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————VYAYIN POLITIKAS|=——

Dergi, Turkiye Finans Yoneticileri Vakhi (Finans Kulip) ile Torkiye
Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bilimsel mes-
leki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilan ilk sayisi Haziran
1986 da yayinlanan Maliye Yazilan Dergisi'nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilar Ekonomi, Maliye ve Finans konularin-
da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari in temel yayin politikasi, literatire belir-
li katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygulamada
ortaya cikan sorunlara iliskin ¢ézim &nerileri iceren makale, yazi
ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazlan dergisi (¢ ayda bir olmak tzere yilda
doért kez yayinlanir,

Dergide yayinlanmak tzere génderilen yazilar akademik hakem
kurulu’nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim ka-
pal olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizeltme talep
ettiklerinde, hakemlerin istedikleri duzeltmeler yapilmadan yazi-
lar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilen-
dirme yapilir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar/yazarlara bil-
dirilir, ancak iade edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir der-
gide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara génderi-
lir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatalarin so-
rumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar verilen
makaleler Gzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti yapilamaz.
Dergiye génderilen yazilarda Tork Dil Kurumu imla ve Yozim
esaslarn gozetilmelidir.
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Editérden

Degerli okuyucular,

Dergimizin bu sayisinda, gerek akademisyenlerden ve gerekse
teknokratlardan gelen ve yayinlanmak Gzere kabul edilen eserlerin
ikisi gincel bélimde Gc¢ tanesi ise makaleler béliminde yer almak-
tadir.

Guincel bélimde yer alan eserlerin ilkinde Amerika’da ortaya
gtkan “hirsiz baronlar” olarak adlandirilan biytk isadamlarinin ys-
netim ilkelerinin ginimizde ne denli gecerli olup olmadiklar sor-
gulanmaktir. ikinci calismada ise yasanan Global Finans Krizi Turki-
ye ve Avrupa Birligi ekseninde degerlendirilmektedir,

Makaleler boliminde G¢ eser yer almaktadir. Birincisinde aci-
Ja satig islemi ve onun alternatifi olabilecek opsiyon sézlesmesi kul-
lanimi- Turk Sermaye Piyasasi kapsaminda karsilastirmali olarak
analiz edilmektedir.

ikinci calismada ise finansal krizlerin nedenleri bankacilik kap-
saminda ele alinarak incelenmektedir. Uciinc ve son makalede ise
hisse senedi ciftleri al sat stratejisi olarak bilinen yéntem Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi verileriyle test edilmektedir. Elde edilen
sonuclar stratejinin endeks Usti getiri sagladigina isaret etmektedir.

Dergimizin gerek akademik camiada ve gerekse finans sekts-
ronde bilinirligi ve sayginhiginin giderek arthgr bu ginlerde, akade-
misyenlere ve sektér profesyonellerine makale ve ¢alismalarini der-
gimize géndermek Uzere cagrda bulunurken, bu sayinin yayina ha-
zirlanmasinda emegdi gecen herkese tesekkir eder, tim okuyucula-
nmiza selam ve saygilarimi sunarim.

Doc. Dr. Mehmet Hasan EKEN
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HIRSIZ BARONLARDAN CAGDAS
ISADAMLARINA DONUSUM

Ali Tarhan'

Oz

Bu calismanin cercevesini ABD'nin yaldizli Cag’inda ortaya ¢i-
kan ve “hirsiz baronlar” olarak adlandirlan biyitk isadamlarinin
Makyavelci bir yaklagimla analizi olusturmaktadir. Calismanin ama-
ci séz konusu isadamlarina ait yénetim ilkelerinin ginimizde ne
denli gecerli olup olmadiklarini sorgulamaktir. Bu amacla, énemli
hirsiz baronlar ve calisma yontemleri Gzerine verilen bilgilerin ardin-
dan Makyavelli’'nin yénetim felsefesinin anlatmina gecilmektedir.
Calisma bir degerlendirme bélimiyle son bulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hirsiz baronlar, Makyavelli, yénetim, piya-
salar.

Abstract:

The framework of this study consists of a Machiavellian analy-
sis of the Gilded Age’s robber barons. The aim of this study is to
investigate the validity of the management principles of these bar-
ons in the present day. In order to begin to discussion, first the in-
formation on these barons’” management methods is given. A narra-
tive of Machiavellian management philosophy follows these expla-
nations. The study ends with an assessment.

' Dr., Uzman, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi idare Merkezi, Ankara,

ali.tarhan@tcmb.gov.ir, alitarhan@gmail.com : Makalede kullanilan veri ve bilgiler-
den kaynak gésterilerek yararlanilabilir.
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Key Words: Robber barons, Machiavelli, management, mar-
kets.

1. GIRIS

Esneklik ve uyum, lehinde ve aleyhinde hala siren tartigmala-
ra karsin, kapitalist ekonomik sistemin en belirgin iki 6zelligi olarak
dne gikmaktadir. Kapitalist sistemin degisen kosullara kendine uydu-
rabilmesi bir yandan Glkedeki kurumsal (hukuki, mali, siyasi, top-
lumsal) yapinin bu uyuma elverisli olarak tasarimlanmis olmasina
diger yandan ise kapitalist olarak adlandirdigimiz girisimcilerin biz-
zat kendi yapisal &zelliklerinin buna uygun olmasina baglidir. Ku-
rumsal yapilanmadaki kéklo degisikliklerin ancak uzun dénemde
mUmkin olabildigi géz 6nine alindiginda kisa ve orta dénem degi-
sikliklerine uyum konusundaki asil sorumlulugun girisimcilerde ol-
dugu sonucu aksiyomatik olarak cikanlabilir. Béyle bir yargiya ulas-
manin sonucu olarak kapitalistik gelismedeki kisa dénemli degisim-
lerin girisimcilerdeki benzer gelisme veya degisiklerle paralel seyret-
tigi dngdériusinde de bulunmak miumkindir. Ancak, béyle bir man-
tik dizini girisimcilerin piyasadaki her gelismeye hemen adapte ol-
duklar anlaminda degil, olamayanlarin elenip firma veya kurumla-
rn adaptasyon yetenegi daha yiksek olanlarla yollarina devam et-
tikleri, bu olanaktan yoksun kalanlarin ise piyasadan tamamen si-
lindikleri bir durum seklinde anlagiimalidir.

GUnimizde de kabul gérmis haliyle Polanyi (2001/1944)
kapitalist sistemi ekonominin toplumsal varlik icinde gémilmus ha-
linden kurtulup bagimsiz bir piyasa organizasyonuna kavusmasi
olarak tanimlamaktadir. Bu tanim geregi, cagdas anlamdaki kapita-
list girisimci sosyal aglarin igindeki belirsiz bir yerde degil kamusal
alanda ve acik bir sekilde var olmaktadir. Bir adim daha ileriye gidi-
lerek, kapitalist girisimcinin icinde calishgr ekonomik sistemden,
dzellikle devlet ve kurumlarinin davranislan Gzerindeki kisitlarindan,
bir 8lcide izole edilerek analiz edilmesiyle sistemin tamaminin devi-
nimi hakkinda bitincil ve sireklilige sahip bir yargiya variimasi da
mUmkin olabilir. Kuskusuz kapitalist sistem ve kapitalistin birbirle-
rinden ayrilmalar kuramsal olarak bile mumkin degildir. Devletin
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piyasa dizenleme gici dikkate alindiginda kapitalist girisimcinin
Uzerindeki kamusal kisitlarin aynistinlmasi da es derecede zor ol-
maktadir. Ozellikle Ingiltere ve Kita Avrupasi ilkelerindeki, gecmisi
Roma Imparatorlugu’na dek uzatilabilecek, dizenleme ve yasama
gelenegi ekonomideki kurumlarin analiz ve agiklamalarini kolaylas-
tinrken bireysel aktérlerin davraniglarinin analizini ise giclestirmek-
tedir. Buna karsin 1865-1890 yillari arasindaki Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ekonomisi ve toplumu bir yandan, Kita Avrupasinin
aksine, zayif bir dizenleme gelenegi, yaygin olmayan bir merkezi
devlet 6rgutlenmesi ve sosyal acidan gelismis bir kamusal alan
sunmasiyla kapitalist girisimcilerin davranis érinttlerinin analizi aci-
sindan énemli bir calisma alani sunmaktadir.

Mayhew (1987) ABD’de 1865 yilinda i¢ savasin sona ermesiy-
le birlikte Ulkede 6nemli ekonomik, toplumsal ve mali degisimlerle
bilimsel alanda bu degisimleri aciklamaya yonelik gereksinimler
ortaya cikhgini belitmektedir. Séz konusu dénemde ABD ekonomisi
bir yandan hizli bir sanayilesme dénemine girerken, diger yandan
da tarmin Ulke ekonomisi igindeki géreli payi giderek azalmaya
baslamigtir. Tarimin géreli payinin azalmasiyla birlikte Olkede sana-
yiye ve kentlere emek akigini temel alan bir toplumsal hareketlilik ve
buna bagli demografik degisim olgularinin ortaya ¢iktigi gézlenmis-
tir. Bu gelismenin dogal bir sonucu olarak Glkedeki kent nifusu ta-
nm nifusuna oranla hizla artmaya baslamistir. ABD ekonomisinin
19. yozyildaki bu hizli gelisiminde ekonomik kalkinmaya yardimci
olacak kurumsal etmenlerin de énemli bir rol oynadigi bilinmekte-
dir. ABD’nin bu dénemdeki kurumsal yapisi ingiltere’den &ding
alinan hukuki ve iktisadi kurumlarin kendi binyesine adapte edilme-
siyle olusturulmustur. North (1993)’a gére bu kurumsal yapi uyum-
lastirmasi sirekli olarak, bir yandan arazi sahipligi diger yandan da
mulkiyet haklarina tam bir givence saglayarak kapitalist gelismenin
dnundeki engelleri kaldirmayi veya en aza indirmeyi hedeflemistir.

Ic savas sonrasi dénemdeki ekonomik gelismelerin en &nemli
dzelliklerinden biri de dev boyutlarda sermayeye sahip sirket ve fi-
nans kurumlarinin ortaya cikmasidir. S6z konusu finans kurumlari
veya diger bir deyimle “yatinm bankalan”, ABD ekonomisinin hizli
ve uluslararasi rekabetle boy dlcisebilecek sekilde gelismesine cok
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dnemli katkilarda bulunmusglardir. Bu yatinm bankalar getirdikleri
mali yenilikler ve farkli alanlardaki yatinrmlarin dogasina uygun ola-
rak yarattiklar enstrimanlarla her torlG girisimin fonlanmasi ve 6zel-
likle demiryolu aglarinin insasinin finanse edilmesiyle ekonomiye
biytk katkilar saglamiglardir. Ancak, bu énemli dénisimler dene-
timsiz bir biyime ve tekelci egilimlere sahip cok guclt ekonomik
aktdrlerin ortaya gikmasini da birlikte getirmistir. 1865-1890 do-
nemine 6zgl bu girisimciler rakiplerine ve musterilerine karsi uygu-
ladiklar acimasiz politikalar nedeniyle “hirsiz baronlar” (robber
barons) ya da sanayi kaptanlar olarak adlandinlmishir®. Bu déne-
min hirsiz baronlarinin en taninmiglan arasinda Andrew Carnegie,
John P. Morgan, Abraham Kuhn, Solomon Loeb, Andrew W.
Mellon, John D. Rockefeller ve Cornelius Vanderbilt gibi isimlerin
sayllmasi mumkindir®. Kanel (1985)'e gore bu girisimciler emek
piyasasinda da giderek artan oranlarda séz sahibi olarak ¢alisanlar
Uzerinde neredeyse sinirsiz tasarruf olanagina kavusmuslardir. Hirsiz
baronlar diger orta ve kicik boy firmalara karsi giristikleri micade-
lelerle de piyasadaki rekabeti ve kicik isletmeleri yok etmislerdir.
Konumlarini saglamlastirmak amaciyla bir yandan gazeteler satin
almis ve kadrolarinda en nlio avukatlarla devlet adamlarina yer
vermiglerdir’. Streeck (2010)’e gére modern kapitalizmin “kazancta
herhangi bir normatif veya kiltirel sinir bulunmamasi” olarak ta-
nimlanabilecek en dnemli prensibi bu dénemde kendine kesin bir
yer kazanmishr®.,

Séz konusu sinir tanimazlik bu dénemde devletin ekonomiye
midahale etmesi geregi ya da en azindan ekonomide dizenleyici
aktér olarak yer almasi gérislerinin ilk kez énemli oranda taraftar
kazanmasina da neden olmustur. Béylelikle, 19. YUzyihin ABD’sinde

2 Bakiniz Bridges (1958) s.1.

ABD'nin dinyanin geri kalanindan ¢ok daha hizli bir ekonomik biyime gésterdigi bu
dénem “Yaldizli Cag” (Gilded Age) olarak da adlandirimaktadir.

4 Bakiniz Mills (2000/1956) s. 95.

Bu dénem Uretim kadar tiketimdeki asirliklarla da dikkati cekmektedir. Bu agimliklara
tepkiler Marksist iktisatcilar kadar liberallerden de gelmistir. Veblen (1931/1899) bu
dénem zenginlerinin tiketim aliskanliklarinin barbarik dénemlerle kiyaslanmasi gerek-
tigine dikkati cekmektedir. Veblen’e gére sanayinin kaptanlar mallan degil kan orefir-
ler ve israf, sémury, issizlikle durgunlugun da yaraticisidirlar.
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bir yandan cagdas isadamlarinin ilk drnekleri ortaya cikarken diger
yandan da ginimize dek uzanan ve heniz ortak bir noktada uzla-
silamayan “midahaleci devlet-liberal ekonomi” tartismalar basla-
mis bulunmaktadir. 19. YOzyil hirsiz baronlarinin sinir tanimaz ihti-
raslari, ABD ekonomisindeki zayif dizenlemeler ve Glkenin gelismis
piyasalari kapitalist girisimcinin kamusal bir varlik olarak bircok
yénden analizini kolaylastirmaktadir. Bu calismada, analizin yalinhi-
gini korumak amaciyla, Neoklasik ikfisatin firma ve/veya girisimci-
nin nihai amacinin kar maksimizasyonu oldugu hipotezine sadik
kalinmistir. Bu nedenle calisma, firma veya girisimcinin amacinin ne
oldugu degil bu amacin nasil gerceklestirildigi Gzerine odaklanmig-
tir. S6zi edilen dénemde kapitalist isadamlarinin devletin zayif ol-
dugu kamusal alanda bagimsiz bir gic olarak ortaya ¢cikmalar var-
liklarinin yalniz iktisat degil basta siyaset bilimi olmak Uzere diger
disiplinlerle de analiz edilmesinin énini acmistir. Béyle bir yakla-
simda ise varliklarini piyasadaki rekabetin yok edilmesine ve bu du-
rumun sirdirilmesine borglu olan erken dénem kapitalistlerinin,
ayni yéntemi Ulke ydnetimi acisindan devlet yéneticileri icin savunan
Makyavelci gérisle biyik bir paralellik gosterdigi gézlemlenmekte-
dir. Bu nedenle calismanin temel alani 19. Yizyil kapitalist girisimci-
lerinin Makyavelci bir analizidir.

2. HIRSIZ BARONLAR

Piyasada rekabete son verilmesini saglayan yasal sézlesmeler
genellikle kartel ve holding sirketleri seklinde gerceklesmektedir.
Karteller, birkag sirketin yasal bagimsizliklarini kaybetmeksizin piya-
sa paylasimi konusunda gergeklestirdikleri sdzlesmeler yoluyla olus-
turulmaktadir. Bu tip olusumlar, 19. Yizyill Almanyasi disinda, ge-
nellikle yasa koyucular tarafindan yasaklanmis ya da siki kisitlar
altinda calismalar saglanmistir. Tkinci modeldeki holding sirketle-
rinde ise buyUk hissedar olan ana sirketin altindaki baglh sirketler
yasal bagimsizliklarini koruyarak calismaktadirlar. Her iki model
drgitlenmenin de ortak 6zellikleri piyasada rekabete son verilmesi
ve dolayisiyla karlarin maksimize edilmesi, piyasaya giriglere izin
verilmemesi seklinde ézetlenebilecek tekelci davraniglardir. 19. Yiz-
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yilda ABD’de Gciinci bir érgitlenme modeli gelistirilmigtir. “Trést”
olarak tanimlanan bu érgitlenme modelinde sirketlerin ydnetimi
aslinda bu kurumlarda milkiyete sahip olmayan mutemet veya kay-
yumlar (trustees)’a devredilmektedir. ilk ortaya cikislarindan sonra
trostler gelismelerine devam ederek “oy hakki tréstleri” (voting
trust)'ne evrilmislerdir. Bu sistemde hissedarlar hisselerini devretme-
sizin yalnizca bunlara iliskin oy haklarini kendilerini temsil edecek
trostlere ve mutemetlere devretmektedirler.

ABD tréstlerinin temelini 19. YOzyilin bagindan itibaren kurul-
maya baslanan sigorta sirketleri olusturmaktadir. Séz konusu sigorta
sirketleri 19. YGzyillin ortalarinda piyasalarin hizla gelismesine ve
ellerindeki fonlarin ayni oranda artmasina paralel olarak kendilerini
yatinm bankalarina déntstirmeye baslamiglardir. Yatinm bankala-
rna déntsmelerine karsin, kendileri hakkinda herhangi bir dizen-
leme yapilmadigi icin, hem yerel hem de federal yasalarin diginda
kalarak calisma ve buyime olanagi bulmuslardir®. Bu liberal ortam
s6zU edilen yatinm bankalarinin piyasa kosullarina ve gereksinimle-
rine uygun her t0rlU finansal enstrimani serbestce Uretebilmelerine
de olanak saglamigtir. Bu konuda ilk dikkate deger érnegi John D.
Rockefeller'in - kurdugu “Standard Oil” tréstt  olusturmaktadir.
Rockefeller, 1872 yilinda kurdugu “Standard Oil Company of
Ohio” karteli vasitasiyla Glkedeki rafinerilerin biytk baliminin
kontrolinG eline gecirmistir. 1879 yilinda ise petrol endUstrisine
yatinlan sermayenin biytk bir balimi iclerinde Rockefeller'in da
oldugu U¢ mutemetin kontroline gegmistir. 1882 yilinda da
“Standard Oil Trést”Gn kurulmasiyla piyasadaki tekellesme sireci
tamamlanmistir. Standard Oil Trust kirk alti farkli petrol sirketinin
hisselerini bu yeni kurulan sirkete devretmesiyle olusturulmustur.
Yeni kurulan trést ise baskanligini Rockefeller’in yaptigi dokuz kisilik
bir yénetim kurulu (board of trustees) tarafindan yénetilmeye bas-
lanmistir’.

Yatinm bankalarinin bu ayricaliklan 2008 krizine dek strmustir. Krizle birlikte bazilar,
iflastan kurtarmak amaciyla, Federal Reserve Bank ve Federal Deposit Insurance
Company denetimine tabi mevduat bankalarina dénistorolmistir.

7 Bakiniz Liefmann (1932) s. 342 — 343.
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Dénemin bir diger énemli hirsiz baron ya da sanayi kaptan
Andrew Carnegie (1835 —-1919)"dir. Carnegie is hayatina demiryo-
lu yatinmlarnyla baglamis ardindan Avrupa’da yatinm yapmayi plan-
layan ABD sirketleri adina bono ihraci isine girismistir. Ancak, asil
Unu ve servetini 1870 yilinda kurdugu “Carnegie Steel Company”
ve celik endUstrisine borcludur. Bu sirket on yil iginde dinyanin en
biytk pik demir, demiryolu rayr ve kok Ureten organizasyonuna
déntsmistir. Carnegie bu asamadan sonra rakibi “Homestead
Steel Works”U de binyesine katmis ve giderek biyuk bir tekel gicu
kazanmigtir. 1901 yilinda ise Carnegie ve diger celik reficileri
“United States Steel Corporation” (US Steel) catisi altinda birleserek
dunyanin en biytk gelik Ureficisine déntsmuslerdir. US Steel sirketi
19071 yili itibariyla Glke celik Gretiminin %63'0nU elinde bulundur-
maktaydi®. “Komodor” olarak @nlenen Cornelius Vanderbilt de
(1794-1877) dnemli sanayi kaptanlarindan biridir. Vanderbilt 1831
yihnda Hudson nehrinde buharli gemi isletmeciligiyle is hayatina
atlmighr. Ayni yil Hudson nehrindeki bir baska gemi isleticisi olan
Daniel Drew’un rekabetiyle karsilasmis ancak sirketlerini birlestirerek
her iki taraf da rekabetin yikici etkisinin énine gecmeyi basarmistir.
Vanderbilt 1849 yilinda nehir isletmeciliginden okyanus isletmecili-
gine gecmistir. 1850 yilindan itibaren de demiryolu isletmeciligine
baslamistir.

Andrew W. Mellon (1855-1937) de dnemli bir sanayi kaptani
olarak anmilmalidir. Is hayatina babasiyla birlikte 1872 yilinda kur-
dugu bir kereste ve kémir sirketi ile baglamistir. 1882 yilinda ise
babasinin kurdugu “T. Mellon & Sons” bankasini devralmistir.
Mellon bankayi devralmasiyla birlikte petrol, celik, gemi insasi ve
ingaat turinden biyiuk yatirmlarin finansmanina  baglamighr.
Mellon’un finanse ettigi aluminyum, kok kémiri ve endistriyel
asindiricilar kendi alanlarinda dev firmalar olusturmustur. Yaldizli
Cag’in belki de en énemli finansal aktéri John. P. Morgan (1837-
1913)'dir. Morgan finans sektérine 1857 yilinda babasinin banka-
sinin Londra subesinde calisarak adimini atmighir. 1858 yilinda ise
New York'ta “Duncan, Sherman & Company”de calismaya basla-

8 Bakiniz Hobsbawm (1997) s. 43 — 44,
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mighr. 1871 yilinda da Philadelphia’li Drexel ailesiyle birlikte
“Drexel, Morgan & Company” olusturulmustur. 1893 yilinda ortag:
Anthony Drexel’in 6limiUyle Morgan bankasi “J. P. Morgan &
Company” adini almighr. Morgan’in yarathgr yatinm bankasi 1900
yihnda dinyanin en biytk finansal kuruluslarindan bir haline gel-
mistir. Morgan’in en énemli basarlar arasinda demiryolu sirketleri-
nin birlestiriimesi sayilabilir. Morgan, 1865-1890 yillari arasinda
ABD’deki ¢ok sayida bagimsiz firmadan olugan demiryolu sirketleri-
nin birleserek sektérel etkinlik saglamalarina énctlik etmistir.

Yatinm ortamini saglayan hukuksal yapi, anayasa, mahkeme-
ler ve gécmenler gibi kurumsal yapilar Yaldizh Cag’in ekonomik
basarilarinin temelinde yatmaktadir’. Buna karsin Yaldizli Cag’in
ekonomi alanindaki ilerlemelerini ayni oranda toplumsal agidan da
kazandigini iddia etmek gugtir. Bu dénem calisanlar agisindan ca-
lisma saatlerinin uzunlugu, cocuk isciliginin yayginhigiyla, is givenli-
gi veya emeklilik planlarinin bulunmamasi ile 6n plana ¢ikmaktadir.
Emeklilik hakki veya kavraminin olmamasi nedeniyle insanlarin ne-
redeyse élene dek calismak zorunda kalmasi ve konutlasmanin her
acidan yetersizligi de dikkati cekmektedir. Ekonominin biyimesine
paralel olarak 6rgutly isverenlerin 6rgutsiz iscileri, ézel hayatlar
dahil, her alanda baski ve gézlem altinda tutabilmesiyle gelisen
toplumsal gerilim de surekli olarak gindemde kalmistir’. Toplum
ve ekonomi Darwin (2009/1859)'in paradigmasiyla, saglikli ve
guclt olanin yaosamda kalma micadelesini kazandigi bir alana doé-
ndsmustur.

Stanfield (1989)"in ortaya koydugu haliyle bu dénemde malla-
rin Uretiminden elde edilen hakli kazanc ile para icin para kazanma
ugraslarindan elde edilen haksiz kazang ayrnimi belirginlesmistir. Bu
aynmin belirginlesmesiyle birlikte yalnizca kar pesinde kosan kesim-
ler bu dénemin énemli iktisatcilarinin elestiri hedefi haline gelmis-

?  Bakiniz North (2002) s. 136.

1% Bu agmaz 19. Yizyilin sonlarina dogru iyice belirginlesmistir. Devlet tarafindan uygu-
lanmasi gereken sosyal politikalarin yoklugu nedeniyle hirsiz baronlar bu kez de ka-
zanglanni filantropik harcamalar olarak topluma geri vermeye yénelmislerdir. ABD'de
ginimizdeki bircok Gniversite, mize ve kitiphane séz konusu isadamlan tarafindan
bu dénemde kurulmustur.
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tir''. Trigg (2001)’e gére yasanan sosyo-ekonomik gelismelerin bir
sonucu olarak, ABD toplumunda bugin de gecerli bir paradigma
olan, bireylerin toplumsal statGlerinin mal varliklarina gére tespit
edilmesi olgusu bu dénemde kesinlik kazanmishr. Sadece kar pe-
sinde kosan girisimcilerin karli bulmadiklar projeleri, toplumsal ya-
rari ne olursa olsun, bloke edebilmeleri de sinirsiz liberalizmin cok
belirgin bir ézelligi olarak ortaya cikmustir'?.

Bu dénemde hirsiz baronlarn temel &zellikleri kesinlik kazan-
migtir. Bridges (1958)'e goére bu &zellikler yatinmecr ve musterileri
aldatip soymak, acgdzlilik, birbirleriyle yok edercesine ve amansiz-
ca micadele etmek, tekelcilik'®, firsatcilk ve acimazsizlik olarak
siralanmaktadir.

3. MAKYAVELLI VE FELSEFi KATKILARI

Niccolo Makyavelli (1469-1527) ve en énemli eseri “Prens
yazildigi cagdan bugiine dek Uzerinde en cok tartigilan kisi ve metin-
lerden biri olmustur. Makyavelli ginimize dek ulasan bu tartismayi
bilinen ve Uzerinde az disinilen kavramlara farkli anlamlar yikleye-
rek yaratmigtir. Makyavelli'nin tartisma yaratan yaklagimi bu anlam
yUklemelerinin ginimizde bile heniz tam anlamiyla agikhiga kavus-
mamig olmasinda yatmaktadir. Bu konuda ilk verilebilecek &rnek
“erdem” dir. Makyavelli’'nin caginda erdem kavramindan siyasi ve
askeri konulardaki Gstunluk anlagilmaktaydi. Makyavelli’nin ilk anlam
yUklemesi de bu kavramda yatmaktadir. Makyavelli, erdem kavramini
ahlok kavramindan aynigtirmigtir. Bu konuda yGritttgu mantik da

14n

" Bakiniz Mattson ve Tilman (1987) s. 222.

12 Bakiniz Barber (1991) s. 220.

¥ ABD’de bu konudaki en &nemli yasa 1890 yilinda “Sherman Anti-Trust Law” olarak
yurrlige girmistir. Bakiniz Connor (2007) s. 59.

“Prens” temel olarak “prenslere 6gutler” (advices to the princes) olarak adlandirilan bir
torin devami niteligindedir. Yeni Cag Avrupasinda prensler okula yasina geldikleri za-
man zamanin énde gelen bilim adami veya filozoflarindan birinin egitim amaciyla
kendi hizmetlerine verilmesi Antik Yunan’dan beri strdirilen bir gelenekti (Buyuk Is-
kender ve Aristotales bu konuda kayda deger ilk drneklerden biridir). Bu tir egitim do-
gal olarak guzel sanatlar, hitabet, felsefe ve ahlak izerine dgitlerden olusmaktayd.
“Prens”i bu denli tartisma konusu yapan ége ise Makyavelli'nin bu yapitinda tam ters
sgutler vermis olmasidir.
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basittir: Eger erdem siyasi ve askeri konularda Ustinlik saglamaksa
bu gérev ahlakli kalarak basarilamaz. Bu nedenle bir prens iyi olmay:
degil, olmamayr 6grenmelidir'®. Nihai amac iyi olmak degil dyle gibi
goérinmeyi  basarabilmektedir'®.  Makyavelli (1970/1517)'ye gore
Ustin bir pozisyona yikselmenin en énemli araci da gicli olmak
degil bu konuda hile yapmayi basarabilmektir.

Bu vargi Makyavelli'yi iki sonuca ulastirmistir. ilk sonuc tam
anlamiyla “ciplak bir menfaat” duygusudur. kinci vargr ise liderli-
gin, maliyeti ne olursa olsun, korunmasidir. Baylelikle, basarili bir
saldinnin aldatma sanatindaki ustalikla mimkin oldugu sonucuna
da ulasiimaktadir'”. Makyavelli'ye gére menfaat duygusu ne kadar
yalin  olursa olsun belirli bir amaca yoéneliktir.  Makyavelli
(1996/1532) bu amaci “sans” (fortuna) olarak agiklamaktadir. Ona
goére sans her zaman bir kadin kimligindedir ve gergek yizini an-
cak kendisine direnilmedigi zaman gésterir. Uygulanacak olan poli-
tikalar ise ancak sansla uyumlu olduklan sirece basarili olacaklar-
dir. Amable (2010) bu durumu erdemin hicbir zaman sansin esiri
olmamasi geregi olarak aciklamaktadir. Makyavelli béylelikle acik-
ca firsatciligr ve firsatlardan ne pahasina olursa olsun yararlanmay:
savunmakta ve akilcr bulmaktadir. Makyavelli icin amaca ulagmak o
derece dnemlidir ki yoneticilerin verdikleri sézleri tutmasi bile cogu
zaman gerekli degildir. ilk olarak verilen sézlerin momkin oldugu
kadar az baglayici olmasi gerekmektedir. Séz verildigi zaman da bu
durum, sézine sadik taraflara kargi kullanilmalidir. Fakat her du-
rumda sdz, eger yerine getirilmesi sézU verenin aleyhine bir durum
yaratacaksa, tutulmamalidir.

Makyavelli'nin calismalarnni tamamladigr caglar merkantilist
dénem olarak tanimlanmaktadir. Bu dénemin &zellikleri Makyavel-
li"'nin calismalanyla tutarlilik géstermektedir. Ancak, cikar catismala-
rinin ve bunlarin idaresi Uzerine kurulu bir ydnetim modelinin piyasa
toplumlarina uygulanmasi da momkion goérinmektedir'®. Yine de
béyle bir uygulama icin bireylerin devlet cikarlanyla catismadig

15 Bakiniz Leonard (1992) s. 202 — 203.

¢ Makyavelli'nin bu &nerisi “mahkdm ikilemi”nin bir ncili olarak kabul edilebilir.
7" Bakiniz Dietz (1992) 5. 211 - 212.

'8 Bakiniz Campbell (1971) s. 24-25.
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alanlar secilmesi gerekmektedir. Devletin kurulu bir otorite olmasi
dolayisiyla, daha akilci bile olsalar, baska hegemonik projelere ge-
it verme olasiligi zayiftir. Bu yaklagim Makyavelli’'nin hegemonya
anlayisina da stk tutmaktadir. Makyavelli icin hegemonya veya
hegemonik gic var olan sistemin icinde gizli veya gémUlo bir halde
bulunmamakta, bireyin cabalari ile sifirdan insa edilmektedir'®.

4. BIR DEGERLENDIRME: MAKYAVELLI’NIN GUNUMUZE
YANSIMALARI

GUnumUzin kosullari, hem Makyavelli hem de hirsiz baronlar
acisindan, gecen yizyilllara gére dnemli farkhliklar géstermektedir.
Buna karsin, benzer yénler de bulmak mUmkiundior. Farkhliklar te-
mel olarak micadele ve rekabet kosullarinin daha karmasik hale
gelmesinden kaynaklanmaktadir. Ginimizde bu alanlar en yogun
yasal ve idari dizenlemelere tabi konularin basinda gelmektedir.
Boylelikle, her ne pahasina olsun kazanmak &lcito bircok acidan
kisitlanmis bulunmaktadir. Onemli benzerlikler ise Makyavelli’nin en
cok Gzerinde durdugu alanlarda yogunlasmaktadir. ABD’deki yati-
nm bankalarinin 2008 krizine dek her tirlG yasal dizenlemenin
disinda kalabilmesi hirsiz baron geleneginden bazi unsurlarin da
gunimize dek taginmasina neden olmustur. Makyavelli'nin yéneti-
cilere 3zgU gérdigu hirs ve gug gibi bazi insani &zelliklerin ise halen
gecerli oldugunu savunmak mimkindir. Calhoon (1969) cagdas
yoneticilere 6zgi bazi Makyavelci dzellikleri séyle siralamaktadir:

- Hirs,
- Yonetimsel kisitlar,

- Dogrudan yénlendirici olmayan yéntemlerin basarili olma-
masi,

- Deneme-Yanilma sonuclarina ait goézlemlerin bir sonucu
olarak yapilabilirlik ve gerceklestirilebilirlik,

- Sonug alabilmek icin bilgisizlik ve saldirganliga dayanma ve

1" Bakiniz Cunningham (2006) s. 567.
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- Bireyin kisiligi; israrcilik veya catismadan kaginma.

Calhoon’un siralamasindaki “saldirganlik”, “hirs” ve “dogru-
dan yénetme” kavramlar dikkat cekici ve dogrudan dogruya Mak-
yavelcidir. Bu durumdan, Gzerinden ne kadar zaman gecmis olursa
olsun Makyavelci ilkelerden en &nemlilerinin halen gecerli oldugu
sonucunu  ctkarmak  mUmkindir.  Ancak, unutulmamalidir ki
Calhoon’un s6z0n0 ettigi yonetim ilkeleri acikca ifade edilebilenler-
den kuruludur. Acikca ifade edilemeyen diger Makyavelci ilkelerin
de halen gecerli olduklarini disindirecek nedenler bulunmaktadir.
Bu nedenlerin ilkini mahkom ikilemi aciklayabilir. Iyi olmadigi halde
dyle gérinmeyi basarabilen bir isadaminin iyi olan ve dyle de gori-
nen bir diger isadami karsisindaki stratejik Ustinlogo tartisilmayacak
kadar agiktir. Uzun dénemli sonuclar tartismali olmakla birlikte,
kisa dénemde bu iki tip isadamindan kurulan bir oyunu kesin olarak
ilk tip isadami kazanmasi beklenmelidir®®. Etik ve moral degerlerin
kesin kurallara baglandigi ve sapmalarin ayni élcide cezalandinl-
digi bir dinyada béyle bir oyunun kurulmasi mimkin olamaz, an-
cak béyle bir dinyanin varligi, belirli ve iyi dizenlenmis piyasalarin
disinda, hala stphelidir. Tom taraflarin gerekli etik ve moral deger-
lerle donatildiklari bir evren de ayni dlciide gercekgi degildir®'.

Sonug olarak, Makyavelci ilkeler veya yaklagimin iki nedenle
halen gecerli olduklar &ne sortlebilir. ik neden Makyavelli’nin ana-
lizlerini insani &zelliklere dayandirmis olmasidir. Hirs, kazanma ar-
zusu, yénetme istegi gibi insani ézellikler kaybolmadigi sirece bun-
larin nasil realize edilebilecegi Uzerine kurulu Makyavelci modelin
de gecerliligini surdirmesi beklenmelidir. ikinci neden, hirs ve arzu-
lar realize edildikten sonra ortaya cikmaktadir. Bu asamadaki so-
runsal kazanilan zenginlik veya mevkinin nasil muhafaza edilecegi
Uzerine kuruludur. Bu sorunsalin en basit ¢6zUmU rekabetin yok
edilmesiyle hegemonik alana girisin kisittanmasidir ki hirsiz baronla-
rn yaptiklar da tam olarak budur. Baylece, bir yandan gic ve ikti-

2 Her iki tarafin da ayni ézelliklere sahip oldugu ve bu durumun taraflarca da bilindigi

bir oyunda drustlik en iyi secenek olarak ortaya cikabilir. Omegin, 1901 yilinda US
Steel’in kurulug asamasinda Andrew Carnegie ve J. P. Morgan bu anlasmayi hicbir ya-
zili belge olmadan yalnizca “el sikisarak” gergeklestirmislerdir.

21 Bakiniz Hayek (2010/1944) s. 62.
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dar elde etmeye yonelik insani bir yénelim diger yandan da bunu
muhafaza etmeyi amaclayan tekelci-hegemonik bir tutuma ulagil-
maktadir. Konunun etik ve moral yénleri bir yana birakilirsa —ki bu
yonler ayni bir calisma konusudur—insan hirslariyla tekelci egilimlere
dayali piyasa ve siyaset modellerinin halen gecerli olduklar kolay-
likla &ne strdlebilir.

Sonug olarak, calismada varligi tartisilan dénisimin heniz
tamamlanmadigr gérisine ulasiimaktadir. Ginimizin isadamlarn
19. YUzyildaki benzerlerine oranla daha akilci bir ortamda calisma-
larina kargin dinya dlcegindeki piyasanin butinine bakildiginda
akilcilik ve etik degerlerin her yere hakim oldugunu éne sirme ola-
nag bulunmamaktadir. Ancak, 20. Yizyilda piyasalarin dizenlen-
mesi konusunda atilan énemli adimlar dolayisiyla gelisim trendinin
daha akilci ve moral degerleri daha yUksek bir piyasa yapisina dog-
ru evrilmekte oldugu sdylenebilir. Bu evrim sirecinde isadamlar bir
yandan moral degerlerini korumak diger yandan da Makyavelizm’i
hatirlarinda tutmak zorundadirlar.
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~ 2011'i GERIDE BIRAKIRKEN
FINANSAL KRiZ, AB ve TURKIYE

C. Coskun KUCUKOZMEN!

Son yillarda yapilan ¢alismalarnn biytk bir kismi ya teknoloji
ve iletisim alanindaki hizli gelismelere ya da yasanmakta olan finan-
sal krize atfta bulunarak baslamaktadir. ilginctir ki kiresel krizin
etkilerinin hizla géritlmesinin ve yayilmasinin nedenleri arasinda
teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismeler ilk siralarda yer al-
maktadir. Kiresellesme kavrami mevcut durumu ifade etmede gide-
rek yetersiz kalmakta ve yerini son derece karmasik anlamlari iceren
terim ve kavramlara birakmaktadir.

Teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismeler ve bunlarin
sunduklari nimetlerden en cabuk ve en fazla faydalanan kesimler-
den biri de hic stiphesiz bankacilik ve finans kesimidir. internet tze-
rinden erisilen sosyal medya paylasim araclar da gelisen durumlar-
dan, olaylardan haberdar olmamizi saglamakta, duruma gére po-
zisyon alma sUremizi neredeyse saniyelerle dlgilebilecek noktalara
getirmektedir.

Bu yazinin amaci kiresel finans kriziyle birlikte én plana ¢ikan
bazi hususlan Tirkiye eksenli olarak tartismaktir. Kiresel élcekli bir
krizi kapsamli bir sekilde bu satirlarda ele almak elbette miumkin
degil. Yapilan bu calismanin, okuyuculara bir fikir jimnastigi imkéani
sunmak, bazi konulari birbiri ile iliskilendirmek ve mercek ayar ya-
parak goérintUyU netlestirmek gayesinde olan bir yazi olarak dikkate
alinmasi gerekiyor. Konularin akici olmasini saglamak icin ara bas-
liklardan kacinilmaya ézen gésterilmistir. Séylesi, sohbet, yorum,
elestiri gibi farkl tarzlan bir arada iceren bu yazida Avrupa Birligi,
IMF, derecelendirme kuruluslar, merkez bankasi politikalar, risk

' Doc.Dr., lzmir Ekonomi Universitesi, IIBF, Uluslararasi Ticaret ve Finansman B&lom.



24 MALIYE FINANS YAZILARI

yénetimi gibi konular finansal kriz cercevesinde belli bir akis dize-
ninde okuyucularla bulusturmaya caligiimistir.

Gecmisten bugine siregelen ve heniz sonuclanamayan ko-
nular farkli bir mecraya soroklenmektedir. Ormegin Arap Bahari,
demokrasi geliyor ama adalet de geliyor mu2 AB-Turkiye iliskileri,
kétilesen bir AB ekonomisi ve buna karsin ayakta durmayi basaran
Turkiye, iliskiler hangi yénde devam edecek? IMF ile iligkilerimiz
kolleniyor mu? Avrupa Birligi ya da Avro bélgesi dagilacak mi2
Enerjide durumumuz ne olacak? Kurlar hangi yénde degisecek?
Cari acigimiz azalacak mi2 Ortadogu’da sular durulacak mi2 Bu
sorularin cevabi elbette kolay verilebilir tirden degil. Ancak belli bir
dizen icinde yanitlamaya calisalim.

Avrupa Birligi (AB) maceramizda su an hangi noktada oldu-
jumuzu, nereye gittigimizi kestirmek oldukca gic. Bu hem Turki-
ye'den hem de AB'nin kendi ic dinamiklerinden kaynaklanan bir
durum. Ancak AB’nin Tirkiye'ye bakisinda olumlu sayilabilecek bir
degisiklik olmadigi da bilinen bir gercek. Hatta Fransa’nin son za-
manlardaki sézde Ermeni soykinmi iddialan ve bunu parlamentosu-
na tasimasi, AB’nin manidar suskunlugu bu savi giclendirecek tir-
den?. Bu konuda geregince proaktif davranmadigimizi ve bu konu-
daki egitim kaynakli cehaletimizi de vurgulamaliyiz. Bugin maalesef
bu konuda 10 dakika bile konusabilecek bir liseli gencligin olma-
masi nasil agiklanabilirg

Turkiye'nin uzun stren bir diger macerasi da Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ile olmustur. Bu konunun daha iyi anlasilabilmesini sag-
lamak icin yakin gecmisi hatirlamakta fayda var. Gelismekte olan
bircok Glke icin gecmiste yasanan en énemli sorunlardan biri de hig
sUphesiz kamu kurumlarn arasindaki koordinasyon eksikligiydi. IMF
ve diger uluslararasi kuruluslar ilgili kamu kurumlarini minferiden
ziyaret ederek gerekli bilgilere ulasip bunlar capraz kontrole tabi
tutarak teyit edebilirken ayni isin bu Ulkelerin kurumlar arasinda
yaplldigini séylemek zordu. Ozellikle iktidar-muhalefet cekismeleri

2 Bu vesileyle okuyuculara Ozdemir ince’nin 01 Ocak 2012 tarihli Hirriyet Gazetesi’nde

yer alan “Fransa Biyikelcisi'ne Mektup” baslikli yazisini okumalarini hararetle éneriyo-
rum (http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/ShowNew.aspx2id=19579495).
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ve bunlarin basina yansimasi hic siphesiz bu derecelendirme kuru-
luslar icin hem paha bicilmez bir kalitatif veri, hem de verdikleri
dustk notlara adeta mesnet teskil edecek tirden bilgilerdi.

Ozellikle gelismekte olan Glkelerin hicbir kurumunda bitinle-
sik olarak bulunmayan bu veriler her ne hikmetse yukarida zikredi-
len kurumlarda ziyadesiyle mevcuttu. Bu kurumlarda calisan egitimli
ve nitelikli elemanlarin analiz kabiliyetleri, kiresel veri bankalar ve
bilgisayar destekli gelismis modellerle birlesince her Glkenin anlik
(snap-shot) fotograflar cekilebiliyor ve muhtelif politikalarin daya-
tilmasi icin yuksek ¢ozinirlikte uydu fotografindan daha degerli
sonuglara ulagilabiliyordu.

IMF kotalar énemli, érnegin ABD'nin %17,11’lik payinin ar-
dindan %6,14 ile Japonya ve %6 ile Almanya geliyor. Trkiye’nin
payl %0,56. Ancak bu oranlar yaniltici. Zira IMF'nin alacagr bircok
karar %85’lik bir oy cogunlugunu gerektiriyor. Dolayisiyla ABD her-
hangi bir konuda tek basina bir seyin olup olmamasina karar vere-
miyor ama tek basina her tirli karan bloke etme giicine sahip. Bu
cercevede Ulkemizin kotasinin %1’e gikarilmasi da iyi bir gelisme
olarak gérilmekle birlikte pek de anlamli degil. Neticede Ulkeler
ddeyebildikleri dlgide ayakta tutulmaya caligiliyor. Yani ne tam &l-
menize izin veriliyor ne de ayaklariniz Gzerinde desteksiz durabilme-
nize. Buna en gizel érnek Ufuk Korcan’in “borcunu édeyemeyen
Arjantin bizden daha prestijli oluyor” baghkli haberi®. Haber aynen
sdyle diyor:

“Bundan tam 5 yil énce Turkiye ile ayni kaderi paylasan ve
ekonomisi dibe vurduktan sonra dis borclarini ddeyemeyecegini
aciklayan Arjantin’in kredi notu din B+'ya yUkselerek Turkiye'nin
bir kademe altina ¢ikti. Ekonomisinde son yillarda yasanan ciddi
iyilesmeye ragmen Turkiye'nin kredi notunu Agustos 2004'ten bu
yana degistirmeyen uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu
Standard and Poor’s (S&P), din kredi notunu artirdigi Arjantin’e
dvgiler yagdirdi.... S&P, Arjantin’e 2001 de iflas eden Glkelere ver-

3 Vatan Gazetesi, 4 Ekim 2006.
http://www.gazetevatan.com.tr/root.vatan2exec=haberdetay&tarih=04.10.2006&Ne
wsid=89122&Categoryid=2
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digi “D” notunu verdi. Gecen sirede Arjantin’in kredi notu tam 8
kademe yukselirken yine ayni sirecte krizin etkilerini silen ve ciddi
bir ekonomik performans gdsteren Tirkiye'nin notu sadece 3 kez
artinld.”

Evet, hafizalan tazeleme acisindan kayda deger bir saptama.
Bunun nedeni nedir diye soruldugunda ortaya farkli bir tablo daha
cikiyor. Séyle ki; gerek IMF'nin gerekse diger uluslar arasi kurulusla-
rn belirledigi politikalar vzun vadeye dayandinlirken gelismekte
olan Ulkelerde sik sik degisen iktidarlar ve ekonomi yénetimleri ade-
ta hafizasiz olarak calisiyor, iktidara gelenler ne olup bittigini anla-
madan iktidardan ayrliyor, ardindan gelenler de digerleri de ayni
mak{¥s talihe yenik disiyorlar. Daha acik bir ifadeyle size layik gé-
rilen derece (kredi) notu ile sizin Gzerinizden kazanilan para arasin-
da cok yakin bir iligki vardir. Notunuz ne kadar distkse borclanma-
niz da o kadar pahalilasacaktir.

Diger taraftan bilinmesi gereken bir diger gercek de sudur:
Bugiin bircok Ulkenin kaderi sadece IMF'nin, derecelendirme kuru-
luslarinin ya da cok uluslu sirketlerin elinde degil, yazili basin?, gér-
sel basin®, ekonomi-finans haber ajanslan® ve biyik yatinm banka-
larinin da” elinde oldugudur.

Tekrar bugine dénulecek olursa hatirlanacag Gzere 2010 yili
Subat ayinda “IMF ile anlasiyoruz, anlasmaya az kaldi, vazgecildi”
derken ipler koparildi. Temelde ciddi olarak uygulanan mali disiplin
streci IMF’ye olan ihtiyaci bir nevi asikar olmaktan cikarmigti. IMF
bagimliliginin sona ermesi aslinda iyi de oldu, ancak bir kenarda
durmasinin yani gerektiginde basvurulabilecek bir kaynak olmasinin
her zaman bir faydasi var. Ancak, fazla yakinlasmamak kosuluyla.

Tirkiye'nin yasanan kiresel krizi su ana kadar fazla zarar
gérmeden atlatmasinin altinda siyasi iradenin de bir takim tutumlar

4 Washington Post, The New York Times, Wall Street, Financial Times, Guardian, The
Economist, Foreign Affairs gibi.

> Bunlar arasinda CNN, BBC, CNBC-e, Bloomberg.

Reuters, Bloomberg.

7 Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Deutsche Bank, CSFB, Bank
of America, JP Morgan gibi.
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ve davraniglan pozitif katki saglamis olabilir ama isin éziinde yatan
faktor Turkiye'nin artik dgreniyor olmasi, yani yasadigr krizlerden
dgrenmis olmasidir (1990/91 korfez krizi, 1994 ve 2001 krizleri).
Ornegin on yil dnce yasanan 2000-2001 krizinin Tirkiye ekonomi-
sine dogrudan ve dolayli maliyetinin o dénem itibar ile gayri safi
milli hasilanin 30%’u civarinda oldugu ifade edilmekte. Ayni hesabi
bugin icin yapacak olursak ugranilacak zarar yaklasik 210 milyar
dolar olacakti. Turkiye, mevcut kosullar altinda 210 milyar dolarlik
bir zarara katlanabilecek bir gicte degil. Dolayisiyla o dénem yasa-
nan facia yine de ucuz atlatilmig denilebilir.

Macera konusunun bir diger aktéri hic suphesiz derecelen-
dirme kurulusglari. Bu konuda yapilan bir degerlendirme Riskonomi
Dergisi’'nde yer almakta®. Asagida séz konusu degerlendirmeden bir
bélum yer almaktadir.

Ulkemizin uzun vadeli kredi notu ilk kez S&P tarafindan 1991
tarihinde verilen BBB. Mayis 1992°de not verenler kervanina
Moody’s isimli kurulus da katlmis. S&P, BBB notunu 1992'de de
muhafaza ederken Moody’s bu notun bir alt degerine karsilik gelen
Baa3 notunu vermis. Bunlara 1994te katilan FITCH isimli derece-
lendirme kurulusundan aldigimiz ilk not ise B.

Bu vesileyle derecelendirme kuruluslarinin tarihine de cok kisa
bir géz atmakta fayda var. Derecelendirme kurumu olarak nitelene-
bilecek ilk sirket Louis Tappan tarafindan 1841 yilinda kurulmus.
New York'ta kurulan bu merkantil kredi derecelendirme sirketini
kisa sire sonra Robert Dun satin alarak 1859 yilinda ilk derecelen-
dirme rehberini yayinlamigtir. Benzer tirde bir merkantil kredi dere-
celendirme sirketi de 1849 yilinda John Bradstreet tarafindan ku-
rulmus ve derecelendirme kitabini 1857’de yayinlamistir. Bu iki sir-
ket daha sonra Dun & Bradstreet adi altinda 1933 yilinda birlegsmis
ve 1962 yilinda da Moody’s Investors Service'in sahibi olmuslardir.
Yukarida bahsi gecen Amerika kékenli G¢ derecelendirme kurulusu
olan Moody’s, FITCH ve S&P sirasiyla 1909, 1922 ve 1923 yilla-

8 Kugukoézmen, C.C. (2011), “Derecelendirme ve Basel 1lI”, Riskonomi, Sayi 10, Aralik-

2010/Ocak 2011, http://www.riskonomi.com/wp/2p=69
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rnnda ilk derecelendirmelerini yapmislar’. Derecelendirme kurulusla-
rnin kurulmasi ve tarihi gelisimleri de incelemeye deger bir baska
konu. Ancak bu kuruluglann bir asirdan fazla olan bilgi birikimleri
ve deneyimleri ve bugin ulastiklar gic asla géz ardi edilmemeli.

Evet, ilk notu aldigimizdan bugine kadar gegen 20 yil boyun-
ca yukanda ismi gecen U¢ buiyuk derecelendirme kurulusundan
muhtelif notlar almigiz. Notlar biraz yakindan incelenirse ortaya séy-
le bir manzara cikiyor: ilk zamanlarda yani 1991-1993 déneminde
iyi kredi kalitesi sinifinda yer almigiz. Daha sonra 1994-2006 yillar
arasinda ise spekilatif ve yiksek seviyede spekilétif siniflar arasin-
da gidip gelmisiz. Bu sinifin bir alti yiksek temerrit riski, yani Ulke-
mize borg verenler icin aman dikkat paraniz batabilir! seviyesi. Do-
layisiyla bu dénemin Ulke borclanmasi Uzerinde getirdigi maliyetin
cok iyi hesaplanmasi ve bilinmesi buyUk dneme sahiptir.

Bundan 15-20 yil 8nce derecelendirme notlarimiz gazete
mansetlerinden inmiyordu. Adeta kendimizi bu notlara endekslemis-
tik. B ile BB arasina sikismis bir sekilde bu harflerin sonuna eklenen
eksi ve artilarla teselli bulup seviniyor ya da GzGloyorduk. Ama kim-
se kalkip “Glkemizin notu gercekten bu mudur” ya da “Glkemizin
hak ettigi not bu degildir” diyemiyordu. Bu notlar adeta vahiy yoluy-
la gelmis gibi kayitsiz sartsiz, itirazsiz kabul ediliyordu. Bu seviyelere
nasil gelindi diye sormak gerekmiyor muydu? Yoksa bu ulus bir sa-
vas yasadi da bizim mi haberimiz olmadi, ya da tom Glkeyi sarsan
bUyUk bir deprem mi oldu? Acaba salgin bir hastaliktan milyonlarca
kisi telef mi oldu da bu nedenle mi notlarimiz bir tirli iyilesemedi2
Bugiin ABD'nin degil notu, gérinimi bile negatife cevrilince kiya-
met koptu, derecelendirme kuruluglari hakkinda hemen dava agildi.
Bazi Ulkeler (6rnegin Fransa) derecelendirme kuruluslarini 6rtolo
olarak tehdit dahi ettiler.

Isin bilimsel ya da akademik tarafindan bakilinca derecelen-
dirme konusunda adeta sayisiz calismanin mevcut oldugu gérili-
yor. Gerci bircogu ayni seyi farkl sekillerde séyliyor, az sayidaki
farkhlklar ise kullanilan verilerden, arastirmaya konu olan Glke ya

?  Cantor, R. ve Packer, F. (1994), The Credit Rating Industry, FRBNY Quarterly Review,
Summer-Fall.
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da Ulke gruplarinin ézelliklerinden ve elbette neyin merak edilip test
edildiginden kaynaklaniyor. Bu calismalar arasindan secilen birkac
tanesine burada yer verilmektedir. Mesela Kaminsky ve Schmukler
(2002)'° sunu vurguluyor: Ozellikle gelismekte olan tlkelerin dere-
celendirme notlarinda meydana gelen olumsuz degisiklikler bu Glke-
lerin ekonomik gidisatinin yani sira finansal piyasalarina da derhal
yansimakta, hatta komsu ya da benzer konumdaki diger Glkeleri de
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla durumu kétoye giden Ulkeler kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu durumu notlandirmasi ile daha da
kotilesebilmekte ve derecelendirme kuruluslarinin bu  Glkelerdeki
istikrarsizhga katkida bulunduklar bilinmektedir. Kréussl (2003)"
tarafindan yapilan diger bir ampirik calismada da benzer sonuclara
ulagilarak “kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan Gl-
kelerin borglanmasinin biyukligu ve volatilitesi Gzerinde énemli bir
etkiye sahip olduklan” vurgulaniyor. Oldukca kapsamli sayilabilecek
bu calismanin bir diger ilginc 6zelligi de Friedman’in 7 Subat 1996
tarihinde The New York Times Gazetesinde yaymlanan bir yorum
yazisi'? ile ilgili olarak 13 Subat 1996 tarihinde bir ABD televizyon
kanalinda yayinlanan séyleside ifade ettigi husus'®: “Bence bugiin
dunyada iki sGper gug var. Biri ABD, digeri Moody’s. ABD tepenize
bomba yagdirarak sizi mahvedebilir, Moody’s ise derece notunuzu
disirerek. inanin bana bazen hangisinin daha gicli olduguna ka-
rar veremiyorum”.

Iste bu noktada bazi seylerin sorgulanmasi, Uzerinde kafa yo-
rulmasi gerekiyor Ornegin; bu derecelendirme notlarinin nasil veril-
digi, hangi gostergelere bakildigi, bu géstergelerdeki iyilesmenin

10 Kaminsky, G. ve Schmukler, S.L. (2002), “Emerging Market Instability: Do Sovereign
Ratings Affect Country risk and Stock Returns2”, The World Bank Economic Review,
Vol.16, No.2, p.171-195.

" Kraussl, R. (2003), “Do Credit Rating Agencies Add to the Dynamics of Emerging
Market Crises2” CFS Working Paper no. 2003/18, August. Bu makale daha sonra
Journal of Financial Stability’nin 2005 yilinda yayinlanan 1. sayisinda yer almighr
(sf.355-385).

12 Revolt of the Wannabes, The New York Times, February 7, 1996, pg. A19, Late Edi-
tion (East coast).

'® Friedman bu sozlerinin ilk yer aldigi kaynak, 28 Mart 1999 tarihli New York Times
Magazine degil, bir dnceki dipnota mesnet teskil eden cimlede sarfedilen TV kanalinin
(PBS) 1996 yilinda yayinladigr transkript.
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notlara nasil yansidigi, gegcen 20 yil icinde Glkemizin ne kadar de-
gistigini, buna karsilik derece notlarmizin bu degisikligi ne élcide
yansithgi. Gegen zaman zarfinda bir tGrlG arzu edilen not seviyesine
ulasilamayinca merak ediyoruz, acaba 20 yildir hep yerimizde sayi-
yoruz da bizim bundan haberimiz mi yok?2 Yoksa pek hissedemedi-
gimiz bir dizi kriz mi yasadik ya da bizim iyiligimizi mi istemiyorlar?
Sorularn cogaltmak mimkin, ancak yanit kismen dahi olsa asagida
yer almakta.

Turkiye'nin 6zellikle son 10 yilina bakildiginda pozitif anlamda
cok mesafe kat edildigi gériniyor. Ancak bu durum diger bircok
Ulke icin gecerli. Dikkatlerden kagcmamasi gereken nokta ise negatif
dzelligini strdiren sorun ve sorunlarnn da bUyimeye devam etmesi.
Ama bu dénemlerde genelde pozitif taraflara odaklanma egilimi
daha baskin. Negatif seyler yapisal sorun olarak gérilebiliyor. Or-
negdin gectigimiz aylarda Tirkiye'nin derece notu S&P tarafindan
yUkseltildi. Ardindan denildi ki, bir kac derecelendirme kurulusu
daha notunuzu yikseltirse yakin gelecekte yatinrm yapilabilir seviyeye
cikacaksiniz. Peki, nicin Turkiye son 10 yillik performansa ragmen
bir t0rli yatinm yapilabilir seviyeye gelemiyor2 Derecelendirme ku-
ruluglarinin raporlarinda séyle bir ifade var, “Turkiye'de bir takim
olumlu gelismelerin gercekten surdirilebilir oldugunun gdérilmesi
gerekiyor”. Herhalde bizim dikkatimizden kacan ama derecelendir-
me kuruluslarnnin géziinden kagmayan nokta, istikrarin ve dengele-
rin strdUrilebilir olamamasi durumu olsa gerek.

Gelelim yasanmakta olan kiresel finans krizine ve Tirkiye'ye
olan etkilerine. Yukarda da vurgulandigr Gzere, kuresel kriz Turkiye
icin 2001 krizinden &grenilenlerin ve o dénem alinan tedbirlerin
faydalarinin test edildigi bir kriz oldu. Bazen si§ bir finansal piyasaya
sahip olmak da avantaj olabiliyor. Ornegin Tirkiye’de bahli anlam-
da yani Amerika, Ingiltere veya Isvicre’de oldugu gibi bir yatinm
bankaciligi ve dev bankalar' yok. Gelismis bir tirev Grin piyasasi
da yok. Bu durum finansal piyasa acisindan bir eksiklik olarak géri-

" Bu yil Ocak ayinda gerceklestirilen DAVOS 2012 zirvesinin &nemli konularindan biri
de “Big Banks: Cure or Curse for the Global Economy2” konusuydu. Séz konusu tar-
tigmayi http://www.weforum.org/videos/big-banks-cure-or-curse-global-economy-
annual-meeting-2012 linkinden izlemek mimkin.
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lebilirken kriz déneminde bir avantaj olarak karsimiza cikabiliyor.
Spekulatif bir piyasaya dénismemesi kosuluyla tirev Grinler piyasa-
sinin mutlaka gelismesi gerekiyor. Warren Buffet hatirlanacagi Uzere
torev UrOnler icin finansal kitle imha silahlar ifadesini kullandi. Tabii
ki bu runleri kisa vadede yiksek kaldiracla kér amacli olarak kul-
lanirsaniz cok kisa bir sire icerisinde sistemi yikan bir silaha déni-
sebiliyorlar. Bunun éniine gegebilecek dizenleme ve denetimin es
zamanli olarak yapilmasi énemli. Ancak bu Grinler finansal risklere
kargi korunma amagl olarak kullandiginiz zaman saglamhiginizi
arttinyor.

Tekrar krize doéntlecek olursa en cok sorulan merak edilen
husus su olmakta: Turkiye saglam adimlarla ilerliyor, kriz teget gegi-
yor (mu?). CNN International televizyon kanalinda 12 Ocak 2012
tarihinde Mehmet Simsek’le yapilan réportajda Richard Quest Tir-
kiye'yi sdyle tanimladi: If we look at the Turkish economy, it seems
to me that we see a very fast growing economy with tremendous
imbalances'. Yani Turkiye'yi biyiok dengesizliklerle birlikte hizla
biyuyen ekonomi olarak tanimliyor. Biyik dengesizlik dedigi de
malum, cari agik. Konu rakamlarla ifade edilecek olursa The
Economist Dergisi'nin her hafta yayinladigi Ekonomik ve Finansal
Gostergeler tablosundan faydalanarak degerlendirelim'’®. En yiksek
enflasyona sahip 6 Ulke icinde Arjantin’le birlikte Gginci sirayr pay-
lasiyoruz'”.  Cari  islemler aciginda  sikca  kullanilan  [Cari
Acik/GSMH] oraninda %-9,8 oraniyla ilk siradayiz, iflas etmis Yu-
nanistan’da bile bu oran %-8,4. Yiksek faiz oranlarinda da %9,72
ile ilk 5 arasindayiz'®. Buyime oranlarinda ise Cin(%9,1) ve Arjan-
tin‘in (%9,3) ardindan %8,2 ile Ug¢incy siradayiz. Saninm Richard
Quest’i bu sekilde bir cimle kurmaya iten faktérler bunlar olsa ge-
rek.

15> QUEST MEANS BUSINESS,
http://www.cnnstudentnews.cnn.com/TRANSCRIPTS/1201/12/qmb.01.html

¢ The Economist, January 7th-13th 2012, sf.74.

7" Venezuela %28,9 ; Pakistan %10,2 ; Arjantin/Tirkiye %9,5 ; Hindistan %9,3 ; Misir
%9,1.

'8 Yunanistan %36,62 ; Pakistan %14,23 ; Brezilya 11,26 ; Macaristan %10,21 ve Torki-
ye %9,72.
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Peki, nedir bu sorunlarin temelinde yatan unsurlar? Bir mantra
(akil enstrimani da deniliyor) uyduralim: “Ekonominiz iyidir, eger
kontroli sizdeyse”. Yani kontroli sizde olan seylerde basaryi ve
surdurilebilirligi saglayabilirsiniz ama bazi seyler var kontroli sizde
degil. Ornegin enerji. Turkiye net enerji ithalatcisi konumunda olan
bir Glke. Enerji ihtiyacinizin  biytk kismi dogalgaza dayal ve dog-
rudan ve dolayli olarak farkl risklere maruzsunuz. Elekirigin biyuk
kismini da dogalgaz gevrim santralleri yoluyla elde ediliyor. Dolayi-
siyla Istanbul ve yakin cevresinde 14 Ocak 2012 tarihinde yasanan
elektrik kesintisinin dikkatli bir analizi gerekiyor. Bu konuda bir stres
testi yapilmasinin dnemi biytk. Yani en olumsuz durumlarda hali-
miz nice olur (6rnegin elektrikler kesikken deprem olmasi, iletigsimin
¢okmesi, hastanelerin durumu ya da dogal gaz elde edememe du-
rumunda konut/sanayi ihtiyacinin nasil karsilanacagr gibi)2

Televizyon dizilerinde zaman zaman araya reklam girmesi fe-
na da olmuyor, cayinizi tazeliyor, telefonlarinizi yanithyor, birbirinizle
kisa da olsa sohbet edebiliyorsunuz. Biz de bir reklam alip farkli bir
konuya deginelim. Kontrol konusuna deginmisken bir diger kontrol
noktasinin da komsularmizla ve komsularimizda olan problemler
konusu oldugunu ifade edelim. Bu konu ¢ok énemli ve bu konular-
da konusurken, yorumda bulunurken, beyanat verirken cok dikkatli
olunmasi gerekiyor. Komsularla sorun yasamak istenilmediginden,
hatta sifir sorun politikasindan bahsediliyor. Bunun anlami dolayli
olarak o komsunun her seyini tasvip etmek oluyor. Her ne kadar
cok safiyane bicimde iyi geginmeye niyetli olsaniz bile sizin diginizda
bir takim dinamikler var ve bunlan asla géz ardi edemezsiniz. Or-
negin NATO Uyesisiniz, Birlesmis Milletler Gyesisiniz, birgok uluslara-
rasi kurum ve kurulusun Uyesisiniz. Buna ragmen kalkip alinan bir
karara itiraz ederek onlar benim komsum, dostum, ben bu Glkeye
karsi sempati duyuyorum, tarihsel baglarm var diyemezsiniz. Bunu
hem Libya hem de Suriye olaylarinda yasadik. Neticede birbirine
bagl (interconnected) ve bagmli (interdependent) bir kiresel or-
tamda basiniza buyruk hareket etmenize asla misaade edilmez. Kriz
yoénetiminde bu hususu dikkate alacak bir yénetim tasarimi yapmak
bu nedenle énemlidir.
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Yine enerji konusuna dénilecek olursa bu konu cok hassas bir
konu diyebiliriz. O kadar hassas ki sizin iradeniz diginda tedarikciler-
den birisi kalkip muhtelif nedenlerden dolayi ya da sézlesmeden kay-
naklanan bir husus nedeniyle size artik enerji saglamiyorum diyebilir
(gecmiste bu gibi durumlarla karsilagildigini asla hatirmizdan cikar-
mamamiz gerekiyor). Yani bu konuda ciddi bir potansiyel riskiniz var
ve bunu cok iyi yénetmelisiniz. Once bu riskin farkinda olmalisiniz,
sonra etkisini 6lcebilmelisiniz ki yénetebilesiniz. Bir B planiniz var mi?
Bu durum sadece devletler icin degil isletme sahipleri icin de gecerli.
Bugin Turkiye'de neredeyse genel kabul gérmis bir kural var, bir
sorun oldugu zaman ya avukat ya da mali misavire danigiliyor. Yeni
Turk Ticaret Kanunu ile birlikte artik yeni bir kavramin bu is dinyasin-
da kabul edilmesinin zamani geldi, hatta gec bile kalindi: Risk yéne-
timi, yani risk farkindaligi. Siz risklerin farkinda olmadiginiz takdirde
yénetemezsiniz, érnegin, her yil yagmur yagdigi zaman, kar yagdig
zaman sorunlar yasanmiyor mu, ayni sorunlar, ayni gérintiler ekra-
na geliyor mu2 Bu isin sorumlulan ayni sekilde “iste efendim bu ka-
dar yagmur ne yapalim ne edelim” filan, baska Ulkeleri érnek veriyor
“iste orda &yle oldu burada béyle oldu”. Bunlarin hicbirisi savunma
degil, siz riski gérip dnlemini almadiginiz takdirde o insanlarin ugra-
digi zararlarin sorumlulugunu aliyorsunuz. Devlet yaralar sarar, dev-
let bUyuklerimiz gegmis olsuna gitti gibi yaklasimlarin ¢cézim olmadig
bilinen bir gercek. O kadar ilging bir konjonktirde yasiyoruz ki, jeo-
politik konum itibari ile de gok &nemliyiz ama hala yeterince giclu
degiliz, disan bagimli olan noktalariniz var ve bu noktalardaki riskle-
rin cok iyi ydnetilmesi gerekiyor.

Normal dénemlerde de kriz zamanlarinda da en cok merak
edilen hususlardan biri de ulusal paranin yabanci paralar kargisin-
daki degerinin ne olacagidir. Son yillarda kurlarda ciddi degisiklik-
ler oldu. Hatta krizin bazi devrelerinde hem dolar hem de avro gi-
venilir bir para birimi olmaktan ciktilar. Déviz kurlar nasil degisiyor?
Neleri bilmemiz gerekiyor2 Bu konuda pek fazla bilinen yok. Bilin-
mesi gereken parametre sayisi ise cok fazla ve bilinmesi de pek ola-
st degil. Ornegin TL/USD iliskisi. Oncelikle dolar Tirkiye disinda
basilan bir para, Amerika Birlesik Devletleri tarafindan basiliyor.
Ama bugin bircok sey dolara ya da avroya endeksli. Dolarizasyon
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denilen olgudan Turkiye cok zarar gérdi. Cunky sizin Ulkenizde
basiimayan ancak ciddi satin alma gict olan bir kagit (dolar) tlke-
nizde serbestce dolasiyor, emekle ortaya konulmus bircok seyi satin
alabiliyor. Neticede sizin katma deger veya deger olarak ortaya
koydugunuz faktérler karsi tarafa, kégit (para) ise sizin elinize gegi-
yor. Aslinda k&gidin Ustinde ne yazdigi cok da dnemli degil, Ameri-
kan dolari yazar, ingiliz sterlini yazar, avro yazar, neticede fark etmi-
yor. Ulkemizde cok ciddi boyutta portféy yatinmi var ve bu yatinm
Urkek sinifta yer alan bir yatinm tri. Bunlann hareketleri déviz kur-
larinda bir takim oynamalara sebep oluyor. Ama son birkag yildir
TCMB’nin bu konuda ki gézetimi davranigi ve bu isten sorumlu ku-
rumlarin kendi arasindaki koordinasyonun artmasi en azindan bun-
lan daha gozlemlenebilir ve kismen de kontrol edilebilir hale getirdi.
TC Merkez Bankasi’nin elinde bir miktar déviz var ancak hepsi Ban-
ka'ya ait degil. Bu yuzden cok dikkatli kullanilmasi gerek.

Gecmise bakarak déviz kurlarindaki gelecegi cok kolay tah-
min edemeyebilirsiniz. Bunun icin son derece karmasik bircok mo-
del var ama bunlara givenerek hareket etmek oldukca riskli. Bura-
da énemli olan husus buralardan kaynaklanabilecek risklere kars
kendinizi koruyabilmeniz. Ornegin dogal gazi ele alalim: Déviz ku-
rundaki her artig, dogal gazin size olan maliyetini arttiracaktir. Do-
Jal gaz gevirim santralleri neticesinde Grettiginiz elektrigin de fiyat
da artacak. Dolayisiyla dévizin sizin paraniza karsi deger kazanmasi
en hassas sektdrlerinizi vurabilir, dzellikle ithalat bagimhisi oldugu-
nuz sektorleri. Dolayisiyla déviz kuru risk yénetimi ihmal edilmemesi
gereken husustur.

Yakin gecmiste TC Merkez Bankasi Baskani Erdem Basgi 5
maddelik Tork Lirasini giclendirme eylem planini aciklamigti.  Bu
maddelere kisaca bakalim: Once fiyat istikrarindan bahsetti ve bu
strec esnasinda enflasyonda bir artis olabilir sinyali verdi. ikinci ola-
rak faiz politikasi ile ilgili olarak bankalarin fonlamasini sonsuz ola-
rak karsilayacagiz diyerek gercekten énemli ve zamanlama acisin-
dan yerinde bir taahhitte bulundu. Déviz rezerv politikasi ile ilgili
olarak her tirls dogrudan satis ve déviz alim ihalesi yapabilecegiz
dedi. Yani bunu da su kadar aldiysak bu kadar da alabiliriz satabili-
riz tarzinda bir taahhitte bulundu. Arkasindan yine finansal istikrar
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politikasi cercevesinde bir takim tekliflerde bulundu mesela kredi
genislemesi bir miktar yavaslamali diyerek, faiz koridoru ile etkin
likidite ydnetiminin finansal istikrarin en dnemli destekgilerinden biri
oldugunu sdyledi ve son olarak munzam karsiliklara iliskin tedbirleri
her an devreye sokabiliriz dedi.

Merkez bankaciligini iki kelime ile ézetleyecek olursak bunlar-
dan birinin ihtiyat digerinin de éngérd oldugu kolaylikla gorilebilir.
Merkez bankalari hem ihtiyath olmali hem iyi bir 6ngériye sahip
olmali. Dolayisi ile TC Merkez Bankasi'nin bu iki hususu fazlasiyla
dikkate aldigini duginiyorum. Yani bu durumun aksi hayal bile
edilmemeli. Normal sayilmayacak ginler yasaniyor, bu ginlerde
merkez bankalarindan daha aktif rol almalar bekleniyor. Yani bire-
bir savunma yapilmasinin gerekli oldugu anlar olabiliyor. Ornegin
Ulkeniz saldir allindaysa ordu géreve dersiniz degil mi¢ Parasal an-
lamda sikintilarin ya da saldirilarnin oldugu bir noktada géreve diye-
ceginiz ilk kurum merkez bankasi. Dolayisiyla merkez bankasi za-
man zaman piyasaya bir oyuncu gibi girebilmeli. Bilindigi kadaryla
tarihin hicbir déneminde merkez bankalarina bu kadar aktif oldugu
bir rol alma gérevi digmemistir. Diger taraftan piyasa uzmanlari
“TCMB'nin ne yaptgini anlamiyoruz” diyorlar. Bugin merkez ban-
kasinin basinda deneyimi azimsanmayacak bir teknik ekip var. Bu
tor planlar ve uygulamalar tek kisinin degil bir ekibin isidir. Merkez
bankalari artik degisen kosullara gére kimi zaman muhafazakér
kimi zaman da saldirgan bir tutum almaktadirlar ve bu stratejileri
normal karsilanmalidir.

Peki, AB’de durum nasil2 Avrupa Merkez Bankasi ve EFSF (Av-
rupa Finansal Istikrar Fonu) buginlerde en cok kullanilan anahtar
kelimeler arasinda ilk siralarda yer aliyor. En cok merak edilen konu
da avro balgesinin (Eurozone) dagilip dagilmayacagi. Coken izlan-
da’nin ardindan irlanda, Yunanistan, Portekiz, Italya, ispanya der-
ken Fransa’da S&P’den nasibini aldi. Bu arada Yunanistan ekono-
misi goé¢ty. Bu durum Avrupa Birligi tarafindan nasil sonuclandirila-
cak, sirada daha bayle Ulkeler var mi2

Cevaplamasi zor olan soru su: Simdi Avrupa birligi acisindan
su an hem borg krizi hem Yunanistan’in durumu hem de bankalarin
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durumu nasil sonuclanacak? Oncelikle banka kurtarma operasyon-
lan kapsaminda ABD’de olanlari hatirlayalim. ABD’de dev yatinm
bankalar, Bear Sterns, AIG gibi batmasina izin verilemeyecek kadar
biyuk kategorisinde yer alan finansal kurumlar kurtarildi. Devlet bu
kurumlara buytk élcide hissedar oldu. Ancak ne pahasina? Vergi-
ddeyenlerin parasiyla, orta direk ve alti sinifinda yer alan Amerikan
halkinin emeklilikleri icin &dedikleri primler buharlasti, islerinden
oldular ve neticede bu kesim ciddi élcide fakirlesti. Durum AB’de
de pek farkl olmayacak gibi gériniyor. Asagidaki paragrafta bir
sorgulama analizi yapmaya ¢alisalim.

Bankayr kim kurtariyor¢ Devlet. Banka nicin kurtariimaya ihti-
yag duyuyor, banka nigin batmak Uzere? Zira almig oldugu riskler
realize olmus. Mesela siz de bir yatinm yapiyorsunuz ve risk aliyor-
sunuz, gelismeler istediginiz ydnde olursa kar elde ediyorsunuz, so-
nuclanmazsa riskler realize oluyor ve zarar ediyorsunuz. Zarar size.
Ama bankalar icin durum farkh, bu zaran kim Ustleniyor2 Devlet.
Yani neticede risk bankadan devlete geciyor, risk ortadan kalkmi-
yor. O zaman bu riski tasiyan devletin hem kredi derecelendirme
kurumlar gézinde hem yatinmcr gézinde risklilik seviyesi artiyor.
Cunki devletin “sen bu bankanin bu kadar riskini aldin ama bunu
nasil bertaraf edeceksin, nasil minimize edeceksin, ne tir hamleler
yapacaksin” sorusuna verecek bir yaniti yok! Dolayisiyla su an Av-
rupa Birligi yanitini kendisinin dahi kolay kolay bulamadigi bir sikinti
iginde. Bu duruma belki Avrupa Birliginin atesle imtihani da diyebili-
riz. AB'nin kaygan zemindeki bu tehlikeli streci nasil ve ne kadar
strede atlatacagini yine AB'nin kararlan belirleyecek. Gecgenlerde
yayinlanan IMF bildirgesinde IMF aynen su ifadeyi kullanmisg: “Yu-
nanistan’in gérinusine bakildiginda ekonomik anlamda dize gik-
masi en erken 2013 yilindan sonra mimkin gérinmektedir”. Mali
disiplin alaninda hikimet su an son derece derin bir resesyon icin-
de bulunan Yunanistan’i su yizine cikarmak icin ciddi bir mali har-
camalar kontrol sirecini baslath. Bu arada bir de profesyonelce
yonetilen bir ézellestirme fonu olusturuldu. Bunun Uzerinde durul-
masi gerekiyor zira profesyonel sekilde yénetilen 6ézellestirme fonu-
nun yaratilmasi karar ilging ve dikkatle takip edilmesi gerekiyor.
Yunanistan neyi 6zellestirecek, hangi varliklarini satisa cikardi2 Bun-
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lari ne sekilde ve hangi fiyattan satarak dizlige cikacak? Bu gelis-
meler IMF penceresinden pozitif gelismeler olarak gériliyor ancak,
isin icerisinde neler oldugu pek net degil. Gérinen o ki, Yunanis-
tan su an cok ciddi bir teslimiyet durumu icerisinde. Ama bunu net
bir sekilde ne Avrupa birligi ifade ediyor nede Yunanistan dile getiri-
yor. Peki, nicin Yunanistan’a béyle bir sey yapiliyor o zaman2 Bunun
iki temel nedeni var. Biri Yunanistan’in borclu oldugu tlke ve banka
sayisi cok fazla ve resmi olarak Yunanistan’in batigi ilan edildigi
takdirde bu bankalar (ki buytk kismi Alman ve Fransiz bankasi) ve
borc veren Ulkeler (yine AB’nin buyUkleri) bunu dogrudan zarar ya-
zacaklar. Uygulanan plan ise uzun vadeli planlarla Yunanistan’in
borclandinlarak kurtariimasi ve neticede borglarini ddeyebilecek
duruma gelmesi esasina dayali. Yani Yunanistan agirlastinlmis borg
yUkU ile yasasin, ancak bir taraftan da cark dénsin ve alacaklilar
zarar yazmasin! Isin temeli aslinda bu olsa gerek.

AB'nin kurtaricisi olarak Avrupa Finansal Istikrar Fonu gérilo-
yor. Bu fon ise el koydu ve Uye Ulkelere garantili borc verme sirecini
baslatt. Yaklagik 1 trilyon Avro civarinda oldugu ifade edilen bu
fonun en buytk garantéri olan dért Glkenin payr %77 civarinda
(Almanya %27, Fransa %20, italya %18 ve Ispanya %12). FITCH,
Avrupa'nin kurtarma fonu olarak bilinen Avrupa Finansal istikrar
Fonu'nun (EFSF) AAA olan kredi notunu muhafaza etmesinin Fran-
sa'nin kredi notunu AAA seviyesinde korumasina bagl oldugunu
sdyledi. Ancak Fransa’nin son not indirimi bu fonu da sikintiya sok-
tu. Zira EFSFnin sagladigi fonlar da (CDO-collateralized debt
obligations) belli bir risk seviyesine sahip. Teminatl borc senetleri
olarak bilinen CDO’larin arkasinda Almanya ve Fransa var. Bu 0l-
kelerin birinin notunun dUsirdlmesi EFSF'nin de dolayh olarak no-
tunun dUsirtlmesi anlamina gelmekte ve durumun daha da sikintili
bir hal almasina neden olmakta.

Neticede Avrupa bankaciliginin sorunu kisa vadede ¢dzilecek
tirden degil. Orta vadede birlesme, devralma ve bazi bankalarin
kapanmasiyla normal seyrine dénme egilimine girebilir. Ancak bu is
pek de kolay gérinmiyor. Su anki gérinim tim riskin devlete
(merkez bankalar Uzerinden) gectigi ve bu durumun ekonomiyi,
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dolayisiyla finansal sistemi baska bir kanaldan olumsuz olarak etki-
leyecegi seklinde.

Gecen yilin Kasim ayinda Cannes’de bir araya gelen G20 li-
derleri, bankalarin cekirdek sermaye yeterlilik oranlarini kayda de-
Jer sekilde yukseltmelerini talep eden tedbirleri onayladilar. Banka-
lara yeni yokimlolokler getirdiler ve daha da énemlisi “hig bir finan-
sal kurulusun batmak icin cok buyik kategorisinde yer almamasinin
saglanmasini” istediler. Yani énceki paragraflarda da ifade edilen
TBTF (too-big-to-fail) uygulamasi artik rafa kaldirlacak(mis). Ancak
yerine G-SIFl yani “kiresel-sistemik olarak énemli finansal kurulus-
lar (Global-Systemically Important Financial Institutions)” tanimini
getirerek bunlarin tabi olmasi gereken &lcutleri BIS ve FSB Gzerinden
yayinladilar. G-SIFI kategorisinde 17 Avrupa, 8 Amerikan, 3 Japon,
1 Cin bankasi olmak Uzere toplam 29 banka yer aliyor. G20, bu
bankalarin daha ciddi denetlenecegi yéninde bir kanaat olustur-
may! amaglayarak finansal kuruluglarin batmalarn durumunda orta-
ya cikacak maliyetin gelecekte vergi mikellefleri tarafindan Ustle-
nilmemesini de gindeme getirdiler. Ancak pek inandirici bulunma-
yan bu kararlara yénelik tepkiler gecikmedi. Derecelendirme kurulu-
su FITCH, 21 bankanin (8 ispanyol, 7 italyan, 4 Fransiz ve 2 Belci-
ka) gérinimini negatife cevirdi, yani sirada bu bankalarin not
dustsu var. FITCH, bu aciklamayla beraber bircok kiresel bankanin
maruz kaldigr ve kalacagr yapisal risklere dikkat cekerek bu kara-
rinda 16 Aralik'ta Euro Bélgesine Gye 6 Ulkenin kredi not gérinum-
lerini duragan'dan negatif'e dusirilmesinin etkili oldugunu vurgu-
ladi. Bu asamada bir noktaya daha dikkat cekmek, gézden kacir-
mamak gerek. Diger taraftan bu not disirme isi bankalarla simirli
kalmadi. S&P aralarinda Allianz, Aviva, Axa, Generali ve
Mapfre’nin de bulundugu 15 sigorta sirketinin gérinimni negati-
fe cevirerek olasi bir not disisi ile karsilasabilecekleri uyarisinda
bulundu'.

Ocak ayinin ikinci haftasinda bu Glkelerin hepsinin notu disi-
rildi ama bu olaydan hemen éncesine bakmakta fayda var. Bura-
da ilging olan bir durum géze carpiyor: S&P, Sarkozy ve Merkel’in

19 “Cozim Ne?”, Coskun Kigikszmen, PSM Dergisi, Ocak-Subat 2012, sf.76-77.
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krize yonelik Alman ve Fransa ¢c6zimini aciklayacagiz seklindeki
beyanatinin hemen akabinde yani birkag¢ saat sonra 15 Avrupa Ul-
kesinin notunu indirecegim diye bir uyarda bulundu. AB Gyesi Glke
politikacilan derhal kinama tarzinda yorumlarda bulundular. Mese-
la, Jean Claude Juncker (Liksemburg Basbakani) “son derece adil
olmayan bir yaklagim ve asin abarti”, Christian Noyer (Fransa Mer-
kez Bankasi Bagkani) ise “bunlar kesinlikle hic olmamasi gereken bir
zamanda konusulan konular, cok yadirgadim” ve Avusturya Merkez
Bankasi Bagkani da “son derece politik bir girisim” diye nitelediler.

Ancak bu tepkilerden énce S&P séz konusu indirimlere iligkin
olarak kendi internet sitesi Uzerinden bir agiklamada bulundu. Acik-
lamada basta AB politika yapicilan olmak Uzere sorunun ¢ézimine
ve piyasa gUveninin kazanilmasina iliskin bir t0rlG uzlogi saglana-
mamasi, Uye Glkeler arasinda daha ileri seviyede bir ekonomik fi-
nansal ve mali yakinsamanin nasil saglanacagina iliskin net bir pléa-
nin olmamasi, kamu ve hane halklarinin yiksek borcluluk oranlari
gibi hususlara atifta bulunularak Euro bélgesinde artan ekonomik
gerileme (resesyon) riskinin 2012'de de devam edecegini vurguladh.
Aciklamada ayrica “kesin olan bir sey varsa ispanya, Portekiz ve
Yunanistan’in notu disecek ama digerlerinin de notlarinin dusirdl-
mesi 40%lik bir ihtimal déhilinde” denilerek bu sirecin devam ede-
ceginin isaretlerini verdi. S&P’'nin mesaji agik, “politik dinamikler
calismiyor, yani piyasa given sorununu ¢ézecek nitelikte ve kararli-
likta politik adim atlmiyor” diyor. Ortili olarak da “bunu icerde
politika malzemeniz yapmayin, sorunu AB olarak birlikte ¢cézmek
zorundasiniz” diyor.

Hemen bir degerlendirme yapalim. S&P gerekcelerini saydi ve
notu indirdi. AB ise bu davranisi “adil olmayan, asir, abartili” gibi
ifadelerle tanimladi. Kiresel krizin hemen éncesine bakildiginda yani
2008 yilinda kredi derecelendirme kuruluslar tabiri caizse cuvalladi-
lar degil mi2 Yani her sey birden bire oldu, kriz aniden geldi, Lehman
durup dururken batti. Derecelendirme sirecindeki ihmallerini, yeter-
sizliklerini 6rtbas edip hatalarini telafi edebilmek icin vakit gecirme-
den bircok sirketin tahvil notunu dustrdiler, sub-prime kredi notlarini
dustrdiler. Ancak is isten gectikten sonra. Simdi beklenmedik bir
anda “...Eurozone’a Gye 15 Ulke, yatinm yapilabilir statisinden hizla
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uzaklagiyor aman dikkat” diyorlar. Bu mesaji kime veriyorlar? Bana
ya da size vermiyor; yatinmcilara veriyor. Yatrmailar kim2 Cok para-
si olan biytk oyuncular. Hatta S&P sunu diyor, “..Almanya ve Fran-
sa’ya belki hi¢ AAA notu verilmemeliydi”. Yani bunu net olarak ifade
etmiyorlar ama kastettikleri husus bu olsa gerek!

Simdi burada kritik bir nokta daha var: Kredi derecelendirme
kuruluslan sirket ya da kurum bazinda kimi derecelendiriyorsa para-
yi ondan aliyorlar. Bu is Ulkelere geldigi zaman &yle bir sey olmadi-
g icin notunu rahatlikla indiriyorlar. Gecenlerde CNBC-e kanalinda
da dile getirilen bir calismada sirketlerin Glkelere nazaran daha co-
mert derecelendirme not aldigi vurgulandi. Bu konuda Amerikan
SPK’si SEC’e goénderilen bir mektup konuya 1sik tutmakta®.  Kredi
derecelendirme kuruluslan halen bir sorun, bir muamma. Ellerinde
asirlik gegmise dayanan muazzam bir bilgi var. Bu nedenle ciddiye
alinmalari gerekiyor; ¢inki her olumsuz adimlari yikici etkiye sahip
ve verdikleri kararlardan geriye déndiklerine pek rastlanmadi.
AB’de muhtemelen bunun farkindadir. Neticede piyasada cok fazla
haber ve yorumdan kaynaklanan bir bilgi kirliligi var. Zamansiz ve
mesnetsiz yorumlara piyasanin tahammlo kalmadi, ancak bu kirli-
likte gergek bilgiye ulasmak, gercekgi analiz yapmak giderek gucle-
siyor ve maliyeti artiyor.

Bu cercevede Yunanistan’in krize girmeden &nceki son birkag
yihnin ciddi sekilde mercek altina alinip incelenmesi gerekiyor. As-
linda yapisal olarak sorunlarin varhigr arada bir de olsa dile getirili-
yordu ancak kiresel krizle birlikte hem bu sorunlarin durumu gide-
rek koétilestirmesi, hem de Yunanistan’in hizli bir iflas strecine gir-
mesi soru isaretlerini artirdi. Ortaya atilan bir iddia suydu: Yunanis-
tan’in devlet borglarn uzun sire yine basarli bir sekilde yine devlet
tarafindan gizlendi. Maastricht kriterlerine uyum saglanmasi acisin-
dan bor¢/GSMH orani 2007-2011 yillan arasinda gerceklestirilen
muhtelif swap anlasmalari ile az da olsa iyilestirilmisti. Bu sirecte
aktif olarak yer alan Goldman Sachs kendisine yéneltilen suclama-
lar reddederek her seyin yasal cerceve icinde oldugunu ifade edi-
yordu. Alman Basbakani Merkel ise bu durumun bir skandal oldu-

2 hitp://www.sec.gov/comments/4-629/4629-12.pdf
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gunu, dinyayi kiresel krize gétiren bu bankalarin bir de istatistik-
lerle oynayarak boéyle bir ise kalkismalarinin kabul edilemez oldu-
gunu dogrudan banka ismi vermeden dile getirdi. Neticede AB Yu-
nanistan tarafindan kandirimigti. Lynn (2011) bu durumu ilging bir
sekilde &zetliyor: “New York'lu bir yatinm bankasindan —ki isi kar-
masik finansal islemlerden kér elde etmek olan bir banka- ne bek-
lenebilir ki2 Kediye ciger emanet edilmez (bu sézi ingilizce olarak
séyle ifade etmis: if you leave your sausages in dog’s kennel, there
is not much point in shouting at the dog when you find out it has
eaten them)”. Bu konudaki nihai yorumu ise daha ilging: “GUno-
muzde standart hale gelen ve bircok Ulkenin aldatma Gzerine kurulu
davranis realitesini abartmaya gerek yok”?'.

Yine araya reklom alalim ve gézden kacabilecek kicuk(!) bir
bilgiyi sizlere sunalim. Bu bilgi Inside Job filminin hemen basinda
yer aliyor. Nifusu 320,000 ve GSMH’si 13 milyar dolar civarinda
olan zlanda’nin ugradigi bankacilik zararn 100 milyar dolar.
GSMH’nin yaklasik 7,7 kat bir zarar nasil olusabilir. Ornegin, Tor-
kiye'nin gayri safi milli hasilasinin 700 milyar dolar oldugunu kabul
edelim ve bunu 7,7 ile carpalim, 5,4 trilyon dolar. Nasil bir zarar
miktandir bu rakam, bu kadar para bu Glkeye girmis midir, girmisse
nasil girmistire Bu meblagda bir para bir Glkeye girdikten sonra ne-
yin fiyati nasil olacak, bu para ile ne yapilir? izlanda’da neler ol-
mus? IMF veri tabanindan elde edilen verilerle 2006-2011 arasin-
da kisi basi GMSH, 54 bin dolardan 39 bin dolara dismus, issizlik
%1,6'dan %8’e cikmis, kamu borcu/GMSH orani da %7’den
%67'ye cikmis. Madalyonun gériinmeyen yizU ise Financial Times
Gazetesi’'nde yer alan David Hale imzali bir makale®.

Yasamakta oldugumuz krizin boyutlar maalesef tam olarak
kestirilemiyor. Bazi kaynaklar nirengi ya da kiyas noktasi olarak
1929 krizini aliyorlar. Haklilar, zira bugine kadar daha buytk bir
kriz olmadi, ancak bu krizin baslangicindan 10 yil sonra sireg 2.
Dinya Savasi ile seyir degistirdi. Aslinda bugin toplu, tifekli bir
savasa da lGzum yok gibi gérindyor. Ticaret ya da kur savaslanyla

21 Lynn, Matthew, (2011), BUST, Greece, The Euro, and the Sovereign Debt Crisis, Wiley.
22 “How Guantdnamo could rescue Iceland”, David Hale, Financial Times, 31 January

2010.
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da Ulkeler birbirlerinin elini kolunu baglayabiliyor. Yukarnidaki satir-
larda kisaca degindigimiz dijital yonetisim kaynakli riskler ve olasi
istismarlar ise en biyik tehlike.

Giderek farkli boyutlar alan kiresel kriz tartismalarindaki en
biytk sikintilardan biri de su: Bu belirsizlik cercevesinde ne gibi
dnlemler alinmali, neler yapilmali2 Aslinda bunlan bir tarafa birakip
dncelikle efrafta olup bitenleri anlamaya calismak gerekiyor. Yani
bugin Arap Bahar denilen sirec nedire Hangi bahardan bahsedili-
yor, bahardan ne kast ediliyore Halklarin uyanisi deniliyor, bunlar
yUz yildir nerede uyuyorlardi2 Neyin uyanigi, kimin uyanisi¢ Bunlarin
basina diktatérleri kim dikti, simdi kim gérevden aliyore Bu gelisme-
lerin krizle bir ilgisi var midiré Zamanlamasi manidar midire

Bir dizi olay ve gelismeleri birbiri ile baglantili olarak dusin-
mekte biyik fayda var. Takip etmek oldukca gic, ¢inky birim za-
man basina disen olay sayisi ciddi boyutta artmis durumda. Gelis-
melerden bir gin bile uzak durmak takip eden ginlerde bilgi/haber
eksikliginden kaynaklanan bir hata yapmayr kaginilmaz kilabilir.
Yani bugin ciddi ve givenilir kaynaklardan zamaninda ve dogru
haber/bilgi almaniz gerekiyor. Bunun bir cok kosulu var: Oncelikle
bilgi/veri elde etmenin maliyeti. Basit gérinmekle birlikte mobil in-
ternet baglantiniz, hizli bir bilgisayariniz, iyi derecede bir yabanci dil
(ingilizce), her gin eklenen yeni terim ve kelimeler, gazete, dergi
abonelikleri ve diger bircok unsur. Sadece bunlar da yetmiyor, bilgi
altyapiniz iyi olacak, hizla yeni bilgilerle guncelleyeceksiniz, yeni
gelen bilgileri sizgegten gecireceksiniz, yorumlayacaksiniz ve karar-
lariniza déhil edeceksiniz. Tabii ki ttm bunlar mmkin olan en kisa
zaman diliminde gergeklestireceksiniz. Cunky gelismelere karsi pi-
yasalarin tepkisi saniyeler icerisinde oluyor. Eskiden ekonomik sis-
tem icinde her tirli etkiye maruz kalan finans sistemi bugin nere-
deyse tim ekonomik sistemi domine eder hale geldi. Bu degisimi
g6z ardi etmemek gerekiyor.

Firsat olursa bir sonraki yazi konularn basta kiresel krizdeki
son gelismeler olmak Uzere Davos Zirvesi, Cin, Ortadogu, Euro’nun
gelecegi, enerji ve Basel-lll konularn olacak.
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Makaleler

HISSE SENETLERINDE ACIGA SATIS
ISLEMININ ALTERNATIFI OLARAK
OPSIYON SOZLESMELERININ
KULLANIMI VE TURK SERMAYE
PIYASASI ICIN ONERILER -

Mine AKSOY", Engin KURUN™

Oz

Hisse senedine dayali satim opsiyonu sézlesmesi satin alinma-
si stratejisi ve hisse senedinin aciga satsi islemi birbirinin yerine kul-
lanilabilecek alternatif yatinm stratejileridir. Bu makalede aciga satis
ve 6ding islemleri ile opsiyon soézlesmesi ile olusturulan stratejiler
ayri ayri ve bir arada kullanilarak elde edilen nakit akimlan karsilas-
tirmali olarak sunulmustur. Elde edilen sonuclara gére korunmasiz
islemlerde kayiplar gézlemlenmis, korunmali aciga satis islemleri ile
potansiyel zararlarin minimize edilebilecegi gdsterilmistir. Sonug
olarak gerek enstrimanlar arasindaki etkilesim, gerekse de maruz
kalinan riskler degerlendirildiginde yakin bir gelecekte Glkemizde
organize borsada islem gérmesi planlanan opsiyon sézlesmelerinin
kullanimina iliskin 6neriler getirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Aciga satis, hisse senedi, diing, opsiyon

“ Yrd. Doc. Dr., Yalova Universitesi, mine_aksoy@hotmail.com.
™" Dr., Ziraat Pérify, ekurun@ziraatportfoy.com.tr.
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Abstract

The Use Of Options As An Alternative For Short Selling and
Recommendations For Turkish Capital Market

Put options and short sales are simultaneously substitutes and
complements. Short sellers can instead buy put options. But a will-
ingness to write put options can depend on the ability to hedge by
shorting stock. Strategies by using short selling/stock borrowing with
or without option contracts are presented in this article and their
payoff stuctures are compared with each other. It is observed that
naked positions produced large losses while the covered call/put
option positions minimized the potential losses. Exchange traded
options will become the popular instruments in this context. They
will be start to trade in the very near future and some recommenda-
tions are presented here for the efficient options and stock lend-
ing/borrowing market.

Keywords: Short selling, stock, lending, option

GIRIS

Turev Urunler, riskten korunma (hedging), arbitraj ve/veya
spekulatif amacglarla, finansal Grinler veya emtia cinsinden dayanak
varliktan tiretilmis finansal araclardir. Térev Grinler dayanak varliga

yapilacak yatirmdan daha az bir fonlama ile islem yapma olanag:
(kaldiracli islem imkani) saglarlar.

Opsiyon sdzlesmesi, alicisina belirli bir dayanak varligr énce-
den belirlenmis bir fiyattan belirli bir vadede alma veya satma hakki
tanirken, sézlesmenin saticisina, opsiyon hakkini elinde bulunduran
tarafin (ahca) bu hakkini kullanmak istemesi durumunda yokomlolik
dogurmaktadir. Alici, saticiya kendisine saglanan bu haktan dolay:
prim &der. Alicinin riski 8dedigi primle sinirliyken, satici tahsil ettigi
prim kargihiginda fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek sinirsiz bir
risk Ustlenmektedir.

Opsiyon sézlesmeleri, Amerikan Avrupa ve Bermuda tipi ola-
rak U¢ kategoride siniflandinlabilir. Avrupa tipi opsiyonlarda, opsi-
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yon hakki yalnizca vade sonunda kullanilabilir. Amerikan tipi opsi-
yonlarin alicisi, vade siresince herhangi bir gin opsiyonu kullanabi-
lir, vadeyi beklemesine gerek yoktur. Bermuda tipi opsiyon ise Avru-
pa ve Amerikan tipi arasinda degerlendirilebilir. Bermuda tipi opsi-
yonlarda alici, vade sonuna kadar belirlenen ginlerde opsiyon hak-
kini kullanabilir.

Opsiyon stratejileri yahirnmciya pek cok alternatif sunan yatinm
stratejilerdir. Ayni anda birden cok alim ve/veya satim opsiyonunun
alinmasi ve/veya satilmasi ile, cesitli fiyat ve korunma beklentilerini
saglamak Uzere olusturulan stratejiler, temel olarak piyasanin veya
volatilitenin yénindeki beklentilere gére degismektedir.

Aciga satis, sahip olunmayan herhangi bir varhigin borclanila-
rak satlmasidir. Bu sayede, piyasanin veya ilgili menkul kiymetin
fiyati diserken de kazanc elde etmek mimkindir. Bu durumda
aciga satigi, ileride fiyat disist olacagr beklentisiyle dding alinan
menkul kiymetin satilmasi islemi seklinde tanimlamak miumkindir.

Hisse senedini 6ding alarak aciga satis yapan bir yatinmer his-
se senedinin fiyatinin vade sonuna kadar yikselme ihtimaline karsilik,
bir alim opsiyonu sdzlesmesi satin alarak riskini kontrol altina alabilir.
Eger 6dung islemi maliyetli ise ve yatinmci hisse senedi fiyatlarinin
dusecedi beklentisi icinde ise aciga satmanin alternatifi olarak satim
opsiyonu sdzlesmesi satin alabilir. Yatinmcinin beklentisinin aksine
fiyatlar dismez ise zarar édenen opsiyon primi ile sinirli kalir, eger
fiyatlar diuserse opsiyon hakki kullanilarak kar elde edilir.

Aciga satig, 6ding ve opsiyon islem stratejileri birbirini tamam-
layan ve birbirinin yerine kullanilabilen yatinm stratejileridir. Bu pi-
yasalardaki maliyetler ve kisitlamalar piyasalardaki islem hacmini
etkileyecektir. Bu piyasalardan herhangi birine ait veri diger piyasa-
lar icin de bir gésterge olusturmaktadir.

Birinci bélumde aciga satis ve éding islemleri, ikinci balimde
opsiyon sézlesmeleri ile aciga satis isleminin sentetik olarak olustu-
rulmasi konular aciklandiktan sonra Gcinct balimde konuyla ilgili
genis bir literatir taramasi sunulmustur. Dérdinct bélimde aciga
sahs islemlerinin opsiyon sézlesmesi kullanilarak nasil olusturulabi-
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lecegi drnek uygulamalar ile degerlendirilmis, sonucta elde edilen
nakit akimlarinin birbirine benzer olacagr ispatlanmistir. Ulkemizde
henUz organize borsada islem gérmeyen opsiyon sdzlesmelerinin
yakin bir gelecekte islem gérmesi beklendiginden, elde edilen bul-
gular 1siginda yapilan degerlendirmeler ve getirilen éneriler sonug
kisminda bulunmaktadir.

ACIGA SATIS VE ODUNC ISLEMLERI

Aciga satis islemi, aciga satilacak olan sermaye piyasasi ara-
cinin 6ding alinmasi karariyla baslamaktadir. Diger bir ifadeyle,
sermaye piyasasi aracinin éding olarak temin edilmesi olanagi yok-
sa aciga satig isleminin yapilmasi da mimkin degildir. Cinki aciga
sats yapan taraf, aciga sahisi yapilacak olan sermaye piyasasi ara-
cina ya hic sahip degildir ya da sahip oldugu halde, elinden cikar-
mak istememektedir. Hisse senedi islemlerinde her iki durumda da
aciga satis islemi yapan taraf hisse senedini éding almak duru-
mundadir. Eger aciga satis gin ici olarak yapiliyor ise sadece temi-
natin olmasi yeterlidir. Yani 6ding piyasasina hic ugramadan da
aciga satig yapilabilmektedir.

Menkul kiymet 6dinc islemi belli bir faiz karsiiginda menkul
kiymetlerin  sahipliginin  (6zsermaye halleri kapsamindaki haklar
addunc veren tarafa aittir) gecici sureligine 6ding verenden 6ding
alana gecmesine, 6ding alanin éding veren tarafindan talep edil-
mesi durumunda veya mutabik kalinmis olan sirenin sonunda men-
kul kiymetlerin geri iade edilmesine dayali islemleri ifade etmektedir.
Odung alan 3ding verenin kredi riskine karsi korunmasi icin islemi
nakit veya diger menkul kiymetler ile teminatlandirmaktadir.

Nakit teminat karsihginda 8diing alan tarafin yatirdigr bu nakit
teminat para piyasasinda degerlendirmekte ve elde edilen faiz 8diing
alana &denmektedir. Tezgahisti piyasa islemlerinde hisse éding
faizine ilave olarak nakit teminata édenecek faiz de kote edilir.
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1.1. Turkiye’de Aciga Satis ve Oding islemleri ile ilgili
Dizenlemeler

Torkiye'deki menkul kiymet &ding islemlerinin; IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) aracihgiyla gerceklestirilen or-
ganize piyasa 8ding islemleri ile araci kurumlarin kendi binyelerin-
de gerceklestirdikleri 6dunc islemleri olmak Uzere iki grup altinda
siniflandinimasi gerekmektedir. Takasbank’tan saglanan veriler cer-
cevesinde, Takasbank nezdinde gergeklestirilen 6ding islemlerinin
hacmi ve uygulama esaslan hakkinda bilgi sahibi olmakla birlikte,
piyasada gerceklesen 6ding islemleri icin ayni seyi sdylemek mium-
kin degildir.

SPK’nin Seri:V, No:65 Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili
Alim Aciga Sahs ve Oding Alma ve Verme islemleri Hakkindaki
Tebligi ile sermaye piyasasi araclarinin kredili alim, aciga satis ve
ddiunc alma ve verme islemleri ile bu faaliyeti yapacak olan kurum-
lara iliskin ilke ve esaslar dizenlenmistir. Temel dizenlemede yer
alan hukimler cercevesinde Takasbank binyesinde 6dinc pay se-
nedi piyasasi kurulmus olup, 28 Kasim 2005 tarihinde faaliyete
gecmistir.

Oding Pay Senedi Piyasasi’nin kurulmasindaki amac, Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nca onaylanan tir ve miktarda teminat géstere-
rek belirli bir dénem icin Hisse Senedi ve Borsa Yatirm Fonu Katil-
ma Belgesi 6ding almak isteyen Araci Kuruluslarin taleplerinin,
portfdylerine ilave getiri ve piyasada olusacak temerrGtlerink mini-
muma indirilmesini saglamak amaciyla, Hisse Senedi ve Borsa Yati-
nm Fonu Katilma Belgesi 6ding vermek ve vade sonunda bunlar
mislen geri almak isteyen Araci Kuruluslarin teklifleri ile kargilagma-
sini saglamaktr.

Takasbank, Teblig’in ilgili maddesinde verilen yetki ve SPK’ca
onaylanan Oding Pay Senedi Uygulama Esaslan Yénetmeligi cer-
cevesinde, Piyasa’da gerceklesen islemlere iliskin alinan teminatla-
nn yénetimini yapan, 6ding islemlerinin vadesinde sonlanmasini
saglayan ve Piyasa’yi isleten kurumdur.
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IMKB'de aciga satis islemleri icin fiyat kurali (uptick rule) bu-
lunmaktadir. Bu kural 1995 yilinda IMKB Hisse Senetleri Piyasas
Mudurlogi'nin 21 nolu genelgesi ile dizenlenmistir. Agiga satisa
konu olan menkul kiymetin en son gerceklesen fiyatinin bir énceki
fiyattan daha yUksek olmasi halinde aciga satis islemi en son ger-
ceklesen fiyat dizeyinden yapilabilir. Seansin agiliginda, en son ger-
ceklesen fiyat bir dnceki seansin kapanis fiyatidir ve aciga satis emri
bu fiyatin bir adim Gzerinden verilebilir. Baz fiyat serbest veya degis-
tirilmis ise aciga satis emri islem gerceklestikten sonra verilebilir.
Aciga satig emri girmek isteyen Uye, normal emir girisinde kullandigi
"Sat" tusu yerine "Agiga Satig" tusuna basarak emrini girecektir.

IMKB'de gerceklesen aciga satis islem hacmi ve éding piyasa
islem hacmi 2006-2009 yili icin Ek-1'de yer alan tabloda aylar iti-
bari ile gosterilmistir. Sekil 1'de yillik ortalamalar itibariyle agiga
sahs islemlerindeki artis trendi gérilmektedir. 2006 yilinda aciga
sahis hacminin toplam islem hacmindeki orani % 2.80 iken 2009 yil
sonu itibariyle % 6.57'ye ulagsmistir. Ayni oran Gruenewald, Wagner
ve Weber'e (2009, s. 2) gére NYSE'de % 24 ve NASDAQ'ta % 30

civarindadir.

Sekil 1: Yillar itibariyle Agiga Sahs Ve Odiing islemleri
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ASH: Agiga satig islem hacmi, ODH: Oduing islem hacmi, IH: IMKB Islem hacmi
Kaynak: IMKB, Takasbank.
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1.2. Menkul Kiymet Borsalarinda Agiga Satig ve Odiing
Islemleri lle llgili Duzenlemeler

Menkul kiymet borsalar menkul kiymet &ding islemlerinin
kontroli kapsaminda cesitli yaklagimlar benimsemislerdir. Bazi Glke-
lerde borsalar ve merkezi takas/saklama kuruluslarn dizenli ve resmi
bir piyasa isletmektedirler (Ornegin Tirkiye, Brezilya vb.). Bazilarin-
da ise borsa ve menkul kiymet 8dunc islemleri tamamen bagimsizdir
ve tezgah Usti piyasada bu islemler gerceklesmektedir (Ornegin
Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, ingiltere vb.) (Vodia, 2007).

Menkul kiymet borsalarinin menkul kiymet 6ding piyasalar ile
ilgili iki farkli girisimi bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve potansiyel
olarak en biyugi yatinmeilarnin haklarinin ve kurumsal yénetim ilke-
si kapsaminda ihracgi sirketlerin ihtiyaclarinin yénetilmesidir. Digeri
ise aciga satig verisinden ayr olarak menkul kiymet 6dinc verisinin,
piyasanin denetlenmesi ve gézetilmesi kapsaminda kullaniimasidir.

Merkezi takas/saklama kurumlar tarafindan sunulan menkul
kiymet 6ding hizmetlerinin yer aldigi Glkelerde 6ding uygulamalar
ile ilgili giclt kontroller bulunmaktadir. Bu kontrollerin iyi veya kéto
oldugu tarhigilmaktadir ancak genel olarak piyasanin denetlenmesi
ve gozetilmesini kolaylastirmaktadir.

Her Ulke menkul kiymet ddung islemleri icin merkezi bir takas
kurulusunun merkezi takas tarafi olup olmamasi konusunda kendi
sartlarini piyasa dinamikleri veya dizenleyici kurumlarin karari dog-
rultusunda olusturmaktadir. Hangi sistemin iyi oldugu konusunda
kesin bir hukim olmamakla birlikte merkezilestirilmis bir menkul
kiymet &dinc piyasasi, piyasalarin gézetim, denetim ve fiyatlarin
izlenmesi agisindan gerekli verileri saglayacaktir.

2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal krizin yasandigi sire
icerisinde aciga sahs tarfisilan en énemli konulardan biri olmustur.
Bu kriz ile birlikte hisse senetleri piyasalarinda biyiuk disisler ya-
sanmis ve pek cok finansal kurulus iflas etmistir. Otoriteler aciga
sahgin bu fiyat dusslerini hizlandiracagini disinerek, acil énlemler
kapsaminda yeni dizenleme ve kisitlamalar getirmislerdir. Finansal
kriz etkisi altinda agiga satis ile ilgili alinan acil énlemler ve izlenen



50 MALIYE FINANS YAZILARI

yaklasimlar ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) 6rnegi icin
incelenmistir.

1.3. !ngil’rere ve ABD'de Finansal Krizde Aciga Satis ile ilgili
lzlenen Yaklagim

Finansal krizden énce, Ingiltere’de Financial Services Authority
(FSA) aciga satigi yasal bir yatinm aktivitesi olarak gérmekte ve piya-
sa etkinligini arthrdigini dosinmekteydi. ABD'de Securities Exchange
Commission (SEC) aciga satis islemlerinin cogunlugunun yasal ol-
masina ragmen kdétd amacla uygulanan agiga satis islemlerinin ya-
sal olmadigi gérisindeydi. Krizle birlikte her iki Ulkede de birtakim
kisitlamalar ve yeni dizenleyici uygulamalar yoriorlige konmustur.
Gruenewald, Wagner ve Weber (2010, ss. 16-18) yaptiklar cals-
mada ingiltere ve ABD icin en son yasanan finansal krizden sonra
yapilan dizenlemeler ile birlikte gelinen son durumu 6zetlemislerdir.

Ingiltere'de sermaye piyasasi dizenleyici otoritesi olan FSA Ey-
6l 2008-Ocak 2009 tarih araliginda piyasa yapicilar haric, tim
yatinmcilar icin finansal kurumlara ait hisse senetlerinde aciga sahisi
yasaklamis ve aciga satis kapsaminda bildirim ve raporlamalar ile
ilgili ekstra yokomlulokler getirmistir. Ocak 2009 tarihinden itibaren
finansal kurumlara ait hisse senetlerinin aciga sahsi kapsaminda
uygulamaya koyulan bildirim ve raporlamalar ile ilgili ekstra yokim-
lGlGkler sirmektedir.

ABD'de sermaye piyasasi dizenleyici otoritesi olan SEC Tem-
muz-Agustos 2008 tarih araliginda piyasa yapicilar haric, tim yati-
nmcilar icin finansal kurumlara ait hisse senetlerinde ciplak ciga
sahigi yasaklamigtir. Eylol 2008-Temmuz 2009 tarihlerinde tom hisse
senetleri icin gecici olarak T+ 3 takas yokumlilogo sartlarni agirlas-
tirmig, tum hisse senetleri icin opsiyon piyasa yapicilarinin istisnasini
kaldirmis ve 'Naked short selling anti-fraud' kanunu yirirlige koy-
mustur. Ek olarak kurumsal yatinrmcilarin yéneticileri icin aciya satis
kapsaminda bildirim ve raporlamalar ile ilgili ekstra yokimltlokler
getirmistir. SEC'e yapilacak olan bu bildirimler iki hafta gecikme ile
halka acik hale gelmektedir. SEC Temmuz 2009 da T+3 takas yi-
komlulogo sartlarini tOm hisse senetleri icin kalici olarak agirlagtir-
migtir.
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ABD'de yedi opsiyon borsasi icin toplam islem hacminin yarnisi
piyasa yapicilar tarafindan gerceklestirilmektedir. Piyasa yapicilar
aciga satg yasaklamalarindan dolayi kisa pozisyonlari igin korunma
saglayamazlarsa islem yapmayacaklar ve bu durum piyasalarin liki-
ditesini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle opsiyon piyasasi ydnetici-
leri SEC'in opsiyon piyasa yapicilar icin aciga sats kisitlamalar

muafiyeti uygulamasi yéninde baski  uygulamaktadirlar (Ring,
2009).

Finansal kriz ile birlikte yapilan bu duzenlemelerin piyasalar
Uzerindeki kisa ve uzun vadeli etkisi halen pek cok arastirmac tara-
findan incelenmektedir.

ACIGA SATIS ISLEMININ OPSIYON SOZLESMESI ILE
SENTETIK OLARAK OLUSTURULMASI

Aciga satis ile iliskili opsiyon sézlesmelerinin kullanimi 4 torl(
olabilmektedir:

1. Aciga satis yapan yatirnmcinin éding aldigi hisse senedi fi-
yatinin artmasi halinde korunma amacli olarak alim opsi-
yonu satin almasi,

2. Yatinmcinin 6ding hisse senetleri karsiliginda spot piyasa-
da dogrudan aciga satis yapmak yerine satim opsiyonu sa-
tin almasi,

3. Yatinmcinin satim opsiyonu satin almak yerine alim opsi-
yonu satmasi (satim opsiyonu satin alma islemi ile farki, fi-
yat disisU halinde prim kazanci elde edildigi halde, fiyatin
yUkselmesi halinde sinirsiz risk Ustlenilmesidir.),

4. Yatnmciya satim opsiyon hakkini satan tarafin korunma
amach olarak spot piyasada hisse senetlerinde aciga satis
yapmasi.

Yukardaki stratejilerden 1 ve 4 nolu olanlar aciga satis,
adunc hisse senedi ve opsiyon pozisyonunu ayni anda icerirken, 2
ve 3'de aciga satis islemi olmaksizin hisse senedi fiyatlarinin dise-
cegi beklentisi ile alinan opsiyon pozisyonlar gérilmektedir. Burada
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en riskli pozisyon 'naked call option'da denilen 3 nolu pozisyondur.
Normal sartlarda spot piyasada ciplak aciga sahs yasak iken opsi-
yon piyasasinda bu iglemi gerceklestirmek mimkindir. Satim opsi-
yonunu satan taraf da 4 nolu pozisyon almadigi takdirde 'naked put
option' denilen durumda sinirsiz risk Ustlenecektir.

Sekil 2 ve 3'de sirasiyla 1 ve 4 nolu stratejilerin nasil uygula-
nabilecegi gosterilmistir.
Sekil 2: Agiga satig isleminin alim opsiyonu ile korunmasi

Yatirimei agiga satig yapar Yatirimet satin alma opsiyonu alir

Spot Piyasa Yatirimel OpsiyonPiyasast

A

Yatirimet hisse senedi
odiing alir

| Menkul Kiymet Odiing Piyasasi |

Sekil 3: Satim opsiyonu satim igsleminin agiga satig iglemi ile
korunmasi

Yatirimei agiga satig yapar Yatirimei satim opsiyonu satar

Spot Piyasa Yatirimel OpsiyonPiyasast

A

Yatirimet hisse senedi
odiing alir

| Menkul Kiymet Odiing Piyasasi |

Fiyatlann distsO veya yUkselmesi halinde yukandaki 4 strateii-
ye gore olusan risk getiri durumu islem komisyonlari ve yasal yU-
kimlulukler haricinde sirasiyla Tablo 1 ve Tablo 2'de sunulmustur.

Bu islemlerde spot piyasada islem géren hisse senedine dayali
opsiyonlar &rnek verilmigtir, oysa ki tirev piyasalarda opsiyonun
dayanak varligi hisse senedine dayali vadeli islem sézlesmesi de
olabilmektedir. Bu tir sézlesmelere 'options on futures' denilmekte-
dir. Dayanak varligin vadeli islem sézlesmesi olmasi halinde, aciga
satigin vadeli igslem piyasasinda yapilmasi gindeme gelmektedir. Bu
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islemler 6ding piyasayr kullanmayi gerektirmediginden satim opsi-
yonu satimi halinde, alternatif olarak vadeli islem sézlesmesinde
satim yénUnde pozisyon alinabilir. Ayrica opsiyona cok benzeyen
ama spot piyasada alim satimi yapilan bir Grin daha bulunmakta-
dir. Bu Grine finansal varant denilmektedir.

Tablo 1: Hisse Senedi Fiyatlari Digme Durumu

Strateji Spot piyasa Opsiyon Odiing Piyasasi Risk Getiri
No Piyasasi
Strateji-1 Hisseler diisiik | Opsiyon hakki Hisse senetleri Sinirh Odenen opsiyon
fiyatla satin kullaniimaz iade edilir+odiing primi+6diing faizi
alinir faizi ddenir haricinde S1-So kadar
Strateji-2 | — Opsiyon hakki — Yok Odenen opsiyon primi
kullanilir haricinde
K-S1 kadar
Strateji-3 | — Kars taraf — Yok Opsiyon primi
opsiyon hakkini
kullanmaz
Strateji-4 | Hisseler diistik | Karsi taraf Hisse senetleri Sinirh Odiing faizi ve K-S
fiyatla satin opsiyon hakkini | iade edilir+6diing haricinde
alinir kullanir faizi 6denir $4-Sp kadar ve elde
edilen opsiyon primi

SO: TO'da spot fiyat
S1: T1'de (vade sonu) gerceklesen spot fiyat
K: Opsiyonun kullanim fiyat

Tablo 2: Hisse Senedi Fiyatlar Yikselmesi Durumu

Strateji Spot piyasa Opsiyon Odiing Piyasasi Risk
No Piyasasi
Strateji-1 Hisseler Opsiyon hakki Hisse senetleri Sinirh Odenen opsiyon
yuksek fiyatla kullanilir iade edilir+oding primi+8ding faizi+Se-
satin alinir faizi ddenir S+ haricinde S1-K
kadar
Strateji-2 — Opsiyon hakki — Yok Odenen opsiyon primi
kullanilmaz kadar
Strateji-3 — Kars taraf — Sinirsiz Opsiyon primi hari-
opsiyon hakkini cinde K-S+ kadar
kullanir
Strateji-4 | Hisseler Kars taraf Hisse senetleri Sinirh QOdiing faizi ve S¢-S1
yuksek fiyatla opsiyon hakkini | iade edilir+6ding haricinde
satin alinir kullanmaz faizi denir elde edilen opsiyon
primi kadar
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Belirli bir vadede, kullanim fiyah ile islem gérmesi ézelligi ile
opsiyon sdzlesmesine benzeyen varant organize borsalarda iglem
goérmekte ancak bu Grinde yatinmcilar dogrudan kisa pozisyona
sahip olamamaktadirlar. Bu durumda ilgili varantin ihragcisi piyasa
yapici roli Ustlenerek satim opsiyon kotasyonu vermekte korunma
islemini de spot piyasada agiga satis islemi ile saglamaktadir. De-
mek ki opsiyon sézlesmeleri disinda varant icin de agiga satis ve
bding mekanizmasi piyasanin gelisiminde énemli bir araghr.

2 nolu stratejide aciga satmak yerine satim opsiyonu satin ala-
rak da fiyat disisinden kazang saglanabilecegini aciklamistik.
Simdi gelelim aciga satis islemi ile satim opsiyonu sézlesmesi satin
almanin farkhliklarina. Bu farkhliklar belli ézellikler acisindan Tablo
3'de sunulmustur.

Tablo 3: Agiga satis ve opsiyon arasindaki farklar

Farkhhklar Spot piyasada  Opsiyon Piyasasinda
agiga satis satim opsiyonu alma
Teminat gereksinimi Evet Hayir
Maksimum zarar Sinirsiz Opsiyon primi kadar
Yaslanma Hayir Opsiyon vadesine dogru prim azalir
Vade Hayir Evet
Temettii 6demesi Evet Hayir
Bagabasg noktasi Yok Odenen prim kadar
Fiyatlama Hisse fiyati Hisse fiyati, volatilite, vadeye kalan gln
sayIsl, risksiz faiz orani, temettii verimi
Kaldirag etkisi Hayir Evet
Lot biiyiikligi 1 hisse 100 hisse
Odiing piyasaya baglilik | Evet Hayir

Kaynak: http://www.financialcrisis2009.org/forum/Investing/What-39-s-the-
difference-between-Short-Selling-Put-Options-253741.htm (cevrimigi,
25Temmuz 2010)

Gorilecegi Uzere teorik olarak zarann fiyatlar yikseldikce
artmasi riski bulunan aciga satis islemlerinde satin alma opsiyonu-
nun kullaniimasi zaran sadece islem maliyeti ve sézlesmeden dogan
prim ve komisyon gideri ile sinirli tutmaktadir. Beklentileri gercek-
lesmeyen yatinmci igin fiyatlarin yOkselmesi ile katlanmak zorunda
oldugu zarar, satin alma opsiyonu sézlesmesinin fiyatlarin yiksel-
mesine paralel ydnde gelisen kari ile bir miktar dengelenebilmekte-
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dir. Bir baska deyis ile yatinmci fiyat yikselmesiyle maruz kaldig
zararin bir kismini veya tUminG satin alma opsiyonu ile telafi etmek-
tedir. Satin alma opsiyonlan aciga satis islemleri yapan yatinmcilar
igin bir nevi sigorta fonksiyonunu Ustlenmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Aciga satig ile ilgili teorik yaklagimlarnn biytk cogunlugu aci-
ga satig kisitlamalar ve bu kisitlamalarin hisse senedi fiyatlar Gze-
rindeki etkisi hakkindadir. Aciga satis kisitlamalari altinda hisse se-
nedi fiyatlarinin agin degerlenecegine iliskin ilk hipotez Miller (1977,
s. 1151) tarafindan ortaya atilmistir. Konuya iligkin bir diger calisma
ise, Diamond ve Verrecchia’ya (1987, s. 277) aittir. Bu calismada
olusturulan modele gére, aciga sats kisitlamalarinin agin deger-
lenmeye neden olamayacagdi ancak, herhangi bir hisse senedine
iliskin olumlu ya da olumsuz herhangi bir bilginin o hisse senedinin
fiyatina yansimasini yavaslatacagi savunulmaktadir.

Odunc almanin parasal maliyeti, kisa pozisyon olusturmanin
imkansizligi veya zorlugu, kisa pozisyonu koruyamama riski aciga
sahs ile ilgili kisitlamalarin énemli bir kismini olusturmaktadir.
D’Avolio (2002, ss. 271-306), Jones ve Lamont (2002, ss. 207-
239), Geczy, Musto, Reed (2002, ss. 241-269) aciga satis ve
sdiung maliyetlerini birlikte incelemislerdir. islemlere konu olabilecek
hisse senedi miktari, hisse senedinin herhangi bir endekse dahil
olup olmadigi, hisse senedinin likiditesi, sahipligin sinirli sayida sa-
his veya sirketlerin elinde toplanmis olmasi, ilk halka arzlar, birles-
meler, devralmalar gibi 6zel durumlar édince konu hisse senedinin
yerine koyma zorlugu derecesini etkilemektedir ve bu durum &din-
cun maliyetini arthrmaktadir.

Literatirde agiga satis kisitlamalarinin hisse senedi piyasasi
Uzerindeki etkilerini inceleyen pek cok calisma bulunmasina rag-
men, agija satis ve opsiyonlar arasindaki iligkiyi direk olarak incele-
yen az sayida calisma bulunmaktadir.

Diamond ve Verrecchia (1987, s. 277) opsiyonlarin kisa po-
zisyon olusturmanin maliyetini azaltacagini séylemislerdir.
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Senchack ve Starks (1993, ss. 177-194), opsiyonlarin piyasa
etkinligi Uzerindeki roli hakkinda yapmis olduklar calismada satim
(put) opsiyonu almanin ve alim (call) opsiyonu yazmanin agiga sati-
sa alternatif dustk maliyetli bir islem stratejisi olduguna, ve aciga
sahs miktarlar aciklanmadan énce bir hisse senedi ile ilgili olumsuz
bilginin opsiyon igslem hacimlerine bakarak izlenebilecegine isaret
etmiglerdir.

Figlewski ve Webb (1993, ss. 761-777) opsiyon sdzlesmelerin
aciga satig kisitlamalan Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalarin-
da farkli bir yaklagim izlemislerdir. Bu calismaya gére, opsiyon séz-
lesmeleri aciga sahs isleminin maliyetini azaltmakta ve aciga sahs
kisittamalarinin etkilerini etkisiz kilarak bilgisel etkinligi artirmaktadir.
islem maliyetlerinin azalmasi ve bilgisel etkinligin artmasi, aciga
satig islem miktar Gzerinden gelecekteki getirilerin tahmin gicind
zayiflatmaktadir. 1970°li ve 1980’li yillar arasinda Standart & Poors
tarafindan 500 hisse senedi icin yapilan calismada, opsiyon piyasa-
sinin, aktif bir sekilde hisse senedi piyasasini tamamlayici olarak
kullanildigini géstermislerdir.

Danielsen ve Sorescu (2001, ss. 451-484) 1981 ile 1995 yil-
lari arasinda opsiyonlar Gzerinde yapmis olduklari calismada, opsi-
yonlarin agiga satisin maliyetini azaltarak bilgisel etkinligi arttirdigini
goéstermislerdir. Bu calismaya gére, opsiyon primleri listelenen hisse
senetlerinin fiyatlan diserken, aciga satis miktarlan artmaktadir.
Aciga satis miktarindaki artigin nedeni, yatinrmcilarin aciga satis ye-
rine satm opsiyonu satin almalar ve buna karsilik satim opsiyonu
satanlarin korunma amaci ile agiga satis islemlerine dahil olmalari-
dir. Satim opsiyonu satanlar piyasa profesyonelleri oldugunda ve
aciga satista maliyet avantaji séz konusu oldugunda, satim opsiyo-
nu sdzlesmeleri etkin bir aciga satig pozisyonunun maliyetini azalta-
caktir. Béylece, opsiyonlarin piyasalarda islem gérmesi ile birlikte
aciga sahs kisitlamalar gevsetilmis olacaktr.

Ofek, Richardson ve Whitelaw (2004, ss. 305-342) acija sa-
tis kisitlamalar altinda alim-satim paritesini incelemislerdir. Benzer
varliklarnin fiyati arbitraj imkaninin olmadigr durumlarda farklilasa-
bilmektedir. Aciga satis kisittamalarinin varligr veya islem maliyetle-
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rinin cok yuksek olmasi bir varligin opsiyon piyasasindaki fiyati ile
spot piyasadaki fiyatini farkhlastirabilmektedir. Bu calismada éding
piyasasinda 6ding islemi karsiliginda teminat olarak verilen nakit
icin ddenen komisyon orani 8dinc maliyeti olarak ele alinmis ve bu
komisyon orani ile put-call parite farklilasmasi arasinda guclt bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Pek cok Ulke aciga satis ve satim opsiyonu islemleri ile ilgili
farkli uygulamalara sahiptir. Charoenrook ve Daouk (2008, s. 10)
aciga satig kisitlamalan ve Glke uygulamalar ile ilgili bir calisma
yapmisglardir. Hindistan érneginde agiga satis pek yaygin degildir ve
yabanci yatirmailar igin yasaklanmis durumdadir. Buna ragmen
2001 yilinda satim opsiyonlari islem gérmeye baslamistir. Hindis-
tan'in bu yaklagimindaki gerekce gelismis Ulkelerin piyasalarindaki
uygulamalara ayak uydurmak, yatinmcilara korunma imkani sun-
mak ve spekilatorleri hisse senedi piyasasindan uzaklastirmaktir.
Israil de de benzer sekilde aciga satis yasaktir fakat satim opsiyonla-
n islem gérmektedir. Sili de ise aciga satistan cok énce satim opsi-
yonlari islem gérmekteydi. Aciga satis ve sahm opsiyonlari arasin-
daki korelasyonun yuksekligi her iki islem stratejisinin de piyasalarda
es zamanl yapilabiliyor olmasinin piyasa etkinligini arttirdigini gos-
termektedir.

Grundy, Lim ve Verwijmeren (2010, ss. 29-31) yapmis olduk-
lar calismada Eylil 2008 tarihinde uygulamaya koyulan agiga satis
kistlamalarinin tirev piyasalar Uzerindeki etkilerini incelemislerdir.
Satim opsiyonlari ve aciga satig islemi birbirini tamamlayan ve birbi-
rinin yerine kullanilabilecek alternatif yatinm stratejileridir. Aciga
satis yapilarak riskten korunabildigi 6lcide satim opsiyonu satilabi-
lir. Agiga satig kisitlamalarinin etkili oldugu dénem boyunca ézellikle
yasaklamaya konu olmus hisse senetlerine ait opsiyon islem hacim-
lerindeki azalma ve opsiyon spredlerindeki artma aslinda bu islem
stratejilerinin uygulamada daha cok yogun olarak birbirini tamam-
lar nitelikte kullanildigini ortaya koymustur.

Battalio ve Schultz (2010, ss. 33-34) yapmis olduklan ¢alis-
mada Eylil 2008 tarihinde ABD'de aciga satis ile ilgili uygulamaya
koyulan yeni kisittamalarin hisse senedi opsiyon piyasasi Uzerindeki
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etkilerini incelemiglerdir. Aciga satis kisitlamalarinin opsiyon piyasa-
sinda islem maliyetlerini arthrmis oldugunu gérmislerdir. Opsiyon
piyasalarinda piyasa yapicilar korunma amacli islem yapmaya ihti-
yac duymaktadirlar. Eger daha kolay ve daha az maliyetle riskden
korunma islemi gergeklestirilemezse opsiyon piyasasinda islem mali-
yetleri yUkselecektir ve bu da yatinmcilar igin opsiyon islem stratejile-
rini daha az cazip hale getirecektir.

Kolasinksi, Reed ve Thornock (2010, ss. 30-32) yapmis olduk-
lari calismada 2008 finansal krizi ile birlikte aciga satis kapsaminda
getirilen uygulama ve yasaklarin etkilerini incelemislerdir. Diamond
ve Verrecchia’ya ait aciga satisin hisse senedi fiyatlan Gzerindeki
etkisini gésteren modeli test etmiglerdir. Yeni getirilen dizenlemeden
etkilenen tum hisse senetlerinde ve 6zellikle Gzerinde opsiyon yazil-
mayan senetlerde agiga sats kisittamalarn artmigtir. Hisse senedi
opsiyonu islem géren firmalar igin aciga sahs miktari daha bilgilen-
dirici hale gelmistir. Benzer sekilde likidite, islem hacmi, alis-satis
fiyat farklar kapsaminda piyasa kalitesi ézellikle opsiyon yazilmis
olan hisse senetleri icin kétilesmistir. Son yapilan dizenlemeler aci-
Ja sahs ile ilgili kistlamalari artirmis, Diamond ve Verrecchia
(1987, s. 277) ile tutarl bir sekilde bu da piyasalarda olumsuz bir
etki yaratmistir.

Beber ve Pagano (2010, ss. 27-28) yapmis olduklar calisma-
da 2007-2009 krizi esnasinda aciga satis ile ilgili olarak alinan
kararlarin ve getirilen kisitlamalarin piyasalarin likiditesini olumsuz
etkiledigini ve bu olumsuz etkinin &zellikle opsiyon yazilmamis ve
volatilitesi yuksek olan hisse senetleri igin daha yogun oldugunu
tespit etmislerdir.

4. ACIGA SATIS VE OPSIYON SOZLESMELERININ
KULLANIMI

Burada 3. bslimde bahsedilen 4 stratejinin sayisal olarak bir
drnekle incelenmesi hedeflenmektedir.

Ornek:

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda islem gérmekte olan ABCDE
kodlu hisse senedi ile Opsiyon Piyasasi'nda islem gérmekte olan
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ABCDE hisse senedine dayali Haziran 2010 vadeli Avrupa tipi opsi-
yon sdzlesmesine iliskin veriler asagidaki gibidir.

ABCDE hisse senedi spot fiyati ;10 TL
ABCDE Haziran 2010 vadeli satim opsiyon primi : 0.34 TL
ABCDE Haziran 2010 vadeli alim opsiyon primi~ : 0.08 TL

Prim hesaplamalarinda Ek-2'de fiyatlama formilo ve acikla-
malar detayli olarak verilen Black-Scholes yéntemi kullanilmig ve
fiyatlamada asagidaki veriler baz alinmisgtir:

Spot fiyat ;10 TL

Kullanim fiyati : Alim ops.icin 11 TL, satim ops. igin 10 TL
Risksiz faiz orani :0.07

Volatilite :0.32

Vadeye kalan gin : 30 gin

Aciga satis ve opsiyon pozisyonlarina iligskin getiri diyagramlar
Sekil 4'de sunulmustur.

Sekil 4a'da hisse senedi acija satis isleminden dogan nakit
akimi gérilmektedir. Ciplak aciga satis stratejisi de denilen bu is-
lemde gorildigi gibi hisse senedi fiyati artigi halinde sinirsiz bir risk
séz konusudur. Bu islemin yerine kullanilabilecek olan alternatif
Sekil 4b'de gérilen satm opsiyonu alma iglemidir. Hisse senedi
fiyatinin beklendigi gibi dismesi halinde ddenen prim hari¢c aciga
satig isleminden elde edilen nakit akimi bu sayede saglanirken fiya-
tin artigi halinde Ustlenilen risk ddenen prim ile sinirli kalacaktir.

Satim opsiyonu satan tarafin ise fiyat disisi halinde maruz
kalacagr sinirsiz risk Sekil 4c'den gérulebilir. Bu riskin sinirlandinl-
masi da daha énce de belirtildigi gibi agiga sats islemi ile mim-
kondir. Nitekim Sekil 4d'de satim opsiyonu satimindan elde edilen
zarar agiga satig isleminden elde edilen kazanc ile karsilanmig, Uste-
lik 0.34 Tl'de prim elde edilmistir. Ancak fiyatlarin yikselmesi halin-
de, éding alinan hisse senetlerinin geri aliminda agiga satisa ben-
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zer bir zarar s6z konusudur. Buradaki 0.34 TL fark ise yine opsiyon
satimindan elde edilen prim kadardir.

Sekil-4: Aciga Satis ve Opsiyon Pozisyonlarinin Getiri
Diyagramlari

Hisse senedini agiga satig Satim epsiyonu satin alimi
10.00 12.00
8.00
10.00
6.00
1.00 8.00
2.00 6.00
0.00
20042 5.00 10.00 15.00 20.00 4.00 \
(4.00) 2.00
(6.00)
0.00
(8,000 0.40 5.00 10.00 15.00 20.00
{10.00) (2.00)

Sekil 4a Sekil 4b

Satim opsiyonu satma Satim opsiyonu satma ve Hisse senedi agiga
2.00 satigi - (Covered Put)
2.00
0.00
0.40 5.00 10.00 15.00 20.00 e

2.00 e 2

(2.00) 0.90 5.00 ID.U\ 15.00 20.00

(4.00) (2.00) \

(6.00) {4.00) 5

(8.00) (6.00) \
{10.00) 18.00) <
{12.00) (10.00)

Sekil 4c Sekil 4d

Hisse senedini korunmal agiga satig KisaAlim Opsiyonu
10,00 1.00
0.00
8,00 0.40 5.00 1n.m;\ 15.00 20.00
{1.00} \
{2.00)
6,00 \
{3.00) \
400 (4.00)
(5.00} \
00 \
& {6.00} \
{7.00)
0,00 N
0.0 5,00 10.0}& 15,00 20,00 {8.00}
-2,00 19.00)

Sekil 4e Sekil 4f

Gerek ciplak aciga satis, gerekse de korunmali satim opsiyo-
nu sahimi islemleri hisse senedinin fiyatinin artigi halinde yeterli ko-
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runma saglamamaktadir. Ciplak aciga satisin alternatifi olarak kul-
lanilabilecek satim opsiyonu alimi icin 0.34 TL prim édenmisti. Sekil
4e'deki gibi aciga satig ile birlikte, 11 TL kullanim fiyath bir alim
opsiyonunun 0.08 TL prim &deyerek satin alinmasi halinde hisse
senedinin fiyat yOkselse dahi zarar 1.08 Tl'de sabitlenebilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarinda dists olacagr beklentisi halinde satim
opsiyonu almanin alternatifi alim opsiyonu satmaktir. Nitekim 11 TL
kullanim fiyath bir alim opsiyonu satarak da prim kazanci elde edile-
bilir. Bu durum Sekil 4f'de sunulmustur. Gérilecegi gibi alim opsiyo-
nu satarak prim kazanci elde edildigi halde islem korunmasiz oldu-
gundan fiyat artigi riskine maruzdur. Bu opsiyonun karsi tarafi ise fiyat
disusinde édedigi primle sinirl risk Ustlenirken fiyatlarin yikselmesi
halinde S1-K-6dedigi prim kadar kar elde edecektir.

Yukanda anlahlan stratejilere iliskin farkli fiyat seviyelerinde
elde edilen getiriler Ek-3'de sunulmustur.

SONUC

Bu makalede menkul kiymet aciga satis ve éding islemleri ile
opsiyon sdzlesmeleri arasindaki etkilesim ele alinmistir. Aciga satis
isleminin alternatifi olarak satim opsiyonu sézlesmesi alinabilecegi
veya aciga sats karsihginda alinan 6ding hisse senetlerinin fiyatin-
daki artig riskinden korunmak igin alim opsiyonlarinin kullanilabile-
cegi ampirik olarak gdsterilmistir.

Besinci bolimde elde edilen sonuglar Diamond ve Verrecchia
(1987), Senchack ve Stars (1993), Danielsen ve Sorescu (2001)
calismalarinda ifade edilen aciga satis ve satim opsiyonlarinin birbi-
rinin yerine kullanilabilecegi ydontundeki bulgularina paralel cikmistir.
Bildigimiz kadanyla bu calisma Turkiye'de opsiyon sézlesmeleri ile
aciga satig islemlerinin arasindaki iligkiyi ve bunlarin kullanim strate-
iilerini inceleyen ilk calismadir.

Yakin bir gelecekte organize borsalarda islem gérmesi bekle-
nen opsiyon ve islem gérmeye basliyan varant sézlesmelerinin etkin
bir sekilde isleyebilmesi yoninde 6zellikle aciga satis ile birlikte kul-
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lanimi, yurtdisindaki gelismeler ve ilgili literatir bulgulan dikkate
alinarak asagidaki éneriler getirilmistir:

Merkezilestirilmis bir 6ding piyasasinin varligi ve islerligi
dding maliyetlerini azaltacaktir. Bunun saglanmasi icin ge-
rekli mevzuat dizenlemeleri yapilarak &ding islemlerini
tesvik edici énlemler alinmalidir.

Takasbank tarafindan isletilen 6dinc piyasasinda 6ding
verisi islem aninda yatnmcilara ulasmaktadir. Agiga satig
yapanlar eger éding piyasasindan éding alarak bu islemi
yapiyorlarsa bu bilginin diger yatinrmcilar tarafindan anin-
da gdziokmesini istemeyebilirler. Oding piyasasina islerlik
kazandirmak igin, piyasanin ve yatinmcilarin ihtiyaclar
dogrultusunda &ding verisinin yayilanma sikhigr tekrar
goézden gegirilmelidir.

Aciga satis kaynakl toplam agik pozisyon yayinlanmakta
olan bir veri degildir. Piyasanin ve yatirmcilarin ihtiyaglar
dogrultusunda bu bilginin yayinlanabilirligi tekrar gézden
gecirilmelidir.

Yukandaki kisittamalar nedeniyle Glkemizde hisse senedi
ddung iglemlerinin énemli bir bdltmUntn yurtdisinda yapil-
digr bilinmektedir. Yurtdigindaki islem hacminin Takasbank
nezdindeki ddinc piyasasina cekilebilmesi icin islem mali-
yetlerinin ve piyasa arz/talep dengesinin nasil olusturulabile-
cegi yoéninde islemcilerin ihtiyaclanni karsilayacak yénde
mevcut piyasa kurallar yeniden belirlenmelidir.

Mevcut yabanci yatinmer payinin %65 civarinda oldugu
dikkate alindiginda ve bu kurumlarin Glkemizde tezgahisti
piyasada opsiyon islemleri de gerceklestirdigi disinuldi-
gunde etkin bir opsiyon ve &dunc piyasasi olusturulmasi
icin bu kurumlarin édiung verilebilir fonlarina ve éding al-
ma potansiyeline ihtiyac bulunmaktadir. Bu kurumlar ézel-
likle kredi riskine dnem verdiginden Takasbank nezdindeki
ading piyasasinda merkezi takas tarafi uygulamasi devreye
alinmalidir.
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e Halen tezgahUsty piyasada gerceklesen yurtici ve yurtdisin-
daki 8ding tutarlan bilinememektedir. Sistemik riski yakin-
dan ilgilendiren bu &nemli verinin de araci kuruluslarca
gozetim otoritelerine raporlanmasi saglanmalidir.

e Ulkemizde tasarlanacak organize opsiyon sézlesmelerinde
dayanak varlik olarak belirlenecek hisse senetlerinin éding
piyasalarda derinligi olan, 6dinc alinabilir hisselerden se-
cilmesi gerekmektedir.

e Aciga satigi engelleyici ydnde alinacak énlemleri gerektiren
finansal kriz dénemlerinde &zellikle opsiyon piyasasindaki
piyasa yapicilarin muaf tutulmasi gerekmektedir. Aksi hal-
de spot ve tirev piyasalarin etkinligi ve islem maliyetleri
olumsuz etkilenecek ve her iki piyasada islem hacimleri
azalabilecektir.

e Odinc piyasasi, spot piyasasi ve opsiyon piyasalarindaki
etkilesimler denetim ve gdzetim otoriteleri olan SPK ve Bor-
salar tarafindan da bir arada takip edilmelidir.

Yukarnida sayilan &nlemlerin alinmasi ve dizenlemelerin ya-
pilmasi halinde Glkemizde opsiyon sézlesmelerinin isleme baslamasi
ile birlikte piyasa etkinliginin artmasi beklenmektedir. Ozellikle opsi-
yon piyasasinda dayanak varlik bazinda piyasa yapiciligr sisteminin
uygulanmasi énerilmektedir. Bu durumda piyasa yapicilarinin iglem-
leri spot piyasa ve édinc piyasasinda énemli islem hacmi potansi-
yeli tagimaktadir. Organize opsiyon piyasalarinda islemler basladi-
ginda yurtdigi literatir calismalarinda yapilan analizler de Glkemizde
saglikh bir sekilde yapilabilecektir.
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EK-1: 2006-2009 Yillan Aylik Agiga Sahs, Odiing Piyasasi ve
IMKB lslem Hacmi Karsilaghrmah Tablolan

: ASHIH Oding Hacim ODH/ASH  MKBlslem o)
Hacim Hacmi

Ocak 1,686,144,630 7.24 117,822,132 6.99 23,304,429,134 0.51

Agiga Satis

Subat 1,402,609,150 147 92,475,627 6.59 18,769,707,664 0.49

Mart 1,889,821,352 7.80 101,091,331 5.35 24,243,195,782 0.42

Nisan 2,563,760,127  6.94 235,877,974 9.20 36,934,023,926 0.64

Mayis 3,006,425,927  6.53 292,052,743 9.71 46,028,437,420 0.63

Haziran 2,7117,125,683 6.09 241,049,224 8.87 44,592,932,734 0.54

Temmuz  2,885,836,305  6.92 186,914,762 6.48 41,714,534,656 0.45

Adustos  2,712,751,047 5.54 175,821,844 6.48 48,926,594,015 0.36

Eylal 2,347,524,363  6.19 141,004,076 6.01 37,940,942,996 0.37

Ekim 2,610,040,942 5.38 170,513,832 6.53 48,542,978,792 0.35

Kasim 2,471,888,834  6.39 130,673,872 5.29 38,662,872,950 0.34

Aralik 2,843,284177 6.39 167,337,114 5.89 44,511,697,543 0.38

Ortalama 6.57 6.95 0.46
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IMKB iglem

AciGa5alls  pSHiH  Oding Hacim  ODHIASH M ODHIH
acim Hacmi

Ocak 1419608621  4.27 04708464 668 33242761321 029
Subat 1842555795 589 110346492 599 31260134912 035
Mart 1608194751 565 100063001 678 28475505795  0.38
Nisan 1766080435 604 120050736 731 20217054253 044
Mayis 1307561634 512 112013497 857 25562666169 044
Haziran 1264619534 578 99890196 790 21875411834 046

Temmuz  1,898,105,284 6.26 141,761,025 147 30,344,535,305  0.47
Agustos 1,243,890,637 5.45 107,781,051 8.66 22,839,789,537 047

Byl 1619661738 590 103776136 641  27.437.889686  0.38
Ekim 1567878288 543 119514941 762 28898127456 041
Kasm 1593606546 640 86642564 544 24890912647 035
Aalk 1165546106 698 118752673 1049 16,694.320.107  0.71
Ortalama 5.76 7.42 0.43
Aca3als  pSHIH  OdingHacim ODHIASH Mo 5™  oppyy
acim Hacm
Ocak 893357033 333 168388009  17.73 26815336535  0.59
Subat 832180883 2786 132170527 1588 2992258314 044
Mart 868750106 3.00 56919199 678 28072025639 021
Nisan 862157601 282 82731046 960 30618435459 027
May's 1032547374 341 08920322 958 30248503741 033
Haziran 821432130 391 113412152 1381  20,985,998,838  0.54

Temmuz 1,397,534,235  3.19 173,954,087 12.45 43,869,766,539 0.40
Agdustos 1,282,488,299  3.66 100,322,714 7.82 35,082,016,632 0.29

Eylul 1,420,482,904 433 101,029,170 711 32,773,785,948 0.31
Ekim 1,671,624,334 4.0 132,479,574 7.93 41,700,927,150 0.32
Kasim 1,504,030,990  4.30 136,602,207 9.08 35,009,980,395 0.39
Aralik 989,826,483  4.82 112,238,290 11.34 20,524,411,022 0.55

Ortalama 3.64 10.76 0.39
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iIMKB iglem

Aciga Satig

Hacim ASH/IIH  Odiing Hacim  ODH/ASH Hacmi ODH/IH
Ocak 550,893,377  2.05 23,410,726 4.25 26,897,444,266 0.09
Subat 601,974,394 1.87 26,707,875 4.44 32,262,326,511 0.08
Mart 899,850,384 249 61,331,773 6.82 36,086,514,273 0.17
Nisan 707,886,151 2.59 41,225,444 5.82 27,298,946,354 0.15
Mayis 761,263,851 2.38 81,525,580 10.71 32,016,456,990 0.25
Haziran 788,016,850  2.57 57,845,091 7.34 30,607,395,950 0.19
Temmuz 746,155,377  3.53 41,737,427 5.59 21,141,677,547 0.20
Adustos 664,843,492  3.18 53,828,253 8.10 20,927,133,861 0.26
Eyll 837,812,377  3.77 73,906,650 8.82 22,240,557,164 0.33
Ekim 684,692,042  2.99 87,317,234 12.75 22,878,348,663 0.38
Kasim 670,314,218  3.02 106,689,479 15.92 22,224,453,323 0.48
Aralik 643,689,336  3.17 113,436,177 17.62 20,312,823,573 0.56
Ortalama 2.80 9.01 0.26

EK-2: Black&Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black&Scholes yontemi, 1973 yilinda Fischer Black ve Myron
Scholes adindaki iki finans profeséri tarafindan opsiyon sézlesmele-
rinin fiyatlanmasi konusunda gelistirilmistir. Bu model ile birlikte
80li ve 90’ yillarda finans mhendisliginin énemi giderek artmus,
tirev Orin cesitliligi de buna bagh olarak artmigtir. Nitekim 1997
yihnda Myron Scholes ve Robert Merton opsiyon fiyatlamasina yap-
tiklan katkilardan 6trG nobel 6dulunt kazanmiglardir. Ne yazik ki
Fisher Black 1995"de hayatini kaybettiginden bu 8dili paylasama-
mugtir. Avrupa tipi temettd édemeyen opsiyonlar igin Black&Scholes
modeli asagidaki gibidir (Hull, 2002, 5.234, 246):

¢ Black-Scholes Modeli
C =S, N(dT1) - Ke-rt N(d2)
d1 = (In (Sy/K) + (r+%/2)T / oVt
d2 =dI - oVt

C = Alim hakkina dayali opsiyon sézlesmesinin fiyati

So = Nakit piyasa fiyati



68 MALIYE FINANS YAZILARI

K = Kullanim fiyat

r = Risksiz faiz orani

t = Vadeye kalan gin sayisi

o = Volatilite

In(.) = Dogal logaritma

N(.) = Standart normal dagilim fonksiyonu

P = Ke-rt N(-d2) = §, N(-d1)

P = Satim hakkina dayali opsiyon sézlesmesinin fiyati

EK-3: Acgida satig ve opsiyon sézlegsmelerinin nakit akimlarinin
kargilagtirilmasi

Sgtlm Sgtlm Ko;:tr: ::a" A_Ilm A_Ilm Koruqmall

Tam Csam oo CCEn® T S

000 1000 966 (9.66) 034 008 0.08) 992
250 750 7.16 (7.16) 034 008 (0.08) 742
375 625 591 (5.91) 034 008 (0.08) 617
500 500 466 (4.66) 034 008 (0.08) 492
625 375 341 (341) 034 008 (0.08) 367
750 250 216 (2.16) 034 008 (0.08) 242
8.75 125 091 0.91) 034 008 (0.08) 147
1000 000  (0.34) 034 034 008 (0.08) (0.08)
125 (125  (0.34) 034 0.91) (017) 0.17 (1.08)
1250 (250  (0.34) 034 (2.16) (142) 142 (1.08)
1375 (375 (0.34) 034 (3.41) 2.67) 267 (1.08)
1500 (5000  (0.34) 034 (4.66) (3.92) 392 (1.08)
1625 (625  (0.34) 034 (5.91) (517) 517 (1.08)
1750 (7500  (0.34) 034 (7.16) (642) 642 (1.08)
1875 (875  (0.34) 034 (8.41) (7.67) 767 (1.08)
ngii,“’]‘i’" 000  (034) 0.34 0.34 0.08 (0.08) (0.08)
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BANKACILIK KRIZLERININ
YONETIMI

Hicabi ERSOY®

oz

Bu calismada finansal krizlerin nedenleri ile krizin sorunlu bir
bankacilik sisteminden kaynaklanmasi halinde olusmasinda etken
olan faktérlerin nelerden olustugu arastinlmishr. Bu cercevede yapi-
lan aragtirmalar yanlis makro ekonomik politikalar ve bankacilik
sisteminin kendi yapisindan kaynaklanan bazi zaaflar nedeniyle
bankacilik krizlerinin topluma etkilerinin ve maliyetinin agirlaghgini
ortaya koymaktadir.

Bu nedenle bankacilik kaynakli krizlerin etkin bir sekilde yéne-
tilebilmesi icin her Ulkenin kendine has kosullan dikkate alinmak
suretiyle, acil tedbirlerle birlikte, mali durumu tamamen bozulmus
olan finansal kuruluslarnn vakit gecirilmeden sistem disina cikarilma-
si, sorunlu bankalar ve varliklarinin etkin bir sekilde yeniden yapi-
landinimasi ve Ulkeden yurt disina sermaye cikislar énlenmesi, bu
sekilde finansal sistemin siratle istikrara kavusturulmasi halinde za-
rarlarinin en aza indirilebilmesinin mimkin olabilecegdi sonucuna
ulagilmigtir.

Anahtar kelimeler: Bankacilik, Finans, Kriz, Kriz Yénetimi

ABSTRACT

In this paper, the reasons of financial crises and the factors
caused by a troubled banking system are researched. Researches in
this concept show that the wrong macroeconomic policies and
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some structural weaknesses of the banking sector make the impacts
and costs of banking crises increased for the public.

For this reason, taking into account of each country’s specific
circumstances, to manage the banking crises effectively, if the in-
solvable financial institutions are closed, capital outflows are pre-
vented, troubled financial institutions and their problem assets are
liquidated, and urgent measures are taken immediately, minimizing
the losses of the crisis and stabilizing the financial system can be
possible.

Key words: Banking, Finance, Crisis, Crisis Management

1. Girig

Ozellikle piyasa verilerinin seffaf olmadigi Glkelerde finansal
liberalizasyonu takip eden dénemlerde kriz olasihg énemli dlcide
artmaktadir. Finansal liberalizasyon ile piyasalar serbestlestiginde,
bankalarin kredi musterilerini ve projelerini iyi tanimadan, kicik ve
buyuk miktarlarda bircok firmayi kredilendirdikleri, bu suretle iyi ve
kéts projelerle, iyi ve kéty sirketlerin ayni kategoride degerlendiril-
digi gorilebilmektedir. Oysa piyasa disiplininin hakim oldugu seffaf
ekonomilerde zaman icinde sirketlerin ve projelerin iyisi ve k&tisu
ayirt edilebilmekte, iyi projelere kredi verilirken, k&t projeler kredi-
lendirilmemektedir. Yani mali ve ekonomik politikalarda seffaflik,
ahlaki riziko, yanls secim ve asimetrik enformasyon® gibi olumsuz-
luklar ve dolayisiyla finansal kriz olasiigini azaltmaktadir. Eger
ekonomi yeterince seffaf degilse, yani piyasa disiplini yok veya zayif
ise kredilendirmede istihbarat sirecinin verimsiz oldugu, iyi ile k&to-
nin ayirt edilemedigi, kredilerin iyi projelere yénlendirilemedigi,
sadece Turkiye'de degil, tm dinyada yasanmis ve gorilmistir.
Ozellikle son yasanan global kriz strecinde bankacilik sistemi kana-
liyla yanhs kredilendirmelerden kaynaklanan sorunlarin uluslararasi
duzeyde etkili oldugu ve gelismis ve gelismekte olan tGm piyasalar
derinden etkiledigi gérilmektedir.

Asimetrik enformasyon, ahlaki riziko (moral hazard) ve yanls secim (advers selection)
igin Bkz. Bslim 4.1, s. 12-13.
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2. Finansal Liberalizasyon, Globallesme ve Finansal Krizler

Finansal liberalizasyon sirecleri bircok gelismekte olan eko-
nomide 1970’lerde, Turkiye'de ise 1980’lerin ikinci yansindan iti-
baren, dnce ithalat ve ihracatin, sonra déviz hadlerinin serbestles-
mesi ile baslamis, daha sonra sabit ya da kontrolli faiz hadleri
serbest birakilmis, devaminda ise hisse senedi borsasi, altin borsasi,
vadeli islemler borsasi gibi yeni piyasalar, IMKB, SPK, yatinm ortak-
liklar gibi yeni kurumlar, hisse senedi, varliga dayali menkul kiymet
gibi yeni yatirm araclar tGremistir.

Bu sirecte, sirketler kesimine acilan fonlarin miktari dnemli &l-
cude artmis, sadece IMKB gibi sirketlerin 6z kaynak teminine yénelik
kurumlar degil, bankalar da kabuk degistirmisler ve sirketler kesimi-
ne verilebilecek, hem TL hem déviz bazli kredilerin miktarinda ve
tirinde énemli élcide artislar yasanmistir. Béylece hem sirketler
kesimi hizla boyimis hem de Tirkiye bu dénemlerden itibaren yillik
% 7’ler ve bunu asan oranlarda biyime hizlarini yakalayabilmistir.

Globallesme esas olarak porttéy yatinmlan araciligiyla olmak-
tadir. Dogrudan yatinmlar (Toyota-Sabanci Ortakhgr gibi), karsilikh
her iki sirketi ve her iki Ulkeyi de baglayan uzun vadeli taahhUtlerdir.
Bu tir yatirmlarin Glkeye hem girmesi hem de Glkeden geri cikmasi
zordur. Portféy yatinmlari ise genel olarak, IMKB’deki yabanci yah-
nmcilar gibi, mali araclara yatinm yapan uluslararasi fonlar tarafin-
dan temin edilmektedir. Bunlarin gelisi bir bilgisayar tusuna basma
hizinda oldugu gibi, Ulkeden cikisi da ayni hizda gerceklesebilmek-
tedir. Finansal liberalizasyon sireci ile bas etmeyi giclestiren de
fonlarin giris-cikisindaki bu hizdir. Sistem kirlganlasip krizlere acil-
dikca, kendini daha iyi koruyan sirketler oldugu gibi sistemle birlikte
daha fazla kinlganlasan ve krizle birlikte ortadan kaybolan sirketler
de vardir.

Burada finansal krizlere karsi micadeledeki ilk adim bankaci-
lik sisteminin etkin denetim ve gdézetim altinda tutulmasidir. Bilindigi
gibi Ulkemizde yasanan 1994 krizinde, krizden cikisin bir unsuru
olarak kullanilan sistemdeki ttm mevduata getirilen sigorta sistemi,
2001 krizinin sebeplerinden ve krizi agirlagtran unsurlardan biri
olmustur. Dévize % 4 faiz veren banka da %12 faiz veren banka da
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ayni semsiye altinda korunmus, sistem zayif bankayi kuvvetli banka
aleyhine korur olmus, bu da “ahlaki rizikoya” (moral hazard) yol
acmugtir. Zayif bankanin kuvvetli banka aleyhine fon toplamasina
mani olmanin tek yolu, tasarrufcunun tasidigi riski bilmesi ve banka-
ya para yatirirken, bankalardan hangisinin givenilir hangisinin go-
venilir olmadiginin hesabini yapmasidir. Yani mevduata %100 ta-
sarruf sigortasi givencesinin sinirsiz sireli olmamasidir.

Sistemin basarili bankalar ve sirketleri koruyabilmesi icin ban-
kalarin kullandirdiklar kredilerin, &zellikle binyelerine dahil olduk-
lari holdinglerin sirketlerine agabilecekleri kredilerin (grup baglantili
krediler) siki gézetim altinda tutulmasi gerekmektedir. Aksi halde iyi
ile kott ayirt edilemeyecek ve sistem kéts bankayr destekleyerek
“yanlig secim” (advers selection) yapilmasina sebep olacaktir.

Merhez ve Kaufman Dinya Bankasi icin hazirladiklar “Seffaf-
lik, Liberalizasyon ve Finansal Krizler” isimli makalelerinde, 1987-
1997 yillan arasinda 56 Glke Gzerine yaptiklar calismada, dinya
capinda bircok Ulkede seffaflik olmadiginda banka kredilerinin fir-
ma degerlerine nazaran optimal seviyeleri astigini, bunun fark edil-
diginde bankalarin ortaya ¢ikan biytk zararlan kabullenmek yerine,
rotatif kredilerle sorunlu kredilerin yuzdirilerek zararlan bir sire
finanse etmeye calishklarini ortaya koymuslardir. Ancak bu durum
krizi geciktirmekte ama ayni zamanda geldiginde etkilerini ve derin-
ligini de o élcide arthirmaktadir. (Merhez ve Kaufman, 2001)

Finansal krizle ilgili gesitli tanimlar yapilmigtir. Goldstein ve
Turner krizi “kisa vadeli faiz oranlari, varlik fiyatlar, 8demelerin bo-
zulmasi ve iflaslar ile mali kurumlarin iflasi gibi finansal géstergelerin
tumanun veya ¢ogunlugunun ani, keskin ve agik bir bicimde bozul-
masi” olarak (Goldstein ve Turner, 1999), Kindleberger ise finansal
krizleri “konjonktirin tepe noktasindaki dénisin temel bir unsuru ve
dnceki geniglemenin kaginilmaz bir sonucu” olarak tanimlamaktadir.

(Kindleberger, 2002) Mishkin, 1997 Kore krizi icin: "Ulkenin ikinci
Dinya Savasi’ndan sonra yasadigi en ciddi  durgunluk! Reel
G.S.\M.H artisint % 5 - % 10 araliinda iken -% 6’ya digtren bir kriz!

Issizligi  dért misli artiran  bir  krizl” ifadelerini  kullanmaktadir.
(Mishkin, 2001)



Yil: 26 Sayi: 94 Ocak 2012 73

Finansal liberalizasyon sireci kapal bir ekonomiyi dinyaya
acan, zaten acik olan biyik ekonomilere de yeni ticaret ortaklar
getiren bir strectir. Bununla birlikte seffafligin olmamasi kriz olasili-

gini dnemli dlcide artirmaktadir. Ancak finansal liberalizasyon ol-
masa da kriz olabilir. (Muradoglu, 2002)

Ekonomik konjonktirdeki yén degistirme; yani genigleme dé-
neminden, uzun ya da kisa bir bunalim (daralma) evresine gecis bir
krizi tanimlamaktadir. issizligin artmasi, Gretimin dismesi gibi bir
dizi sosyal, ekonomik ve mali etkilerin yani sira toplumda sisteme
olan givensizlik ve suc oranlarinin artmasi ile bas gdsteren bu
olumsuz sirecin cok &nemli bir ikili sonucu ortaya gikmaktadir. Bun-
lardan birincisi Glke icinde kriz éncesi ve sonrasi servet dagiliminin
dnemli 6lcide degismesi, ikincisi ise Ulkeler arasindaki servet dagi-
liminin degismesidir. Bir baska deyisle krize dusen Ulkenin ulusal
serveti kriz dnleme politikalarinin bir parcasi olarak uluslararasi fi-

nansal sistem ve bunun isleyis bicimi kanaliyla baska tlkelere akta-
nimaktadir. (Goldstein ve Turner, 1999, 11)

2.1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin nedenleri genel olarak asagidaki gibi doért
grupta toplanabilir;

» Sermayenin reel Uretimde degerlendirilen baliminin
azalmasi,

» Uluslararasi sermaye hareketleri,

» Yanhs ekonomi politikalari ve bunun sonucu olarak yapisal
bozulma,

» Bankacilik sisteminin sorunlu olmasi.

Sermayenin reel Uretimde degerlendirilen bdlimUnin azalma-
si: Geligmis Ulkelerde reel Uretim sirecinde degerlendirilemeyen
sermayenin dinya o6lgegindeki rant arayisi, uluslararasi sermaye
hareketlerine iliskin gelisimin temel belirleyicisi olarak gérinmekte-
dir. Uretimde giderek daha az karlilikla yatinlabilen sermayenin ar-
tan bdlumy, reel Gretim alanindan uzaklagmistir. Banka ve kredi
sistemine 6dunc verilen sermaye hizla artarken, reel Gretime yénelen
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sermaye azalmis ve GSMH'da reel yatinmlarin payr disis goster-
mistir. Béylece finansal yenilikler artmis, finans sektéri genislemistir.
Odunclerdeki artisla birlikte kamu ve 6zel kesim borclar da hizla
yUkselmistir. Bir yandan reel yatirmlarin azalan verimliligi, diger
yandan faiz getiren sermayenin daha elverisli kosullarda degerlendi-
rilme olanaklari toplam sermaye varliginin reel Gretimde degerlendi-
rilen béliminin giderek azalmasina neden olmustur. Gelismis 0l-
kelerde reel Gretimde degerlendirilemeyen sermayenin ulusal sinirlar
dtesinde serbestce dolasimi ihtiyaci, sermaye hareketlerine iligkin
sinirlama ve kontrollerin asamali olarak kaldinlmasi geregini ortaya
ctkarmis, iktisat politikalar da bu olanagi saglayacak sekilde dizen-
lenmistir.

Uluslararasi sermaye hareketleri: iktisat politikalarinin ulusla-
rarasi sermaye hareketlerine olanak saglayacak sekilde dizenlen-
mesinin yani sira iletisim ve bilgisayar teknolojilerindeki gelisimin
sagladigr olanaklarin da kullanilmasiyla finans piyasalar teknik ola-
rak da birbirine baglanmis ve béylece piyasalar globallesmistir. Bu
gelisimin etkisiyle, dinya &lceginde rant arayisi sireci spekilatif
sermaye hareketlerinin olaganUsti arhigini getirmis, bdylece biyik
bir mali sermaye varligi olusmustur. Bu nedenle global aglarla bir-
birine baglanmis olan finans piyasalari Dinya’daki beklentilerdeki
en kicik degismelere hizla reaksiyon vermekte, déviz kuru ve faiz
degisimi beklentilerinden kar etmek Uzere sermaye, Glkeler arasinda
hizla hareket etmektedir.

Yanlig ekonomi politikalari ve yapisal bozulma: Bir ekonomide
kamu aciklarnin, cari islemler aciginin ve tasarruf aciginin artmasi
ekonomideki yapisal bozulmanin esas nedenleridir. Déviz kurunun
asin degerlenmesi ya da reel faiz oranlarinin agin yikselmesi bu acik-
larin bir sonucudur. Agiklarin strdirilemeyecek boyutlara ulagmasi
ekonomide devaltasyon beklentisini arthrmaktadir. Bu beklentilerin
artmasi déviz talebini ve fiyahni yiksek oranda arthirarak finansal kri-
zin tetiklenmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, yanhs ekonomi poli-
tikalari ve bunun sonucu ortaya cikan yapisal bozukluklar da krizlerin

dnemli nedenlerinden birisidir. (Mishkin, 1992, 92)
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Bankacilik sisteminden kaynaklanan sorunlar: Bankacilik sis-
teminin sorunlu olmasi ekonomik krizlerin bir baska énemli nedeni
olarak ortaya cikmaktadir. Yuksek faiz oranlarn ve asin acik déviz
pozisyonlari bankalarnn aldigi riskleri arttirmakta, piyasa disiplinin
olmamasi ve bankacilik sisteminin dizenleme ve denetlenmesindeki
bosluklar ile bankalarin yanhs malkiyet yapilar ve hatali yénetim
politikalarinin da etkisiyle bu durum spekélatif bir saldin aninda
dahi bazi bankalar iflas durumuna getirmektedir.

2.2. Finansal Kriz Tirleri

GUnumuizde Ulkeler arasinda hizla yer degistiren sermaye,
ulusal ekonomiler icin istikrarsizlik kaynagi olusturmakta, Ulkeden
sermaye cikigi ve Ulke parasinin degerindeki kuvvetli dalgalanmalar
reel ekonomiye yansiyan énemli sorunlar yaratabilmektedir. Serma-
ye hareketlerinde yasanan hizli artigin ulusal ekonomiler acisindan
ortaya ¢ikardigr sorunlar, genel olarak finansal krizler baglaminda
ele alinmaktadir. 1980'li ve 1990’li yillardan itibaren yasanan fi-
nansal krizler, ortaya cikisinda etkili olan faktérlere goére:

> Para krizleri,

> Doviz krizleri,

> Sistematik krizler ve
» Bankacilik krizleri

olmak Uzere baslica dért grupta siniflandinlmistir. (Davis, 1998,

116)

Para krizleri: Bir paraya yonelik spekilatif ataklarin kisa sire
iginde o paranin degerini distrmesi ya da bir Glkenin parasinin
degerini déviz rezervlerinde buyik kayiplar veya faiz oranlarinda
hizli bir yukseligsle savunmak zorunda kalmasi durumunda para kri-
zinden soz edilir. Para krizinin en énemli géstergeleri déviz kurun-
daki ani hareketler ve sermaye hareketlerindeki ani ve keskin yén
degistirmelerdir.

Déviz krizleri: Bir Ulkenin kamu veya 6zel kesimine ait dig
borclarini 8deyememesi nedeniyle ortaya cikan krizlerdir.
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Sistematik krizler: Sistematik krizler finansal sistemde ortaya ¢i-
kan ve sistemin varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve édemeler gibi
dnemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok biciminde tanimlanabilir.
Sistematik krizler para krizi icerebilirken, para krizleri her zaman
sistematik finansal krizlere yol agmayabilir.

Bankacilik krizleri: Bankalarn iflaslan veya banka basarisizlik-
lari nedeniyle yokumloluklerini yerine getirememeleri ya da bankaci-
lik kesiminde meydana gelen krizin devlet midahaleleriyle énlen-
mek zorunda kalinmasi durumunda bankacilik krizleri séz konusu
olmaktadir. Bankacilikta yasanan kriz ekonominin geneline olan
etkisi sebebiyle, diger sektérlerde yasanan krizlerden cok daha
dnemli gorGlor. Bunun nedeni, bankalarin ekonomide kaynak dagi-
limini belirleyen kurumlar olmalandir. Ulkemizde oldugu gibi ban-
kacilik sisteminin finansal araciliga htkmettigi gelismekte olan Ulke-
lerde, “Bankacilik Krizi” ve “Finansal Kriz” ayni anlami da tasiyabilir.

(Akdis, 2000, 4-5)
2.3. Finansal Krizlerin Temel Unsurlar

Finansal krizler genel olarak dengesiz makro ekonomik cevre-
den ve finans ve bankacilik sisteminin yeterli derecede kontrol edi-
lememesinden kaynaklanmakta, batan finansal kuruluglarin kurta-
nlmasi amaciyla aktarilan fonlar mali dengeyi olumsuz etkilemekte
ve bitce aciklarina sebep olmaktadir. Bu nedenle finans sistemle-
rinde meydana gelen krizlerin ekonominin diger kesimlerine olan
etkileri oldukca fazla olmaktadir. Finansal krizler asagida siralanan
unsurlarin varligr halinde ortaya ¢ikmakta veya etkileri artmakta ve
daha uzun sirmekte, ancak otoritelerin zamaninda ve etkin mida-
halesi ile kriz streclerinin daha baslangicta énlenmesi ya da eko-
nomiye olan olumsuz etkilerinin sinirlandinlabilmesi momkin bu-

lunmaktadir. (Kaufman, 2000, 87)

» Ekonomik ortamdaki degisme olasihiginin beklentileri bi-
yUk oranda degistirmesi,

» Bazi finansal kurumlarin likidite sorunu ile karsi karsiya
kalma korkusu,
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» Varliklar nakde déndirilememesi nedeniyle kaynak ihtiya-
cinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerin daralmasi,

» Faizlerin ve maliyetlerin yukselmesi, karlarda dusis ve bu-
nu iflaslarin izlemesi,

» Zorunlu varlik satiglarinin sonucunda saglam finansal ku-
rumlarin da portféylerinin degerlerinin dismesi nedeniyle
solvebilitelerinin tehlikeye girmesi.

3. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan faktérler
asagidaki gibi siralanmaktadir. (Karacan, 2000, 56)

> Bankalarin temel 6zellikleri,
Bankacilik sektérinin yapisi,
Bankalarin yurt disi kaynaklara bagmliligs,

Banka pasiflerinin buyimesi,

YV V V V

Makro ekonomik faktérler ve finansal liberalizasyon,
» Hukomet midahaleleri.

Bankalarin temel &zellikleri: Bankalar tasarruflarla yatinmlar
arasinda araci olarak, fonlari fazla olduklar yerlerden ihtiyag duyu-
lan yerlere dogru kanalize ederler. Ancak, bu finansal kurumlari
digerlerinden ayiran ve ekonomide katlanilabilir en az maliyetle
calismalarina izin veren 6zelliklerden bazilari onlar sistematik prob-
lemlere karsi da savunmasiz yapmaktadir. Bankalarin basglica temel
dzellikleri asagida anlatilmigtir.

i. Likidite yetersizligi: Bankalar agirlikli olarak vadesiz veya ki-
sa vadeli fon toplayarak kredileri daha uzun vadeli veya standart bir
vade olmayan sézlesmelerle kullandinrlar. Vade uyusmazhgr olarak
tanimlanan bu sorun bankalarin kisa vadeli fonlar uzun vadeli yati-
rnmlara dénUstirmesini saglarken piyasa algilamasindaki degisme-
lere bagh olarak likidite riskini ortaya cikarir. Fonlama maliyetleri
surdurilemeyecek kadar yuksek seviyelere geldiginde varliklar ger-
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cek degerleri Uzerinden sahlamazlar ya da banka artik piyasanin
kendisi hakkindaki algilamalarindan dolayi kaliteli is ortaya koya-
maz. Bunlara bagl olarak da likidite problemi daha énce 6ngoéri-
lemeyen derecede édeme gicligi sorununa dénisebilir.

ii. Bilgi asimetrisi/Ahlaki sorun: Finansal aracilik bankalari de-
rinden etkileyen iki tip sorun icerir. Oncelikle, bankalar kredi deger-
lendirme ve proje finansmani konularyla baglantili olarak ortaya
gtkan diuzgiun ve miukemmel olmayan bilgilerden kaynaklanan belir-
sizliklerle ugrasmak zorundadirlar. Bankalar bu yiuzden yetersiz bilgi
yani bilgi asimetrisi nedeniyle sonradan sorunlu hale gelebilecek bir
kredi karar verme riskine maruzdurlar. Bankalar ayrica ahlaki riziko
sorunu ile de karsi karsiya kalmaktadirlar, ¢inks kredi musterileri
yuksek getiri imkani saglayan riskli islere girme egiliminde oldukla-
rndan, riskin cogu bankalar yani kreditér tarafindan tasinir.

iii. YOksek finansal kaldirag: Bankalar finansal kaldiracin cok
yUksek oldugu isletmelerdir. Bankalarin pasif yapisi agirlikli olarak
borc 6zellikli kisa vadeli fonlar ile hissedarlarin kicik ve sinirl 6z
kaynaklarindan olusmaktadir. Bu yapi bankalarin agiri risk almaktan
yarar saglayacak ama zarar durumunda kaybi sinirli olacak banka
sahiplerini asin risk almaya tesvik etmektedir.

iv. Sistem destegi ve mudi givencesi: Bankacilik sisteminin di-
zenleyici otoriteleri 6deme sisteminin saghgini ve dengesini kurmak-
la sorumludur. Bu amaca yénelik olarak hikimetler tarafindan ge-
nellikle mudilere mevduat sigortasi sistemi araciligiyla resmi ya da
gayri resmi garantiler verilmekte, bdylece bireyler mevduatlarinin
guvence altinda oldugunu hissetmekte ve paralarini cekmeye daha
az egilimli olmaktadirlar. Ama gercekte, finansal sistemin istikrarini
saglamaya yénelik bu diuzenlemelerle hikimetler, bankalarin ala-
caklilarini ve hissedarlarini mevduat sigortasi ve sair yollarla muh-
temel zararlardan korumak suretiyle bazi finansal kurumlarin ortak
ve yoneticilerini ister istemez ahlaki rizikoya yol acacak sekilde asir
risk almaya tesvik etmekte, diger taraftan gerek likidite sorunu
n,edeniyle gerekse maliyet kaygisi tagimadan piyasa faizlerinin ize-
rinde kaynak toplayarak asiri riskli alanlara veya kendi gruplarina



Yil: 26 Sayi: 94 Ocak 2012 79

fon aktaran bankalar piyasa disiplinin ve rekabetin bozulmasina da
yol acabilmektedirler.

v. Zararin kabullenilmemesi: Asimetrik bilginin énemli bir so-
nucu da bankalarin aktif kalitelerine iliskin problemleri gizleyebilme-
leri ve mali tablolarinda zararlarin ortaya ¢ikmasini geciktirebilmele-
ridir. Ornegin bankalar sorunlu hale gelmesi muhtemel kredilerin
vadelerini uzatip bunlan déndirerek ve piyasa fiyatindan yiksek
faizlerle mevduat toplayip bunlarin faiz giderlerini bilancolarina ger-
cekte oldugu gibi yansitmayarak ya da gecikmeli olarak yansitmak
suretiyle zararin ortaya cikmasini gizleyebilmektedirler. Bu nedenle
bankalar likit oldugu muddetce, teknik olarak ddeme gucligune
dismUs olsalar dahi faaliyetlerini sirdirebilmektedirler. Zararin fark
edilmesini gizlemek veya geciktirmek icin likiditeyi surdUrebilmek
amaciyla ytksek faiz oranlaryla piyasadan toplanan mevduat ve
sorunlu hale gelebilecek kredilerin déndirilmesi, ilave 6z kaynak
bulunamamasi halinde ileriki dénemlerde ortaya ¢ikacak zararin
saklanamaz hale gelerek boyutunu arttirmaktan baska bir ise yara-
mamaktadir.

Bankacilik sektérinin yapisi: Bankacilik sektérinin yapisi ve
organizasyonu bankacilik sektérinde krizlerin ortaya ¢ikmasinda
son derece dnemli bir faktérdir. Bankacilik sektérinin yapisi tek
subeli veya cok subeli olabilecegi gibi, Universal bankacilik seklinde
de olabilir. Bu ¢ farkl yapi bankacilik krizlerine iliskin farkli ézellik-
ler gostermektedir. Ozellikle ABD &rneginde oldugu gibi cografi
sinirlamalann bulundugu tek subeli bankacilik modelinin yaygin
oldugu ve risklerini yeterince cesitlendirememis cok sayida kugik
dlcekli bankanin yer aldigr Glkelerin bankacilik sistemleri daha sik ve
daha ciddi bankacilik krizleri ile kargilasmaktadir.

Bankalarin yurt disi kaynaklara bagimliligi: Bankalarin yurt disi
kaynaklara olan bagimliligi da bankacilik krizlerine yol acan énemli
bir baska etkendir. Cinki yabanci para mevduatin énemli bir bé-
lGmUn0 olusturan ve sicak para olarak adlandirilan yabanci kaynak-
lar, olumsuz finansal gelismelere yerli mevduattan daha duyarlidir
ve bdyle durumlarda yabanci kaynak cok hizli bir sekilde bankacilik
sektérinin digina gikmaktadir. Nihayetinde yabanci para mevduat
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sahiplerinin bankalara tahaccimi sadece bankacilik sistemine zarar
vermeyip, sektérdeki rezervlerin yitiriimesine de neden olmaktadir.
Nitekim Ulkemizde Nisan 1994’te bankacilik krizinin agirlagsmasinin
ve etkilerinin boyumesinin temelinde de bu olgu yatmaktadir. (Egil-

mez ve Kumcu, 2001, 5-18)

Banka pasiflerinde artis: Ekonomiler gelistikce ve olgunlastikca
finansal derinligin bir goéstergesi olarak banka bilancolar ve dolayi-
siyla banka pasifleri de biyumektedir. Bdylesi artislar her zaman
olumlu degildir. Banka pasiflerinin biyimesi ekonominin biyikli-
gune ve uluslararasi rezervlerin stokuna gére cok hizli ise, banka
varliklan likidite, vade ve déviz cinsine gére banka pasiflerinden
dnemli élcide farklysa, bankanin sermayesi yetersizse ve ekonomi
bUytk given soklarina maruzsa o zaman bankacilik sektéry krizle
karsi karsiya kalacak demektir.

Makro ekonomik faktérler ve finansal serbestlesme: Bankacilik
krizleri sadece bankalar ya da bankacilik sektérinin kendi sorun-
lardan kaynaklanmamakta, makro ekonomik faktérlerde meydana
gelen degisimler de buna neden olabilmektedir. Eger bu faktérler-
den biri veya birkacinda meydana gelen degisim bankanin varliklar
ile yokumloluklerinin degerleri arasindaki iliskiyi ani bir bicimde de-
gistirirse, bankalar bu durumdan olumsuz bicimde etkilenebilmekte-
dir. Bankacilik sektéronin krizle karsi karsiya kalmasina yol acan bu
makro ekonomik faktérler Glke digi ve Ulke ici olmak Gzere iki grup-
ta incelenebilir.

Ulke ici makro ekonomik faktérler ekonomik biyime ve enf-
lasyon oranlandir. Ticaret hadlerindeki degismeler ile uluslararasi
faiz oranlar ve kambiyo kurlarindaki degismeler ise krize neden
olan disa bagimli makro ekonomik faktérleri olusturmaktadir. Tica-
ret hadlerinde meydana gelen biyik dalgalanmalarnin bankalarin
musterilerini de olumsuz etkilemesi durumunda, bunlarin bankalara
kargi olan yikomltltklerini (kredi anapara taksit ddemeleri ve kredi
faiz ddemeleri) yerine getirememesine yol acabilmektedir.

Uluslararasi faiz oranlarindaki degisim ve bunun ézel sermaye
hareketleri Gzerinde neden oldugu etki de énemli bir dissal faktor



Yil: 26 Sayi: 94 Ocak 2012 81

olup, gerek borclanma maliyetini gerekse yatinmin géreceli cekicili-
gini degistirmektedir.

Bankacilik sistemi acisindan finansal serbestlesme genel ola-
rak htkometler tarafindan sistem Gzerindeki resmi denetimlerin azal-
tilmasi ya da gevsetilmesi (deregulation) ve ekonomilerin uluslarara-
si sermaye akimlarina acilmasi strecini tanimlamaktadir. Gerekli
makro ekonomik kosullari saglamaksizin, kurumsallagmamis yapi ve
finansal sektor yeterince giclenmeden, aceleyle gerceklestirilen ser-
bestlesme hareketleri bankacilik sektérinde krizlere yol agmaktadir.
Bir bankacilik sistemi ne kadar liberallestirilmis ise o 6lcide hassas
ve duyarli bir yapiya sahip demektir. Bu sebeple bir bankada ya da
finansal sektérde dnemli yer tutan bir kurumda ortaya ¢ikacak bir
kriz kolaylikla yayilma etkisi gdsterecektir. Finansal serbestlesmeyle
birlikte bankacilik krizi tehlikesinin artmasina yol agan unsurlarin
asagidaki gibi siralanabilmesi mimkindir. Finansal serbestlesme
ile ortaya cikan tim bu faktérler bankacilik krizlerinin olusmasini
kolaylastirmakta ve cabuklastirmaktadir. (Kazgan, 1997, 171-172)

- Finansal serbestlesmeyle birlikte etkin bir gézetim ve denetim
mekanizmasinin olusturulamamasi, ahlaki riziko ile ters se-
¢im gibi sorunlara yol acabilmektedir.

- Finansal serbestlesme, bazi finansal kurumlarnn hizli biyo-
mesini kolaylastirmakta ve niteliksiz mUsterilerin ve banka
yoneticilerinin sektére girmesine yol agmaktadir.

- Gerek denetleyiciler gerekse bankalarin kredi yaneticileri
gecmise gore daha serbest calisan bir mali sistemi ydnetmek
icin gereken uzmanhga sahip olmayabilmektedirler.

- Firmalarin saglam olmayan mali yapilarina ragmen, iyimser
bekleyisler nedeniyle kredi talebinde bir artis varsa; faiz
oranlarinda agir yOkselmelere yol acabilmektedir.

- Finansal serbestlesme ile faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
kisa vadeli kaynaklarla uzun vadeli fonlama yapan bankalan
olumsuz etkileyebilmektedir.

Hukomet modahaleleri: Ozellestirme uygulamalarinin giderek
artmasina ragmen bircok Ulkede oldugu gibi Ulkemizde de devlet
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bankalari bankacilik sistemi icerisinde énemli dlcide paylarini ko-
rumaktadir.

Devlet bankalari, acik veya 6rtuli olarak &zel mulkiyetteki
bankalardan daha cok hikimet midahaleleri ile karsi karsiya kal-
maktadirlar. Ancak bankacilik sektérindeki hikimet midahaleleri,
zaman zaman devlet milkiyetindeki bankalarin faaliyetlerinin de
dtesine uzanabilmektedir. Séyle ki; bankalar ézel mulkiyette olsalar
bile, hukumetler kredilerin belirli sektérlere tahsisini etkileyebilir,
belirli borglulara ayricalik saglayabilir, bankalarin piyasa faiz oran-
larinin altinda devlet tahvili bulundurmalarini zorunlu tutabilir, ban-
kalar igin yuksek karsilik yokumlGltkleri veya vergiler koyabilir. Do-
layisiyla, birkac buytk imtiyazli borglunun iflasi veya ekonominin
genelindeki (belli bir sektérindeki) cékme bir veya birden fazla ban-

kanin sermayesini eritebilir ve bu durum bankacilik krizinin ortaya
ctkmasina yol acabilir. (Kindleberger, 1978, 28-63)

4. Bankacilik Kriz Teorileri ve Bankacilik Krizlerinin Etkileri

Son yillarda dinyanin pek cok bélgesinde ortaya cikan finan-
sal krizler ve bunlarin en énemli sebeplerinden olan bankacilik kriz-
leri, gelismis ve gelismekte olan tim Ulkeleri etkilemektedir.

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizlerin ekonomiye etki-
lerinin diger sektérlerde meydana gelen krizlerin etkilerinden olduk-
ca fazla olmasi nedeniyle cesitli arastirmalar yapilmis ve bu konuda
bazi teoriler ortaya atilmis olup, bunlara iliskin bilgilere asagida yer
verilmistir.

4.1. Bankacilik Kriz Teorileri

Bankacilikta kriz teorileri genel olarak dért yaklagimla ele
alinmaktadir. Bunlar;

> Asimetrik Bilgi Yaklagimi,

» Monetarist Yaklagim,

» Tesadifi Cekme Yaklagimi ve

» Fischer-Minsky-Kindleberger Yaklagimi’dir.
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Asimetrik bilgi teorisi: Asimetrik bilgi, piyasalarda karar alma
asamasinda diger taraf hakkindaki yatinma iliskin gerekli bilginin,
taraflardan birisi tarafindan bilinirken digerleri tarafindan bilinme-
mesi veya yetersiz bilgiye sahip olunmasidir. Bankacilik kesiminde
ise asimetrik bilgi; bankalara fon saglayanlarin, bu fonun kullanimi
hakkinda bankalara gére ayni bilgiye sahip olmamalari veya ban-
kanin verdigi kredilerin musterilerce ne tir bir yatinmda kullanildig:
konusunda bankanin musteriye oranla daha az bilgiye sahip olmasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin kullandirdiklarn krediyle ilgili
bilgilerin bankaya fon saglayanlarca tam olarak bilinmemesi kendi-
leri agisindan belirsizligi ve riski arttirdigindan, bu durum bankalara

saglanan fonlarin azalmasina ve hatta mevcut fonlarin geri istenme-
sine sebep olmaktadir. (Akerlof, 1970)

“Asimetrik Bilgi” olarak nitelendirilen, taraflardan birinin dige-
rine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi, mali piyasalarda iki tor
sorun yaratmaktadir. (Akerlof, 1970)

e Ters Secim (Adverse Selection): islem(sézlesme) yapilma-
dan 8nce ortaya ¢ikmakta ve yeterli bilgiye sahip olunmasi
durumunda yapilmayacak bir isin yapilmasina neden ol-
maktadir.

e Ahlaki Riziko (Moral Hazard): Ticari veya finansal igslem ve-
ya iliskide istenmeyen durum veya olumsuzluk sézlesmenin
yapiimasindan sonra ortaya ¢cikmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklagimina gére finansal piyasalarda borglula-
rin kredi verenlere oranla bilgi avantaji bulunmaktadir. Cinki bore-
lular Ustlenecekleri yatinm projeleri hakkinda daha fazla bilgiye sa-
hiptirler. Ters secim sorunu faizlerin yani borclanma maliyetinin art-
masi nedeniyle, mali durumu iyi borglularin kredi kullanmamasi,
mali durumu daha k&t olan musterilerin kredilendirilmesi seklinde
ortaya cikmakta, bu durum ise genellikle kreditér tarafindan ilave
teminat alinarak ya da sézlesmeye koyacagr édeme takvimiyle ilgili
maddelerle asilmaya calisiimakta, borglu borcunu ddemediginde
teminat nakde cevrilerek zarar karsilanmaya calisilmaktadir. Temi-
nat yeterince kaliteli ise kreditérin zaran kapatilacagindan, kredi
verenle kredi alan arasinda asimetrik bilgi dnemli bir faktér olmak-
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tan cikmaktadir. Borclu firmalarin varliklarinin degerinde ani ve bi-
yUk dusisler olmasi halinde teminatin degeri de diismekte ve bu ters
secim sorununu kredi verenler acisindan daha énemli hale getir-
mekte, bu da sorununun azaltlmasinda teminatin énemini ortaya
koymaktadir.

Kredi verenlerle alanlar arasindaki asimetrik bilgi ahlaki riziko
ile de sonuclanabilir. Ozellikle kredi kullananlar, bu kredileri daha
riskli ama yuksek getirili projelere yatirabilirler. Bu yatinmlann basa-
nsiz olmasi halinde, riskin buytk kismi krediyi verene ait olurken;
yatinm basarili olursa kazanc krediyi kullanana ait olmaktadir.

Monetarist yaklasim: Monetarist yaklagima gére, bankacilik
panikleri para arzinda daralma nedeniyle genel ekonomik faaliyet-
lerde de daralmaya yol agmaktadir. Bu yaklasima gére bankacilik
panikleri piyasadaki para arzina ve dolayisiyla ekonomik faaliyetlere
etkileri sebebiyle dnemlidir. (Karacan, 2000, 19-23) Bankacilik pa-
nigi halkin veya kurumlarin, bankalarin 8deme giclerine olan gu-
venlerini kaybetmeleri sonucunda banka tahaccimi seklinde ortaya
ctkmaktadir. Bu durumda séz konusu kisi ve kurumlar paralarini
bankalardan hizla cekmek istemekte, sistemin yapisi geregi mali
tablolarinda vade uyusmazligi olan bankalarin nakit édemeyi sagla-
yamamasi durumunda ise iflaslarn gindeme gelmektedir.

Tesadufi cekme yaklagimi: Butin alacaklilar ayni anda parala-
rni cekmek icin bankalara hicum ettikleri zaman hi¢ bir banka
bunlarin hepsini bir anda 6deyemez. Bir bankanin pasiflerine kiyasla
varliklar daha uvzun vadeli ve daha az likit oldugu igin, sorunun
maliyeti oldukca yuksektir. Bir kissm mevduat sahipleri diger mevdu-
at sahiplerinin paralarini cekmeye basladiklart kanisindaysa, gec
kalan ya da kuyrugun sonuna disenler bundan zarar gérecekler,
zarara ugramak istemeyen bUtin mevduat sahipleri aniden bitin
paralarini cekmeye karar verdiklerinde ise sz konusu bankalar icin
béylesine bir likidite talebinin karsilanmasi olanaksiz hale gelecektir.

(Jorion,1997, 183-185)

Fischer-Minsky-Kindleberger yaklasimi: Bu yaklasima gére fi-
nansal kriz daha &nce yasanan asirn genislemenin zorunlu bir sonu-
cudur. Fisher'e gére konjonktirde daha énce ortaya c¢ikan yukari
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dogru cikisa, ekonominin kilit sektérlerinde karli yatinm firsatlarina
yol acan dissal olaylar neden olur. Bu digsal olay ya da olaylar,
Uretim ve fiyat arhislarina yol acarak, sektérlerde yeni yatinmlar tes-
vik eder. Artan karlarla birlikte yikselen fiyatlar daha fazla yatirnmi
tegvik ettigi gibi, spekilasyonu da tesvik eder. Banka kredisi ile kar-
silanan ve butiniyle borcla finanse edilen bazi yatinmlar mevduat
ve para arzini arthrarak fiyatlan yikseltir, daha fazla borclanmays
tegvik eder. Bu siurec, genel bir asiri-borcluluk durumuna yol acabi-
lir. Béylesi bir durumda beklentilerdeki bir degisme krizi atesleyebil-
mektedir.

Minsky’ye gére ekonomi konjonktir ile yukar giderken, finan-
sal yapi daha kirlgan ve daha hassas hale gelmektedir. Mekanizma
Minsky’ye gore soyle islemektedir: Konjonktor yukart dogru giderken
yeni yahnmlarin gerceklesmesi icin asin bir finansman talebine yol
acilir. Yeni yatinmlarin bir kismi dogrudan kisa vadeli banka kredile-
riyle, bir kismi 6z kaynaklarla, bir kismi da uzun vadeli kredilerle
kargilanir. Ekonomi genisledikge yarathgr asin finansman talebi faiz
oranlarinin yikselmesine yol acar. Faiz orani arttikca da G¢ faktér
daha kirllgan bir finansal yapi yaratacak yénde islev gérir. Bu fak-
térler; borcla finansmanda artis, uzun vadeli borctan kisa vadeli
borca kayis, finansal kurumlara olan givende azaligtir.

Kindleberger, yukan dogru giden bir ekonomik trendde, ban-
kalarin yeterli oranda risk karsiigr ayirmamasina ve varlik piyasala-
rnda yahrmailar arasinda yiksek derecede spekilatif faaliyete yol
acan “canhligin” énemine deginmektedir. Kindleberger, hisse sene-
di piyasalarinin birbirleriyle olan baglantilarina deginerek, krizin
uluslararasi yayilimini aciklamistir. Kindleberger, esnek bir kambiyo
rejimini, krizin bir engeli olmak yerine uluslararasi yayilmasini kolay-
lastiricr bir etken olarak gérmustir.

4.2. Bankacilik Kaynakli Krizlerin Etkileri

Bankacilikta krizden etkilenmenin iki asamasi vardir. ilk asa-
mada bir veya bir kac banka, ardindan da tim bankacilik sistemi
etkilenebilir. ikinci asamada kriz yayilmakta ve artan faiz oranlari,
kredi maliyetleri ve kredi taleplerinin karsilanabilmesindeki yetersiz-
likler vb. nedenlerle ekonominin cesitli kesimleri cok yénlo etkilen-
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mektedir. (ilyas, 1998, 23) Bankacilik sisteminde ortaya cikan bir
krizin yaratacagi bu etkiler sektérel etkiler ve makro-ekonomik etki-
ler olarak iki grupta toplanabilir.

4.1.1. Sektorel Etkiler

Artan faiz oranlar ve kredi maliyetleri, bankalar tarafindan
sirketlerin kredi taleplerinin karsilanamamasi vb. nedenlerle kriz,
yukanda aciklandigi gibi ekonominin cesitli kesimlerini cok yénlo
etkilemektedir. Bankacilik krizlerinin bankacilik sektéri Gzerindeki
etkileri asagida incelenecektir.

Banka tahaccimi: Banka tahaccimi, mevduat sahiplerinin
bankacilik sisteminin rezervlerinin mevduat taleplerini karsilamaya-
cag dusuncesiyle mevduatlarini gekmek icin ayni anda bir veya bir
kag bankaya basvurmasidir. Bir bankaya olan givensizlik nedeniyle
meydana gelen bu cekilisler nedeniyle ortada kalan tasarruflar gi-
venilir oldugu disinilen baska bankalara ya da piyasalara kaya-
caktir. (Karacan, 2000, 47) Eger tasarruflar givence altinda ise
yani givenilen bir mevduat sigortasi mevcut ise sadece sigorta kap-
sami diginda kalan mevduat diger banka ya da yatinmlara yénele-
cektir. Banka tahaccimi tek bir bankaya yénelik olabilecegi gibi
birden fazla bankaya da olabilir. Ancak tek bir bankaya olan
tahaccim, bankanin biyukligu énem arz etmekle birlikte, sistemin
kendi icinde cozilebilir. Banka tahacciminin bir sonucu da ban-
kalardan cekilen mevduatin yastik altinda tutularak, sistem disina
ctkarlmasidir. (Karacan, 2000, 47) Bankalara olan given kaybinin
yayllmasiyla nakit cekislerinin yogunlasmasi, para arzinda daralma-
lara, harcamalarin azalmasina ve bitin ekonominin bundan olum-
suz etkilenmesine neden olacaktir. Banka tahaccimi sonucunda
ortaya cikabilecek bir baska gelisme de mevduat sahipleri tarafin-
dan daha givenli oldugu kabul edilen menkul kiymetlerin, érnegin
kamu menkul kiymetlerinin satin alinmasidir.

Diger bankalara mevduat kacisi, nakde ve menkul kiymete
yonelis: Mevduat sahipleri bir veya birkac bankaya tahaccim ede-
rek paralarini cektikleri zaman cesitli alternatiflerle karsilagsmaktadir-
lar. Bu alternatiflerden birisi mevduat sahibi tarafindan paranin gu-
venli oldugu kabul edilen diger bankalara yeniden mevduat seklin-
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de yatinlmasidir. Mevduat sahipleri tarafindan bitin bankalara kar-
si given yitirilmemisse cekilen mevduat bir baska bankaya transfer
edilecektir. Bu durumda sektérdeki toplam mevduat bankalar ara-
sinda yeniden dagilir; bankacilik sektérinde toplam mevduat de-
Jismez ya da cok az azalir. Sistemdeki kusku duyulan bankalarin
sayisi arttikca mevduat sahipleri daha kuskulu hale gelmekte ve
cekilen mevduatla devlet tahvili ya da hazine bonosu gibi daha gi-
venli oldugu dusinilen menkul kiymetler de satin alinmaktadir.

Zararina varlik satislan: Bankalar ayni anda ve birlikte gelen
mevduat cekilis taleplerini karsilayabilmek icin bazi varliklarni ace-
leyle satmak zorunda kalacaktir. “Zararina sats “(fire sales) olarak
adlandinlan bu satig, bankanin hic bir ciddi arastirma yapmaksizin
elde edebilecegi satistir. Zararina satislar sonucunda banka likidite
sorunuyla karsilasabilecektir. Likidite sorununun ciddiyeti “zararina
sahg fiyah” ile “piyasa denge fiyah” arasindaki farkin boyiklogine

baghdir.

Bunlarin disinda bankacilik krizleri; bankacilik sistemi Uzerinde
bankalarin karlliklari ile sube ve personel sayilarinda azalma, ban-
ka birlesmeleri ve kapanmalar nedeniyle bankalarin kendi sayilarin-
da azalma, bankalarin kriz ortami ve sonrasinda kredi verme konu-
sunda agin temkinli ve isteksiz davranmalarn nedeniyle kullandinlan
kredilerin miktarinda azalig, krizin olusturdugu givensizlik ortami
nedeniyle mevduatin bir kisminin sistem disina kacmasi, bu nedenle
fon taleplerinin yeterince karsilanamamasi ve bunun sonucunda
mevduat fazilerinde yikselme, tim bunlarn sonucunda kredi faizle-
rinde yUkselme seklinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir.

4.1.2. Makro Ekonomik Etkiler

Bankacilik krizi para talebi ve arzinda degisim, kredi hacmin-
de daralma, faiz oranlarinda yikselme, harcama ve talepte diisme,
diger sektérlerde Uretim ve istihdamin dismesi, tasarruf ve yatinmla-
nn azalmasi gibi makro ekonomik etkilere neden olmaktadir. (ilyas,
1998, 23) Bunlarin bir kismi krizin énceden habercisi olarak ortaya

citkarken, bir kismi es zamanda veya krizden sonra ortaya cikabil-
mektedir. (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999)
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Kredi hacminde daralma: Banka bilancosunun pasifini ilgilen-
diren mevduat, bankacilik krizleri sirasinda daha givenli olan men-
kul kiymetlere ydnelirken aktifte de kredilerde azalma goérilir. Prob-
lemli kredilerin ise gerek krizlerin baslangicinda gerekse kriz esna-
sinda asin bir bicimde yukseldigi gérilmektedir. Bankalarin kredi
kullandirmada isteksiz davranma egilimleri sonucu kredilendirme
faaliyetlerinin zayiflamasi ve kredi daralmasinin ortaya cikmasi, hem
toplam talebi hem de toplam arzi etkileyerek ekonomik faaliyetler
olumsuz etkilenmektedir. Bunun sonucu makroekonomik daralma-
dir.(Egilmez ve Kumcu, 2001, 5-18)

Faiz oranlarinda yikselme: Bankacilik krizi faiz oranlarinin
yUkselmesine sebep olmakta, yikselen faiz oranlan karlarin disme-
siyle firmalar Uzerinde, Gcretlerin dismesi ve issizlik nedeniyle de
hane halklari ve tiketiciler Uzerinde agir bir yok olusturmaktadir. Bu
nedenle faiz maliyeti krizin etkilerini ve maliyetini agirlashrmaktadir.

Para talebinde degisim: Krizler belirsizliklere ve nakit ihtiyac
nedeniyle varliklarin tasfiyesine yol achgindan para talebi artabilir
veya tasarruflar hazine bonosu, déviz ve parasal olmayan araclara
kaydigr icin azalabilir. Sonug olarak, kriz dénemlerinde para tale-
binde ani yikselisler veya disuslerle karsi karsiya kalinabilmektedir.

Issizlik oranlannda arhis: Krizlerin issizlik ozerindeki etkisi ik
boyutta olmaktadir. ik olarak, krize giren bankacilik ve finans sekt-
rinde isten cikarmalar ile igsizlik orani dogrudan artarken, diger
taraftan kriz ekonominin geneline yayilarak ile tiketim, Gretim ve
yatinmlarin dosmesi ile issizlige neden olmaktadir.

Menkul kiymet borsalarinda dists: Bankacilik krizleri zararlan
artirdigindan sirketlerin ve dolayisiyla hisse senetlerinin degerinde
buytk degismelere yol agmakta yani menkul kiymet borsalari ban-
kacilik krizlerine giclt bir bicimde olumsuz tepki vermektedir.

5. Bankacilik Krizlerinin Yénetimi

Bankacilik krizlerinin etkilerinin ve maliyetinin biyiklugu, gelir
dagilimina etkisi ve makro ekonomik boyutlar krizin nasil yénetildigi
ve ne sekilde ¢dzimlenmeye calisildigi ile yakindan ilgilidir. Bu ne-
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denle bankacilik krizleri ile basa cikilabilmesi, krizlerin ¢cézimlene-
bilmesi ve kontrol altinda tutulabilmesi icin her Glke kendi cikarlar
icin gerekli cabalar géstermelidir.’

Bir Ulkede yogun sekilde kredi genislemesi yasaniyor, varlik fi-
yatlar stratle asin degerleniyor ve tim sektérlerde asin kapasite
kullanimlar yasaniyorken, sermaye yetersizligine ragmen bankalar
kredi degerliligi bulunmayan musterilere kredi kullandirmina yogun
bir sekilde devam ediyorlarsa sektérin krize girmesi sasirtici olma-
malidir.

Esasen bu kosullarda kullandirilan grup kredileri, yénlendirme
ile kullandinlan krediler veya cesitli sekillerde banka hakim ortakla-
rinin banka kaynaklarini kullanmalari seklindeki olumsuz bankacilik
uygulamalar ve dizenleme ve denetleme sistemlerindeki zafiyetler
piyasa katiimcilan ve karar alicilar tarafindan da bilinmekte ancak
hem &zel hem resmi kurumlarin yayin ve raporlarinda tim bu olum-
suz faktérler zaman zaman gérmezden gelinerek kamuoyuna mev-
cut durumun ekonominin uzun vadeli basanh gidisah ile ilgili oldu-
Ju géruntist verilmeye caligilmaktadir. Bu nedenle sorunlu bir ban-
kacilik sisteminin baslca zaaflarindan;

» Piyasa disiplinin zayiflig,
» Dizenleme ve denetleme sistemlerinin yetersizligi,

» Kurumsal yoénetimin ya da yénetimde etkinligin bulunma-
masi,

> Ulkede kredi kiiltorinin gelismemis olmasi,

» Alinan kararlar ile vygulamalardaki bilgi akis streglerinin
seffaf olmamasi ve

» Yargilama, iflas ve tasfiye yasalarinin yetersizligi

' Yazarn “Finansal Krizlerin Cézimleme Sirecleri ve Yéntemleri(Tirkiye Kore ve Meksika

Deneyimlerinin Kargilagtirmali Analizi” konulu doktora tezinde Glkemizde 2000 ve
2001 yilarinda yasanan bankacilik krizlerinin ¢ézimleme strecleri ve yéntemleri ile ba-
san dizeyi uluslararasi tecrisbeler ile karsilastinlmis olup, “Tirk Bankacilik Sisteminde
Krizler ve TMSF Uygulamalan” adli kitapta da séz konusu krizlerin Glkeye maliyetleri ile
cézimleme gelirleri hakkinda detayl bilgiler yer almaktadir.
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gibi hususlarin mevcudiyeti krizlerin etkin bir sekilde yénetilip yéneti-
lememesinde de etkili olan faktérler arasinda dikkate alinmalidir.

Bu cercevede problemli bankalarin kapatilmasi veya yeniden
yapilandirlmasi konusunda suratli ve kararli olunmasi, finansal sis-
teme olan givenin tekrar tesis edilmesi, kredilerin yeniden yapilan-
dinlmasi icin gerekli ve yeterli mekanizmalarin olusturulmasi, sorun-
lu varliklarin hizla ¢ézimlenmesi ve bankacilik sisteminin uzun va-
dede karli bir yapiya kavusturulmasi icin kapsamli tedbirler alinmasi
zorunluluk arz etmektedir. Oncelikler ilk olarak;

» Mali durumu tamamen bozulmus olan bankalara merkez
bankasi  tarafindan  baslangicta  saglanan  kredi
kullandiriminin durdurulmasi,

> Ulkeden yurt disina sermaye cikislarinin énlenmesi,
» Finansal sistemin istikrara kavusturulmasi
konularina verilmelidir.

Daha sonra sorunsuz ve daha az sorunlu bankalarin daha
fazla zarar gérmesinin dniine gecilebilmesi icin Glke hukimetleri
tarafindan;

» Mevduat sahipleri ve kreditérler icin devlet givenceleri
saglanmasi,

» Mali durumlan dizelemeyecek derecede bozulmus kuru-
luglarin kapatiimasi,

» Kapsamli makro ekonomik istikrar programlari ve bankaci-
lik sistemi icin yeniden yapilandirma planlarn hazirlanmasi
gerekmektedir.

Kapatilmasi gereken, mali durumu en kétu ve tekrar dizele-
meyecek derecede bozulmus durumdaki kuruluslarin belirlenmesi
esnasinda, ortaya ¢ikan zararnin bankanin mevcut ortaklari, yurt igi
kreditérler ve kamu tarafindan ne oranda paylasilacagr oldukca
dnemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu bankalarin kapatil-
masiyla;
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» Bunlara saglanan destek nedeniyle katlanilan maliyetler-
den ortadan kalkacak,

> Kreditérler ve banka eski ortaklarinin zarar paylasmasi
saglanacak,

» Kaynaklar mali durumlan daha iyi durumda olan kurulus-
lara tahsis edilebilecektir.

Bankalarin likidite yetersizligi ve mali durumlarninin bozulmus
olmasi gerekcelerine dayandinlarak kapatilmasi kararinin alinmasi-
nin akabinde banka bilancolarinda taginan ve degersiz hale gelen
alacaklara karsilik ayrilmasi; belki de zararin baslangicta disini-
lenden cok daha fazla oldugu gercegini de ortaya cikarabilecektir.
Bu nedenle kapatilma karar verilen her banka icin kamuoyu gerek-
celi olarak ve kapsamli bir sekilde bilgilendirilmeli, kapatmanin ne-
den zorunluluk arz ettigi hakkinda tatminkar agiklamalar yapilarak
politikalarin uygulanabilirliginin saglanmasi icin kamuoyu destegi
saglanmalidir.

Ulkede kurumsallasma kapasitesinin yetersiz olusu, krizin orta-
ya ¢tkarmis oldugu zararlarin vakit gecirmeksizin kabul edilerek ted-
bir alinmasi icin otoritelerin almasi gerekli kararlarn olumsuz yénde
etkilemektedir. Daha kétiust krizlerin ¢dzimlenmesi asamalarinda
uygun olmayan politikalarin segilmesi ya da gerekli politikalarin
geciktirilmesi veya uygulamaya konulmamasi arzu edilmeyen sonuc-
lara da yol acabilmektedir.

Reel sektérdeki kriz 6ncesi dénemlerde yasanan asin kapasite
kullaniminin ardindan kriz esnasinda ve siresince kredi talebinin
keskin bir sekilde dusmesi ve ekonomik durumun kisa vadede olum-
lu sinyaller vermemesi nedenleriyle ve ayrica borclarinin buytk bir
bélimi déviz kredilerinden olusan kredi borglularinin bir taraftan
da kredi degerliliklerini stratle kaybetmeye baslamalarn karsisinda
bankacilarin kredi kullandirmlarinda daha dikkatli, asin titiz ve is-
teksiz davranmalarinin sonucunda, 6zel sektére kullandirilan kredi-
lerin reel buyime oranlar yavaslamaktadir.

Bununla birlikte kredi kullandinm kosullarini belirleyen her tir-
G politikanin bankalarin mevcut durumlarini daha da kétilestirme-
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mesi icin (6rnegin kredi faiz oranlarinin disirilerek bankalarn kar
marjlarinin azaltlmasi kredi kullandinmlarini olumsuz yénde etkile-
yecek, buna bagl olarak bankalarin mevcut karlilik dizeyini olum-
suz yénde etkilemek suretiyle yeni sermaye gereksinimine ihtiyac
doguracaktir.) son derece dikkatli uygulanmasi gerekmektedir. Di-
Jer taraftan bankalarin sermaye yapisi iyilestirilmeden ve kar elde
edebilecek hale getirilmeden ve ayni zamanda reel sektére borcla-
rni ddeme kabiliyeti ve guct kazandinimadan kredi hacminde reel
biyime beklenmemelidir.

Finansal krizden dolayr mali bunyeleri ciddi sekilde tahrip ol-
mus kuruluglarin varliklannin gercekci bir sekilde degerlemesinin
yapilmasi, bunlarin net degerlerinin tespit edilebilmesi oldukga
dnemli bir baska sorun teskil etmektedir. Strekli degisen ekonomik
kosullar ile piyasa degerlerinin tespit edilebilmesindeki zorluklar
nedeniyle bankalarin tahsili gecikmis alacaklari (sorunlu krediler)
biyik élcide deger kayiplarina maruz kalmaktadir. Sorunlu kredi
alacaklarinin degerleme calismalarinin basarl olabilmesi ve mev-
cut durumu gercege yakin bir sekilde yansitabilmesini teminen;

> Kredilerin siniflandinimasi,
» Kredi zarar kargiliklarinin usullere uygun sekilde ayrnlmasi,

» Kredi faiz gelir ve gider reeskont ve tahakkuklarinin gerce-
Je uygun yapilmasi,

» Teminatlann gercekci olarak degerlemesi

konularinin siki kurallara baglanarak, bankalarin ve bankalar yéne-
ten ve denetleyen kisi ve kuruluslarin gerekli dikkati géstermeleri icin
Ulkelerin dizenleyici otoriteleri tarafindan tedbir alinmasinin sag-
lanmasi gerekmektedir. Bu baglamda tom Glkelerin sermaye yeterli-
ligi konusundaki dizenlemeleri uluslararasi standartlara uygun bir
sekilde tamamlamalar gerekmektedir. Tecribeler kredi zarar karsi-
liklarinin gercege uygun sekilde ayrilmasi halinde bankalarin serma-
ye gereksinimi icinde olduklarinin anlasilabilecegini géstermektedir.
Bu sirecte bankalara ciddi sekilde zayiflamis bulunan mali binye ve
sermayelerini yavas yavas giclendirebilmeleri icin gerekli sire ta-
ninmalidir.
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Tahsili gecikmis alacaklarin ve diger deger disisine maruz
banka varliklarinin yénetimi ve bunlarin tahsil ve tasfiye calismalar
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirlmasi sireclerinin en kar-
masik ve en zor asamalarindan birisidir. Tom kosullar altinda ve her
zaman basarili sonuclar veren tek bir strateji bulunmamakla birlikte;

> Sorunlu varliklarin kendine has ézellikleri,
» Bu varliklarin boyuklogo ve dagilimi,
» Ulkede mevcut yasal ve idari kosullar

dikkate alinmak suretiyle ve her banka igin ayr bir strateji uygulan-
masi ve uygulanan stratejinin zamanlamasinin iyi ayarlanmasi ha-
linde basar saglanmasi mimkin olabilecektir. Uygulanan bu stra-
tejilerin varliklarin tasfiye islemlerinin tahmini siresi, varliklarin mal-
kiyet hakkinin devir alinip alinmayacagr ve tasfiye islemleri icin mer-
kezi bir yapinin kurulup kurulmayacagi hususlanni dikkate almasi
gerekmektedir.

Finansal sistemde yasanan sorunlar ayni zamanda reel sektér-
deki sorunlan da yansitmaktadir. Bu nedenle bankalarin sorunlari-
nin ¢dzimlenmesinde sadece banka sermayelerinin yeniden yapi-
landinlmasi yeterli olmayip ayni zamanda reel sektérin bankalara
olan borclarinin da yeniden yapilandirmaya tabi tutulmasi gerek-
mektedir.” Ayrica finans sektérinin yeniden yapilandirlmasi politi-
kalar kurumsal yénetim anlayisinin gelismesine ve yerlesmesine ve

Zira Glkemizde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin ardindan 4743 sayil
kanun ile finansal krizler sonucu 8deme giicini yitirmis reel sektér sirketlerinin faaliyet-
lerini sirdirmeye devam ederek yeniden Uretim ve 6deme giici kazanmalarina olanak
saglamak amaciyla mali sektére olan borglarinin yeniden yapilandinlmasina iligkin di-
zenlemeler getirilmistir. Bu kapsamda Nisan 2005 itibariyla “istanbul Yaklasimi” cerce-
vesinde 318 firmaya ait 5.960 milyon USD tutarindaki borg yeniden yapilandirimighr.
(Ayrintili bilgi icin Bkz. Bir Yeniden Yapilandirma Deneyimi, TSKB, Agustos 2005.) Ayri-
ca "Anadolu Yaklagim" adi verilen ve KOBI” lerin mali sektére borclannin yeniden yapi-
landinlmasini éngéren 5569 sayili kanun kabul edilmis, bu kapsamda bankalar ve di-
ger mali kurumlar ile kredi iliskisi icinde olup, 31 Ekim 2006 tarihine kadar acilmis ve
banka ya da diger mali kurumlar nezdinde donuk veya sipheli alacaklar hesabina inti-
kal eden kredileri bulunan, finansal darbogaz igindeki KOBI”lerin, finansal yeniden
yapilandirma cergevesinde belirlenecek sire ve kosullarla, geri 6deme yukimltliklerini
yerine getirebilmelerine olanak saglanmigtir.(Ayrintili bilgi igin Bkz. Av. Sakir Balci, “22
Soruda Anadiolu Yaklasimi”, Gincel Hukuk Yayinlari, istanbul, Mart 2007.)
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reel sektérin asin riskler almasinin énlenmesine de katkida bulun-
mahdir.

Sonug olarak cesitli etmenlerle ortaya cikan bankacilik krizle-
rinin topluma ve ulusal ekonomilere etkileri cok agir olmakta, ta-
mamen &nlenebilmesi ve gelecekte olusmayacaginin garanti edil-
mesi mUmkin bulunmamakta, erken uyan sistemleri de dahil olmak
Uzere krizlerin dnceden tespit edilebilmesi icin yapilan calismalarda
hentz her zaman dogru bulgulara ulasilamamakta ancak tom bun-
larla birlikte her Glkenin kendine has kosullar dikkate alinmak sure-
tiyle maruz kalinan zararlarin en aza indirilebilmesi momkin bu-
lunmaktadir. Bu kapsamda bankacilik krizlerinin ¢ézOmlenmesi su-
reglerinde su noktalarin altinin ézellikle gizilmesinde yarar bulun-
makta olup, bir bankacilik krizinin ¢cézOmlenmesi énemli oranda
yonetimsel bir sorun olmaktadir.

Buna gére krizin cézimlenebilmesi hikimetlerin hizli ve sirek-
i bir sekilde gerekli tedbirleri almasina ve alinan bu tedbirlerin ka-
rarhlikla uygulanmasina, yasal ve idari zorluklarin ortadan kaldirila-
bilmesine, konu ile ilgili kurumlar arasinda yeterli koordinasyonun
bulunmasina, uygulanan strateji hususunda bir fikir birligi saglana-
bilmesine, populist politikalardan kacinilmasina, uygulamalardan
olumsuz etkilenen gruplardan gelebilecek baskilara karsi direncli
davranilabilmesine bagl bulunmakta, aksi durumda alinacak so-
nuclar yetersiz olmakta ve zaman zaman istenmeyen sonuglar da
olusabilmektedir.

Krizlerin céziimlenebilmesinde cok énemli faktérlerden birisi
de krizin baslangic dénemlerinde bankalarin ugradiklan zararin
gercekci bir sekilde kabullenilmesidir. Aksi halde gerekli onlemler
yeterli ve etkin bir sekilde alinamamakta, belki kisa sureli ve gegici
bir rahatlama saglanmakta, ancak bu tir ¢ézimler daha agir krizle-
rin dnemli nedenlerinden biri haline gelmektedir.

6. Sonug

Finansal krizlerin baslica nedenleri arasinda; bankacilik siste-
minin sorunlari, yanhs ekonomi politikalar ile bunun sonucunda
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gelen yapisal bozulma, sermayenin reel Gretimde degerlendirilen
béliminin azalmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin olumsuz
etkileri bulunmaktadir.

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olan baslica fak-
torler; bankalarin temel &zellikleri, bankacilik sektérinin yapisi,
bankalarin yurt digi kaynaklara bagimliligi, makro ekonomik faktér-
ler, banka pasiflerinin biyumesi, finansal liberalizasyon ve hikimet
mudahalelerinden kaynaklanmaktadir.

Bankacilik krizlerinin etkilerinin artmasinda etken olan zaaflar-
dan baslicalan ise; piyasa disiplinin zayifhig, dizenleme ve denet-
leme sistemleri ile iflas ve tasfiye yasalarinin yetersizligi, yargilama
sistemlerinin etkin olmamasi, otoritelerce alinan kararlar ile uygu-
lamalardaki bilgi akis sireclerinin seffaf olmamasi, Glkede kurumsal
yonetisimin olmayisi veya yénetimde etkinligin bulunmamasi ve kre-
di kiltorinin yeterince gelismemis olmasidir.

Bankacilik krizlerinin etkilerinin ve kamuya olan maliyetinin
boyokloguo, gelir dagilimi Uzerindeki etkileri ve makro ekonomik
boyutlan krizin nasil yénetildigi ve ¢dzimlenmeye calisildigi ile ya-
kindan ilgilidir.

Krizlerin ¢cdziminde éncelikler ilk olarak; finansal kuruluslara
merkez bankalar ve maliye tarafindan baslangicta zaruri olarak
yapilan kaynak aktarimlarinin durdurulmasi ve Glkeden yurt disina
sermaye ¢ikiglarinin dnlenmesi konularina verilmelidir.

Sorunlu bankalarin sistemden gikarilmasi veya yeniden yapi-
landinlmasi icin gerekli ve yeterli mekanizmalarin olusturulmasi,
bunlara ait varliklarin hizla ¢ézimlenmesi, finansal sisteme olan
guvenin yeniden tesis edilmesi, bankacilik sisteminin istikrara ve
uzun vadede karli bir yapiya kavusturulmasi icin kapsamli tedbirler
alindigi taktirde krizlerin etkilerinin ve topluma olan maliyetinin azal-
tilmasi momkin bulunmaktadir.
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KOINTEGRASYON VE
DETERMINISTIK YAYILMA BAZLI
HISSE SENEDI CIFTLERI

AL SAT STRATEJISI

Doc. Dr. Mehmet HORASANLI' - Alper OZDAMAR?

Oz

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yon-
temin karlihgi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Likidite kosullar
ve ortalamaya dénist temel nedenlerle temin edebilmek amaciyla
hisse senetleri bankacilik, sigorta vs. gibi gruplara aynilmistir. Islem
kurallar hisse senetleri arasindaki kisa ve uzun vadeli yayilma géz
énine alinarak belirlenirken, ADF istatistigine bagh filtreleme ile
islemlerin karliigi arttinlmaktadir. Elde edilen sonuglar stratejinin
endeks Usty getiri sagladigina isaret etmekle birlikte, ADF istatistigi
bazli filtrelemenin hisse senedi cifti secimini daha givenilir hale ge-
tirdigini kanitlamaktadir.

Anahtar kelimeler: Hisse senedi ciffleri al sat strateijisi,
kointegrasyon, istatistiksel arbitraj, ortalamaya dénis

Abstract

This study investigates the profitability of an investment strat-
egy known as “pairs trading” on selected stocks from Istanbul Stock
Exchange National 100 index. The stock universe is narrowed due

' s Portfey Yanetimi A.S.,Alternatif Yatinm Urtinleri ve Risk Yénetimi,

mhorasanli@isportfoy.com.ir

2 Allianz, Finansal Risk Yénetimi, alper.ozdamar@allianz.com.tr
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to liquidity issues and divided into groups such as banking, insur-
ance etc. to ensure the existence of fundamental reasons for mean
reversion. Trading rules are based on the long and short term
spread between the selected stocks and a final filtering with respect
to ADF statistic is conducted. Results indicate that our pairs trading
strategy provides a superior performance to the index itself and ADF
filtering makes the pair selection procedure more reliable.

Keywords: Pairs-trade, cointegration, stafistical arbitrage,
mean-reversion

Girig

Korelasyon hisse senetlerinin birlikte hareketlerinin 6lcilebil-
mesi noktasinda énemli bir metriktir. Zaman icerisinde énemli 6lci-
de degisiklik gdsterebilmesine ragmen, piyasa degerlerine gére bi-
yUk iki Turk bankasi hisse senetleri GARAN ve ISCTR arasindaki
Pearson korelasyon katsayisinin uzun dénemli hesaplamalarda
%80'nin Uzerinde kaldigi gérilebilir. Bu nedenle GARAN ve ISCTR
senetlerinin fiyat degisimlerinin birbirleri Gzerinde yuksek 6lcide
aciklama gicine sahip olduklarini sédylemek yanlis olmayacaktr.
Baska bir ifadeyle, hisse senetlerinden bir tanesi kullanilarak digeri-
nin fiyatinin tahmin edilmesi mimkundir. 04/01/2010 tarihinde,
GARAN ve ISCTR senetlerinin kapanis fiyatlari sirasiyla 6.40 ve
6.30 olarak gézlemlenmistir. Bir ay sonra yani 01/02/2010 tarihin-
de, GARAN hisse senedinin kapanig fiyati 6.45 olmakla birlikte
IMKB30 endeksinin ilgili dénem getirisinin 2.97% oldugu hesap-
lanmighir. Ayrica ilgili dénemde GARAN ve ISCTR senetlerinin beta
katsayilarinin sirasiyla 1.31 ve 1.17 olduklar hesaplanmustir. Piyasa
degerlerine gére buytk iki Turk bankasi hakkindaki beklentilerde
dnemli bir degisiklik olmadigi varsayimi altinda, ISCTR senedinin
01/02/2010 tarihindeki kapanig fiyatinin ne olmasi beklenmelidir?
ISCTRnin ilgili tarihteki kapanis fiyati 6.80 olduguna gére, ilgili
dénemdeki fiyat hareketlerine bakarak ISCTR hisse senedinin
GARAN’a gére asin degerlenmis oldugunu séylemek cok mu iddiali
olacaktire Bir cok portféy yéneticisinin kendilerine bu soruyu sorduk-
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larina inanmaktayiz ve hisse senedi ciftleri al sat stratejileri bu soru-
lara cevap olarak ortaya cikmaktadir.

Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinin gelisimi hakkinda de-
tayl bilgi Gatev ve digerleri (1999) ve Vidyamurthy (2004) tarafin-
dan aciklanmaktadir. Her iki calisma da hisse senedi ciftleri al sat
stratejilerinin  ilk uygulamalarinin - 1980’lerin  ortalarinda  Wall
Street’te Nunzio Tartaglia ile birlikte calisan, matematikci ve fizikci-
lerden olusan bir ekip tarafindan ortaya kondugunu belirmektedir.
Bu ekip 1989 yilina kadar ytksek teknolojili programlar gelistirmek
suretiyle hisse senetleri ciftleri Uzerinde islemler yapmislar, daha
sonra ekibin dagilmasi ve ekip Uyelerinin baska kuruluslara transfer
olmasi ile birlikte hisse senetleri ciftleri al sat stratejileri hizli bir bi-
cimde yayilmigtir.

Bilgimiz dahilinde hisse senedi ciftleri al sat stratejileri hakkin-
da yapilan ilk akademik calisma Gatev ve digerleri (1999) tarafin-
dan gerceklestirilmistir. Bu ampirik calismada sadece gecmis do-
nem fiyat hareketleri dikkate alinarak hisse senedi ciftlerinin belir-
lenmesi ve bu senetlerde uzun ve kisa pozisyon alinmasi suretiyle
elde edilen getiriler, tamamen rassal olarak secilen ciftlerden elde
edilen getiriler ile karsilashrnlmaktadir. Jegadeesh ve Titman (1993)
3-12 aydan olusan dénemlerde iyi (kéti) performans gdsteren hisse
senetlerinin takip eden 3-12 aydan olusan dénemlerde de iyi (k&to)
perrformans géstermeye devam ettiklerini géstermistir. Buna ek ola-
rak, Grinblatt ve Titman (1989) ve Jegadeesh ve digerlerinin (2000)
yahinm fonlarinin gecmis dénemde Ustiin performans gésteren hisse
senetlerini portfdylerine alma ve gecmis dénemde kéti performans
gostermis hisse senetlerini satma egiliminde olduklarini géstermek-
tedir. Her iki calisma da etkin pazar hipotezinin yoklugunu ve geg-
mis dénem getirilerinin gelecekteki performansi belirlemede kullani-
labilecegini vurgulamaktadir.

Elliot ve digerleri (2005) Kalman filtresi kullanarak senetler
arasi yayilmayi parametrik bir model ile tahmin etmislerdir. Kalibre
edilmis model ile gerceklestirilen tahminler daha sonraki gézlemler
ile kargilastinlarak uygun yatinm kararlari belirlenmeye caligilmigtir.
Perlin (2007,2009) hisse senedi ciftleri al sat stratejilerini Brezilya
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finansal piyasalarina uygulamis ve secilen ciftlerin performans ve
risk lcitlerini elde etmistir. Bolgun ve digerleri (2009) benzer bir
yéntemi Turkiye piyasasina uygulayarak hisse senedi ciftleri al sat
stratejilerinin piyasada volatilitenin yUksek ve belirgin bir trendin
olmadigi doénemlerde iyi sonuclar verdigini g&stermislerdir.
Thomaidis ve Kondakis (2006) yiksek frekansli veri Gzerinde yapay
sinir aglarn modeli uygulayarak istatistiksel arbitraj imkanimnin varligi-
ni arastirmiglardir.

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yén-
temin karlihgr Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Daha once yapi-
lan calismalarin tersine, hisse senedi ciftleri al sat stratejileri kurallar
hisse senedi ciftleri arasindaki deterministik yayilma ve ADF filtrele-
mesinin bir bileskesi olarak elde edilmistir.

1. Istatistiksel arbitrajin belidenmesi

Arbitraj, herhangi bir islem veya stratejiden risksiz bir getiri el-
de etmek olarak tanimlanabilir. Bir menkul kiymet alim satim strate-
iisi maliyetsiz olma, pozitif getiri elde etme olasiigr pozitif olma ve
negatif getiri elde etme olasihg sifir olma kosullarinin saglanmasi
halinde arbitraj olarak nitelendirilebilir. Béyle bir durumda arz ve
talep kosullar géz éniine alinarak aradaki fiyat anomalisi dizelene
kadar sinirsiz getiri elde etmek miumkindur. Ucuz olan hisse sene-
dinin alinmasi ve pahali olan hisse senedinin aciga satisi talep artigi
nedeniyle fiyat disik olan hisse senedinde fiyat artisina ve dogal
olarak tersine fiyati pahali olan hisse senedinde fiyat disisine yol
acacak ve baylelikle yanlhs fiyatlama ortadan kalkacaktir.

Istatistiksel arbitraj piyasadaki fiyat anomalilerinden yararlana-
rak kar elde etme stratejisi olarak &ézetlenebilir. Saf arbitraj stratejisi-
nin tersine, bu stratejide negatif getiri ile kargilasma olasiligi sifirdan
farklidir. Ozetle, arbitraj stratejisinin beklenen getirisi pozitif olmasi-
na ragmen, strateji negatif bir getiri ile sonuclanabilir. Béyle bir stra-
teji ancak ve ancak sinirsiz zaman ve azalan varyans kosullar altin-
da pozitif getiri ile sonuclanabilmektedir. Bu kisitlamalar géz énine
alindiginda hisse senedi ciftleri al sat stratejisini saf arbitraj stratejisi
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yerine istatistiksel arbitraj olarak adlandirmak daha dogru olacaktir.
CUnki herhangi bir pozisyonu cok uzun sirelerle acik tutmak mali-
yetlerden dolayr mimkin olmayabilecektir.

Vidyamurthy (2004:74) hisse senedi ciftleri al sat stratejisini,
gelecekte fiyat anomalisinin dizelecegi beklentisi ile ucuz hisse se-
nedinin alinmasi ve pahali hisse senedinin agiga sahlmasi olarak
tanimlamaktadir. Tanimdan da gérildigo Uzere, hisse senedi ciftleri
al sat stratejisinde ilk adim isleme uygun hisse senedi ciftlerinin be-
lilenmesidir. Cinki dizeltme hareketi tim ciftler icin kisa vadede
gerceklesmeyebilmektedir. Senet secim metodolojisinin uygulana-
bilmesi icin farkl &lcilerdeki fiyatlarin ayni birime tasinmasi gerek-
mektedir.

Perlin (2009) hisse senedi fiyatlarini ayni birime tasima da
normalize edilmis fiyat serisini kullanmaktadir. Bolgun ve digerleri
(2009) benzer bir yéntem kullanmakta, ancak normalize edilmis
fiyat serileri arasindaki farkin kareleri toplamini kullanarak ciftleri
belirlemektedir. Her iki calismada da normalizasyon isleminde girdi
olarak hisse senedi duzeltilmis kapanis fiyatlari kullaniimaktadir. Bu
calismada tersine, hisse senetleri kapanig fiyatlarini ayni birime ta-
simada endekslenmis getiriler kullanilmaktadir. Daha sonra endeks-
lenmis getiriler arasindaki normalize edilmis farklar hesaplanarak
hisse senedi ciftleri belirlenmektedir. Boylelikle her bir hisse sene-
dinde ne kadar pozisyon alinmasi gerektiginin hesaplanmasina ge-
rek olmamakta, bitge kisa ve uzun pozisyon alinacak senetlere esit
olarak paylastinlmaktadir.

Senet seciminin anlamliigini test edebilmek icin Gatev ve di-
gerleri (1999) rassal olarak secilmis cifflerden olusan bir portféy
olusturmus ve gecmis dénem verilerinden yola cikarak elde ettikleri
ciftlerden olusan getirinin bu rassal portféyin getirisinden daha Us-
tin oldugunu gdstermislerdir. Bu ampirik calisma uzun vadede béy-
le bir stratejinin katma deger yaratabilecegini kanitlamaktadir. Ben-
zer bir bicimde Perlin (2009), uyguladigr stratejinin karliligini rassal
islemler ile kiyaslamakta ve Ustinligini géstermektedir. Bu calis-
mada uygulanan strateji sonucunda elde edilen getiriler ilgili dé-
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nemdeki endeks getirileri ile kiyaslanarak stratejinin karliligi ispat-
lanmaya calisiimaktadir.

Konu ile igili cok fazla akademik calisma olmamasina rag-
men, yapilan galismalar dzetlendiginde kullanilan stratejilerin kore-
lasyon, kointegrasyon ve yayilma modellemesine dayandigi séyle-
nebilir. Bolgun ve digerleri (2009:22) senetler arasindaki uzakhg
bir matris biciminde ifade ederek énceden belirlenmis bir standart
sapma seviyesinde isleme girmeyi uygun gérmuslerdir. Perlin (2009)
pozisyona giris sinyalini iki senet arasindaki fark belirli bir esik dege-
rin Uzerine ¢kt noktada vermektedir. Bu calismada kullanilan
yontemde hibrit bir strateji kullanilmakta ve ilk olarak endekslenmis
getirilerden yola cikarak hesaplanan uzun ve kisa dénemli farklar
hesaplanmaktadir. Uzun dénemli farklar ucuz kalmig hisse senedi-
nin tespitinde kullanilirken kisa dénemli farklar pozisyona giris sin-
yalinin tespitinde kullaniimaktadir. Son olarak elde edilen pozisyon
acihs sinyalleri ADF istatistigi baz alinarak filtrelemeye tabi tutulmak-
ta ve islemlerin risk ve getiri karakteristiklerinde iyilestirme yapilmaya
calisilmaktadir. Yéntemin detaylari dérdinct bélimde agiklanmak-
tadir.

2. Zaman serileri arasindaki iligkinin kuvvetinin belirlenmesi

Finansal zaman serileri genellikle duragan degildir. Ancak
kointegrasyon analizinin uygulanabilmesi icin farkli degiskenlerin
tomUnin ayni seviyede farklar alinarak duragan hale dénistirilme-
lidir. Duragan olmayan bir zaman serisi d defa fark alinarak dura-
gan hale getirebiliyorsa, d. dereceden butunlesiktir denir ve 1(d) sek-
linde gésterilir. Bu baglamda ayni derecede bitinlesik olan seriler
es-bitinlesik (kointegre) olarak adlandirilir.

Zaman serilerinin duraganhginin tespitinde Augmented Dickey
Fuller (ADF) (1981) testi kullanilmaktadir. Ayri ayri incelendiklerinde
duragan olmayan (#1(0)) zaman serilerinin lineer kombinasyonlari-
nin duragan olmasi halinde (I(0)) kointegrasyonun varligindan séz
edilebilir. Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinde kointegrasyonun
vygulanabilmesi igin (1) ile tanimlanan denkleminin en kiguk kare-
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ler yéntemi ile regresyona tabi tutularak, hata terimlerinin duragan-
liginin test edilmesi gerekmektedir.

Iog(S,“,) = 109(58;) te (] )

Burada S, t aninda A hisse senedinin fiyati, Sz, t aninda B his-
se senedinin fiyati ve &, ise regresyon denkleminin hata terimi veya
takip hatasi olarak adlandirlabilir. Hata terimi veya takip hatasinin
duragan olmasi halinde iki degisken es-butunlesik olacak ve kisa
vadede ayrismalar yasansa da uzun vadede birlikte hareket edecek-
tir. Bu noktada degiskenlerden birinin digerinden cikartilmasi sure-
tiyle kointegrasyon denkleminin elde edilmesi mimkin olacaktir.

Engle-Granger metodu iki es-butinlesik degisken ve bir
kointegrasyon denklemi cikartilmasi halinde faydalidir. Es-bitinlesik
degisken sayisinin ikiden fazla olmasi halinde ise Johansen (1988)
yénteminin kullanilmasi daha uygundur. Johansen testi stokastik
matrisin 6zdegerlerinden hareket ederek asal bilesenler analizinde
oldugu gibi kanonik korelasyon problemini ortadan kaldirmaktadir.
Boylelikle duraganhigin en fazla saglandigi lineer kombinasyonun
elde edilmesi esasina dayanmaktadir. Engle-Granger metodu ise
minimum varyansi veren lineer kombinasyonu aramaktadir. Bir cok
finansal uygulamada, &zellikle de risk yénetimi uygulamalarinda
Engle-Granger metodunun secimi daha anlamlidir. Ayrica yéntemin

regresyon denkleminde bagimli degisken secimine olanak tanimasi
uygulamada da kolaylik saglamaktadir (Alexander, 1999:2043).

Kointegrasyon esitliklerinde fiyatlarin logaritmasi alinmadan
kullanilabildigi aciktir. Ancak fiyatlarin logaritmasi alinarak kullanil-
diginda hata teriminin getiri, katsayilarin da optimal yatinm miktari
olarak adlandirlabilmesi nedeniyle bir cok arastirmaci yéntemi fi-
yatlarin logaritmasina uygulamaktadir. Bununla birlikte regresyon
denklemi katsayilari, toplami bir olacak bicimde normalizasyona
tutulmasi  halinde kointegrasyon denklemi katsayilari  minimum
varyansli optimal yatirm stratejisine dénismektedir. Mevcut modelin
kointegrason analizine uyarlanabilmesi icin tek kosul, her bir degis-
kenin bir adet birim kéki var iken (duragan degil iken) hata terimi-
nin duragan olmasidir.
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Kointegrasyon analizinin ikinci adimi ise hata dizeltme ola-
rak adlandinimaktadir. Kointegrasyon analizi iki degiskenin uzun
vadede birlikte hareket ettiklerini varsaymaktadir. Bu nedenle, iki
degisken arasindaki kisa vadeli farklilasmalarin bir mekanizma ile
duzeltilmesi gerekmektedir. Kointegrasyon analizinde iki degisken
arasindaki kisa vadeli farkhlagmalar hata dizeltme modeli ile gide-
rilmektedir. Es-bUtunlesik iki log fiyat serisinin S,, ve Sg, olmasi ha-
linde hata dizeltme modeli (2) ve (3) ile verilen denklem takimi ile
tanimlanmaktadir.

AS,: = a4 (Sﬂ,t—l . SA,t—l) + &4 2)

ASp: = a, (SA.t—l = SB,t—l) + &gt (3)

(2) ve (3) numarali denklem takimi ile tanimlanan sistemde A,
fark alma operatérini sembolize ederken; a, ve a, iki log fiyat seri-
si Sy ve Sg; ‘nin uzun dénemli iliskisini belirtmektedir. a; katsayisi
pozitif oldugunda, A hisse senedi getirisi B hisse senedi getirisinden
fazla olmakta ve gegmis dénemde geride kaldigi B hisse senedini
getiri anlaminda yakalamaktadir. Benzer bicimde a, katsayisi pozitif
oldugunda ise, B hisse senedi A'dan daha fozla getiri saglayarak
aradaki farki kapatmaktadir. (3) denkleminin (2) denkleminden ci-
kartilmasi halinde duraganligin saglanabilmesi ici énemli bir kosul
elde edilmis olur.

Sat—Spe= (1—ay _az)(sﬂ,t—l = SB,t—l) F &4~ Ept (4)

Ozetlemek gerekirse, Sy, ve Sy, ‘nin es-butunlesik log fiyatlar
olmasi halinde hata dizeltme modeli dinamik korelasyonlan yaka-
layarak serileri uzun vadede birlikte hareket etmeye zorlayacaktir.
Hata dizeltme mekanizmasinin calisabilmesi icin (5) numarali esit-
sizlik ile verilen kosulun saglanmasi gerekmektedir.

Bu calismanin bir diger amaci da kointegrasyon bazl filirele-

menin hisse senedi ciftlerinin seciminde yarathg pozitif etkinin gés-
terilmesidir. ADF istatistikleri bazli filtreleme bu noktaya vurgu yap-
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mak amaciyla modele eklenmistir. Modelin detaylari Ucinct bé-
ltmde aciklanmaktadir.

3. Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin tanimlanmasi

Varlik fiyatlarinda ortalamaya dénis gézlemi, hisse senedi cift-
leri al sat stratejileri icin énemli bir cikis noktasidir. Fakat, fiyatlarda
ortalamaya dénusin varligi, bu tarz bir stratejinin karli olacagini ga-
rantilemeye yetmez. Hisse senedi ciftleri al sat stratejilerinin uygula-
mada karsi karsiya kaldigi en dnemli risk, ortalamaya dénisin cok
uzun sitre gerceklesmeme ihtimalidir. Bdyle bir durumda yapilan is-
lemin firsat maliyeti yiksek olacaktir. Klasik arbitrajin aksine, istatistik-
sel arbitraj yapilan her igslemin pozitif getiriyle sonuclanacagini garan-
ti etmez. Bunun sebebi, modelin varsayimlarinin uygulamada ihlal
edilebilme ihtimalinin bulunmasidir. Hisse senedi ciftleri al sat strateji-
lerinde, gelecekte elde edilecek getirilere dair belirsizlik, kisa vadeli
islemleri daha tercih edilir kilmaktadir. Bu noktadan yola cikarak,
ortalama islem vadesi yaklagik 10 isgini ile sinirlandinimighr.

Strateji éncelikle hisse senetleri arasindaki yayilmanin iki farkl
yénteme gére dlcilmesi ve hisse senedi ciftine bir ADF istatistigi filtre-
si uygulanarak al sat kararlari verilmesine dayanmaktadir. Stratejinin
icerdigi ilk yayllma hesaplama yéntemi, uzun vadeli bir bakisa sahip-
tir ve hisse ciftindeki goreceli ucuz hisse senedini bulmak icin kulla-
nilmaktadir. Ikinci yayilma hesaplama yéntemi ise dinamik bir yapiya
ve cok daha kisa vadeli bir bakisa sahiptir. Bu yéntem isleme giris ve
cikis noktalarini belirlemek icin kullanilmaktadir. Son olarak, sadece
kuvvetli derecede es-bitinlesik olan ciftlerin kullanilmasini garanti-
lemek amaciyla tom ciftler ADF testine tabi tutulmustur.

Uzun vadeli yayilma hesaplamasi her hisse senedi icin bir geti-
ri endeksi olusturulmasiyla baslar. Buna gére, A hissesinin t zama-
nindaki getiri endeksi degeri Ind ,, degiskeni ile ifade edilmektedir.
TUm getiri endekslerinin ilk degeri 100 olarak sabitlenmistir; sonraki
degerler ise endeks degerinin énceki degerinin buginki hisse sene-
di getirisiyle (ry,) boyutilmesi yoluyla elde edilir.
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Ind,, = Indy, 4 * (1 +Tat ) ;Ind, o = 100 (6)

Hisse senetleri A ve B arasinda t zamanindaki uzun vadeli
ham yayilma, LSpr,z,, A ve B'nin getiri endeksleri arasindaki farktan
ibarettir.

LSPTAJB,,: = IndA,t = I?Idﬂ,t (7)

Hisse senetleri A ve B arasindaki ham yayilma degeri daha
sonra 250 giUnliuk ortalama degerin cikarilmasi ve son 250 ginde
olusan giUnltk standart sapmaya bélinmesiyle normalize edilmek-
tedir. Normalize edilmis yayilmanin t zamanindaki degeri NLSPR 4,
degiskeni ile tanimlanmistir ve uzun vadeli yayilma hesaplama yén-
teminin nihai sonucudur.

Stratejide kullanilan kisa vadeli ve dinamik yayilma hesaplama
yéntemi Thomaidis ve Kondakis (2006) calismasina dayanmaktadir.
Bu hesaplama yéntemi, uzun vadeli yéntemin aksine, getiriler yerine
fiyatlan kullanmaktadir. Hisse senetleri A ve B icin dncelikle dinamik
katsayilar a, ve A asagidaki formillere gére hesaplanmaktadir.

. ﬁ) = t—20+1,. . t—1¢t
Bt (SA,j ’} ] » ’ (8)
a, = Sp;—B:*Sp; ,Jj=t—20+1,. ., t—1t 9)

Katsayilarin hesaplanmasinda yalnizca 20 ginlik tarihsel fiyat
verisi kullanilmaktadir. Temel olarak, A katsayisi hisse A ve B fiyatlari-
nin yakin dénemli oranidir. Benzer sekilde, a, katsayisi B'nin dizeltilmisg
fiyah olarak dustnulebilir. Hisse senetleri A ve B arasinda t zamanin-
daki kisa vadeli ham yayilma, SSpr,g,, degiskeni ile ifade edilir ve her
zaman adiminda dinamik katsayilar kullanilarak hesaplanir.

SSPTape = Spe— Ay — (Be—1*Sat) (10)

Daha &ncekine benzer bir normalizasyon prosediri SSpry g,
degiskenine uygulanir; aradaki tek fark 250 gin yerine 20 ginlok
ortalama ve standart sapma degerlerinin kullanilmasidir. A ve B
arasinda t zamanindaki normalize edilmis kisa vadeli yayilma
NSSpr, g, degiskeni ile ifade edilir.
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A hisse senedinde uzun, B hisse senedinde kisa pozisyon ac-
mak icin, dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi asagida belirti-
len &n kosullara gereksinim duymaktadir:

i)  NLSpriz.< 0
i) NSSprys.,< —25
iii) NSSPTA_BJ_:[ 2 "2.5

Birinci kosul, uzun vadeli yayilmaya gére A'nin B'ye gére ucuz
olmasini saglar. Ikinci ve tcinci kosullar, kisa vadeli hesaplamaya
goére yayllmanin t zamaninda -2.5 standart sapmalik seviyenin digi-
na cikhgini gésterir. Ayrica, strateji hisse senedi ciftlerinin kuvvetli
derecede es-bUtinlesik olmasini gerektirmektedir. Bunu saglamak
igin, hisse senedi ciftlerinin 5% given araliginda anlamli ADF istatis-
tigini saglayip saglamadigi kontrol edilir. Bir sonraki bslomde, ADF
istatistigi icin 1%’lik given araligi kullanmanin sonuglarda iyilesme
sagladigi raporlanmaktadir.

Stratejide herhangi bir zarar kesme kurali uygulanmamakta,
pozisyonlar kisa vadeli yayilma -0.5 standart sapmalik seviyenin
icerisine girene kadar muhafaza edilmektedir.

iv) NSSprys. = —0.5

A hisse senedinde uzun, B hisse senedinde kisa pozisyonun
yUzdesel getirisi asagidaki formile gére hesaplanmaktadir:

(sAsa Id—Sa,bo ught) + (SBso!d—sB,boug ht)

Return =
Sa,bought Sg.sold (] 1 )

(11) numarall esitlik net bir sekilde islemin uzun ve kisa ba-
caklarina esit sermaye aynldigini géstermektedir. Buna gére, dina-
mik hisse senedi ciftleri stratejisi piyasaya beta nétr degil nominal
olarak nétr pozisyonlar agmaktadir. Calismamizda tom yayilma ve
getiri hesaplamalarinda hisse senetlerinin dizeltilmis kapanis fiyatla-
rn kullanilmigtir. Strateji bir pozisyona giris sinyali Grettiginde, ayni
ginin kapanis fiyatlarindan pozisyona girilmektedir. Benzer sekilde,
strateji pozisyondan cikis sinyali Grettiginde, ayni ginin kapanig
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fiyatlarindan pozisyondan ¢ikilmaktadir. ADF istatistigi hesaplamala-
rn mevcut tim veri seti Uzerinden gerceklestirilmektedir.

4. Application to selected stocks from ISE National 100 Index

Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi likidite kosullarini
da gdz dniunde bulundurarak IMKB Ulusal-100 Endeksi’'nden secil-
mis hisse senetlerine uygulanmaktadir. Analiz icin géreceli olarak
likit olan ve belli basl sektérlere/holdinglere mensup sirketler secil-
mistir. Analizden &nce, hisse senetleri asagida belirtilen gruplara
ayrilmigtir. Stratejiye gére sadece ayni grupta olan hisse senedi cift-
leri arasinda islemler yapilabilmektedir. Bu sayede ortalamaya do-
nison temel nedenlere dayanmasi saglanmaya calisilmistir. IMKB
Ulusal-100 Endeksi’'nden secilen hisse senetleri Bankacilik, Sigorta,
Holdingler, Cimento, Otomotiv, Sabanci Grubu, Koc Grubu, s
Grubu, Dogan Grubu ve Diger (Demir-celik ve Telekom) gruplarina
ayrilmistir. Bu gruplara mensup tom hisse senetleri, IMKB Ulusal-30
Endeksi'ne Uye hisse senetleriyle beraber, spot Ulusal-30 Endeksi'ne
kargi da degerlendirilmeye alinmighr.

Tablo 1: Stratejinin uygulandigi grup ve hisse senedi listesi

DIGER iMKB 30
SIRKETLERI

AKBNK DOHOL AKGRT  ADANA FROTO  ARCLK AKBNK DGZTE ANHYT EREGL AEFES
ASYAB DYHOL ANHYT  AKCNS KARSN  KCHOL AKGRT DOHOL ANSGR KRDMD BIMAS
GARAN KCHOL ANSGR  CIMSA OTKAR  TUPRS SAHOL DYHOL ISCTR TCELL ENKAI
HALKB SAHOL GUSGR TOASO  YKBNK HURGZ SISE TIKOM KOZAA

BANKA  HOLDING  SIGORTA GIMENTO OTOMOTIV KOG SABANCI DOGAN i$  DIGER

ISCTR YKSGR TSKB PETKM
SKBNK TAVHL
TEBNK THYAO
TSKB TKFEN
VAKBN
YKBNK

Calismada kullanilan veri seti 04.01.2007 ve 31.03.2010
arasindaki dénemi kapsamakta ve toplam 818 ginluk fiyat verisini
icermektedir. Her bir hisse senedi icin, ilk 250 gunltk veri uzun va-
deli yayilma hesabinda normalizasyon amaciyla kullanildigr icin
ayrilmigtir. Komisyonlar, islemleri kapanis fiyahindan gerceklestire-
memekten dogacak maliyetler ve aciga satis maliyetleri getiri hesap-
lamasina dahil edilmemistir. Kurumsal yatirmcilar igin tek yanlo
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hisse senedi islem maliyetleri 0.1% civarindadir. Buradan yola cika-
rak bir hisse ciftinde alinacak uzun ve kisa pozisyonun toplam iglem
maliyetinin yaklagik 0.4% oldugu varsayilabilir. Buna ek olarak, ku-
rumsal yatinmcilar likit hisse senetlerini gecelik repo faizine yakin
maliyetle 6dinc alabilmektedir.

Simulasyon sonuglarini paylasmadan énce, tipik sekilde orta-
lama degere dénis egiliminde olan bir hisse senedi ciftinin grafigini
gostermek faydal olacaktir. KCHOL ve SAHOL hisse senetleri ara-
sindaki iligkinin kuvvetli es-butinlesme &zelligi tasidigi, ciftin ADF
istatistiginin 1% given araliginda anlaml olan -4.29 degerine sahip
olmasindan anlagilabilir. Sekil T, KCHOL ve SAHOL hisse senetleri-
nin ginliuk fiyat hareketlerini géstermektedir. Saghkli karsilashrma
yapilabilmesi icin, iki sirketin fiyatlan daha énceki bélimlerde acik-
lanan sekilde getiri endekslerine dénistirilmustir. Grafigin kapsa-
digr sire zarfinda, baslangic fiyatlarina gére, Kog Holding’in Sa-
banc Holding’den acik sekilde daha iyi performans gdsterme egi-
liminde oldugu tespit edilmistir. iki hisse senedinin arasindaki fark
bazi dénemlerde cok acilsa da, SAHOL Gn zaman zaman KCHOL'§
yakaladigr gériulmektedir. Sirketlerin dogrudan fiyat verileri incelen-
diginde, hisse ciftinin karli islem firsatlar sunmadigr sonucu ortaya
ctkmaktadir.

Sekil 1: KCHOL ve SAHOL ciftlerinin endekslenmis getirileri

L | X 0
07-Jun-2007 24-Dec-2007 11-Jul-2008 27-Jan-2009 15-Aug-2009 03-Mar-2010
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Sekil 2 bir 6nceki béluimde aciklanan formdiller Gzerinden
gunluk getiriler ile hesaplanan normalize edilmis uzun dénemli ya-
yilmay géstermektedir. Sekil 2 ‘de diz gizgiler = 2.5 standart sap-
ma seviyelerine karsilik gelirken, kesikli cizgi = 0.5 standart sap-
mayi belitmektedir. Grafikte gérilen diger diz cizgi ise yayilmanin
ortalama degerine isaret etmektedir. Hesaplamada ilgili zaman
noktasina kadarki mevcut tim veri seti kullaniimaktadir.

Uzun dénemli ortalamanin gérsel olarak belirlenmesi, iki se-
net arasindaki uzun dénemli dengenin gérilmesi acisindan énemli-
dir. Genellikle gézlem sayisi arthginda ortalamanin sifir civarina
yakinsadigr gérilmektedir. Baska bir ifadeyle, uzun dénemli yayil-
manin kuvvetli bir ortalamaya dénUs egiliminde oldugu gérilmek-
tedir. Bununla birlikte grafikte iki dnemli yapisal kinlma noktasi bu-
lunmaktadir. Béyle bir yapisal kinlma gerceklestiginde, iki senet ara-
sindaki uzun dénemli ortalamadan sapilarak bu kisa dénemli orta-
lama etrafinda yayilmalar gézlemlenmektedir. Bu tip yapisal kirlma-
larin otomatik islem kurallar belirlemeyi zorlastiracag acikhr. Bu
nedenle dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi uzun dénemli
normalize edilmis yayllmayi sadece ucuz hisse senedinin tespitinde
kullanmakta, isleme giris-cikis noktalarinin tespiti icin kisa dénemli
normalize edilmis yayilma géstergesine basvurulmaktadir.

Sekil 2: KCHOL ve SAHOL hisse senetleri icin normalize uzun
dénemli yayilma

I : I L
02-Apr-2008 11-Jul-2008 19-Oct-2008 27-Jan-2009 O7-May-2009 15-Aug-2009 23-Nov-2009 03-Mer-2010
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Sekil 3: KCHOL ve SAHOL hisse senetleri icin normalize kisa
dénemli yayilma

L 1 I 1 I L i I
02-Apr-2008 11-Jul-2008 19-Oct-2008 27-Jan-2008 07-May-2009 15-Aug-2008 23-Nov-2009 03-Mar-2010

islemlere iliskin giris cikis  zamanlamasinin  belirlendigi
normalize kisa dénemli yayilmaya iliskin grafik Sekil 3'te verilmekte-
dir. Yine, diz cizgiler = 2.5 standart sapma seviyelerine karsilik
gelirken, keslikli cizgi + 0.5 standart sapmayi belitmektedir. Bu-
nunla birlikte grafikte gérilen diger diz gizginin ise kisa dénemli
yayilmanin ortalama degerine isaret etmektedir, ve sifira cok yakin
seyretmektedir. Kisa vadeli bakista, uzun vadeli seyirde gézlemlenen
yapisal kinlmalar gérilmemektedir. Islem sonuclarina iliskin detayli
bilgi Tablo 2°de sunulmaktadir.
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Tablo 2: ADF istatistigine gore %5 seviyesinde anlamli
islemlerin dzeti

KARLI TOPLAM KARLI  ORTALAMA ORTALAMA

ADF TEST h : ) . MAKSIMUM MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI/
HISSE A HISSEB ; {SLEM iSLEM iSLEM iSLEM SURESI
ISTATISTIGI SSAYISI SsAYISI O$RANI & (GiN) GETIRI  GETIRI  GETIRI  SAPMA  STANDART
SAPMA
BANKA
ISCTR ~ VAKBN 423 8 11 7273% 7.64 6.96%  6.24%  264% 4.56% 0.58
AKBNK ~ GARAN 4.07 6 10 60.00% 16.40 1269%  5.34%  2.36% 5.45% 043
ISCTR  HALKB 4.05 9 10 90.00% 8.80 10.30%  4.18%  4.48% 4.31% 1.04
ISCTR  YKBNK 4.04 3 6  50.00% 9.17 7.18%  -6.40%  1.54% 4.92% 0.31
AKBNK  ISCTR -3.90 8 9 88.89% 9.78 1397%  414%  4.89% 5.00% 0.98
GARAN  HALKB -3.78 3 3 100.00% 11.67 1237%  11.55%  11.93% 0.41% 29.10
GARAN  YKBNK 373 4 4 100.00% 7.25 765%  0.15% 3.38% 3.35% 1.01
GARAN ISCTR -3.63 5 5 100.00% 16.80 10.37%  2.44% 5.18% 3.03% 1.7
AKBNK  YKBNK -3.49 1 13 84.62% 9.54 27.54%  -14.42%  4.46% 10.29% 043
AKBNK ~ VAKBN 334 6 6 100.00% 6.17 1521%  403%  6.67% 4.36% 1.53
YKBNK ~ HALKB -3.21 7 9 T1.78% 6.56 1050%  4.54%  4.08% 477% 0.86
ISCTR  TEBNK -3.18 4 6  66.67% 10.00 10.22%  9.01%  3.24% 7.42% 0.44
AKBNK  HALKB -3.08 7 7 100.00% 10.14 1242%  2.29% 7.26% 3.69% 1.97
HALKB  ASYAB -3.04 5 6  83.33% 8.17 11.45%  -11.45%  5.55% 8.49% 0.65
ISCIR  TSKB -3.02 7 9 T71.78% 8.33 697%  511%  2.70% 4.41% 0.61
VAKBN  HALKB 2.95 8 9 88.89% 6.33 10.35%  -9.43%  4.56% 5.54% 0.82
ORTALAMA 355 631 769 83.79% 9.55 1163%  -370%  4.68% 5.00% 265
HOLDING
KCHOL ~ SAHOL 429 10 10 100.00% 9.00 833%  0.55% 3.71% 2.72% 1.36
DOHOL ~ SAHOL -3.68 7 8 87.50% 513 23.24%  0.43%  10.60% 7.18% 1.48
ORTALAMA -3.99 850  9.00 93.75% 7.07 1579%  0.06% 7.16% 4.95% 1.42
GIMENTO
AKCNS ~ CIMSA 4.86 9 9 100.00% 6.22 758%  0.16%  4.81% 2.63% 1.83
ADANA  CIMSA 3.37 7 7 100.00% 8.71 8.02%  0.24% 3.82% 2.88% 1.33
ORTALAMA 4.12 800 800 100.00% 7.47 7.80%  020%  4.32% 2.76% 1.58
OTOMOTIV
FROTO  TOASO 4.08 7 9 T71.78% 8.89 1461%  -14.05%  3.21% 8.59% 0.37
TOASO  OTKAR -3.87 6 7 871% 6.14 853%  -093%  3.83% 3.53% 1.08
FROTO  OTKAR -3.47 10 12 83.33% 9.17 16.87%  -10.05%  4.15% 6.64% 0.63
ORTALAMA -3.81 767 933 82.28% 8.07 1334%  -8.34%  3.73% 6.25% 0.69
SABANCI
AKGRT ~ SAHOL 355 8 1M1 7273% 9.09 11.35%  -19.95%  1.93% 9.08% 0.21
AKBNK ~ SAHOL 327 8 9 88.89% 8.22 1065%  -0.01%  4.82% 2.93% 1.65
ORTALAMA -3.41 800 10.00 80.81% 8.66 11.00%  -9.98%  3.38% 6.01% 0.93
KOG
KCHOL  YKBNK -3.84 7 7 100.00% 7.71 850%  046%  4.41% 2.54% 1.74
ORTALAMA -3.84 700 700  100.00% 7.71 850%  0.46%  441% 2.54% 1.74
1$
ANHYT  ISCTR -3.90 3 4 75.00% 8.00 21.14%  2.20%  7.72% 9.75% 0.79
ISCIR  TSKB 3.02 7 9 T1.78% 8.33 697%  511%  270% 4.41% 0.61
ORTALAMA -3.46 500 650 76.39% 8.17 14.06%  -3.66%  521% 7.08% 0.70
DOGAN
DOHOL  DGZTE -3.01 1 5 20.00% 22.20 12.39%  -77.26%  -18.24%  34.49% -0.53
ORTALAMA -3.01 1.00 500  20.00% 22.20 12.39%  77.26%  -18.24%  34.49% 0.53
DIGER
TCELL  TTKOM -3.08 6 6 100.00% 747 9.82%  0.86% 5.08% 3.39% 1.50
ORTALAMA -3.08 600 6.00 100.00% 747 9.82%  0.86% 5.08% 3.39% 1.50
KONSOLIDE ORTALAMA
ORTALAMA -3.60 657 787 83.65% 9.22 1181%  -623%  3.92% 6.03% 1.88

Tablo 2 ADF istatistigine gére %5 seviyesinde anlamli islemle-
re iliskin sonuclarn dzetlemektedir. Her bir hisse senedi cifti icin ADF
istatistigi, karli islemlerin sayisi, acilan toplam pozisyon sayisi, islem
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karlihk yizdesi, islemlerin ortalama durasyonu, maksimum ve mini-
mum getiriler, ortalama getiri ve standart sapmaya iliskin veriler
Tablo 2'de dzetlenmektedir. Buna ek olarak, hisse senedi ciftleri al
sat stratejisinin risk-getiri anlaminda sagladigi katkiyr gésterebilmek
amaciyla islemlerin ortalama getirisinin, getirilerin standart sapma-
sina orani da Tablo 2'ye eklenmistir. Standart sapma sttununda
hisse senedi kapanig fiyatlar yerine islemlerden elde edilen toplam
getiri kullanilmaktadir.

Tablo 2'de verilen &zet bilgiler incelendiginde karli islemlerin
%80 gibi yiksek bir seviyenin Uzerinde seyrettigi gérilebilir. Gergek-
ten de 236 sinyalin 197’'si karli bir igsleme karsilik gelmektedir. Aci-
lan toplam pozisyonlar icerisinde 123 adet islem bankacilik sekts-
rindeki fiyat anomalilerinden kaynaklanmaktadir. Bu islemler orta-
lama %4.68 getiriye ve 9.55 gin durasyona sahiptir. Bankacilik
sektéry hisse senetleri likidite acisindan uygun oldugundan, ayrica
aciga sahs islemleri acisindan &dinc islemler piyasasinda temini
daha kolay oldugundan bu bilgi dnemlidir. Bununla birlikte, bahsi
gecen %4.68’lik ortalama getiri oranini elde etmek icin katlaniimasi
gereken risk dizeyi %5 olarak hesaplanmigtir.

TUm gruplann icin ayni istatistikler hesaplandiginda %3.92 or-
talama getiri, 9.22 gin ortalama durasyon ve %6.03’luk standart
sapmaya isaret etmektedir. Islemlere iliskin en yuksek getiri %11.81
iken, en yiksek kayip %6.23 olarak gergeklesmistir.

ADF istatistigi kriteri saglanamadigindan dolayi, sigorta sekts-
rinde hic bir pozisyon acgilmamigtr. Sigortacilik sektérine iligkin
birlesme haberleri yakin dénemde medyada siklikla yer almaktadir.
Bu ise senetlerin birlikte hareket etme dinamigini bozmaktadir. Ayri-
ca tum pozisyonlar incelendiginde en kéti performans gdsteren
ciftin Dogan grubunda yer alan DOHOL/DGZTE cifti oldugu go-
rilmektedir. Bu da grubun halihazirda siren vergi cezasi davasi ile
ilgili haber akisina baglanabilir.

Tablo 3'te hisse senedi ciftleri icin ADF filtrelemesinin %1 sevi-
yesine indirildiginde olusan islemlere iliskin istatistikler 6zetlenmekte-
dir. Kisitlamanin arthirilmasi islemlerin kalitesini artirmakta, ortalama
getirilerde artisa ve islemler sonucu elde edilen getirilerin standart
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sapmasinda disise yol acmaktadir. %1 anlamlilk dizeyinde acilan
toplam pozisyon sayisi 112'ye diserken, kar ile sonuclanan iglemlerin
sayisi 95 olarak gerceklesmektedir. Bu durumda islemlerin ortalama
getirisinde yaklasik %1°lik bir artis yasanmakta ve %4.98 olarak ger-
ceklesmektedir. Ayrica islemler sonucu elde edilen getirilerin standart
sapmasi da %4.53’e gerilemektedir. En yUksek getiriye sahip islemin
getirisi %11.56 ile yaklagik ayni degerde kalirken, en yiksek kayip
daha uygun bir deger olan -1.91%’e iyilesmektedir.

ADF istatistigine gére aralarinda en yUksek iliskiye sahip hisse
senedi ciftinin AKCNS/CIMSA oldugu gérilmistir. Bu kuvvetli iligki
ise temel nedenlere dayanmaktadir. Bu nedenle iki senet arasinda
acilan pozisyonlarin tGmo karl olarak sonlanmis ve yiksek ortalama
getiri elde edilmistir.

Tablo 3: ADF istatistigine gére %1 seviyesinde anlamli
islemlerin dzeti

ORTALAMA

(ARLI TOPLAM KARLI ~ ORTALAMA v\ icivum MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI /

SDGEST {SLEM iSLEM iSLEM iSLEM

HISSE A HISSE B

ISTATISTIGI & '\ sAvISI ORANI SURESI (GiN) GETIRI  GETIRI GETIRI  SAPMA  STANDART
SAPMA

BANKA

ISCTR  VAKBN 4.23 8 11 7273% 7.64 6.96%  6.24%  2.64% 4.56% 0.58

AKBNK  GARAN 4.07 6 10 60.00% 16.40 1269%  5.34%  2.36% 5.45% 0.43

ISCTR  HALKB 4.05 9 10 90.00% 8.80 10.30%  4.18%  4.48% 4.31% 1.04

ISCTR  YKBNK 4.04 3 6 50.00% 9.17 718%  640%  1.54% 4.92% 0.31

AKBNK ISCTR -3.90 8 9 88.89% 9.78 13.97%  4.14%  4.89% 5.00% 0.98

GARAN HALKB 378 3 3 100.00% 11.67 12.37%  1155%  11.93% 0.41% 29.10

GARAN  YKBNK 373 4 4 100.00% 7.25 7.65% 015%  3.38% 3.35% 1.01

GARAN ISCTR -3.63 5 5 100.00% 16.80 10.37%  244%  5.18% 3.03% 1.7

ORTALAMA -3.93 575 7.5 82.70% 10.94 10.19%  -1.52%  4.55% 3.88% 4.39
HOLDING

KCHOL  SAHOL 4.29 10 10 100.00% 9.00 8.33% 055%  3.71% 2.72% 1.36

DOHOL  SAHOL -3.68 7 8 87.50% 513 23.24%  0.43%  10.60% 7.18% 1.48

ORTALAMA -3.99 850  9.00 93.75% 7.07 15.79%  0.06%  7.16% 4,95% 1.42
CIMENTO

AKCNS  CIMSA 4.86 9 9 100.00% 6.22 7.58% 0.16%  4.81% 2.63% 1.83

ORTALAMA 4.86 900  9.00 100.00% 6.22 7.58% 0.16%  4.81% 2.63% 1.83
OTOMOTIV

FROTO TOASO 4.08 7 9 T71.78% 8.89 1461%  -14.05%  3.21% 8.59% 0.37

TOASO OTKAR 3.87 6 7 8.71% 6.14 853%  -0.93%  3.83% 3.53% 1.08

ORTALAMA -3.98 650 800 81.75% 7.52 1157%  7.49%  3.52% 6.06% 0.73
KOG

KCHOL  YKBNK -3.84 7 7 100.00% 7.7 8.50% 046%  4.41% 2.54% 1.74

ORTALAMA -3.84 700 7.0  100.00% 7.71 8.50% 046%  4.4% 2.54% 1.74

1$
ANHYT ISCTR -3.90 3 4 75.00% 8.00 21.14%  2.20%  7.72% 9.75% 0.79
ORTALAMA -3.90 300 400  75.00% 8.00 21.14%  220%  7.72% 9.75% 0.79
KONSOLIDE ORTALAMA

ORTALAMA -4.00 6.33 747  85.84% 9.24 11.56%  -1.91% 4.98% 4.53% 2.92
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Tablo 4'te hisse senetlerine karsi IMKB Ulusal-30 eslestirmesi-
ne iliskin %5 anlamlilik dizeyinde elde edilen sonuclar ézetlenmek-
tedir. Bu noktada hisse senetlerinin kendi aralarindaki iligki yerine
endeks ile uzun dénemli iligskisi énem kazanmaktadir. Bankalarin
endeks icerisindeki agirligi diger senetlere gére daha yiksek oldu-
gundan bant disina hareket cok gerceklesmemektedir.

Endekse karsi acilan 95 pozisyonun 76’si karli bir bicimde
sonlandinlmigtir. Hisse senetleri ile endeks arasinda yapilan esles-
tirmelerde karli islemlerin orani %80’in altina gerilemektedir. Buna
paralel olarak ortalama getiri ve risk parametrelerinde de bozulma
gozlemlenmektedir. Endekse karsi agilan pozisyonlar ortalama
%2.69 getiri ile sonuclanirken, islemlerden elde edilen getirilerin
standart sapmasi %3.89 olarak gerceklesmektedir. Ortalama iglem
stresi ise kabul edilebilir bir sire olan 9.31 gin olarak gergekles-
migtir. Anlamlilik dizeyi %1 olarak belirlendiginde endekse karsi
pozisyon sadece CIMSA ve KCHOL senetlerinde agilabilmektedir.

Tablo 4: ADF istatistigine gére %5 seviyesinde anlamli endekse
karsi islemlerin dzeti

ORTALAMA

IO WAL [N TR MAKSIMUM MINIMUM ORTALAMA STANDART  GETIRI/

SDSIEST ISLEM ISLEM ISLEM iSLEM SURESI

HISSE A HISSE B

ISTATISTIGI SAYIS| SAYISI ORANI (GON) GETIRI  GETIRI  GETIRI SAPMA  STANDART
SAPMA
CIMSA  IMKB 30 -3.86 8 9 88.89% 9.78 1.29%  -3.77% 4.08% 4.52% 0.90
KCHOL  IMKB 30 -3.63 9 10 90.00% 9.50 5.55% 0.51% 2.5T% 1.87% 1.37
SAHOL  IMKB 30 -3.54 7 8 87.50% 7.75 6.34% -7.15% 2.29% 4.02% 0.57
FROTO  IMKB 30 -3.52 4 6 66.67% 8.83 17.27%  -2.06% 6.49% 8.42% 0.77
ISCTR  IMKB 30 -3.50 8 10 80.00% 11.20 5.35% -2.98% 1.84% 2.75% 0.67
VAKBN  IMKB 30 -3.47 7 8 87.50% 8.00 5.22% 4.01% 1.45% 2.64% 0.55
AKCNS  IMKB 30 -3.44 5 6 83.33% 10.33 7.35% -4.02% 2.65% 3.79% 0.70
HALKB  IMKB 30 323 8 9 88.89% 5.56 7.47% -1.16% 4.37% 2.711% 1.61
AKGRT  IMKB 30 -3.10 3 7 42.86% 13.00 6.14% -6.70% -0.54% 4.60% -0.12
TEBNK  IMKB 30 -3.09 4 7 57.14% 13.86 7.32% 9.20% 0.04% 5.85% .01
ADANA  IMKB 30 -3.01 5 5 100.00% 5.40 5.10% 0.94% 3.32% 1.93% 1.72
OTKAR  IMKB 30 -3.00 8 10 80.00% 8.50 10.31%  -1.36% 3.83% 3.54% 1.08
ORTALAMA -3.37 6.33 7.92  79.40% 9.31 7.89% -3.50% 2.69% 3.89% 0.82

Satin al ve tut stratejisi ile kiyaslandiginda hisse senedi ciftleri
al sat stratejisi daha Ustin bir performans gdéstermektedir. Satin al
ve tut stratejisi ile karsilashrmali sonuclar Tablo 5'te verilmektedir.
Hatirlanacagr Gzere ilk 250 gin normalize uzun dénemli yayilmay
hesaplatabilmek amaciyla analiz diginda birakilmigtir. Homojenligi
saglama bakimindan endekse iliskin istatistiklerin hesaplanmasinda
da bu ilk 250 gun analiz disinda birakilmistir. Bu nedenle karsilas-
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tirma istatistikleri 31.12.2007-31.03.2010 dénemini kapsamakta-
dir. Bu dénemde endekste biyik dlcide disis ve hizli toparlanma
mevcuttur. TesadUfi olarak endeksin ilgili tarih araligindaki getirisi
yatay bir bicimde %0.71 olarak gerceklesmistir.

Tablo 5'te géruldigu Uzere, hisse senedi ciftleri al sat stratejisi
satin al ve tut stratejisine gére daha iyi sonuglar vermektedir. %5 ve
%1 anlamlilik dizeyinde hisse senedi ciftleri ile hisse senedi endeks
ciftlerine iliskin 10 gunltk standart sapmalar sirasiyla 6.28%,
4.71%, ve 4.03% olarak gerceklesmistir. ilgili dénemde endeksin
standart sapmasi %7.67 olarak hesaplanmistir. Sonuclar piyasa-
nétr portféylerin sadece uzun pozisyon alan portféylere gére cok
daha disik volatilite seviyesine sahip oldugu fikri ile driigsmektedir.
Bunun yaninda getirilerde yaratilan fark cok daha carpicidir. Hisse
senedi ciftleri al sat stratejisi 10 ginlik getirileri %2.89 ile %5.39
arahginda degisirken, endeksin 10 gunlik getirisi %0.30 olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla endeksin kendisi ile kiyaslandiginda his-
se senedi ciftleri al sat stratejisinin Ustin performans sergiledigi go-
rilmektedir. YUksek islem varsayimlan altinda dahi stratejinin en-
deks Usti getiri elde edecedi aciktir.

Tablo 5: Dinamik hisse senedi ciftleri al sat stratejisi ile endeks
performansi karsilastirmasi

HiSSE SENEDi  HiSSE SENEDI

GIFTLERI 5%  GIFTLERI 1%apF _HISSE SENEDIMKB 30

GIFTLERI 5% ADF FiLTRESI

iMKB 30 SATIN AL
VE TUT STRATEJiSi

ADF FiLTRESI FIiLTRESI
Ortalama Giinliik Gefri 0.03% 0.43% 0.54% 0.29%
Giinlik Standart Sapma 2.43% 1.99% 1.49% 1.27%
10 Giinliik Ortalama Gefri 0.30% 4.25% 5.39% 2.89%
10 Giinliik Standart Sapma 7.67% 6.28% 4.71% 4.03%
5. Sonuclar

Bu calismada hisse senetleri al sat stratejisi olarak bilinen yon-
temin karliligi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Ulusal-100 Endek-
si'nden secilen hisse senetlerine uygulanmaktadir. Likidite kosullar
ve ortalamaya dénist temel nedenlerle temin edebilmek amaciyla
hisse senetleri bankacilik, sigorta vs. gibi gruplara aynlmistir. Islem
kurallar senetler arasi kisa ve uzun dénemli yayilmanin tespiti ve
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ucuz kalmis hisse senedinde uzun, pahali hisse senedinde kisa po-
zisyon alacak sekilde gelistirilmistir. Uzun dénemli yayilma ucuz
kalmig hisse senedinin tespitinde kullanilirken, kisa dénemli yayilma
isleme giris-cikis noktalarini belirlemektedir. Son olarak ADF istatis-
tigi bazli filtreleme ile hisse senedi ciftleri seciminin ortalamaya dé-
nisU kuvvetlendirecek bicimde gerceklestirilmesi saglanmis ve is-
lemlerin risk-getiri anlaminda kalitesi arttirlmigtir.

Sonuclar hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin endekse karsi
Ustin performans gésterdigine isaret etmekle birlikte, ADF istatistigi
bazli filireleme senet secim metodolojisini daha givenilir kilmakta-
dir. Ayrica bu calismada satin al ve tut stratejisi ile kiyaslandiginda
hisse senedi ciftleri al sat stratejisinin daha Ustin bir performans
gosterdigi ispatlanmustir.
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Ocak Subat
055  0.02
075 022
1.00 043
080 129
029 034
185 145
041 072
0.56

Ocak

0.4
1.96
0.05
0.42
0.23
0.58
2.36
0.38

Subat

0.11
0.26
0.95
2.56
1.17
1.66
1.72

0.26
0.27
0.93
0.96
1.10
0.58
0.42

1.26
0.25
0.97
317
0.29
1.94
1.22

EKONOMIK GOSTERGELER

TURKHISH YATIRIM TARAFINDAN HAZIRLANMISTIR.

0.71
1.34
1.21
1.68
0.02
0.6
0.87

1.21
1.94
0.80
4.50
0.65
2.35
0.61

<> TURKISH YATIRIM

TUKETICI FiYAT ARTISLARI ( AYLIK)

Mayis Haziran

0.92
1.88
0.50
1.49
0.24
-0.36
242

0.10
0.34
-0.24
-0.36
0.11
-0.56
-1.43

Temmuz
-0.57 0.85
0.85 -0.44
0.06 0.02
0.58 -0.24
0.25 -0.30
-0.48 0.40
-0.41 0.73

Agdustos  Eylil

1.02
1.29
1.03
0.45
0.39
0.51
0.75

URETICI FIYAT ARTISLARI (AYLIK)

Mayis Haziran

Temmuz
-0.74 1.04
0.86 -0.75
-0.73 0.85
1.25 -2.34
-0.71 0.42
-0.16 1.15
-0.03 1.76

Agdustos  Eylil

0.78
0.23
1.02
-0.90
0.62
1.23
1.55

Ekim
1.79
1.27
1.81
2.60
2.41
1.83
3.27

Ekim

0.68
0.45
0.13
0.57
0.28
1.21
16

Kasim Arallk TOPLAM

1.40
1.29
1.95
0.83
1.27
0.03
1.73

Kasim

-0.95
-0.29
0.89
-0.03
1.29
-0.31
0.65

0.42
0.23
0.22
0.41
0.53
-0.30
0.58

172
9.65
8.39
10.06
6.53
6.40
10.44

Aralik TOPLAM

-0.04
0.12
0.15
-3.54
0.66
1.31
1,00

2.66
11.58
5.94
8.11

5.93
8.87
13.32

2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012

1.3287
1.3199
1.4203
1.1680
1.6345
1.4821
1.5814
1,764*

Subat

1.2885 1
1.3060 1
14130 1
1.1906 1
16874 1
1.5350 1
1.5556 1

Mart

.3706
3417
.3801
.3366
6682
5146
5711

TCMB DONEM SONU DOLAR ALI$ KURU

Nisan
1.3730
1.3155
1.3607
1.2949
1.5786
1.4729
1.5141

Mayis
1.3656
1.5600
1.3166
1.2067
1.5345
1.5654
1.5859

Haziran
1.3413
1.5697
1.3046
1.2186
1.5247
1.5726
1.6302

Temmuz Agustos

1.3711
1.4811
1.2746
1.1564
1.4691
1.5034
1.6467

1.3464
1.4478
1.2914
1.1746
1.4956
1.5198
1.7442

Eylil
1.3360
1.4971
1.2048
1.2316
14770
1.4424
1.7865

1.3580
1.4540
1.1716
1.5603
1.4816
1.4291
1.8270

1.3575
1.4458
1.1715
1.5624
1.4815
1.4981
1.8037

Aralik
1.3520
1.4056
1.1593
1.5218
1.4863
1.5376
1.8533
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TCMB DONEM SONU EURO ALIS KURU

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz| Agustos | Eylil Ekim Kasim Aralik

2005 1.7320 1.6985 1.1757 1.7737 1.7077 1.1667  1.6862 16433  1.6195 1.6417 1.5961 1.6044

2006 1.5983 1.5510 1.6254 1.6506 2.0080 1.9963  1.8897 1.8609 1.8964 1.8460 1.9081 1.8515

2007 1.8296 1.8646 1.8383 1.8517 1.7705 1.7585  1.7473 1.7658  1.7086 1.6925 1.7295 1.7060

2008 1.7357 1.8098 1.9102 1.9994 1.8706 1.9248  1.8055 17314  1.7978 1.9873 2.0039 2.1332

2009 21027 21360 22163 21032 21555 21523  2.0735 21358 21611 21962 22281 2.1412

2010 20702 2.0846 2.0391 1.9602 1926 1.9278  1.9582 1.9265 1.9679 1.9732 1.9521 2.0551

2011 20785 21591 22002 2.2496 22844 23492  2.3528 24998 24636 24990 2.4468 2.4502
2012 2,326
Kaynak: TCMB

IMKB-100 KAPANIS
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz| Agustos | Eylil Ekim Kasim Aralik
2005 27,330 28396 25557 23,592 25236 26,957 28,731 29,817 33250 31474 36,760 38,920
2006 46,003 47,015 42911 43880 38132 35453 36,067 37,285 36,924 40,582 38,168 39,117
2007 41,183 41,774 43661 43,940 47,081 47,094 52825 50,199 54,044 57,616 54,214 55538
2008 42,698 44,774 39,015 43,468 39,970 35829 42,201 39,844 36,051 27,833 25714 26,864
2009 25934 24026 25764 31,651 35002 36949 42641 46,551 47,910 47,184 45350 52,825
2010 54,651 49,705 56,538 58,959 54,385 54,839 59,867 59,973 65774 68,760 65351 66,004
2011 63278 61,284 64,434 69,250 63,046 63,269 62,295 53946 59,693 56,061 54,517 52,517
2012 57171+
Kaynak: IMKB Biilteni
Aralik ay1 IMKB-100 igin 26.12.2011 kapanis degeri alinmistr.

* 31 Ocak 2012 glini saat 15:30'da belirlenen gosterge niteligindeki TCMB kurlarindan alinmigtir.
** 2012 Ocak ay! icin 31.01.2012 kapanis degderi alinmigtir.

Ihracat (000$) Ithalat (000$) Dis Ticaret Dengesi (000$)
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Ocak 10,632,207 7,884,494 7,831,520 9,551,189,336 16,338,589 9,281,138 11,689,587 | 16,904,711,763 | -5706,382 | -1,396,644 | -3,858,067 -7,353,522,427

Subat 11,077,899 | 8435116 | 8,264,159 | 10,059,447513 | 16,026432 | 9,074,664 | 11,779,498 | 17,519,972,726 | -4,948,622 | -639,548 | -3,515339 | -7.460,525,213

Mart 11,428,587 8,155,485 9,887,355 11,811,939.456 | 16,812,088 | 10,522,038 | 15,020,165 | 21,644,058,511 | -5,383,501 | -2,366,553 | -5,132,810 -9,832,119,055

Nisan 11,363,964 | 7,561,696 | 9,396,576 | 11,873,940921 | 17,889,344 | 10,120,319 | 14,941,001 | 20,953,387,852 | -6,525,506 | -2,568,623 | -5,544,425 | -9,079,446931

Mayis 12,477,969 7,346,408 9,795,695 10,944,490,104 | 19,306,064 | 10,867,698 | 14,724,385 | 21,105576,445 | -6,828,164 | -3,521,291 | -4,928,690 | -10,161,086,341

Haziran 11,770,634 8,329,693 9,536,602 11,353,317,719 | 19,476,568 | 12,500,591 | 15,228,735 | 21,604,050,423 | -7,705934 | -4,170,898 | -5,692,132 | -10,250,732,704

Temmuz | 12595427 | 9,055,734 | 9,571,627 | 11,864,909,003 | 20,567,325 | 12,856,286 | 16,062,585 | 21,060,935408 | -7,962,001 | -3,800,552 | -6,490,958 | -9,196,026,405

Adustos | 11,046,830 7,839,909 8,520,880 11,248,235,572 | 19,251,335 | 12,811,166 | 15428,216 | 19,679,262,523 | -8,204,505 | -4,971,257 | -6,907,336 -8,431,026,951

Eylil 12,793,155 | 8480,708 | 8910,254 | 10,755202,238 | 17,884,562 | 12,485,004 | 15637,174 | 21,202,698,698 | -5,091,414 | -4,004,296 | -6,726,920 | -10,447,496,460

Ekim 9,722,709 10,095,768 | 10,968,917 | 11,917,896,630 | 14,942,454 | 12,772,506 | 17,289,006 | 19,918,953,940 | -5219,746 | -2,676,738 | -6,320,089 -8,001,057,310

Kasim 9,395,873 | 8,903,011 9,438,638 | 11,090,009,048 | 12,073,505 | 12,617,535 | 17,121,351 | 18,649,187,006 | -2,677,632 | -3,714,525 | -7,682,713 | -7,559,177,958

Aralik 7,721,949 | 10,054,592 | 11,872,467 | 12483,784,031 | 11,404,921 | 15019475 | 20,553,833 | 20,590,441,069 | -3.682,972 | -4,964,884 | -8,681,366 | -8,106,657,038

%2011 yili verileri TUIK'in Dis Ticaret Istatistikleri Veri Tabanindan derlenmistir, 2011 yil verileri gegicidir.

TCMB BORG ALMA ORANLARI ( GECELIK FAIZLER) \

Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Aralik
2007 1750 1750 1750 1750 17.50 17.50 17.50 17.50 1725 16.75 1625 15.75
2008  15.50 1525 1525 1525 1575 16.25 16.75 16.75 16.75 16.75 1625  15.00

2009  13.00 1150 1050 975 9.25 8.75 8.25 7.75 725 6.75 6.50 6.50
2010 6.50 6.50 6.50  6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.25 575 1.75 1.50
2011 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 5.00 500 500 5.00 5.00

2012 5.00 5.00
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TCMB BORG VERME ORANLARI \

Ocak  Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik |
2007 2250 2250 2250 2250 2250 @ 2250 2250 2250 2225 2150 2075  20.00
2008 1950 1925 1925 1925 1975 2025 20.25 2025 2025 19.75 1875  17.50
2009 1550 1400 13.00 1225 11.75 11.25 10.75 10.25 975 925 9.00 9.00

2010 9.00 9.00 9.00 9.0 9.00 9.00 9.00 9.00 875 875 8.75 9.00
201 9.00 9.00 9.00 9.0 9.00 9.00 9.00 9.00 9.00 1250 1250  12.50
2012 1250 1150

Kaynak: TCMB

Gecelik borg verme faiz oranlari 21.10.2011'de 9,00'dan 12,50'ye yikseltilmistir.
Gecelik borg verme faiz oranlari 21.02.2012'de 12,50'den 11,50'ye indirilmistir.

SANAYi URETIMi \

Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Kasim  Aralik
2007 18.8 9.1 6.3 59 73 42 6.2 79 4.0 10.4 85 -1.9
2008 11.6 8.4 26 7.0 32 24 3.8 -3.6 4.3 6.8 -133 178
pUCNM 215 240 215 188  -17.1 -9.9 -8.9 6.5 9.6 6.2 -3.0 239
2010 128 17.6 214 16.9 14.9 10.0 8.8 10.8 104 9.9 9.4 16.7
2011 19.0 13.9 10.2 8.8 8.0 6.8 6.9 3.7 12.0 73 8.4 3.7

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

Nisan| Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Kasim  Aralik
| 2008 754 76.2 76.3 75 7712 78.8 78.0 78.1 756 743 706  64.1
I 616 60.9 58.7 59.7  64.0 67.5 67.9 68.9 680 682 698 677
| 2010 68.6 67.8 67.3 727 733 733 744 73.0 735 753 759 756
| 2011 746 73.0 732 749 752 76.7 754 76.1 762 770 769 755
[2012 [ZN

TURKIYE NET DI$ BORG STOKU (Milyon $)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011Q1  2011Q2 2011Q3

|- Dig Borg Stoku, Bankacilik

PRI 76,538 97,204 106,119 118,600 123,506 147,929 183,806 208,274 200,247 195,759 203237 206968 205858
Sektorii Harig (A-a-b)

A. Toplam Dis Borg Stoku 113,592 129,559 144,080 160,989 169,878 207,704 249,478 280,357 268457 289,513 298,818 309,636 309,594
a. TCMB () 24,351 22,003 24373 21,410 15425 15678 15,801 14,086 13305 11,827 12,268 12,147 10,679
b. Bankalar (-) 12,703 10,352 13,588 20979 30,947 44,097 49870 58017 54905 81927 83,313 90,520 93,057

Il-Bankacilik/Parasal Sektor
Net Dis Varliklan (**)
A.Parasal Yetkili ve
Mevduat Bankalari (*)
B.Katilim Bankalari ve Yatinm
Kalkinma Bankalari

57,241

-1,235 9,565 11,078 17,097 25906 41,063 53,106 60933 57,609 32,284 39,131 35914 31,885

-736 -811 -1,161 -1,469 -1,398 -1,652 -3,092 -3,692 -2,887 5,573 -6,829 -7,740 8,341

lll- NET DI$ BORG STOKU (I-ll) 102,973 108,518 133,792 151,033 145525 169,048 170,935 178,795 182,314

Net Dis Borg Stoku /
GSYH (%)

Bilgi igin:

%39.9 %38.4 %31.6 %26.4 %20.6 %20.6 %20.6 %20.4 %23.6 %23.0

GSYIH (USD) 196,736 230,494 304,901 390,387 481,497 526,429 648,754 742,094 616,703 735,828

Dénem Sonu ABD
Dolari Alig Kuru

Tiim Degerler MN USD'dir.

14396  1.6345  1.3958  1.3421 13418 14056  1.1647 15123  1.5057  1.5460

Kaynak: T.C Basbakanlik Hazine Miistesarlig
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CARI iSLEMLER HESABI \

Ocak  Subat Mayis Haziran Temmuz Agustos Ekim Kasim Arallk Toplam
2005 -1447 2192 2,251 -2,404 -2,186 -2,067 9% -1,089 208  -868 -2,659 -3,831 -22,198
2006 -2,400 -3,214 -3,043 -3833 -4,139 -2,808 -1802 -1548 -1482 -2,195 -2,915 -2,814 -32,193
2007 -3217 -3,168 -3,080 -3,315 -3,636 -3,153 -2,879 -1,706 -2,326 -3256 -3,356 -5219 -38,311
2008 -4,171 -3,887 -4303 -5207 -4830 -5545 -4038 -3,037 963 -2440  -447 -3078 -41,946
2009  -473  -298 -1,173 -1,585 -1,630 -2,237 -509 613 1,027 332 1,825 -3259 -14,297
2010 -3062 -2,708 -4,292 -4386 -3,026 -3463 -3613 -3077 -3903 -3441 6,057 -7,529 -48,557
2011 -6,105 -6,101 -9,727 -7588 -7,753 -7,633 -5535 -4,007 -6,376 -4,151 -5426 -6,573 -77,089

DIS TICARET DENGESI

Mayis Haziran Temmuz Agustos Kasim  Aralik
2005 -1,620 -1,862 -2,580 -2516 -2966 -3,020 -3,132 -3,860 -2,566 -2,440 -2,933 -3,585 -33,080
2006 -2510 -2919 -3,204 -4118 -4692 -3659 -3674 4202 -3,280 -3,145 -2,776 -2,878 -41,057
2007 -3175 -2,670 -3,082 -3389 -4208 -3891 -4902 -4576 -4,024 -4274 3,777 -4,827 -46,795
2008 4596 -3432 -4109 -5053 -5388 -6306 6374 -6,364 -3443 -4044 1275 -2,637 -53,021
2009 -381 344 1229 -1469 -2443 -2911 2773  -3876 -2,770 -1,312 -2,604 -3,470 -24,894
2010 -2809 -2,366 -3,670 -4,096 -3640 -4403 5328 5660 -5641 -5010 -6,496 -7,201 -56,320
2011 6,145 6,193 -8355 -7,743 -8659 -909 -8,119 -6931 -8422 -6461 -6,255 -6,708 -89,418

... |[HRACAT-FOB |

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arallk Toplam
2005 5279 5985 6,968 6540 6389 6407 6007 5908 7209 7,183 6,359 7613 77,847
2006 5433 6421 7912 6967 7561 8245 7570 7,639 8412 7545 9458 9374 92,537
2007 7,001 8123 9531 8943 9890 9630 9451 9,342 9418 10472 11,817 10,247 113,865
2008 10,222 10,950 11,780 11,861 13,073 12,279 131178 11,832 13,499 10,157 9,723 7,760 136,314
2009 7400 7329 7857 7974 7897 8941 9552 8419 8931 10671 9433 10,212 104,616
2010 7,831 8263 9887 939%6 9795 9536 9,571 8520 8,907 10,965 9,387 11,872 113,930
2011 9,902 10455 12,210 12,337 11,427 11,753 12,178 12,061 11,751 12,528 11,266 12,809 140,580

ITHALAT - FOB \

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Arallk Toplam

2005 -6,524 -7,420 9,139 -8,730 -9,025 -9,107 -8,662 9,369 -9,503 -9,473 -9,119 -10,982 -107,053
2006 -7,753 -9,160 -10,899 -10,795 -11,530 -11,833 -11,134 -11,374 -11,157 -10,487 -11,947 -12,017 -130,086
2007 -9,845 -10,702 -12,359 -12,074 -13,579 -12,861 -13,358 -13,318 -13,276 -14,454 -15401 -14,915 -156,142
2008 -15240 -14,729 -16,215 -16,917 -17,908 -17,938 -19,231 -16,749 -16,179 -14,398 -11,384 -10,832 -187,720
2009 -8695 -8584 -9,943 -9,508 -10,390 -11,768 -11,850 -11,825 -11,671 -11,796 -12,016 -14,093 -132,139
2010 -11,103 -11,112 -14,154 -13911 -13,939 -14387 -14,545 -14,325 -14,788 -16,029 -16,145 -19,436 -173,874
2011 -15514 -16,414 -20,513 -19,894 -20,006 -20,481 -19,645 -17,878 -18,858 -18,453 17,795 19,549 -225213

HiZMETLER DENGESI \

Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Aralik  Toplam
2005 517 213 632 651 1,187 1296 2355 3221 2,602 1,777 691 125 15,267
2006 385 252 498 633 1,031 1273 2137 2978 2283 1,197 496 449 13,612
2007 291 242 512 595 814 1167 2,080 3,156 2421 1424 587 55 13,344
2008 473 107 680 400 1,265 1625 2597 3788 2813 2,071 961 341 17121
2009 171 387 508 626 1,193 1413 2648 3657 2415 2,019 924 471 16,432
2010 271 198 361 217 1,019 1447 2253 2,781 2289 2241 812 319 14,208
2011 385 382 423 707 1,302 1,854 3092 3186 2,651 2,708 1,088 337 18,322
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GELIR DENGESI
Ocak  Subat Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos
2005 432 612 -390 615  -613 -434 -386 -601 =376 -342 513 525 5,839
2006 -393  -649  -461 -441 -650 -544 -402 -599 683  -422 836  -576  -6,656
2007 -438  -868  -653 630  -410 -599 -430 -508 909  -570  -345  -743  -7,103
2008 202 -714 1,057 664  -868 -1,011 -499 639 692 -624 2714 915  -8,159
2009 -498 1123 579 -841 -540 -945 -521 -558 855  -503 469  -702  -8,134
2010 617  -626 -1,076  -585  -494 -620 -635 -332 690 -836 468 837 -7,816
2011 578  -373 -1882 619  -518 -490 -606 -490  -740  -477  -358 599 -7,722

SERMAYE VE FINANS HESAPLARI

Mayis Haziran Temmuz Agustos i { Kasim Arallk Toplam
2005 2,094 1556 1,192 2,276 1,359 407 1,157 469 1,371 760 929 5890 19,460
2006 2,200 3427 1,771 2,763 3,640 2,292 1288 3,744 1889 3432 1513 4105 32,064
2007 3,009 2,683 2639 1346 1678 4,049 4586 927 4943 4287 793 5752 36,692
2008 5768 3485 1765 3578 6251 8680 4,830 2,426 693 -1296  -644 769 36,305
2009 -253  -1,961 =725 2,300 929 1,036 976 888 1,072 914 2,084 2489 9,749
2010 1279 2467 4754 6,808 813 4,063 2,591 1231 4502 4438 3,680 7,603 44,229
2011 4418 4460 8957 7,779 3235 5656 4,028 4507 4273 3205 4506 6587 64,628

PORTFOY YATIRIMLARI
Mayis Haziran Temmuz Agustos Kasim  Aralik

2005 3,068 1,479  -751 -125 978 2,209 1,025 619 1,656  -244 2471 2290 13437
2006 2,069 1,211 298  -585 -3,107 -836 1,716 1,616 746 4,024 1,093 -872 7,373
2007 3,124 3280 -1,902 2,504 8 -1,021 2,537 -4208  -240  -277 -3,695 607 77
2008 242 368 -1926 -2135 2,355 2,746 885 -1,218  -853 -4,781 -896 167 -5,046
2009 841 1,899 -402 875 2,735 872 1,277 725 821 -50 124 -655 196
2010 1915 -2,205 2,846 4,639 323 -682 3,981 2937  -245 1972 1,054  -276 16,259
2011 2239 2,003 5193 5433 =32 2,059 2,033 1519 -3248 1,152 2,692 2,887 22,079

Tiim degerler MN USD'dir.
* TCMB EVDS Odemeler Dengesi Ayrintili Sunum'dan derlenen verilerdir.

Kaynak: TCMB
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Gayri Safi Yurtici Hasila Sonuglari

Carifiyatlarla ~ Geligme Sabit fiyatlarla ~ Geligme
GSYH hizi GSYH hizi
(Milyon YTL) % (Milyon YTL) %
1998 70,203 - 70,203 -
1999 104,596 49.0 67,841 -34
2000 166,658 59.3 72,436 6.8
2001 240,224 441 68,309 5.7
2002 350,476 459 75,520 6.2
2003 454,781 29.8 76,338 5.3
2004 559,033 229 83,486 9.4
2005 648,932 16.1 90,500 8.4
2006 758,391 16.9 96,738 6.9
2007 843,178 11.2 101,255 47
2008 1G 215,562 14.7 24,446 7
2008 2¢ 239,436 17.8 25,226 26
2008 3¢ 262,384 13.0 28,010 0.9
2008 4C 233,173 6.1 24,240 -7.0
2008 950,534 12.7 101,922 0.7
2009 1G 207,926 -3.6 20,843 -14.7
2009 2¢ 228,572 4.5 23,267 -7.8
2009 3¢ 261,710 0.3 27,233 2.8
2009 4C 254,350 9.1 25,660 5.9
2009 952,559 0.2 97,003 -4.8
2010 1¢ 241,578 16.2 23,335 12
2010 2¢ 267,528 17.0 25,669 10.3
2010 3¢ 297,701 13.8 28,661 5.2
2010 4C 298,294 17.3 28,015 9.2
2010 1,105,101 16.0 105,680 8.9
2011 1G 284,868 17.9 25,896 11
20112¢ 318,344 19.2 27,904 8.8
20113¢ 348,802 174 31,028 8.2
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TUIK
KARSILAMA ORANI
1985 70.2
1986 67.1
1987 72.0
1988 814
1989 73.6
1990 58.1
1991 64.6
1992 64.3
1993 52.1
1994 778
1995 60.6
1996 53.2
1997 54.1
1998 58.7
1999 65.4
2000 51.0
2001 75.7
2002 69.9
2003 68.1
2004 64.8
2005 62.9
2006 61.3
2007 63.1
2008 65.4
2009 725
2010 614
2011/01 56.6
2011/02 571.7
2011/03 54.6
2011/04 56.7
2011/05 52.1
2011/06 57.3
2011/07 61.9
2011/08 67.4
2011/09 62.3
201110 67.8
2011111 59.5
201112 60.6
2011 56.0
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HAZINE TOPLAM BORGLAR (MILYAR DOLAR)
2012
2011 yih . ) . ) )
AYLAR ocak | susaT | marT | NisaN | mavis | Haziran | TEmmuz | Acustos | EvioL | Exim | kasm | Arauik | ocak
302,064 | 303,673 | 313,896 | 321,632 | 308813 | 304421 | 200634 | 201,853 | 278814 | 200,817 | 277477 | 274404
iﬁii'_%ﬁ"[fgmm 223132 | 224742 | 232,048 | 239055 | 227,527 | 222505 | 217464 | 210,058 | 198719 | 210067 | 197,769 | 19523 | o
TLCiNSI 219579 | 221188 | 228804 | 235501 | 224500 | 29518 | 214979 | 207,573 | 196,234 | 207,582 | 195796 | 193252 | o
iskontolu (Sabit) 11542 | 110473 | 115162 | 117739 | 111,081 | 108585 | 106904 | 103002 | 101619 | 107.906 | 100628 | 99,903
Fm (Degisken) 72400 | 74041 | 76059 | 78100 | 74761 73006 | 71214 68489 | 60485 | 63721 | 60462 | 93349
DOViz CiNsi 3,554 3,554 3,554 3,554 | 2,987 2,987 2,485 2,485 2,485 2,485 1,973 1,982 0
Iskontolu (Sabit 3505 | 3505 | 3505 | 3505 | 2938 2008 | 243 2436 | 243 | 243 | 1924 | 193
Frm (Degisken) 19 19 49 | 49 49 49 49 49 49 49 49
DOVizE ENDEKSLI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Iskontolu (Sabit 0 0 0 of o 0 0 0 0 0 0 of o
Frm (Degisken) 0 0 0 of o 0 0 0 0 0 0 of o
?';ILﬁg:%L&RAR) 78932 | 78931 | 81447 | 2577 | s1.285 | w1916 | 82170 | 1795 | so0ss | 8750 | 79708 | 79170 80,051
Kredi* 344 M3 M5 B0 34 354 356 354 40 44 29 326 328
Uluslararast Kuruluslar* 213 22 213 215 208 216 215 209 00 202 194 188 | 19.064
(IMF'den Saglanan
Krediler)*
(SDR Tahsilati)*
Hilkimet Kuruluslan® 63 64 63 65 64 64 66 66 65 66 64 | es12 | esm2
Diger 68 68 69 70 68 74 75 76 75 76 74 | 73 | 7221
Tahvil* w5 M6 a0 416 412 465 465 467 461 414 468 | 46507 | 47195
* milyar dolar

Kaynak: Hazine.gov.tr kamu finansmani merkezi yonetim borg stoku istatistikleri merkezi yénetim borg stoku
doviz-faiz yapisi dig borg stoku-merkezi ydnetim dis borg stoku

** ¢ Borglar Ocak ayinda yayinlanan son rapordan derlendigi icin en son veri Aralik 2011'e aittir.
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YAYIN KURALLARI

BICIMSEL YAPI

1. Goénderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayl geg-
meyecek sekilde yazilmalidir.

2. Metin sayfanin tek yizine, Microsoft Office Word programinda
Futura Lt BT yazi karakterinde, 12 punto kullanilarak, 1.5 satir
araliklarla yazilmalidir. Metin her iki yana yaslanarak yazilmali-

dir.
3. Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakiimalidir.
4. Basgliklarnin sadece basharfleri biyik digerleri kiictk olmalidir.

5. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adi-soyadi, Unvani, gérev yeri, e-posta adresi ve sayfa sonu notu
olarak; makalede kullandigi verilerin baskalar tarafindan kulla-
nilmasina izin verip vermedigi bilgileri yer almalidir. Eger birden
fazla yazarli bir makale ise, yukarda yer alan bilgiler yazarlarn
temsil eden temsilci yazar icin verilmelidir. Kapak bilgisi yapil-
madan génderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

6. Makalenin bir kopyasi CD olarak ve 2 adet yazici cikhisi ile bir-
likte Maliye-Finans Yazilan Dergisi, Nispetiye Cad. Levent Ishani,
No:6/1, 1. Levent, istanbul adresine, ya da elektronik posta yo-
luyla maliyefinans@finanskulup.org.ir adresine génderilmelidir.

7. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagidaki
siraya gore yapilmalidir

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin
sol Ust kenarnndan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmalidir. Yazarin adi baghigim altina konulur. Yazarlar bir-
den fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin akademik Gnvan
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ve adresi, adin sonuna konulan dipnot ile birinci sayfanin al-
tinda not halinde belirtilir.

b) OZ: Yazar/Yazarlar adlarnindan sonra Tirkce dzet balimo
yazilir. Bunu Ingilizce 6zet izler. Tirkce ve Yabanai dilde ézet-
ler calismanin amacini, uygulanan metot/metotlari, bulgular
ve sonucu aciklamalidir. Ozet Torkee icin 75, ingilizee icin 75
kelime olmak Gzere 150 kelimeyi gecemez.

c) ANAHTAR KELIME: Tirkce ve ingilizce ézetlerin sonuna yazi-
nin igerigini en iyi anlatan doért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Tirkce icin ayn, ingiliz-
ce icin ayri ayn verilir.

d) GIRIS: Calismanin énemi ve amaci belirtilmeli ve yapilan ca-
lismalarin bir zetleri verilmelidir. Makalenin yazim kisminda
Giris, I.GIRIS olarak gésterilir.

e) TESEKKUR: Gerek gériliyorsa calismaya maddi ve manevi
katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakcada

yer alan referanslar numaralandinimalidir.

g) SEKILLER ve TABLOLAR: Metin icerisinde kullanilacak tom se-
kil ve tablolarin metin icerindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve ay-
rica numaralandinlmalidir. Tablo basliklar Gst tarafta, sekil
altlan ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan tablo ve
sekillerin alindigi kaynak belirtilmelidir.

h) KAYNAK GOSTERME:
1. METIN ICINDE:

1. Metin icinde kaynak gésterilirken, Yazarin Soyadi ve paran-
tez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe (2005); iki yazar
olmasi durumunda: Altinok ve Eken (2005); ikiden fazla
yazar olmasi durumunda: Altinok ve digerleri (2005) sek-
linde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek ya-

zilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.
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3. Atf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmisg eserleri olmasi du-
rumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek ilseven (2005 a) ya da ilseven (2005 a); Kaptan
(2004 b)

4. Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendiginde
kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi
aciklayicr bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu
Teblig 2004)

5. Kanunlara, Teblig, Yénetmeliklere vbg ahfta bulunulmasi
durumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde nu-
marasi agik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)

2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynakca barindir-
malidir.

2. Kaynakca’da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayli yararlanilan eserler olarak bélumlendirilmelidir.

3. Dogrudan yararlanilan eserler, makale iginde ahfta bulu-
nulan tom kaynaklan kapsamalidir.

4. Makalelerde kaynak gésterme Chicago Manual (Chicago
Stili)e gore yapilmalidir. Kaynak géstermeye iliskin érnekler
asagidaki gibidir:

American Accounting Association, Committee on Concepts

and Standards for External Financial Reports. 1977. Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Sarasota, FL: AAA.

Demski, J.S., and D.E.M. Sappington. 1989. Hierarchical
structure and responsibility accounting. Journal of Accounting Re-
search 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contingent
fees for audit firms. Working paper, Northwestern University, Evans-
ton, IL.
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Fabozzi, E, and |. Pollack, eds. 1987. The Handbook of Fixed
Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-Irwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judgmen
Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge, U.K.: Cam-
bridge University Press.

Shaw, W.H. 1985. Empirical evidence on the market impact
of the safe harbor leasing law. Ph.D. dissertation, The University of
Texas at Austin.

Sherman, T.M., ed. 1984. Conceptual Framework for Financial Ac-
counting. Cambridge, MA: Harvard Business School.



