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Oz

KAMU FINANSI VE SERMAYE PiYASASI OYNAKLIGI
ILiSKiSi: TURKIYE VE BRICS ULKELERI
KARSILASTIRMASI

Derya Durnabag
Yiksek Lisans Tezi, Uluslararasi Ticaret ve Finansman
Danisman: Yrd. Dog¢.Dr. Saban Celik
2017

Kiiresellesme siireci, 1980°1i yillardan sonra gelismekte olan {ilkelerin
ekonomi politikalarin1 hizla etkilemis, buna bagl olarak ortaya c¢ikan krizler kamu
kesiminin isleyisini ve yapisini oldukca degistirmistir. Finansal piyasalarin
deregulasyon sirecleri beraberinde ciddi tartismalar getirmigler ve sermaye
piyasalarina yapilan portfoy yatirimlarmin iilkeler icin dnemli bir risk kaynagi
olusturdugunu belirtmislerdir.

Bu calismada, kamu finans1 ve sermaye piyasasi oynaklig iligkisi Tiirkiye ve
BRICS lkeleri karsilastirmasi Ocak 2010 ile Aralik 2016 ddnemleri arasindaki
veriler kullanilarak incelenmistir. Zaman serisi analizi kapsaminda oncelikle her bir
degisken i¢in en ideal ARIMA serisi bulunup, GARCH yapis1 olusturulmustur. Daha
sonra ise GARCH tahminlemesinde, hem getiri serisine hem de oynaklik denklemine
diger degiskenin kosullu oynakligi bagimsiz bir degisken olarak eklenmistir. Bu
durumda eklenen bu degigkenin istatistiksel anlamliligina gore arastirma sorulari
cevaplanmaya c¢alisilmistir. Bu yontem analizde yer alan her {ilke i¢in ayr1 ayri
uygulanmistir. Tiim test sonuglari, kamu finansi ve sermaye piyasast oynakligi
arasindaki iligkinin iilkelere gore degisiklik gosterdigi sonucunu ifade etmektedir.

Anahtar sozciikler: Kiiresellesme, Kriz, Tiirkiye, BRICS, Sermaye Piyasasi, Kamu
Finansi, Risk, Portfoy, Oynaklik, GARCH, ARIMA.
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ABSTRACT

THE LINKAGE BETWEEN PUBLIC FINANCE AND CAPITAL
MARKET VOLATILITY : ACOMPARISON OF TURKEY WITH
BRICS COUNTRIES

Derya Durnabasg
Msc, International Trade and Finance
Advisor: Assist. Prof. Dr. Saban Celik
2017

Since 1980’s the acceleration of globalization has influenced rapidly the
economic policies of the developing countries and the crisis generated by extension
of this situation have rather exulcerated to process and structure of public sector. The
deregulation process of financial market has critical discussion with and indicate that
portfolio investment which has invest on capital market may cause risky aspects for
countries.

In this study, the linkage between public finance and capital market volatility
while comparison of Turkey with BRICS countries are examined with the daily data
of between January 2000 and December 2016. Within the time series analysis firstly
best ARIMA series are found for each variables and created GARCH model. Then,
in the estimation of GARCH model conditional volatility of other variables added
both yield series and volatility equations. In this circumstances, the questions are
trying to answer as significance of analysis and tested for each countries singly. Full
anaysis of the countries shows that the relationship of public finance and capital
market volatility has varied results for each countries.

Keywords: Globalization, Crisis, Turkey, BRICS, Capital Market, Public Finance,
Risk, Portfolio, Volatility, GARCH, ARIMA.
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GIRIS

Kamu maliyesi genel itibari ile kamusal alandaki tiim kurumlarin islevlerini
ekonomik, mali ve sosyal bakimdan incelerken, yasanan problemlere bilimsel
¢Oziimler bulmaya calisan bir disiplin olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik istikrarin
saglanmasi, etkin kaynak kullanimi ve etkin boliisiim saglanmasi amaglanarak ¢ok
genis bir alan1 kapsayan faaliyet olmasi sebebi ile iilkeler igin oldukga blyik bir

onem arz etmektedirler.

Finansal sistemin bir parcasi olarak finansal piyasalar, tasarruf fazlasina sahip
olanlar ve borg talep edenlerin fon transfer islevlerinin aract kurumlar vasitasi ile
saglandig1 piyasalar olarak adlandirilmaktadirlar. Tktisat yazininda yer alan en énemli
kavramlardan biri sermaye olarak bilinmektedir. Fakat ginumuzle birlikte sermaye,
sahip oldugu tiretim faktorli tantmini birakip, daha ¢ok ekonomi alaninin bir pargasi
olarak tanimlanarak kendi olusturdugu apayri bir piyasa mekanizmasi ile sektorde
yerini almig bulunmaktadir. Bir baska deyisle, sermaye piyasasinin ekonomi
alanindaki Onemi, tek basina ekonomi i¢in yarar1 bulunmayan, kiigiik tasarruf
birikimlerinin menkul kiymetler aracilig1 ile daha biiylik olan yatirim kanallarina

katilmasin1 saglamak olarak belirtilmektedir.

Gelismis piyasalar i¢cin hisse senedi oynakliginin donemleri benzeri fiyat
hereketlerinin sebeplerini bulma anlaminda bazi goriis ayriliklar1 dogurmustur. Bu
sebeple, sermaye piyasast oynakligi ve makroekonomik degiskenler arasinda nasil

bir iligki oldugunu anlamaya ydnelik birtakim ¢aligmalar yapilmaya baslanmistir.

Bu ¢alismanin amaci, temel olarak kamu finansi oynakligi ile sermaye
piyasast oynakliginin birbirlerini ne sekilde etkilediklerini ortaya koymak olacaktir.
Calisma yazindaki diger c¢alismalardan iki farklilik sebebi ile ayrigmaktadir.
Bunlardan ilki, problemin tanimi ve devlet tahvil piyasa oynakligi hedeflenerek
kamu finansmani riskinin tanmimlanmaya calisilmasi olacaktir. ikinci farklilik ise,
kurulan hipotezin ekonometrik modeller araciligi ile piyasalar arasi oynakliklarin
birbirlerini ne derece etkilediginin anlasilabilmesi icin veriler GARCH model

yapisinda ele alinarak analizler gerceklestirilecektir.



Bu amagla, Turkiye ve BRICS ulkelerinin kamu finans1 ve sermaye piyasasi
verileri kullanilarak ekonometrik modeler ile bazi testler gerceklestirilmistir. Analiz
degiskenleri olarak Tiirkiye ve BRICS iilkeleri kullanilmis, bunun sebebi olarak ise
bu Ulkelerin benzer 6zellikler tagiyarak yiikselen ekonomiler olarak tanimlanmasi ve
buna ek olarak biiyiime orani ile tahvil piyasasi getiri oynakliklarmnin gelismis
ekonomilere oranla yiiksek olan dlkeler olarak tanimlanmasi da diger bir sebep
olarak gosterilebilmektedir. Tiim bu veriler dogrultusunda c¢alisma kapsaminda
sorulabilecek en 6nemli soru, muhtemel risk kaynaginin sermaye piyasasindan kamu
finansina m1 yoksa kamu finansindan sermaye piyasasina dogru mu oldugunun

saptanmaya calisilmasi olarak belirlenmistir.

Birinci boliimde c¢alismanin ilk kismu olan kamu finansi kavrami, devletin
finansallagmas1  gibi kavramlar tarihsel bir perspektifle ele alinacak ve
kiiresellesmenin bu siirecteki diinya devletlerini nasil etkiledigine deginilecektir.
Ayrica finansal kriz tanimu, gesitleri, finansal krizler ve gostergeleri ile finansal kriz
orneklerine de deginilecektir. Son olarak ise, finansal krizler ile kamu maliyesi
arasindaki etkilesimi anlayabilmek amaci ile krizlerin kamu maliyesi {izerindeki

etkilerinden bahsedilecektir.

Ikinci béliimde ¢alismanin diger kismi1 olan sermaye ve sermaye piyasasi
kavramindan, sermaye piyasast siniflandirmasi ve sermaye piyasasi araglarindan
kavramsal olarak bahsedilecektir. Finansal piyasalarda istikrar ve istikrarsizlik ile
sermaye piyasalarinda oynaklik kavramlarinin da agiklanmasi neticesinde arastirma

kapsaminda yer alacak kavramsal yorum ve tanimlamalar tamamlanmis olacaktir.

Uciincii béliimde ise tezin amacini olusturan kamu finansi ve sermaye
piyasast oynakligi iliskisini agiklamaya yonelik bir arastirma modeli olusturulup,
degiskenler belirlenerek bir veri seti hazirlanacaktir. Calismada iki temel degiskenin
kullanilmasi amaglanmistir. Bunlar, sermaye piyasalarini temsilen o iilkenin ilgili
borsa degeri ve kamu finansini temsilen ise devlet tahvil verimi olarak belirlenmistir.
Ulke grubu olarak Tiirkiye ve BRICS uilkeleri belirlenerek 27.01.2010 ile 19.12.2016
arast donem verileri ile analiz gerceklestirilecektir. Calismanin bu boliimiinde,
kullanilacak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ile beraber degiskenler
arasindaki genel egilimler ele alinacak ve kamu finansi ile sermaye piyasasi

etkilesimi GARCH tiiri modellerle test edilerek arastirma sorusu yorumlanacaktir.
2



BIiRINCi BOLUM

KAMU FiNANSI

1.1. KAMU FINANSI KAVRAMI

Insanligin gelismesiyle dogru orantili olarak gelisen ekonomik hayat
ihtiyaclara gore degiserek ve doniiserek giliniimiize kadar gelmistir. Ekonomik
parametrelerin degismesiyle “kamu” olgusu da kimlige kavusmus ve ekonominin
icinde 6zellikle 1929 ekonomik buhran ile birlikte ekonomide gercek bir aktor haline

gelmistir.

“Biiyiik buhran™ da kapsayan 20. yiizyll kamunun biytkligiini gercek
oOl¢iilerde gozler Oniine sermistir. 20. ylizyilin basinda kamu harcamalarinin gayri safi
milli hasilaya orant % 10 seviyelerinden bagslayarak, 20. yiizyilin sonlarinda %

50’lere ulagmustir.

Devletin ekonomik alanda gerceklestirdigi etkinligindeki bu degisiklikte
temel olarak; ekonomik akimlarin ortaya ¢ikardigi gelirin yeniden dagitimina dair
baskisi, biiylik buhranin meyvesi olan Keynesyen iktisadin etkileri ve “kamu”

kavraminin aktif olarak kendini hissettirmesi etkili olmustur.

Diinya ekonomisini kasip kavuran “kiiresellesme” ve beraberinde getirdikleri
devletin rollerinde degisikliklere zorlamistir. Mevcut devletlerin sahip oldugu
gorevler, iilkelerin gelismislik seviyelerine gore degisiklik gostermektedir. Yasanan
degisimler sonucunda, kamu ekonomisinin etki alan1 ve bununla birlikte kullanilan
anlamlarda da birtakim degisimeler goriilmiistir. Bununla birlikte, ticaret
engellerinin  kaldirilmasi, faiz oranlarinin  denetim altinda tutulmasi, kredi
ayrimlarina yapilan miidahalelerin azaltilmasi ile birlikte fiyat kontrollerinden
cayllmas1 yaptirimlari, degisen ve gelisen devlet modeli gergevesinde biylk 6nem
kazanmustir (Tanzi, 1997:9-17).

Devlet, kiiresellesmenin de getirdikleri ile artik kendini de gelisen sartlara ve
piyasaya gore revize eden bir yapiya zorlayan bir hal almistir. Devlet artik hem

ulusal anlamda piyasa basarisizliklarini ve aksakliklarini tamamlamaya yonelik
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dizenlemeler ve faaliyetlerde bulunurken bir yandan da uluslararasi platformda
kiiresellesmenin kiskacinda uluslararasi aktorlerle miicadele etmeye calismaktadir.
Ornegin, kiiresellesme zaruri olarak devletin vergi toplama kapasitesini diisiirerek
vergi politikalarinda negatif etki dogurmaktadir. Ciinkii kiiresellesme ile sermaye
hareketlilikleri vergi ve diger sabit maliyetlerde minimal noktalara dogru
kaymaktadir. Bu sermaye hareketliliginin dikkatini ¢ekmenin tek yolu da bu

avantajlara sahip olabilmek olarak belirlenmektedir.

Bunun yan1 sira kiiresellesmenin dogal bir iiriinii olarak bdlgesel ticaret ve
gimriuk anlagsmalar1 da vergi politikalarinin  etkinligini azaltabilmektedir.
Kiiresellesmenin getirdigi baska bir gii¢c olarak “kitlesel iletisim araglar1’” da dogru

bilgiye ulagsmay1 kolaylagtirdigindan sermaye hareketliliginin hizin1 arttirmaktadirlar.

Ulkeler arasindaki duvarlar yikildikga aslinda gelir ve gelismislik
kavramlarinin farkliligi anlaminda da ugurumlarin olustugunu soéyleyebiliriz.
Gelismis tlkeler 6zellikle tam kamusal mallar konusunda ylksek harcamalar
yapmakta iken az gelismis ya da gelismemis tlkeler temel harcamalarin1 yapmakta
bile zorlanmakta, hatta ozellestirme, bor¢lanma ve yardimlarla ayakta durma

gayretinde bulunmaktadirlar.

Kiiresellesme, {ilkeler arasindaki farkliliklar1 g6z Onilinde bulundurarak
toplumun tiim katmanlarmi sarip sarmalamig bir haldedir. Ekonomik alan diginda
savunma, egitim gibi alanlarda da etkinligini siirdiirmekle kalmayip, “kiiltiirel bir
kimlik” dayatma yolu ile, o kimligin gerekliliklerini bireylere, toplumlara, hatta
devletlere kiresel bir misyon olarak ytklemektedir.

19. yiizy1l klasik iktisatinin etkileri nedeni ile, temelde devletin piyasada
sadece duzenleyici olarak bulunmasi, ekonomideki temel alaninin ise aslinda vergi
olmasi diislincesi ongoriillmekteydi. Ancak 20. yiizyil ile patlak veren ekonomik
buhran devletin sorumluluklarini daha da arttirmis ve devleti daha aktif bir goreve

sahip olmaya zorlamistir.

Herber, 1967 yilinda yayimlanan “Modern Kamu Maliyesi” kitabinda,
devletin iilke ekonomisinde daha etkin bir tutum izlemesinin 6nemini vurgulamis,

Due ve Freidlaender 1973’te yayimladigi “Modern Kamu Maliyesi” kitab1 ve Stiglitz
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1986’da yayimladigr “Kamu Kesimi Ekonomisi” kitabi ile de bu onemi fazlasiyla

desteklemistir.

1980’11 yillardan sonra yasanan en Onemli gelismelerden biri komiinizm ile
yonetilen tilkelerin yikilmasi olmustur. Bunu takiben, yasanan ekonomik reform
degisiklikleri ise bazi 6nemli ve olumsuz sonuglarin dogmasina sebep olmustur.
Ornegin, iyi isleyen bir piyasanin olusabilmesi i¢in, o piyasaya hakim ve etkisi
altinda tutabilen bir devlet yapisi ve ona destek verebilecek kurum ve kuruluslar
bulunmasi sarttir. Yasanan gelismeler neticesinde; bilgi eksikligi problemi ve kamu
basarisizlig1 sorunlar1 nedeniyle piyasa basarisizliklilart karsisinda ¢ogalan olumsuz

etkilere maruz kalinmasi kaginilmaz olarak goriilmektedir (Stern, 2002:337).

Son yiizyilda gelisen kamu ekonomisi anlamini oldukga arttirmis olmakla
birlikte devlete de énemli gorevler yiiklenmeye baslanmistir. Bu gelismelerden en
onemlisi, son yillarda kamu ekonomisin makro bir yapidan mikro bir yapiya dogru

degismesi olmustur.

Keynes, kamu ekonomisinin 1920°’li yillarin sonuna dogru maliye
politikasinin makro anlamda bir incelemesi oldugunu calismalarinda belirtmistir.
Fakat, 1980’li yillar itibari ile mikro anlamdaki incelenebilirlik uygulamalari artmis
bulunmaktadir. Keynes, 1926 yilinda yayimladigi “Genel Teori” adli eserinde
ekonomik incelemelerinin makro boyutunda oldugunu belirtmistir. Bunu takiben,
ileriki yillarda bu incelemeler bagka bir boyutta gergeklesecek olan bir makro iktisat
incelemesine dayandirilmis ve bu anlamda kamu harcamalar1 gibi alanlarin kamu
maliyesi adi altinda daha ¢ok inceleme firsati bulunmaya baslanmistir (Stiglitz,
2002:341; Hewett, 1987:426).

Daha genel ve kisa tabir ile, kamu ekonomisi ¢alismalarin1 “genel denge”
temeline oturtarak gergeklestirmektedir. Bir bagka deyisle kamu ekonomisi, fiyat ve
davraniglari, hiikiimet politikalarinin iilkenin ekonomik reformlar1 iizerindeki
oncelikli etkileri yolu ve ekonomideki genel denge degisimi yolu ile ne derece

etkiledigini incelemektedir seklinde de tanimlanabilmektedir (Poterba, 2002:29).



1.2. DEVLETIN FINANSALLASMASI

Devletin finansallagsmasi, maddi ve yasal diizenlemeler ile tlkeye parasal
olgunun nobetcisi gorevini yuklemektedir. Genel anlamda, finansal islemlerin ve
finansal pazar oyuncularinin ekonomi igin yiikselen degerini ifade eden
finansallagma olgusu son ¢eyrek asirda bilhassa kiiresellesme ile kapitalistlesmesini
Once tamamlayan, baska bir deyis ile gelismislik seviyesine ulasan Ulkelerin

degisimini a¢iklama maksadi ile sik¢a dile getirilmektedir.

Devletin finansallagsmasi temel olarak, ekonomik Kkriz-¢okiis ya da ekonomik
dirilme hallerinde belirgin olarak ortaya g¢ikmaktadir. Devletin proaktif goreve
geemesi ve yeterli miidahaleleri gergeklestirebilmesini saglar. Fakat bu hallerde de

ekonomiyi finansal pazarin bir figiiran1 durumuna ulastirmaktadirlar.

Kapitalistlesmesini erken tamamlayan devletlerde, ekonomik etkinlikler
borsalarin ylikselmesi veya gayri safi yurti¢i hasilanin artmasi gibi olumlu beklentiler
ile belirlenebilmektedir. Kapitalistlesmesini sonradan tamamlayan devletlerde ise
tasarruf ve yatirnmlar ile bor¢ donisimii igin sermaye girisine bagliligin
belirlenmesinde toplum i¢in neyin dnemli oldugunun anlasilmast ve bu anlayisin
farklilasmas1 etkili olmaktadir. Alternatiflerin az olmast ile birlikte serbest piyasa
degerinin belirginlesmesi ve finansal {iretkenligin artmasi iyinin ag¢iklanmasini
onemli olarak sekillendirmektedir. Bu anlamda baskin piyasa yapisi; piyasa, finansal
aciklik ve derinlesme, tliretkenlik, ekonomik gelisme ve toplumun refah seviyesi gibi
kavramlarin birbirleri ile olan bagi ile sekillenmektedir. Bu bag ile, finansalci siyaset
kurucular1 ve neoliberal goriisii destekleyenler finansal kesimi, otorite sahibi olan ve
ayni zamanda gelisme yolunun agilmasimi saglayan onemli bir gili¢ olarak
gostermektedir. Kamu ¢ikarlari ve finansal sektor ¢ikarlari arasindaki bu bag finans
sektorundeki serbestlesme ve mali alandaki yeniliklerin ekonomik darbogazi dnledigi
yada olasi tesirlerini azalttigi ongoriildiigiinde etkin kilinmaktadir (Praksis, 22, 85-
108). Fakat 20. yiizyilin sonlarindan baglayarak 21. yiizyilin ilk on yilin1 géz oniinde
bulundurdugumuzda, siirekli olarak gerceklesen krizler ve finansal piyasalarda
siklikla meydana gelen dengesizliklerin yakin zamanda sozii edilen finansal krizlere
kadar 6nemli bir oranda kayip yasatmamis olmasi da dikkat ¢ekilmesi gereken ayri

bir husus olarak bertilmistir.



Finansallagma, finansal olarak hareketlili§in piyasanin bir uzantisi olmasindan feyz
almasi ile birlikte, kapitalist piyasalarda ise insanlarin faaliyetlerinin olas1 sonucu
olarak kabullenilmesinden beslenmektedir. Bahsedilen dogallagtirmaci yaklagim,
finansal krizleri uzun siireli olmayan isaretler ya da diizeltme mekanizmasi olarak
tanimlamaktadir. Eger kamu refah1 ve ekonomik genislemenin, kontrol altinda
tutulamayan bir piyasa tarafindan saglanabilecegi kabul edilirse, piyasalarin
gelismesine izin vermeyen alternatif politikalar farklilasir, bununla birlikte politik

anlamdaki hareket alan1 daralmis olur (Balkan, 1994:23).

Finansallasma stireci lilkenin misyonu ya da gorevi ile baglantili
bulunmaktadir. Giiniimiize kadar finansallasma, kavram itibari ile gelismesini
tamamlamis kapitalist iilkelerde gerceklesen bazi kesifler incelenirken, {ilkelerin
yapilandirilmasinin nasil olacagma dair fikir aligverisini ayr1 bir inceleme ve
degerlendirme siirecinde tutmay1 daha saglikli olarak gormiistiir. Uluslararasi siyasal
iktisat literatiiriinde tenkitsel ugraslarin az olmasi, disiplinler arasi ¢alisma 6neminin
yetersiz olmasi manasindaki sebepler ile goz ard1 edilebilecek olan davranis, var olan
celiskilerin giderilmesi icin devlet mudahalesinin ne denli 6nemli oldugunu
yoksayma ve devletin gerceklestirmesi gereken gorevlerinin belirlenmesi hakkinda
diizenlenebilecek tartigmalara olanak vermeme gibi sonuglara sebebiyet vermektedir.
Oysaki devletin yeniden yapilandirilmas: ve devlet gérevlerinin altinin ¢izilmesi,
sadece sermaye girislerinin yapilabilmesi maksadi ile degil, bununla birlikte finansal
piyasanin gelismesi, finansal alandaki serbestlik ve yatinm Kkararlarinin
finansallasmasi1 esnasinda olusabilecek kararsizliklar ile miicadele edebilmek i¢in de

one surtlmistiir.

Devletin finansallagsmasi temelde iki 6nemli olayr 6ne plana ¢ikarmaktadir.
Bunlardan ilki, kapitalistlesmesini Once tamamlayan devletlerde finansallasma
slreci, turev piyasa ve varolan borsalar iizerinden gergeklesmekle birlikte,
kapitalistlesmesini sonradan tamamlayan devletlerde kamu borg¢ kagitlar1 ve kamu
bor¢ piyasasi daha fazla Oneme sahip bir konumda bulunmaktadir. Finansal
piyasalarin  gelismesini  hedefleyen = devlet = mudehalesi g6z  Onlinde
bulunduruldugunda, ge¢ kapitalistlesen devletlerin ¢ogunda sermaye bi¢imin faiz
getirisi saglayan cinsten olmasi daha biiyiik bir 6neme sahip oldugunu gostermekle

birlikte bu finanslasmanin tam anlamiyla devlet kontroliinde gergeklesirildigi
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gorulebilmektedir. Ikinci olarak ise, devlet miidahalesi ile gergeklestirilecek
yaptirimlar kapsaminda, {ilke biitiiniinde finansal anlamda getiri saglamanin
mesrulugunu destekleyecek kanuni olgularin yaratilmasi ve istikrarsizlik ya da kriz
donemlerinde finansal sektorlerde meydana gelebilecek olasi kayiplarin topluma mal

edilmesi seklinde belirtilmektedir.

Devletin finansallasmas: i¢in ilk terimsel tanimlama Saad-Filho tarafindan
daha umumi anlamda devlet miidahalesini tasvir etmek maksadi ile kullanilmistir.
Bir bagka anlamda neoliberal sistemin bir devlet sekli olarak tanimlayabilecegimiz
yaklagimda, devlet finansallagmasinin neoliberal sistem de varligini koruyabilmesi
icin varolmasi gereken 6nemli bir yaklasim oldugu olarak belirtilmektedir (Saad-
Filho, 2009:253-254).

Ilk olarak, sadece devletin onciiliik edebilecegi olan sermaye kaynaklar
kontroliiniin finansal kurumlara devredilmesi ugraslar1 ile neoliberal gegisi
gerceklestirebilir. Ikinci olarak, siyasal acidan degerlendirildiginde devlet bu gegisi
geligtirebilecek kurumsal bir yapiyr olusturmalidir ki boylece 6nemli kanuni ve
dizen saglayict degisimlere bagvurarak var olan uzunca siire zarfinda yasanabilecek
olumsuzluklara &nlem almabilmis olsun. Uciincii olarak ise ekonomik acidan
degerlendirildiginde devlet, endiistriyel ve finansal anlamdaki sermayeyi i¢ine alan
yeni bir kurumsal yapinin olusturulabilmesi ve ekonominin finansallasmasinin giiglii
bir hale gelebilmesi i¢in baz1 yaptirimlar ile desteklemektedirler. Bu durumlar, devlet
icin kamu politikalarmin artmasi ile birlikte finansal piyasa gelismelerini ve
degerlerini ne anlamda destekledigini gostermektedir (Andersen, T. M., Sgrensen,
2008:8).

Sermaye birikimi finansallasmasinin tutarsiz gériiniime sahip olmasinin iki
onemli sebebi bulunmaktadir. Oncelikle, finansal sektdriin biilyiimesi, {iretimi
ilgilendiren degisebilen ve ihtiya¢ duyulan alanlarin gelisimi ile dogrudan ilgilidir.
Finansallasma, sermayenin hareketlendirilmesi vasitasiyla sermaye gruplarinda
yasanan belirsizlik ve iiretim ile ilgili yasanabilecek sorunlarin giderilmesine de
katkida bulunmaktadir. Ote yandan ise, finansallasmis bir mekanizmanin getiri
saglamasinda iiretimin etkin olma bagliligina gerek duyulmayan bir alan oldugu
belirtilmektedir. Ileriki zamanlarda nakit giris ¢ikisi ile ilgili olarak finansal varliklar

sorumlu goriilmekte bununla birlikte kalin tiirev sdzlesmelerinin birikimi var olan
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sermayelerin finansal yatinmlar ile biiyilk miktarda getiri Sahibi olmasini
amaglamaktadir. Bdylece, ekonomik yenilenmelere ve (retimde olusabilecek

sorunlara karsin, bir “kayitsizlik desisesi” yaratilmis olmaktadir (Arican, 2002:27).

Kapitalist diizene ge¢ uyum saglayan baska bir deyisle ge¢ kiiresellesen
devletlerin finansallasma modelleri hesaba katildiginda, devletlerin sahip oldugu
sermaye piyasasinin gelismesi ve piyasaya sermaye girislerini arttirma yollarinin
bulunmaya ¢alisilmasi amaci ile miidahalede bulunmasi gibi durumlar 6nem arz eden

parametrelerden yalnizca bazilaridir.

Devlet finansallasma siirecini, yasal anlamda yapilan degisimleri ve mali
reformlar1 devletler arasi fikir birligine ilave olarak bununla birlikte devletler arasi
finansal birlesmenin saglanabilmesi amaciyla Onemli bir yaptirim olarak
gerceklestirmektedir. Bunun yani sira, ekonominin politik yaptirimlarin etkisinde
kalmasini siyasal anlamdaki gelismelerden farkli tutarak ve ekonominin yonetimini
teknik anlamda hatali bir yonetim bigimi olarak hedef gostererek bir baska deyisle
ekonominin siyaset dist birakilmasini saglayarak, devletin finans sektori

yonetiminde etkisiz bir pozisyona sahip olmasini saglamaktadir.

Devletin finansallagsmasi, yasal degisiklikler ve mali reformlar1 devletler arasi
uyusmanin uzantisi olarak ve/veya devletler arasi1 finansal biitiinlesme i¢in 6nemli
adimlar seklinde sunarak (devletin uluslararasilasmasi) ve ekonomik politika
yapimini siyasal miicadeleden ayirt ederek ve/veya ekonomi yonetimini teknik bir
sorun bi¢iminde gostererek (ekonomi yonetiminin siyaset disilastirilmasi) devleti

finansal sektorin bekgisi konumuna indirgemektedir (Arce, v.d., 2001:17,3,493,516).

Kriz sonralar1 yasanan durumlar ve yasal olarak yapilan reformlarin devlet
politikasini etkileme boyutu herhangi bir kesinlik kazanmamustir. Hatta son yillarin
neoliberal politikasi kapsaminda giindemde yer alan politik mevzular1 da kapsayarak
maliye politikas1 alaninda alinan birtakim 6nlemler bulunmaktadir. Bunlar; mevcut
harcamalarin indirgenmesi (licretlerin sabitlenmesi, calisan sayilarinin azaltilmasi,
kamuya verilen hizmetlerden vazgecilmesi) ve hiikiimet gelirlerinin yiikseltilmesi
(emeklilik sistemindeki yenilikler, 06zellestirmeler ve vergi alaninda yapilan

duzenlemeler) olarak belirtilebilmektedirler.



Bahsi gecen bu politikalar gergevesinde belirlenecek olan yaptirimlar {ilkelerin
finansal anlamdaki gelismisligi, derinligi ve bor¢lanma derecesine gore iilkeden

ilkeye farkliliklar gostermektedirler.

Rastgele bir kriz durumunda kriz siiresince is basindaki devletlerin ¢6zim
Onerileri ve kredi kapsamlar1 neticesinde kamu sektoriinii doniistiirme politikalart
hem devletler aras1 uzlasinin gerekliligi olarak arz edilmekte hem de disiplinlesmis
mali yonetim kavrami ile harcama takaddumunin ve kesinti hukimlerinin Ulkede
bireyler tarafindan incelenmesini engellenmeye ¢alismaktadir. Bahsi gegen doniisiim;
devletler arasi anlagmalar, hiikiimetce alinan kararlar ve teknokratik birtakim
tedbirler ile devam etmektedir. Kamu borcunun donistiiriilebilirliginin
gerceklestirilmesi  ve kredi piyasasinin  aktif tutulmasi sebebiyle politika
formilasyonunu takip eden hiikiimet gorevlileri kamu menfaatini finans piyasasinin
calisma sekli ile birlikte incelemekte c¢esitli politikalar olusturularak finansal
piyasanin, devlet i¢i ve devletler arasi finansal sektor figiiranlarinin umduklar
oncelikler olarak degerlendirilmektedir. Tabir-i caizse devletin finansallagmasi
doneminde finans sektorii figiiran1 gorevine sahip vatandas, portfoy idarecisi siyasi
temsilcisi olarak goriilmekte iken yasama organi ise merkezi yOnetime bagli bir
icazet makami olarak nitelendirilebilmektedir. Bu yaptirimlar kapsaminda, kamu
politikalar1 sahasinda ana degisimlerden daha fazla belirgin olarak “idare-i maslahat”
yaptirnminin 6ne ¢ikabilecegi belirtilmektedir. Ciinkii, neoliberal yaklagim ile
incelemede bulunan siyasi yoneticilerin ve finansal piyasaya bagli kalmak
konusunda 1srarci olan hiikiimet idarecilerinin baska bir yol arayisina girmeyecekleri

de ayrica belirtilmektedir.

Devletin finansallagmasi bir konsept olarak finansallagma miitalaasina
devletin de katilmasin1 ve devletin bu duruma el atmasinin bu baglamda farkli bir
bakis agisiyla degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Devletin finansallagmasi
siireci ve egilimi; temel olarak kamu ¢ikar1 ve finansal piyasa ¢ikarlarinin birbirleri
ile icige olmasmin hedeflenmesini belirtmektedir. Genel anlamda finansallagsma
egilimini kisaca tekrarlamak gerekirse, li¢ onemli 6ge lizerine kuruldugunu sdylemek
mimkindlr. Bunlardan ilki, devletin para mekanizmasini igsellestirerek yeni
yapilandirma igerisine girmesi amaci ile devlet himayesindeki kurumlarin

performans degerlendirmelerinin yapilmasi ve kurumlar arasi iliskilerin finans
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piyasalarina baghlik ilkesi ile doniistiiriilmeye ¢aligilmasidir. Ikinci olarak, finansal
derinlesme veya finansallasma siirecini  gelistirebilecek yasal yaptirimlar
uygulanmasidir. Boylece finansallagan birikim 06zendirmesi veya bu kapsamda
olusabilecek problemler ile ayni finansal mekanizmalar aracilifiyla ¢oziimlenmeye
calisilan yaptim ve diizenlemelerin ortaya ¢ikmasi saglamis olmaktadir. Uglincii
olarak ise, finans piyasasinda olusabilecek kayiplar toplumca iistlenilerek bu
anlamda olusabilecek finansal islemler ile ilgili olumsuz diisiince yapisinin

olusmasina engel olmay1 amaglamaktadir (Griffith-Jones, 2003:435-455).
1.3. FINANSAL KRiZLER

Kriz; literatiirde ¢cogu zaman kullanilan hatta tanimi ve tiirleri manasinda
yeniliklere sahne olan iktisadi konseptlerden biridir. Tiirk Dil Kurumu agiklamasina
gore kriz tabiri; bir malin ¢okca kit olmasi, ¢okiintii seklinde agiklanmaktadir

(www.tdk.com.tr).

Kriz, sosyal bilimler sahasinda genellikle "buhran" ve "bunalim" tabirleriyle
anlamdas manasinda bahsedilmektedir. Ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz,
siyasi kriz, hukumet krizi, ahlak Kkrizi vb. nosyonlar ile yalniz giinlik dilde
olmamakla birlikte terimler biliminde de oldukga fazla karsilasmaktayiz. Sosyal
bilimler bakimindan degerlendirildiginde, kriz konseptinin umumi agiklamasini
yapmak oldukca zordur. Bahsi gecen kriz konusunun ya da ylz ylze gelinen
hadiselerin ne derece "kriz" oldugu sahistan sahisa farklilik gosterebilmektedir.
Rastgele bir konuyu kriz olarak isimlendirebilmek igin krizin ana 6gelerinin ya da

mevcut durumunun anlagilmast gerekmektedir (Yildirtan, 39).

Ekonomik krizler; mal, hizmet, liretim faktorii veya doviz piyasalarindaki
fiyat ve miktarda onemli bir dlgiide degisiklik gésterme miktarinin {izerinde oldugu
belirlenen siddetli dalgalanmalar seklinde tanimlanmaktadirlar. Bagka bir deyisle
finansal krizler, ekonomi piyasasinda apansiz bi¢cimde olustugu goriilen hallerin
makro yonunden devlet finansmanini, mikro yoniinden ise firmalar1 ger¢gek manada
zorlayacak sonuclar meydana c¢ikarmasi olarak agiklanaktadir. Makroekonomik
krizler genelde reel kesim krizleri ve finansal krizler seklinde iki onemli baslik
altinda agiklanabilmektedir. Bu krizlerden olan reel sektor krizleri; mal, hizmet ve
emek sektorlerinde iiretimde yada istihdamda azalmalar seklinde olusmaktadir.
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Finansal krizler ise, ekonominin iiretici tarafinda yikict etkiler yaratabilen ayrica
pazarlarin aktif calismasin1 tahrip eden finansal pazar ¢okiisleri olarak

tanimlanmaktadir (Isik, Alagéz, Yildirim, 2006:239).

Finansal kriz, finansal pazarlarda zit se¢im ve ahlaki risk (moral hazard)
sorunlarinin daha ¢ok olumsuzlastigi bir tahribi ortaya cikarmakta olup, kriz
sonucunda finansal pazarlar, mevcut fonlarin en verimli yatirim sahalarina

gecmesine misaade etmemektedir (Uzun, 2006:213).

Parasal krizler, doviz ve hisse senedi pazarlari ile benzer olarak para
piyasalarindaki giiclii fiyat inis ¢ikislar1 ya da bankacilik isleyisinde doniisii olmayan
kredilerin cok fazla bigimde yukselmesi neticesinde ortaya cikan ciddi finansal
problemler olarak da agiklanabilmektedir (Berberoglu, 2011:126).

Finansal kriz hallerinde su bakis agis1 umumi onay goriir; oncelikle Kkrizin
ortami ve belirtileri bulunur, fakat krizin net bir sekilde meydana geleceginden
bahsetmek ve krizin ortaya cikisini ongérmek imkansizdir. Bir bagka deyisle
Dornbusch'un sdyleminden de anlasilacagi gibi, "kriz, ancak patladiginda goriiliir."
Kisaca soyle diyebiliriz ki, krizin olma ihtimalinin ¢oklugu, kesinligi, zaman1 ve
siddeti 6nceden tahmin edilebilen bir olgu olsaydi gerekli tiim 6nlemler alinarak kriz
Onlenir, bir bagka deyisle krizin olma ihtimali ortadan kaldirilmis olurdu. Bununla
birlikte, yaygin olarak bilinir ki finansal kriz, kriz anlarinda olusan gerginlik ve baski
durumu glvensiz bir ortam ve panik halinden dolay1 gerceklesmektedir (Uygur,
2001:9).

Kriz; rastgele bir mal, hizmet, faktér ya da doviz pazarindaki iicret ya da
Olciilerde onay verilebilir bir farklilasma 6lciisii haricinde ortaya ¢ikan dalgalanmalar
olarakta tanimlanmaktadir. Krizler, finansal tasarrufta bulunanlarin mevcut devlet
sartlariin  riskli duruma dayandigi haldeki beklentilerine dayanarak, baglattiklar

spekiilatif ataklar neticesinde olugsmakta ve bu ataklarin siddeti oraninda yogunluk

kazanmaktadirlar (Eren, Suslu, 2001:662).
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Finansal krizlerin ¢esitleri oncesinde temel baslik olarak finansal krizlerin

belirtilerini siralayabiliriz. Bunlar;

- Faiz oranlarindaki artig
- Belirsizliklerdeki artis

- Menkul kiymetler borsasi ve bankacilik sektoriindeki asir1 kirilganlik

ya da ¢okiis

- Para ikamesinin artmas1 ve enflasyon oranindaki belirgin artig

Finansal krizler, ¢ikt1 kayiplari ve krize karsi artan eforun finansal maliyetleri
gibi bazi miisterek neticeler dogurmaktadir. Kiiresellesmeyle beraber artik krizler
yalnizca bulundugu sektor ve devleti degil, bagli ve bagimli bulundugu sektor ve
tilkelere karsi da negatif etkilerini ortaya cikarabilmektedirler. Dolayisiyla krizler
artik bolgesel olarak kalmamakla birlikte global olarak da ger¢eklesebilmektedir.

Literatiire gére umumi olarak onaylanmis finansal kriz ¢esitleri;

- Para krizleri
- Bankacilik krizleri
- Dis borg krizleri

- Sistematik finansal krizler olarak dort ¢esittir.
1.3.1. Para Krizleri

Sabit doviz kuru yontemlerinde piyasa tezlerinin cabuk bir bigcimde yerel
finans biriminden yabanci finans birimlerine yonelmesi ile gergeklesen ve Merkez
Bankas1 rezervlerinin ¢abuk bir bigimde erimesi neticesinde meydana gelen kriz
cesididir. Para krizi, 6demeler dengesi krizi ya da doviz krizi seklinde de
betimlenebilmektedirler. Sabit kur rejimlerinde, déviz rezervlerinin erimesi agisindan
bakildiginda; O0demeler dengesi krizi olarak esnek kur rejimlerinde ve doviz
kurlarinda yasanan dengesizlik de sebep gosterilerek doéviz krizi  olarak

isimlendirilmektedir.
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Para krizlerinin tanimlayicilari asagida siralanan sekilde karsimiza

¢ikmaktadir (Yildirtan, 57);

Zay1f makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
Finansal altyapinin yetersiz olusu,
Ahlaki tehlike ve asimetrik enformasyon,

Piyasaya fon arz edenlerin ya da uluslararasi fon kuruluslarinin hatali

secimleri,

Ani ve beklenmedik siyasal olaylar.

Para krizlerini en aza indirmek ya da onlem almak i¢in bazi tedbirler s6z

konusu olabilmektedir. Bu tedbirler (Canbaloglu, 2011);

Dalgali kur rejiminin kabullenilmesi yoluyla degeri ¢ok fazla artmig

para biriminden kaginilmasi,
Uluslararasi rezervlerin kafi simirda tutulmasi,

Kisa vadeli déviz yukamlalukleri ve uluslararasi rezerv oraninin

diisiik seviyede tutulmasi,
Bankacilik faal yapisinin kuvvetlendirilmesi,

Yuksek miktarlara ve varan yabanci para tiriinden olan

borg¢lanmalarin kugiltilmesi olarak siralanabilmektedirler.

Yapilan calismalar neticesinde; iilke ekonomisinin gelismislik seviyesine

gbre meydana gelen krizlerin, sermaye ve para piyasalarinda olusan dalgalanma ya

da oynakliklarla ortaya ¢ikmakta oldugu anlasilabilmektedir.

1.3.2. Bankacilik Krizleri

Ticari bankalarin mevcudiyetlerinin ve vade uyumsuzluklariin seri mevduat

cikislarina denk gelmemesi ile ortaya ¢ikan likidite problem olarak kendini agiga

cikartmaktadir. Bu hal, bir sebep degil aslinda bir anlamda neticedir.
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Istikrarsiz ekonomik yapi, kafi olmayan ya da eksik olan yasal
organizasyonlar, ndtr bir bankacilik ve finansal yapi ile kredi ve risk idareciligi
hallerinin  mevcut olmayist bankacilik krizinin  6ncelikli sebepleri olarak

gosterilmektedirler.

198011 yillara kadar suregelen krizler para krizleri merkezli olmakta iken,
1980°li yillardan sonra gerceklesen krizler ise bankacilik Krizi merkezli olarak
bilinmektedirler. Bu durumda bankacilik sektOriiniin ilerlemesi ve ¢esitlenmesi

ehemmiyetli bir faktor olarak gosterilebilmektedir.

Bankacilik krizi; genel anlamda iflaslar ve basarisiz olma durumlart halinde
kendini gostermektedir. Basar1 saglanamama durumlari piyasa merkezli olup faiz
oranlari, likidite problemi, operasyonel hata ve doviz kuru oynaklig ile bagintili
olarak gosterilmektedir. Iflaslar ise, bankacilign belli bir siire¢ sonunda

mesuliyetlerini karsilayamaz hale gelmesini gostermektedir.

Bankacilik sektoriine bagli bir sorunun kriz neticesi Yyaratabilmesi igin

asagida sozi edilen degiskenler g6z 6niine alinmaktadir (Stiglitz, J. E., 1986);

Bankacilik modelinde; toplam varliklardaki batik kredilerin %10’u

asmasi,

- Bankalarin kurtarilma ve yeniden onarilma masraflariin GSYIH nin

en diisiik % 2’si olmasi,

- Biiyiik hacimli banka hiicumlarinin genis 6l¢iide banka tasfiyeleri ve

kamulastirilmasi ile neticelenmesi,

- Mevduat sabitleme, genellestirilmis mevduat giivencesi getirilmesi

gibi ivedi tedbirlerin meydana gelmesi olarak belirtilebilmektedir.
1.3.3. D1s Borg¢ Krizleri

Bir devletin kamu ve 0Ozel sektdre bagl dis borclarmi karsilayamayacak
seviyeye gelmesi seklinde tanimlanabilmektedir. Dis borclarinin geri donmesi ve
yeni bor¢ saglayicilar1 bulamamasi1 halinde bor¢ tahsiline ait gorevlerini yerine
getirememesi durumunda meydana gelmektedir. Borg karsilayamama ve alacaklinin

borcunu karsilayamamasi sebebiyle anlagmaya uymama durumunda borg Krizi ortaya
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¢ikmaktadir. Dis borg krizlerinin diger krizlerden en biiyiik farki siirekli degil, gegici
hallerde g6rilmesi olarak belirtilmekle birlikte genellikle yapisal problemleri

kapsamamaktadir.
1.3.4. Sistemik Finansal Krizler

Cogu parametreyi etkileyen karmasik bir kriz ¢esididir. Bagintis1 finansal
sistem olan bor¢ yonetimi ve 6demeler bilangosu gibi konular1 etkileyen bununla
birlikte reel ekonomide de dengesizligin dogmasina sebep olan bir kriz ¢esididir.
Ekonomik, sosyal ve politik diizeni gercek anlamda tahrip edecek bir yapiya sahip

olarak bilinmektedir.

Sistemik finansal krizler, finansal isleyiste meydana gelen ve finansal
isleyisin, varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve Odemeler gibi 6nemli sistemlerini
kesintiye ugratan bir ¢ok sekilde agiklanmaktadirlar. Potansiyel olarak finansal
piyasalarin biiyiik 0Olctide niteliklerini yitirmesini ifade etmektedir (Marshall,
1998:13).

Merkez Bankasi’ni by-pass ederek dlzenleyici islevini vyitirip 6demeler
bilanco problemini bankacilik krizine ¢evirme becerisine haizdir. Paranin
degerindeki oynaklik beklentilerini negatif etkileyecek ve yabanci para cinsinden
bor¢ y1giliminin artmasima zemin hazirlayacaktir. Paranin ansizin deger kaybedisi,
devaminda ise paranin devaliiasyonu ve bor¢ yigminin reel olarak ylkselmesi
sistematik bir krizin baglamasina sebep olacaktir. BOylece sistematik finansal krizler

olusumlari ile bagka kriz gesitlerini de etkilemektedirler.

Sistemik finansal krizlerde kriz, domino etkisi olusturmakta ve tim pazarlara
negatif etki saglamasi disinda bolgeleri hatta devletleri de pes pese tesir altinda
birakabilmektedir.

1.4. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Ekonomik krizlerin bir kolu olarak gortlen finansal krizlerin agiklanmasina
ve alt kollarina yukarida deginilmistir. Umum olarak ele alindiginda finansal

krizlerin nedenleri asagidaki bigimlerde tanimlanmaktadir (Gokce Aksu, 191);
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Ekonominin Yapisindaki Bozulmalar

Kamu aciklari, cari acik ve tasarruf agigmin ortaya ¢ikmasi ve ¢ogalmasi
yapisal dejenerasyonun ana sebepleridir. Genisletici ekonomi stratejileri bu agigi
meydana getirmektedir. Benzer sekilde doviz kurunun ¢ok fazla yiikselmesi ya da
faiz oranlarmin yiikselisi de bu yapisal agiklar neticesinde meydana gelmektedir.
Agiklarin diizeltilemez konuma gelmesi ekonomiyi devallasyonla yiz yuze

getirebilmektedir.

Spekiilatif Saldirilar

Menfaat hedefli ve amagcl ve ana etkenlerden farkli olup bazi1 dinamiklerden
farkli olarak kimi spekilatif haber ya da malumatlar ekonomiyi krize
gotlirebilmektedir. Spekiilatif bir krizin en basarili modeli 1994-1995°teki Meksika
krizidir. Kayda deger bir yapisal problem olmamasina karsin spekiilatif haberler
yerel para birimi olan Peso’nun fazlaca deger yitirmesine ve sonrasinda da faiz

oranlarindaki ¢ok fazla yiikselis finansal krize sebep vermistir.

Mali sektor bilancolarinin bozulmasi

Bankacilik ve araci finansal kurumlarin bor¢ verebilme durumu azalirsa
ekonomik daralmaya sebebiyet verecektir. Bu ekonomik daralma gift tarafli olarak

da finansal sektoriin giiciinii zorlayacaktir.

Belirsizliklerin artmasi

Belirsizliklerin fazlalagsmasi mali pazarin bor¢ vermesine engel ¢ikaracak ve
buna bagli olarak da reel sektoriin kredi saglayamamasi durumunda yatirimlar

kiigiilecek ve de igsizlik cogalacaktir.
Siyasi dalgalanmalar

Az gelismis devletlerin kendine 06zgii hususiyetleri olarak istikrarsiz
yonetimlerin ve devamli se¢im ekonomisi yaptiriminin varligr ekonomide popiilist
plasmanlara sebep olmaktadir. Ekonomi, tabii dengesinden geride kalmakta ve Krizi

harekete gecirebilmektedir.
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Finansal krizlere yol acan sebepler agiklanirken yillar i¢inde kriz sebeplerine
dair baz1 degismeler oldugu goriilmektedir. Bilhassa son yillarda ortaya ¢ikan krizler
genel olarak doviz ve bankacilik krizleri olarak nitelendirilmektedirler. Bu krizlerin
bir diger adi ise ikiz krizler olarak bilinmektedir. 1975-1997 yillar1 arasinda gelisme
stirecinde olan 24 iilke i¢in, o iilkelerde yasanan ikiz krizlerin geer¢eklesmesi sonucu
olusan liretim kayiplar1 arastirilmig, bu siire¢ zarfinda 51 doviz krizi ile birlikte 33
bankacilik krizinin meydana geldigi anlasilmakla birlikte yasanan krizlerin
yirmisinde doviz krizi ile bankacilik krizlerinin aym1 zamanlarda ortaya c¢iktig
goriilmiistiir (Altintas, 2004:57). 1980°1i yillardan beri tiim diinya genelinde olmakla
birlikte, dzellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan bankacilik kriz sayilarinda ¢ok
blyuk miktarda yiikselis oldugu farkedilmektedir.

1980 yilinin sonrasinda IMF’ye {iiye iilkeler incelendiginde mevcut 181

tilkenin 133’nde bankacilik krizi yagsanmis oldugu goriillmektedir (Kaplan, 2002:2).

Benzer haldeki kriz tdrlerinden biri olan doviz krizi de 2001 yilinda
tilkemizde yasanilan bilhassa sabit kura dayali enflasyon amaglanmasi programlari
neticesinde meydana gelmis olmaktadir. Doviz kuru c¢ipasi bazli bu diizende
enflasyonun diisiiriilmesi ve paranin degerlenmesi neticesi cari islemler dengesinin
dejenere oldugu gorilmektedir. Uygulanan sabit kur sebebiyle de krize saha

hazirlayabilmektedir.

Finansal krizler; bilan¢co bozukluklar1 ile harekete gecip para krizleri ile
strmektedirler. Para krizinin bir sonucu olarak finansal dengedeki Onemli
bozukluklar neticesinde ekonomi krize girmis olacaktir. Para krizleri sistematik

finansal krizlerin buyulk 6l¢tide 6nemli bir dayanagi olarak goriilmektedir.
Finansal krizlerin sebeplerini S'e ayirabiliriz (Karabulut, 2002:37-41);

- Kiiresellesme ve finansal serbestlestirme,

- Siirdiirtilemeyen makroekonomik politika ve kosullar,
- Asimetrik Enformasyon, Ters Sec¢im ve Ahlaki Risk

- Finansal altyapinin yetersizligi,

- Surd psikolojisi.
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1.5. FINANSAL KRiZLERIN GOSTERGELERI

Finansal krizler ile alakali zemin olarak iki ¢esit gésterge mevcuttur. Bunlar;
Krizin 6nceden bilinmesine sebep olan yardimci, Oncii ya da diistik titresimli ve

krizin boyutu ile ilgili bilgi saglayan temel ya da yiiksek frekansl gostergelerdir.

Krizler baz olarak alindiginda genellikle para ve bankacilik Krizleri ile
karsilagilmaktadir. Dolayli olarak asagida para ve bankacilik krizlerine miinhasir

gostergeler mevcuttur (Halil, 2004:57).

Tablo 1.1: Para ve Bankacilik Krizleri Gostergeleri

PARA KRIZLERI BANKACILIK KRiZLERI

Yiiksek Frekansh Gostergeler

- Reel Doviz Kuru - Reel Déviz Kuru

- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlar

- Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani

- Ihracat - Uretim (GSYIH)

- M2/Uluslararasi1 Rezervler - Thracat
Diisiik Frekansh Gostergeler

- Cari Islemler A¢i1g1/ GSYIH - Kisa Vadeli Sermaye

- Cari Islemler A¢i1g1 / Yatirrmlar - Sermaye Girisleri / GSYIH

- Cari Islemler A¢1g1/ Yatirimlar

Kaynak :REINHART, 2002:20

En fazla ehemmiyet arz eden, fazlaca degerlenmis kur olarak ifade edilebilir.
Mz para arzi/uluslararasi rezerv orani ve cari agitk/ GSMH bu anlamdaki mihim
goOstergelerdir. Paranin normal sartlar altinda bir mali yil igerisinde % 10’dan fazla

degerinin artmasi ilgi ¢ekici bir parametre olarak gosterilmektedir.

Bununla birlikte cari acik/GSMH oraninin da %’4 ten fazlasi olmamasi timit
edilmektedir. Tersi bir durumun s6z konusu olmasi ise kriz belirtisidir. Her ne kadar
ansizin meydana gelmis gibi gorinseler de finansal krizler en basta vasiflandirilan

bir takim ekonomik sorunlarin devaminda cereyan etmektedirler.

Bilhassa doviz kurlarindaki fazlaca oynaklik, gecelik faizlerde gergeklesen

blyuk Olcudeki artislar, doviz rezervlerinin tiilkenmesi anlamima gelmektedir. Bu
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biylik gostergeler krizin gercek anlamda belirtileri olarak gosterilmektedirler.
Ozellikle de es zamanli halde iken bu gostergeler ilgi ¢ekici bir boyut aldiysa iste o

zaman felaket geliyorum demektedir.
1.6. FINANSAL KRiZ ORNEKLERI

1989 senesinde sermaye tutumlarinin serbestlesmesiyle sermaye hareketleri
Uzerindeki denetim ortadan kalkmis ve ekonomi sicak para spekiilasyonuna karsi
rahat bir hal almistir. Doviz kuru ve faiz orani gibi iki biiylik degisken bagimli
degiskenler olarak sekil almistir. Bundan sonra piyasada finansal dengenin olmasi

fazlaca yiiksek reel faiz oranina bagh kalmistir.

Piyasa belli sinirda kendi dengesi haline terk edilirken, Merkez Bankasi ve
ekonomi ydnetimiyle birlikte parametrelerde krize zemin hazirlayabilecek oynaklik
hallerine piyasa el atmis olsa da 6nlemler kafi gelmemis ve belli bagli donemlerde

kriz ile yiiz yiize gelinmis ve de yogun bir sekilde yasanmustir.

Bu ¢alisma kapsaminda 1994°te yasanan krize deginilmeden daha ¢ok global
tesirlere sebep olan 2000-2001 ve degisik bir global kriz olan 2008 krizi ele

alinacaktir.
1.6.1. Tiirkiye Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 senelerinde yasadigimiz mali krizlerin, diger kriz
orneklerinde varolusu gibi oldukga fazla sebebi mevcuttur. “iki krize de bankacilik
bolimunin cilizliklarinin sebep oldugunun siirekli alt1 ¢izilmektedir. 2000 Kasim
finansal krizi, tipik bir ikiz krizidir yani bankacilik krizi ile doviz krizi ayn1 zamanda

varligini stirdirmiistiir.

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 senelerden beridir ekonomik krizlerin yasamin
icinde yer almasi kabul gérmeye baglamistir. Daha 6nceki devrelerde yaganmis olan
finansal krizler umumi olarak dis ekonomi bazli ya da siyasi konjonktiir bazli olarak

gorilmektedir.

Tirkiye’de meydana gelen krizlerin miisterek neticesi genellikle Tlrk

Lirasinin devaliie edilmesi ile sonlanmustir.
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Gergekte bu krizlerde genellikle doviz rezervleriyle bagmtili problemler yasadigi
ortaya ¢ikmaktadir. Yasanan krizler ve yiiksek enflasyon ekonomik kararliligin
baskalagmasina bunun yani sira biitge agiklar1 ve asir1 borglanma meyilli krizin

hayatimizdan bir parca olmasina sebep olmustur.

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin, ekonomide kismen hareketli bir
donemin yasandigi 1998 ortalarinda dogrudan veya dolayli olarak yer almasi
Tirkiye’yi etkilemistir. Asya iilke paralarindaki zorlu develiiasyonlar, Tiirkiye nin
bu devletlere karsi {igiincli piyasalarda rekabet kuvvetini azaltmig, bununla birlikte
devletlere satilan hammadde ve ara mallarin dis satimi diisiirilmistiir (Arican,
2002:27). Asya krizinin tesiriyle Dlnya ekonomisi de bir anlamda durgunluga

girmistir.

Krizin bigimlenme siirecinde tespit edilmesi lazim olan sey; Tiirkiye
ekonomisinde devam eden gerginligin, yalnizca son zamanlarda tatbik edilemeyen ve
tatbik edilmesi de basarisiz olan istikrar cizelgelerinin degil, 1980’lerden itibaren
devam eden milli ekonominin dengelerini kontrolsiz ve ilkesiz piyasa
mekanizmasina birakmay1 maksat edinmis serbestlestirme tutumlarinin bir neticesi

olarak gorulmektedir.

Kriz, faizlerin artmasi iizerine harekete gegmisse eger bankacilik sektoruniin
doviz talebi dogurdugu likidite ile sigrayan bir duruma gelmektedir. Hali hazirinda
likidite bulunduranlar dovize saldirmamislardir. Zira krizin en yiksek seviyede
yasanildig1 anda bile gercek kisilerin doviz isteginde yiikselis meydana gelmemistir.
Likidite krizine sebep olan ana etmen ise bankacilikla alakali organizasyonlarin az
bir zamanda yapilacagi timidinin, bankalar1 yiiz yiize getirdigi sorunlar olmustur.
Krizin kamu otoritelerince yanlis taninmasi, faizlerin elverisli seviyede istikrara

ulagmas1 yolunun 6niinii kapamis, tersine faizleri daha da artirmistir.

Piyasanin likidite gereksiniminden meydana gelen ataklardan olusan déviz
istemi genislemesi neticesini agiga vuran 2000 Kasim finansal krizinin, IMF

dayanag@i ile derinlesmesi engellenmistir.
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1.6.2. Tiirkiye Subat 2001 Krizi

Tiirkiye 2000 yili sonlarindan baslayarak, 2001 yili baslari itibariyle Kriz
halinden arinma c¢alismalarinda basariyr yakalamustir. 5 Ocak tarihinde Merkez
Bankasi doviz rezervleri tekrar 25 milyarin iizerine gegmis olmakla birlikte Subat
krizine degin de ayni degerin altina diismemistir. 2000 yili Aralik ay1 nihayetinde
yaklagik %199 olan interbank gecelik faiz oranlari, Ocak 2001 itibari ile %42
oraninda azalmistir. Bununla birlikte IMKB 100 endeksi ise 4 Ocak tarihinde 10198

puana ¢ikmistir.

Ancak ekonomi yapist oynak ve hassas olan Turkiye gibi az gelismis
ulkelerde sadece ekonomik dengelerin diizenlenmesi degil ayni zamanda siyasi

olarak da istikrar ve denge saglanmasi olduk¢a énemli bir konuma gelmistir.

Kriz sonrasina yonelik ¢alismalar, 19 Subat 2001 tarihinde Basbakan ve
Cumhurbagkani arasinda yasanan politik miinakasayla mecburi olarak sona ermis
bulunmaktadir. Kasim ayinda gerceklesen kriz sebebi ile hassasligini koruyan
piyasalar bir darbe daha alarak yasanan ddviz Krizinin temelleri atilmig olmaktadir.
Kasim krizinde TL birikimlerini muhafaza eden tasarruf sahiplerinin, Subat ile
birlikte doviz alimi saldirisina gegmeleri neticesinde doviz kuru bazindaki baski
fazlalagmisgtir. Bu durumdan sonra, Merkez Bankasi krizi takip eden iki gln
stiresince sahip oldugu kaynaklarimi tiiketmeyi goze alma pahasina piyasaya el atmis
fakat 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru ¢ipasmnin yiiriirliikkten kaldirilarak dalgali
kur sistemine gecildigini duyurmak mecburiyetinde kalmistir. 16 Subat’ta 27 milyar
943 milyon dolar olan déviz rezervlerinin, 19 Subat 2001 tarihi ile 22 milyar 581
milyon dolara diistiigii agiklanmistir. Merkez bankasi boylelikle bir giin siire zarfinda
(17 ve 18 Subat tarihlerinin hafta sonuna denk gelmesi g6z Oninde
bulunduruldugunda) 5 milyar dolarin {izerinde doviz rezervi yitirilmis oldugu

sOylenebilmektedir.

Dalgal1 kur sistemine gegcis karar1 alinmasinin ardindan dolar tahmini olarak

688 bin TL'den 962 bin TL’ye ¢ikmustir. Artan doviz gereksinimleri yiksek faiz
savunmasiyla durdurulmak istenince gecelik interbank faiz oranlari en yilksek olarak
%350’den, %6200’e yiikselmis ve sonrasinda seri bir sekilde azalarak Subat ay1
sonunda %103’lere diismiistiir. 16 Subat tarihinde 10169 puan olan borsa endeksi, 19
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Subat tarihi itibari ile 8683 puana diigmiistiir. 1999 yil1 Aralik ayinda uygulanmaya
baslanilan enflasyon ile miicadele programinin 2001 yili Subat ayinda yasanan kriz

neticesinde sonu gelmis bulunmaktadir.

Bahsedilen gerekceler 1s1iginda, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizlerinin
sebeplerini kisaca belirtmek gerekirse (Yukseler, 2009:1-54);

- Fazla deger kazanmis TL,

- Cari islemler agiginin olmasi gerekenin iizerinde bulunmast,
- Acik pozisyonlar (banka - reel sektor - kamu),

- Yeterli sermayeye sahip olmayan mali piyasalar,

- Kamu bankalarmin gorevleri ve yetkilerinin menkulkiymetlestirilmesi

ile tekrar yapilandirmaya baslanilmasinda ge¢ hareket edilmesi,
- Mali sektoriin sahip oldugu faiz ve kur tehlikesinin ¢ogalmast,
- Ogzellestirme siirecinde yasanan gecikmeler ile engellemeler,

- Devlet yoneticilerinin goriis ayriliklart ile politik gerginligin iilke

genelinde ¢cogalmast,
- Bankalar arasi rekabet,
- TCMB’nin miidahale yetkisini kullanmada esnek davranmasi,
- Yeterli olmayan vergi sistemi,

- Kamunun zayif bir tutum sergilemesi ve kamuda emeklilik sisteminde
yapilan degisiklikler gibi geciken gelismelerin, halihazirda mevcut
sorunlarin daha artarak kotii bir seviyeye ulasmasi, TSMF (Tasarruf
Sigorta Mevduat Fonu)’deki bankalar icin ¢6zlimcil bir yol
bulunamamasi, giderek artan devlet yiikiimliiliikleri ve bu gecikmeler
nedeniyle Fon’daki bankalarin  zararlarmin  artmasi, olarak

siralanabilir (Oktar, Dalyanci, 2010:1-22).
1.6.3. Klresel 2008 Finansal Kriz

Dinya ekonomisi 2005 senesinden beri seri bir sekilde biiytimistUr.

Buyumenin yani sira, ticaret ufku artmis, enflasyon tarihi ¢ergevede olabilecek en az
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seviyelere diismiis, faiz oranlari azalmis ve likidite imkanlari ¢ogalmistir. Buna ek
olarak, ABD’de 2007 senesi yaz aylarinda diisiik gelir diizeyindeki yatirim
sahiplerine verilen riskli konut kredilerinin geri 6demelerinde meydana gelen
zorluklardan dolay1 finans pazarlarinda olusan aralikli degisimler, 2008 Kasim ay1

itibari ile yogunluk kazanarak global bir finans krizi halini almistir (Aksoy, 2010).

2008 senesi tim diinya da var oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik krizin
derinleserek ve cogalarak siirdiigli bir yil olmustur. Kriz 6ncesi biiylime siirecinde
ortaya ¢ikan azalig kiiresel krizin Tiirkiye i¢in, uluslararasi bankacilik diizenine bagl
kredi yollarinin ¢aligmamasi ve sermaye girisleri ile dis talepte goriilen diisiisler
dolagimiyla yansimasina karsit olarak 2008 yili son ¢eyreginden beridir daralma
durumuna gegmis ve 2009 yili itibari ile de mali kuruluslar haricinde, neredeyse
biitiin sektorlerde ciddi kiiclilmeler bag gostermistir. Ekonomideki bu daralmanin
calisma yasami bakimindan en basta ve direk etkisi istihdama dair olmus ve Tiirkiye,
2008 yilinda reel ekonomideki krizin, istthdam krizi haline donilismesiyle yilz ylze

gelmistir.

2007 yilindan beridir diinya giindeminin en basina gegen galkantili ekonomi
yapisi, yerini ilk defa sub-prime mortgage kredilerinin geri 6denme slrecinde
yasanan sorunlara maruz kalma, diisiise gecen emlak degerleri ve sozii edilen pazarin
miithim oyuncular1 olan finansal kuruluslarin felaketin geliyorum deyisinin alarmim

calmaya baglamasiyla ilan etmistir.

Bahsi gegen yukek risk bulunduran konut piyasasinda islem goren
varliklardan ayr1 olarak, ayni piyasa kapsaminda baslayan tahribatin daha diisiik
riskli finansal varliklara sigrayabilme endisesi yaratmasi ve bu endisenin 2008 yili
itibari ile yasanmasi, tahribatin yogunlugunu arttirmistir. Sonug¢ olarak bu cesit
kredilere dair finansal vasitalar1 biinyelerinde hazir eden kuruluglarin mali halleri de,
inen fiyatlar ile beraber diizgilin ¢alismamaya baslamistir. Gergek su ki, ABD ve AB
devletleri merkez bankalar1 ve hazineleri vasitasiyla art arda destek paketleri agmak
icin harekete ge¢mis, Ekim ay1 ortalarindan baslayarak hem finansal kuruluglara
sermaye enjeksiyonu ve elde bulunan problemli mortgage varliklarinin satin alinmasi
hem de baska likidite tedbirleri de birlikte hareket etmek amaci ile alinan tedbirlerin

boyutu 5.1 trilyon dolara ulasmistir (Radikal Gazetesi, 14 Ekim).
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2008 yili Nobel Ekonomi Odiiliinii alan Paul Krugman, yasanan kriz
stirecinin sektordeki beklentilerden daha fazla olarak yaklasik 6 ila 7 trilyon dolarlik

sermayeyi tiiketeceginden bahsetmektedir.

Kiresel likidite sikigikliginin arkasindaki sebepler incelendiginde en basta
isminden s6z edilmesi kaginilmaz olanlar, firmalarin daha emniyetli baktiklari para
piyasalarindaki tutumlari ile hedge fonlardir. Bilhassa ABD sirketlerinin finansman
talebinde Varliga Dayali Ticari Senetlere (ABCP) kars1 diiskiinliiklerini para
piyasalarina ¢evirmeleri, kiigiilen likidite sahasinda bulunan bankalararasi
piyasalarda faiz ortalamalarinin siddetli artiglar gdstermesine sebep olmaktadir. ABD
genelinde, faiz oranlarmin artmasiyla yiiksek riskli mortgage kredilerinde ddeme
giicliiklerinin ¢ogalmasi hedge fonlarini da zor durumda birakmustir. Belli bagli bazi
fonlarim bu durum sebebiyle yiiksek zararlar duyurmalari, hedge fonlardan para
¢ekimine sebebiyet vermis ve likidite sikisikligina girmelerine sebep olmustur.
Hedge fonlar likidite olusturabilmek amaci ile piyasa varligini azaltinca mevcut
biitiin borsalarda hizlica geri ¢ekilmeler gorilmeye baglanmistir (TCMB, Enflasyon
Raporu, 2008).

Olusturulan biitiin tedbirlere karsin, negatif finansal piyasa sartlarinin, emlak
piyasasinin sahip oldugu problemlerin ve yasanan kredi sikigikliginin diinya
ekonomisi tzerindeki finansal istikrar ve blyiime zemininde olusturabilecegi negatif
ciktilar1 azaltmak niyetiyle diinya merkez bankalarinin devamli olarak 6zel fonlar
araciligi ve piyasa yapicilart i¢in hazirlanan ayricalikli kredilerle yasanan strecin

altindan en hafif zararla kalkmaya calistig1 goriillmektedir.

Gelismekte olan {ilkemiz igin, 2008 Krizinin en blyuk etkileri nakit problemi,
dis ticaret agigi, yatirnm-liretim darlifi ve borglanma gibi bunalimli durumlar

gosterilebilmektedir. Bunlara kisaca deginmek gerekirse;

- Para problemi ile; Amerikan Merkez Bankasi’nin siki faiz yontemi yerel ve

yabanci spekiilatorlere karsi Tiirkiye’de mali varliklar bulundurmay1 cazip gosterdi.

- Dis Ticaret ile; Dolar’in degerinin az olmasi ihracat¢i agisindan fayda
saglamadi. Zira dolarm kiymetini kaybetmesi dis satim agisindan git gide kaybolan

rekabet avantaj1 olarak soylenilir hale geldi. Bunun neticesinde ise dis alim ve dogal
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dis ticaret agig1 artmus oldu. Ithalden alinan vergilerde gercek anlamda azimsanamaz

kayiplar goriilmeye baglandi.

- Yatirrm-Uretim ile; ithal girdiyle iiretim saglayan yerel sanayici dolarmn
degerinin azalmasindan memnundur. Bu sebeple dolardaki gerileme, girdi

giderlerinin azalmasi ve karliligin ¢cogalmasi manasini tagimaktadir.

- Bor¢lanma ile; genel olarak, dolarin degerinin azalmasi doviz tiiriinden
borclananlara fayda sagladi. Ucuz dolar, bankalari en c¢ok doviz tiirlinden
borclanmaya yoneltti boylece yurtdisindan daha rahat borg alabildiler. Bu durumda
doviz alacaklariyla doviz borglar1 arasindaki makas artmis oldu. Mesken oncelikli
sayilmak tlizere yabanci para tiirtinden tiiketici kredisi alanlar fayda saglamis oldular.
Dolarin degerinin azalmasi iilkeye de avantaj getirmekle birlikte yapilan bir tahmine
gore devlet dis bor¢c ddemelerine 2.5-3 milyar dolar gibi normalden daha diisiik para

ayirmis oldu.

Krizin Turkiye ekonomisindeki umulduk etkilerinden pratikte daha cok
bahsedilenler su sekilde belirtilebilmektedir (Ozatay, 2010:43);

- Yabanci Sermaye: Kiiresel krizin yogunlasmasi oraninda, sicak para
oncelikli olmak iizere Tiirkiye’ye ¢evrilmis yabanci sermaye girisi hafifleyecek, hatta

oldugu yerde kalacaktir.

- Doviz Kuru: Yabanci kurlar artisa gegecek, buna bagli olarak Tiirk Liras1 da
deger kaybina ugrayacaktir. Bunun sebebi kiresel sermaye pazarlarinda riskten
kaginma olarak izlenmektedir. Likidite krizi bu durumdan dolay1 Tiirkiye nin de etki

altina girmesine sebep olacak ve kurlarda yukar1 dogru hareketler gozlemlenecektir.

- D1s Ticaret: ABD’deki ekonomik daralmanin Avrupa Birligi’ne sigramasi
derecesinde, Tiirkiye’nin Bat1 diinyasina gerceklestirdigi dis satim yavaglayacaktir.
Di1s satimin geriye gitmesi doviz krizini tetikleyecek, cari iglemler agiginin
finansmanin1  gii¢lestirecektir. Etki, global duraklama yogunlastigi derecede

siddetlenecektir.

- Uretim: Bilhassa ara mallar Uretiminde disa bagimlilik sebebiyle, yurt ici

iiretim negatif sekilde etkilenecektir.
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- Dis Borglanma: Kredi giderleri ¢ogalacagindan Tiirk sirketlerinin iilke

disindan borglanmasi zorlasacaktir.

- Digerleri: Kimi ekonomistler bir stagflasyon surecinden ve devallasyon-

enflasyon burgaci ihtimalinden de bahsetmektedirler.

Diinya genelinde, 2009 senesi bitimine dogru yayilan kuresel krizden
yalnizca Tirkiye veya AB devletleri zarar gérmemistir. Bu krizin etkileri ¢ogu
devlette Onemli sekilde hissedilmistir. Fakat bu etkiler devletten devlete gore
degisiklikler gostermistir (Berberoglu, 2011:126). Bdyle durumlardaki mihim
gostergelerden biri olan biiyime bagintilart devletlerce degisikliklere sahne

olmaktadir. Ulke kiimelerince senelik biiyiime nispetleri Tablo 1°de gdsterilmektedir.

Tablo:1.2: Ulkelerce Yillik Biiyiime Oranlar1 (%)

2007 2008 2009 2010 2011
Diinya 5.0 2,3 -1,6 4,5
Gelismis ekonomiler 2.7 0,0 -3,8 29 1,8
Gelismekte olan ekonomiler 8.4 6,1 1,9 7.0
Gelismekte olan Asya ulkeleri 11,0 7.9 7.2 8,9
Avrupa 7.0 4,0 -6,1 4.4
Turkiye 4.7 0,7 -4.8 9,2 8,5

Kaynak: http://elibrary-data.imf.org

Tablo 1.2°de goriildiigi tizere, kriz gelismekte olan devletleri etkisi altina
almig, fakat biiyime sayilarinda AB Ulkeleri ve gelismis ekonomilerde gézlendigi
sekilde onemli ol¢iide gerileme ve ekonomik daralmalarlar meydana gelmemistir.
Ornek olarak, gelismekte olan Asya ekonomilerinin degerlerini inceledigimizde 2007
yilina dair reel GSYIH artis1 %11 olarak belirtilmekteyken, 2008 yilinda bu rakam
%7.9’a gerileyip, 2009 yili itibari ile ise %7.2 oraninda tespit edilmistir. 2010 yili
reel GSYIH nin %8.9 degerinde ortaya ¢ikmasi ekonomilerce diizen saglamaya adim
atilma seklinde yorumlanmistir. 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal Krizi’nin
Tiirkiye ve diger iilke kiimelerinin GSYIH degerlerinin hangi tarafinda farklilasmalar

yasandiginin anlagilabilmesi amaci ile Sekill.1 hazirlanmistir.
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Sekil 1.1: 2008 Krizinin GSYIH’ye Etkisi
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Kaynak: http://elibrary-data.imf.org

Sekil 1.1°de belli oldugu sekliyle, 2008 kiiresel finansal kriz butiin devletlerin
biiylimelerini olumsuz bir bigimde degistirmistir. Fakat kriz siirecinde ciddi anlamda
daralma Avrupa, gelismis ekonomiler ile Tiirkiye’de yasanmustir. Gelismekte olan
ulkeler ile bilhassa Cin, Hindistan, Rusya gibi Asya ekonomilerinin gelisme yolunda
ilerleyen iilkelerinin biiylime rakamlarinda az miktarda bir azalig goriilmiistiir. 2010
yili itibari ile gergeklesen buylime oranlarinin olumlu grafigi, 2011 yilinda etkisini
yitirmigtir. Ekonomistlerin biiyiik ¢ogunlugu, 2009 senesinde gozlenen dip noktanin
sonrasinda 2011 senesi igin kiresel krizin ikinci dip noktas1 sayildigi diisiincesinde
olduklarmi belirtmistir. Gelismekte olan ekonomiler icin, GSYIH’deki biiyiime
miktarinin azalmasindaki sebep, bu devletlere bagli sicak para yapisinin diismesi
olarak belirtilmektedir. Sicak para kaynagi olarak gorilen devletlerde problemler
olusunca, bu problemlerin gelismekte olan devletleri etkileyebilme endisesi sicak
paranin Ulkelerden disar1 ¢ikarilmasina zemin hazirlamistir. Gelismis iilkelerdeki
biiyiime rakamlarinin azalmasi, talep miktarinin da geriye gitmesine sebep olunca,
gelismekte olan devletlerden yapilan dig alim miktarinda da diisiis hareketlerinin

basladig1 gbzlemlenmistir.
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1.7. KRIZLERIN KAMU MALIYESINE ETKIiLERIi

Bir devlette ekonomik tutarsizliklar ve buna bagl finansal krizlere sebep olan
tirli etkenler bulunmaktadir. Bahsi edilen faktorler, genelde ekonomi Uzerindeki
tesirleriyle birlikte bankacilik kesimi tizerinde de ciddi anlamda etkiler
gostermektedirler. Bu negatif etkilere bagli olarak, uyarici ve engelleyici vasifta
tarla politikalar tatbik edilmektedir.

Finansal krizleri meydana getiren sebepler;

- Dogru olmayan makroekonomik politikalar,
- Finans alanindaki gii¢siizliik,
- Doviz stratejisi ile kur yonetiminin dogru uygulanamamast,

- Digsal makroekonomik sartlar, denetim ve dizenleme alaninda

yasanan sorunlar seklinde belirtilebilmektedir.

Yukarida bahsedilen baslica sebepler haricinde, isleyen mekanizmanin belirli
boliimlerini ilgilendiren ayn1 zamanda ekonomik yapilarin suanki hallerini gdzden
gecirmelerine dair baz1 konular ve bilgiler bulunmaktadir. Bu sebepler neticesinde
dogan finansal krizler ekonominin etkinligi tizerinde farkli sekillerde yaptirimlar ile

kendini gostermektedirler.

Herhangi bir UGlkenin finansal piyasalarinda meydana gelen krizlerin
etkilerini, makroekonomik alana etkileri ile bilhassa bankacilik alanine etkileri olarak
iki temel baslik altinda belirtilebilmektedir. S6z konusu etkiler, temel ekonomik
gostergeler yoniinden de biiyiik 6nem tagimaktadir. Bankalar saglam olmayan ya da
tutarsiz olunan bir durumda ise, finansal sistem kirilgan olarak tasvir edilmektedir
(Zwet ve Swank, 2000:6).

Mevcut kriz neticesinde tetiklenmis banka kesimi problemleri, krediler ya da
nakit arzi araciligl ile ekonomik etkinlikler kapsaminda zit etkilere neden
olabilmektedir (Caprio vd., 1996:634). Finansal pazarlarda meydana gelen krizlerin
doguracagr makroekonomik haller; kredi kapasitesinde kiigiilme, fazilerdeki artis,
emisyonlarin ¢ogalmasi, harcama ile talep piyasasinin azalmasi, istthdam piyasasinin

gerilemesi ve tasarruf ile birikimlerde daralma seklinde sayilabilmektedir.
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Krizlerin bankacilik sektoriindeki tesirleri farkli sekillerde, genellikle de
birbirlerine bagli neticeler seklinde boy gostermektedirler. Krizlerin en bulyik
tesirlerinden ilki, bankalara kars1 gergeklestirilen saldirilardir. Bu durumu,
bankalarca mevduatlarin geri ¢ekilisleri anlamina da gelen mevcut variklar1 ziyanina
elden ¢ikarma yolunu se¢meleri seklinde stiregelmektedir. Sayet yasanan gelismeler
belli basli bankalara miinhasir bir bigimde meydana geliyor ise, bor¢ veren son
makam goreviyle, krizlerin yayilmasi ve tekrarlayan sistemler seklinde devam etmesi
engellenebilir. Bununla birlikte, mevduatlarin sigortali halde bulunmasi, olusabilecek
bir krizi gerceklesmeden erken bir donemde, ortaya ¢ikmadan engelleyebilir. Sayet
kriz gitgide biiyiirse risk tasiyan bankalar araciligi ile alinan mevduat, giivenilir
sayilan bankalara yonlendirilir. Riskli durum g6z 6niine alindiginda, bankalara olan
giiven duygusu catirdamis bir hal alirsa eger, o zaman fonlar nakit kismina
gecirilerek, neredeyse yurtdisina da ¢ikarilabilir. Bu durumda, ¢ogu banka batar ve
kapanir, dik durabilen bankalarsa negatif etkilerle karsi karsiya gelebilirler

(Kaufman, 2001:13; Karacan, 1996:58-59).

Kamu maliyesinin onlindeki ana ikilem, bir taraftan bor¢ servisinin devam
ettirilmesi diger taraftan da sosyal hizmet tasarruflarinin karsilanmasi gerekliliginden
ileri gelmektedir. Negatif etki, sadece ekonomik degil, bir de siyasal ve politik
sahalarda etkisini gostermektedir. 1980°den sonra olusan krizler ve devaminda kriz
regeteleri anlamina gelen, iktidarlar giderek IMF ve DB programlarina bagh
kalmislardir. 200011 yillarda hiikiimetler halkin huzuru ve toplumsal gelisime ters
olan uygulamalar1 bile devam ettirmek yiikiimliiliigiinde kalmiglardir. Demokrasi ve
siyasal iktidar, borglarin1 doniistirme pahasina; yabanci sermayenin, uluslararasi
miiesseselerin ve Avrupa Birligi’nin (AB) gereksinim duyduklar1 tavizleri ve

dayatmalar1 hedeflerine yonelik bir bicimde uygulamustir (Kibrit¢ioglu, 2010:25).
1.7.1. Kamu Maliyesinin Ekonomik Islevler Uzerindeki Etkisi

Butiin siyasal muesseselerin en énemlisi olan devlet, insanoglunun ortalama
2000 yildir inceledigi ve agiklamaya calistigr siyasal bir teskilat olarak oniimuze
cikmaktadir. Ister catisan ve uzlasan cikarlar diisiincesinde bulundugu gibi siif
cabasindan ve karsit ¢ikarlarin uzlastirilmasindan, isterse bir toplumsal anlagsma ile
hak ve Ozgiirliklerin serbestligi ile ortaya ¢ikmis olsun; bu olgunun ana varlik

sebebi, insanlarin sahsi miicadeleleri ile karsilayamadiklar1 kamusal vasifli
30



ihtiyaclarin giderilmesi olmustur. Bu dogru kamusal ihtiyaclarin tatmininde
kullanilan devletlerin mal ve hizmetlerinin finanse edilmesinin hangi mali vasitalar
ve kurumlar araciligiyla, ne sekilde yapilacagini inceleyen kamu maliyesi olgusunun
iilke ile yasit oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Nasil devlet, var olusundan simdiye
kadar degisik gorevler sahiplenerek bir evrim gosterdiyse, yani neleri "kamusal
ihtiya¢" kavramimnin igine aldigi devletin gorev edinmesinin gerektigi diisiincesini
yillar itibariyle farkliliklara ugratildiysa da, karsiliginda kamu maliyesi de mevcut

paradigmaya bagintili olarak bir farklilasma yasamistir (Kibrit¢ioglu, A., 2010:34).

Liberal paradigmanin 6ne ¢iktig1 zamanlardan 6rnek vermek gerekirse, devlet
yalnizca piir kamusal mallarin iiretimini gorev edinmis bir konumda bulunmaktadir.
Tam istihdamin piyasa mekanizmasi vasitasiyla birdenbire ortaya ¢ikacagi ihtimali
bulundugundan, devlet maliyesi de bu organizasyona miimkiin oldugunca el
atilmasma odaklanmis bulunmaktadir. Buna paralel olarak sosyal refah devleti
diisincesinde; devletin miidahalesi zorunlu sayilmis, bununla birlikte fiyat
istikrarinin  saglanmasi, tam istihdamin olusmasi, gelir dagiliminda esitligin
saglanmasi, vb. ddevleri de devlete yiiklenmistir. Boylelikle devlet maliyesi de, artan
oranli vergiler, sosyal transferler vb. yaptirimlar ile bu yaptirima uymak durumunda

kalmustir.

1980’lerin sonrasinda serilik kazanan kiiresellesme ve buna sart olarak
gelistirilen  serbestlestirme akimlarinin, farklilasma zamaninda olan kamu
maliyesinin gorevlerini etkilemesi varsayillamaz. Nitekim sermaye etkenliginin
yiikselen piyasa ekonomilerinin gelisimi Oniindeki tiim engellerin kaldirilmasi
diisiincesinin arkasinda, devletin duruma el atmasinin azaltilmas: ve etkin olmayan
bir kamu maliyesi gorevi dogmasi hedefi oldugu oOne siiriilmektedir. Kamu
maliyesinin modern islevlerine degisik bir bakis acisiyla baktiran bu hareketin,
devletin daha once gorev edindigi ¢ogu mali islevleri piyasaya devretmesi, daha
kiiciik alanl biit¢elerle piyasayr daha az yonlendirmeye calismasi da bu amaci ortaya

koyar nitelik tasimaktadir.

1980’lerden itibaren Tiirkiye, disa acik bir ekonomi olabilmek ve uluslararasi
piyasalarla birlesebilmek icin bir dizi yapisal reform meydana getirmis ve 1990’larda
da bu sebeple finansal yogunlasma manasinda ilerleme kaydettigi gézlemlenmistir.

Ancak ortodoks iktisat kuraminin O6ne slirdiigii yatirnm ve tasarruf etkinliginin
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coklagsmasi hali sebebi ile sabit yatirimlarin etkilenecegi hipotezi, Tiirkiye i¢in pekte
gecerli sayillamamustir. Piyasa derinligi, biitiin olarak saglanamadigindan atilan bu
adim; krizlerle nam salmis bir siire¢ yaratmis, bitiminde de ulusal ekonominin disa
baglilig1 ¢ogalarak artmis, reel liretim yapis1 dalgalanmaya devredilmis, rantiyer tipi
tutumlar ise ¢ogalarak gelir dagilimini tahribata ugratmis ve 6nemli miktarda israf

kaynagi meydana ¢ikmasina sebep olmustur.
1.7.2. Finansal Krizleri Onlemeye Yonelik Politikalar

Bankacilik sektoriiniin kapsami1 ve uygulamasi, sektérde yasanan krizlerin
meydana gelmesi ya da isleyen mekanizmanin kriz durumlarindaki saglam stratejisi
bakimindan degerlendirildiginde ¢ok ciddi bir nitelik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Likidite akigkanliginin, negatif finansal gelismelere yerel bitgelerden daha hassas bir
tutumda olmasindan Otiirii yasanan biiylik Ol¢iideki bankacilik problemleri, banka
mevduatlarinin biiyiik kesiminin yabanci yatirnm sahiplerine miinhasir oldugu
devletlerde gorilmektedir. 1994 yilinin ilk aylarinda devletimizde gerceklesen
bankacilik krizinin zorlu ge¢mesinin hatta etkilerinin fazlaca artmasinin zemininde

de ayn1 sebep yatmaktadir.

Kriz sireci geciren devletlerde, one ¢ikan tedbirler ise kanuni kapsamdaki
degisikliklere, makroekonomik yaptirimlara ve siyasi Olciilere bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Olas1 bankacilik krizi esnasinda batma durumuna ya da
gi¢ duruma gelen bankalara bagli olarak alinacak tedbirler en basta Krizin
sigramalarini engellemek ve sabit diizeyde tutmaya calismak, mevduat sahiplerine
tekrar giiven ortami hazirlamak, 6deme stratejisini kollamak gibi Kkriz sureci
politikalart olmas1 gerekirken; devamindaki surecte ise problemli bankalarin tekrar
diizenlenmesi ile sermaye durumlarimi kuvvetlendirmek gibi, bankacilik krizine dair

siyasetler gelistirilmelidir.

Kriz sireci baslamadan, bu duruma tedbir almaya yonelik halleri belirlemek
gerekmektedir. Bu niyetle, krize meydan vermeyecek gucli bir makroekonomik
sistem ve finansal yapinin kuvvetlendirilmesi amaci ile uygulamaya konulacak
yaptirimlar; merkez bankasinin borglandirma da en yetkili makam gorevi stlenmesi
(lender of last resort), mevduat sigortasi olusturulmasi, birtakim yasal diizenleyiciler
belirlenmesi ile onceden alarm verici sistemler olusturulmasi gibi yaklagimlar
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sayilabilmektedir. S6z konusu yaklasimlarin, krizi engellemeye; krizin meydana
gelmesinin ardindan olusan negatif sonuglarini ortadan kaldirabilmek amaci ile
birlikte, gercek dis1 bilgiden (asymetric information) kaynaklanan ters segim
(adverse selection) ile ahlaki tehlike (moral hazard) seklinde birtakim yanlislarin

ortaya ¢ikmasi s6z konusudur.

1970’1i yillarin bitiminde, 6demeler dengesi problemleri sebebiyle hayatin
icine giren durgun ekonomi, sanayi kesiminin doviz talebine yetebilecek mevcut
olandan farkli bir sanayilesme stratejisinin kabullenilmesi mecburiyetini meydana
getirmistir. Ekonominin ihtiyaglarina yetebilmesi i¢in lazim olan finansal piyasalarda
liberalizasyon ve derinlesmenin ger¢eklesmesine bagli kalarak, 1980°li yillardan beri

tiirli kanuni ve koklii yenilikler uygulanmaya calisilmaktadir.

Diinyanin her tarafinda da ayni sekilde gerceklestigi haliyle Tiirkiye’de de
finans alaninda yasana liberalizasyonlar devaminda birtakim krizler goriilmistiir.
Bahsi gecen krizlerin meydana gelmesindeki ana sebep ise, gerekli makroekonomik
tutum gergeklesmeden ve kafi derecede kanuni ve kurumsal degisiklikler yapilmadan

finansal liberalizasyonun yururlige konulmus olmasi olarak gosterilmektedir.

1980 yilindan sonra Tiirkiye, ekonomik bazda farkli olan siire¢ yasamaya
baglamistir. 1980 yilindan once disa kapali, ithal ikamesine bagli ve sabit kur
rejiminin goriildiigii bir olgu yasanirken, 24 Ocak’ta alinan kararlar neticesinde
finans alaninda gerceklesen liberalizasyonlar ile dis satimi hedef alan sanayilesme
stratejisini gegerek, doviz kuru ile faiz siyasetine daha 6nce benzerine rastlanmamig
farkliliklar uygulanmasi hedeflenmistir. 1989 senesi ile birlikte déviz piyasalarinda
gerceklestirilecek islemler ile sermaye dolasimi serbestleserek tam anlamda
liberalizasyona gecis ortaya ¢ikmistir. DOviz piyasast islemleri ve sermaye
piyasalarinda yasanan dalgalanmalarda liberalizasyona basvurulmasi neticesi yurtdisi

bor¢lanmasi ile karsilanan fonlar, bankalar nezdinde artan bir kaynak halini almigtir.

1993 yili itibari ile, devletin mevcut faiz dengelerini azaltmasiyla, fon
kaynaklar1 doviz ile borsa tarafina dogru yon degistirmeye baslamis ve doviz kurlari
artmistir. Merkez bankasinin duruma el atmasinin netice vermemesi sonucu,
piyasalarda belirsizligi ve oynaklig1 beraberinde getirmistir. Ayn1 y1l devaminda borg
simirt agilmig hatta Cumbhuriyet tarihinde bir ilk yasanarak, sahip olunan vergi
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gelirlerinin topamu, i¢ borg taksitleri ve faiz 6demeleri icin yeterli gelememistir. 1993
yili sonlar itibari ile yasanan yerel secim stratejilerinin de etkisi altinda kalarak
Merkez Bankasi i¢ varliklar1 seri bir sekilde yiikselirken dis varliklar ise
diismektedir. Tahmin edilen kriz alarmlar1 dahilinde, 1994 yili Ocak ayinda mevcut
TL degerinin yeterli derecede azaltilmamasi veya faiz oranlarinin gerekli miktarda

artirtlmamasi, Ulke ekonomimizin 5 Nisan tarihinde kriz yasamasina sebep olmustur.

1995-1999 wyillant incelendiginde, 1994 yilinda yasanan krize sebep olan
ekonomik ve siyasi etkenlerde olumlu duzelmeler gergeklesmemis, yasanan
problemler suni Onlemlerle engellenerek ortaya c¢ikabilecek kriz ihtimalleri
gecistirilmistir. Bu silire zarfinda gerceklesen Asya, Rusya ve Brezilya krizlerinin
yaninda 1999 yilinda yasanan Marmara depreminin sebep oldugu ekonominin
daralmasi neticesinde ayni yil sonu itibari ile Enflasyonu Diigiirme (Dezenflasyon)
Programi kapsaminda politika uygulanmasi kararmin kabul edilmesi igin uygun
sartlar saglanmistir. Programin uygulanmasi ile, tutarsiz davraniglar1 devam
ettirilmeyecek Olgiide ¢ogalmis ekonominin ve uluslararasi hirs giicii etkinligi
diismiis reel sektor olgusunun dizeltilmesi amag edinilmistir. Ug yillik uygulama
stireci kapsaminda degerlendirilen bu program, daha siire¢ baslanmadan farkedilen
yanliglar ile uygulanma durumundaki hatalar sebebi ile umulan basariy1 elde

edememistir.

Dezenflasyon Program’inin uygulanmasiyla faiz oranlarinin hizlica azaldig
gozlenmis olmakla birlikte, son 14 yil baz alindiginda enflasyon oraninin ilk kez
%30 oranin altinda kaldigr goriilmiistiir. BoOylece, liretim piyasast ve i¢ talep
miktarinda gozle goriiliir bir hareketlenme farkedilmistir. Fakat, TL degerinin
umulandan daha fazla reel deger saglamasi, i¢ talep miktarinda yasanan seri dirilme,
islenmemis petrol, dogal gaz gibi enerji kaynaklarinin fiyatlarinin yiikselmesi ile
Euro/Dolar kur farkindaki ilerlemeler neticesinde, 2000 yil1 itibari ile, cari islemler
ac1g1 diisiinlilen oranin {izerinde artig gostermistir. Bu durumun yani sira ayni yil
sonlarina dogru, Tiirkiye’ye digsal sermeye akiminin azalmasina sebep olan bazi
durumlar bulunmaktadir. Bunlar; stratejik reformlarin  gevsemesi, kamusal
bankalarin diizenlenmesi asamasinda yasanan sorunlar ile siyasi belirsizlikler ve
uluslararas1 sermaye kararlarinin ilerleyen sektorlere siiphe ile bakmasi seklinde

aciklanabilmektedirler. Bu gelismeler Kasim 2000°de bir krizin meydana gelmesine
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sebep teskil etmeye yetmistir. Yasanan kriz sonrasinda, finans pazarlarmin sahip
oldugu riskler ve ekonomilerin kriz duyarliliginin artmasi, 2001 yili Subat ayinda

olasi kriz kosullarinin tekrar gériilmesine sebep olmustur (Kibrit¢ioglu, A., 2010:29).

2000 yili siiresince yaptirimda olan “ddviz kuru capasina dayali enflasyonu
diisiirme” programi uygulanmasinin ardindan pesi sira yasanan krizler neticesinde
Onemini yitirmesi ile birlikte siire¢ devaminda, bagslarda “Yeni Ulusal Program”
sonrasinda ise “Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi (GEGP)” adiyla 15 Mayis 2001
yilinda halka ilan edilmesi kararlastirilmistir. 2001 yilinda gergeklestirilecek olan
istikrar programi dahilinde bazi amaglar belirlenmistir. Bunlar; devam ettirilemez
hale gelen kamusal i¢ borg iglerliginin yok olmasi, ekonominin distan gelecek destek
ihtiyacinin olmamas1 hedeflenerek saglam bir isleyise erismesi, bu amaca uygun
bicimde olacak seckilde finansal piyasalarin tekrar diizenlenmesi ve bankacilik

sektoriine sahip oldugu dinamigi yeniden verebilmek seklinde belirtilebilmektedir.

Turkiye ekonomisi genel anlamda incelendiginde, 1990’11 yillardan beri
siirekli bir bicimde meydana gelen krizlere distan miidahalelerin olmastyla birlikte,
krizlere sebep olan oncelikli durumlar olarak; devam ettirilemez i¢ borg islerliginin
meydana ¢ikmasi ile dncelikle kamu bankalar1 ardindan da finansal mekanizmadaki
saglikli olmayan isleyisin kesin sonuca erdirilememis olmasi olarak tespit

edilmektedir.
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IKiNCi BOLUM
SERMAYE PiYASASI OYNAKLIGI
2.1. SERMAYE VE SERMAYE PiYASASI

Basit ve genis bir tamimla sermaye piyasasi sermaye arz ve talebinin
kargilastig1 bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka deyisle “sermaye”
kavrami, “orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlardir” seklinde de kavramsal bir
tanimlanama yapilabilmektedir. Buna baglh olarak sermaye piyasasi, orta, uzun ve
sonsuz vadeli fonlarin arz ve talebinin araci kuruluslar araciligiyla ve menkul
kiymetlere bagli olarak karsilastigi piyasalar olarak bilinmektedir. Sermaye
piyasasinda ise arz ve talep bazi araglar yardimi ile karsilagsmaktadirlar. Bu araglar,
sermaye piyasasi araglart ve menkul kiymetler olarak bilinmektedirler ki o halde
sermaye piyasasint menkul kiymetler piyasast ile birlikte diisiinebilmemiz
mimkunddr. Ya da baska bir a¢idan bakarsak, asil piyasanin sermaye piyasasi
oldugunu, menkul kiymetlerin ise ayri1 bir piyasa olusturmayip, sadece sermaye
piyasasinda fonlarin el degistirmesinde kullanilan araglar oldugu da ileri siiriilebilen

diger tanimlamalardan biridir.

Sermaye piyasasi, isletmelerin orta ve uzun vadeli fon ihtiyaglarini
karsilayabilmek amaci ile birikim fazlasina sahip hem birey hem kamu
yatirimetlarmnin ~ sahip olduklart tasarruf fazlalarimi faktér piyasasi olarak
tanimlanmaktadir (Capanoglu, 1993:5). Sermaye piyasalari, yatirimlara 6zkaynak
saglamak agisindan Ulke ekonomileri icin son derece blylk 6nem tasimaktadirlar.
Ozellikle finansal araciligi ortadan kaldirarak, reel sektor ile finans kesimini birbirine
baglamadaki etkin rolii olarak sermaye piyasalarinin, tasarruflarin yatirima
doniismesi anlamindaki en oncelikli konuma yerlestirebilmektedir. Tasarruflarin ve
tasarruf sahiplerinin sayisindaki azlik, ekonomik istikrarsizlik nedeniyle pazara
sunulan menkul kiymet yetersizligi, gelismemis veya gelismekte olan iilkelerdeki
piyasalarin faaliyetlerini etkin olarak yiiriitmelerine engel olmaktadir. Olumlu yonde
saglanacak ekonomik gelismeler ile tasarruf ve tasarruf sahiplerinin sayisinda artiglar
saglanarak, bu gelismeler paralelinde piyasanin islem hacminde artislar meydana
gelecek ve piyasalara canlilik kazandirilacaktir. Ekonomide saglanan istikrar ise
tasarruflarin artigina ve sirketin bilyiimesine neden olmaktadir. Bu biylme ve
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gelisme i¢in gerekli olan fonlar, diisiik maliyetle veya sifir maliyetle finansal sektor

icinde yer alan sermaye piyasalarindan elde edilmektedirler (Kondak, 1999:24).

Sermaye piyasalar lilke ekonomileri agisindan incelendiginde, yalniz basina
ekonomi i¢in faydali olmayacak birikimlerin menkul kiymet olarak degerlendirilip
daha biliylik yatiimlar elde edilmesi seklinde agiklanabilmektedir. Sermaye
piyasalar1, gelismislik seviyesi diisiik olan iilkelerin yurti¢i tasarruf eksilerinin
giderilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Sermaye piyasasi, bireysel bir mercii olan
hanehalki acisindan degerlendirilise, sahip olunan az miktarda tasarruf yalniz basina
yatirildiginda, gelir getiremeyecek derecede kiigiik olmasi sebebi ile bu fonlarin daha
verimli olan biiylik yerlerde degerlendirilerek fon sahiplerine fazladan bir gelir

kazanma sans1 sunmaktadir.

Sahip olunan az miktardaki yatirim kaynaklar1 ile bireysel bazi yatirimlarda
bulunma karar1 alinabilir. Fakat bu noktada dikkat edilmesi gereken bazi hususlar
bulunmaktadir. Bunlar; bireysel yatirimlar planlanirken girisimsel ve yonetimsel bazi
sorunlar yasanmast, elde bulunan kiiglik sermaye ile yatirimi gergeklestirebilmek igin
gerekli saglik, bilgi, tecriibe ve vakit yetersizligi durumlarmin olmasi seklinde
belirtilebilmektedir. Bu nedenle bu tarz sorunlara sahip bireylerin yatirimlarin
degerlendirmek icin sermaye piyasast olanaklarim1 kullanmasit kaginilmaz

gorulmektedir.

Sermaye piyasasi olanaklar1 kapsaminda yukarida belirtilen islevlerin yalniz
menkul kiymetler aracilifiyla olmayip, mali piyasalar kapsaminda degerlendirilen

bankalar yoluyla da gerceklestirilebildigi belirtilmektdir. Kisaca deginmek gerekirse;

- Tasarruf sahibi bireyler ile orta ve uzun vadeye sahip fon isteminde
bulunan piyasa aktorlerinin direkt olarak iletisim iginde olmalarini
engellemek, sermayenin ydnetim asamasinda herhangi  bir
arabuluculuk faaliyetine miisade etmemek i¢in gerekli ortamin

olusmasini saglar.

- Sirketler i¢in 6z kaynak bulma gorevi sermaye piyasasi araglari
gorevlerindendir. Boylece ekonomik anlamda gelismeye ve diizgiin
finans kaynaklarina sahip olunmasina yardim edilmis olur. Sermaye

piyasasmin verimli bir yapida islemesi igin tiiketim miktarinin
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azaltilarak tasarruf miktarimin arturilmasi ekonomik sermayenin

artmasina zemin hazirlar.

- Sermaye piyasasi ticari sektore, bankalarin sundugu fonlardan daha az

maliyete sahip fonlar sunabilmektedir (Karsli, 2004:23).

Sermaye piyasasi fonksiyonlarini iki bolimde incelemek mumkandir (Ali,
2004:47);

e Sermaye piyasast fonksiyonlar1 i¢inde en Onemli olani, tasarruflari
isletme piyasasmna dogru ydnlendirmektir. Isletmelerin kendilerini
gelistirmesi, yeni is kollarina yonelmesi talep miktarinin artmasi ile
dogrudan ilgilidir ve bu da isletmelerin daha fazla sermaye

gereksinimi duymasina sebep olmaktadir.

e Sermaye piyasasinin bir diger dnemli fonksiyonu, gérevlerini diizgiin
bir sekilde yerine getiren idari bir kadro olusturmaktir. Herhangi bir
sektorde faaliyet gosteren bir isletme, diizgiin bir yonetim sistemine
sahip degil ve isletim sisteminden iyi sonuglar alamiyorsa, o isletmeye
ait hisse senetleri deger kaybina ugrayacak demektir. Sonrasinda ise,
deger kayb1 yasanan hisse senetlerinin bagka bir yatirimci tarafindan
satin alinmasi, yeni bir idari kadronun kurulacak olmasini kaginilmaz

kilmaktadir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:14).

Yatirimcilar, yatirnmlarmi belli bir getiri beklentisi hedeflenerek araci
kuruluglar ~ vasitasi ile sermaye  piyasasindaki  yatirnm  araglarim
degerlendirmektedirler. Bankalar ve araci kuruluslar, yatirnmcilarin talepleri ve
beklentileri dogrultusunda sermaye piyasasi islemlerini gerceklestirirler. Girisimciler
ise sermaye piyasasinda ihrag ettikleri hisse senetleri ve bor¢lanma senetleri araciligi
ile yatirnmcilarin tasarruflarini reel yatirnrma donistiiriirler. Bdylece ekonomik

biiyiime ve gelismeye de katkida bulunmus olurlar (TSPAKB, 2002:4).

Sermaye piyasalar1 riskin dagitilmasi ve yatirimlarin karli yonetilmesi
acisindan Onemlidir. Ancak, bu piyasalardaki en Onemli risk, ekonomilerdeki
istikrarsizlik ve giiven sorununun parayr kagirmasi olmustur. Ekonomik sebeplerle

mevcut dengenin kaybolmasi ile risk, giivensizlik ve istikrarsizlik ortaya ¢iktigindan,
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diisiik faizle fon satig1 bile olsa girisimciler yatirnm yapmaktan kacinmaktadirlar

(Okay, 2003:226).
2.2. SERMAYE PiYASALARINDA SINIFLANDIRMA

Sermaye piyasasini tanimlamak gerekirse orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlarin
arzmin ve talebinin aracilik gorevi iistlenen kurulumlar vasitast ile menkul
kiymetlere baglimli bir bigimde gergeklestirilen piyasalardir. Sermaye piyasasi arz ve
talep degerleri birtakim araglar vasitasi ile karsilanmaktadirlar. Bu araclar; sermaye

piyasasi araglar1 ve menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir.

Sermaye piyasasinin Oncelikli gorevleri, tasarruf sahipleri ile orta ya da uzun
vadeli yatinm talebinde bulunan kurumlar ile direkt olarak iletisim kurulmasini
saglamak ve kendi baslarina kiigiik ve yetersiz olan tasarruflar igin direkt ve daha

hizl1 bir sekilde biiyiik yatirim kanallarina aktarilmasini saglamis olmaktir.
2.2.1. Birincil Piyasa

Birincil sermaye piyasalari, menkul kiymet ihraglari ile olusturulan
piyasalardir. Birincil sermaye piyasasi olarak adlandirilan piyasalarda, dolasima daha
once ¢ikarilmamis olan hisse senetleri ve tahvillerin degisimleri olarak
adlandirilmaktadir.  Isletmelerin  ihtiyaclar1 olan fonlarin birincil sermaye
piyasasindan saglanabilmesinin yaninda, dogrudan g¢ikarim veya dolayli ¢ikarim
yollarm1 kullanarakta saglayabilmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2008:428).
Birincil piyasanin olusabilmesi i¢in, tahvillerin ve hisse senetlerinin direkt ihracatgi
kurumlardan ya da araci gorevinde bulunan kurumlardan almasi gerekmektedir.
Birincil piyasalara gére Onemli olan husus, menkul kiymetlerin ihra¢ yolu ile
alinmasidir. Alim asamasinda arabulucu diye tabir edilen bir kurulusun bulunmasi bu
alis seklinin birincil piyasa olarak adlandirilmasina engel teskil etmemektedir

(Karsli, 2005:31).
2.2.2. ikincil Piyasa

Ikincil piyasalar1 tammlamak gerekirse ilk kez arz edilecek olmayan menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalar olarak adlandirabiliriz. Sermaye piyasalar

acisindan en 6nemli islemler ikinci el piyasalarinda ger¢eklesmektedir (Basoglu,
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Ceylan ve Parasiz, 2009:16). ikincil piyasa gorevlerinin en 6nemli hedefi; menkul
kiymetlerin paraya donlisim hizinin arttirilmasi bdylece birincil piyasa igin talep
yaratabilmek ve bu piyasanin gelisebilmesini desteklemek amact ile tirli
yardimlarda bulunmaktir. ikincil piyasada gerceklesen islemler yalnizca ticari mal
alimip satilabilme oOzelligi tasiyan pazar olarakta tanimlanmaktadir (Kondak,

1999:26).

Bir iilkenin birincil piyasalarinin gelisebilmesi icin ikincil piyasalarin énemi
blyuktdr. Birincil piyasada bulunan ve menkul kiymete sahip yatirimcilarin ve
aracilik yapan kurumlarin ellerinde bulunan menkul kiymeti istediklerinde ikincil
piyasalar1 kullanarak paraya g¢evirebilme olanaklari bulunmaktadir. Gergekte kiiglk
yatirimcilara menkul kiymet pazar olanagin1 sunmak ve kiigiik birikimlerin biiytik
yatirimlara dogru yol almas: ikincil piyasalar ile saglanmaktadir. Ikincil piyasalar
icin gergeklesen bir olumsuzluk etkisini hemen birincil piyasa igin de
hissettirmektedir ve boylece kamu kuruluslarinin uzun vadede temin etmesi gereken

fonlarin bulunmas: giiglesir (Civan, 2007:32).

Gelismis piyasalarda ikincil piyasanin is hacmi birincil piyasadan defalarca
daha biiyiiktiir. ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis béliimii menkul kiymetler
borsalar olarak belirtilmektedir. ikincil piyasanin menkul kiymet satmak isteyenlere
sagladig1 kolayliklarin yaninda, bu belgelerden satin almak isteyenlere sagladigi
kolaylik da onemlidir. Yalmz birincil piyasa mevcut olsaydi, tasarruf sahipleri
ellerine para gectigi zaman ihrag¢ halinde hangi kurulusun tahvil veya hisse senetleri
varsa ancak onlardan elde etmek imkaniyla sinirli kalirdi. Oysa ikincil piyasada, o
giine kadar ihra¢ edilmis hemen biitiin kiymetleri (rayi¢ bedeli 6demek sartiyla)
bulmak miimkiindiir. Ikincil piyasa, bir yonuyle de gelismelerin degerlendigi bir
piyasadir. Kurulan bir anonim sirketin hisse senetleri, sirketin basarisina ve

gelismesine gore degerini ikincil piyasalarda bulmaktadir (Karsli, 2005:34).

Yatirimceilar ikincil piyasalarda islem goren hisse senetlerinin degisen piyasa
kosullarina gore gergeklesen fiyat hareketlerinden yararlanarak kazang elde etmek
istemektedirler. Bu nedenle hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin
onceden tahminlenmesinde kazang ve kayiplarin biyiikliigi bakimindan yatirimeilar
icin son derece O6nem teskil etmektedir. Ancak belirli bir istikrar ve derinlige

kavusamamig olan bu piyasalar ekonomik dalgalanmalar ve soklardan dogrudan
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etkilenirler. Ekonomik kirilganlik bu piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlarini
bazen olumlu bazen de olumsuz yonde ve yuksek oranlarda etkileyebilmektedir. Bu
stirec ise hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimeilarin kazang ya da kayiplarinin
olusmasina yol agmaktadir. Ekonominin dogasindan kaynaklanan belirsizlik ve risk,
hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ulasacagi degerin ©6nceden tahminlenmesini
zorlastirmaktadir (Ozdil ve Y1lmaz, 2006:212).

Menkul kiymetlerin yatirimeilar arasinda el degistirdigi ikincil piyasalar, iKi
temel kategoride incelenebilmektedir. Bunlardan birincisi, merkezi bir mekéan
cercevesinde belirli kurallara gére menkul kiymetlerin el degistirdigi borsalardir.
Ikincisi ise, borsada kayitli olmayan menkul kiymetlerin islem gordiigii tezgah {istii
piyasalardir (Ozdil ve Yilmaz, 2006:3). Yatirim sahiplerinin ikincil piyasalar
tizerinden islem yapmak istemesinin iki ana sebebi bulunmaktadir. Birincisi bilgi,
ikincisi ise likidite olarak belirtilmektedir. Ikincil piyasalar iizerinden islemi
gergeklestirilen menkul kiymetler diger piyasalar ile kiyaslandiginda daha seffaf
oldugu goriilebilmektedir (Civan, 2007:7).

2.2.3. Uglincul Piyasalar

Borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin borsa disinda alinip satilmasiyla
olusan piyasalardir (Sartkamis vd., 2004:5). Uciinciil piyasalar adeta herhangi bir
organize yagamamig bir piyasaya benzemektedirler. Piyasada bulunan arabulucular
durmaksizin bir pazar kitlesi olusturmaya ¢aligmaktadirlar ayrica borsa biinyesinde
bulunan menkul kiymetler araciligi ile olduk¢a fazla stok oranmina sahip
bulunmaktadirlar. Bu piyasadaki araci kurumlar organize borsada bulunan acentalar
ile rekabet etmektedirler ve acenta komisyonlarinin azalmasina sebep olmaktadirlar

(Ceylan ve Korkmaz, 2008:428).
2.2.4. Dorduncul Piyasalar

Menkul kiymetlerin aracisiz alinip satilmasiyla olusan piyasalardir. Bu
piyasalarda, genellikle birikim sahiplerinden topladiklari fonlar1 finansal piyasalarda
degerlendiren sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar alim
satimda bulunmaktadirlar. Bu piyasada fiyat dogrudan dogruya pazarlikla

olusturulmaktadir. Bu yiizden alim satim maliyeti daha diisiik olmakta ve blok alim
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satimlar s6z konusu olabilmektedir (Sarikamis vd., 2004:5). Bu piyasalarda 6zellikle,
zengin kurum ve kisiler faaliyette bulunmaktadirlar. Bu kisilerin amaglari, aracilara
komisyon 6demeden menkul kiymet aligverisini dogrudan yapmaktir. Sermaye
piyasasmin gelismis oldugu tlkelerde, 6zel sahislara ait dérdincil piyasa islemleri
yapan Orgiitler bulunmaktadir. Bu orgiitler, alici ve satict arasindaki haberlesmeyi
telefon ile veya dogrudan goriisme yontemi ile saglamaktadirlar (Ceylan ve
Korkmaz, 2008:428).

2.3. SERMAYE PiYASASI ARACLARI

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclaridir (SPK, md.3).

3794 sayili kanun ile 1992 yilinda yapilan esasli degisikliklerden birisi de
3’lincli maddenin (b) bendinde yapilan degisikliktir. Degisiklik sonrast kanun hiikmii
su sekilde belirtilmektedir.

““b) (Degisik: 29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun ile)’’
Sermaye Piyasas1 Araclari: Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclaridir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri

halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar
kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, polige, bono ile mevduat

sertifikalar1 bundan miistesnadir.” seklinde tanimlanmustir.

2012 yili bitimi itibari ile, Resmi Gazetede yayimlanan 6362 sayili Yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn.) vasitasi ile “sermaye piyasasi araci” tanimi

genisletilmistir. Buna gore agsagidaki metinler SPKn’da yer almstir:
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“Madde 3 — Bu Kanunun uygulamasinda:

0) Menkul kiymetler: Para, ¢ek, police ve bono hari¢ olmak Uzere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara iliskin depo
sertifikalarini,

2) Borg¢lanma araglart veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali

bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini,

s) Sermaye piyasasi araglari: Menkul kiymetler ve tiirev araglar ile yatirim
sOzlesmeleri de dahil olmak iizere kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger

sermaye piyasasi araglarini,

u) Turev araglar: Asagida sayilan veya Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen
diger tiirev araglari:

1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirev araclari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oramina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya
kiymetli tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine,
kurulca uygun goriilen kurumlarca yayimlanan istatistiklere veya bunlardaki
degisikliklere; kredi riski transferi saglayan, enerji fiyatlari ve iklim degiskenleri
gibi 6l¢iim degerleri olan ve bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya
seviyedeki degisiklige bagli olan tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan

dayanak varliklarinin birbirleri ile degistirme hakki veren tiirevieri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile Kurulca belirlenecek diger varliklar iizerine

vapilacak kaldiragh iglemleri,” seklinde agiklanmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kurumu ve sermaye piyasasi araclarina yonelik gerceklesen
degisikliklerde yirmi yildan daha fazla siiredir degistirilmeyen menkul kiymet
tanimlamasinda degisiklige gidilmistir. Bununla birlikte yeni tanima goére menkul
kiymetlerin sermaye piyasasi araci olarak sayilabilmesi nedeni ile de kiymetli evrak
olarak nitelendirilemeyecegi sdylenebilmektedir. Kiymetli evraklarin olusumu ticari
ihtiyaclarin daha kolay giderilebilmesi amaci ile olusturulmustur. Bu evrak ile ilgili

kanuni ve hukuki haklarin ve diizenlemelerin gergeklestirilebilmesi amaciyla
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kiymetli evrak hukuku adi altinda bir hukuksal diizenleme gergeklestirilmektedir.
Gliniimiiz itibari ile ortakliklar, alacakliliklar ve bu durumlara iliskin varliklarin
kullanilabilmesi ve hukuksal haklarin korunabilmesi amaci ile senetlestirilme
zorunlulugu olmamasi durumunda menkul kiymet tanimi kullanilmamasi normal

olarak gorulmektedir.

Sekil 2.1: Sermaye Piyasas1 Araclar

Sermaye Pivasasi Araclar

Menkul Kiymetler s Tiirev Arvaglar—— Yatirum Sozlesmeleri ve Diger
Sermaye Pivasasi Araclar
Pay Borglanma aract (3* U |
) 154
A s .
Pay benzen Varlsga Dayali B, A [ (7 Degen, bir menkud kuymet fiyatmna veya
Meakul kymetlen ey I ST
5 : \.L/| getinisine; bir déviz fiyatina veya fiyat
Depo sertifikast Depo Sertifikast satm alma veya delikliin; i comman veys comdki
satma veya birbirler ckﬂsxlhze bur krymeth mden e
tle degistirme hakdy Yaymetl tas fiyatina veya fiyat
veren tiirev araglar dedisikgme; bir mal fiyatma veya fiyat
defisikligme; Kurulea uygun gorilen
G 2 Jrunlarea yaynlanan istatistiklere veya
bunlardaki defisiklige; kredi nski transfen
saglayan, eneni fiyatlan ve klim
\ degiskenlen gbi olgiim degerlen olan ve
— bu saythanlardan ohsshurulan bir endeks
" seviyesine veya seviyedeki dedisiklide
N - bagh olan g arahn by araglnn
e | | tirevlerini ve saytlan dayanak varhklan
Déviz ve kiymetl: madenler ile birbirleri ile dmsumr hakkt veren
Kurulca belirlenecek diger frever
varhiklar izenne yaplacak
kaldiracls islemler|

P

4 \\\J )

Menkul Kiymetlerin tanimi; ortaklik sahibi olan ve alacaklilik saglamasi
beklenen, belirli biiyiikliigii temsilen bir yatirim araci seklinde tanimlanabilen,
donemlik getiri saglayan, seri bir bicimde ¢ikan, ayn1 ibarelere sahip olmakla birlikte
sartlarma kurul tarafindan karar verilen kiymetli evraklar olarak da

nitelendirilmektedirler (SPK, md.3).
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Yukarida belirtilen tanim neticesinde, menkul kiymet unsurlar1 asagida

goriildiigi bicimde agiklanabilmektedir;

Menkul kiymetler tanimlanirken kiymetli evrak niteliginde olmasi
basta gelen Ozelligidir. Bu o6zelligi tasiyan belgelerin sahip oldugu
haklar belgeden bagimsiz bir sekilde kullanilamaz ve devredilemez ya

da hak sahibi iken belge devri gerceklestirilemez.

Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarina

haiz kiymetlerdir.

Fazla miktarda ihraci yapilip, halk arzi saglanan senetlerdir. Diger

ticari evraklar gibi bir isleme yonelik hazirlanmazlar.
Siireklilik ve devam arzina sahiptirler.
Periyodiksel olarak gelir temin ederler.

Tim menkul kiymetlerin yazili ve piyasa belirleyicisi olan piyasa
degeri bulunmaktadir. Tahvillerin vadelerinin bitiminde ihrag
sahiplerinin nominal degeri baz alarak O6deme gergeklestirmeleri

sebebi ile piyasa degeri ortalama bir seviyede seyretmektedir.

Menkul kiymetlerin namina ve hamiline yazilmak kosulu ile iki ¢esidi
bulunmaktadir. Hamiline yazilmis olanlar para goérevi gorerek kimde
bulunuyorsa ona aitlik hakki vermektedir. Namina yazilmis olanlar ise

cirolanmak sureti ile kullanimda bulunmaktadirlar.

Yatirim olarak degerlendirme niyeti 6nemli bir kullanim seklidir.

Menkul kiymet cesitlerini inceleyecek olursak;

Hisse senetleri,

Hisse senedi tlrevleri,
Gegici ilmuhaberler,
Yeni pay alma kuponlari,
Tahviller

Tahvil tirevleri,
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Tahvil faiz kuponlari,

Hazine bonolari,

Katilma intifa senetleri,

Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,
Banka bonolari,

Banka garantili bonolar,
Finansman bonolari,

Varliga dayalt menkul kiymetler,
Gelir ortaklig1 senetleri,
Gayrimenkul sertifikalari,

Tertip seklinde olusturulan ve iki yil veya daha uzun siireye sahip

ipotekli borg ve irat senetleri,
Borsa yatirim fonu katilma belgeleri

Ictiiziik geregince, kurucu disinda bulunan aracilarca serbest bir
bicimde alinip satilabilmeyi Ongdéren A tipi yatinm fonu katilma

belgelerini sayabiliriz.

Menkul kiymetler piyasa disi kalmis ve sartlar1 kurul tarafindan belirlenmis

evraklardir. Fakat cek, bono, police ve nakit sermaye piyasasi araci olarak

gorulmemektedirler.

Sermaye piyasasina ait diger araglar ise su sekilde belirtilmektedirler

(Ebrahim, 2000:36);

Ipotekli menkul kiymetler,

Finans kurumlarinca ihrag¢ edilmis hisse senedi hari¢ tutulan sermaye

piyasasi araglari,
Opsiyon sozlesmesi ve vadeli islemler,

Ipotek teminati verilen menkul kiymetler.
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Sermaye piyasasinda aracilik gorevi iistlenen menkul kiymetlere dair iig

yaptirimdan bahsedilebilmektedir. Bunlar;

a)Yatirim aract olarak kullaniimalari: Fon tedarik asamasinda bulunmalari

sebebi ile kullanilabilirler.

b)Sermaye Piyasasi Kuruluna basvuruda bulunmak suretiyle ¢ikarilmalari:
Ikincil piyasa sartlar1 gegerli olmasi sebebi ile alic1 ile satici arasinda yasanan bilgisel
eksiklik, anlattm bozuklugu ile kamunun diizgiin bir sekilde aydinlatiimasi

zorunluluklarini en aza indirmek amaci ile kullanilabilirler.

c)lhract ile birlikte iizerindeki miilkiyet ve sair haklarin Merkezi Kayit
Kurulusu nezdinde kayden izleniyor olmast:. Teknolojik olarak ve hukuki anlamda
gerekli altyapr olusmasi neticesinde senetlestirilmesine liizum olmadigi sonuncuna
ulasilmasidir. Bahsi gegen durumlar itibari ile, sermaye piyasasi araglarinin yatirim
arac1 seklinde kullanilabiliyor olmasi neticesinde kolay bir bigimde devrinin
gerceklestirilebildiginin de bilinmesi gerekliligini gostermektedir. Kolay bir sekilde
devredilir olunmasi, sermaye piyasas1 aracilik faaliyeti, menkul kiymet borsasi
isleyisi ile piyasa diizeninin yaptinm giicline bagli genisce bir alanda
yapilandirilmay1 da olusturmaktadir. Bir bagka deyisle, yukarida belirtilen 6zelliklere
sahip menkul kiymetler birbirleri ile baglhimli bir ¢alisma igerisinde olan sermaye
piyasast O08esi durumunda bulunarak sermaye piyasasi aracit iinvani kazanmis

olacaklardir.
2.4. FINANSAL PiYASALARDA iSTIiKRAR VE iSTIKRARSIZLIK

Finansal piyasa smiflandirmasi yapilirken U¢ ana etkenden bahsedilmektedir.
Bunlar; zamanlar arasi ticari fonksiyonlar, riskin ol¢iilebilirligi ile bilgi edinimi
olarak siralanabilmektedir. Yatirim sahibi olanlardan bor¢ arz edenlere sermaye
gecisi zamanlar arasi ticari islem olarak tanimlanmakta ve gercekte bugiin sahip
olunan degerin gelecekte ne olacagma dair beklenen tahmin anlamina gelmektedir.
Fakat bor¢ olarak goriilen miktarin 6denmemesine dair risk her daim miimkiindiir.
Bu nedenle bu 6demeye iliskin dikkat edilmesi gereken en 6énemli nokta borg alan
kisi hakkinda yeterli bilgiye sahip olabilmektir. Boylelikle, finansal piyasalar icin

degisim, risk ve bilgi paylasimina dair fonksiyonlarin tamaminin birbiri ile igige
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degerlendirilmesi kagimilmazdir (Stiglitz, 1993:5-6). Finans piyasalarinin makro
ekonomiksel olarak degiskenleri etkilemesinin nedeni, tasarruflar ve yatirim kararlari
ile ayrilmaz bir iliski i¢inde olmasi seklinde belirtilmektedir. Bu piyasalarin basarisiz
olmasi yalniz aym sektérde var olan karlilik oranlarmin diismesi ile degil, ayni

zamanda ekonomik sistemin isleyis mekanizmasini da negatif yonde etkilemektedir.

Finansal piyasalarin bir onemli ozelligi de yayilma etkisi olarak
adlandirilmasidir.  Finansal piyasalar bu yontem ile, piyasalarda yasanan
istikrarsizliklarin - herbir piyasada ayr1 ayr1 degerlendirilmesinin gerekliligini
saglamaktadir. Bu sebeple ilk olarak finansal istikrar kavraminin anlami
anlagilmalidir. Bu kavramin tanimlanabilmesi siirecinde parasal istikrarin
tanimlanmas1 benzeri bir uzlasi bulunmamaktadir (William ve Wood 2006, Mishkin
1997, Crockett 2001). Tasarruflarin yatirim olanaklar1 gbz oniinde bulundurularak
tanimlanmas1 gergeklestirilirken, Crockett tanimlamasina gore, finansal alanda
istikrarin saglanmasi, finans temel kurumlarinin ve mevcut piyasanin istikrar
icerisinde olmasi temel alinarak yapilmistir (Crockett, 2001:5). Finansal sistemler
icin saglanmasi amagclanan istikrar, kurumlara ait gorevlerin yapilan sozlesmeler
araciligt ile devamli veya herhangi bir yardimlagsma gerceklestiriimeden
uygulanacagma dair giliven teskil edilmesi Onderliginde gergeklestirilmektedir.
Finansal sistemlerin isleyis siirecinde firmalarin yasadigi basarisizliklar ya da
ugranabilecek  zararlar anormal karsilanmamaktadir. Fakat yasanan bu
olumsuzluklarin piyasa islemcileri disindaki kesim i¢in biiyiik 6l¢iide bir zarar veya
baskiya sebep olmamasi gerekmektedir. Istikrar sahibi piyasalar, piyasaya
katilanlarin islemlerini gergekle ortiisen ana degerler iizerinden gergeklestirmesini
saglamaktadir. Buna ek olarak, eger degerlerde ¢ok biiyiik deg§isme yasanmamis ise,
kisa donem igerisinde dnemli 6l¢iide bir degisimin yaganmayacagin1 savunmaktadir.
Finansal piyasalarda siirdiiriilen istikrar sayesinde, yatirnm sahipleri ve tasarruf
edenler arasinda vadeli sozlesme yapilabilmesi i¢in uygun kosullar
yaratilabilmektedir. Boylece, finans arabuluculugu hizmetlerinin de etkisi arttirilarak
reel kaynak ihtiyaclarmmin karsilanmasi kolaylasmakta ve makroekonomik
yaptirimlarin gergeklestirilmesi i¢in uygun zemin hazirlanmaktadir. Bu durumlar goz
ontinde bulunduruldugunda, arz ve talep kosullarinin degismesi piyasa fiyatlarini da
etkileyebilmekte ve karsiz ¢alisan kurumlarmn  da piyasada kalmasi
engellenebilmektedir.
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Sahip oldugumuz finansal sistemlerin karigik ve bagimli yapilari, harhangi bir
basarisizlik yasayan yapinin basarisizlik maliyetinin, kaybettigi sermaye miktarindan
fazla olmasina sebep olarak gosterilmektedir. Hatta basarisizlik olgusu ulusi¢i ve
uluslararas: birgok basarisizligi da yol acabilmektedir. Boylece, uygulamanin sahip
oldugu banka maliyetinin toplumsal maliyetten daha az olmasi, aradaki maliyet
farklarmin diger insanlarin aleyhinde olusturulan ek maliyet (negatif digsallik) ile

ayni miktarda bulunmaktadir (Kaul vd., 1999:466-470).

Digsalliklarin zamanla ¢ogalmast ve genislemesi birtakim olumsuzluklara
sebep olmaktadir. Finansal piyasa icerisinde bulunan varlik fiyatlarinin beklenen
getiri miktarin1 ve getirinin belirsizligini yansitmast s6z konusudur. Beklenti ile
belirsizliklerin degismesinin fiyatlarin da degisimine sebep olmasi olagan olmakla
beraber varlik fiyatlarinin fazla oynakliga sahip olusu, istikrarsiz bir tutuma sebep
olurken, piyasa paniklemesi ile sergilenen tutumlar yasanan istikrarsiz siirecin
artmasina sebep olmaktadir. Biitcede meydana gelen maliyet artislar1 ile birlikte
basarisiz bir piyasa olusturulmasi finansal istikrarsizligin toplum iizerine ciddi
maliyetler yiiklemesine sebep olmaktadir. Biitge maliyetlerinin kapsami, yasanan
basarisiz bir piyasa kosulunda pay sahibi olan kimselerin maddi kaybi ile iscilerin

islerinin kaybi seklinde belirtilmektedir.

Net servet miktari, bagka bir deyisle yasam standart kalitesi ve tiikketim
miktarinin degismesinin en Onemli nedeni varlik fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerdir. Bu degisiklikler yatirimlar1 ve istihdam diizeyini negatif bir bigimde
etkileyerek, devlet tarafindan pazar diizeninin diizgiin bir bi¢imde calismasini
saglamakta ve olasi bir piyasa basarisizligi neticesinde de devletin miidahalesine
gerek duyulabilecegini gostermektedir. Fiyat mekanizmalarinin isleyisi ‘normal’
oynakliklarin riskleri arttirmasi1 veya faiz oranlarimin yiiksek seviyelere ¢ikmasi
seklinde gerceklesmekte ve bunun neticesinde parasal dissalligin olugmasi devlet
mudehalesinin yapilmasimi gereksiz kilmaktadir. Yalnizca kriz olusumuna sebebiyet
veren finansal istikrarsizligin fazla miktarda oynakliga sahip olmasi parasal olmayan

negatif digsalliga sebep olmaktadir.
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Varlik fiyatlar1 oynakliginin fazla olmasi faiz oranlart ve doviz kurlarini
etkkilemektedir. Bu sebeple, makroekonomik yaptirimlarin olusturulmasinin
zorlastirilmasi ile birlikte finansal istikrarin saglanmasi ve tasarrruf etme egilimine

negatif etkide bulunarak ekonominin isleyis performansina zarar1 bulunmaktadir.

Yabanci yatirim sahiplerinin olast bir olumsuzluk durumunda piyasadan ani
cikislart neticesinde, bu durumun diger yabanci iilke yatirrmcilarii da etkileyerek
bolgesellikle baslayan silireg kiiresel boyutta son bularak kamusal kotiiniin
olugmasina sebep olmaktadir. Boylesi bir durum goz Oniine alindiginda, digsalliga
sebep olanlarin ve digsalliktan etkilenenlerin belirlenmesi kolay olmadig i¢in fiyat

mekanizmasinin ¢aligmasi beklenmemektedir (Eichengreen 2004:8-11).

Sagliksiz bilgi akisi, finansal istikrarin basari saglayamamasina neden olan
bir diger etmen olarak sdylenebilmektedir. Bunun nedeni, bor¢ verebilme ve borg
alabilme maliyetleri, bor¢ alacak olanlarin finansal durumunun nasil oldugu ile
dogrudan alakalidir. Bu sebeple, bazen alacak olan kimseler finansal durumlarinin
nasil oldugunu saklama tercihinde bulunabilirler. Dolayisiyla, piyasada iki taraf
arasinda yetersiz bir bilgi akisi bulunmakta ve eksik bilgi ile risk faktoriiniin
artmasina sebep olunmaktadir. Mishkin’e gore, finansal kriz yaraticilarinin en

onemlisi asimetrik bilgi sahibi olmak olarak gorulmektedir.

Asimetrik bilginin tanimi, finansal s6zlesme kapsaminda bulunan iki taraftan
birinin digerine oranla daha az bilgi sahibi olarak finansal piyasalarin diizgiin bir
bicimde calismasima mani olmasi1 seklinde tanimlanmaktadir. Eksik bilgi sahibi
olmanin ahlaki ¢okiintli ve hatali se¢im olarak iki ana sonucu bulunmaktadir. Hatali
secim kavramini tanimlayacak olursak, fazla risk alarak edindigi yiiksek miktardaki
borcun geri 6denmesinde yasanacak aksakliklar durumunda, kredi verecek olan
kurulusun daha sonra talep edilebilecek olan diisiik riske sahip kredileri bile geri
cevirebilecegi durumlar olarak belirtilmektedir. Ahlaki ¢okiintii kavramu ise, riskli
davraniglar neticesinde korunma durumuna gegtiklerinde asir1 risk edinmeleri sebebi
ile olugsmaktadir. Yukarida bahsedilen olumsuz durumlar neticesinde piyasalarin
diizgiin islememesi sebebi ile verimli yatirimlar yapabilecek yatirim sahiplerine fon
tahsisinin zorlagsmasi s6z konusu olabilmektedir. Bdylece finansal piyasalarin diizgiin
ve tam kapasite calismasi olumsuz yonde etkilenerek, ekonominin biiylimesi

engellenmis olmaktadir.
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Piyasalarda yasanan basarisizliklara Ornek olarak finansal kurumlarin
istikrarsiz bir tutum sergilemesi de gosterilebilmektedir. Bu istikrarin saglanabilmesi
icin isleyisini diizgiin bir bi¢cimde gergeklestirmesi gerecken en onemli kurum

bankalar olarak gosterilmektedir.

Ekonomilerin isleyis mekanizmalar1 kapsaminda 6deme fonksiyonlarinin
gerceklestirilmesi, bankalar sorumlulugunda yapilmaktadir. Bankalarin isleyisinde
yasanacak herhangi bir istikrarsizlik durumu 6deme sisteminin caligma seklini
aksatarak, yasanan sorunun sektorler arast hizla yayilmasina neden olmaktadir.
Bankalar ve finanasal kurumlarda yasanan istikrarsizliklarin arabuluculuk yapanlara
kars1 gilivensiz tutumun tasarruf yonlendirmesinde hatalara sebep olabilecegi
belirtilmektedir. Ayrica, tasarruf sahiplerini bu durumdan dolay1 magdur etmemek ve
kurumlarin sorunlarini ¢dzebilmek igin ek maliyetler olusmasina da sebep olarak
gosterilmektedir. Piyasa basarisizliklarinin yaganmasi, asimetrik bilgi sahibi olma ile
istikrar saglama istegi piyasalara devlet miidahalesinin sebepleri arasinda

gosterilmektedir.

Finans sektoriindeki istikrarsiz tutum, istikrar saglayabilmek amaci ile
gerceklestirilecek ulusal yaptirimlar, uluslararasi piyasalarda yasanan basarisiz tutum
sebebi ile gerceklestirilememektedir. Uluslararasi piyasalarin basarisiz olmasindaki
temel sebepler de daha oOnce belirtildigi gibi finans alanindaki istikrarsiz isleyis,
digsallik ile asimetrik bilgi doniistimii olarak sayilabilmektedir (Wyplosz 1999:180).
Tiiketim siirecinde herhangi bir dislanma yasanmamasi sebebi ve rekabeti
bulunmamasi sebebi ile finansal istikrarin kamusal mal kategorisine dahil edildigi
gorulmektedir. Bunun sonucu olarak, piyasa isleyisinin ulusal ve uluslararasi a¢idan
degerlendirilmesi, finansal istikrar etkisinin verimli olarak islemedigini
gostermektedir. Bir baska acidan degerlendirildiginde finansal istkrarsizlik sebebi ile
olusan piyasa basarisizliklarinin baska piyasalar, hatta tlkeler icin tehlike arz etmesi

ihtimali piyasalara kars1 kamusal alakanin sebepleri olarak da gosterilmektedir.

Devletlerin uygulanabilir makroekonomik yaptirimlart uygulama calismalari
finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in en 6nemli kosul olarak belirtilmektedir. Bu
uygulamalarin gergeklestirilebilmesi icin fiyat istikrarinin 6nceden tahmini politikasi
ile cari islemler dengesinin olusturulmasi ile birlikte saglikli isleyen bir bankacilik

sektoriiniin olusturulmasi 6nelikli hedef olarak belirtilmektedir.
51



Finansal piyasa isleyisinin tam ve diizglin islememesine sebep olarak
gosterilen asimetrik bilgi problemi piyasalara uygulanan devlet midahalelerinin en
onemli sebebi olarak gosterilmektedir. Devlet bu tutumu ile bilgi paylasilmasini
gergeklestirirken, bir yandan da bir ¢esit kamusal mal olarak bilgi kavraminin kolay
temin edilebilir tavri sebebi ile gerekli miktarda {iretim yapilamamasi problemini de
ortadan kaldirmis bulunmaktadir. Bilginin ¢ogalmasi ve paylasilmasi hedeflenerek
devlet tarafindan olusturulabilecek birtakim onarimlar bulunmaktadir. Bunlar; hisse
senedi ihra¢ asamasinda standart kurallarin uygulanmasi, firma satis miktarlari,
varlik ve kazan¢ hakkindaki bilgilerin kamuya duyurulmasi ile bazi finansal
kurumlarin isleyislerinin iyilestirilmesi kapsaminda olusturulan onarimlar olarak

belirtilebilmektedir (Mishkin 1996:17-19).

Ote yandan, serbestlesen finansal piyasalar araciligi ile iilkeler aras1 sermaye
hareketlerinin artmasi kurumlarin biribiri ile daha ¢ok bag olusturmasina sebep
olmaktadir. Bununla birlikte, tasarruf ile yatirim miktarlarinin etkin bir bigimde
dagitilmas1 amaciyla uluslararasi sermaye akimlarinin ilke 1i¢i politika
uygulamalarina olumsuz etkide bulunan ve istikrarsiz piyasalarin olusmasina zemin
hazirlayan bir yaptirima sahip olmasina da ortam hazirlanmaktadir. Bu sebeple
istikrarin saglanmasina etkide bulunabilmesi sebebi ile sermaye hareketlerinin belirli
otoritelerce takip edilmesi gerekliligi vurgulanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
devletin oynaklik oranin ¢ok fazla olmasi durumunda olusan negatif dissalliklarin
icsellesmesi durumuna direk miidahale araci olarak Tobin ve menkul kiymetler
vergileri kullanilabilmektedir. Menkul kiymet islem vergisi olarak adlandirilan vergi
¢esidi oynaklik oranini indirgemek i¢in kullanilmakta olan ¢ok diisiik orana sahip bir
vergi ¢esididir (Goker ve Balseven 2008:44-50). Tobin vergisini tanimlayacak
olursak eger, doviz islemleri baz alinarak spekiilatiflerin azaltilmasi yolu ile piyasa
oynakliginin azaltilmasini saglayan vergilendirme c¢esidi olarak yapabilmekteyiz.
Bunlarla birlikte, finansal piyasa ortaminda yatirnm sahiplerinin giivenini
kazanabilmek icin, sistematik bir giivenlik bagi kurulmasi gerekmektedir. Baslica
giivenlik bagi olarak mevduat sigortast son islem makami olarak goriilebilmektedir.

Bu aglarin en 6nemli negatif tarafi ise ahlaki olarak ¢okiintii yasatma ihtimalidir.

Bankalarin mevduatlara sigorta yapmalari durumunda finansal kurumlara

bor¢ veren kurumlarin takipten vazgegmeleri, bor¢ alan kurumlar i¢in daha riskli bir
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hal alarak, tedbirsiz tutum sergileme egilimini fazlalastirabilmektedir. Kredi
islemlerini son yapan kurum olarak merkez bankasinin gorevleri arasindadir ve temel
hedefi varlik sahibi olan fakat likidite problemine sahip kurumlara yardim
edebilmektir. Boylelikle, kurumlarca sahip olunan varliklarin ederinden daha diisiik
bir sekilde satmak mecburiyetinde olmasi neticesinde meydana gelecek kayiplarin
olmast 6nlenerek, kurumlarin borglarini 6dememe durumuna gelmeleri engellenmis
olmaktadir (Mishkin 1997:30-42). Gelismekte olan Ulkelerin finansal sistemlerinin
olabildigince agik olmamasi durumu, miilkiyet haklarinin diizgiin organize
edilememis olmasi ve yatirimcilart heveslendiren kuruluslarin az olmasi gibi

sebeplerle glivenlik ag1 gerekli olabilmektedir.

Tam devlet glvencesi olusmasi durumunda c¢ogunlukla yurtdisindan kisa
vadeye sahip borglarin alinmasi ile ikiz-kriz olarak adlandirdigimiz durum
gerceklesmis olur. Ikiz krizleri genel manada tanimlamak gerekirse daha once de

belirttigimiz {izere bankacilik ve para krizlerinin ayn1 anda olusmasi olarak

tanimlanabilmektedir (Moskow 2000:5-6).

Ahlaki ¢oklntunin sebebi olarak devlet giivencesinin olusturulmasi
gosterilirken aymi zamanda bu durum yatirimcilarin bankalari denetlemesini
azaltmaktadir. Bankalarin ayn1 sebebe bagli olarak risk i¢eren diger yatirimlari tercih
etmesi sonucu basarili olamamalar1 durumunda son bagvuru merkezi olarak merkez
bankas1 agik piyasa islemleri gosterilmistir. Eldeki rezervleri kullanarak borglarim
O0demeye calisan bankalarin milli para degerini diislirdiigii ve rezerv miktarlarinin

azalarak spekiilatif sermaye ¢ikislarinin olugsmasina sebep oldugu belirtilmektedir.

Varlik fiyatlarinda olusan degismeler merkez bankasmin diger gorevleri
arasinda yer almaktadir. Varlik fiyatlarini1 korumak para politikalarinin yaptirim alan
icerisinde olmamasi ile birlikte merkez bankalar1 ise bu fiyat diizeyinde gerceklesen
degisimleri yakindan takip ederek ekonominin isleyisine pozitif etkide
bulunabilmektedir. Varlik fiyatlar1 yatirnm kararlarin1 degistirmesi neticesinde reel
tiretim ve enflasyonun asirt bir bigimde artip sonra diismesine sebep olmaktadir.
Fakat varlik fiyatlar1 daha 6ne hi¢ bulunmadig bir seviyeye ¢ikarsa faiz oranlarini
yavagga arttirmak, fiyatlar daha dnce hi¢ bulunmadig seviyeye diistiiglinde ise yine
yavas¢a faiz oranlarimi diisiirmek gibi yaptirimlar ile tlkenin makroekonomik

istikararinin saglanmasi yoniinde pozitif yonlii etkilerde bulunmaktadir. Boylece
53



merkez bankasinin bu yaptirnminin daha Onceden biliniyor olmasi savunma
mekanizmasini arttiracak ve varlik fiyatlarinda yasanan asir1 sisme ihtimalini de

azaltarak ekonomik istikrar modelinin gelismesine yardimci olacaktir (Wadhwani
2008:26-30).

Finansal istikrarin saglanmasi amaciyla, basarisiz bulunmasi durmuda piyasa
isleyisine onemli Glgiide zarar verebilecek yapilar i¢in bagka finansal diizenlemeler
yapilabilmektedir. Ornek olarak, yeteri miktarda sermayeye sahip olma sart1 ya da
onemli miktarda likit varliklar bulundurulmas: istenebilmektedir. Fakat ayni
diizenlemeler biitlin kurumlar i¢in ayni sartlarda degerlendirilmemektedir. Bu
durumda finansal kurumlarin biiyiikliik derecesi 6nem teskil etmektedir. Amaglanan
durum ise, sahip olunan fon miktarin1 diisiik tutup fonlarin genel dagilimin cesitli
alanlara dagitarak, herhangi bir sektrde yasanabilecek olasi bir iflas durumu
istikrarsizligin oniine gegmeye ¢alisacaktir. Yapilan diizenlemeler neticesinde, tiirev
tiriinlerinin kullanilma sekline bakarak genisleyen ve islem kapasitesi gitgide artan
yiiksek riske sahip yatirim fonlarmin gelistirilmesi 6nemli bir diizenleme olarak
goriilmektedir. Bununla birlikte, fonlara yatirnm yapacak olan emeklilik fonlari ile
hayat sigortas1 sirketlerinin yatirimda bulunmasina bazi sinirlamalar getirilmektedir

(Goodhart 2008:50-53).
2.5. SERMAYE PiYASASILARINDA OYNAKLIK

“Oynaklik” (volatilite) kelimesi tanim olarak sozliik anlamlarinca farkliliklar
gOstermektedir. “Sik ve genis ¢apli degisme egilimi”, “istikrarsizlik”, “aniden
degisme”, “ani degisim faktorleri egilimi”, “tahmin edilememe durumu” ile
“kararsizlik” gibi anlamlara gelmektedir. Oynakligin goriinen tanimlariin iizerine,
onunla ilgili olan hatta bazen bu anlama ek olarak gorilebilecek; “kriz”, “risk”,
“kirllganlik”, “hassasiyet” gibi terimler kullanilmasi sebebi ile bazi anlam
karigikliklar1 olabilmektedir. Asil manada oynaklik iki ana anlama sahiptir;
“degiskenlik” ve “belirsizlik”. Degiskenligin tiim hareketler i¢in, belirsizligin ise
bilinmeyen dalgalanmalar1 ifade etmek icin kullanildigi bilinmektedir (Wolf,
2004:43).

“Oynaklik yayilmasi” kavrami ise, bir piyasada meydana gelen sok
durumunun diger piyasalarda yasanan dalgalanmalar1 arttirmasi  olarak
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tanimlanmaktadir. Bugiin, serbestlesen sermaye hareketlerinin hisse senedi
piyasalarini uluslararasi bir statilye tasima, yabancilasan yatirimlar benzeri
etmenlerin piyasalarin siirekli i¢i ice olmasi ile piyasalar arasi oynakligin
yayillmasina sebep olmustur. Fiyatlar, finansal piyasalarda genel olarak birden ¢ok
piyasa igerisinde Onemli yatirimlar yapan kurumlarin kararlarindan fazlaca
etkilenmektedirler. Bu kararlar ise, genel olarak piyasa icinde var olan ya da
piyasalarda piyasa fiyat1 oynakligiin yayilmasi sonucu olusan bilgi akis1 varligindan
etkilenmektedirler. Portfoy cesitlendirmesi kapsam olarak, bir piyasada yasanan
soklarin diger piyasalarin getiri ve oynaklik diizeyini ne derece etkiledigi ya da
yayildiginin belirlenmesidir. Piyasalar arasindaki oynaklik arastirmasi finansal
istikrarin saglanmasi, menkul kiymet fiyatlandirmasi, riskten korunma yontemleri

gibi yaptirimlar yoniinden olduk¢a 6nemli olmaktadir.

Finansal piyasalarin fiyatlarinin belirlenmesi kapsaminda serbest piyasa
mekanizmas1 varliginda daha yiiksek performans ile calistii ve daha etkin bilgi
sahibi olmasi sebebi ile Perold (1990) finansal oynaklik artisinin olabilecegini ifade
etmektedir. Ayni sekilde Ebrahim’in (2000) ag¢iklamasma gore de, yayillmanin
gerceklesmesi piyasa basarisinin saglanmis olmasi anlamina gelmektedir. Etkin bir
piyasayi, haberlerin hizli bir bicimde fiyatlara yansimasi neticesinde anlasildig:
savunulmaktadir. Bu anlamda, onceki giinlerde olusabilecek bir bilgi aktarimi bugiin
olusacak fiyatlarin iizerinde etkili oludugu savunulmaktadir. Piyasalarda olusan
oynakligin yayilmast durumu bir piyasada gerceklesen sokun diger piyasadaki
istikrar1 bozmasi neticesini dogurabilmektedir. Buna dayanarak, piyasalarda olusan
soklarin bulasiciligini anlamak i¢in soklarin ne kadar siirecegi ile zaman igerisinde
olusan etkilerinin biiylikliigliniin belirlenmesi de biiyilk 6nem tasimaktadir. Siyasi
kesimlerin piyasada gergeklesen soklarin piyasa igi ve piyasalar arasindaki etkilerini
Olcme yetenegi, diizgiin ve zamaninda bir para politikast olusturulmasina zemin

hazirlayabilmektedir (Ebrahim, 2000:22).

Oynaklik kavram itibari ile tanimlanmasi belirlenen bir zaman dilimi
kapsaminda basta sermaye, doviz ile tahvil piyasalarinda bulunan fiyat
dalgalanmalarinin bir Olgiisii biciminde tanimlanmaktadir. Oynakligin, finans
caligmalar1 kapsaminda tanimi ise, genel olarak finans varlik getirilerine dair standart

sapma ya da varyans degeri olarak agiklanabilmek ile birlikte finansal varliklara dair
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toplam risk kavramini ifade edebilmek manasina gelmektedir. Kiiciik bir zaman
dilimi siiresince fiyatlarda meydana gelen hizli artis ile azalis ylksek oynaklik olarak
adlandirilmakta iken, degisim miktar1 yavas ve kiigiik olan fiyatlar ise diisiik
oynaklik olarak adlandirilmaktadir. Bu piyasalarda meydana gelebilecek herhangi bir
degisme reel piyasa degisimleri i¢in 6nemli bir kanit olarak bulunmaktadir. Finansal
piyasalardaki belirsizligin ¢ogalmasi, reel piyasalar i¢in beklentilerin degismesi ve
risk oraninin ¢ogalmasi seklinde anlasilmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan
oynaklik nedenlerinin belirlenmesi ile mevcut dalgalanmalarin olusturulan modeller
araciligiyla daha Onceden tahminlenebilecek, finansal piyasalarda yasanan
tutumlarinin belirlenme bi¢imini zor olmaktan uzaklastiracak reel sektor igin
tedirginligin ve risk algisinin yukarida belirtilen ekonometrik isleyis siirecindeki
metodlara ve gelisme durumlarina paralel olarak daha algak seviyelere indikleri
gorulmektedir. Kiiresellesme sonucu olarak mal ile hizmet ticareti ve uluslararasi
yatirnm oranlariin ¢ogalmasi déviz kuru politikalarinin daha da onemli bir hale

gelmesine sebep olmaktadir.

1973 yili itibari ile diinya genelinde uygulanmaya baslanilan dalgali kur
rejimi ile birlikte oncelikli olarak doviz kurlarindan baslayarak makroekonomik
degisken degerlerin oynaklik oraninda artis olmus ve kur rejimleri ile
makroekonomik istikrar arasinda olusan etkilesim, hizli bir sekilde dikkat ¢eken
konular arasinda yerini almistir. Ulkelerce sartlarina uygun olarak bir¢ok farkli kur
politikas1 olusturulsa dahi, son yillar dikkate alindiginda, basta yabanci sermaye
hareketlerinin serbest oldugu iilkeler onciiliigiinde kontrollii dalgalanma ve yumusak
Cipa uyugulamasi olan temel kur rejiminin degisime ugrayarak biitiiniiyle serbest bir
dalgalanma veya para kurulu gibi tam tersi rejimlere doniismesi durumu
goriilmektedir. Dogru olmayan doviz kuru yaptirimlari, ekonomik istikrarsizliklar, ya
da politik anlamda yasanan problemler neticesinde beliren oynakligin ve bunu
takiben yasanan doviz krizlerinin sektorlere ¢ok fazla maliyeti olmaktadir (Feldstein,

2002:319-326).

Déviz kurlarinda oynaklik olmasi uluslararas: ticaret agisindan biiyiik bir
onem tasimaktadir. Oncelikle, devletler sahip olduklar1 para politikalari-oynaklik
iliskisinin boyutlarin1 inceleyerek ihracat hacimlerinin biyumesi yolu ile ulusal

ekonomilerinin biiylimelerine énemli bir katki saglamaktadirlar. Bununla birlikte,
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yatirim sahiplerinin uluslararasi yatirim kanallarina ortak olmalarinin giderek artmasi

varlik piyasasi olusumunu popiilerlestirmektedir (Akay ve Nargelecekenler, 2006:8).

Doviz kuru oynakligr uluslararasi ticaretin yapist i¢inde ayr1 bir degere
sahiptir. Doviz kurlari riskinin ana faktorl, doviz kuru oynaklhigidir. Doviz kuru
oynakliginin, dis ticaret dengesi lizerinde de Onemli etkileri bulunmaktadir. Reel
doviz kuru oynakliginin ihracata etkileri Uzerine ortaya atilan bilimsel ¢alismalar iki
ana baglikta ifade edilmektedirler. Dis ticaret firmalar1 riskten korunma egilimi
gosteriyorsa, doviz kuru oynakligi tahmin edilemeyen maliyetleri arttirabileceginden

dis ticaret azalir.

Dis ticarette 6demeler mal veya hizmet teslimati sonrasinda yapiliyorsa
teslimat ile ddeme tarihleri arasinda doviz kurunda ongorulemeyen dalgalanmalar
ihracattan beklenen kazang igin riski arttirmaktadir. Dolayisiyla, ddviz kurundaki
belirsizlik, kazanc beklentisini sonuc olarak da ihracati1 azaltmaktadir. Sonug olarak,
doviz kuru riskini karsilama ¢ok maliyetli ise, doviz kur oynakligindaki artiglar
ihracati azaltir. Ayrica firmanin riski tolore etme derecesi yiiksek ise firmalar daha
fazla tiretim yapmayi tercih edeceginden, doviz kuru oynaklhigindaki artis ihracat
gelirinin marjinal faydasimi artirmaktadir (Kose, Ay ve Topalli, 2008:27). Ancak
belirtilen bu yol ile ihracat gelirlerinde azalma engellenebilmektedir. Buradan
anlasiliyor ki, doviz kuru oynakligimin ihracata etkileri pozitif veya negatif
olabilmekte iken olusturulan varysayim aradaki bu etkilesim i¢in tek basina
belirleyici olamaz. Bu sebebe dayanarak, doviz kuru oynaklik etkisinin dig ticarette

yarattig1 etki ¢ogunlukla ampirik bir olay olarak yerini almaktadir.

[lkel ihracat yapan firma 6rnegi kullanilarak, déviz kurlarinda meydana gelen
oynakliin firmalarin ihracat hacimlerine olan etkisi aciklanmaya ¢alisiimistir. Ornek
olarak, piyasa gucune sahip olmayan ve yalnizca tek bir mal dretimi gergeklestiren
rekabetci bir firma diisiinelim. Bu firma iiretmis oldugu malin tamamini yabanci
piyasalarda satmakta bununla birlikte herhangi bir girdi ithal etmemektedir. Firma
yapmasi gereken ddemelerini yabanci para kullanarak yapmakta ve ihracat gelirlerini
Ongorulemez bir bigimde degisen gegerli kur sistemine doniistiirmektedir. (David, M.
ve Menchik, 1985:421-434).
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Firmalarin karlilik oranlarindaki degiskenlik sadece doviz kurlarindan
kaynaklanmakla birlikte risk sebebi ile yoneticilerin olumsuz bir bigimde
etkilenmesi, doviz kurlarinda daha biiylik bir oranda oynaklik degisikligi olmamasi
ciktt miktarinda diislise sebep olmaktadir. Baska bir anlamda ihracat yapilirkende
riskten etkilenmemek i¢in de ¢ikti mikarinda azalis yoluna gidilmektedir. Hatta
gelismis ekonomiler goz Oniinde bulunduruldugunda ihracat ya da ithalata devam
edilme karar1 zamanla birtakim alim ve satim islemlerini temsil ediyor gibi
anlasilacaktir. Gergeklesen islemler sirasinda yabanci para miktarlar1 vadeli kur dahi

olsa kati suretle agiklanmayacaktir (Akay ve Nargelecekenler, 2006:10).

Ticaretin doviz kuru oynaklig1 tarafindan negatif bir bicimde etkilenmesinin
nedeni bir varsayim iizerinden agiklanmaktadir. Buna gore, ddviz kurundaki
dalgalanmanin hesabini en dogru sekilde belirlemek icin firma faktor girdilerinde
oynama yapamaz. Bu varsayimin esnetilebilmesi durumu ve doviz kurlarinda
gerceklesen hareketlenmelere karst firmanin iiretim faktorlerinde degisiklige
gidebilme yetenegi kapsaminda kar firsatlar1 olusturulabilmektedir. Bdyle bir
oynakligin etkisi iki aktor arasindaki etkilesime dayali olarak gergeklesmektedir.
Firma bir yandan diisiik ve ylksek fiyat seviyeleri igin girdi miktarlarini
dengeleyebiliyor ise, firmanin ortalama getirileri daha biiyiik doviz kuru degiskenligi
sebebi ile daha biiyiik olacaktir. Cilinkii fiyatlar yiiksek oldugu zaman daha fazla satig
yapilabilecek iken fiyatlar diisiikk oldugu zaman ise daha az miktarda satilabilecektir.
Ote yandan, riskten kaginma veya riski minimize etme opsiyonu bulunmaktadir.
Sayet, riskten kagimma nispi olarak diisiikse, daha biiyiik fiyat hareketliliginde
beklenen kérlar ile ilgili pozitif etki, karlarin daha yiiksek degiskenliginin negatif
etkisinden agir basmakla birlikte firma ortalama sermaye hacmini, riin ve ihracat

seviyesini yiikseltir bir duruma getirecektir (Oztiirk ve Acaravei, 2002-2003:199).

Doviz kurlarinda oynaklik yagsanmasi ithalat¢r kesimin risk olasiligini da
cogaltabilmektedir. Sayet doviz kuru oynaklik orami yiikselir ise, kar sahibi olma
riski de artmis bulunmaktadir. ithalat yapanlar, riski {istlenmek istemedikleri icin
doviz kuru riskine karsi hedging maliyeti yiiksek kalirsa, kar riskinden olusacak

yarar1 azaltmasi sebebi ile ticaret hacminde diisiise sebep olacaktir (Sar1, 2010:33).

Yukarida bahsedilen durumlar neticesinde, ticaret diizeyi ile doviz kuru

oynaklig1 arasinda ciddi oranda agik negatif bir iliski oldugu sdylenebilmektedir.
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Fakat bu sonug, bazi basitlestirilmis varsayimlara bagli olarak olusmaktadir.
Bunlardan birincisi, vadeli doviz piyasalar1 sebebi ile veya dengelenmis alim-satim
islemleri sebebi ile kur rizikosundan korunma ihtimallerinin olmadigidir. Ikincisi ise,
gelismis vadeli piyasalarin bulundugu gelismis ekonomilerde belirli alim-satim
islemleri kur risklerine karsi kolay bir bigimde korunabilmektedir. Bu vesile ile,
doviz kurlarinda beklenmeyen hareketlere maruz kalmalari da daha az olacaktir.
Fakat birgok gelismis iilkenin paralar1 hakkinda bdylesi piyasalarin bulunmadigina
dikkat cekmesi gerekmektedir.

Bretton Woods Sistemi sonrasinda, 1980’li yillardan baslayarak finansal
liberallesmenin olugmasiyla finansal piyasalara verilen énemde artis yasanmasi, bu
piyasalar kapsaminda gozlemlenebilecek problemlere ve bu problemlerin ¢oziimiine
duyulan ilgiyi de gelistirmistir. Yatinm yapanlar ve iilkeler icin karar alict
konumundaki organlar agisindan finansal piyasa oynakligi ve bu oynakligin

sonuglart giderek 6nem kazanir hale gelmistir (Akay ve Nargelecekenler, 2006:6-7).

Doéviz kurlarinda meydana gelen oynaklik etkisi hem uluslararasi ticaret
hacmi, hemde yatirimlar tizerinde olusturdugu etkiler bakimindan teorik ve ampirik
olarak literatlirde bir ¢ok calismaya konu olmustur. Doviz kurlarinda yasanan
belirsizlik ek maliyetlerin olusmasina ve de maliyetlerin artmasina sebep olmaktadir.
Bu durumlarda firmalar iiretim politikalarinda degisiklige gitmek zorunda
kalmislardir. Olusan ek maliyetlerin etkisi iki yol ile olusmaktadir. Bunlar; gelir ve
iretim birim maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Gelir etkisi simetrik bir yapidadir
ve yurti¢ci doviz kuru oynakliginda yasanan artis ihracattaki geligsmeler {izerinde
negatif yonli etki olusturmaktadir. Yabanci déviz kurlarimin sahip oldugu oynaklik
oraninin artmas1 yatirim sahibi olan yabanci firma sayisinda artisa sebep olacaktir.
Uretim birim maliyet etkisi ise asimetrik bir goriiniimdedir. Iki déviz kuru
oynakligimin birlikte artmasi, yabanci firmalarin {iretim birim maliyetlerinde artisa

sebep olabilmektedir (Lahiri ve Mesa, 2004:15).

Enflasyon orani, faiz oram1 ve Odemeler dengesi degiskenliginin artisi,
sermayenin uluslararasi alanda dalgalanmalar olusturmasi, teknolojik alanda yasanan
gelismeler 1ile spekiilasyonlar doviz kurunda yasanan oynakliklarin temelini

olusturmaktadir (Oztiirk ve Acaravci, 2002-2003:199).
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Clark vd. (2004), 1984 yilinda IMF’in diinya ticaretinin gergeklestirilebilmesi
amaci ile doviz kuru oynaklig etkisine gergeklestirdigi Gumrik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagmasi (GATT) kapsaminda deginmistir. Bu anlasma ile dinyada yasanan
doviz piyasalarindaki gelismelere deginilmektedir. Bu calisma ile koruma yanlisi
yasanan baskilarda artis olmasi, 6nemli paralar ile ilgili buytk doviz kuru hareketleri
ve dunya ticaretinde anlamli bir durgunluk sebebi ile gergeklestirilmistir. Yakin
tarihte yeniden ortaya ¢ikan bazi durumlara 6rnek olarak, mal ve hizmetlerin ihracat
bliylime orani nispi olarak 2000’de iki haneli rakamlara sahipken 2001 ve 2002’de
ani bir bigimde azalma yasamis ve ABD dolarmin degeri son yillarda beklenmedik

bir bigimde dalgalanmustir.

Son geyrek asirdaki sermeye akisi liberalizasyonu ve uluslararasi finansal
islemlerin hacim ve c¢esitliliginde yasanan biiylik artisin olmasi bunu yasayan
ulkelerde, az gelismis sermaye piyasalar1 ve dOviz kuru oynakliginin énemini net bir
bicimde ¢ogaltmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda son donemlerde daha fazla bir
bigimde rastlanan ekonomik krizler, basta déviz kuru oynakliginin temel bir sonucu
olarak gorulmektedirler. Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler ile doviz kuru
oynaklik etkisi zayiflatilabilmektedir. Finansal risklere karsi riski yayma araglarinin
artmast son donemlerde oynak para hareketlerinden kaynaklanan risklere karsi
firmalarin sigortasit konumuna gelmistir. Cok uluslu sirketler i¢in farkli kurlardaki
hareketlenmeler, onlarin risklerinde dengelenme gorevine sahip gorilebilmektedir.
Ulkeler arasinda mallarin karsilastirmali fiyatina sahip olan, bir Glkenin rekabet
glictinl gosteren ve de bu nedenle agik ekonomilerde en 6nemli parametre olarak
goriilen reel doviz kurlarindaki ani ve beklenmeyen dalgalanmalar, tiiketim, yatirim
ve ticari islemler vasitasiyla kiiciik ve agik ekonomilerin uzun vadede biiylime
oranmna etkide bulunabilecek yapidadir. Ayrica, nominal kur hareketliligi, yapisal
kirilganliklart ve riski artirarak finansal piyasalarin derin olmadigi bilinen gelismekte

olan Ulkelerde finansal krizlere neden olabilmektedirler (Ayhan, 2008:111).

Bu nedenle, kiigiik ve disa acik ekonomilerde gerceklesen kur hareketliligi,
reel ekonomilere ve finansal pazarlara etkide bulunarak makroekonomik
dalgalanmalarin sebebi olan Onemli bir parametre olarak ifade edilebilmektedir.
Artik hizlanan finansal kiiresellesme dongiisii, digsal etkenlerin menkul kiymetler

borsa endeksi ve doviz kuru gibi yurtigi finansal piyasa fiyat degiskenlerindeki
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etkinliginin zamanla c¢ogaldig1 goriilmekte ve genel olarak yabanci sermaye

hareketlerinin bu degiskenlerdeki oynaklik oranini arttirdigi belirtilmektedir.

Kiresel ekonomi ile zamanla daha hizli entegre olan Turkiye gibi gelismekte
olan bir ekonomide bulunan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) piyasasi, doviz
piyasast ve hisse senedi piyasasi sermaye piyasalart oynaklik kavraminin temel
aktorleri olarak bilimektedir. Boylece, stabil durumdan uzaklasabilmeleri halinde

bircok krizin temel aktorleri arasinda yer almasina sebep olmaktadir.
2.5.1. Oynakhgin Olgiilmesi ile Tlgili Literatiirde Yer Alan Cahsmalar

Gecmisten bu yana, finansal oynaklik siiregleri ve sonrasi donemlerde de
oynakligin etkilesimleri kapsaminda biiyiilk bir literatiir yaratilmigtir. Son yirmi
yildir, finansal entegrasyon siirecinin hizla gergeklesmesi ile piyasalarda yasanan
kiiresellesme sonucu yatirim sahiplerini finansal soklarin gerceklesme seklini
anlamaya yoneltmistir. Temel analizlerin yapilmasindan farkli olarak finansal varlik
getirilerinin oynakliginin artmasi sebebi ile bu varliklar arasinda yasanan oynaklik
iligkisi ve bu iligkinin ne yonlii oldugu 6nemli olarak goriilmiistiir. Literatiirde,
oynaklik etkilesimi konusunu ele alan g¢aligmalardan Frankel ve Roubini (2001),
Dailami, Padou ve Masson (2005) ve Chukwuogor (2007) gelismekte olan
piyasalarin artan bir baglilik ile gelismis piyasalara baglandigimi gostermektedir.
Arshanapalli ve Doukas (1993), King ve Wadhwani (1990) gerceklestirdigi
caligmalarinda ise 0zellikle Amerikan finans sisteminin gelismekte olan piyasalar ile
olan etkilesimi ve etkinligini ifade etmektedir. Ote yandan Kabigting ve Hapitan ise
hisse senedi ve doviz piyasalari arasinda ger¢eklesen oynakligit ASEAN iilkelerini
baz alarak incelemis ve piyasalar arasinda olusan oynaklik seviyesi ve yayilma

etkisini belirlemeye ¢alismiglardir (Mandelbrot, 1963:59).

Finansal piyasalardaki oynaklik oranin dlgiilmesine iligkin birtakim metodlar
bulumaktadir. Klasik ekonometrik metodlarin temel varsayimlarindan biri, finanasal
zaman serileri agisindan gercekei bir tutum olmamasina karsin, bir zaman serisi
varyansinin zaman igerisinde sabit oldugu seklinde belirtilmektedir. Iktisadi zaman
serilerinin ¢ogunda, durgun ve oynak dénemlerin bulundugu bilinmekte iken, klasik
ekonomik finansal piyasalarda meydana gelen degisimler reel piyasalarin varliginin
onemli bir kanit1 olarak goriilmektedir (Engle ve Bollerslev, 1986:81-87). Finansal
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piyasalar kapsaminda belirsizlik siddetinin ¢ogalmasi, reel piyasalar kapsaminda
gerceklesen beklenti seklinin  degismesi ile risk oraninin artmasi seklinde
anlasilmaktadir. Finansal piyasalarda yasanan oynaklik sebeplerinin saptanmasi ile
bu dalgalanmalarin daha Oncesinden tahmin edilebilmesi, finansal piyasalarin
davraniglar1 ve pozisyonlar1 belirlemesinde kolaylik saglayacak, bununla birlikte reel
kesimin tedirginligi ile risk algilama hassasiyeti olabilecek en diisiik seviyeye
indirilmis olacaktir. Asagi ve yukar1 yonlii hareketler neticesinde, bu hareketlerin
blyiikligliniin incelenmesi kapsamindaki calismalar ile birlikte bir¢cok teknik
gelistirildigi de saptanmistir. Mandelbrot (1963), oynaklik kiimelenmelerinin
olustugunu belirterek, finansal piyasalar kapsaminda islem goren varliklarin
fiyatlarinda meydana gelen biiylik miktarli degisimleri biliyiik miktarh, kiiclik
miktarli degisimleri de yine kiiglik miktarli degisimlerin izledigini ifade etmektedir

(Mandelbrot, 1963:54).

Finansal piyasalarda olusan bu dinamik 6zelligin daha diizgiin
anlasilabilmesi ve zaman igerisinde degisen piyasa oynakliginin tahminlenebilmesi
icin Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu Varyans (ARCH) modeli
gelistirilmistir. Sonrasinda model Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli elde edilmisti. GARCH modeli
otoregresif ARCH modelinin otoregresif hareketli ortalama modeline doniistiiriilmesi

yolu ile olusturulmustur.

Finansal istikrar yoniiyle, degisik piyasa fiyatlar1 arasindaki karsiliklh
iligkileri anlamanin 6nemli bir 6zelligi daha goriilebilmektedir. S6z konusu karsilikli
etkilesimin karmasiklig1 finansal istikrarsizligin nedenlerinden biridir. Bu ¢ercevede
piyasalarda kazan¢ miktarlarinda goriilen oynakligin ilintilerinin tespit edilmesi,
piyasalarda olusan soklardan dogan risklerden koruyacak parametrelere imkan
taniyan mekanizmalarin uygulanmasii kolaylastirabilmektedir. Birtakim varliklar
arasinda olusan oynaklik iliskileri hakkinda olusturulan c¢alismalardan biri olan
Flemming vd. (1998), calismasi kapsaminda ABD hisse senedi, para ile tahvil
piyasalar1 i¢in 1983-1995 donem kapsaminda gerceklesen oynakligin iligkilerine dair
etkin bir yaptirnma sahip oldugu bulunmustur. Calisma kapsaminda beklentiler
temelinde (¢ adet iki degiskene sahip model olusturulmustur. Ayn1 sekilde benzer bir

sonug igeren, Darbar/Deb (1999) ise ¢alismasinda, ABD’ne dair mal, ddviz, tahvil ve

62



hisse senedi piyasalar arasinda olusan oynakliga dayali iki degiskene sahip GARCH
modelleri gelistirmiglerdir. Sonrasinda, 1984-1993 ddnemine ait glnlik verilerin
kullanilmas: yolu ile hisse senedi ve tahvil, tahvil ve doviz ile doviz ve mal
piyasalarindaki  oynakligin  genislemesinin  bulunduguna dair gostergeler
bulunmustur. 1987 yili sonrasinda c¢aligma kapsaminda hisse senedi piyasasinda
yasanan hizli diislis ardindan, déviz kurunun faiz ve hisse senedi ile etkilesimi ayr1
ayr1 degerlendirilmis aradaki kosullu korelasyonun siirekli bir bigimde azalis
gosterdigi de bulunmustur. Bahsi gecen calisma sonucuna gore, faiz oraninda
meydana gelen dalgalanmalarin doviz kuru degerlerinde pozitif bir etkisi olmasina
ragmen doviz kurunda yasanan hareketlenmeler faiz oranlari ile ilgili herhangi
mantikli bir aciklama yansitmamaktadir. Calismadan ¢ikarilan diger bir sonug ise,
piyasalar aras1 oynaklik yayilma egilimi bulunmamasi, bu iki piyasa i¢in birbileri ile
daima etkilesim i¢inde oldugunun goriilmesi ve aralarinda dogrusal bir iliski olma

zorunlulugunun olmadigin1 gostermektedir.

Kanas (2000) ile Yang/Doong (2004) gerceklestirdigi caligmalar kapsaminda
hisse senedi getirileri ve doviz kuru degisimleri arasinda meydana gelen oynakligin
bulagsma etkisi tizerinde incelemelerde bulunmuslardir. Kanas (2000), alti adet
sanayilesmis iilke (ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada) sartlarini
degerlendirerek, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
esbiitlinleme durumda bulundugunu, Almanya hari¢ diger {iilkeler icin ise hisse
senedi getirileriden doviz kuru degisimlerine dogru bir genisleme oldugu
belirtilmektedir. Yayilma seklinin simetrik bir bi¢imde oldugu, higbir tilke i¢in doviz
kuru degisimlerinin hisse senedi getirilerine dogru bir oynaklik yayilmasinin
aciklanabilir olmadig1 bu ulkelerde EGARCH filtreli hisse senedi getirileri ve doviz
kuru degisimleri arasinda olusan korelasyon katsayisinin negatif ve anlamli oldugu

sonuglaria varilmistir (Radice, 2011:139).

Yang/Doong (2004) ise, G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi ile doviz piyasalari
arasinda bulunan aritmetik ortalamalarin olusumu ile oynakliklarin yayilma
mekanizmasinin kokenini incelemeyi tercih etmistir. Calismanin ampirik sonuglari
itibari ile; Fransa, Italya, Japonya ve ABD gibi iilkelerde hisse senedi piyasasindan
doviz piyasasina dogru ilerleyen anlamli asimetrik oynaklik yayilmalart bulundugu

tespit edilmistir. Otoriteler, hisse senedinde meydana gelecek fiyat hareketleri

63



durumunun  gelecekte gerceklesebilecek doviz  kuru hareketlerine  etkide
bulundugunu, fakat doviz kurlarinda yasanan degismelerin gelecekteki hisse senedi
fiyat degismeleri tlizerine direk etkisinin olmadigini belirtmisler ve genel olarak
ulusal para birimi hareketleri ile ilgilenerek ulusal hisse senedi kapsaminda herhangi

bi incelemede bulunmamislardir (Kanas ve Yang/Doong, 2004:34).

Hisse senedi getirileri ve doviz kurlar1 arasinda olusan es zamanl etkilesimi
inceleyen birtakim baska ampirik c¢alismalar da mevcuttur. Aggarwall (1981)
caligmasinda, ABD’ye ait hisse senedi fiyatlarinda yasanan degisimeler ile efektif
olan ABD dolar1 kuru arasinda (1974-1978) donemleri dahilinde pozitif yapiya sahip
bir konumda oldugu bulunmustur. Soenen/Hennigar (1988) ise, aynmi piyasalarin
farkli bir doneme (1980-1986) ait verileri lizerinde ¢alisarak ters yonli ¢ok etkin
negatif bir korelasyon bulundugunu gostermistir. Ma/Kao (1990) ise ¢alismasi
kapsaminda, farkli ¢ikan bu korelasyonlara bir agiklamada bulunmaya g¢alismis ve
alt1 sanayilesmis ekonomi goz Oniinde bulundurularak para degerlerinde meydana
gelen degismeler ile hisse senetleri degerlerinin etkisi arastirmaya calisilmistir.
Arastirmacilarin edindigi sonuglara goére, paranin deger kazanma hali hisse senedi
piyasasinda ihracata yonelik bir ekonomi iginde negatif etki olusturmasi, ithalata

daha ¢ok yonelmis bir ekonomide hisse senedi fiyatlarini arttirdigini ifade etmektedir
(Radice, 2011:149).

Bodart/Reding (2001) calismasinda, iki degiskene sahip bir GARCH modeli
ile doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanma neticesinde, sanayi sektdriinde yer
alan hisse senetlerinin kosullu ortalamalari, varyans ve korelasyon degerlerine iligkin
anlamli etkide bulup bulunmadigi arastirilmistir. 1990-1998 dénemine dair elde
edilen haftalik veriler kullanilarak, ¢alisma i¢in bes Avrupa iilkesinde yer alan yedi
endiistri belirlenmistir. Déviz kurlarinin, beklenen hisse senedi getirileri ile oynaklik
degerleri i¢in anlamli bir etkide bulundugu, ancak etki siddetinin ger¢ekte ¢ok kiigiik
oldugu saptanmistir.

Literatiirde yer alan diger bir ¢alismaya gore Kim/Moon (1998), Kore igin
Etki-Tepki Analizi ile Varyans Ayristirmast yontemini kullanip; tahvil, doviz ve
hisse senedi piyasalariin menkul kiymet getirileri ve oynakliklari arasinda olusan
iliski analizini gergeklestirmistir. 1990-1997 donemi arasindaki haftalik veriler

kullanilarak gerceklestirilen calisma kapsaminda, mevcut degiskenlerin Oynaklik
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serileri tek degiskene sahip GARCH modellerinin uygulanmasi ile olusturulmustur.
Uygulama sonucuna gore, hisse senedi getirilerinde meydana gelen herhangi artig
miktarinin doviz kurlan ile faiz oranlar1 oynakliklarina etkide bulunarak azalttigi,
bununla birlikte déviz kuru oynakliginin déviz kuru getiri oranlari tizerinde gozle

goruldr bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir.

1997 ile 2000 yili arasindaki yillar boyunca, Kore’de yasanmakta olan
finansal anlamda ¢alkantili siirecin de incelendigi bir ¢alisma olan Fang/Miller
(2002), para biriminlerinde meydana gelen giin bazli deger kayiplarinin hisse senedi
getirileri lizerinde yarattigi etkilerin arastirilmasini amaglamistir. Calismaya dair
veriler doviz kurlarinda yasanan kayiplarin hisse senedi piyasalarinda gosterilen
etkinin birbirinden degisik olmak iizere ii¢ yol ile olusturuldugu gézlemlenmistir.
Elde edilen bulgular 1s18inda, doviz kurlarinda meydana gelen degisim diizeylerinin
hisse senedi getirilerini negatif olarak, déviz kuru deger kayb1 oynaklig1 ise hisse
senedi getirilerini pozitif olarak etkileyerek, hisse senedi getiri oynakligi ile doviz
kuru deger kayb1 oynakligina kars1 bir tutum sergilemis olmaktadirlar. Bu ¢aligmada,
klglk-acik hisse senedi piyasalarindaki hareketlenmenin doviz kuru hareketlerine
kars1 hassas bir tutumda oldugu belirtilmektedir. Fakat, Kore’de won/dolar doviz
kuru oynakliginin tahvil ile hisse senedi oynakligindan ne derece etkilendigi konusu
tizerinde ¢aligan Kim (2001), arastirmasi kapsaminda yasanan para krizlerinden dnce
anlamli herhangi bir iliski olmadigi anlagilmistir. Sonrasinda ayni iilke igin tekrar
gerceklestirilen Lee/Chung (1999) c¢alismast kapsaminda 1997-1999 ddnemi
arasindaki faiz oranlari, doviz kurlari ile yabanci sermaye girisleri arasindaki

oynakligin yayilma boyutu arastirilmistir.

Apte (2001) galismasi ile, 1991-2000 donemi kapsaminda Hindistan’a ait giin
bazli veriler araciligi ile hisse senedi ve nominal déviz kurunda meydana gelen
oynaklik arasinda varolan etkilesim incelenmesi sonucunda, doviz piyasalarindan
hisse senedi piyasalarina dogru ilerlemekte olan bir oynaklik yayilmasinin oldugu
ancak hisse senedi piyasalarindan doviz piyasalarina dogru bir yayilmanin

saptanmadig ifade edilmistir.

Pakistan ile ilgili bir ¢alisma gerceklestiren Quayyum ve Kemal (2004), ayn1
sekilde hisse senedi piyasasiyla doviz piyasasi arasinda olan oynakligin etkilesimi ve

yayillmast durumunu iki degiskene sahip olan EGARCH modeli vasitasi ile
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incelemistir. Arastirmacilara gore yapilan analizler sonucunda, bir piyasanin sahip
oldugu getirilerin diger bir piyasada yasanan oynakliktan etkilenmis oldugunu
bununla birlikte hisse senedi piyasalarinin sahip oldugu getirinin doviz piyasasi
oynakligina olan hassas tutumu ile en az doviz piyasasi getirilerine olan oynakliginin
da hassas oldugu sonucuna varmislardir. Bdylece, piyasalarin birbirleri ile iliski

icerisinde olduklar1 sonucuna ulasilmis olmaktadir (Wigan, 2009:159).

Beer ve Hebein (2008) calismasina gore, gelismis Ulkeler ile gelismekte olan
ekonomiler ayr1 ayr1 degerlendirilerek, hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasinda
olan etkilesimi inceleyebilmek amaci ile c¢alisma kapsaminda EGARCH modeli
kullanilmigtir. Arastirmaya dahil olan iilkelere deginmek gerekirse, birinci grup
kapsaminda, G-8 ulkeleri olan Kanada, Japonya, Ingiltere, ABD bulunurken, ikinci
grup kapsaminda ise, gelismekte olan Asya ckonomilerini temsilen Hong Kong,
Singapur, Glney Kore, Hindistan ve Filipinler ¢alismaya dahil edilmistir. Calisma
dogrultusunda, Kanada, Japonya, ABD ile Hindistan ulkeleri olarak doviz
piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru ilerleyen pozitif fiyatlama yayilmasina
dair olgularin saptandig1 belirtilmistir. Calisma kapsaminda ayrica bazi bulgular elde
edilmistir. Bunlar; gelismis ekonomiler disiintildiigiinde doviz ile hisse senedi
piyasalar1 i¢in oynakligin kalict olmadigini, fakat gelismekte olan ekonomiler goz
Oniine alindiginda kalict oynakligin bulundugu seklinde bir bulgu ifade
edilebilmektedir. Daha 6nce yapilmis olan arastirmalar ile ilgili olarak, genelde hisse
senedi ile doviz piyasalar1 arasinda karsilikli bigimde getiri ile oynakligin
desteklendigi ve bu caligmalardan bir ¢ogunun gelismis piyasalar hedeflenerek
yapilmas1 ayrica gelismekte olan piyasalar ile alakali arastirmalarin da zamanla
cogaldig1 anlasilmaktadir. Yerli literatiir incelemesi yapildiginda ise Erdem vd.
(2005) calismasi kapsaminda, Tiirkiye baz alinarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na ait farkli hisse senedi fiyat endeksleri ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orani, sanayi iiretimi ve M1 para arzi benzeri ekonomik degiskenlerin oynakliginin
genislemesi aragtirilmistir. Ocak 1991-Ocak 2004 donemi kapsaminda ay bazindaki
veriler kullanilarak uygulanan EGARCH Modeli analizi sonuglarina gore, faiz
oranlar1 hizmet endeksi disinda bulunan biitiin hisse senedi fiyat endekslerine dogru
ve doviz kurlarindan IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru, tek yonlii etkin
oynakligin yayilmasinin gerceklesmis oldugu belirtilmektedir (Baro, 1999:1095-
1117).
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2.5.2. Sermaye Piyasasimin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Ekonomik istikrar olgusunun siirdiiriilebilir olmasi, piyasa icin kaynak
olusturan baslica aktorlerin biiylime ve gelismesi ile gergeklestirilmektedir. Basta
gelismekte olan iilkeler ile biitiin diinyada finans sektoriinde kurulmaya calisilan
diizenin bankacilik yogunluklu davranislarda bulunmasi sebebi ile olusan kirilganlik
ve risk faktorii yalnizca sermaye piyasasi biiyiimesi yolu ile zayiflatilabilmektedir.
Bu yonii ile, yiiksek marj sahibi sermaye piyasasinin etkin olabilmesi igin degisebilir
durumu ile saglam piyasa aktorleri vasitasiyla ekonomi igerisinde aktif olarak
bulunan biitiin tasarruf sahipleri ile 6nemli iligki i¢inde bulunmaktadir. Boylece,
yatirim sahipleri fayda-maliyet durumlarina denk gelen segenekler arasindan segime
yonlendirilmektedirler. Bu sebep ile ekonomide yer alan kaynaklarin biiyiik 6lgege
sahip yatirnm planlarina  yonlendirilerek aktif bir bigimde kullanilmasi

saglanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:435).

Sermaye piyasasinin ekonomik faaliyetlere etkileri éncelikli olarak, kaynak
ve ekonomik katma deger olusturma, isttihdam saglama, kayit disiyr azaltma,
seffaflik, zengin yatirnm araglar1 ve etkin risk yonetim tekniklerinin olusturulmasi
seklinde degisik bircok agidan ele alinabilmektedir. Tirkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde belirli zamanlarda karsilasilan ekonomik krizler i¢in en O6nemli etken,
genellikle bankacilik  sektori  kapsaminda  gergeklesen  gelismeler olarak
belirtilmektedir. Bu sebeple, ekonomi igerisinde yasanan en biyik hasar da bu
sektorde meydana gelerek, buradan da toplumun diger bircok kesimlerine
dagilmaktadir. Sermaye piyasasi ile kurumlarinin gelismislik seviyesi yiiksek olan

tilkelerde etki, borsalar araciligi ile kolay bir bicimde sindirilebilmektedir.

Bahsedilen bilgiler 1s131nda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
oncelikli olarak Ulkemiz icerisinde faaliyette bulunan bitin borsa veya finansal
piyasalar (VOB, 1AB) her yil itibari ile iiye sayilarmin artig1, blylyen hacimleri,
yatirim araglariin zenginligi ve kriz halindeki manevra kabiliyetleri ile ekonomi
acisindan miisbet faydalarda bulunmaktadirlar (Caliskan, 2003:226).

Benzer bir bigimde, sermaye piyasasinda faaliyette bulunan fon yodnetim
firmalari, bireysel emeklilik fonlari, menkul kiymet ile gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 benzeri kurumsallasan organlarin ¢ogalmasi da, yatirim sahibi Kkitle
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kapsaminda bireysel yapidan kurumsal yapiya dogru ilerlemesi ile daha gii¢li bir
organin olugmasma Ve yatirimcilarin se¢imlerini daha etkili bir fayda-maliyet
analizine dayandirarak olusturmasina ortam saglamaktadir (Berberoglu, 2011:105-

130).

Turk Sermaye Piyasasi, biinyesinde bulunan piyasalar vasitasi ile ekonominin
gereksinimi olan fon hareketlerinin en hizli ve glvenilir olarak, az maliyetli bicimde
olusturulmasina olanak saglamaktadir. Bu yoOniiyle, sermaye piyasasinin TUrk
ekonomi sistemine Oncelikli faydasi, birincil ve ikincil piyasada gerceklestirilen
halka arzlar ile, bedelli sermaye arttirnmlari yoluyla firmalara bedelsiz ve direkt
sermaye girisinin gergeklestirilmesi olmaktadir. Goruliyor ki, 1986-2007 siiresince
IMKB’de olusturulan halka arz sistemi ile bedelli sermaye arttirimlar1 olarak
piyasaya yaklasik olarak 37 milyar ABD dolar1t meblaginda fon girisi temin edilmis

olmaktadir.

Bahsi ge¢en meblagin buylk bir bolimunin, bedelli sermaye arttirimlarindan
(%45) ve birincil halka arzlardan (%34) kaynaklanmaktadir. Ikincil halka arzlarin
pay1 %21 olarak belirtilmistir. Ekonomik piyasalarda ger¢eklesen bu kaynak girisinin
%38’1 2004-2007 doneminde saglanmistir. Sirketler bu sermayeler araciligi ile
tiretim hacimlerini genisletme, yatirim tercihleri yolu ile ¢okuluslu rekabet giiglerini
artttrma ve planli diizgiin isleyen ortakliklar olusturma sansini yakalamiglardir

(Karabigak, 2010:251-270).

Sekil 2.2: Sermaye Piyasasi ile Tiirkiye Ekonomisine Kazandirilan Fon Hacmi
(Milyon ABD Dolar)
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Ekonomik piyasalara enjekte edilen fon girigleri, orta ve uzun dénemde nakit
temettl olarak dagitilmakta olup artan sermaye birikimi olusmasina sebep
olmaktadirlar. Sirketler IMKB iizerinden edindikleri fon toplamlarinin %68’ine denk
gelen meblag: nakit temettii halinde dagitmislardir. 1986-2007 déneminde IMKB
firmalarinin dagittigi nakit temettl toplamda 25 milyar ABD dolan seviyelerine
gelmis olup, o6zel olarak 2003 yili sonrasinda bu kapsamda hizlanarak arttigi
anlasilabilmektedir. Sekil 2.3’ten de anlasilacag: lizere 2007 yil1 itibari ile dagitilan

nakit temettii miktar1 4,7 ABD milyar dolar olarak goriilmektedir.

Sekil 2.3: IMKB Sirketleri Tarafindan Dagitilan Nakit Temettii
(Milyon ABD Dolar)
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2.5.3. Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Dalgalanmalari

Tiirkiye’de yasanan finansal liberalizasyon doniisiim siireci, 1989 yili faiz
piyasalart kurulumu ile kendini gostermis olmaktadir. Bu donem kapsamindaki en
6nemli yenilikler, doviz ve yabanci sermaye alanlarinda gozlemlenmistir. 1989 yili
itibari ile doviz kur operasyonlart ve ¢okuluslu sermaye hareketleri tam anlamiyla
serbest bir duruma getirilerek, Tiirk Liras1 konvertibilesi ger¢eklesmis olmaktadir.
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1990 yili basindan itibaren bankalar, faiz politikalarina karar vermede tamamen
serbest karar alabilme yetisine sahip oldular. Bunun sonucu olarak piyasalarda mali
derinlik olusmaya basladi. Ornek olarak, toplam mali varliklardan (yani dolasimdaki
para, toplam mevduat ve toplam menkul kiymet) toplam menkul kiymetler (kamu ve
0zel) ilk olarak minik bir artis ile baslayip artarak 1982 yili itibari ile %22 seviyesine
ulagsmig, ardindan da hizla yiikselerek 1990 yili itibari ile %43 seviyesine kadar
yukselmistir (Atiyas ve Ersel, 1992:15).

1989 ile 1990 yillar1 arasindaki kisa siireli sermaye hareketleri hizlanmasi
sebebi ile TL reel olarak degerlenmistir. 1991 yilinda gergeklesen Korfez Krizi kisa
vadeli sermaye ¢ikislarina sebep olmus, bu durum da TL’nin reel olarak degerinin
azalmasi1 sonucunu dogurmustur. 1992 yilinda, kurlarda meydana gelen
hareketlenmeler ciddi diizeyde durdurulabilmistir. Dis ticaretteki agik ve kisa vadeli
spekiilatif amagli getirilerin 6nem kazanmasina bagli gerg¢eklesen suni blyume
stireci, 1993 yilinin son aylarinda giivensizlik kaynakli ger¢eklesen bir finansal kriz

dogurmustur.

1994 yil1 itibari ile ekonomik istikrarin saglanabilmesi amaci ile olusturulan
programlarin uygulama siireci baglatilmistir. Istikrar programlar1 ile enflasyon
oraninin azaltilabilmesi niyetiyle nominal kur capa formunda uygulanmaya
konulmustur. 1995 yili igerisinde IMF ile stand-by anlagmasi gerceklestirilmis
bununla birlikte yapilan anlagsma dahilinde, kur sepeti 1 ABD Dolar1 ile 1,5 Alman
Marki bigiminde stabil hale getirilmistir.

1996 yilinda Merkez Bankasi reel doviz kuru kapsaminda dalgalanma oranini
en diisiik diizeyde sabitleyerek finansal piyasalarin istikrarli bir bigimde isleyisini
siirdiirmesini saglamis fakat netice olarak reel kurun artisi engellenememistir
(Ebrahim, 2000:22). Merkez Bankasi 1997 ile 1998 willlar1 kapsaminda aylik
nominal devalliasyon orani beklenen enflasyon orani ile paralellik gosterecek bir
bicimde olusturmayi siirdiirmiistr. 1999 yihi ile diizgiin bir isleyise sahip olan “Doviz
Kuruna Dayali Enflasyonu Diistirme Programi” uygulanmaya baslanmistir. IMF ile
2000 yili igerisinde {li¢ yil gibi bir donemi kapsayan bir stand-by anlagmasi
yapilmistir. Uygulanan program kapsaminda ii¢ temel yaptirnm olarak; siki maliye
politikasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi, para ve kur politikasi

seklinde uygulamalar yapilmasi belirlenmistir. Program yaptirimlarinin tam ve
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diizglin uygulanabilmesi durumunda, Turk ekonomi sistemi ve isleyis giicliniin daha
kolay bir bicimde meydana c¢ikmasi, siirdiiriilebilir yaptirimlar neticesinde
bliylimesine katkida bulunularak, kiiresellesmis piyasalar ile kolay uyum

saglayabilen diinya iizerindeki 6nemli aktorlerden biri olabilecegi vurgulanmaktadir

(Caliskan, 2003:224).

IMF ile imzalanan ii¢ yillik programin birtakim olumsuzluklar da dogurdugu
gozlemlenebilmektedir. Bunlardan ilki; Merkez Bankasinin sahip oldugu net i¢ varlik
miktarlarina kota konulmas: olmustur. Ikincisi olarak ise, kamu kesimine ait personel
O6demelerinin ve doviz kurunun enflasyon oranindan daha diisiik bir seviyede stabil
olarak tutulmasi olarak gosterilmektedir. Bagka bir olumsuz durum ise doviz kuru
artts oraninin beklenen enflasyon oranindan daha diisiik bir seviyede bulunmasi ile
Tiirk Lirasi daha da deger kazanmis olmaktadir. Bununla birlikte, ihracat hacmi
diiserek, ithalat hacmi artmaktadir. Biitiin bu yasanan gelismelerin bir sonucu olarak,
Kasim 2000°de bir kriz gergeklesmistir. Kriz etkisi ile cari islemler piyasasinda
olusan acik devaliiasyon olmasma katkida bulunmus, béylelikle talep oraninin
azalmasu ile, tiretim hacmi de kiigiilmiis olup, piyasalar giiven ortamlarini kaybetmis
bir konuma gelmis oldular. 2001 Subat ay1 itibari ile ikinci bir kriz gerceklesmis,
sonrasinda ise Nisan ay1 ortasina dogru “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamasi ile yenilenen Onlem ile diizenlemeler uygulamaya konulmustur. Kur
oraninin nominal ¢apa seklinde uygulandigi sisteme son verilerek dalgali kur

sistemine gecis gerceklestirilmistir.

Tiirkiye benzeri, etkin ve gelismis bir sermaye piyasalar1 bulunmayan
ekonomilerde fon talebinde bulunanlarin kisa vadeli olmak kaydi ile yerli veya
yabanci para cinsinden bor¢lanmak zorunda kaldiklar1 goriilmektedir. Bu uygulama
soucunda finansal piyasa aktorlerinin yiiksek oranda kur riskine sahip olarak Subat
2001 krizinden etkilenmelerine sebep olmustur. Tiirkiye incelemesi yapilirken, ¢ok
yiiksek oranda para ikamesinin olmasi ile 2000-2001 yillar1 arasinda olusturulan
politikalar neticesinde dolarizasyon oranin artmasi tistlenilen kur riskinin daha da

biiyiik bir hal aldigini ifade etmektedir (Arat, 2003:24).

2001 yilinin son 3 ayinda kur oranlarinin nispi olarak yatay oldugu ve 2002
yilt ilk ¢eyregine kadar bu durumun siirdiigli goriilmektedir.Tiirkiye icin, 2003 yil1

baslarinda ise kurlarin egilimi ¢ogunlukla Irak krizi ile ilgili durumlar tarafindan
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belirlenmis olmaktadir. Doviz kurlarinda birtakim dalgalanamalar meydana gelerek
faiz oranlarinin artmasi ile sonug¢lanmistir. Bahsi gecen bu parametreler araciligi ile
devlet istikrar programlarina devam ederek politik yapritirimlarini bu yonde
uygulamasi neticesinde olusan giiven ortami vasitasi ile Tirk Lirasi’nda meydana
gelen deger artislarinin 2003 yili itibari ile de devam etmis oldugu

soylenebilmektedir.

Tiirkiye, 2005 yil1 icerisinde gerceklesen yapisal, yasal ve yonetsel degisimler
neticesinde TL’den alt1 sifir atilmigtir. 1 Ocak tarihi ile Yeni Tiirk Liras1 ad1 ile yeni
formunda piyasaya ¢ikarilmistir. 2003-2007 yillar1 arasinda uygulanan siki ekonomi
politikalar1 vesilesi ile yiiksek orana sahip bir biiyiime siireci yasanmustir. Fakat,
2008 yilinda gerceklesen kiiresel kriz neticesinde, biiylime 2008 yilinin sonlarina
dogru %6,2 oraninda kiigiilerek yillik %1,1 genislemeye sahip oldugunu gostermistir.
2008 yili icerisinde gerceklestirilen politik yaptirimlar ile, Merkez Bankasi 2002-
2005 yillar1 arasinda kisa vadeli faiz oranlarinin ana politika araci seklinde
gosterildigi gizli enflasyon hedeflemesi programi uygulanmistir. 2009 yili olarak ise,
kiiresel kriz sonuglarmin Tiirk ekonomisi isleyisini nasil etkiledigi gosterilmek
istenmis, kiiclilen dis ticaret hacmi ile sanayi liretimi ile i¢ ige olmasi sebebi ile
ekonomi %13,8 oraninda kii¢iilme yasamigtir. Tiirkiye’de yasanan boylesi istikrarsiz
ve dengesiz piyasa varligi uzun vadeli planlar yapabilme imkanini ortan kaldirmis

olmaktadir (TCMB, 2001:52).

Ulkemize yapilan dogrudan yatirnm oranlarmin yiikseltilmesi amacr ile ilk
olarak; saglam bir siyasi iktidar olusturulmasi boylece basarili enflasyon hedeflemesi
uygulamast yapilmasi sOylenmektedir. Kamu reformu ile biitge agiklarinin
azaltilmaya calisilmas: sonucu devletin kiiciilerek nominal boyuta getirilebilmesi
sonucunu dogurmaktadir (Armman, 2000:138). Tirkiye’ye gergeklestirilecek olan
dogrudan yabanci yatirimlara iliskin 6nem arz eden en c¢arpict ilk detay, reel giris
yapilan dogrudan yatirnmin onay verilen diger yabanci sermaye yatirimlarinin
neredeyse yar1 oraninda gerceklesmis olmasi olarak belirtilmektedir. Bu durumun en
belirgin nedeni yatirimlarin gerceklesme siireleridir ¢iinkii yatirimlar yiiksek ihtimal
ile sdz verilen yil icerisinde tamamlanamayarak, sonraki donemlerde de devam
edebilmektedir. Diger bir onemli detay ise, birtakim sebepler neticesinde verilen

izinlerin yatirimlara dontistiiriilememesidir (Hazine Miistesarligi, 2001:43).
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Tiirkiye tizerinde uygulanmasina izin verilen dogrudan yabanci sermayelerin
tilkeler baz alinarak olusturulan dagilimi incelendiginde, OECD ulkelerinin genel
olarak yatirim yapma da daha etkin oldugu sdylenebilmektedir. Boylece, yatirim igin
alian onaylarin %88,8’1 OECD iilkelerine verilmis olarak belirtilmektedir. OECD
Uyesi olarak bulunan AB iilkeleri arasindan Hollanda, Almanya, ingiltere, Fransa,
Italya ile Liikksemburg yatirim sahipleri, Tiirkiye’de gerceklesen DYS’ler iizerinden
%64,4 orana sahip gorulektedirler. Bu payin, %27,5’i daha 6nce de agikladigimiz
sebepler neticesinde Hollanda’ya, %13,7°si Almanya’ya, %8.,8’i Ingiltere’ye,
%6,7’si Fransa’ya son olarak %4,1°i de Italya’ya ait olarak belirtilmektedir. AB
tilkeleri disinda degerlendirildiginde ise, OECD iilkeleri arasindan en yogun
DYS’nin ABD’den gerceklestirildigi goriilebilmektedir.

Sekil 2.4: Tiirkiye'ye DYS Girislerinin Ulkelere Dagilimi (2004-2014)
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Kaynak: TCMB 2015

Tiirkiye, kiiresellesme hizinin gittikge arttigi dinya (zerindeki pozisyonunu
belirlemek i¢in derin teknik ile uzun vadeli analiz ve arastirmalar yapmas1 son derece
onemlidir. Cunki, cokuluslu ve bagimli iliskilerin artmasi neticesinde, tilkemizin
diger iilkelerde yasanan gelismelerden bagimsiz bir bicimde etkin ve duizgln politika
yaptirimlar1 olusturabilmesi olduk¢a zordur. Bu sebeple, Turkiye icin gelecege
yonelik politikalar olusturulurken mevcut uluslararasi iligskilerin 6neminin ¢ok iyi

kavranmasi ve degerlendirilmesi zorunludur (Berber ve Topal, 1996:23).
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UCUNCU BOLUM
KARSILASTIRMALI ANALIZ
3.1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Tez kapsaminda yapilan analiz neticesinde temelde kamu finansi oynakligi ile
sermaye piyasast oynakliginin ne sekilde birbirlerini etkilediklerinin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Bu amag kapsaminda Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin kamu
finans1 ve sermaye piyasasi verileri kullanilarak ekonometrik modeller kurulup test
edilmistir. Bu iilke gruplarinin segilmesindeki temek amag, Turkiye ile birlikte
incelenen BRICS lkelerinin yikselen piyasalar olarak tanimlanmasi olarak
belirtilebilmektedir. Ayrica bu Ulkeler igin, genel olarak biiylime orani ile borsa ve
tahvil piyasasi getiri oynakliklarinin gelismis ekonomilere gore yiiksek olan Glkeler
olduklar1 gézlemlenmektedir. TUm bu veriler goz 6niinde bulunduruldugunda, 6ne
cikan en Onemli sorulardan biri, olugabilecek muhtemel bir riskin kaynaginin
nereden nereye oldugunun belirlenmesi olacaktir. Bu anlamdan kastedilen, muhtemel
riskin sermaye piyasasindan kamu finansina dogru mu yoksa kamu finansindan

sermaye piyasasina dogru mu gergeklestiginin saptanmaya c¢alisilmasi olacaktir.

Yiikselen piyasalarda, yiiksek biiylime gereksiniminin diisiik servet birikimi
sebebiyle dis finansmana olan ihtiyacindan 6tiirli ifade edilen soru ayrica onem
kazanmaktadir. Zira, finansal piyasalarin deregulasyon siiregleri beraberinde ciddi
tartigmalar getirerek sermaye piyasalarina yapilan portfoy yatirimlarinin iilkeler i¢in
ciddi bir risk kaynagi olusturdugu bilinmektedir. Portféy yatirimlar1 gelismekte olan
tilkeler i¢in devlet tahvillerine yatirim yapilmasi admna O6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Baska bir ifade ile kamu sektOriiniin borglanabilmesi bu kanal
aracilig ile biiyiik bir oranda ger¢eklesmektedir. Portfoy yatirimlari kendisini sadece
devlet tahvillerinde gostermezler. Sermaye piyasalarinin en 6nemli unsuru olan hisse

senedi piyasalarinda da kendilerini gostermektedirler.

Tiim verilen bilgiler 151831nda, bu calisma, yazindaki diger ¢alismalardan iki
onemli sebeple farklilasmaktadir. Birincisi, kavramsal olarak problemin tanimi
devlet tahvil piyasa oynakligi hedeflenerek kamu finansmani riski tanimlanmasi

olarak belirtilmektedir. Oysa, onceki ¢alismalarda bu kavramsal tanimlamaya vurgu
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yapilmamustir. Ikinci farklilik ise, kurulan ekonometrik modellerde bir piyasadaki
oynakligin diger bir piyasadaki oynakligi etkileyip etkilemediginin anlasilmasi igin
veriler GARCH model yapisinda ele alinarak literatiirde yer alan 6nceki ¢calismalara

cesitli yonlerden katki yapmay1 hedeflemesi olarak belirtilmektedir.

3.2. ULKELERIN MAKRO EKONOMI VE FINANSAL ACIDAN GENEL
GORUNUMU

Calismanin bu bdliimiinde sermaye piyasast kamu finansi etkilesimi analiz
edilecektir. Analize baglamadan 6nce Tiirkiye ve BRICS iilkelerine iligkin temel
makro degiskenlerin analiz siiresi icerisindeki degerleri genel olarak ele alinmstir.

Bu durum ilgili analizlere 6n hazirlik niteligi tasimaktadir.
3.2.1. Milli Gelir Karsilastirmasi

Makro degiskenlerden ilki milli gelir biiylime oranidir. Sekil 3.1°de analize
dahil edilen Turkiye ve BRICS (lkelerine ilaveten ABD, AB ve Japonya gibi Ulkeler
de gelismis ekonomileri temsilen analize ek gosterilmistir. Biiyylime oran1 1997 yili
ile 2017 y1l1 (2. Ceyrege kadar) arasini yilliklandirarak gosterilmektedir. Grafikte 6ne
¢ikan iki onemli ¢ikarim bulunmaktadir. Birincisi, Turkiye ve BRICS dUlkelerinin
biiyiime oranlar1 arasindaki korelasyonun pozitif oldugudur. Bu iilkeler arasindan
Cin’in diger iilkelere gore nispeten daha diisiik korelasyon gostermektedir. ikinci
onemli husus ise, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin etkisinin bu tlkeler Gzerindeki
etkilerinin net bir sekilde gorulebilmesidir. Turkiye 6zelinde de degerlendirecek
olursak, 2001 Ekonomi Krizi’nin de etkisi grafikte ayrica goriilmektedir. 2008
krizinden en az etkilenen iilkenin yiiksek ekonomi olarak Cin oldugu goriilmektedir.
Bu noktada, Cin’in diger yiikselen piyasa ekonomilerinden pozitif bir ayrisma
gosterdigi soylenebilmektedir. ABD, AB ve Japonya gibi ulkelerin ise bu krizden
etkilenme durumu da yiikselen piyasalarda oldugu gibi siddetli olmustur. Buna bagli
olarak, yukselen piyasalar ile gelismis ekonomilerin aslinda bir anlamda birbirleri ile

ne derece entegre oldugunun da bir isareti olarak gorulebilmektedir.

Grafikte goriildiigi iizere iilkeler aras1 milli gelir karsilastirmasi yapildiginda,
gelismekte olan BRICS fiilkeleri hizla biiyiiyen gelismekte olan iilkeler olarak 2008

dinya kuresel krizinden en cok etkilenen Ulkeler olmuslardir. Grafige gore, Kriz
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sonrast siirecin ise yine bu iilkeler adina tekrar bilyiime ivmesi kazanmada ve kuresel
kriz donemini en basarili sekilde atlatmada 6nemli iilkeler oldugu goriilmektedir. Bu
ulkelerden; Cin ve Hindistan’in kiiresel krizden etkilenmesi nispeten daha az iken,
emtia Ureticisi Rusya ve Brezilya lzerinde krizin etkisi ¢cok daha fazla olmustur.
Brezilya ve Rusya ekonomilerinin 2009 yilinda kiigiildiikleri gézlemlenmistir. Ancak
2010 yil1 ile birlikte BRIC tlkelerinin ekonomik performanslari yeniden yiikselen bir
ivme kazanmis ve kriz 6ncesi donemlere geri doniilmiistiir. Uzun stredir durgunluk
siirecinde olan Japonya’nin ise krizden en az hasar almis bir iilke olarak, kriz sonrasi
ve oOncesi donemlerindeki biiylime oranlarinin  nispeten ayni oldugu da
gorilebilmektedir. Euro bdolgesi olarak adlandirdigimiz toplulugu genel olarak
degerlendirecek olursak, kriz dncesi ve sonrast donemleri arasinda pek fazla bir fark
bulunmadigini, bir baska deyisle krizden ¢ok da fazla etkilenmediklerini gérmiis
olmaktayiz. Krizin baglangi¢ noktasi olan ve resesyona ilk giren lilke konumunda
bulunan ABD ise, kriz sonrasi yasanan olumsuz etkiyi bir muiddet koruyarak
sonrasinda ise artan bir ivme ile krizden ¢ikis yolunda ilerlemektedirler. Kiiresel
krizden ¢ikis siirecinde TUrkKiye ise, krizden en ¢ok etkilenen fakat en hizli ve yiiksek
ivmeye sahip olarak krizden ¢ikan ilke olarak gorildigi grafikten de
anlasilabilmektedir. Sonug¢ olarak, grafikte de goriildiigii lizere krizden ¢ikma
yolunda gelismekte olan iilkelerin krizden az hasarla ¢ikmada en basarili iilkeler

oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.1: Milli Gelir Karsilastirmasi

GDP growth

Four-quarter percentage change, Q4 16

P (AR) - United States
EA19YWDANESA2010) : Euro Zone
/ CES (CHND YOLUME) : Brazil

C CHANGE) : China ex Hong Kong and Macau (Country)
P BY EXPENDITURE CONSTANT PRICES (AR) : South Africa

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.2.2. Kur Karsilastirmasi

Analize dahil edilen iilkelerin para birimlerinin ABD dolar karsisindaki
degerleri Sekil 3.2°de  gosterilmektedir.  Grafikten iki Onemli c¢ikarim
yapilabilmektedir. Birincisi, 2000 krizinin etkisi hemen hemen tiim kurlar {izerinde
etkisini gostermistir. Bu donemde yiiksek piyasa ekonomilerinin para birimleri
dolara kars1 deger kaybetmislerdir. ikinci onemli ¢ikarim ise, grafikteki zaman
araliginda hemen hemen tiim {ilkelerin dolara karsi deger kaybeden bir seyir

izledikleri olarak gorulmektedir.

Grafikte dikkat ¢ceken diger bir husus ise, BRICS iilkelerinin dolar karsisinda
Ozellikle de 2008 kiresel krizi sonrasinda ciddi anlamda deger kaybetmesi olmustur.
Ornegin, Cin’in sabit kur politikas1 uyguladigi gdz oniinde bulundurularak, krizden
en az etkilenen lilke olarak goriilmesi ile birlikte, Brezilya Real’i Dolar karsisinda en
cok deger kaybeden BRICS ulkesi para birimi olarak gorilmektedir. Grafikte,
Tiirkiye’nin ise Dolar karsisinda BRICS iilkelerinden daha fazla deger kaybetmis
oldugu acik bir sekilde goriilebilmektedir.

Sekil 3.2: Kur Karsilastirmasi

Emerging market currencies against the Dollar

00 (0724 04 06

s NEW TURKISH LIRA TO US § (TR)
INDIAN RUPEE TO US § (TR)
BRAZILIAN REAL TO US § (TR)
SOUTH AFRICA RAND TO US § (TR)

= CHINESE YUAN TO US 5 (TR)

—— RUSSIAN ROUBLE TO US § (TR)

Source: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.2.3. Faiz Karsilastirmasi

Arastirma kapsaminda incelenen Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin devlet tahvil
verimleri yilliklandirilmis olarak Sekil 3.3°de verilmektedir. Devlet tahvilleri verimi
bu iilkelerin bir bakima en &nemli borglanma maliyetlerini olusturmaktadir. ilgili
grafikte ise One ¢ikan en dnemli husus, 2008 krizinin devlet tahvil faizlerini yukari
yonlii etkiledigi olmaktadir. Bununla beraber {ilkelerin dikkat ceken degerleri
bazinda bir inceleme yaparsak, Giliney Afrika ile Cin’in devlet tahvil oynakliginin
diger {lilkelere oranla ¢ok daha diisiik oldugu goriilmektedir. Ayrica Cin devlet tahvil
verimi ile diger lilkelerin devlet tahvil verimleri arasindaki korelasyonun diisiikligi
de gozlemlenmektedir. Ancak, mevcut grafik iizeriden diger iilke tahvillerinin
birbirleriyle olan korelasyonlari hakkinda bir ¢ikarim yapmak pek miimkiin
gorinmemektedir. Zira baz1 donemlerde bu korelasyonun pozitif, bazi donemlerde

ise negatif oldugu goriilebilmektedir.

Sekil 3.3: Faiz Karsilastirmasi

Government Bond Yield
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TREASURY BOND YIELD: 10 YEAR : India
GOVERNMENT BOND YIELD - OVER 10 YEARS : South Africa
GOVERNMENT BOND YIELD - 10 YEARS (EP) : Russia

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.2.4. Enflasyon Karsilastirmasi

Fiyat genel seviyesini gosteren tiiketici fiyat endeksi yani enflasyon oranina
iliskin veriler Sekil 3.4’de gosterilmektedir. Sekildeki grafik araligi 2009-2016 yillari
arasin1 temsil etmekle beraber Cin ve Hindistan’in yakin donemlerde enflasyon
oranlarinda ciddi iyilestirmeler gosterdikleri soylenebilmektedir. Diger iilkelerde ise,
donemsel olarak dalgalanmalar go6zlendigi soylenebilmektedir. Grafigin ortaya
koydugu en onemli ¢ikarim ise, bu tlkelerdeki enflasyon oranmin genel olarak

yuksek seviyelerde seyrettigi olarak belirtilmektedir.

Grafikten ¢ikarilmasi gereken diger bir 6nemli sonug ise, enflasyon oranlarini
temsil eden cizgilerde belirli bir paralellik bulunmas: olmustur. Ulkeler i¢inden
sadece Rusya %]15’in iizerinde enflasyon oranma kadar ulasip, takip eden yilda
%5°lik bir enflasyon oraninda Brezilya ve Giiney Afrika ile ayni seviyede seyreder
hale geldigi goriilmektedir. Grafikte ayrica, Tiirkiye yaklasik %10’luk ytliksek bir
enflasyon oraninda iken, Cin ise %1 civarinda, ideal diyebilecegimiz bir enflasyon

oranina sahip oldugu gorilmektedir.

Sekil 3.4: Enflasyon Karsilastirmasi

CPI

Twelve-month percentage changes

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

CPI (%YOY) : Turkey

CPI (%YOY) : Russia

1Y % change of CPI: RURAL AND URBAN - GENERAL INDEX : India

1Y % change of CPl: EXCL. FOOD, NAB, FUEL & ENERGY : South Africa
= 1Y % change of BROAD NATIONAL CPI OR IPCA : Brazil
—— CPI (% YOY) : China ex Hong Kong and Macau (Country)

Source: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.2.5. Bor¢ Karsilastirmasi

Sekil 3.5’te gosterilen BRICS iilkeleri dis bor¢ oranlarina baktigimizda,
iilkelere gore farkliliklar oldugu goriilebilmektedir. Maastricht kriterlerine gore
maksimum bor¢ stok oraninin %60 seviyelerinde olmas1 gerektigi belirtilmektedir.
Bu anlamda, Brazilya borg oran1 %60 seviyesinin tzerinde seyretmekte iken bununla
birlikte Giliney Afrika ise onun hemen ardindan %60’lar seviyesine yaklasmis
bulunmaktadir. Rusya ise, %40 civarlarinda bir seviyede seyretmekte iken,
Tiirkiye’nin tim BRICS iilkelerinden daha yiiksek diizeyde dis bor¢ hacmine sahip
oldugu goriilebilmektedir.

Sekil 3.5: Bor¢ Karsilastirmasi
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Source: Thomson Reuters Datastream / Fathom Consulting

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.2.6. Borsa Karsilastirmasi

Calismanin bu boliimiinde sermaye piyasalarinin en 6nemli gostergelerinden
olan BRICS ulkeleri borsa endekslerinin karsilastirilmasina yer verilmistir. Sekil 3.6
ve Sekil 3.7°de iilkelerin getiri durumlarin1 karsilastirmaktadir. Sekil 3.8’de ise
yapilan analiz dahilinde olan iilkelerin en ¢ok bilinen endekslerinin degerleri
grafiklendirilmistir. Bu grafikler sonucu ortaya ¢ikan cikarimlar1 inceledigimizde
ozellikle (Sekil 3.6 ve Sekil 3.7) endeks oynakliklarinin yiiksek oldugu
farkedilmektedir. 1998-2002 yillar1 arasi oynakliklarin %40’lar diizeylerine kadar
ciktigt daha yakin donemlerde ise %20 dolaylarinda seyrettigi goriilmektedir.
Endekslerin deger grafiklerini inceledigimizde ise, 2008 krizinin etkisi net bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Tiim {lilkelerde olmak iizere, borsa endeksleri kriz doneminde

ciddi deger kayiplarina sahip olmuslardir.

BRICS ulkeleri ve Tiirkiye detayli incelemesinde grafikten de goriilecegi
uzere, 1998-2002 yillar1 arasinda oldukga dalgali bir seyir izlendigi goriilmektedir.
Daha sonraki yillarda ise degisim ayni yonlii belirli bir ivme ile hareket etmektedir.
Son yillardaki verilere bakacak olursak eger, 2015 yilinin basinda tekrar hizla deger
kazanmiglar ve sonradan hizli bir diisiis yasamislardir. Hindistan digindaki tiim
tilkeler ilk basta %20-%40 arasinda deger kazanmislar, sonrasinda ise hizla deger
kaybederek 2015 yilinin basindaki degerlerine geri donmiislerdir. 2016 yil1 itibari ile
olusan degisimleri gézlemledigimizde, iilkelerin Cin borsasindan etkilendikleri ve
Cin ile ayn1 yonli hareket i¢inde bulunduklar1 gozlemlenmektedir. Goriinen o ki,
dinya genelinde hakim olan ekonomik durgunluk Ulkelerin risk istahini arttirmis ve
BRICS iilkelerine dogru para akisinin olugsmasina Zemin hazilamistir. Fakat daha
sonra Cin’de meydana gelen finansal c¢okiintiinlin baglamast biitin BRICS

ilkelerinde tekrar bir geri ¢cekilme yaganmasina neden olmustur.
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Sekil 3.6: Borsa Karsilastirmasi (Ayhk)

2000 2002

change of BIST NATIONAL 100

change of BRAZIL BOVESPA

change of MICEX SHARE PRICE INDEX : Russia

change of BOMBAY STOCK EXCHANGE NATIONAL 100 SHARE PRICE INDEX (EP) : India

change of DATASTREAM TOTAL MARKET STOCK PRICE INDEX (MONTHLY AVERAGE) : South Africa
change of SHANGHAI SE COMPOSITE INDEX - CLOSE : China ex Hong Kong and Macau (Country)

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream

Sekil 3.7: Borsa Karsilastirmasi (Yilhk)
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change of BIST NATIONAL 100

% change of BRAZIL BOVESPA

% change of MICEX SHARE PRICE INDEX : Russia

% change of BOMBAY STOCK EXCHANGE NATIONAL 100 SHARE PRICE INDEX (EP) : India

/o change of DATASTREAM TOTAL MARKET STOCK PRICE INDEX (MONTHLY AVERAGE) : South Africa
change of SHANGHAI SE COMPOSITE INDEX - CLOSE : China ex Hong Kong and Macau (Country)

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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Sekil 3.8: Ulke Borsa Endeksleri

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.3. ULKELERIN KAMU FiNANSI VE SERMAYE PiYASASI OYNAKLIGI
TLISKiSI

Calismanin bu boéliimiinde analizde kullanilancak degiskenlere iliskin
tanimlayact istatistikler verilerek, bu degiskenler arasindaki genel egilimlerin
durumu da ele alinmigtir. Kamu finansi ve sermaye piyasasi etkilesimi GARCH tiirti

modellerle test edilmistir.
3.3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Arastirmada kullanilan iki temel degisken bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
sermaye piyasalarini temsilen o iilkenin ilgili borsa endeks degerleridir. ikincisi ise,
kamu finansmanini temsilen devlet tahvillerinin verimi olarak belirlenmistir.
Analizin yapildigi donem olarak 27.01.2010 ile 19.12.2016 araligindaki giinliik
veriler kullanilmaktadir. Arastirma icin bu donemin se¢ilmis olmasindaki temel
amag, verilerin her tlke ve ilgili degiskenler igin elde edilmis olmasi ve herhangi bir
kirilma (kriz ve benzeri) gozlenmemis olmasidir. Buna karsin analiz donemin siniri

bu calisma i¢in bir kisit olarak goriilmelidir.

Sekil 3.9-3.14°de iilkelere ait analiz degiskenleri ile beraber dolar kurlarinin
incelemesine de yer verilmistir. Bu grafiklerde one ¢ikan en 6nemli ¢ikarim endeksle
tahvil veriminin beklendigi lizere ters korelasyona sahip olmasidir. Bunun teorik
sebebi, devlet tahvillerinin borsaya gore daha giivenli yatirim araci olmasidan ileri
gelmektedir. Devlet tahvillerinin faiz oranlar1 artarsa, borsadaki sermaye devlet
tahvillerine dogru kayar. Bu durum da endeksin diismesine sebep olur. ikinci dnemli
cikarim ise, kur ile devlet tahvil veriminin pozitif bir korelasyon i¢inde olmasidir.
Cin’i sabit kur politikas1 sebebiyle arastirma disinda tutarsak, diger iilkelerde kur ve

devlet tahvil verimi pozitif bir iligki icinde goriilmektedir.

84



Sekil 3.9: Tiirkiye icin Tahvil-Kur-Endeks iliskisi

Turkey: Bond Yield-Exchange Rate-Stock Exchange
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Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream

Sekil 3.10: Brezilya igin Tahvil-Kur-Endeks Tliskisi

Brazil: Bond Yeild-Exhange Rate-Stock Exchange

150

2004 2006 2008 2010
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Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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Sekil 3.11: Rusya icin Tahvil-Kur-Endeks Iliskisi

Russia: Bond Yield-Exchange Rate-Stock Exchange
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1Y % change of MICEX SHARE PRICE INDEX : Russia
1Y % change of RUSSIAN ROUBLES TO US $ : Russia

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream

Sekil 3.12 : Hindistan icin Tahvil-Kur-Endeks Tliskisi

India: Bond Yield-Exchange Rate-Stock Exchange
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Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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Sekil 3.13: Giiney Afrika i¢cin Tahvil-Kur-Endeks Tliskisi

South Africa: Bond Yield-Exchange Rate- Stock Exchange
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ange of GOVERNMENT BOND YIELD - OVER 10 YEARS : South Africa
o change of SOUTH AFRICAN RAND TO US DOLLAR : South Africa
1Y % change of DATASTREAM TOTAL MARKET STOCK PRICE INDEX (MONTHLY AVERAGE) : South Africa

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream

Sekil 3.14: Cin i¢in Tahvil-Kur-Endeks iliskisi

China: Bond Yield- Exchange Rate- Stock Exchange
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1Y % change of SHANGHAI SE COMPOSITE INDEX - CLOSE : China ex Hong Kong and Macau (Country)

Source: Thomson Reuters Datastream

Kaynak: Thomson Reuters Datastream
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3.3.2. Analiz Sonuc¢lari

Arastirmanin temel amaci kapsaminda incelenmek istenen asil husus olan
kamu finansi ile sermaye piyasasi iliskisi bu boliimde analiz edilecektir. Arastirma

sorusu en basit haliyle su sekilde ifade edilebilir:

Q) Sermaye piyasasi oynakligi kamu finansmanin ortalama diizeyini

ve oynakligini etkiliyor mu?

(i) Kamu finansmani oynakligi sermaye piyasasinin ortalama

diizeyini ve oynakligini etkiliyor mu?

Finansal zaman serileri, genel olarak sabit ortalama ve varyansa sahip
olmadiklarindan dolayi, bu serilerin modellenmesinde ¢esitli  yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemlerin basinda, Engle (1982) tarafindan 6nerilen otoregresif
kosullu degisen varyans modeli (ARCH) gelmektedir. Daha sonra ise Bollerslev
(1986) tarafindan olusturulan GARCH modeli ve Nelson (1991) tarafindan
olusturulan EGARCH modeli gelistirilmistir (Duran, Sahin, 2006).

Bu iki temel aragtirma sorusunu cevaplayabilmek i¢in zaman serisi analizi
kapsaminda Oncelikle her bir degisken i¢in en ideal ARIMA serisi bulunup, GARCH
yapist olusturulmustur. Daha sonra ise GARCH tahminlemesinde hem getiri serisine
hem de oynaklik denklemine diger degiskenin kosullu oynakligi bagimsiz bir
degisken olarak eklenmektedir (Celik, ve ark., 2014). Bu durumda eklenen bu
degiskenin istatistiksel anlamlilifina gore arastirma sorulari cevaplanmistir. Bu

yontem her tilke i¢in ayr1 ayri ele alinarak uygulanmstir.

Bu c¢aligmada yapilmak istenen analizin birtakim farkli yontemlerle de ele
alinabilecegi bilinmelidir. Ozellikle riskin yayilmasi konusundaki akademik
yazinlarda bu tiir yontemlerden oldukca fazla goriilmektedir. A¢iklanan ekonometrik

yontemin niteligi ¢aligma kapsaminda ayrica bir kisit olarak goriilmektedir.

Analizler, belli bir zaman periyodunda giinliik veriler 1s18inda ve iki
degiskenle yapilmistir. Bu noktada sermaye piyasalarini ve kamu finansmanini
temsilen bagka degiskenlerin secilmesi yoluyla da benzer hipotez testleri

gerceklestirilebilmektedir. Daha da dnemlisi, sermaye piyasalari ile kamu finansmani
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arasinda aracilik roliindeki degigkenlerin de etkisine bakilabilmektedir. Bu ve benzeri

durumlar arastirmada kisit olarak goriilebilmektedir.
3.3.2.1. Turkiye

Analiz kapsaminda sorulan aragtirma sorularinin ortaya koydugu hipotezler
ilk olarak Tiirkiye i¢in test edilmistir. Kamu finansmanini temsilen 10 yillik devlet
tahvil verimi ile sermaye piyasalarini temsilen BIST100 endeks degeri kullanilmstir.
Birinci agsamada serilerin ARIMA denklemi tahmin edilip, GARCH yapilar
belirlenmistir. Endeks ve tahvil degiskenleri serilerinin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesi ve tahmin edilen
parametrelerin anlamli, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin kiglk ve
olabilirlik oraninin yiiksek olmasi nedeniyle ARIMA yapilar1 tahmin edilmistir.

Ik olarak tahvil getirisi i¢in Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate
alinarak en uygun model ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeli secilmistir.

Tablo 3.1.1: Tahvil Piyasas1 icin ARMA(2,2)=EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000333 0.000238 -1.399469 0.1617
AR(1) 0.631924 0.103098 6.129334 0.0000
AR(2) -0.767989 0.081589 -9.412911 0.0000
MA(1) -0.559311 0.101344 -5.518937 0.0000
MA(2) 0.771922 0.078512 9.831931 0.0000

Variance Equation

C(6) -0.327707 0.055335 -5.922215 0.0000

C(7) 0.154429 0.018832 8.200477 0.0000

C(8) 0.019566 0.011207 1.745858 0.0808

C(9) 0.976910 0.005305 184.1343 0.0000
R-squared 0.010781 Mean dependent var 1.02E-06
Adjusted R-squared 0.008563 S.D. dependent var 0.012168
S.E. of regression 0.012116 Akaike info criterion -6.280575
Sum squared resid 0.261875 Schwarz criterion -6.252960
Log likelihood 5626.975 Hannan-Quinn criter. -6.270378
Durbin-Watson stat 2.003289
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Daha sonra ise hisse senedi getirisi icin en uygun model ARMA(7,6)-
TARCH(1,1) olarak belirlenmistir.

Tablo 3.1.2: Hisse Senedi Piyasas1 icin ARMA(7,6)-TARCH(1,1) Model Tahmin

Sonucu

GARCH = C(15) + C(16)*RESID(-1)"2 + C(17)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) + C(18)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000753 0.000289 2.605441 0.0092
AR(1) -0.481393 0.049041 -9.816116 0.0000
AR(2) -0.525065 0.059520 -8.821661 0.0000
AR(3) -0.201213 0.066573 -3.022442 0.0025
AR(4) -0.443813 0.065735 -6.751550 0.0000
AR(5) -0.387625 0.056386 -6.874497 0.0000
AR(6) -0.910203 0.044596 -20.40989 0.0000
AR(7) 0.005456 0.025013 0.218134 0.8273
MA(1) 0.479583 0.042748 11.21877 0.0000
MA(2) 0.540940 0.055265 9.788072 0.0000
MA(3) 0.213615 0.061549 3.470625 0.0005
MA(4) 0.473968 0.059737 7.934274 0.0000
MA(5) 0.421283 0.050540 8.335589 0.0000
MA(6) 0.912862 0.038817 23.51718 0.0000

Variance Equation

a 1.50E-05 3.65E-06 4.114045 0.0000
aq 0.003796 0.017006 0.223184 0.8234
Y1 0.132876 0.023926 5.553707 0.0000
B 0.849945 0.029781 28.54027 0.0000
GED PARAMETER 1.330115 0.047281 28.13188 0.0000
R-squared 0.006728 Mean dependent var 0.000322
Adjusted R-squared -0.000546 S.D. dependent var 0.014566
S.E. of regression 0.014570 Akaike info criterion -5.770001
Sum squared resid 0.376800 Schwarz criterion -5.711701
Log likelihood 5180.266 Hannan-Quinn criter. -5.748473

Durbin-Watson stat

2.039598

Hisse senedi piyasasi oynakliginin, tahvil piyasasinin getirisi ve oynakligi

uzerindeki etkisini

gormek amaciyla hisse senedi

getirisi

icin olusturulan

ARMA(7,6)-TARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil getirisi
icin olusturulan ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar

Tablo 3.1.3°de goriilmektedir.
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Tablo 3.1.3: Hisse Senedi Piyasas1 Oynakhiginin Tahvil Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.001351 0.000381 -3.545428 0.0004
INDEX_CV 5.391497 1.478420 3.646796 0.0003
AR(1) -0.007416 0.728075 -0.010185 0.9919
AR(2) 0.040268 0.069889 0.576171 0.5645
MA(1) 63710.43 474260.2 0.134336 0.8931
MA(2) 650669.7 15389.06 42.28132 0.0000
Variance Equation
ay -1.125766 0.205759 -5.471287 0.0000
ay 0.140501 0.018652 7.532705 0.0000
Y1 0.012484 0.011381 1.096923 0.2727
By 0.972442 0.005498 176.8624 0.0000
INDEX CV 130.4325 30.80669 4.233901 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var 1.02E-06
Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.012168
S.E. of regression 1.86E-08 Akaike info criterion -33.05618
Sum squared resid 6.16E-13 Schwarz criterion -33.02243
Log likelihood 29579.75 Hannan-Quinn criter. -33.04372
Durbin-Watson stat 2.054413

Tablo 3.1.4 incelendiginde, hisse senedi piyasasi oynakliginin artmasi tahvil

getirisini ve tahvil oynakligint arttiric1 bir etki yaratmaktadir.

Tahvil piyasast oynakliginin hisse senedi piyasasinin getirisi ve oynakligi

tizerindeki etkisini gormek amaciyla, tahvil getirisi i¢in olusturulan ARMA(2,2)-

olusturulan ARM

A(7,6)-TARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 3.1.4’de

gorulmektedir.

91



Tablo 3.1.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhginin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

GARCH = C(16) + C(17)*RESID(-1)*2 + C(18)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) + C(19)*GARCH(-1) +
C(20)*BOND _CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.002361 0.000488 4.837533 0.0000
BOND_CV -9.006426 4.218325 -2.135071 0.0328
AR(1) 0.017263 3.179232 0.005430 0.9957
AR(2) 0.005688 2.624524 0.002167 0.9983
AR(3) 0.014702 1.736100 0.008468 0.9932
AR(4) -0.188286 1.669788 -0.112760 0.9102
AR(5) 0.200653 1.131018 0.177409 0.8592
AR(6) -0.005682 0.118724 -0.047855 0.9618
AR(7) 0.026514 0.079858 0.332010 0.7399
MA(1) -11179.84 60993.96 -0.183294 0.8546
MA(2) 21763.49 93753.53 0.232135 0.8164
MA(3) -13570.63 96344.34 -0.140856 0.8880
MA(4) 2376.338 111134.3 0.021383 0.9829
MA(5) 18299.35 82826.56 0.220936 0.8251
MA(6) 25316.45 24518.61 1.032540 0.3018

Variance Equation

g -2.19E-15 1.35E-15 -1.625168 0.1041

a, 0.018667 0.010110 1.846375 0.0648

Y1 0.185423 0.027338 6.782549 0.0000

B1 0.903579 0.009449 95.62951 0.0000

BOND_CV 2.04E-11 5.45E-12 3.741688 0.0002

R-squared 1.000000 Mean dependent var 0.000322

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.014566

S.E. of regression 3.63E-07 Akaike info criterion -26.91914

Sum squared resid 2.33E-10 Schwarz criterion -26.85470

Log likelihood 24100.17 Hannan-Quinn criter. -26.89534
Durbin-Watson stat 2.046568

Tablo 3.1.4 incelendiginde, tahvil piyasasi oynakliginin artmasi hisse senedi
getirisini azaltirken, hisse senedi piyasast oynakligini arttirmaktadir.
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3.3.2.2. Brezilya

Ilk olarak tahvil getirisi igin Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate
alinarak en uygun model ARMA(4,4)-EGARCH(1,1) modeli secilmistir.

Tablo 3.2.1: Tahvil Getirisi ig:in ARMA4,4)-EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

LOG(GARCH) = a, + a;*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + y,*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 8, *LOG(GARCH(-1))

Dependent Variable: GBOND

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000226 0.000221 -1.022862 0.3064
AR(1) -1.107199 0.281728 -3.930029 0.0001
AR(2) -0.661375 0.457442 -1.445812 0.1482
AR(3) -0.854215 0.444662 -1.921043 0.0547
AR(4) -0.672183 0.250791 -2.680248 0.0074
MA(1) 1.145168 0.270148 4.239043 0.0000
MA(2) 0.688885 0.448402 1.536310 0.1245
MA(3) 0.887095 0.436832 2.030747 0.0423
MA(4) 0.727310 0.248070 2.931873 0.0034

Variance Equation

Qg -0.359154 0.092100 -3.899616 0.0001

a, 0.162723 0.026045 6.247798 0.0000

Y1 0.031432 0.016150 1.946230 0.0516

B 0.974003 0.008758 111.2096 0.0000

T-DIST. DOF 4.686827 0.407535 11.50042 0.0000

R-squared 0.010498 Mean dependent var -0.000156

Adjusted R-squared 0.004795 S.D. dependent var 0.011963

S.E. of regression 0.011935 Akaike info criterion -6.479957

Sum squared resid 0.197704 Schwarz criterion -6.427424

Log likelihood 4540.250 Hannan-Quinn criter. -6.460317
Durbin-Watson stat 2.036000

Daha sonra ise hisse senedi getirisi icin en uygun model ARMA(3,3)-
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.2.2: Hisse Senedi Getirisi icin ARMA(3,3)-EGARCH(1,1) Model
Sonucu

LOG(GARCH) = a, + a; *ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + y,*RESID(-

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + 8, *LOG(GARCH(-1))

Dependent Variable: GINDEX

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000342 0.000352 -0.971712 0.3312
AR(1) -0.274952 2.029403 -0.135484 0.8922
AR(2) -0.646203 1.403406 -0.460454 0.6452
AR(3) 0.383335 1.893044 0.202497 0.8395
MA(1) 0.268357 2.020633 0.132808 0.8943
MA(2) 0.668865 1.400452 0.477607 0.6329
MA(3) -0.405747 1.943790 -0.208740 0.8347
Variance Equation
ag -0.259370 0.078667 -3.297079 0.0010
a, 0.095142 0.023112 4.116603 0.0000
Y1 -0.076546 0.015426 -4.962057 0.0000
L 0.978095 0.008222 118.9668 0.0000
T-DIST. DOF 11.94167 3.204338 3.726720 0.0002
R-squared 0.005069 Mean dependent var -4.82E-05
Adjusted R-squared 0.000775 S.D. dependent var 0.014678
S.E. of regression 0.014672 Akaike info criterion -5.687600
Sum squared resid 0.299215 Schwarz criterion -5.642571
Log likelihood 3984.789 Hannan-Quinn criter. -5.670766
Durbin-Watson stat 1.995836

Hisse senedi piyasasi oynakliginin tahvil piyasasinin getirisi ve oynakligi

Uzerindeki etkisini gormek amaciyla hisse senedi getirisi

icin olusturulan

ARMA(3,3)-EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil
getirisi i¢in olusturulan ARMA(4,4)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir.
Sonuglar Tablo 3.2.3’de goriilmektedir.

94



Tablo 3.2.3: Hisse Senedi Piyasasi Oynakhiginin Tahvil Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(13)*RESID(-

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1)) +C(15)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -8.70E-05 0.000578 -0.150597 0.8803
INDEX_CV -1.203842 2.877902 -0.418305 0.6757
AR(1) -0.078135 2.559363 -0.030529 0.9756
AR(2) 0.302744 1.447525 0.209146 0.8343
AR(3) -0.417930 1.366174 -0.305913 0.7597
AR(4) 0.023576 0.060201 0.391626 0.6953
MA(1) 3273.127 554.9821 5.897717 0.0000
MA(2) 1006.096 8532.491 0.117914 0.9061
MA(3) -1388.459 6235.819 -0.222659 0.8238
MA(4) 1605.683 5093.617 0.315234 0.7526
Variance Equation
ag -23.60830 1.157802 -20.39062 0.0000
a; -9.150474 27.24542 -0.335854 0.7370
Y1 -2.240402 19.08839 -0.117370 0.9066
B -0.654812 0.050409 -12.99010 0.0000
INDEX_CV 6246.571 1130.879 5.523642 0.0000
T-DIST. DOF 2.000004 2.36E-05 84920.87 0.0000
R-squared 1.000000 Mean dependent var -0.000156
Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.011963
S.E. of regression 3.34E-06 Akaike info criterion -22.72358
Sum squared resid 1.55E-08 Schwarz criterion -22.66355
Log likelihood 15888.42 Hannan-Quinn criter. -22.70114
Durbin-Watson stat 2.055830

Tablo 3.2.3’den goriildiigi gibi, hisse senedi piyasast oynakliginin tahvil

getirisi lizerinde anlamli bir etkisi yokken, tahvil oynaklig1 iizerinde anlamli ve

arttiric1 bir etkisi vardir. Diger bir ifadeyle, hisse senedi piyasasi oynakligi tahvil

piyasast oynakligini arttirmaktadir.

Tahvil piyasasi oynakliginin hisse senedi piyasasmin getirisi ve oynakligi

uzerindeki etkisini gormek amaciyla tahvil getirisi i¢in olusturulan ARMA(4,4)-

olusturulan ARMA(3,3)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo

3.2.4°de gorulmektedir.
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Tablo 3.2.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhiginin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(9) + C(10)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(11)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(12)*LOG(GARCH(-1)) + C(13)*BOND_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.024765 0.682135 0.036305 0.9710
BOND_CV -91.36756 19.69611 -4.638864 0.0000
AR(1) 1.103049 0.012174 90.60604 0.0000
AR(2) 0.429806 0.024472 17.56319 0.0000
AR(3) -0.532861 0.036133 -14.74727 0.0000
MA(1) 1.282166 0.203859 6.289486 0.0000
MA(2) 4.806127 0.267776 17.94829 0.0000
MA(3) -6.851917 0.243170 -28.17751 0.0000
Variance Equation
@, -11.08163 1.559118 -7.107626 0.0000
a; 0.181205 0.061841 2.930191 0.0034
Y1 0.046460 0.040898 1.136017 0.2559
B 0.197636 0.115275 1.714479 0.0864
BOND_CV 5820.279 902.1703 6.451419 0.0000
T-DIST. DOF 21.34732 1.384011 15.42424 0.0000
R-squared 0.968165 Mean dependent var -0.000156
Adjusted R-squared 0.968005 S.D. dependent var 0.011963
S.E. of regression 0.002140 Akaike info criterion -9.850997
Sum squared resid 0.006361 Schwarz criterion -9.798464
Log likelihood 6894.922 Hannan-Quinn criter. -9.831357
Durbin-Watson stat 2.189695

Tablo 3.2.4’den goriildiigii gibi, tahvil piyasasindaki oynakliginin artmasi

hisse senedi getirisini azaltirken, hisse senedi piyasasi oynakligini arttirict bir etki

yaratmaktadir.
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3.3.2.3. Rusya

Ilk olarak tahvil getirisi igin Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate

alinarak en uygun model ARMA(9,5)-EGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir.

Tablo 3.3.1: Tahvil Getirisi ig:in ARMA(9,5)-EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

LOG(GARCH) = C(16) + C(17)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(18)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(19)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000191 0.000186 1.026700 0.3046
AR(1) 1.344537 0.329039 4.086257 0.0000
AR(2) -0.081462 0.377125 -0.216007 0.8290
AR(3) -1.082295 0.293948 -3.681927 0.0002
AR(4) 0.842064 0.393627 2.139245 0.0324
AR(5) -0.344159 0.251050 -1.370879 0.1704
AR(6) -0.007518 0.054348 -0.138337 0.8900
AR(7) -0.023289 0.037739 -0.617090 0.5372
AR(8) 0.010128 0.039251 0.258020 0.7964
AR(9) 0.016627 0.024526 0.677944 0.4978
MA(1) -1.268235 0.329394 -3.850211 0.0001
MA(2) 0.001799 0.357099 0.005039 0.9960
MA(3) 1.050087 0.293745 3.574818 0.0004
MA(4) -0.766546 0.375137 -2.043378 0.0410
MA(5) 0.348513 0.224394 1.553133 0.1204
Variance Equation
ay -1.420970 0.215662 -6.588864 0.0000
ay 0.610610 0.093988 6.496661 0.0000
Y1 0.128652 0.045498 2.827604 0.0047
By 0.879409 0.021983 40.00391 0.0000
T-DIST. DOF 2.642696 0.231668 11.40723 0.0000
R-squared -0.023984 Mean dependent var -1.77E-05
Adjusted R-squared -0.033810 S.D. dependent var 0.013998
S.E. of regression 0.014232 Akaike info criterion -6.653096
Sum squared resid 0.295537 Schwarz criterion -6.581241
Log likelihood 4923.332 Hannan-Quinn criter. -6.626304
Durbin-Watson stat 2.328186
Daha sonra hisse senedi getirisi icin en uygun model ARMA(3,3)-

EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.3.2: Hisse Senedi Getirisi icin ARMA(3,3)-EGARCH(1,1) Model
Sonucu

LOG(GARCH) = C(8) + C(9)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(10)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(11)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000340 0.000156 2.182290 0.0291
AR(1) 0.216226 0.040918 5.284326 0.0000
AR(2) -0.209545 0.039252 -5.338432 0.0000
AR(3) 0.892832 0.036071 24.75198 0.0000
MA(1) -0.205794 0.041138 -5.002485 0.0000
MA(2) 0.158177 0.039763 3.977996 0.0001
MA(3) -0.899064 0.037165 -24.19108 0.0000

Variance Equation

ay -0.493101 0.127301 -3.873510 0.0001

ay 0.154750 0.031012 4.990020 0.0000

Y1 -0.082364 0.020574 -4.003369 0.0001

By 0.956631 0.013346 71.67794 0.0000

T-DIST. DOF 4.918889 0.509138 9.661212 0.0000

R-squared 0.010841 Mean dependent var 0.000233

Adjusted R-squared 0.006795 S.D. dependent var 0.014471

S.E. of regression 0.014421 Akaike info criterion -5.959442

Sum squared resid 0.305106 Schwarz criterion -5.916329

Log likelihood 4404.109 Hannan-Quinn criter. -5.943367
Durbin-Watson stat 2.011962

Hisse senedi piyasast oynakliginin tahvil piyasasimin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkisini gormek amaciyla hisse senedi getirisi igin olusturulan
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil getirisi
icin olusturulan ARMA(9,5)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar
Tablo 3.3.3°de goriilmektedir.
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Tablo 3.3.3: Hisse Senedi Piyasasi Oynakhginin Tahvil Piyasasi Getirisi ve

Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(17) + C(18)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +C(19)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(20)*LOG(GARCH(-1)) +C(21)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000272 0.000300 -0.907114 0.3643
INDEX_CV 0.895127 1.477647 0.605779 0.5447
AR(1) 0.148111 0.195340 0.758221 0.4483
AR(2) -0.223973 0.192715 -1.162199 0.2452
AR(3) 0.319215 0.112991 2.825128 0.0047
AR(4) -0.269169 0.189346 -1.421572 0.1552
AR(5) 0.754779 0.162522 4.644156 0.0000
AR(6) -0.073607 0.051999 -1.415531 0.1569
AR(7) -0.044910 0.035044 -1.281525 0.2000
AR(8) 0.044902 0.030091 1.492218 0.1356
AR(9) 0.015174 0.023505 0.645570 0.5186
MA(1) -0.054520 0.199065 -0.273882 0.7842
MA(2) 0.261617 0.198105 1.320596 0.1866
MA(3) -0.375007 0.110944 -3.380150 0.0007
MA(4) 0.195176 0.202424 0.964190 0.3350
MA(5) -0.797737 0.168289 -4.740286 0.0000
Variance Equation

a, -1.572101 0.092859 -16.92997 0.0000

a; 0.662762 0.024786 26.73891 0.0000

Y1 0.114572 0.020308 5.641698 0.0000

By 0.877402 0.009272 94.62624 0.0000
INDEX_CV -79.64054 75.91186 -1.049119 0.2941

Tablo 3.3.3 incelendiginde, hisse senedi piyasast oynakliginin tahvil piyasasi

getirisi ve oynakligi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.

Tahvil piyasasi oynakliginin hisse senedi piyasasmin getirisi ve oynakligi

tizerindeki etkisini gérmek amaciyla, tahvil getirisi i¢in olusturulan ARMA(9,5)-

olusturulan ARMA(3,3)-EGARCH(1,1)) modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo

3.3.4°de goriilmektedir.
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Tablo 3.3.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhgimin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(9) + C(10)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(11)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(12)*LOG(GARCH(-1)) + C(13)*BOND CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000421 0.000189 2.228806 0.0258
BOND_CV -0.305719 0.417443 -0.732361 0.4639
AR(1) 0.210975 0.040443 5.216618 0.0000
AR(2) -0.211524 0.038392 -5.509562 0.0000
AR(3) 0.892495 0.035817 24.91808 0.0000
MA(1) -0.201119 0.040141 -5.010290 0.0000
MA(2) 0.160965 0.038518 4.179015 0.0000
MA(3) -0.900471 0.036194 -24.87876 0.0000
Variance Equation
ag -0.527114 0.132113 -3.989868 0.0001
a; 0.152845 0.032550 4.695735 0.0000
Y1 -0.081870 0.020644 -3.965827 0.0001
By 0.952955 0.013875 68.68328 0.0000
BOND_CV 10.13294 6.943935 1.459251 0.1445
R-squared 0.008912 Mean dependent var 0.000233
Adjusted R-squared 0.004180 S.D. dependent var 0.014471
S.E. of regression 0.014440 Akaike info criterion -5.958627
Sum squared resid 0.305700 Schwarz criterion -5.908329
Log likelihood 4405.508 Hannan-Quinn criter. -5.939873
Durbin-Watson stat 2.001192

Tablo 3.3.4 incelendiginde, tahvil piyasasi oynakliginin hisse senedi piyasasi

getirisi ve oynakligi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.
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3.3.2.4. Hindistan

Ilk olarak tahvil getirisi igin Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate
alinarak en uygun model ARMA(3,3)-TARCH(1,1) modeli se¢ilmistir.

Tablo 3.4.1:Tahvil Getirisi ig:in ARMA(3,3)-TARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)"2 + C(10)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) +

C(11)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000674 0.000426 -1.583128 0.1134
AR(1) -0.146251 2.181337 -0.067047 0.9465
AR(2) -0.272286 1.241292 -0.219357 0.8264
AR(3) 0.080795 0.072709 1.111207 0.2665
MA(1) -5.806741 27.64924 -0.210014 0.8337
MA(2) -4.201639 46.51854 -0.090322 0.9280
MA(3) -21.28273 0.832416 -25.56742 0.0000
Variance Equation
g 3.33E-08 3.32E-09 10.03750 0.0000
ay -0.013981 0.001549 -9.024257 0.0000
Y1 0.108286 0.013889 7.796641 0.0000
B 0.729893 0.017286 42.22482 0.0000
R-squared 0.997799 Mean dependent var -0.000213
Adjusted R-squared 0.997778 S.D. dependent var 0.008838
S.E. of regression 0.000417 Akaike info criterion -13.16527
Sum squared resid 0.000111 Schwarz criterion -13.08933
Log likelihood 4276.549 Hannan-Quinn criter. -13.13581
Durbin-Watson stat 1.967191

Daha sonra hisse senedi getirisi icin en uygun model ARMA(4,4)-
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.4.2: Hisse Senedi Piyasas1 icin ARMA(4,4)-EGARCH(1,1) Model
Tahmin Sonucu

LOG(GARCH) = C(10) + C(11)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(12)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(13)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000612 0.000324 1.887420 0.0591
AR(1) 0.688543 4,113333 0.167393 0.8671
AR(2) -0.106746 2.424323 -0.044031 0.9649
AR(3) -0.657557 0.220525 -2.981779 0.0029
AR(4) 0.054091 2.808236 0.019262 0.9846
MA(1) -0.591103 4.113716 -0.143691 0.8857
MA(2) -0.007514 2.014886 -0.003729 0.9970
MA(3) 0.741965 0.321324 2.309089 0.0209
MA(4) -0.067236 3.092325 -0.021743 0.9827

Variance Equation

a -0.925029 0.247050 -3.744299 0.0002

ay -0.040166 0.044455 -0.903525 0.3662

V1 -0.182906 0.034258 -5.339102 0.0000

By 0.897754 0.027298 32.88776 0.0000

GED PARAMETER 1.278679 0.087580 14.60016 0.0000

R-squared 0.017864 Mean dependent var 0.000610

Adjusted R-squared 0.007041 S.D. dependent var 0.010162

S.E. of regression 0.010126 Akaike info criterion -6.475471

Sum squared resid 0.074448 Schwarz criterion -6.387854

Log likelihood 2393.736 Hannan-Quinn criter. -6.441679
Durbin-Watson stat 2.005817

Hisse senedi piyasasi oynakligmin tahvil piyasasinin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkisini gormek amaciyla hisse senedi getirisi igin olusturulan
ARMA(4,4)-EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil
getirisi i¢in olusturulan ARMA(3,3)-TARCH(1,1) modeline dahil edilmistir.
Sonuglar Tablo 3.4.3’de goriilmektedir.
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Tablo 3.4.3: Hisse Senedi Piyasas1 Oynakhiginin Tahvil Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

GARCH = C(9) + C(10)*RESID(-1)"2 + C(11)*RESID(-1)"2*(RESID(-1)<0) +

C(12)*GARCH(-1) + C(13)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -3.54E-05 6.81E-05 -0.520275 0.6029
INDEX_CV 0.170232 0.749403 0.227157 0.8203
AR(1) 0.079705 0.308762 0.258145 0.7963
AR(2) -0.082296 0.309930 -0.265531 0.7906
AR(3) 0.177009 0.408634 0.433172 0.6649
MA(1) -0.095325 0.308614 -0.308880 0.7574
MA(2) 0.098081 0.309511 0.316892 0.7513
MA(3) -0.200020 0.403055 -0.496260 0.6197
Variance Equation
ag 3.57E-05 4.58E-05 0.780983 0.4348
a; 0.044075 0.106169 0.415135 0.6780
Y1 -0.088256 0.107426 -0.821550 0.4113
B 0.519064 0.633271 0.819655 0.4124
INDEX_CV -0.049919 0.121179 -0.411939 0.6804
GED PARAMETER 0.557741 0.040065 13.92101 0.0000
R-squared -0.002674 Mean dependent var -0.000354
Adjusted R-squared -0.013797 S.D. dependent var 0.006521
S.E. of regression 0.006565 Akaike info criterion -7.715841
Sum squared resid 0.027199 Schwarz criterion -7.618128
Log likelihood 2479.211 Hannan-Quinn criter. -7.677912
Durbin-Watson stat 1.995339

Tablo 3.4.3 incelendiginde, hisse senedi kosullu varyansinin modele dahil

edilmesi sonuglar1 anlamsiz hale getirmistir.

Tahvil piyasast oynakligimin hisse senedi piyasasi oynakligi tizerindeki

etkisini gormek amaciyla asagidaki model olusturulmus ve model katsayilarini

anlamsiz hale geldigi goriilmistiir.
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Tablo 3.4.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhgimin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve

Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(11) + C(12)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +
C(13)*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(14)*LOG(GARCH(-1)) +
C(15)*BOND_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.053793 0.171832 -0.313056 0.7542
BOND_CV 4497.771 12697.40 0.354228 0.7232
AR(1) 0.348928 0.008465 41.21845 0.0000
AR(2) 0.333818 0.009281 35.96969 0.0000
AR(3) 0.093909 3.71E-05 2529.732 0.0000
AR(4) 0.223345 0.000877 254.6350 0.0000
MA(1) -35.78918 7.163303 -4.996184 0.0000
MA(2) 8.029210 2.071352 3.876314 0.0001
MA(3) 16.62272 3.475458 4.782886 0.0000
MA(4) 10.60501 2.340789 4.530526 0.0000
Variance Equation
C(11) -13.78218 32.49341 -0.424153 0.6715
C(12) 0.012269 0.135767 0.090368 0.9280
C(13) -0.026632 0.084024 -0.316952 0.7513
C(14) 0.152054 1.999573 0.076043 0.9394
C(15) bond 37041.21 2780635. 0.013321 0.9894
GED PARAMETER 1.353955 0.088522 15.29506 0.0000
R-squared 0.999169 Mean dependent var 0.000644
Adjusted R-squared 0.999157 S.D. dependent var 0.010326
S.E. of regression 0.000300 Akaike info criterion -13.40421
Sum squared resid 5.65E-05 Schwarz criterion -13.29254
Log likelihood 4298.646 Hannan-Quinn criter. -13.36086
Durbin-Watson stat 2.063274
Inverted AR Roots 1.00 .01+.58i .01-.58i -.67
Inverted MA Roots 35.55 1.01 -.38+.39i -.38-.39i

Estimated MA process is noninvertible
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3.3.2.5. Cin

Ilk olarak tahvil getirisi igin Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate

alinarak en uygun model ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir.

Tablo 3.5.1: Tahvil Getirisi icin ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8)*RESID(-

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -8.49E-05 0.000204 -0.416899 0.6768

AR(1) -0.470979 0.225768 -2.086125 0.0370

AR(2) -0.279154 0.169580 -1.646152 0.0997

MA(1) 0.602878 0.219421 2.747585 0.0060

| MA(2) 0.388930 0.153799 2.528818 0.0114

Variance Equation

aq -0.881145 0.110263 -7.991269 0.0000

aq 0.253287 0.020826 12.16227 0.0000

Y1 -0.023174 0.014034 -1.651237 0.0987

By 0.930460 0.010439 89.13476 0.0000

R-squared 0.026209 Mean dependent var -6.81E-05

Adjusted R-squared 0.023469 S.D. dependent var 0.009355

S.E. of regression 0.009245 Akaike info criterion -6.915875

Sum squared resid 0.121529 Schwarz criterion -6.882679

Log likelihood 4943.477 Hannan-Quinn criter. -6.903477
Durbin-Watson stat 1.979859

Daha sonra hisse senedi getirisi icin en uygun model ARMA(3,3)-
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.5.2: Hisse Senedi Getirisi i¢cin ARMA(3,3)-GARCH(1,1) Model Sonucu

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)"2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -6.05E-05 0.000358 -0.168920 0.8659
AR(1) -0.085365 0.131540 -0.648967 0.5164
AR(2) -0.289082 0.106052 -2.725845 0.0064
AR(3) -0.813679 0.130895 -6.216278 0.0000
MA(1) 0.108861 0.117554 0.926053 0.3544
MA(2) 0.283823 0.094962 2.988796 0.0028
MA(3) 0.860118 0.117306 7.332255 0.0000

Variance Equation

C 2.88E-06 4.72E-07 6.112740 0.0000
RESID(-1)"2 0.058843 0.004633 12.70099 0.0000
GARCH(-1) 0.930639 0.004945 188.1918 0.0000
R-squared 0.004046 Mean dependent var -1.37E-06
Adjusted R-squared -0.000162 S.D. dependent var 0.016536
S.E. of regression 0.016537 Akaike info criterion -5.663355
Sum squared resid 0.388338 Schwarz criterion -5.626471
Log likelihood 4050.804 Hannan-Quinn criter. -5.649580
Durbin-Watson stat 1.920983

Hisse senedi piyasasit oynakliginin tahvil piyasasinin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkisini gormek amaciyla hisse senedi getirisi igin olusturulan
ARMA(3,3)-GARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil getirisi
icin olusturulan ARMA(2,2)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar
Tablo 3.5.3’de goriilmektedir.
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Tablo 3.5.3: Hisse Senedi Piyasas1 Oynakhgnin Tahvil Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 8.53E-05 0.000280 0.304367 0.7608
INDEX_CV -0.715690 0.729709 -0.980788 0.3267
AR(1) -0.475859 0.221539 -2.147966 0.0317
AR(2) -0.275774 0.168480 -1.636836 0.1017
MA(1) 0.608963 0.215312 2.828278 0.0047
MA(2) 0.387865 0.152903 2.536669 0.0112

Variance Equation

aq -0.851941 0.109379 -7.788875 0.0000

a, 0.251181 0.020645 12.16695 0.0000

Y1 -0.023830 0.013900 -1.714353 0.0865

B 0.932966 0.010299 90.58930 0.0000

INDEX CV -10.09342 22.37015 -0.451200 0.6518

R-squared 0.026256 Mean dependent var -6.81E-05

Adjusted R-squared 0.022830 S.D. dependent var 0.009355

S.E. of regression 0.009248 Akaike info criterion -6.913980

Sum squared resid 0.121523 Schwarz criterion -6.873408

Log likelihood 4944.125 Hannan-Quinn criter. -6.898828
Durbin-Watson stat 1.982191

Tablo 3.5.3 incelendiginde, hisse senedi piyasasi oynakliginin tahvil piyasasi

getirisi ve oynakligi tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.

Tahvil piyasas1 oynakliginin hisse senedi piyasasinin getirisi ve oynakligi

tizerindeki etkisini gérmek amaciyla, tahvil getirisi i¢in olusturulan ARMA(2,2)-

olusturulan ARMA(3,3)-GARCH(1,1) modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo
3.5.4’de goriilmektedir.
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Tablo 3.5.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhiginin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

GARCH = C(9) + C(10)*RESID(-1)"2 + C(11)*GARCH(-1) + C(12) *BOND CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000799 0.000577 -1.383322 0.1666
BOND_CV 12.23585 8.195778 1.492945 0.1355
AR(1) -0.082063 0.139807 -0.586971 0.5572
AR(2) -0.288281 0.112720 -2.557491 0.0105
AR(3) -0.810666 0.138922 -5.835383 0.0000
MA(1) 0.104441 0.126003 0.828878 0.4072
MA(2) 0.284839 0.101786 2.798424 0.0051
MA(3) 0.856134 0.125720 6.809822 0.0000
Variance Equation
C 3.70E-06 5.87E-07 6.299456 0.0000
RESID(-1)"2 0.060882 0.004819 12.63286 0.0000
GARCH(-1) 0.930090 0.004953 187.7878 0.0000
BOND CV -0.017446 0.007307 -2.387624 0.0170
R-squared 0.005925 Mean dependent var -1.37E-06
Adjusted R-squared 0.001021 S.D. dependent var 0.016536
S.E. of regression 0.016527 Akaike info criterion -5.663611
Sum squared resid 0.387605 Schwarz criterion -5.619350
Log likelihood 4052.986 Hannan-Quinn criter. -5.647081
Durbin-Watson stat 1.926891

Tablo 3.5.4 incelendiginde, tahvil piyasasindaki oynakligin hisse senedi

getirisi tizerinde etkisi yokken, tahvil piyasasindaki oynakligin artmasi hisse senedi

piyasast oynakligini azaltici bir etki yaratmaktadir.
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3.3.2.6. Guney Afrika

Ilk olarak tahvil getirisi igin Akaike ve Schwartz bilgi kriterleri dikkate
alinarak en uygun model ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir.

Tablo 3.6.1: Tahvil Getirisi ig:in ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) Model Tahmin
Sonucu

LOG(GARCH) = C(19) + C(20)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(21)*RESID(-

1)/@SOQRT(GARCH(-1)) + C(22)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -6.53E-05 0.000174 -0.374610 0.7080
AR(1) -1.843316 0.018863 -97.72356 0.0000
AR(2) -0.972154 0.017710 -54.89312 0.0000
AR(3) -0.060280 0.000571 -105.4976 0.0000
AR(4) -0.368970 0.005760 -64.06015 0.0000
AR(5) -0.367721 0.003611 -101.8310 0.0000
AR(6) 0.764077 0.017476 43.72072 0.0000
AR(7) 1.406435 0.002963 474.7052 0.0000
AR(8) 0.560085 0.009033 62.00628 0.0000
AR(9) -0.125348 0.001603 -78.18577 0.0000
MA(1) 1.959390 0.016740 117.0498 0.0000
MA(2) 1.160996 0.034996 33.17467 0.0000
MA(3) 0.110311 0.039614 2.784652 0.0054
MA(4) 0.274410 0.038627 7.104067 0.0000
MA(5) 0.325578 0.037891 8.592509 0.0000
MA(6) -0.779921 0.039504 -19.74297 0.0000
MA(7) -1.584295 0.033170 -47.76267 0.0000
MA(8) -0.835556 0.014926 -55.97989 0.0000
Variance Equation
g -0.717788 0.225080 -3.189043 0.0014
ay 0.165563 0.035192 4.704500 0.0000
Y1 0.007647 0.016921 0.451919 0.6513
By 0.938474 0.021786 43.07700 0.0000
GED PARAMETER 1.375893 0.039677 34.67741 0.0000
R-squared 0.039926 Mean dependent var 0.000102
Adjusted R-squared 0.026130 S.D. dependent var 0.009655
S.E. of regression 0.009528 Akaike info criterion -6.683394
Sum squared resid 0.107398 Schwarz criterion -6.585899
Log likelihood 4036.378 Hannan-Quinn criter. -6.646670
Durbin-Watson stat 1.931686

Daha sonra hisse senedi getirisi i¢in en uygun model ARMA(9,10)-
EGARCH(1,1) olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.6.2: Hisse Senedi Getirisi icin ARMA(9,10)-EGARCH(1,1) Model
Tahmin Sonucu

LOG(GARCH) = C(21) + C(22)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +C(23)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(24)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000521 0.000111 4.714955 0.0000
AR(1) -0.184482 0.182172 -1.012681 0.3112
AR(2) -0.146680 0.312621 -0.469195 0.6389
AR(3) -0.034396 0.157042 -0.219023 0.8266
AR(4) -0.229954 0.008966 -25.64753 0.0000
AR(5) 0.022263 0.136217 0.163436 0.8702
AR(6) -0.117629 0.087979 -1.337003 0.1812
AR(7) 0.543511 0.196856 2.760956 0.0058
AR(8) 0.379162 0.216399 1.752147 0.0797
AR(9) 0.214828 0.289923 0.740984 0.4587
MA(1) 0.137297 0.099385 1.381461 0.1671
MA(2) 0.032933 0.157241 0.209440 0.8341
MA(3) -0.011619 0.087337 -0.133039 0.8942
MA(4) 0.177232 0.024012 7.381069 0.0000
MA(5) -0.084217 0.076383 -1.102556 0.2702
MA(6) 0.025373 0.042862 0.591970 0.5539
MA(7) -0.538184 0.103170 -5.216458 0.0000
MA(8) -0.394480 0.107346 -3.674848 0.0002
MA(9) -0.202006 0.144759 -1.395470 0.1629
MA(10) 0.084573 0.039984 2.115186 0.0344
Variance Equation
aq -4.879583 1.110740 -4.393094 0.0000
a, 0.206417 0.077914 2.649287 0.0081
Y1 0.007721 0.000204 37.76981 0.0000
B 0.497095 0.117176 4.242288 0.0000
T-DIST. DOF 5.938936 1.080159 5.498203 0.0000
R-squared 0.014454 Mean dependent var 0.000358
Adjusted R-squared -0.001401 S.D. dependent var 0.009468
S.E. of regression 0.009475 Akaike info criterion -6.559692
Sum squared resid 0.106022 Schwarz criterion -6.453720
Log likelihood 3964.095 Hannan-Quinn criter. -6.519775
Durbin-Watson stat 1.956437

Hisse senedi piyasasi oynakliginin tahvil piyasasinin getirisi ve oynakligi

uzerindeki etkisini

gormek amaciyla hisse

senedi getiri

igin olusturulan

ARMA(9,10)-EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi elde edilmis ve tahvil
getirisi i¢in olusturulan ARMA(9,8)-EGARCH(1,1) modeline dahil edilmistir.
Sonuglar Tablo 3.6.3’de goériilmektedir.
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Tablo 3.6.3: Hisse Senedi Piyasas1 Oynakhiginin Tahvil Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(20) + C(21)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +C(22)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(23)*LOG(GARCH(-1)) +C(24)*INDEX_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.001115 8.20E-06 136.0026 0.0000
INDEX_CV -15.23567 0.082121 -185.5274 0.0000
AR(1) 0.118821 0.005610 21.17904 0.0000
AR(2) 0.247300 0.003037 81.42053 0.0000
AR(3) 0.076919 0.003679 20.90908 0.0000
AR(4) 0.466643 0.002374 196.5382 0.0000
AR(5) 0.206376 0.002847 72.48269 0.0000
AR(6) -0.557134 0.002489 -223.8563 0.0000
AR(7) 0.283934 0.003195 88.88142 0.0000
AR(8) -0.152384 0.001082 -140.8923 0.0000
AR(9) -0.079483 0.001083 -73.40498 0.0000
MA(1) -6.20E+23 2.06E+22 -30.10600 0.0000
MA(2) 5.60E+23 2.49E+22 22.50127 0.0000
MA(3) 8.62E+23 2.51E+22 34.27723 0.0000
MA(4) 3.20E+23 1.72E+22 18.63265 0.0000
MA(5) 6.98E+22 1.29E+22 5.396340 0.0000
MA(6) -2.89E+23 1.27E+22 -22.71220 0.0000
MA(7) -7.19E+23 2.11E+22 -34.10593 0.0000
MA(8) 1.45E+23 9.85E+21 14.75126 0.0000

Variance Equation

aq -16.81268 0.015011 -1120.019 0.0000

aq 4.945854 0.067804 72.94372 0.0000

Y1 1.066850 0.016456 64.82980 0.0000

B 0.886392 3.77E-05 23525.95 0.0000

INDEX _CV -660.9148 74.06502 -8.923441 0.0000

R-squared 1.000000 Mean dependent var 0.000102

Adjusted R-squared 1.000000 S.D. dependent var 0.009655

S.E. of regression 9.32E-27 Akaike info criterion -111.1291

Sum squared resid 1.03E-49 Schwarz criterion -111.0274

Log likelihood 66757.02 Hannan-Quinn criter. -111.0908
Durbin-Watson stat 2.521786

Tablo 3.6.3’¢ gore, hisse senedi piyasasi oynakliginin tahvil piyasasi getirisi

ve oynaklig1 lizerinde anlamli1 ve azaltic bir etkisinin oldugu goriilmektedir.

Tahvil piyasas1 oynakligimin hisse senedi piyasasinin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkisini gérmek amaciyla, tahvil getirisi i¢in olusturulan ARMA(9,8)-
olusturulan ARMA(9,10)-EGARCH(1,1)) modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo
3.6.4’de gorilmektedir.
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Tablo 3.6.4: Tahvil Piyasas1 Oynakhiginin Hisse Senedi Piyasasi Getirisi ve
Oynakhg Uzerindeki Etkisi

LOG(GARCH) = C(22) + C(23)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) +C(24)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(25)*LOG(GARCH(-1)) +C(26)*BOND_CV

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000470 0.000328 1.433285 0.1518
BOND_CV 0.096214 4.299341 0.022379 0.9821
AR(1) 0.045218 0.033061 1.367738 0.1714
AR(2) -0.660927 0.001490 -443.5602 0.0000
AR(3) 0.476283 0.015637 30.45849 0.0000
AR(4) -0.409064 0.014751 -27.73045 0.0000
AR(5) 0.421545 0.020789 20.27761 0.0000
AR(6) -0.301242 0.066153 -4.553708 0.0000
AR(7) 0.269772 0.017178 15.70474 0.0000
AR(8) 0.123191 0.070893 1.737698 0.0823
AR(9) 0.664829 0.002317 286.9571 0.0000
MA(1) -0.055657 0.045611 -1.220253 0.2224
MA(2) 0.604192 0.034939 17.29280 0.0000
MA(3) -0.503912 0.040975 -12.29796 0.0000
MA(4) 0.338601 0.040715 8.316401 0.0000
MA(5) -0.419274 0.043141 -9.718640 0.0000
MA(6) 0.230576 0.061315 3.760533 0.0002
MA(7) -0.231804 0.038947 -5.951714 0.0000
MA(8) -0.162261 0.063411 -2.558886 0.0105
MA(9) -0.649006 0.025050 -25.90793 0.0000
MA(10) 0.004071 0.030974 0.131437 0.8954
Variance Equation
ag -0.605836 0.154464 -3.922170 0.0001
a, 0.055952 0.031282 1.788650 0.0737
Y1 -0.155404 0.025185 -6.170394 0.0000
B 0.942544 0.015227 61.90030 0.0000
BOND_CV 188.0075 146.6599 1.281929 0.1999
R-squared 0.023691 Mean dependent var 0.000358
Adjusted R-squared 0.007144 S.D. dependent var 0.009468
S.E. of regression 0.009434 Akaike info criterion -6.626014
Sum squared resid 0.105028 Schwarz criterion -6.511564
Log likelihood 4005.922 Hannan-Quinn criter. -6.582904
Durbin-Watson stat 2.027864

Tablo 3.6.4 incelendiginde, tahvil piyasasindaki oynakligin hisse senedi

getirisi ve oynakligi izerinde anlamli bir etkisinin olmadig: goriilmektedir.
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3.3.3. Analiz Sonuclarin Degerlendirilmesi

Kamu finansman oynakliginin sermaye piyasasi getiri ve oynaklig1 lizerinde
ve sermaye piyasast oynakligimin kamu finansmani oynaklig1 ve getirisi tlizerindeki
analiz sonuglart bu bolimde &zetlenmektedir. Turkiye ve BRICS lkeleri igin
yapilan analizlerde sonuglarin iilkeler arasi farkliliklar gosterdigi sonucuna
ulasilmaktadir. Sekil 3.15 ve 3.16’da goriildiigi lizere Tiirkiye ve Brezilya’ya iliskin
sonuglar benzerlik tasimakla beraber diger lilke sonuglarma gore farkliliklar
bulundurmaktadirlar. Tiirkiye ve Brezilya vakalarinda kamu finansman1 oynakliginin
artmasinin, hem sermaye piyasasi oynakligin1 hem de endeks getiri ortalamasini
arttirdig1 gosterilmistir. Buna karsin sermaya piyasasi oynakligi Tiirkiye’de hem
kamu finansman oynakligint hem de devlet tahvil verim ortalamasini artirirken,
Brezilya’da ise sermaye piyasasi oynakligi kamu finansman oynakligini artirmasina

karsin devlet tahvil verimi ortalamasi {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki

yaratmamigtir.
Sekil 3.15: Turkiye
Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Tarkiye . . .

Oynakh@ ‘L Degeri
Kamu Finansmam (+)* (-)*
Oynakhg —_—

(+)*
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi

(+)*
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Sekil 3.16: Brezilya

) Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Brezilya
Oynakh@ l Degeri
Kamu Finansmam (+)* (-)*
Oynakhg —_
(+)*
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi
Q)

Sekil 3.17°den anlagilabilecegi iizere analiz sonuglari Rusya acisindan
anlamli sonuglar vermemistir. Bu durumda sonuglar ne sermaye piyasasi
oynakliginin kamu finansman oynakligi ve ortalamasi iizerinde ne de kamu
finansman oynakliginin sermaye piyasasi oynakligi ve ortalamasi lizerinde anlamli

bir etkiye sahip olmadigini1 gostermektedir.

Sekil 3.17: Rusya

Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Rusya
Oynakhg ‘L Degeri
Kamu Finansmam (+) )
Oynakhg —_—
Q)
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi
(+)

Benzer olarak sekil 3.18’den anlasilacagi iizere analiz sonuglari Hindistan
acisindan da anlamli sonuglar vermemistir. Bu durumda sonuglar ne sermaye
piyasasi oynakliginin kamu finansman oynaklig1 ve ortalamasi {izerinde ne de kamu
finansman oynakliginin sermaye piyasasi oynakliglr ve ortalamasi iizerinde anlamli

bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
114




Sekil 3.18: Hindistan

o Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Hindistan
Oynakh@ ‘L Degeri
Kamu Finansmani () (+)
Oynakhg —_
)
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi
(+)

Sekil 3.19°dan da anlasilacagi tlizere analiz sonuglari Cin agisindan
istatistiksel olarak anlamli tek bir iliski ortaya koymaktadir. Buna gore, kamu
finansman oynakliginin sermaye piyasast oynakligini azaltici yonde bir etkisinin

oldugu goriilmektedir.

Sekil 3.19: Cin

Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Gin Oynakh@ ‘l' Degeri
Kamu Finansmam (-)* (+)
Oynakhg —
Q)
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi
Q)
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Son olarak sekil 3.20°den de anlasilacagi iizere analiz sonuglar1 Giiney Afrika
acisindan degerlendirildiginde, istatistiksel olarak anlamli iki iliski ortaya
koymaktadir. Buna gore, sermaye piyasasi oynakliginin hem kamu finansmani
oynakligimm hem de ortalama getiriyi azaltict yonde bir etkisinin oldugu

gorulmektedir.

Sekil 3.20: Giiney Afrika

Sermaye Piyasasi Borsa Endeks Ortalama
Gliney Afrika Oynakhi l Degeri
Kamu Finansmam (+) (+)
Oynakhg —_—
(-)*
Devlet Tahvil Ortalama
Verimi
(-)*
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kamu finansi ve sermaye piyasast oynakligi arasindaki iliskinin yoniinii ve
derecesini saptayabilmek adma Tiirkiye ve BRICS iilkelerinin kamu finansi ve
sermaye piyasast verileri kullanilarak olusturulan ekonometrik modeler ile bazi
testler gergeklestirilmistir. Analiz degiskenleri olarak Tiirkiye ve BRICS ulkeleri
kullanilmig, bunun sebebi olarak ise bu iilkelerin benzer oOzellikler tagimasi ve
ulkelerin ylkselen ekonomiler olarak tanimlanan iilke grubu arasinda yer almasi
gostebilmektedir. Bu bilgilere ek olarak, biliylime oranmi ile tahvil piyasasi getiri
oynakliklarinin gelismis olan ekonomiler ile kiyaslandiginda daha yiiksek olan
ulkeler olarak tanimlanmasi da diger bir sebep olarak gosterilebilmektedir. Tiim bu
veriler dogrultusunda ¢aligma kapsaminda sorulabilecek en énemli soru, muhtemel
risk kaynaginin sermaye piyasasindan kamu finansina mi yoksa kamu finansindan
sermaye piyasasina dogru mu oldugunun saptanmaya ¢alisilmasit olarak

belirlenmistir ve analizler bu dogrultuda gerceklestirilmistir.

Analizler, belirli bir zaman periyodunda giinliik veriler 1siginda ve iKi
degiskenle gerceklestirilmistir. Bunlardan ilki, sermaye piyasalarin1 temsilen o
ulkenin ilgili borsa endeks degerleri, ikincisi ise, kamu finansmanini temsilen devlet
tahvillerinin verimidir. Analizin yapildigi donem olarak ise 27.01.2010 ile
19.12.2016 araliginda bulunan giinliikk veriler kullanilmistir. Arastirma igin bu
doénemin se¢ilmis olmasindaki en temel sebep, varolan verilerin her ulke ve ilgili
degiskenler i¢in eksiksiz elde edilmis olmasi ve bu sure icerisinde herhangi bir

kirilma (kriz ve benzeri) gozlenmemis olmasidir.

Arastirma metodu olarak, temel arastirma sorusunu cevaplayabilmek icin
zaman serisi analizi kapsaminda oncelikle her bir degisken ic¢in en ideal ARIMA
serisi bulunmus olup, GARCH vyapist olusturulmustur. Daha sonra ise GARCH
tahminlemesinde hem getiri serisine hem de oynaklik denklemine diger degiskenin
kosullu oynaklig1 bagimsiz bir degisken olarak eklenmistir (Celik, ve ark., 2014). Bu
durumda eklenen bu son degiskenin istatistiksel anlamliligina gore aragtirma sorulari

cevaplanmis ve bu yontem her bir tilke i¢in ayri ayr1 ele alinarak uygulanmistir.

Calisma kapsaminda, analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde kamu

finansman oynakliginin sermaye piyasasi getirisi ve oynaklig1 iizerine veya sermaye
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piyasast oynakliginin kamu finansmani getirisi ve oynaklig1 tizerine etkileri Tiirkiye
ve BRICS iilkeleri i¢in Ocak 2000 ile Aralik 2016 giinliik verileri kullanilarak
olusturulan zaman serileri analizleri sonucunda iilkeler arasi farkli sonuglar
gosterdigi verisine ulasilmistir. Arastirma kapsaminda bulunan iilkelere kisaca
deginecek olursak; Tiirkiye ve Brezilya’ya dair analiz sonuglari birbirleri ile
benzerlik gostermesine ragmen, diger iilke sonuglar ile birtakim farkliliklara sahip
bulunmaktadirlar. Buna gore kamu finansmani oynakliginin artmasinin hem sermaye
piyasast oynakligin1 hem de endeks getiri ortalamasi arttirdigi gorilmiistir. Buna
kars1 sermaye piyasasi oynakligt hem kamu finansman oynakligi hem de devlet
tahvil verim ortalamasini arttirirken, Brezilya’da ise sermaye piyasasi oynakligi
kamu finansman oynakligini arttirirken, devlet tahvil verimi lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etki yaratmamistir. Analize dahil edilen Rusya ve Hindistan’a ait
analiz sonuglar1 anlamli sonuglar vermemekte ve analizde kullanilan iki degiskenin
de birbirleri lizerinde anlamli bir etkisi bulunadigi gézlemlenmis olmaktadir. Cin
analizi sonuglarina gore, istatiksel olarak anlamli tek bi iliski saptanmis olup, kamu
finansman oynakliginin sermaye piyasasi oynakligini azaltici etkisi oldugu ifade
edilmistir. Analizleri yapilan Giliney Afrika verileri sonuglarina gore istatistiksel
olarak anlamli iki iligki bulunmus olup, buna gore sermaye piyasasit oynakliginin
hem kamu finansmani oynakligin1 hem de ortalama getiriyi azaltict yonde bir

etkisinin bulundugunu gostermistir.

Calisma sonunda tezin amaci yerine getirilmis olup, arastirma modelinden
hareketle yapilan test ve analizlerin isaret ettigi sekilde kamu finansman oynakliginin
sermaye piyasast getirisi ve oynakligi iizerinde, sermaye piyasasi oynakliginin ise
kamu finansmani oynaklig1 ve getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 saptanmis olup, iilkelerin sahip oldugu verilere gore her bir iilke acisindan

farkli sonuclar dogurdugu bilgisine ulagilmstir.
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