fama’mh ulasmak ‘istedigi etkinlik diizeyi “giclii formda etkinlik

diizeyidir.”

18 Richard Pike, Bill Neale, age., s.44
149 william L. Megginson, “Corporate Finance Theory «, (Addison —Wesley, USA 1997), s.14



128

4.3. Etkin Piyasada Risk-Getiri

Genel olarak etkin piyasada risk ve getiri arasindaki iliskiyi gosteren sermaye piyasa

dogrusu

>

(Etkin Bir Piyasada Risk Ve Getiri Arasimdaki iliski)
GRAFIK VI

Yukarnidaki bigimde olurken, etkinsizlik durumunu gésteren dogru ise asagidaki bigimde

olacaktir;
ex |

(Etkin Olmayan Bir Piyasada Risk-Getiri Iliskisi)
GRAFIK VII

Sermaye piyasa dogrusu iizerinde kalan bilegsimler “etkin set” olarak

belirtilmigtir. 1.grafikte daha ¢ok portfdyiin bu dogru tizerinde olustugunu ve daha ¢ok
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etkin bir piyasay1 temsil ettigi soylenebilirken, 2. Grafikte ise etkinlikten uzak bir piyasa
yapist tanmimlanmaktadir. Ciinkii grafikten de anlasilacagi gibi olusan portfoy
kombinasyonlarin: gésteren noktalar, sermaye piyasa dogrusundan uzak noktalarda yer

almakta ve dolayisiyla etkin seti belirleyen dogrudan uzaklasildi1 gozlemlenmektedir.
150 _ :

4.4.Etkin Piyasa Hipotezine Yonelik Elestiriler

-Etkin Piyasalar Hipotezine yonelik elestirilerin baginda yatinmeilarin gelecege ait
bekleyislerinin homojen olarak gériilmesi gelmektedir. Ancak bu sekilde diisiiniilen
varsayimin gerisinde yatirimcilarin tiimiiniin aym beklentilere sahip olmasi mantig: yer
almaktadir. Ancak bu durumda beklentilerin aym oldugu piyasada islem yapmak
olanakli olmayacaktir. Ciinkii benzer bekleyislere sahip yatirimeilarin farkli finansal
varliklara yatinm yapmasi ve piyasada bir alim satimin s6z konusu olmasi beklenemez.
Piyasada belli bir islem hacminin olusabilmesi i¢in ancak yatlrlmcﬂann gelecege ait
beklentilerin yani homojen beklentilere sahip olmadiklarinin kabul edilmesi

gerekmektedir.

-Etkin Piyasalar Hipotezine yapilan bir bagka elestiri ise portfoyiin sahip oldugu
sistematik riskin azaltilamayacadi konusuna iligkindir. Sistematik riskin kaynaklart
ekonominin i¢inde bulundugu kosullarla iligkilendirilmis ve bu nedenle sistematik riskin
piyasada kaynaklandigi bu nedenle de ¢esitlendirme yoluyla azaltilamayacag:
vurgulanmigtir. Ancak giiniimiizde sadece ulusal piyasalarda degil artan ve gelisen
teknolojiye paralel olarak diger uluslar arasi piyasalardan da portfoy g¢esitlendirmesi
yapmak miimkiin hale gelmistir. Boyle bir gesitlendirme yaplldlgmda ise' farkly
tilkelerden yapllan yatirimlar ddgal olarak fakh ekonomik konjonktiirleri glindeme
getirecektir. Bu durum bir anlamda iilkenin ekonomik konjonktiirinden bagimsiz
davranmay: da getireceginden sonug olarak sistematik riskin degismeden aym kalmas:

varsayimi giiniimiizde ¢ok gecerli bir varsayim olarak gériinmemektedir.

150 Robert A.Haugen, “Modern Investmet Theory “, (Prentice-Hall, USA 1997), 5.647
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-Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne iliskin yapilan diger elestiri ise yatirimcilarin yatirnm
kararlarinda rasyonel bilgiye sahip olduklan varsayimidir. Rasyonel beklentiler
varsayimi birgok ekonomist tarafindan elestirilmekte ve piyasada yer alan yatirimcilarin
tiimiiniin rasyonel giidiilerle hareket etmedigi 6ne siiriilmektedir. Rasyonel beklentiler
teorisinin yerine alternatif gelistirilen prensip ise “heterojen beklentiler prensibidir.” Bu
prensibe gére piyasada yer alan yatinmcilarin gelecege ait bekleyisleri birbirinden farkll
ve rasyonellikten uzak olabilmektedir. Shiller, 6rnegin sermaye piyasalarinda yer alan
bir yatirimcmmn “ne istedigini bilen akilli yatinmci” (smart investor) olmadigim
vurgulamakta ve piyasada yer alan yatinmcilarin ¢ogunun trend ve moday: izlediklerini
savunmaktadir. Dolayisiyla yatirim kararlarinin alinmasinda bu degiskenlerin gogunun

onemli pay1 oldugu vurgulanmaktadur, !

Piyasada yer alan yatirimcilarin davramslarinda sosyal ve psikolojik etmenlerin
6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Siirii psikolojisi, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
tamamen ic¢glidiilerine dayali davraniglar gelistirdigini ortaya koymustur. Bu psikolojiye
gore birbirlerinden etkilenerek genelin davranig kaliplarina uyma egilimi ve rasyonel
daﬁamstan uzaklasma egilimi agir basmaktadir. Bu psikolojiye dajanarak ahnan |
kararlarinda ekonomiyi etkinlikten uzaklastirdigi ve ekonominin iginde bulundugu

duruma iligkim yanlig yonlendirmelere neden oldugu bilinmektedir.

Bu nedenle yakin zamanlarda yapilan galigmalarda artik piyasada rasyonel
beklentiler yaklagiminin yerini “zaman iginde beklentilerin degiskenligi ihtimali”
(Possibility Of Time Varying Expectation, Frankel ve Fract ) diistincesi almaktadir. Bu
yaklasim ¢ok farkli beklentilere sahip yatirimcilardan olusan bugiin iginde

bulundugumuz piyasa yapisini en 1y1 ifade eden yaklasim olabilir.

Omegin Bekaert ve Hodrick 1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda menkul
kiymet ve doviz piyasasinda saglanacak getirilerin tahminini yapmaya ¢alismislar ve
zaman igerisinde beklenen getiri de meydana gelen degisikliklerin mevcut geleneksel

sermaye varhiklan fiyatlama denge modelleri ile agiklanamadigim ortaya

B! Oliver Pictet, Michael M.Dacorogna, Ulrich A. Miiller ve Richard B. Olsen, “Going Back To The
Basics Rethinking Market Efficiency “ (http:/www. olsen.ch/research 1401 efficiency .pdf, 5 Ocak
2002 Tarihli Internet Sayfasi), s.1-4
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koymuslardir.'> Bu durumda piyasay1 daha iyi tamimlayan dinamik modellere ihtiyag
duyuldugunu tesbit etmiglerdir. Bu dinamik modele iligkin ¢alismalar 1987°de yasanan

piyasa ¢oOkiislinden sonra gergeklesmistir.

1987’de yasanan biiyiik piyasa ¢okiisii, piyasailarln tekrar rasyonel olarak gozden
gecirilmesini saglamis ve piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin olmas: gerekenin ¢ok
lizerinde oldugu belirlenmistir. Bu piyasa ¢okiisiintin kiigiik yonetim anlayisiyla
tetiklendigi ve gecmisteki fiyat hareketlerinin de bu konuda etkili oldugu diigiincelerine
yer verilmistir. Matematik alaninin yeni branst “Kaos Teorisi” bu piyasa ¢okiisiinii ve
nedenlerini agiklamaya yardimci olmak iizere piyasamin dinamik sistemler iizerine
kurulmasi1 gerektigini ve dogrusalliktan uzaklagsarak dogrusal olmayan modellerle

agiklamalan getirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Kaotik teorinin bakis agisina gore sistem igindeki dinamikler beklenmeyen bir
yerden bir yere kontrol disi hareket eder gibi gériinmektedirler. Buna ragmen kaotik
teorisyenler goriiniiste tesadiif ve tahmin edilemeyen olaylarin birbirinden bagimsiz
olarak birbirini etkileyen sistem iistii ka;rmaslk. bir set tarafindan diizenlendigini Gne
stirmektedirler. Bu sekilde ifade edilen sistemin sermaye piyasalarina uygulamasinda
ise fiyatlarin olusum siirecinin kaotik bir yaklasimla agiklanabilecegi ortaya
konulmaktadir. Bu sistemin modellenmesi ve sistemin davramslarinin tahmin edilmesi
miimkiin goriinmektedir. Ancak kaotik sistem davraniglarimin tahmini oldukg¢a hassastir.
Tahmin zamaninin baglangicinda agik¢a belirlenmis 6zel kosullarin netlestirilmesi
gerekmektedir. Eger acgik olarak modelin ozellestirilmesinde kiigiik bir hata ortaya

¢ikarsa, tahminde bu durumu 6nemli bir hatanin izlemesi ¢ok muhtemel gériinmektedir.

Edgar Peters 1991 yilinda yaptig1 ¢aligmasinda, sermaye piyasalarinin isleyisini
Kaotik sistem anlayisina gore agiklamaktadir.'®® Piyasamn belli bir bellege sahip oldugu
vurgulanmaktadir. Piyasada olusan biiyik fiyat doniislerinin  aksi durumda
gerceklesmesi tamamiyle tesadiifi davramslar degildir. Ornegin Ingiltere’de bugiin

meydana gelen fiyat degisimlerinin yillarca 6nce meydana gelen fiyat degisimlerinden

12 Oliver Pictet ve digerleri, age, s.2 )
133 Edgar Peters, “Chaos And Order In The Capital Markets”, ( John Wiley&Sons, Inc, USA 1996),
s.33
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etkilendigi ortaya konulmaktadir. Ayrica fiyat trendlerinin zit bir periyot izledikleri
ortaya konulmaktadir. Eger fiyatlar daha once yiikselme trendi izlemislerse daha sonra

bu durumun tamamen tersi bir trend izleyecekleri ortaya konulmaktadir.'**

‘Sonug olarak g'eleneksel modellerle sermaye piyasalarinda etkinligin tartisilmasi
boyutuna yeni bir katki saglayan modelin heniiz uygulama olanagi yoktur ancak model
dinamik yapis1 itibariyle giiniimiiz piyasa yapisina daha uygun goriinmektedir.
Gelecekteki aragtirma sonuglar1 kesin olarak bilinmemekle birlikte EMH tam olarak
giintimiiz piyasalarindaki isleyisi agiklamamaktadir ancak nisbeten optimal durumdan
ne kadar uzaklasildign konusunda bilgi vermektedir. Giinlimiiz sermaye piyasalarinin
yapisi agiklamak konusunda Etkin Piyasa Hipotezinin zayif formunu kapsam disinda
tutmak gerekmektedirr, Hem EMH, Hem Kaos teorisi Coherent Piyasa
Hipotezinde(CMH) daba iyi bir aciklama bigimi bulmaktadir.

CMH’de piyasa duyarlilig1, piyasayla ilgili teknik faktorler ve temel faktorlerin

kombinasyonu iizerinde durulmaktadir: 155

14 Richard Pike, Bill Neale, age., s.44
135 Edgar Peters, age, s.34



UCUNCU BOLUM
IMKB ENDEKSLERI UZERINE ETKINLIGIN ZAYIF FORMDA TEST

EDILMESI ve MUTLAK ZITLIK HIPOTEZININ iMKB 100 ENDEKSI
UZERINDE ETKISININ SINANMASI

Istanbul Menkul Klymetlef piyasasi ¢ok eski bir gegmise sahip degildir ancak
piyasanin etkinliginin incelenmesi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde piyasanin mevcut
yatinmlar1 yonlendirmesi bakimindan olduk¢a O6nem tasidigindan ¢alismanmn bu
béliimiinde piyasanin etkinlik yonii test edilecektir. Piyasanin etkinligine iliskin belirli
bir karara varildiktan sonra etkinlik savinin karsisinda yer alan ve anti tezi olan “Mutlak
Zithk Hipotezi’nin” varhig: test edilecek ve bu sonuglar baglaminda Istanbul Menkul
Kiymetler borsasina iligkin yorumlar yapilarak varolan durumun genel ekonomik

durumla iligkilendirilmesi yapilacaktir.

Giiniimiize kadar yapilan ¢aligmalar IMKB’ de islem goren hisse senetlerinin

“yan giiclii formda” etkin olmadigim gostermektedir.

Zayif formda etkinligin ise haftabik ve aylik veriler ile 9a11$1ld1g1 Zaman
gortilebildigi ancak giinliik verilerle ¢alisildig1 zaman ¢ogu zaman goriilmedigi tesbit

edilmistir.

Zayif formda etkinlik, Kivileom Metin, Giilnur Muradoglu ve Bilgehan
Yazici’min ¢aligmalarinda 1988-1996 donemi verileri kullanilarak test edilmis, yapilan
testte tesadiifi yiirliylis modelinden hareket edilmis ve piyasanin etkin olmadig:
sonucuna varilmigtir '*°. Gelismis ekonomilerde sermaye piyasasinin etkinligi ve
Tiirkiye, c¢aligmasi da piyaéa .etkinliginin test edilmeéihe‘ yﬁnelik yapilan bir

7

aragtirmadir.””’  Sermaye iyasalarinda etkinlie iliskin farkli c¢aligmalarda
p

bulunmaktadir.

18 Ekrem Tufan , “Futures islemlerinin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi:istanbul
Altin Borsast Uygulamasi “,( Anadolu Universitesi Yaymlari No:1283, Eskisehir 2001), 5.77

157 Ercan Balaban, Kiirsat Kunter, “Financial Market Efficiency In A Developing Economy: The
Turkish Case”, TCMB Tartisma Tebligi, No. 9611, Mart 1996, s.2
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Bunlar arasinda 6ncelikle Fama tarafindan ortaya konulan etkinligin ti¢ formuna
ait calismamn disinda Ispanya sermaye piyasasi iizerine yapilan ve Ispanya sermaye
piyaysasinin etkinliginin zayif formda test edilmesinde dogrusal olmayan metodlara
iliskin bir Vigo universitesinden Lucy Amigo Dobano, Marcos Alvarez Diaz ve
Francisco Rodriguez de Prado’nun ¢alismasi bulunmaktadir. Kamil Yilmaz tarafindan
yapilmis ve yiikselen sermaye piyasalarinda etkinlik ve piyasa gelisimi Kog liniversitesi
ekonomi boliimiinde yapilmistir. Etkinligin tahmini ve etkinlige iliskin uygulama ve

158 Ukrayna sermaye

kavramlar konusuda bu alanda yapilan c¢aligmalardan biridir.
piyas'asmda da etkin piyasa hipotezinin test edilmesine yonelik ¢aligma yapilmustir.'*
Kanada’da piyasa etkinligi hipotezinin hazine bonusu getirileri tizerine yapilan bir
calismada Soo Bin Park tarafindan yapilmistir. Yeni Zelanda sermaye piyasasinin
etkinligi lizerine yapilan c¢aligmada piyasanin ne kadar etkin calistigii Olgmeye

0

yoneliktir."® Bu caligmalar diinya literatiiriinde yapilan ¢alismalar arasinda

gosterilebilmektedir.

1.VERI YAPISI

Bu calismada veri olarak IMKB 100, Mali, Sinai, Hizmet ve IMKB Tiim
endeksine ait veriler kullamilmigtir. Verilere ait olarak kullanilan analiz donemi
02.01.1997 ve 19.09.2002 tarihleri arasinda kalan zaman dilimidir. Analiz déneminin
02.01.1997 ve 19.09.2002 tarihleri aras1 olarak belirlenmesinde Tﬁrkiye’de bu dénemi
iceren daha 6nce yapiloug bir ¢aligma olmamasi 6nemli bir kriter olmustur. Giinlitk
fiyatlardan olusan veriler kapanis fiyatlarini igermektedir ve veriler Merkez Bankasinin
internet sayfasindan temin edilmistir. Endekslere ait seriler béliinmelere ve temettiilere
gore alinmigtir. IMKB’ye ait bes endeks kullamlmgtir. Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
ve Teknoloji endekleri, endeks ‘baglahglg: tarihleri 2000 yili dldugundan ¢ah§mada

kullanilmamaislardir.

1% William D. Nordhaus, “Forecasting Efficiency: Concept and Applications”, The Review of
Economics and Statistics, Vol.LXIX, No. 4, Kasim 1987, s.1

1% Dedov Maxym, “The Efficient Market Hypotesis and The Ukrainian Stock Market”, http://www.
Eerc.kiev.ua/research/matheses/2000/pdf/Dedov.pdf, 8 Agustos 2002 Tarihli Internet Sayfasi, s.3

160 Xiaoming Li, Jion Xu “A Note on New Zeland Stock Market Effciency”, Departmant of Commerce,
Massey Universty. Auclanda Working Paper Series, No.01.03, 5.5
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Izleyen béliimlerde gergeklestirilen istatistik testlerde ve uygulanan ekonometrik
tekniklerde E-Wiews 4.1 paket programi kullanalmigtir. Bu siiregte resmi tatil ve diger
nedenlerle ortaya ¢ikabilecek durumlara kars: verilerin diizensiz olarak degerlendirme

segenegi gz oniinde bulundurulmustur.

2. ARASTIRMANIN KISIT VE VARSAYIMLARI

Arastirma asagidaki kisit ve varsayimlar altinda gergeklestirilmistir.

- Aragtirmada kullanilan veri sayisinin yeterli oldugu kabul edilmisgtir.

- Piyasada iglem maliyetlerinin olmadif1 kabul edilmistir. Islem maliyetlerinin
ihmal edilmesi ¢aligmada sonuglara tam olarak ulagilmasi agisindan 6nem tagimaktadir.

- Menkul kiymet alim satimlarinda piyasaya ait bilginin yatirimcilar tarafindan
maliyetsiz bir bigimde elde edildigi varsayilmigtir.

-Piyasada arbitraj olanaginin bulundugu kabul edilmektedir.

-Piyasada alim satimda bulunan yatirimcilarin rasyonel davrandiklar

ongoriillmektedir.

3.YONTEM

Caligmanin baglangicinda “Temel Istatikler Kisminda “her bir piyasa endeksine
ait dagilimlar incelenmis ve her endekse ait carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis)degerleri normal dagilum varsaymmi olan N(0,3) durumuna gore
degerlendirilerek, sonuglar endeksin ait oldugu piyasa yapisi etkinlikle iligkili bir durum
degerlendirmesi yapmak agisindan genel olarak yorumlanmistir. Normal dagilim
ozelligi gosteren piyasalarin etkin bir piyasa yapisina daha yakin olmasi ag:lsmdan elde

edilen bet1mley1c1 istatiksel sonuglar bu agldan degerlendmlecektlr

Bu yorumlama da ayni zamanda “Jarque-Beratest istatistiklerinin sonuglarindan

yararlanilarak dagilimin normal 6zellik gosterip gostermedigi de snanmagtir.

Zayif tipte etkinlik testinin uygulanmasinda “birim kok testin’den”

yararlanilmugtir.  Ciinkii birim kok testi bir zaman serisinin ortalamas1 veya
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otokovaryansinin zamana bagli olarak degisip degismedigini belirlemek igin

kullaniimaktadir. Bagka bir ifadeyle serinin duragan olup olmadigim 6lgmektedir.

IMKB’de iglem goren hisse senetlerinin fiyat endekslerine birim kok testi
uygulayarak, tesadiifi yiriiylis modeli, dolayisiyla 'zaylf formda etkinlik test -
edilmektedir. Bu durumda ¢aligmada iizerinde durulan temel sorunlardan biri hisse
senedi fiyat serilerinde tahmin edilebilir bir nitelikte bir (deterministik) sistematik

trendin s6z konusu olup olmadigidir.

Fiyat serilerinde deterministik ya da stokastik trendin varligi “etkin piyasa

hipotezi” agisindan olduk¢a 6nemli sonuglar dogurmaktadir.

Deterministik trend etkin piyasa hipotezine ters diigmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinda deterministik trendin varolmas: halinde etkin piyasalar hipotezi

gegersizdir.'®!

Zayif formda piyasa etkinligi varsayimi, bugiinkﬁ hisse senedi fiyatlarinn
gecmis donemlere ait fiyatlarin kapsadig: tiim bilgileri aninda ve tiimiiyle yansittigim
ongdrmektedir. Diger bir deyisle gegmis donemlere ait fiyatlar yatinnmeilann agin kar
elde etmelerini saglayacak herhangi bir bilgi icermedigi gibi gelecek ddnemde de
olusacak fiyatlar hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Dolayisiyla zayif formda
piyasa etkinligi varsayimi gecerli ise hisse senedi fiyat serileri tesadiifi ytirliytis 6zelligi

gosterecektir.

Tesadiifi ylirtiytis modeii, birinci dereceden fark stokastik sire¢ olup duraZan
olmayan serilerin 6zel bir halidir. Serinin duragan olup olmadig: birim kdok testi sonucu

ortaya ¢ikmaktadir.

61 Siileyman Bilgin Kihg, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Zay\f Formda Etkinligin Stnanmasi”, II1.
Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu Bildirileri, (Uludag Universitesi 2930 Mayis Bursa 1997),
s.339
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3.1. Temel istatistiki Veriler

Temel istatistiki veri olarak aritmetik ortalama, mod, medyan, c¢arpiklik ve
basiklik 6lgiitlerinden yararlamilmigtir. Bu veriler yardimiyla dagilimin normal olup

olmadif1 veya normallikten ne kadar aynldig: arastinlmigtur.

Bir dagilimin beklenen deferi birinci momenti olarak bilinir ve getirilerin
aritmetik ortalamas: ile olgiilmektedir. Standart sapmanin karesi olan varyans ikinci
moment veya merkezi moment olarak bilinmektedir ve ortalamanin etrafindaki

gozlemlerin dagilimini 6lgmektedir.

- Eger dagilim normal ise veriler aritmetik ortalamanin etrafinda simetrik olarak
dagilmaktadir ve medyan ve mod degerleri aritmetik ortalamaya esit olmaktadur.
Bununla beraber normal dagilim standart bir basiklik derecesine sahiptir. Bu

nedenle aritmetik ortalama ve standart sapma dagilimin tahmininde kullamlabilir.

Finansal getirilerin genellikle normal dagildig: Varsayillr. Fakat bu durumun,g:dk
kisa ve uzun dénemlerde gegerli olmadig1 gozlemlenmistir. Normal dagilim gosteren bir
serinin genel bir ifadeyle betimleyici istatistik sonu¢larindan hareketle etkin piyasa
kriterlerine yakin oldugu séylnebilir. Finansal piyasalarda elde edilen getirilerin kisa ve
uzun dénemde normal dagilimdan uzaklagmas: aslinda piyasalarda etkinliginde kisa ve

uzun dénemlerde 6zellikle uzun dénemlerde test edilmesi geregini ortaya koymaktadir.

Carpiklik  (skewness), bir serinin dagilimmdaki asimetri durumunu
gostermektedir. Dagilim pozitif bir ¢arpikliga sahipse, histogramin saginda tek yonli bir -
yogunluk gﬁriili'ir. Bu durumda aritmetik ortalama medyan degerinden, medyan da mod

degerinden daha diistiktiir.

Normal bir dagihmin basikhik degeri 3°diir."® Bir dagilimin basiklik degeri 3°
den kiigiik ise “platykurtic” (kalin-kisa kuyruklu), 3’den biiyiikse “leptokurtic”(ince ve

uzun kuyruklu) ve 3’e esitse “mesokurtic”(normal) olarak adlandinlmaktadur.'®

162 Ekrem Tufan, age., s.110 )
19 Damodar M. Gujarati, “Temel Ekonometri”, (Literatiir Yaymncilik, Istanbul 1999), s.771
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Dagilimin normal olup olmadiim 6lgen bir bagka istatistiki test ise Jarque-Bera
test istatistigidir. Calisma dahilinde kullamlan IMKB ye ait 5 indeks verilerini Jarque-
Bera test istatistigi sonuglarina gére dagilimlarinin normal olup olmadigina karar

verebiliriz.

Jarque-Bera normallik sinamasi da carpiklik ve basiklik durumunu
gosteren bir istatistik 6lgiisiidiir. Jarque-Bera’ya ait test istatistigi formiilii agagidaki

bicimde ifade edilebilir.
=k (SZ ik —3)2]
6 4

Formiilde kullanilan “s” degeri ¢arpiklig1 ve “k” degeri de basiklif, k ise seriyi
olusturmak i¢in kullanilan tahmini katsay1 sayisim gostermektedir. JB, artik terimlerin
normal dagildig: sifir hipotezi altinda formiilde hesaplanan JB katsayisinin kavugmazlik
durumunda (yani biiyikk 6rmeklemde) serbestlik derecesi 2 olan bir ki-kare dagilimina

uydugu gozlemlenmistir. '%*

Eger bir uygulamda hesaplanaﬁ ~ki-kare istatistiginin degeri olasilik
(probability)yeterince diisiikse (0,05°den kiiciikse), hata terimlerinin normal dagilima
sahip oldugunu ileri siiren sifir hipotezi reddedilir. Ama olasilik degeri yiiksekse,

normallik varsayimi reddedilemez. '%°

Bu bilgiler dahilinde endeks verilerine bakarak serilerin normal dagilim 6zelligi
tagtylp tasimadifi ve buna dayali olarak dolayli bir bicimde piyasaya iliskin

degerlendirme yapabiliriz.

3.1.1. IMKB 100 Endeksine Ait Betimleyici Istatistikler

IMKB 100 endeksine ait serinin normal dagilima sahip olup olmadig;, ¢arpiklik,

basiklik ve JB test sonuglarina bakilarak karar verilmigtir. Kullanillan gozlem sayisi

164 EViews 3 Users Guide, Quantitative Microsoftware, Second Edition USA 1998, s. 165
1% Damodar N. Gujarati, age. 5.143
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biitlin test edilen endeksler i¢in 1412 dir. Calisilan gozlemler giinliik verilerden

olusmaktadir.

1.DURUM ‘

IMKB 100 serisine ait ¢arpiklik hipotezi s6yle kurulmustur.

H,: IMKB 100 endeksine ait carpiklik degeriz0 ve seri normal
dagilmamaktadir.

H, : IMKB 100 endeksine ait ¢arpiklik degeri =0 ve seri normal dagilmaktadir

2.DURUM
JB istatistigine gére normal dagilimin var olup olmadigina iliskin hipotezler
asagidaki bi¢imdedir.
H,: p< 0.05 IMKB 100 endeksini ifade eden seri normal dagilmamaktadur.
H,:p> 0.05 IMKB 100 endeksini ifade eden seri normal dagilmaktadir.

IMKB 100 endeksine ait dagilimi gsteren grafik ve endekse ait hesaplanan

betimleyici istatistikler agagida gésteﬁlmektedir.
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IMKB 100 Endeksine Ait Dagilima fliskin Istatistikler

Ortalama 8.684.534
Medyan 8.921.085
Maksimum 9.882.124
Minimum : 6.902.612
Standart Sapma 0.765459

Carpiklik(Skewness) -0.375815
Basiklik(Kurtosis) 1.847.750
Jarque-Bera 1.113.496
Olasilik(Probability) 0.000000

TABLO1

IMKB 100 Endeksine Ait Dagihma iliskin Istatistikler

Yukarida yer alan hipotezleri degerlendirdigimizde IMKB 100 endeksine ait
carpikhk degeri -0.375815 olarak hesaplanmigtir ve 1. duruma goére H, hipotezi
reddedilmektedir. Bli durumda bu kriterlere gére (S#O) seri normal dagilmamaktadir.

JB test istatistigine gore 2. duruma iligkin degerlendirme yapildiginda seriye ait
hesaplanan p degeri p=0.000000 olarak bulunmustur. Bu durumda H, hipotezi

reddedilmektedir. Sonugta JB istatistigine gére de seri normal dagilmamaktadir.

IMKB 100 endeksine ait basiklik durumu i¢in olusturulan hipotezler asagidaki
bicimdedir.

H0 IMKB 100 endeksine ait basiklik (kurtosis) #3 ‘ve seri normal

dagilmamaktadir.
H,: IMKB 100 endeksine ait basiklik=3 ve seri normal dagilmaktadir.

IMKB 100 endeksine ait hesaplanan basiklik katsayis1 1.847750 oldugundan H,
hipotezi reddedilmekte H, hipotezi kabul edilmektedir. Kabul edilen hipoteze gére seri

normal dagilmamaktadir. Seri platykurtic (kalin ve kisa kuyruklu) olarak dagilmaktadir.
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Yukarida Elde Edilen Test Sonuglarina Gore IMKB 100 Serisinin Dagiliminin

Yorumlanmast ;

IMKB 100 serisine ait negatif bir garpiklik olmasi getirilerin ¢ogunlugunun
aritmetik = ortalamanin altinda - oldugunu gééterméktedir. Bu durum ise finans
piyasalarinin ekonomik gostergelerin tahmininde bir yol gésterici rol {istlendigi durumu
diistiniildiigtinde, finans piyasalarinda yer alan menkul kiymetlerin deger artisinin
ortalamanin altinda kalmasi aslinda piyasanin yiikselen bir trend géstermedigi sonucunu
¢ikarmamizi saglayacaktir. Sonugta ekonominin aktif isleyisinde problemler olabilecegi

seklinde yorum yapmak dogru olmaktadir.

Basiklik degerinin ise 3’den kii¢iik olmasi serinin volatilitesinin yiiksek oldugu
sonucuna varmamiza neden olmaktadir. Piyasada volatilitenin varlig: ise etkinsizlik
durumlarindan birinin varligi anlamimma gelmektedir.Volatilite olan bir piyasada
fiyatlarin stabil olmamasini ve gelecege iliskin beklentilerde fiyatlarin yeterince yol
gosterici olmadigy, gﬁvensiz bir yapimin var oldugu anlamia gelmektedir. Bu durum

yatirim kararlarinin alinmasinda da énemli dezavantajlara neden olmaktadr.

3.1.2. IMKB Hizmet Endeksine Ait Betimleyici Istatistikler

IMKB hizmet endeksine ait serinin normal dagilima sahip olup olmadigina

iligskin kurulan hipotezler agagidaki bigimde olugturulmustur.

1.DURUM

H,: IMKB hizmet endeksine ait carpiklik degeri #0 ve seri normal
dagilmamaktadir. | |

H,: IMKB hizmet endeksine ait carpiklik degeri =0 ve seri normal
dagilmaktadir.

2.DURUM
JB test istatistifinin degerlendirilmesine iliskin hipotezler asagidaki bi¢imde

kurulmustur
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H,: p< 0.05 IMKB hizmet endeksini ifade eden seri normal dagilmamaktadir.
H,: p>0.05 IMKB hizmet endeksini ifade eden seri normal dagilmaktadir.

IMKB hizmet endeksine ait dagilimi gosteren grafik ve endekse ait hesaplanan

betimleyici istatistikler agagida gésterilmektedir.
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IMKB Hizmet Endeksine Ait Dagilima Iliskin Istatistikler

Ortalama 8.563.170
Medyan 8.656.401
Maksimum 9.896.013
Minimum 6.946.014
Standart Sapma ' 0.624982
Carplkllk(Skewness) -0.438288
Basiklik(Kurtosis) 2.930.909
Jarque-Bera 4.548.758
Olasilik(Probability) 0.000000
TABLO 11

IMKB Hizmet Endeksine Ait Dagilima Iliskin Istatistikler
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IMKB Hizmet endeksine ait verileri degerlendirdigimizde IMKB Hizmet
endeksine ait carpiklik degeri -0.4382888 olarak hesaplanmistir ve 1. duruma gore H,

hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda seri normal dagilim gdstermemektedir.

JB test istatistigine gore 2. duruma iligkin degerlendirme yapildiginda seriye ait
hesaplanan p degeri p=0.000000 olarak bulunmugtur. Bu durumda H, hipotezi

reddedilmektedir. Sonugta JB istatistifine gore de seri normal dagilmamaktadir.

IMKB Hizmet endeksine ait basiklik durumu igin olusturulan hipotezler

asagidaki bi¢cimdedir

H,: IMKB Hizmet endeksine ait basiklik (Kurtosis)#3 ve seri normal

dagilmamaktadir.

H,: IMKB Hizmet endeksine ait basiklik =3 ve seri normal dagilmaktadir.

IMKB Hizmet endeksine ait hesaplanan basiklik katsayis1 2.930909 olarak
hesaplandif i¢in H, hipotezi reddedilmekte ve H , hipotezi kabul edilmektedir. Kabul

edilen hipoteze gore seri platykurtic dagilima sahiptir.

IMKB Hizmet endeksine ait yorumlamalarimizda bu durumda IMKB 100 ile
benzerlik tagimaktadir.

3.1.3. IMKB Mali Endeksine Ait Betimleyici Istatistikler

IMKB Mali endeksine ait serinin normal dagilima sahip olup olmadiZina iliskin

kurulan hipotezler asagidaki bicimde olusturulmustur.

1.DURUM
H,: IMKB Mali endeksine ait ¢arpiklik degeris= 0 ve seri

normaldagilmamaktadir.
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H,: IMKB Mali endeksine ait ¢arpiklik degeri=0 ve seri normal dagilmaktadir.

2.DURUM
JB test 1statlst1g1n1n degerlendirilmesine iligkin hipotezler asagidaki bi¢cimde

‘ kurulmustur

H,: p<0.05 IMKB mali endeksini ifade eden seri normal dagilmamaktadr.

H,: p> 0.05 IMKB mali endeksini ifade eden seri normal dagilmaktadir.

IMKB mali endeksine ait dagilimi gosteren grafik ve endekse ait hesaplanan

betimleyici istatistikler agsagida gosterilmektedir.
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IMKB Mali Endeksine Ait Dagilima iliskin Istatistikler

Ortalama | 8.930.891
Medyan 9.191.040
Maksimum ' 1.017.576
Minimum 6.839.476
Standart Sapma 0.83863
Carpikhik(Skewness) -0.472682
Basiklik(Kurtosis) 1.995.373
Jarque-Bera 119.592
Olasilik(Probability) 0.000000
TABLO III

IMKB Mali Endeksine Ait Dagilima iliskin Veriler

Yukarda yer alan hipotezleri degerlendirdigimizde IMKB Mali endeksine ait
carpiklik degeri -0.472682 olarak hesaplanmistir.ve 1. duruma gore H, hipotezi

reddedilmektedir. Bu durumda serinin normal dagilima sahip olmadigim séyleyebiliriz.
JB test istatistigine gére 2. duruma iligkin degerlendirme yapildiginda seriye ait

hesaplanan p degeri p=0.000000 olarak bulunmugtur. Bu durumda H, hipotezi

reddedilmektedir. Sonugta JB istatistiine gore seri normal dagilmamaktadir.

IMKB Mali endeksine ait basiklik durumu i¢in olusturulan hipotezler agagidaki
bicimdedir.
H,: IMKB Mali endeksine ait basiklik(kurtosis)# 3 ve seri normal

dagilmamaktadir.
H,: IMKB Mali endeksine ait basiklik=3 ve seri normal dagilmaktadr.

IMKB Mali endeksine ait hesaplanan basiklik katsayist 1.995373 oldugundan
H, hipotezi reddedilmekte, H, hipotezi kabul edilmektedir. Kabul edilen hipoteze gore

seri normal dagilim 6zelligi gostermemektedir. Seri platykurtic olarak dagilmaktadir.
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3.1.4. IMKB Sinai Endeksine Ait Betimleyici Istatistikler

IMKB Sinai endeksine ait serinin normal dagilima sahip olup olmadigna iliskin

kurulan hipotezler agagidaki bi¢imdedir.

1. DURUM
H,: IMKB Sinai endeksine ait carpikhk degeri #0 ve seri normal

dagilmamaktadir
H,: IMKB Sinai endeksine ait carpiklik degeri =0 ve seri normal dagilmaktadir.

2 .DURUM

JB test istatistiinin degerlendirilmesine iligskin hipotezler asagidaki bi¢imde
kurulmugtur.

H,: p<0.05 IMKB smnai endeksini ifade eden seri normal dagilmamaktadr.

H,: p> 0.05 IMKB sinai endeksini ifade eden seri normal dagilmaktadir.

IMKB snai endeksinc-ait dagl‘hml"géstere‘n grafik v'e‘ endekse ait hesaplahan

betimleyici istatistikler agagida verilmistir.
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IMKB Sinai Endeksine Ait Dagilima liskin Istatistikler

Ortalama 8.468.339
Medyan 8.596.171
Maksimum 9.548.293
Minimum | 6.976.348
Standart Sapma 0.720662
Carpiklik(Skewness) -0.242392
Basiklik(Kurtosis) 1.546.490
Jarque-Bera 1.381.235
Olasilik(Probability) 0.000000
TABLO IV

IMKB Sinai Endeksine Ait Dagihma iliskin Istatistikler

Yukanida yer alan hipotezleri degerlendirdigimizde IMKB Sinai endeksine ait
carpikhik degeri -0.242392 olarak hesaplanmistir ve 1. duruma gore H, hipotezi
reddedilmektedir. H‘1 hipotezi reddedildigine géré seri normal dagilmamaktadr. |

JB test istatistifine gore 2. duruma iligkin degerlendirme yapildiginda seriye ait
hesaplanan p degeri p=0.000000 olarak bulunmustur. Bu durumda H, hipotezi

reddedilmektedir. Bu seride de JB istatistigine normal dagilim olmadigi gézlenmektedir.

IMKB Sinai endeksine ait basiklik durumu i¢in olusturulan hipotezler agagidaki
bigimdedir.

H,: IMKB Sinai endeksine ait basikhk+ 3 ve seri normal dagllmamaktadlf.

H, : IMKB Sinai endeksine ait basiklik=3 ve seri normal dagilmaktadur.

IMKB Sinai endeksine ait hesaplanan basiklik katsayisi 1.546490 oldugundan
H, hipotezi reddedilmekte H, hipotezi kabul edilmektedir. Kabul edilen hipoteze gore

seri normal dagilmamaktadir.
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3.1.5. IMKB Tiim Endeksine Ait Betimleyici Istatistikler

IMKB Tiim endeksine ait serinin normal dagilima sahip olup olmadigina iliskin

kurulan hipotezler asagidaki bigimdedir.

~ L.DURUM

H,: IMKB Tim endeksine ait carpiklik degeri#0 ve seri normal
dagilmamaktadir.

H,: IMKB Tiim endeksine ait garpiklik degeri =0 ve seri normal dagilmaktadir.

2.DURUM
JB test istatistifinin degerlendirilmesine iligkin hipotez asagidaki bicimde
kurulmustur.

H,: p< 0.05 IMKB tiim endeksini ifade eden seri normal dagilmamaktadir.
H,: p> 0.05 IMKB tiim endeksini ifade eden seri normal dagilmaktadur.
IMKB tiim endeksihe ait dagilimi gosteren grafik ve endekse ait

hesaplanan betimleyici istatistik verileri asagida verilmektedir.

120 ~
D ¢4
CIE B
efofo
100 . Sfals
siele
siefe
R
O101010
80 | olelele
<4 X X
QIR
21%1%%
60 919191%
N R K ool
X e 5 M X
X X RIXIX] ”»‘»’
40 b o S bl gt
| efolslofSiototet KKK
o KIS XK
Ealolafeolete! Sielsly
20 Polalolafelatotst KKK
. Sopallaleraretetst I
I ] XX .,‘,.,
X e OO X4 K
Salslalelottolst KK
0 SBS RRIRIRIRI R RRIRAN U AR BN
70 80 85 70 75 80 85 90 95

GRAFIK XII
IMKB Tiim Endeksine Ait Dagilim Grafigi



149

IMKB Tiim Endeksine Ait Dagilima iliskin Istatistikler

Ortalama 8.641.948
Medyan 8.876.116
Maksimum - 9.828.094
Minimum 6.901.737
Standart Sapma 0.754531

Carpikiik(Skewness) -0.365474
Basiklik(Kurtosis) 1.836.512
Jarque-Bera 1.110.767
Olasilik(Probability) 0.000000

TABLO V

IMKB Tiim Endeksine Ait Dagilima iligkin Istatistikler

~ Yukanda yer alan hipotezleri degerlendirdigimizde IMKB Tiim endeksine ait
carpiklik degeri -0.365474 olarak hesaplanmigtir ve 1. duruma gére H, hipotezi
reddedilmektedir. H, hipotezi reddedildigine gore seri normal dagilmamaktadar.

JB test istatistiine gore 2. duruma iligkin degerlendirme yapildiginda seriye ait
hesaplanan p degeri p=0.000000 olarak bulunmustur. Bu durumda H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu seride de JB istatistigine normal dagilim olmadig: gozlenmektedir.

IMKB Sinai endeksine ait basiklik durumu igin olusturulan hipotezler asagidaki
bicimdedir.

H,: IMKB Sinai endeksine ait basiklik # 3 ve seri normal dagilmamaktadir.
H,: IMKB Snai endeksine ait basiklik=3 ve seri normal dagilmaktadir.

IMKB Sinai endeksine ait hesaplanan basiklik katsayisi 1.836.512 oldugundan
H, hipotezi reddedilmekte H, hipotezi kabul edilmektedir. Kabul edilen hipoteze gore

seri normal dagilmamaktadir.

Betimleyici istatistik sonuglar1 genel olarak incelenen dénemde incelenen

endekslerin higbirinin normal dagilim 6zelligi tasimadigim gostermektedir.
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4. IMKB’ DE SECILMI$ ENDEKSLER UZERINE ZAYIF FORMDA
ETKINLIK TESTININ UYGULANMASI

IMKB’ de secilmis olan IMKB 100, Mali, Sinai, Hizmet ve Tiim endeksleri
tizerinde “birim kok testi”uygulanmastir.

-

4.1. BIRIM KOK TESTI

ARMA tahmin yonteminin altinda yatan istatistik teorisi durafan zaman
serilerine dayandirilmistir. Bir zaman serisinin ortalamasi veya otokovaryans: zamana
bagl olarak degismiyorsa bu serinin duragan oldugu ifade edilmektedir. Bu anlamda
s6z konusu ozelligi yerine getirmeyen zaman serileri ise “duragan olmayan® zaman

serisi olarak adlandirilmaktadir.

Duragan olmayan bir seriye ait kanonik Omek, rassal yliriiylis siirecidir.
1%Zaman serisi analizinde serinin duragan olup olmamasimn baghica iki 6nemli nedeni
vardir. _ |

| Birincisi, regresyon analizinde iki veya daha g:dk degisken arasindaki iliski
incelenirken, degiskenlerin aym trendlere sahip olduguna ve yiiksek diizeyde bir
iligkinin varlifi durumuyla karsilagabiliriz.Serinin duragan olup olmamas: bu iliskinin

gercek olup, olmamasim etkilemektedir.

Ikincisi, regresyon analizi ile ileriye yonelik tahmin yapildifinda serinin
duraganhg tahminin dogruluk derecesini etkiler. sagidaki duraganlik testinden
yaralanilarak “Birim K6k Testi” agiklanmaya galisilacaktir.

Ytht—l+u't M)

Bu esitlikte

Y, : t zamanindaki getiri

Y,,: t-1 zamanindaki getiri

1% Frmel Siklar , “Esbiitiinlesme Analizi ve Tiirkiye’de Para Talebi”, Anadolu Universitesi Yaynlari,
No 1206, Eskisehir 2000, s.11
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u,: stokastik hata terimini ifade etmektedir.
u, hata teriminin, klasik varsayima uygun olarak, sifir ortalamli, o’ varyas

degismeyen , ardigik bagimli olmayan, olasilikl hata terimidir.

Boyle bir hata terimi, miihendislik terimiyle “white noise” hata terimi olarak

anilmaktadir.

Y, =Y, +u, esitligi, 1. dereceden ardisik baglanim ya da AR(1) regresyonu,

yani t donemindeki kendi degerine gére regresyonudur.

Y, ’in katsayisi aslinda 1’e esitse “birim kok sorunuyla”, yani duragan olmama

durumuyla kars1 karsiyayiz demektir.

Dolayisiyla
Y, =pY, tu, : . @
regresyonunu hesaplar ve ger(;ektén p=1 bulursak, o zaman Y, olasihikli degiskeninin

bir “birim ko6kii” vardir seklinde yorum yapabiliriz.
Birim kokii olan bir zaman serisi, (zaman serisi) ekonometrisinde bir “Tesadiifi
yiirtiylis (zaman serisi) “ diye bilinmektedir. Tesadiifi bir yiiriiylis ise, duragan olmayan

bir zaman serisini ifade etmektedir. ¢’

Yukarida ifade ettigimiz regresyon modelini daha genis bir bigimde

-1
Yz=th—1+z y; AY,

i=1

tu, ?3)

J

seklinde ifade etmemiz miimkiindiir.'®®

'7 Damodar M. Gujarati, age, s. 718
18 Sevgi Rengberoglu, “Econometric Modelling of Monetary Aggregate in Turkey ¢, Yaymlanmamig
Master Tezi, Bilkent iiniversitesi Ankara 1998, s.15
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2 nolu esitlikten
AY, =(p-DY,, +u, @

AY,=8Y_ +u, | 5=(p-1) (5) elde edilir.

Bu durumda modelin test edilmesi igin gerekli hipotez asagidaki bi¢imde

yazilabilmektedir.

Hy: 8 =0, p=1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve

otokorelasyona sahiptir.

H,: 8 #0,p=1 seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahip

degildir. Dolayistyla piyasa etkindir.

Modelin test edilmesi i¢in birgok yéntem bulunmaktadir.
Genigletilmis Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller Testi

Phillips-Perron Testi

Molinas-Schwert Testi

Hall Testi

Sargan-Bhargava Testi

Phillips-Quliaris Testi

Sims Testi

Said-Dickey Testi sayllabililbr.169

Ancak bu testlerden en yaygin ve en pratik olan testin “Genisletilmis Dickey
Fuller” testi oldugu Dejong’un 1992 de yaptigi ¢alismadave Schwert’in 1987, ve
1989°daki ¢alismalarinda ispatlanmigtir.! ™

1% Emel Siklar, age, s.13 _
' Dejong, D ,Nankervis, J.S.,ve Whiteman, ,C., The Power Problems of Unit Root Tests in Time Series
with Autoregressive Errors, The Journal of Econometrics, No.53, s.323
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Dickey Fuller testinde ii¢ segenek vardir. Bunlar modele bir sabitin eklenip
cklenmemesi, dogrusal zaman trendinin eklenip eklenmemesi ve ka¢ adet gec¢ikme

sayisinin eklenecegidir.

Uygulanan modele siirecin baglangicimin belirlenmesi agisindan modelimize
sabit eklenmigtir. Ve modele eklenen gecikme sayisi “Genelden Ozele”(General to

Specific) metodu kullanarak her endeks i¢in ayr1 ayn belirlenmistir.

H,: p=1 hipotezi varsayimyla hesaplanan t deferi T istatistifi olarak

bilinmektedir.
Literatiirde t istatistigine Dickey-Fuller testi de denilmektedir.

Test istatistifinin yorumlanmasina iliskin kritik degerler (kabul ve red
bolgelerini gosteren tablo) Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo similasyonlarindan
- yararlanilarak olusturulmugtur. Bu tablo daha sonra MacKinnon tarafindan

gelistirilmisgtir.
Teste iligkin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeylerine gore

olusturulmustur. Yapilan uygulamada anlamlilik diizeyleri %35 anlam diizeyine gore

test edilecektir.

| Hesaplanan © Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik
degerlerinden kiigiikse ' ‘

H,: 8 =0 hipotezi kabul edilir ve serinin duragan olmadig1 sonucuna varilir.

Hesaplanan t Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik

degerlerinden biiyiikse
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H,: 8 # 0 hipotezi kabul edilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir. !

iMKB piyasasindan secilmis endekslere birim kok testi uygulanmus ve ele alinan

bes endeks igin agagida yer alan hipotez test edilmistir.

H,: 6 =0, p=1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona

sahiptir. Dolayisiyla piyasa etkin degildir.

H,: 6 #0, seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahiptir.

Degildir. Dolayisiyla piyasa etkindir.

4.1.1. IMKB 100 Endeksine Ait Dickey Fuller Sonuglar ve Zayif Formda
Piyasa Etkinligi Hipotezi’nin Test Edilmesi

IMKB 100 endeksine ait ADF(Genisletilmis Dickey Fuller) test istatistiginin
mutlak degeri -1.855881 olarak hesaplanmistir. ADF test istatistiginde IMKB 100
endeksine ait %5 anlam diizeyi igin hesaplanan kritik deger -2.8641°dir. Elde edilen
rakamlarin mutlak degerleri g6z 6niine alindigindan sonug olarak ADF test istatiginin
degeri % 5 anlam dﬁzeyi icin hesaplanan MacKinnon kriterinin degerinden kiigtiktiir.
Bu durumda Hj reddedilefnez yani seri duragan degildir. Seri normal daglhm
gostermemektedir ve otokorelasyona sahiptir. Dolayisiyla gegmis fiyatlardan
yararlanilarak gelecekteki fiyatlarin tahmin edilmesi miimkiin goériinmektedir. Bu

durumda piyasanin etkin olmadig1 sonucuna karar verebiliriz.

! Tufan, age, s.143
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IMKB 100 Endeksi i¢in ADF test istatistiklerini gdsteren tablo asagidaki
bigimde elde edilmistir.

ADF Test Istatistigi  -1.855881 1% Kritik Deger* -3.4379
' 5% Kritik Deger- -2.8641
10% Kritik Deger -2.5681

*Birim Kok Hipotezinin Reddi Igin MacKinnon Kritik Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi

Bagimit Degisken: D{LN100)

Method: En Kiiglik Kareler

Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:11

Orneklem (Duizeltilmis): 17 1412

Eklenen Gozlem Sayisi: 1396

Degigken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

LN100(-1) -0.002326  0.001253 -1.855881  0.0637

c 0.021330 0.010950 1.948036 0.0516

R-Kare , 0.028753 Ort. Bagimli. Degigken 0.001378
Duizeltiimis R—Karé 0.017484  Std Bagimh Degisken 0.035419

Regresyonun Std. 0.035108 Akaike Bilgi Kriteri -

Hatasi 3.848666

Artik Karelerin Topl. 1.699728 Schwarz Krirteri -

3.784838

Log likelihood 2703.369  F-lstatistigi 2.551556

Durbin-Watson 2.007321 Olasilik(F-Istatistigi) ~ 0.000672

Istatist

| TABLO VI
iIMKB 100 Endeksine Ait Dickey-Fuller Test Istatistigi Sonuclar

4.1.2 IMKB Hizmet Endeksine Ait Dickey Fuller Sonuclar ve Zayif
Formda Piyasa Etkinligi Hipotezi’nin Test Edilmesi

IMKB Hizmet endeksine ait ADF test istatistiginin mutlak degeri (-2.376243),
%5 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degeri olan (-2.8641)’den kii¢lik oldugu i¢in

seri duragan degildir ve normal dagilim gostermemektedir ve otokorelasyona sahiptir.
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Dolayisiyla IMKB Hizmet endeksi igin de H, hipotezi kabul edilmekte ve H, hipotezi
reddedilmektedir. Sonugta hizmet endeksine ait istatistiki veriler dahilinde bu endeks
icinde zayif formda etkin degildir tanimlamasi kabul edilmektedir.

IMKB Hizmet Endeksi i¢in ADF test istatistiklerini gésteren tablo
asagidaki bigimde elde edilmistir. |

ADF Test Istatistigi ~ -2.376243 1% Kiritik Deger* -3.4379
5% Kritik Deger -2.8641
10% Kiritik Deger -2.5681

*Birim Kok Hipotezinin Reddi Igin MacKinnon Kritik Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
Bagdimh Degisken: D(LNHIZ)
Method: En Kigiik Kareler
* Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:04
Orneklem (Duzeltilmig): 15 1412
Eklenen Gozlem Sayisi: 1398

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

LNHIZ(-1) -0.003600 0.001515 -2.376243  0.0176

. C 0.031902  0.013028  2.448772  0.0145

R-Kare 0.024067 Ort. Bagimli. Degisken  0.001186

Duzeltilmis R-Kare 0.014187 Std Bagimlh Degisken  0.034838

Regresyonun Std. 0.034590 Akaike Bilgi Kriteri -3.879814
Hatasi

Artik Karelerin Topl. 1.654745 Schwarz Krirteri -3.823561

Log likelihood 2726.990 F-Istatistigi 2.436077

Durbin-Watson Istatist 2.001537  Olasihk(F-Istatistigi) 0.002179

| TABLO VII ,
IMKB Hizmet Endeksine Ait Dickey-Fuller Test Istatistigi Sonuglan

4.1.3. IMKB Mali Endeksine Ait Dickey Fuller Sonuglar1 ve Zayif Formda
Piyasa Etkinligi Hipotezi’nin Test Edilmesi

IMKB Mali endeksine ait ADF test istatistikleri sonuglarina bakildiginda; ADF
test istatistiginin mutlak degeri (-2.031942), % 5 anlam diizeyinde MacKinnon kritik
degeri olan (-2.8641)’den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda IMKB Mali
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endeksini temsil eden serinin duragan olmadigina ve birim koke sahip olduguna, serinin
korelasyonu olduguna karar verilmektedir ve H, hipotezi kabul edilmektedir, H,
hipotezi reddedilmektedir.  Sonug olarak IMKB Mali endeksini temsi eden seri zayif
formda etkin degildir yargisina varilmaktadir.

IMKB Mali Endeksi i(;iﬁ ADF test istatistiklerini gosteren tablo asagidaki
bi¢imde elde edilmistir.

ADF Test Istatistigi  -2.031942 1% Kritik Deger* -3.4379
5% Kritik Deger -2.8641
10% Kritik Deger -2.5681

*Birim Kok Hipotezinin Reddi Igin MacKinnon Kritik Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi

Bagimit Degisken: D(LNMALI)

Method: En Kiigtlik Kareler

Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:23

Orneklem (Duizeltilmig): 171412

Eklenen Gozlem Sayisi; 1396

Degisken Katsayr  Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik

LNMALI(-1) ~ -0.002520  0.001240 -2.031942  0.0424

C 0.023795 0.011160  2.132250  0.0332

R-Kare 0.028573 Ort. Bagimli. Degisken  0.001514

Duzeltilmis R-Kare 0.017302  Std Bagimli Degisken  0.038187

Regresyonun Std. 0.037855  Akaike Bilgi Kriteri -3.698013
Hatasi

Artik Karelerin Topl. 1.976092 Schwarz Krirteri -3.634185

Log likelihood 2508.213  F-Istatistigi 2.535109

Durbin-Watson Istatist 2.008164  Olasilik(F-Istatistigi) 0.000733

TABLO VIII
IMKB Mali Endeksine Ait Dickey-Fuller Test Istatistigi Sonuglar

4.1.4 IMKB Sinai Endeksine Ait Dickey Fuller Sonuglari ve Zayif Formda

Piyasa Etkinligi Hipotezi’nin Test Edilmesi

IMKB Sinai endeksine ait ADF test istatikleri degerlendirildiginde, AFD test
istatistiginin mutlak degeri (-1.550917), % 5 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degeri
(-2.8641) degerinden kiigik oldugu i¢in seri igin birim kokiin varlifindan
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bahsedebiliriz, serinin normal dagilim géstermedigini ve gegmis sinai endeks verilerine
bakilarak gelecege iliskin tahmin yapilabildigini ve serinin korelasyona sahip olmasi
nedeniyle zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmamiz miimkiindiir ve sonug olarak

serinin normal dagilmadigim ve zayif formda etkin olmadigim ifade eden H hipotezini

kabul edip, H, hipotezini reddetmekteyiz.

IMKB Smnai Endeksi i¢in ADF test istatistiklerini gosteren tablo
asagidaki bigimde elde edilmistir.

ADF Test Istatistigi  -1.550917 1% Kritik Deger* -3.4379
5% Kritik Deger -2.8641
10% Kritik Deger -2.5681

*Birim Kok Hipotezinin Reddi Igin MacKinnon Kritik Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi

Bagimli Degisken: D(LNSINAI)

Method: En Kiiglk Kareler

Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:22

Orneklem (Duzeltilmis): 171412

Eklenen Gézlem Sayisi: 1396

Degisken Katsayr - Std. Hata t-Istatistigi  Olasilik.

LNMALI(-1) -0.001842  0.001188 -1.550917  0.1212

Cc 0.016584  0.010111  1.640140  0.1012

R-Kare 0.026542 Ort. Bagimh. Degisken  0.001335

Duzeltilmis R-Kare 0.015248 Std Bagimit Degisken  0.031752

Regresyonun Std. 0.031509 Akaike Bilgi Kriteri -4.064978
Hatasi

Artik Karelerin Topl. 1.369104  Schwarz Krirteri -4.001150

Log likelihood 2854.354  F-Istatistigi 2.349975

Durbin-Watson Istatist -~ 2.006791 Olasilik(F-Istatistigi) 0.001912

TABLO IX

IMKB Siai Endeksine Ait Dickey-Fuller Test Istatistigi Sonuglar

4.1.5 IMKB Tiim Endeksine Ait Dickey Fuller Sonuglari ve Zayif Formda
Piyasa Etkinligi Hipotezi’nin Test Edilmesi

IMKB Tiim endeksine ait ADF test istatistigi sonuglar1 degerlendirildiginde
IMKB Tiim endeksine ait hesaplanan ADF test istatistigi sonucu (-1.839329) olarak
hesaplanmugtir. % 5 anlam diizeyinde hesaplanan MacKinnon kritik degeri (-2.8641)
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‘dirHesaplanan ADF test istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon kriterinin mutlak
degerinden kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda serinin birim kok tasidig
sonucuna varilmaktadir yani H, hipotezi kabul edilmekte ve H, hipotezi
reddedilmektedir. IMKB Tiim endeksine ait seri normal dagilmamakta, otokorelasyon
ozelligi tasimakta ve etkin piyasa durumunu gostermemektedir sonucuna varilabilir.

IMKB Smai Endeksi icin ADF test istatistiklerini gosteren tablo
agagidaki bigimde elde edilmisgtir.

ADF Test Istatistigi  -1.839329 1% Kritik Deger* -3.4379
5% Kritik Deger -2.8641
10% Kritik Deger -2.5681

*Birim K6k Hipotezinin Reddi Igin MacKinnon Kritik Degeri.
Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi

Bagimh Degigken: D(LNTUM)

Method: En Kiigik Kareler

Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:24

Orneklem (Duzeltilmis): 171412

.Eklenen Gézlem Sayisi: 1396

Degisken Katsayl  Std. Hata t-Istatistigi = Olasilik

LNTUM (-1) -0.002264  0.001231 -1.839329  0.0661

Cc 0.020664 0.010702  1.930900 0.0537

R-Kare 0.029401 Ort. Bagimli. Degisken  0.001370

Dizeltilmis R-Kare 0.018140 Std Bagimli Degisken  0.034319

Regresyonun Std. 0.034007 Akaike Bilgi Kriteri -3.912410
Hatasi

Artik Karelerin Topl. 1.594762  Schwarz Krirteri -3.848582

Log likelihood 2747.862  F-Istatistigi 2.610759

Durbin-Watson Istatist = 2.007213  Olasilik(F-Istatistigi) 0.000491

TABLO X

IMKB Tiim Endeksine Ait Dickey-Fuller Test Istatistigi Sonugclan
5. TESADUFi YURUYUS MODELI VE ENDEKSLER UZERINDE TEST EDILMESI

IMKB ‘de yer alan IMKB 100, IMKB Hizmet ,IMKB Mali, IMKB Smai ve

IMKB Tiim endeksleri {izerine yapilan ADF test istatistigi sonucu Caligmada yer alan



160

tiim endekslerin birim kok tagidigi sonucuna varilmigtir. Endekslerin birim kok tasimas:
durumu Y, doneminin Y,dénemini etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu durumda var
olan iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Y,=BY,, +u, esitliginden hareketle 1 gecikme
kullanarak her endekse ait B katsayisinin anlamhib@min asagidaki hipotezlere test

etmemiz miimkiindiir.

H,: B =0 Ge¢mis fiyat verileri gelecekteki fiyatlan1 belirlemede yardimci

olmamaktadir.

H,: B #0 Gegmis fiyat verileri gelecekteki fiyatlar1 belirlemede yardimci

olmaktadir.

Yukarida kurulan hipotezleri test etmek i¢in her endeks i¢in yukarida belirtilen
model baz alinarak olasilik diizeylerine ve her endeks i¢in hesaplanan katsayilarin 0’dan

farklihigina ve 1’e yakinlik derecelerine bakilarak yorum yapilmaktadir

5.1.Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli ve IMKB 100 Endeksi

IMKB 100 Endeksi igin 1 gecikme ile B = 1.000159 olarak elde hesaplanmistir.
Hesaplanan katsay1 0°dan farkli ve 1’¢ yakin oldugu i¢in ve katsaymnin hesaplandig1
olasilik diizeyi 0.0000 oldugundan H, hipbtezi reddedilir ve H, hipotezi kabul edilir.
Endeks iizerinde test edilen tesadiifi yiirliylls modeli birim kok sonuglarim
dogrulamaktadir. Bir 6nceki donemin katsayisim ifade eden B katsayisi bir sonraki
donemi etkiledigi seklinde yorumlanmaktadir. Bu durumda etkin piyasa hipotezinin
zayif formda tanimina aykir bir durum olugacagindan piyasanin etkin olmadif seklinde

yapilan yorum dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmektedir.
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Bagiml Degisken: LN100
Method: En Kigiik Kareler
Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:39
Orneklem (Dizeltiimig): 2 1412
Eklenen Goézlem Sayisi: 141 1‘

Degisken Katsayi  Std. Hata t-Istatistigi Olasilk
LN100(-1) 1.000159 0.000108 9261.355  0.0000
R-Kare 0.997859 Arit.Ort Bagimli Degisken 8.685797
Duzeltilmis R-Kare 0.997859 Standart Sapma 0.764258
Regresyonun Std. Ht.  0.035365 Akaike Bilgi Kriteri -3.845503
Artik Kareleri Topl. 1.763422 Schwarz Kriteri -3.841781
Log likelihood 2714.002 Durbin-Watson Istatisti  1.952527
TABLO XI

IMKB 100 Endeksi ig:in Uygulanan Tesadiifi Yiiriiyiiy Modeli Tahmin Sonuglar

5.2.Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli ve IMKB Hizmet Endeksi

IMKB Hizmet Endeksi 1 gecikme ile p = 1.000129 olarak hesaplanmigtir ve
hesaplanan katsay1 0’dan farkli ve 1’e¢ yakindir ve bu nedenle H, hipotezi
reddedilir,dolayisiyla H, hipotezi kabul edilir. Sonug bu endeks i¢inde birim kok

sonuglarim dogrulamaktadir. Katsayinin sifirdan farkli bir bigimde 1’e yakin olarak
0.0000 olasilik diizeyinde anlamh gikmasi piyasanin zayif formda etkin olmadigi

sonucunu ortaya koymaktadar.
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Bagdimh Degisken: LNHIZ
Method: En K¢k Kareler
Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:41
Orneklem (Duzeltilmis): 2 1412
Eklenen Goézlem Sayisi: 1411

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi Olasilik
LNHIZ (-1) 1.000129 0.000108 9270.655 0.0000
R-Kare 0.996888 Arit.Ort Bagimli Degisken 8.564316
Dizeltilmis R-Kare 0.996888 Standart Sapma 0.623718
Regresyonun Std. Ht.  0.034793  Akaike Bilgi Kriteri -3.878101
Artik Kareleri Topl. 1.706865 Schwarz Kriteri -3.874379
Log likelihood 2737.000 Durbin-Watson Istatisti  1.926210
TABLO XII

IMKB Hizmet Endeksi I¢in Uygulanan Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli Tahmin

Sonuglar:

5.3.Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli ve IMKB Mali Endeksi

IMKB Mali Endeksi igin 1 gecikme ile hesaplanan B = 1.000167 olarak
hesaplanmustir, hesaplanan katsay1 0°dan farkl: ve 1’e yakin olarak bulunmustur.
Bu nedenle H  hipotezi reddedilmekte ve H, hipotezi kabul edilmektedir. Olasilik

diizeyinin 0.0000 olmasi bu savi daha da giiclendirmektedir. Bu nedenle bu
endekste de B katsayisimin sifirdan farkli olmasi serinin bir 6nceki doneme bakarak
bir sonraki donemin tahmin etme olasilifinin oldugunu vurgulamakta bir anlamda
tesadiifi yiiriiylis trendine aykirilik teskil etmektedir. Bu nedenle piyasanin zayif

formda etkinlikten uzak oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Bagiml Degisken: LNMALI
Method: En Kiigtik Kareler
Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:42
Orneklem (Duzeltilmig): 2 1412
Eklenen Gézlem Sayist: 1411

‘Degisken Katsay! Std. Hata  t-Istatistigi  Olasiik

LNMALI(-1) 1.000167 0.000113  8829.734  0.0000
R-Kare 0.997919 Arit.Ort Bagimli Degisken 8.564316
Duzeltilmis R-Kare 0.997919 Standart Sapma 0.623718
Regresyonun Std. Ht.  0.038166  Akaike Bilgi Kriteri -3.878101
Artik Kareleri Topl. 2.053843 Schwarz Kriteri -3.874379
Log likelihood 2606.444. Durbin-Watson Istatisti  1.926210

TABLO XIII

IMKB Mali Endeksi I¢in Uygulanan Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli Tahmin Sonuglari

5.4.Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli ve IMKB Smai Endeksi

IMKB Simnai Endeksi i¢in 1 gecikme ile hesaplanan B = 1.000162 olarak
hesaplanmustir, hesaplanan katsayi sifirdan farkli ve 1’ e yakin oldugu i¢in H,
hipotezi reddedilir dolayisiyla H, hipotezi kabul edilir. Sonug birim kék sonuglarini

dogrular niteliktedir. Olasilik diizeyinin bu endeks i¢inde 0’a ¢ok yakin olmasi
sonucun giivenilir olmasi agisindan olduk¢a onem tagimaktadir. Bu nedenle bu

serinin ifade ettigi piyasa zayif formda etkin bir piyasa degildir.
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Bagiml Degisken: LNSINAI
Method: En Kiigiik Kareler
Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:40
Orneklem (Diizeltilmis): 2 1412
Eklenen Gézlem Sayisi: 1411

Degisken Katsayi Std. Hata  t-Istatistiyi  Olasilik
LNSINAI (-1) 1.000162 9.93E-05 10077.02  0.0000
R-Kare 0.998063 Arit.Ort Bagiml Degisken 8.469396
Duzeltiimis R-Kare 0.998063  Standart Sapma 0.719821
Regresyonun Std. Ht.  0.031684  Akaike Bilgi Kriteri -4.065290
Artik Kareleri Topl. 1.415481  Schwarz Kriteri -4.061568
Log likelihood 2869.062. Durbin-Watson Istatisti  1.965915
TABLO X1V

IMKB Sinai Endeksi i¢in Uygulanan Tesadiifi Yiiriiylis Modeli Tahmin Sonuglar

5.5.Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli ve IMKB Tiim Endeksi

IMKB Tiim Endeksi icin 1 gecikme ile p = 1.000158 olarak hesaplanmstir.
Hesaplanan katsay: sifirdan farkli ve 1’e yakin oldugu igin H, hipotezi reddedilmekte
ve H, hipotezi kabul edilmektedir. H, hipotezine gére gegmis fiyat verileri gelecekteki

fiyatlar: belirlemede yardimci olacagindan piyasa zayif formda etkin degildir. Bu testin
olasilik diizeyi 0’a ¢ok yakin oldugundan hipotezin kabul edilmesinin dogrulugu daha

iyi bir bi¢imde vurgulanmaktadir.
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Bagimli Degisken: LNTUM
Method: En Kiiglik Kareler
Tarih: 09/21/02 Zaman: 15:42
Orneklem (Duzeltilmis): 2 1412
Eklenen Gézlem Sayisi: 1411

Degisken Katsayl ~ Std. Hata t-Istatistii  Olasilik

LNSINAI (-1) 1.000158 0.000105 9513.148  0.0000
R-Kare 0.997932 Arit.Ort Bagimli Degisken 8.643181
Duzeltilmis R-Kare 0.997932  Standart Sapma 0.753374
Regresyonun Std. Ht.  0.034257  Akaike Bilgi Kriteri -3.909131
Artik Kareleri Topl. 1.654714  Schwarz Kriteri -3.905409
Log likelihood 2858.892. Durbin-Watson Istatisti  1.955451

TABLO XV

IMKB Tiim Endeksi i¢in Uygulanan Tesadiifi Yiiriiyiis Modeli Tahmin Sonuglan

Sonug olarak test edilen tiim endekslerin “Zayif Formda Etkin «
olmadigina karar verilmistir. Bu karar hem ADF sonuglariyla, hem de “tesadiifi yliriiytiis

modeli’nin” test edilmesiyle dogrulanmaktadir.

6. ESBUTUNLESME TESTi

Duragan olmayan zaman serileri arasinda istikrarli bir uzun dénem denge
iligkisinin mevcut olabilmesi igin bu degiskenlerin esbiitiinlesik (cointegrated)
olmas: gerekmektedir. Bir diger deyisle duragan olmayan bu zaman serilerine ilgkin
enaz bir adet duragan dogrusal bilesim olusturulabiliyorsa bu serilerin esbiitiinlegik
oldugu sdylenir ve duragan olmayan bu degiskenler arasinda istikrarl: bir iligkinin
meveut oldugu sonucuna varilir. S6zii edilen bu duragan dogrusal bilesim ise
genellikle egbiitiinlesik vektdr olarak adlandirilmaktadir. Duragan olmayan zaman
serilerinin egbiitiinlesik oldugu tesbit edilirse, yani bu zaman serileri arasinda
istikrarl bir bigimde uzun dénemli bir iligki tesbit edilebiliyorsa, bu uzun dénem
iliskisinden yola ¢ikarak, kisa dénemde uyum mekanizmasini da igerecek sekilde,

uzun donemli iligkinin kisa dénemli yapisal formunu yansiz olarak tahmin etmek de
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miimkiin olmaktadir. Bu tahmin siireci ise “hata diizeltme yontemi “(error-

correction methodology) olarak adlandirilmaktadar. 12

Esbiitiinlesme testinin baglangicinda yapilacak olan gey ilk 6nce uygulamada
veri olarak ele aliman zaman serilerinden olusmus endekslerin logaritmik
diizeylerinde duragan olup olmadiklarina bakmaktir. Yapilan bu logaritmik diizeyde
duragan olmadiklar1 sonucuna daha 6nce yapilmig ADF test istatistikleri sonucu
ulagilmigtir. Daha sonra yapilan logaritmik ilk farklarinda duragan olduklari(yani
I(1)) olduklar: sonucu gikmustir.

Asagida verilmis olan, bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirlenmis
zaman serilerini temsil eden endeks ikililerinin egbiitiinlesik olup olmadiklarim yani
esbiitiinlesik bir vektore sahip olup olmadiklarim belirlemek icin iki teknikten
bahsedilebilir. Bunlarda ilki Johansen tarafindan 1988’de gelistirilen ve Johansen-
Jeselius tarafindan 1991°de algoritmalastlnlan maksimum dzdeger(maximum eigen
value) testi, digeri ise Engle-Granger tarafindan 1987’de gelistirilen ve kendi
isimleriyle anilan esbiitiinlesme testleridir.'”> Engle-Granger yénteminde analizde
kullanilacak degiskenlerin biitiinlesme dereceleri incelenmektedir. Incelenen seriler
(logaritmik diizeylerinde) duragan olmayip ilk farklarinda iseler, yani I (1) 6zelligi

(

gosteriyorlarsa, bu degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi arastirilabilmektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin aragtirilabileceging karér"
verildikten sonra kurulan esbiitiinlesmeye iligkin regresyon denklemi “en kiigiik
kareler yontemi” kullamlarak tahmin edilmektedir. Gergeklestirlen tahminler sonucu
elde edilen artik terimlerin duragan olup olmamasina gore bu duragan olmayan
zaman serileri arasinda en az bir adet esbiitiinlesik vektoriin var oldugu ifade

edilebilmektedir. Uzun d6nem iligkisinin tahmin sonucu elde edilen artik terimlerin

172 Ilyas Siklar, Ayten Kaya, Sevgi Gerek, “NAIRU Teori, Elestiri ve Tiirkiye Uygulamasr”, T.C.
Anadolu Universitesi Yaymlari, No:1090, Eskigehir 1999, s.119-120
13 Tlyas Siklar, Ayten Kaya, Sevgi Gerek, age, s.121
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duragan olup olmadiklarin test edebilmek amaciyla kullamlan yontem ise daha
dnce birim kok tesbitinde de kullanilmis olan ADF (Dickey- Fuller) testidir.

Esbiitiinlesme testinde ele alinan bes endeksin birbirlerine gore egbiitiinlesik
hareket edip etmedikleri ortaya konmaya galisilacaktir. Esbiitiinlesmeye iligkin
regresyon _denklemi asagidaki bi¢imde olusturulmustur.

Y, =Botp, X, te, (6)

Yukarida yer alan regresyon esitliginde Y,ve X, herhangi iki endeksi temsil

etmektedir. Regresyon esitliginde kullanilan yéntem “En Kiigiik Kareler “ Yéntemidir.
Esbiitiinlesme testlerinde artik terimlerin duragan olup olmadifi sinanmaktadir.
Duraganhigin test edilmesinde ise yine ADF test istatistigi kullamilmaktadir.
Esbitiinlesme testi sonucu egbiitiinlesmenin olmamasi uzun dénemde segilen

degiskenlerin arasinda denge iligkisinin olmadigimi gostermektedir.
Esbiitiinlesme testine iliskin kurulan hipotezler asagidaki bigimdedir.

H,: Artik terimler duragan degildir, ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme

iligkisi yoktur.

H,: Artik terimler duragandir ve ilgili degigkenler arasinda bir esbiitiinlesme

ilgkisi vardir.

Esbiitiinlesme  testi IMKB 100 ve IMKB Tiim, IMKB 100 ve 1MKB. Sinai,
IMKB 100 ve IMKB Mali; IMKB 100 ve IMKB Hizmet, IMKB TOM Ve IMKB Mali,
IMKB Tiim ve IMKB Hizmet, IMKB Tiim ve IMKB Sinai, IMKB Mali ve IMKB
Sinai, IMKB Mali ve IMKB Hizmet, IMKB Sinai Ve IMKB Hizmet endeksleri arasinda
yapilmigtir

-IMKB 100 ve IMKB Tiim arasinda yapilan istatistik sonuglarina gére ADF test
istatistiginin degeri % 5 anlam diizeyinde MacKinnon kritik degerinden kiigiikse artik

terimler duragan degil ve ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi yoktur
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sonucuna varilmaktadir. Bu agiklama regresyonun uygulanmasindan sonra artik
terimlerin ADF test istatistiklerinin sonuglarim degerlendirdigimizde IMKB 100 ve
IMKB Tiim arasinda yapilan egbiitiinlesme sonucu yorumlanirsa; ADF test istatistigi
(-2.853213) ve MacKinnon kritik degeri (-3.4379) olarak hesaplanmigtir. ADF test
istatistiginin degeri MacKinnon kriﬁk degerinden kiigiik oldugundan artik terimlerin

duragan olmadigina karar verilmektedir. Bu durumda H, hipotezi kabul edilerek ve

ilgili degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme olmadig: sonucuna varilir.

IMKB 100 ve IMKB Smai endeksleri arasinda yapilan esbiitiinlesme testi
sonuglar1 degerlendirildiginde; ADF test istatistiginin degeri % 5 anlam diizeyinde test
edildiginde ADF test istatistiginin mutlak degeri (-1.719664), MacKinnon kritik
degeriyle karsilagtirildigina (-2.8640), ADF test istatistifinin degerinin kiiglik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda artik terimler duragan degil ve ilgili degiskenler arasinda

bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Dolayisiyla H  hipotezi kabul ve H, hipotezi
reddedilir.

IMKB 100 ve IMKB Mali endeksleri arasinda yapilan e$bﬁt1'inle$me testi
sonuglarina gore hesaplanan ADF test istatistifi sonucu (-2.704250) ve hesaplanan
MacKinnon kriteri %5 anlam diizeyinde (-2.8640) dir. Bu sonuglar karsilastirildiginda
ADF test istatistiginin degeri MacKinnon kritik degerinden kiiglik oldugundan artik
terimlerin duragan olmadigina ve ilgili degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin

olmadigina karar verilmistir. Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmis ve H, hipotezi

reddedilmistir.

" IMKB 100 ve IMKB Hizmet endeksleri arasinda yapilan esbﬁtﬁﬁlegme
sonuglarina gére hesaplanan ADF test istatistigi sonucu (-1.041679) dur.,% 5 anlam
diizeyinde hesaplanan MacKinnon kriteri (-2.8641)’dir. Bu sonuglara gére ADF test
istatistigi sonucunun mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden
kiigiiktiir. Sonugta artik trimler duragan degil ve ilgili degiskenler arasinda bir

esbiitiinlesme iliskisi yoktur, dolayistyla H, hipotezi kabul edilmis ve H, hipotezi

reddedilmigtir.
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IMKB Tiim ve IMKB Mali endeksi arasinda yapilan egbiitiinlesme sonuglarina
gore hesaplanan ADF test istatistifi sonucu (-2.494890)’dir, % S5 anlam diizeyinde
hesaplanan MacKinnon kritik degeri, (-2.8640) degerinin mutlak degeri ADF test
istatistiginin mutlak degerinden daha kiigiik oldugundan artik terimler duragan degil ve
ilgili degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi yoktur, dolayisiyla H, hipotezi

kabul edilmig ve H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Tiim ve IMKB Hizmet endeksiyle ilgili esbiitiinlesme sonuglarina gére
hesaplanan ADF test istatistigi sonucu (-0.960363)’dir, %5 anlam diizeyinde hesaplanan
MacKinnon kritik degeri (-2.8641)’dir. Bu degerlerin mutlak degerleri géz Oniine
alindiginda ADF test istatisti§i degerinin daha kiigiik oldugu gézlemlenmektedir. Bu
durumda artik terimlerin duragan olmadigina karar verilir ve baglangigta kurulan
hipoteze gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur yorumu yapilmaktadir ve

dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmis ve H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Tiim ve IMKB Smnai endeksleri arasinda yapilan esbiitiinlesme testi
sonucuna gore hesaplanan ADF test istatistigi sonucu (-1.584436)’dir, % 5 anlam
diizeyinde hesaplanan MacKinnon kritik degeri (-2.8641)’dir. Bu hesaplanan degerlerin
mutlak degerleri g6z 6niine alindiginda ADF test istatistigi degerinin daha kiiciik oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumda artik terimlerin duragan olmadigina karar verilir ve bu
durumda segilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadif1 yorumu

yapilarak H, hipotezi kabul edilmistir ve H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Mali ve IMKB Smai endeksleri arasinda yapilan esbﬁtﬁnle§me testi
sonucuna gore hesaplanan ADF test istatistiginin sonucu (-2.038979)’dir, % 5 anlam
diizeyinde hesaplanan MacKinnon kritik degeri (-2.8641)’dir. Bu hesaplanan degerlerin
mutlak degerleri karsilagtinldiginda ADF test istatistiginin deZerinin diger
esbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi MacKinnon kritik degerinden kii¢tik oldugu

gézlemlenmektedir. Bu durumda artik terimlerin duragan olmadig1 yargisina varlir ve
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segilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir ve H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Mali ve IMKB Hizmet endeksler arasinda yapilan esbiitiinlesme testi
sonucuna gore hesaplanan ADF test istatistiginin sonucu (-1.496864) dir, % 5 anlam
diizeyinde ‘hesaplanan MacKinnon kritik degeri (-2.8641)’dir. Bu hesaplanan degerlerin
mutlak degerleri karsilastinldiginda ADF mutlak degerinin MacKinnon degerinden
kiigiiktiir. Sonu¢ olarak bu durum artik terimlerin duragan olmadi1 yargisina

varabiliriz. Dolayisiyla H, hipotezi kabul edilmistir ve H, hipotezi reddedilmistir.

IMKB Sinai ve IMKB Hizmet endeksleri arasinda yapilan esbiitiinlesme testi
sonucu hesaplanan ADF test istatistiginin sonucu (-0.539627)’dir. MacKinnon kriterinin
% 5 anlam diizeyinde hesaplanan degeri (-2.8641) oldugundan ve budegerlerin mutlak
degerleri karsilagtirildiginda ADF degerinin MacKinnon kritik degerinden kiigiik
oldugu goriilmektedir. Bu durumda artik terimlerin duragan olmadigina ve segilen
degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir.

‘Dolat151yla H, hipotezi kabul edilmektedir ve H, hipotezi r_eddedilméktedir.

Yapilan egbiitiinlegsme testleri sonuglar1 segilen endekslerin hicbirinin arasinda
esbiitiinlesme iliski yoktur. Sonug olarak degisken olarak secilmis duragan olmayan bu
zaman serileri arasinda uzun dénemli istikrarl bir iligkinin mevcut olmadig1 sonucuna

varilmaktadir.

Sonu¢ uygulama amaci agisindan yorumlanirsa segilen degiskenler arasinda
esbiitiinlesme testi sonucu uzun dénem denge iliskisinin olmamasi bu degiskenlerin
uzun doénemde birlikte hareket etmediklerini gostermektedir. Bu durum ise etkinlik

acisindan piyasamn etkin olmadigim gostermektedir.
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7.MUTLAK ZITLIK HIPOTEZININ iIMKB 100 ENDEKSI UZERINE
DOGRUSAL OLMAYAN BiR MODELLE TEST EDILMESI

IMKB piyasa endeksleri iizerinde yapilan uygulamada birim ké&k sonuglar
piyasanin zayif formda etkin olmadigini ortaya koymaktadir. Yapilan egbiitiinlesme testi
sonuclarina gore uzun ‘dﬁnemde duragan olmayan serileri temsil eden endeksler
arasinda bir esbiitiinlesme bulunamamigtir. Bu sonug piyasa endekslerinin uzun
donemde hareket etmediklerini yani etkin olmadiklar1 sonucunu ¢ikarmamizi

saglamaktadir.

Endeksler iizerinde yapilan galisma sonucu ortaya konulan etkinsizlik durumunu
agiklamak i¢in gelistirilen kars1 bir goriis ise “Mutlak Zatlik Hipotezi’dir. 1lk olarak De
Bont ve Thaler tarafindan yayinlanan aragtima bulgular1 yatinmcilarin hisse senedi
fiyatlarini, yeni bilgi ¢ercevesinde degrlendirirken, firmalarin nakit akim ve kazanma
giicleri ile ilgili beklentilerinde biiyiikk bir degisme yaratan ¢ok iyi ya da ¢ok kotii
haberlere asir1 tepki vermekte olduklarini, bu agir1 tepkiyi ise ¢ok uzun bir siirede

diizelttiklerini ortaya koymaktadur.'”*

Sonug olarak her iki ¢alismada da piyasada ge¢miste kaybedenlere iliskin bir
anomali tesbit edilmigtir. Mutlak Zitlik Hipotezi ile agiklanan bu durum gegmgte
kaybettiren hisse senetlerinin gelecek dénemde kazandiracaklarina iligkin bir durum ya

da anomali oldugunu vurgulamaktadir.

De Bondt ve Thaler’e goére yiiksek tepki vermenin nedeni piyasamin karlar
yoluyla yansitilan bilgiyi fasyonel olarak degerlendirmeyip, etkin olmayan bir tepki
gostermesidir. Asir1 Tepki Verme Hipotezi ile ilgili aragtirmalar yalmz De Bondt ve
Thaler’in ¢aligmalarinda ibaret degildir. Howe 1986°da yaptig1 analizinde iyi ve kot
haberli olarak smiflandirdifi hisse senetlerinin elli haftalik piyasaya ayarlanmug
getirilerinin davramgim izlemigtir. Elde ettigi kamtlar genel olarak Asin Tepki Verme
Hipotezi’ni desteklemektedir. Asin tepki verme nedeniyle ortaya ¢ikan getiriler

ckonomik olarak da 6nemlidir.

1" Gokhan Ozer, “Asir1 Tepki Verme Hipotezi”, http://www.basarim.com.tr/dergi/2000-03/a/uzunsiireli
getiri.htm, s.1, 12 Kasim 2001 Tarihli Internet Sayfasi
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Brown ve Harlow’da 1988’de yaptiklann c¢aligmalarinda ozellikle 6nceden
kaybettiren hisse senetlerinden olugan portfdy i¢in, De Bondt ve Thaler’i destekleyici

kanitlar: literatiire sunmaktadirlar.

Chopra, Lakonishok ve Ritter’in 1992 yilinda yaptiklar: ¢aligmalarinda 6nceden
asin kaybettirenlerin sonraki bes yil siiresince 6nceden agir1 kazandiranlra oranla %5-

%10’dan daha yiiksek performans gosterdiklerini ortaya koymaktadir.

Amerika digindaki hisse senedi piyasalarinda da asir1 tepki verme hipotezini

destekleyen aragtirma bulgularina da rastlanmaktadir.

Alanso ve Rubio’nun 1990°da Ispanya sermaye piyasasinda yaptiklari
calismalarinda portféy olusturduktan sonraki oniki ay iyi haberli firmalara
(kazandiranlara) oranla kétii haberli firmalarin %24,5 daha fazla kazandirdiklan
sonucuna ulagmuglardir. Bu sonug¢ Asir1 Tepki Verme Hipotezi’nin genelligine katkida

bulunmugtur.

Stock tarafindan 1990 yilinda Almanya’da 41 firmalik bir gozlemle yaptifi

analizlerinde uzun vadeli Asinn Tepki Verme davraniginin varligini ortaya koymaktadir.

Japonya’da ise Kato 1990’da yaptigi ilk caligmasinda 1952-1989 donemi
icerisinde elde ettigi sonuglarin Amerikan hisse senedi piyasasinda elde edilen

sonuglara benzer oldugunu ifade etmektedir.

Kato bu calismasinda 6rneklemi 1970 oncesi ve sonrasi olmak iizere ikiye
bolerek yaptig: analizde, 1970 éncesi donemde yalmz kaybettiren portfoyii igin Asin

Tepki Vermenin kanit1 bulmustur.
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Kato’nun yaptig1 ikinci ¢aligmasinda 1970 sonrasi veriyi ikiye bolerek
analizlerini karsilastirdiginda 1970°li yillarda yalmz kaybettiren portfyiiniin pozitif

performansinin istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmgtir.'”

Asirt Tepki Verme Hipotezi’nin varligi iizerine yapilan diger arastlrrrialardan
bazilar1 sunlardir; Rosenberg, Reid ve Lanstein’in 1985°de yaptiklani ¢alismalarinda Ve
Jegadeesh ve Lehman’in 1990°da yaptiklar1 galigmalarinda hisse senedi piyasalarinda

kisa siireli getiri dalgalanmalarimin varligina isaret etmektedirler.

Atkins ve Dyle’in 1990°da yaptiklari ¢aligmalarinda, bir islem giiniinde bityiik
fiyat degisimlerine ugramis hisse senetlerinin hareketlerini incelemisler ve fiyatlardaki
biiyiik degismeleri izleyen, istatistiki olarak anlamli fiyat zitliklarinin varlifina dikkat
cekmiglerdir.

Power ve Lonie’de 1992°de Ingiltere i¢in yaptiklan ¢alismalarinda benzer asiri

tepki verme sonuglarina ulagmiglardir.

Zarowin’in kisa vadeli getiri zithklanni aragtirarak, uzun vadeli getiri
zitliklariyla bir karsilastirma ortaya koydugu ¢alismasindan hissesenedi piyasasinn kisa
vadeli agir1 tepki vermesi hususundaki kamtlar tekrar incelemeye tutularak elde ettigi
sonuglar; kisa vadeli agir1 tepki verme etkisinin, uzun vadeli agin tepki verme etkisine

benzemedigini ortaya koymaktadir.

Bremer ve Sweenery’nin 1991°de yaptiklar1 ¢aligmalarinda yatirimecilarin
haberlere gore gosterdikleri siddetli ilk tepkilerini hizli bir bigimde 'dﬁZeltmeye
calistiklarini ortaya koymaktadir. 176

Genel olarak “mutlak zithk etkisi” fiyatlarda belirli bir stabilitenin
reddedilmesinden ve temel olarak yapisinda igerdigi zithktan dolayr “etkin piyasa

hipotezi”yle gelisen bir anomali durumu sergilemektedir.

173 (:?zer, age,s.4-5
178 Ozer, age. .10
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Etkin piyasa hipotezinin genel tanimlamasinda temel varsayimlar arasinda etkin
piyasalarda menkul kiymet fiyatlarinin “tesadiifi bir yiiriiylis” trendi izledikleri
Ongoriilmektedir. Oysa Mutlak Zithk Hipotezi’nde ise fiyatlarin nasil bir trend
izleyecekleri kazanandiranlarin  kaybettirecegi ve kaybedenlerin kazandiracag:
beklentisi nedeniyle tesadiifi yiiriiytis trendini reddetmektedir. Mutlak Zitlik Hipotezi

icinde kendi varsayimlarina dayanan bir trend vardir.

Ayrica Etkin Piyasa Hipotezi’nde menkul kiymet fiyatlari tesadiifi ylriiyiis
trendi izlediklerinden gelecek doneme iliskin beklenti olusturmak ve bu anlamda
normal istli kar elde etmek olanag yoktur. Piyasaya ulasan bilginin hemen fiyatlara
yansiyacag: ilkesinden hareketle bu durumda gelecege iliskin stabil beklentileri
reddeden Etkin Piyasa Hipotezi’nin aksine Mutlak Zitlik Hipotezi ya da Asinn Tepki

Verme Hipotezi’nde gelecege iligkin beklentiler ortaya konabilecegi kabul edilmektedir.

Bu ¢aligmada daha o6nce gergeklestirilen testler sonucu  “Etkin Piyasa
Hipotezi’nin * zay1if formda test edilmesinde IMKB’de veri olarak ele alinan bes endeks
lizerinde yapilan gerek birim kok testi sonuglari, gerekse esbiitiinlesme testi sonuglarin

gore piyasanin zayif formda etkin olmadigina karar verilmistir.

Uygulamada béliimiinde ele alinan IMKB piyasas1 zayif formda etkin degilse,
bu piyasada “Mutlak Zithk Hipotezi” gecerli midir? Seklinde bir sorunun cevabim

aramak bu ¢aligmay1 tamamlar nitelikte olacag: diigtiniilmektedir.

Mutlak Zitlik Hipotezi’nin test edilmesinde genel olarak IMKB 100 endeksi
 kullamlacaktir. IMKB 100 endeksi igin Mutlak Zitlik Hipotezi’hin test edilmesinde
oncelikle hareket edilecek nokta IMKB 100 endeksini temsil eden zaman serisinin
otokorelasyon tasiyip tagimadigina bakmak olacaktir. Piyasa etkinligi durumunun

ihlalini “pozitif otokorelasyon “durumuyla agiklayan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
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Bu konuyla ilgili olarak yapilan galigmalar arasmmda 1987°de Atchison, Butler ve
Simonds’un yaptiklar1 “Piyasa Endeksi Otokorelasyonu ve Eszamanli Olmayan Menkul

Kiymet Ticareti”¢alismasidir.!”’

1992°de Le Baron’un “Sermaye Piyasasi Getirilerindeki Seri Korelasyon ve
Volatilite Arasindaki Baz Iligkileri” incelemis oldugu diger bir ¢alisma olarak ifade
edilmektedir.'”®

Piyasa etkinligi durumunu ihlalini pozitif otokorelasyon durumuyla agiklayan
diger bir ¢alisma ise haftalik getirilerle ¢alisan ve Amerika piyasa endeksinde anlaml
bir bigimde pozitif otokorelasyon oldugunu vurgulayan MacKinlay tarafindan 1990 da

ortaya konulan galigmadir. !

Calismada ikinci hareket edilecek noktas: ise zaman serisini duragan olmayan
bir denklem sistemi seklinde ifade etmektir. Bu denklem sistemine gére hesaplanan
getirileri ve bir sonraki dénem getirileri tahmin etmektir. Bu agammin ardindan, bu
denklem sisteminin ifade ettigi 'getiri ve beklenti degiskenlerini grafiksel bir diizlemde -
ifade ederek, grafikten hareketle “Mutlak Zitlik Hipotezi” ¢aligip ¢aligmadigina bakmak
olacaktr.

Kisaca bu ¢aligmada dogrusal olmayan tahmin modelleri, ortalama getiri igin
otokorelasyon -ve biiyiik fiyat degisimlerini izleyen inisler ya da ¢ikislar (rebound)lar
incelenecektir. Model IMKB 100 endeksine uygulanacaktir. Caligmada kullamlan
veriler 02.01.1997-19.09.2002 tarihleri arasinda kalan zaman dilimine ait IMKB 100
‘enc‘leksinin giinliik ‘kapanig ﬁYat ‘Verillerinden olugmaktadir. Aym dénemi ée¢memizin
nedeni | kargilagtirma yapabilmek ve yapilan uygulamalar arasinda bir biitiinliik

saglamaktir.

77 Atchison M, Butler K, Simonds R.”Nonsynchronous Security Trading and Market Index
Autocorrelation”, The Journal of Finance, Vol 42,1987,5.111-118

178 1 ¢ B. Baron, “Some Relations Between Volatility and Serial Correlations In Stock Markets Returns”,
The Journal of Business, Vol 65, 1992, s.199-219

% Lo, A. W and A.C.MacKinlay ,”An Econometrics Analysis of Nonsynchronous Trading”, The
Journal of Econometrics, Vol.45, 1990, s. 181-211
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IMKB 100 endeksi iizerine yapilan bu analizde beklenen getirilere ait dogrusal
olmayan (nonlinear) ortalama denklemi artik terimler igin GARCH modeliyle gegmis

dénemin kiibik bir fonksiyonu olarak tanimlanmagtir.

Oncelikle modelleme  yapilmadan once serinin otokorelasyon (bir 6nceki
donemle iligkili olup olmadifina) tasiyip tagimadifina bakilmaktadir. Yapilan

uygulamada IMKB 100 endeksi i¢in pozitif bir otokorelasyon gézlemlenmistir.

Bundan sonra izlenecek adim izleyen ekstrem getirilerin zit getirileri ve izleyen
ekstrem dsiislerin zitliklarinin boyutunun bir modelle ifade edilmesidir. Bu nedenle

kurulan model “Polinomyal Otoregresif Model (PAR)” olarak adlandirilmaktadir.
Bu gésterimde;
PAR(m,n); m Gecikme boyutunu veren katsay:

n Pélinomun derecesini veren katsay1y: ifade etmektedir.

GARCH ile tamimlanan PAR(1,n) modeli i¢in hata terimine iligkin n<3 olarak

belirlenmistir.

Modelde “Mutlak Zitlik Hipotezi’nin” uygulanabilirliginin test edilmesiyle,
daha Once kaybettiren hisse senetlerinin ileri zamanda tersine davrams gostererek
kazandirip kazandirmama durumu test edilecektir. Ya da bu durumun tam tersi daha
Once ‘kazandllran hisse senetlerinin téré.ine davranmig - gostererek bkaybettirip'

kaybettirmeyecekleri durum test edilecektir.

EMH’a karg: gelistirilen bu hipotezin ¢ikis noktast uygulama yapilacak zaman
serilerinde otokorelasyonun varhigi, piyasalarda gézlenen donemsel farkliliklar ve

piyasada yer alan inis ¢ikislardir. 1%

1% Erdem Basci, Sidika Basci ve Giilnur Muradoglu,” Do Extreme Falls Help Forecasting Stock
Returns? Evidence From World Markets ¢, Discussion Papers, Department of Economics, Bilkent
Universitesi, No.00-5, 5.2
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Bu anlamda gelistirilen 3. dereceden polinom gecikmeli modele ait esitlik

asagidaki bi¢imde tanimlanmastir.

R,=b,+bR,  + bZ‘Rt—lz + b3Rt—13 te.

Yukaridaki denkleme gore getiriler non linear bigimde tahmin edilmistir.
Modelde artik terimlere iliskin olarak dagilim N(0, o,”) seklinde GARCH(1,1) siirecine

gore tanimlanmaktadir.

Hata terimini standart sapmasi agagidaki bigimde tanimlanmaktadir.

o =wtare,+v0,

‘ Regresyon katsayilarimin®  tahmininde “En  Kii¢lik Kareler Metodu
“Uygulanmistir. “Benzesim Orani”(Likelihood) orani ortalama denklemindeki dogrusal
olmama durumunun varhgim belirlemek igin ve IMKB 100 verilerinin modeli

destekleyip desteklemedigini belirlemek i¢in kullanmaktay1z.

Likelihood oram: istatistifini genelden &zele (General to Specific ) mantifiyla
ard arda gelen bigimde uygulanmigtir. Modele ait katsayilarin anlamli ¢ikmasi piyasa
verileri olarak kabul edilen zaman serilerinin kiibik bir modele uygun oldugunu ortaya
koyacaktir. Modeli % 1 0 anlamlilik diizeyinde test ederek katsayilarin anlamh,ya da

anlamsiz olduguna karar verilecektir.
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Regresyon modeline iliskin tahmin sonuglar1 asagidaki sekilde bulunmugtur.

Bagimli Degisken: DLN100

Method: ML — ARCH

Tarih: 09/21/02 Zaman: 17:42

Ornek (Diizenlenmis): 3 1412

Eklenen Gézlem: 1410 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 21 iterations

Katsayr Std. Hatar z-Istatistigi  Olasilik

C 0.000378  0.000908 0.416464  0.6771
DLN100(-1) 0.089754  0.037914  2.367321 0.0179
(DLN100(-1))*2 0.985520 0.483758 2.037216  0.0416
(DLN100(-1))*3 -9.220500 5.527947 -1.667979  0.0953

Varyans Esitligi

C 0.000116  2.22E-05 5.240633  0.0000

ARCH(1) 0.161674  0.020789  7.777059  0.0000
GARCH(1) 0.746913  0.030808  24.24400  0.0000
R-Kare ‘ 0.004348 Ort. Bagimh Degisken ~ 0.001554
Duzenlenmis R-Kare 0.000090 Standart Bagl. Degisken  0.035354
Regresyonun std.Hts.  0.035353  Akaike Bilgi Kriteri -3.982817
Artik Karelerin Tpl. = 1.753489  Schwarz Kriteri -3.956746
Log likelihood 2814.886  F-Istatistigi 1.021150

Durbin-Watson Istat. 1.997111  Olasilik(F-Istatistigi) 0.409634

TABLO XVI1
ARCH ModeliTahmin Sonuclan

ARCH modeliyle tahmin edilen katsayilar yukanda tablodan da goriildiigii gibi
% 10 anlamlilik diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Ciinkii yukaridaki tabloda
verilen tahmin sonuglarina goére katsayilarin hepsi % 10 anlam diizeyinden kiigiik

degerlere sahiptirler.

IMKB 100 endeksi igin ele alinan dénem icginde hesaplanan otokorelasyon
katsayis1 +0.023 olarak 1 gecikme ile pozitif olarak bulunmustur. Bu durumda serinin

pozitif otokorelasyona sahip olmasi serinin kendi i¢inde gegmis donemle iligkili oldugu
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sonucunu ortaya koymaktadir. Seriye ait pozitif otokorelasyon bulunmasi EMH ile de

tezat teskil etmektedir.

Seriye ait modelleme sonucu elde edilen sabit (C=0.000378) anlamli degildir.
Ancak otoregresif modellerde sabitin kullanilmasi denklemde esitligin belirli bir
noktada bagladifim belirtmek i¢in yani trendi belirlemek i¢in olduk¢a énemli bir islevi

yerine getirmektedir.

R-Kare 0.000090 olarak elde edilmigtir. Ancak sermaye piyasalarina iligkin tim
modellerde R-Kare oldukga diisiik hesaplanmaktadir.

Modele ait katsayilarin anlamlilii modelin seriyi dogru ifade ettiini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle IMKB 100 endeksine ait zaman serisi kiibik bir model ya da
3. dereceden bir polinom olarak 1 gecikme ile ifade edilebilmektedir.

Yukarda ifade edilen esitlige bagh kalarak t-1 verileri ile t dénemini tahmin
etmeye ¢alisirsak elde ettigimiz grafik “Mutlak Zithik Hipotezi’nin” IMKB 100 endeksi
icin ortaya koymaktadir.
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Yukarnidaki grafikte yatay eksende bir 6nceki dénemin getirileri ifade edilmig
diisey eksende ise sonraki dénemin getirileri modele dayanarak tahmin edilmis ve iki
donem arasindaki iligki grafiksel olarak ifade edildiginde IMKB 100 endeksi igin iki
dénem arasindaki iligkiyi belirten bir grafik elde edilmistir. Grafikten yola gikarak ifade
etmeye calisildiginda bir 6nceki donemde diisiik degerlenen menkul lgymeﬂerin bir

sonraki dénemde daha yiiksek degerlendigi agik¢a gézlemlenmektedir.

Bu durum agik¢a ortaya koymaktadir ki IMKB 100 endeksi etkin bir piyasa
ozelligi tasimazken EMH’in alternatifi olan “Mutlak Zithik Hipotezi” IMKB 100
endeksinde izlenmektedir. Mutlak Zithk Hipotezi’nin IMKB 100 ‘de varoldugunu
izlemek aslinda piyasanin etkinlikten ger¢ekten uzak oldugunu vurgulamaktadir. Clinki
Mutlak Zitlik Hipotezi’nin varligi ve bununla ilgili trendin ortaya konulmasi piyasada

asirt ve normal {istii karlarin da elde edilebilecegini ortaya koymaktadir.
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Finansal piyasalarda etkinlik kavramimn farkl yénleriyle ele alindig: bu ¢alisma
boyunca vurgulanmak istenen temel diisiince, ekonominin ayrilmaz pargasi olan para ve
ozellikle sermaye piyasalarinin etkin isleyise sahip olmasiun 6nemidir. Finansal
sistemin etkinliginin her gecen giin daha fazla 6nem kazanmasi ekonomiyi bir biitiin
olarak degerlendirme geregini daha da ortaya koymaktadir. Ciinkii genel olarak belirli
hedeflere ulagsmak igin uygulanan iktisat politikalarinin, belirlenen hedeflerine ulagmasi
ve istikrarli bir bigimde siirdiiriilebilir olmasi i¢in ekonomiyi inceleyen tiim disiplinler

arasinda tam bir uyumun saglanmasi mecburiyeti vardir.

Finansal sisteme iligkin uygulanan politikalarin reel ekonomiye dogrudan etki
ettigi bilinen bir gergektir. Bu nedenle etkin ve islerligini tam olarak yerine getiren bir
finansal sistemin olusturulmasi, ekonomide siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda

ve amaglanan politika hedeflerine ulagilmasinda biiyiik enm tagimaktadir.

Calismada, oncelikle etkinlik kriterlerinin finansal ve ekonomik olarak ne ifade
ettigi iizerinde durulmus ve ekonomik etkinlikle finansal gostergeler arasindaki iliski.
incelenmistir. Uygulanan farkli finansal politikalarin ekonomik biiylimeyi de gesitli
acillardan farkli bir bi¢cimde etkiledigi ifade edilmigtir. Finansal anlamda etkinlik
kavramin kapsaminda, fonksiyonel etkinlik, kaynaklarin tahsis etkinligi, faaliyet

etkinligi ve ozellikle bilgisel etkinlik ayr ayrn incelenmigtir.

Bilgisel etkinlik, 6zellikle finansal sistemin pargas: olan sermaye piyasalarinda
yer alan menkul kiymetlerin gergek degerlerini piyasada olusan yeni bilgi diizeyine gore
~ tam olarak yansitmalar1 anlamina gelmektedir. Piyasa sistemi icinde yatmmeilar i¢in
yatirim kararlarinin alinmasinda temel belirleyici verinin fiyat oldugu diisiintildiigiinde,
piyasadaki menkul kiymetlerin fiyatlarinin gercek degerini yansitmasi durumu son
derece dnem tasimaktadir. Eger piyasada, bilgi tiim katihmcilar tarafindan ayni ve esit
oranda paylagilmiyorsa bu durumda “Asimetrik Bilgi“ durumunun varhigindan
sozedilmektedir. Finansal piyasalarda olusan bilgisel etkinsizlik durumunun ortaya
koydugu “Asimetrik Bilgi” durumunun piyasalarda neden oldugu farkli olumsuzluklar

bulunmaktadir.
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Calismanin birinci boliimiinde “asimetrik bilgi” durumunun ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorler incelenmis, bu durumun ortaya ¢ikma nedenleri tartigilmigtir.
Igerden bilgilenenler olarak ifade edilen kavram bu cerceve iginde agiklanmaya
¢aligilmis ve igerden bilgilenenlerin piyasalarda maniipiilasyon yoluyla olumsuz
durumlarin ortaya ¢cikmasina neden olabildikleri ifade ‘edilmistir. Bilgisel 'etkinligih tam
olusmadig bir piyasada, ortaya ¢ikan diger olumsuzluklar ise ters (kotii) se¢im, ahlak

problemi, maliyetli durum belirleme problemi ve aracilik problemidir.

Kotii yada ters seg¢im Ozellikle kredi piyasalarinda, bilgisel etkinligin
varolmamas: durumlarinda ortaya g¢ikan bir sorun olup, ekonomide kaynaklarin
verimsiz alanlara kanalize olmasina neden olmaktadir. Kotii se¢im durumuyla miicadele
etmek i¢in gelistirilen farkli uygulamalarin ise sonuglarinin ekonomiye yansimalarinda
cesitli diglama etkilerinin olabilecegi belirtilmis ve bu durmun ortadan kaldirilabilmesi
i¢in alinabilecek 6nlemler tartigilmigtir. Bu dnlemler arasinda bilginin 6zel iiretimi ve
satimi, devlet diizenlemeleri, finansal aracilar, teminat ve 6zsermeye uygulamalar1 ve

sozlesmelerin baglayiciliginin saglanmasi segenekleri ayr ayri degerlendirilmi_stir. _

Bilginin piyasada katilimcilar arasinda farkli dagilimi sonucu olugan kétii ahlak
problemi beraberinde “kotii niyet” sorununu ve dolayli olarak herhangi bir yatinm
kararinda taraflar arasinda gerceklesen anlagmada ters ya da yanlis se¢im durumunu
ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Bu konuyla ilgili olarak kotii ahlak probleminin

Onlenmesine iliskin alinmasi gereken 6nlemler incelenmistir.

Finansal piyasalarin bazi 6nemli anomali durumlarindan dolay:r etkinlikten
uzaklastlgl.,bilimnektedir. Bu anomaliler; Firma 'Bﬁ.yﬁklﬁgii Etkisi,-Ocak Ay1 Etki'si,
Haftasonu Etkisi, Mutlak Zithk Etkisi, ve Metodolojik Sorunlar ve Olgiim Hatalari
seklinde incelenmistir. Finansal piyasalarin etkin olmama nedenleri arasinda lizerinde
onemle durulan diger bir faktor ise piyasalarda gorillen volatilitedir. Volatilite,
belirlenen zaman boyunca bir finansal varhgin fiyatinda beklenen degisikliklerin
olgtilmesi olarak tanimlanmaktadir. Zamana bagh olarak bir finansal varligin fiyatinin

degisken bir trend gostermesi, piyasanin belirsizlik, noise gibi olumsuz dinamikiere
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sahip oldugu yorumunu yapmamiza neden olmaktadir ki bu olumsuz dinamikler

tamamiyle etkinlik kriteriyle gelisen durumlardir.

Diger bir etkinsizlik durumu ise Fiyat Balonlar olarak ifade edilmektedir. Fiyat
balonlar1, herhangi bif menkul kiymetin gercek | (temel) degerinden farkli ve bu
degerden daha yiiksek bir bigimde extra degerlenmesi olarak agiklanmaktadir. Ancak
piyasa katilimcilari bu degerlenmenin menkul kiymetin gercek degerini yansittigi
diistincesiyle alacaklar1 yatinm kararlarinda fiyat balonlar1 patladiktan sonra fazlasiyla
olumsuz bir durumla karsilagmakta ve piyasada kaynak aktarim mekanizmasinin
islerligini tam olarak yerine getirip getirmemesi agisindan olumsuzluklar olugmaktadir.
Piyasada yarattii olumsuzluklara bagli olarak incelenen fiyat balonlari “etkinlik”

durumuyla uyusmamaktadir.

Piyasalarda yasanan etkinsizlie neden olan diger bir faktor ise Giiriiltiicti
Islemcilerin varhig1 olarak ifade edilmis ve piyasada yer alan Giiriiltiicii Islemcilerin,
piyasada olusan fiyatlarin - ait - olduklar1 menkul kiymetlerin gercek degerini
yansitmamasi, olmasi gereken dégerin altinda veya iistiinde olugmas1 durumuna neden
olduklar ifade edilmistir. Bu nedenle piyasalarin etkin igleyisine katki saglamak igin

giriltiicti islemcilerin olmamasi geregi ortaya konulmustur.

Piyasalar 6zellikle insan 6gesinden hareket edilerek degerlendirildiginde, bireyin
yasadig kiiltlir, davranig kaliplan, gelir diizeyi, aligkanliklar1 gibi sosyal ve ekonomik
olgular ¢esitli kuramlarla agiklanarak, bunlarin dolayli bir bi¢imde piyasa etkinligine
yansimalar tartisilmistir. Piyasay: sadece rakamlar ve politikalarla degerlendirmemek
geregi, insan 6geéi“ve ‘insamn sosyal' ve pskolojik yéhleriyle yani davranigsal finansin
kapsamlnda da degerlendifilmesi geregi ortaya konmayé calisiimistir. Hizla gelisen
bilim ve teknolojinin insanlari, insanlar1 oldugu kadar bir biitiin olarak diinyay:
dolayisiyla piyasalan da birbirine daha yakin hale getirdigi gergeginden yola ¢ikilarak,

teknolojinin ve bilimin etkinlik agisindan tagidig1 6nem ifade edilmistir.

Finansal sistem bir biitiin olarak degerlendirildiginde bircok degiskene sahip ve

giin gectikce artan 6nemi nedeniyle aslinda bir anlamda baski kurma sekliyle degil



184

ancak katilimcilarin haklarimin  korunmasi ve etkinliin saglanmasi bakimindan

diizenleyici otoritelerce nasil yapilanma saglanmasi geregi iizerinde durulmustur.

Caligmanin ilk boliimiinde genel olarak etkinlik ve etkinsizlik nedenleri ortaya
konulmustur. Ikinci boliimiinde, etkinlik égnsmdan ozellikle menkul kiymetlerin kendi
asil degerlerini yansitan fiyatlarca fiyatlandinlmas: gereginin etkinlik bakimindan
tasidifi 6nem nedeniyle portfoy teorisiyle baslangic yaparak ozellikle Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelleri gesitli yonleriyle ele

alinmagtir.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin nasil ve ne derece etkin galistif1 sorusuna
verilecek cevap “Etkin Piyasa Hipotezi’nin” Tiwkiye’de ¢aligip ¢alismadigim dlgmek
olacaktir. Bu nedenle ¢aligmanin iigiincii boliimiinde Etkin Piyasa Hipotezi’nin zayif
formda etkinlik sekli IMKB’de yer alan bes endeks iizerinde test edilmistir. Yapilan
uygulamada 1997-2002 yillar1 arasinda 1412 gozlemle calisilmistir. Oncelikle bes
endeksin temel betimleyici istatistiklerinden yola ¢ikarak her bir endekse ait ¢arpiklik
ve basiklik durumlan belirlenmistir Vé her bir éndeksin volatiliteye sahip oldugu,

carpikligin ve basikligin normalden farkli oldugu sonucuna varilmastir.

IMKB’de segilen bes endeks iizerinde Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zayif Formda
Test edilmesine iligkin birim kok testinde “Genigletilmis Dickey-Fuller” testi
uygulanmis ve bes endeksin de birim kok tasidigt sonucuna varilmigtir. Endekslerin
birim kok tagimasi durumu Y, ; dénemininY; dénemini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Bu durumda varolan iligkinin yoniinii belirlemek igin Y= B Yeit+ w esitliginden
‘hareketle 1. gecikme kullanarak her endekse ait B katsayisinin anlamlihgi test edilmigtir. -
Bu test sonucu elde edilen bulgulara gére tiim endeksler igin bir snceki donemin
katsayisimn (B’min) bir sonraki donemi etkiledigi birim kok sonuglarm destekler

bi¢imde ortaya gikmuisgtir.

Bu durum Etkin Piyasa Hipotezi’nin Zayif Formda Etkinlik olarak tanimlanan
durumuyla tamamen tezat teskil etmektedir. Zayif Formda Etkin bir piyasada fiyatlarin

farkli donemler itibariyle birbirlerini etkilememeleri gerekmektedir. Bu nedenle
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calisilan bes endeks i¢in de ve bu endekslerin temsil ettigi piyasa i¢in de sonug¢ olarak

“Zayif Formda Etkin Degildir “ yorumunu yapabiliriz.

Daha sonra ayni endekslerin birbirleri arasinda uzun dénemli bir etkilesim olup
- olmadigim incelemek amaciyla yapilan egbiitiinlesme testi sonucunda her bir endeksin
uzun dénemde beraber hareket etmedikleri sonucuna ulagilmigtir. Sonucun bu sekilde

¢ikmas: etkinsizlik durumuna iligkin tesbitleri dogrulamaktadir.

Caligmada Etkin Piyasa Hipotezi’ne Alternatif olarak goriilen “Mutlak Zithk
Hipotezi’nin” sadece IMKB 100 endeksi icin gegerli olup olmadig1 dogrusal olmayan
bir tahmin metoduyla (ARCH) tahmin edilmistir. Uglincii dereceden bir polinomdan
yola ¢ikilarak hesaplanan esitlik sonucunda elde edilen grafik Mutlak Zithk
Hipotezi’nin IMKB 100 endeksi igin gegerli oldugunu ortaya koymustur.

Mutlak Zithk Hipotezi’'nin IMKB 100 i¢in gegerli olmasi, etkin bir piyasa
yapisimun  olmadigi sonucunu vurgulamasi. bakimindan Snemlidir. IMKB - 100
endeksvinde kaybettirenlerin kazandirma ve kazandiran hi‘ssle senetlerinin de kaybettirme
trendi iginde olduklari sonucu yani Mutlak Zithk Hipotezi’nin gegerliligi Istanbul
Menkul Kiymetler piyasasinda etkin bir yapimn varolmadigi sunucunu da

vurgulamaktadir.
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