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YAZAR ADI-SOYADI: Sahin BULUT

BASLIK: TURKIYE’'DE SECILMIiS MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER
ILE ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB) ARASINDAKI
ILISKI
OZET

Bu calismada, 1992:01-2012:06 donemi aylik verilerle, Tiirkiye ekonomisi igin
secilmis makroekonomik degiskenler; istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Ulusal-100
Endeksi, Sanayi Uretimi Endeksi, Enflasyon, Faiz Orani, Déviz Kuru, Ihracat, Petrol
Fiyatlar1 ve Altin Fiyatlaridir. Se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisi, ekonometrik olarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan; Zivot-Andrews,
Lee-Strazicich ve Carrion-i-Silvestre, birim kok testleri ve Gregory-Hansen ve Maki
esbiitiinlesme testleri ile arastirilmistir. Katsayilar, dinamik en kii¢iik kareler yontemiyle
belirlenmistir. Son olarak, degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisi Toda-

Yamamoto yaklasimiyla arastirilmastir.

Calismanin sonucunda elde edilen ampirik bulgular sirasiyla su sekildedir: ilk
olarak serilerin birim kok igerdigi ve esbiitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile sanayi iiretimi, enflasyon, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
pozitif, faiz orani, ihracat ve altin fiyatlar ile arasindaki iliskinin negatif oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica 2001 krizinin Tirkiye ekonomisine etkisinin negatif ve anlamli
oldugu elde edilmistir. Son olarak, hisse senedi fiyatlarinin déviz kuru ve ihracat ile ¢ift
yonll, hisse senedi fiyatlarindan enflasyon ve petrol fiyatlarina dogru tek yonli ve
sanayi Uretimi ile faiz oranindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik

oldugu goriilmiistiir.

Etkin piyasa hipotezi hisse senedi fiyatlarinin etkin bir piyasada tahmin
edilemeyecegini savunmaktadir. Arbitraj fiyatlama Modeli de hisse senedi fiyatlarinin
tahmin edilebilmesi i¢in bu piyasayi etkileyen faktorleri arastirmaktadir. Bu ¢alismanin
sonuglarina gore, Tiirkiye’deki yatirimcilar, ¢aligmadaki makroekonomik degiskenleri
takip ederek hisse senedi fiyatlar1 hakkinda yeterince bilgi sahibi olabileceklerdir.

ANAHTAR SOZCUKLER
Makroekonomik degiskenler, Yapisal Kirilma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

(IMKB-BIST), Toda-Yamamoto Nedensellik, Esbiitiinlesme, Tiirkiye.



NAME: Sahin BULUT

TITLE: THE RELATIONSHIP AMONG SELECTED MACROECONOMIC
VARIABLES AND ISTANBUL STOCK EXCHANGE (ISE) IN TURKEY
ABSTRACT

The macroeconomic variables selected for Turkish economy in this study are;
monthly data from 1992:01 and 2012:06 period, Istanbul Stock Exchange-100 Index,
Industrial Production Index, Inflation, Interest Rate, Exchange Rate, Export, Petroleum
Price and Gold Price. The effect of the selected macroeconomic variables on stock
prices are investigated by using Zivot-Andrews, Lee-Strazicich and Carrion-i-Silvestre
unit root tests and Gregory-Hansen and Maki cointegration tests which take into
consideration the structural breaks. Coefficients are determined using dynamic least
squares method. Finally, Granger causality relation between variables is investigated
using Toda-Yamamoto tests.

The empirical results obtained from the study were as follows: firstly, it is
observed that series contain unit root and they are cointegrated. It is determined that the
relation between stock prices and industrial production, inflation, exchange rate and
petroleum prices is positive; relation between interest rate, export and gold prices is
negative. Also obtained that negative and significant effect of the 2001 crisis, Turkey's
economy. Finally, it is seen that there is bidirectional causality with exchange rate of
stock prices and export; unidirectional causality from stock prices through inflation and
petroleum prices; and unidirectional causality from industrial production and interest

rate through stock prices.

Effective market hypothesis asserts that stock prices in an effective market
cannot be predicted. Arbitrage pricing model is concentrated on effects that effects this
market to be able to predict stock prices. According to the results of this work, investors
in Turkey may have enough knowledge about stock prices by following macroeconomic

variables in this work.

KEYWORDS
Macroeconomic Variables, Structural Break, The Istanbul Stock Exchange (ISE), Toda-

Yamamoto Causality, Cointegration, Turkey.
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GIRIS

Makroekonomik degiskenler {ilkelerin ekonomisi hakkinda gergek verileri
olusturmaktadir. Bu veriler iyi analiz edilirse, {ilkenin ekonomisinin yonii, anlik durumu
ve gelecegine yonelik perspektif olusturmak i¢in ¢ok Onemli bilgiler edinilebilir.
Borsalar bu verileri analiz yontemlerinden birisidir. Diinya finans ve ekonomi
piyasalarindaki genel kan1 makroekonomide goriilen pozitif veya negatif beklenti ve
gelismeler borsa tarafindan aninda degerlendirildigi ve fiyatlandigi seklindedir. Yani
borsadaki hisse senedi fiyatlarindaki son durum, makroekonomik degiskenlerdeki ve
diinya genelindeki her tiirlii gelismeleri icermektedir. Bu ayn1 zamanda biitiin bilgilerin
degerlendirilerek hisse senedi piyasasinda fiyatlandig1 varsayimi Etkin Piyasa
Hipotezi’'ne (EPH) girmektedir. Yani bu bilgiler, yatirnmcilarin degerlendirmeleriyle arz
ve talep c¢ercevesinde hisse senedi piyasasina yansitilmistir. Bundan dolayi birgok
yatirimct hatta yatirimer olmayanlar bile borsay1, ekonominin hareket yoniinii anlamak

icin veya borsanin yoniinii tahmin edebilmek i¢in takip etmektedir.

Finansal ekonomi literatiiriine gore, borsada olusan fiyatlar biitiin ekonomik
gelismeleri dikkate alarak olusmaktadir (EPH). Yani borsadaki fiyatlar biitiin bilgileri
icermekte ve onlar1 grafik lizerinde yansitmaktadir. Bu c¢ergevede borsanin diger
makroekonomik degiskenlerden etkilendigi (Arbitraj Fiyatlama Modeli, AFM) ve
onlara gore fiyatlandig1 diislincesinden hareketle bu etkiler ekonometrik olarak tespit
edilmeye calisilmistir. AFM, hisse senedini etkileyen faktorleri coklu endeks
modelleriyle arastirmaktadir. Bu model ¢ercevesinde hisse senedi piyasasini etkileyen
faktorler arasinda makroekonomik degiskenler oldugu diisiincesi oldukca yaygindir
(Chen, Roll ve Ross, (1986); Roll ve Ross (1980); Elton, Gruber ve Rentzler (1983)).
Tabii ki diinyanin kiiresellesmesi ger¢evesinde Tiirkiye hisse senedi piyasasinin sadece
Tiirkiye’de yer alan makroekonomik degiskenlerden degil ayrica diger iilkelerin
makroekonomik uygulamalari ve diger iilkelerin borsalarindan da etkilendigi cesitli
aragtirmacilar tarafindan arastirilmaktadir. Ayrica borsa ekonomik gelismelere ve
degismelere en hizli tepki veren makroekonomik degiskenlerin en baginda

gelenlerdendir. Yani ekonomik degismelerin hem sonucu hem onciisii olabilmektedir.

Tobin’in portfdy se¢im teorisine gore, ekonomik birimler, parasal, finansal ve

reel aktiflerden olusan portfoylerini goreli fiyatlarin en iyi performansta tutmak igin



caba gosterirler. Portfoy sahibi ekonomik birimler bu performansta olusabilecek
optimum sapmalarda portféylerinde bulunan reel aktiflerini satma veya yeniden satin
alma seklinde davranis sergilerler (Tobin, 1969). Ekonomik birimler bu davranislariyla
arz ve talep yoniinde degisiklikler meydana getirirler. Ekonomik birimlerin ve
yatirimceilarin bu davraniglarinin altinda yatan en 6nemli etken “bilgi”dir. Bu “bilgi”
makroekonomik degiskenlerin beklenen degerleri hakkinda, firmanin yeni kararlari
hakkinda, diinya ekonomisinde beklenen degerler hakkinda, kriz 6ngoriisii hakkinda,
vb. olabilir. Bu bilgiler altinda ekonomik birimler ve yatirimcilarin arz ve talep
dengesinde olusturduklar1 sapmalar, fiyatlarda olusan volatilite bilginin bilgi olma
Ozelliginin kaybolmasiyla arz ve talep de olusan dengeyle, fiyatlar da yeniden dengeye

gelecektir.

Hisse senedi piyasalarinda fiyatlarda goriilen dalgalanmalarin  yoniiniin
belirlenmesi ve anlamlandirilmasi piyasada yer alan karar vericiler ile yatirimcilarin her
zaman ilgisini ¢ekmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki bu dalgalanmalar, hem ekonomik
faaliyetler lizerinde hem de ekonomik faaliyetlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde ciddi
etkileri olmas: diigiincesinden dolay1 bu dalgalanmalarin dogru tahmin edilmesi, hem
yatinnmcilarin ~ kargilastiklar1 — riskleri  yonetmelerinde hem de  portfoylerini
olusturmalarinda yararlanabilecekleri Oonemli bir ara¢ haline gelmistir (Mutan ve
Canakgi1, 2007). Hisse senedi fiyatlarindaki hareketin tahmin edilemeyecegini O6ne siiren
EPH’ne gore hisse senedi verileri tesadiifii yiirliylis izlemektedir. Bu tesadiifii yiiriiyiis
arastirmalart Kendall, (1953) tarafindan arastirilmis ve dogrulanmistir. Ancak teknik
analiz uygulamalariyla ilgili calisma yapanlar fiyatlarin belirli periyotlarla tekrarlandig:

diisiincesindeler ve fiyatlarin 6ngoriilebilecegini savunmaktadirlar.

Mal piyasalarinda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da fiyati belirleyen en
onemli faktor arz-talep dengesidir. Arz ve talebin kesistigi noktadaki olusan fiyat, hisse
senedinin piyasa fiyatin1 olusturmaktadir. Fiyatlarin asag1 ya da yukar1 hareketi, o hisse
senedine olan arz-talep dengesindeki arz veya talep yoniine dogru olan sapmalardan
kaynaklanmaktadir (Uguz, 1990).

“Ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirinin 6tesinde

gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir.”. Buna gore, krizler genel



olarak reel sektor krizleri ve finansala krizler olarak iki grupta incelenebilir. Reel
krizler; mal-hizmet ve isgiicii piyasalarindaki “miktar”larda olusan yani istihdam
ve/veya liretim tarafinda olusan beklenti disindaki degismeler olarak ifade edilebilir.
Ekonomik biiylime, enflasyon, faiz, doviz kuru, vb. makroekonomik degiskenlerdeki
beklentileri ciddi oranda asan degismeler ekonominin genel dengesini bozacaktir. Bu bir
tilke olabilecegi gibi diinya ekonomisi de olabilir. Finansal krizler; doviz ve hisse senedi
piyasalar1 gibi finans piyasalarinda beklentilerin ¢ok Gtesinde meydana gelen siddetli
fiyat hareketleri veya bankacilik sistemlerinde olusan batik/balon kredi ve fiyatlar

sonucunda olusan sorunlardir (Kibrit¢ioglu, 2001: 1-2).

Makroekonomik degiskenlerin zaman serisi olarak analizlere dahil edilmesinden
once bu serilere herhangi bir donemde herhangi bir etki olup olmadigmin dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Yani bu serilere herhangi bir donemde baslayarak etkisini belli
bir siire hissettiren veya seride bir daha eski haline geri donemeyecegi sekilde etki
yapan degisimler yapisal kirilma olarak adlandirilmaktadir. Bir bagka ifadeyle, Yapisal
kirilma noktasi, zaman serilerinde diizeyde (Level Shift)! veya egimde (Slope Shift)

meydana gelen gozlem sapmalari olarak diisiiniilebilir.

Yapisal kirilma dikkate alinmadiginda birim kokte yapisal kirilmanin dikkate
alimmamasindakine benzer durumla karsilasilabilir. Ekonometrik analizlerle yapilan
cesitli ¢calismalarda, yapisal kirilmanin ihmal edilmesi, analiz ve dolayisiyla yorumlarin
onemli Ol¢iide sapmali olmasina neden olabilmektedir. Ekonomide meydana gelen
yapisal degismeler 6nemli 6lgiide belirgin, fakat buna ragmen bu yapisal degismeler bir
regresyon modeli cergevesinde dikkate alinmaz ya da ihmal edilirse, yapilan
tahminlerde elde edilen sonuclar ve bu sonuclara dayanilarak yapilan degerlendirmeler

sistematik sapmali olacagini belirtmistir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 399).

Tiirkiye ekonomisi yapist geregi hem ekonomik hem de politik olarak i¢/dis
olaylardan fazlaca etkilenmektedir. Piyasalarinin etkin bir bicimde olmamasindan ve
diger tlkelerin krizlerinden kaynakli olarak bir¢ok kriz yasamis bir lilke olan Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan bu ¢alismada krizlerin etkisini diglamak miimkiin olmayacagi

icin yapisal kirilmalar1 dikkate alan analizler kullanilmistir.

! Ekici ve Yorulmaz, (2008: 146)



Literatiir arastirmasinda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi
arasinda iliskilerin varligina dair ¢alismalar oldugu goriinmektedir. Bu calisma ile bu
iliskinin yapisal degisimler cer¢evesinde ve oldukga yeterli denebilecek sayida gézlem

orantyla bu iligki incelenmek istenmistir.

Genel anlamda hisse senedi fiyatlarinin m1 makroekonomik degiskenleri yoksa
makroekonomik degiskenlerin mi hisse senedi fiyatlarini etkiledigi lizerinde kesin karar
verilemese de bu konu iizerinde Onemli iki nokta vardir. Bunlardan ilki,
makroekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda fonksiyonel bir iliski
bulundugu, digeri ise, bu fonksiyonel iliskiyi meydana getiren degiskenler arasindaki
etkinin yoniiniin belirlenmesidir. Bu yo6niin belirlenmesi konusunda, Mahdavi ve
Sohrabian (1991: 45) 1960-1989 c¢eyrek donem verileriyle yaptigi ¢alismasinda,
ekonomik faaliyetler ve ABD hisse senedi fiyatlar1 arasinda bu etkinin yoniinii tespit
amaciyla, Granger nedensellik analizi yapmis ve hisse senedi fiyatlarindan GSMH’ye
dogru tek yonli bir nedensellik elde etmistir. Boylece ekonomik faaliyetlerin
hareketleriyle hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin 6ngoriilebilecegini ifade etmistir.
Bu yoniin tespiti konusunda ayrica Fitzpatrick (1994: 69)’in 1968-1987 ¢eyrek verilerle
yaptigi calismasinda, S&P 500 ve bazi makroekonomik degiskenler (sirketlerin karlari,
enflasyon, GSMH, M1 para arzi ve borglanma tahvilleri) arasindaki iligkiyi
arastirmistir. Buna gore, makroekonomik degiskenler ile S&P 500 arasinda % 5
anlamlilik seviyesinde anlamli bir iligki tespit edememistir. Yani Fitzpatrick (1994)
calismasinda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski
bulamamustir. Bu iliskinin yoniiniin belirlenmesi konusunda, Sharpe (1964), Roll ve
Ross (1980) ve Elton, Gruber ve Rentzler (1983)’in de aralarinda bulunan bir grup
arastirmaci ise, FVFM ve AFM yontemlerinden yararlanmiglar ve makroekonomik
degiskenlerin (Enflasyon-TUFE, ekonomik faaliyet-SUE, faiz orani, doviz kuru ve para
arzi) hisse senedi fiyatlarinin getiri oranlarii etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Bu
makro degiskenlerden hisse senedi fiyat degisimlerinin agiklanmasi konusunda faiz

oran1 ve ekonomik faaliyetlerin en onemli degisken oldugu sonucu elde edilmistir

(Durukan, 1999: 24).

Gecmiste yapilmig bazi ¢aligmalarda kullanilan makroekonomik degiskenlerden

bazilari; Hisse senedi getirileri, SUE, Enflasyon, Faiz Oram ve Petrol Fiyatlaridir



(Hamao, 1988; Harris ve Opler 1990). Biz de bu makro degiskenlerin yan1 sira doviz

kuru, ihracat ve altin fiyatlar1 calismaya dahil edilmistir.

Hisse senedi fiyatini olusturan diger faktorlerden bazilar1 yatirimcilar tarafinda
olusan beklentiler ve makroekonomik faktorlerdir. Calismada, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik faktorler lizerinde durulmus ve hisse senedi yatirimcilarinin
takip etmesi gereken en Onemli makroekonomik degiskenler tespit edilmeye
calisilmistir. Boylece hisse senedi yatirimcilariin takip listesine hangi makroekonomik

degiskenleri eklemeleri gerektigi bulgusunun belirlenmeye ¢aligilmistir.

Bu arastirmalar ¢ercevesinde bu c¢alismanin amaci; Tirkiye’de secilmis
makroekonomik degiskenler ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) arasindaki
iliskiyi makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisi 6zelinde
arastirmaktir. Bu amagla, c¢esitli testler ve literatiir yardimiyla belirlenen
makroekonomik degiskenler; IMKB (BIST), sanayi iiretimi (SUE), enflasyon (ENF),
faiz oran1 (FO), déviz kuru (DK), ihracat (IHR), petrol fiyatlar1 (PF) ve altin fiyatlari
(AF) dir.

Calismada belirlenen makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirisi

arasindaki beklenen iliskiler:

Cizelge 1.1: Makroekonomik Degiskenler ile Hisse Senedi Getirisi Arasindaki Beklenen

Bagimh Degisken Bagimsiz Makrf)lells(l;:lomik Degisken Beklenen iliski
IMKB 100 SUE +
IMKB 100 ENF +
IMKB 100 FO -
IMKB 100 DK -
IMKB 100 [HR +
IMKB 100 PF -
IMKB 100 AF -

Kaynak: Tarafimizdan olugturulmustur. Tabloda yer alan +: pozitif iliskiyi, -: negatif iliskiyi
ifade etmektedir.

Beklentilere gore, biiyliyen bir ekonomide bir¢ok makroekonomik degisken de
biiyiir. Bu anlamda sanayi iiretimindeki artis hisse senedi piyasasini destekleyecektir.

Bundan dolay1, IMKB ile SUE arasindaki iliskinin pozitif olmas1 diisiiniilmektedir.



Enflasyon ise bir ekonomide paranin degerini yitirmesi anlamina gelmekte ve
yatirimcilar i¢in bu korunulmasi gereken bir durumdur. Dolayisiyla tasarruflarin
degerini yitirmemesi i¢in hisse senedi gibi yeni yatirim alanlarina kayis s6z konusu
olmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan olumlu etkilenecegi
diisiiniilmektedir. Faiz ile hisse senedi piyasasinin negatif iliski i¢cinde olduklar
diisiincesinin temelinde eldeki tasarruflarin risksiz getiri araci olan faize mi yoksa riskli
olan hisse senedi piyasasina mi1 gidecegi diislincesidir. Faizler yiiksek ise yatirimcilar
riske girmeden getiriyi tercih edecekleri igin hisse senedi piyasasindan tasarruflarin
cekeceklerdir. Tersi durumda, faizler olduk¢a diisiise gegerse bu sefer yatirimcilar
ellerindeki tasarruflarini ya hisse senedi piyasasina ya da iiretime kazandirmak i¢in yeni
yatirimlara aktarmaktadir. Boylece her iki durumda da hisse senedi piyasasinda
fiyatlarin artacagi beklentisi olusmaktadir. Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki
iliskinin faize benzer sekilde Tiirkiye ekonomisi icin yillardan gelen aliskanlikla bir
enflasyondan korunma araci olmasi nedeniyle alternatif bir yatirirm aracit oldugu
diistincesinden dolay1 negatif iliski olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica, iilkeye giren doviz
miktarinda artis olmas1 durumunda doviz kuru diiser ve gelen doviz ya yeni yatirimlar
yoluyla iiretime ya da hisse senedi piyasasma girecegi beklentisidir. Thracatin artmasi
demek iilkedeki sanayi sektoriiniin biiylidiigii ve ekonomide islerin iyi oldugu anlamina
gelir. Dolayistyla iilkedeki sirketler bu durumdan olumu etkilenirler. Bu durumda hem
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin artacagi beklentisi hem de tilkedeki sanayi {iretimi ile
hisse senedi piyasasi arasindaki pozitif iliskiden dolay1 hisse senedi piyasasinin da bu
durumdan pozitif etkilenecegi diistiniilmektedir. Petrol fiyatlarinin artmasinin tilkedeki
ekonomiyi olumsuz etkileyecegi diisiiniilmektedir. Yani girdilerde bir artis olacak ve
maliyetler yiikselecektir. Bundan dolay1 sirketlerin durumu koétiilesecek ve hisse senedi
fiyatlarinda diisiis beklentisi hakim olacaktir. Ayrica girdilerin artmasiyla sanayi sektorii
ve tretimde de isler petrol fiyatlarindaki artistan olumsuz etkilenecektir. Hisse senedi
piyasasi da bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Altin fiyatlarinin da faiz gibi alternatif
yatirim aract oldugu diisiincesiyle hisse senedi piyasasi ile negatif iliski elde edilmesi
beklenmektedir.

Belirli sektorler, belirli iilkeler veya bolgeler hatta diinya belirli donemlerde bazi
soklar yasamaktadir. Bu soklar genellikle negatif olmakla birlikte pozitif etki yapanlar

da olabilir. Sokun etkisinin pozitif veya negatif olmasi regresyonlar sonucunda tespit



edilebilmektedir. Dolaysiyla ¢alismada standart birim kok testleri yerine yapisal
kirilmalar1 dikkate alan; Zivot-Andrews (ZA-bir kirilmali), Lee-Strazicich (LS-iki
kirilmali) ve Carrion-I-Silvestre (CIS-bes kirilmali) birim kok testleri kullanilmustir.
Ayrica bu testler sonucunda yapisal kirilmalarin oldugu goriilmiis ve bu kirilmalar
dikkate alan Gregory-Hansen (GH) ve Maki esbiitiinlesme testleri ile serilerin
esbiitliinlesik olup olmadiklar1 arastirilmistir. Calismada hem uzun dénem hem de kisa
donem iligkiler analiz edilmistir. Ayrica son olarak hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto
(TY) nedensellik testi ile arastirilmustir.

Calismanin bundan sonraki kisimlar1 ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde; teorik cergeve kapsaminda dncelikle finans piyasalari hakkinda bilgiler, sonra
hisse senedi fiyatlarin belirlemeye yonelik teoriler ve bu anlamda yaygin kullanim
alan1 olan temel ve teknik analiz konusu verilmistir. ikinci béliimde, ampirik gerceve
kapsaminda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkileri
literatiirde yapilmis calismalar yardimiyla verilmistir. Ugiincii béliimde ise ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontemler metodolojisi ve bu ekonometrik yontemlerin
calismaya uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgular verilmistir. Sonug ve

degerlendirmeler kismi ile ¢alisma sonlandirilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. TEORIK CERCEVE

Hisse senedi fiyatlarinin nasil hareket edecegi bir¢ok yatirimer tarafindan
sliphesiz en bilinmek istenilen bir bilgidir. Bu konu yatirimeilar diginda arastirmacilar
icin de onemli bir bilgi niteligi tagimaktadir. Bu anlamda hisse senedi fiyatlariin
yoniini belirlemek i¢in ¢esitli teori ve yontemler gelistirilmistir. Ancak bu teori ve
yontemlere girilmeden hisse senetlerinin bir pargasi oldugu yapimin yani finansal
sistemin ne oldugu, hisse senedi ve hisse senedi piyasalar1 hakkinda bilgiler verilecektir.

Ardindan bu teorilere gecis yapilacaktir.

1.1 FINANSAL PIYASALAR

Her iilkenin sahip oldugu bir finansal yapi bulunmaktadir. Bu finansal yapida
para ve sermaye piyasalar1 ile bu piyasalar1 yiiriiten, diizenleyen ve denetleyen
kuruluslardan olugmaktadir. Piyasalar genel anlamda alim-satima konu olan seylerin
niteligine gbre mal ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu boliimde mal
piyasasi baska bir ¢aligmaya birakilarak finansal piyasalar lizerinde durulmaktadir.

Bir tilke ekonomisi ve iilke ekonomisinin birimleri farkli sebeplerden dolay1
farkli fonlara ihtiya¢ duyarlar. Ulke igindeki fon birikimlerinin dagilimi diizenli sekilde
yatirimlara ve fon ihtiyact olanlara aktarilabilmelidir. Bu aktarimin gergeklesmesi i¢in
piyasaya ihtiya¢ vardir. Yani fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelerek
iligkiye girdikleri ara¢ ve kurumlardan olusan piyasalara finansal piyasalar denir

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 1).

Ulkelerarasindaki finansal piyasalarm gelismisligi  olgiiliirken, ulusal ve
uluslararas1 tasarruflar1 harekete gecirilmesi veya reel sektdre aktarilma oranlari ile
Olctilmektedir. Bu duruma, finansal derinlesme denilmektedir. Finansal derinlesme
gostergeleri i¢in, finansal kuruluglara ait olan aktifler, mevduatlar ve krediler gibi mali
varliklarin Gayri Safi Yurtici Hasila’ya (GSYIH) oram veya Para arzinmn (M2)
GSYIH’e orami hesaplanarak kullanilmaktadir. Bu hesaplama veya oranlamalarin
sonucunda elde edilen finansal derinlesme gostergesinin yiiksek ¢ikmasi, o iilke
ekonomisinde ki fonlarin etkin bicimde kullanildigim1 ve bunun da iilkenin

ekonomisinin biiylimesini pozitif yonde etkileyecegi diisliniilmektedir. Bunun yani1 sira



finansal piyasalarda ki olumsuz gelismeler iilke ekonomisinde ki biitiin birimleri
etkilemekte ve boylece ekonomik durgunluga veya krize neden olabilmektedir (Pinar ve

Erdal, 2008: 111).

Tiirkiye ekonomisinde finansal sitemlerin gelismesi ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi VEC modeli c¢ercevesinde cok degiskenli Granger nedensellik testi
kullanarak  1960-2001 doénemi igin arastirmiglardir. Calismalarinda piyasa
kapitilizasyonu ve M2/GSMH orani1 finansal gelismenin temsilcisi olarak kabul
edilmistir. Sonug olarak, bu iliskinin arz yonlii paradigmaya daha yakin oldugunu tespit
etmiglerdir. Eger finansal gelismenin temsilcisi olarak 6zel sektor kredilerinin toplam
yurti¢i kredilere orani olarak alirlarsa, sonug olarak, bu degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin olmadig1 seklindedir. Ayrica talep-takip edici hipotezi destekler bulgulara
rastlanmamistir (Y1lmaz ve Kayalica, 2002: 35).

Finansal piyasalar fonlarin arz ve talep siiresi yoniinden para ve sermaye

piyasalar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1. Para Piyasalar

Stiresi bir yildan az olan kisa vadeli fonlarin arz ve talebinin karsilagtig
piyasaya “para piyasasi” denir. Ekonomik birimler kisa vadeli fon ihtiya¢larini para
piyasasindan saglayabilirler (Canbas ve Dogukanli, 2001: 8).

Zamanla finansal araglardaki ve teknolojideki gelismeler ile birlikte modern
finans paray1 ikame edecek araglar liretmis ve boylece kit kaynaklarin kullaniminda ve
dagiliminda etkinligin arttig1 yeni bir ortam olusturmustur. Finans piyasasi, toplumun
ticaret yapmasina, liretmesine, sermaye bulmasina, sermaye arz etmesine, servet
biriktirmesine ve ekonomik biiylimenin olugmasina katki saglamakta ve sonug olarak
toplumun refahinin artirilmasina katki saglamaktadir (Yavuzarslan, 2011: 5).

Para piyasalar1 orgilitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasalart olarak ikiye
ayrilmaktadir. Orgiitlenmis para piyasalarina érnek olarak bankalar verilirken bankalar
disinda kalan piyasalar ise orgilitlenmemis para piyasalarina ornek verilebilir (Babuscu
ve Hazar, 2007: 2).

Para piyasalarinda, likiditesi yiiksek ve riski az olan araclar islem gormektedir.
Bu araglar, Hazine Tahvilleri, Mevduat Sertifikasi, Finansman Bonosu, Repo ve Cek ve

Senetler olmak tizere siniflandirilabilir (Yalta, 2011: 52):
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1.1.2. Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasalari, “sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli donlarin arz
ve talebinin yardimcit kuruluglar araciligiyla ve menkul kiymetlere bagh olarak
karsilastigi piyasadir.” Buradaki tanimda orta vadeli fonlar son yillarda Tiirkiye’deki
tahvil vadesinin 2 ve 1 yila kadar indirilmesinden dolay1 siiresi 1 yil olan tahvillere,
uzun vadeli fonlar tahvillere (normalde 5 yil ve daha fazla), sonsuz vadeli fonlar ise
hisse senetlerine karsilik gelmektedir (Karsl, 1989: 17).

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul kiyymetlerin
alim satimi suretiyle tasarruf sahiplerinden yatirimcilara aktariimasini saglayan
ortamin, baska bir ifade ile yatirnimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki
fon akimint saglayan aract kurum ve bankalar, yatirim ortakliklar: ve yatirim
fonlart gibi araci ve yardimct kuruluslardan olusan modern finansman sisteminin
adidir.

Gortildiigii gibi, para ve sermaye piyasalar1 birbirlerine yakin anlam tasisalar da
bu iki piyasay1 farkli kilan en 6nemli nokta zaman konusudur. Yani para piyasalari
zaman olarak kisa vadeyi, sermaye piyasalari ise zaman olarak orta ve uzun vadeyi ifade
etmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2011:444).

Sermaye piyasalari orta ve uzun vadeli fonlardan olusurken hem bu fonlarin hem
olusma hem de fon ihtiyaci olanlara aktarimlari s6z konusudur. Hem fonlar saglikli
sekilde toplanmali ve bdylece fon sahiplerine giiven verilmelidir. Ayrica fon ihtiyaci
olanlar daha giivenilir, daha ¢ok fon, daha cesitli sekillerde ve daha uygun maliyetlerde
bu ihtiyaclarini giderebilme imkanlari elde etmelidir. Dolayisiyla sermaye piyasasinin

1yi diizenlenmesi ve islemesi iilke ekonomisi i¢in ¢ok dnemlidir.

1.1.3. Sermaye Piyasalarinin Ekonomideki Yeri
Giliniimilizde sermaye piyasasi para piyasasini da i¢ine alacak sekilde genis

anlamda kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinda arz ve talep “menkul kiymetler” adi
verilen araclar yardimiyla karsi karsiya gelmektedir. Bu araglar vasitasiyla sermaye
piyasasindaki fonlar el degistirmektedir. Yani Sermaye piyasasinin kaynaklari tasarruf

sahiplerinin birikimleridir (Karsli, 1989: 18).

220 Mart 1981 tarihinde Milli Giivenlik Konseyi Baskanligi'na sunulan Sermaye Piyasasi Kanunu
Gerekgesi.
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Sermaye piyasasinin ekonomiye sagladigi ¢esitli faydalar vardir. Sermaye
piyasasina fon girisi bireysel yatirnmcilar ve kurumlar tarafindan saglanir. Bir
ekonomideki kiigiik tasarruf sahiplerinin tek baslarina ekonomiye fayda saglamalari
miimkiin degildir. iste sermaye piyasasi bu tiir kiiciik tasarruf sahiplerini bir araya
getirerek biiylik yatirimlara doniistiirebilir. Sermaye piyasasinda bireylerin tasarruflari
bu piyasasinin biiylik b6liimiinii olusturur (Biiker vd. 2011:445).

Sermaye piyasasinda toplanan bu fonlar iilke ekonomisinde yatirim amagli fon
ihtiyac1 olanlara degisik araglarla aktarimakta ve {lilke ekonomisine katkida
bulunmaktadir. Ulke ekonomisinde kiiciik tasarruflari olan bireylerin hem yatirim
yapma imkanlarinin zorlugu nedeniyle hem de karsilasacaklari riskin blytikligi
nedeniyle bu tiir tasarruflar uygun menkul kiymet ve giivenilir bir sermaye piyasasi
ortaminda degerlendirilmelidir. Tiirkiye’de bu tiir fonlar degisik donemlerde (1982
banker olaylari ve 2001-2002 krizleri borsa ve batik banka olaylar1) toplanmaya
calisilmis olsa da toplanan bu tiir fonlar gerek giiven ve piyasa derinligi gerekse
denetim yetersizlikleri nedeniyle yatirimlara aktarilamamis ve degerlendirilememistir.

Bankalar yoluyla kii¢iik tasarruflarin piyasaya aktarilmasi uzun ve zorlu bir
siire¢ olup sermaye piyasast bunu daha hizli ve daha giivenilir ve aract sayisini
azaltarak yapabilmektedir. Boylece kiigiik tasarruf sahipleri hem daha hizli hem de daha
giivenli bir yatinm imkanma kavusmus olmaktadir. Isletmeler yoniinden bakilirsa
isletmeler orta ve uzun vadeli yatirimlart i¢in ihtiya¢ duyduklari fonlari bankalar
disinda hem daha uzun vadede hem de daha uygun ve daha giivenilir sartlarda saglama
imkan1 elde etmektedir. Isletmeler bu fon ihtiyaclarini hisse senedi yoluyla gidermeye
calisirlarsa bu durumda ne vade ne de 6demesi gereken bir faiz olmadig1 i¢in ¢ok daha

fazla avantajli sekilde karsilayabilirler (Karsli, 1989: 20-22).

1.1.3.1. Sermaye Piyasasinin Fonksiyonlari

Sermaye piyasasinin en temel gorevi kiiciik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini
degerlendirmek ve fon ihtiyaci olan sirketlere diisiik maliyetli orta ve uzun vadeli fon
saglamaktir. Bireylerin amaci kiiciikte olsa kar etmektir. Sirketlerin amaglari
biiytimektir. Diger bir gdrevi ise sermaye piyasasinda halka agilan sirketlerin yonetim

organizasyonunun iyilesmesine katkida bulunmaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 47).
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1.1.3.2. Sermaye Piyasasinin Yapisi

Bu piyasanin yapisini; hukuki gergeve, sermaye piyasasinin araglari, sermaye
piyasasinin kurum ve kuruluslari, menkul kiymetleri arz ve talep edenler
olusturmaktadir. Sermaye piyasasinda fonlar kiymetli evrak niteligindeki belgeler olup
fon sahipleri bu belgeleri, ya ilk ihragtan, ya da ikinci elden elde edebilirler. Yani
sermaye piyasalari islemlere gore; birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olmak tizere iki

grupta incelenebilir. Buna gore (Karsli, 1989: 26):

Birincil Piyasa: Hiikiimet ya da sirketler tarafindan fon ihtiyaci i¢in tahvil, hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin piyasaya ilk kez arz edildigi ve ilk alicilara satildig:
piyasalardir. Birincil piyasa fon sahiplerinden hiikiimet veya sirketlere fonlarin
aktarilldig1 ilk mekanizmadir. Bu piyasada hiikiimetler, sirketler, yatirim bankalar1 ve

aract kurumlar islem yapabilmektedir ve halkin katilim1 yok denecek kadar azdir.

Ikincil Piyasa: Daha 6nceden piyasaya arz edilmis menkul kiymetlerin yeniden
alinip satilabildigi piyasalardir. Yani menkul kiymetler bu piyasada paraya
cevrilmektedir. Bu piyasada, araci kuruluslar islem yapmaktadirlar. Ikincil piyasalar;
organize piyasalar (borsalar) ve tezgahiistii piyasalar olmak tizere ikiye ayrilir (Teweles
ve Bradley, 1998: 4-5). Organize piyasalar alict ve saticilarin belirli kurallar
cercevesinde bir araya gelerek menkul kiymeti doviz veya diger mallarin alim-
satimlarinin yapildig1 fiziksel mekanlardir. Borsalar, hukuki ve idari yapisi bulunan
piyasalardir. Tezgahiistii piyasalar ise belli bir fiziksel mekana bagli olmayan elektronik
ortamda menkul kiymet, doviz, altin veya bankalar arasi fonlarin alim-satiminin

yapildig1 piyasalardir. Yani borsa dis1 piyasalar olarak da bilinirler (Pinar ve Erdal,

2008: 116-117).

Sermaye piyasalar1 birincil ve ikincil piyasalarin yani sira iigiinciil piyasalar ve
dordiinciil piyasalar da bulunmaktadir. Buna gore, tglinciil piyasalart borsaya kote
ettirilen ancak borsada islem gormeyen yani borsa diginda alim-satimi yapilan menkul
kiymetlerin bulundugu piyasadir. Dordiinciil piyasalar ise menkul kiymetlerin aracisiz

olarak alim-satiminin yapildig1 piyasalardir (Francis, 1986: 44)

Birincil piyasalar ¢ogunlukla sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasalar ise

menkul kiymetler piyasasi bilinciyle ¢aligmaktadir (Karsli, 1989: 27).
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1.1.3.3. Sermaye Piyasasinin Faaliyetleri
2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 30. Maddesinde yazili sermaye

piyasasinin faaliyetleri asagidaki sekilde siralanabilir (tiirkhukuksitesi, 2013):

e Kurul kaydma alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz yoluyla
satigina aracilik,

e Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim
satimi,

e Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirli
tiirev araclarin alim satiminin yapilmasina aracilik,

e Sermaye piyasasi araglarinin geri alim veya satim taahhtidii ile alim satimu,

e Yatirim danismanligy,

e Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi,

e Diger sermaye piyasast kurumlarinin faaliyetleridir.

e Doviz, mal, kiymetli maden veya Kurulca belirlenecek diger varliklarin kaldiragh
alim satimi, alim sattimma aracilik ve bu islemlere yonelik hizmetlerin yerine

getirilmesi,

1.1.3.4. Finansal Araclar
Sermaye piyasasindan islem goren finansal aracglar dnce maddeler halinde

sonra da kisaca tanimlar1 verilmistir (Biiker vd., 2011: 455):

e Hisse Senedi,

e Oydan Yoksun Hisse Senetleri,

e Kar ve Zarar Ortakhg: Belgesi,

e Katilma intifa Senedi,

e Tahvil,

e Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvil,
e Hazine Bonosu,

e Finansman Bonosu,

e Banka Bonolar:1 ve Banka Garantili Bonolar,
e Gelir Ortakhg: Senedi,

e Varhga Dayali Menkul Kiymet,
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e Gayrimenkul Sertifikalari.
Burada yalnizda hisse senedi, tahvil ve hazine bonosu iizerinde durulacaktir.

Diger konular bu ¢alismanin kapsami1 disindadir.

1.1.3.4.1. Hisse (Pay) Senedi

Hisse senedi satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda ortaklik bagi olusturan ve
satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene tasfiye anina kadar fonlar1 kullanma hakk1
saglayan bir finansal varliktir.” Finansal piyasalarda kolayca dolasan alim-satimi s6z

konusu olan pay senetleri anonim ortakliklara aittir (Karsli, 1989: 24).

Pay, bir sirketin esit degerdeki parcalarini ifade etmektedir. Paylar, sahibine
sitkete bazi haklar saglamanin yani sira bazi yiikiimliiliikler de getirmektedir. Bu
baglamda, paylarin sagladigi haklar; kar payr hakki, yeni pay alma hakki, tasfiye
bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki, riichan hakki ve
bilgi alma hakkidir. Paylarin sahibine getirdigi yiikiimliilikler ise; sirketin sirlarmi
saklama zorunlulugu (ortakliktan ayrilsa dahi) ve bir taahhiit imzalamasi halinde, yeni
bir kurulus veya sermaye artirrmi durumunda taahhiit etmis oldugu paylar1 satin alma ve
sirketin iflas1 halinde sermayesi tamamen 6denmemis ise borcun &denebilmesi icin
kalan sermayenin 0denmesi olarak Ozetlenebilir. Ayrica paylarin piyasada ii¢ degeri

bulunmaktadir (Pmar vd., 2008:129-130):
Nominal Degeri: Paylarin iizerinde yazili olan fiyata denilmektedir.

Ihra¢c Degeri: Paylarin sirketler tarafindan piyasada satisa arz edildigi fiyata

denilmektedir. Paylar borsada nominal fiyatlarin iizerinde islem gorebilmektedir.

Borsa Degeri: Paylar, borsada islem gordiigii siire¢ igerisinde arz ve talebin seyrine ve
ekonomik konjonktiire gore islem gordiigii fiyata denilmektedir. Paylarin borsa

degerleri glinliik olarak ilan edilmektedir.

1.1.3.4.2. Tahvil
Biiyiik sirketler ve devletler yatirim ve diger ihtiyaclar1 i¢in biiylik miktarlarda
fonlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyaglarini, uzun vadeli ve biiyiik miktarlarda ve

diisiikk maliyetli olan tahvil ¢ikararak karsilama yoluna siklikla bagsvurmaktadirlar.
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6762 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu 20. Maddesine gore tahvil su sekilde ifade
edilmistir; “Anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve
ibareleri ayn1 olmak tizere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil denir.”

“Tahviller, kamu kuruluslar1 veya sirketlerin, halka bor¢lanarak saglayacaklar
fonlar i¢in seri halde ¢ikardiklari, esit kiymette ve aymi ibareli, kanuni sekil sartlarina
uygun olarak diizenlene borg¢ senetleridir.” Seklinde ifade edilmektedir (Karsli, 1989:
251).

“Tahvil, devletin ve firmalarin dis finansman gereksinimlerini karsilamak igin
cikardiklart uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Belirli bir fonun, belirlenmis bir déonem i¢in,
saptanan bir faiz {lizerinden kullanilmasi ve donem sonunda defaten veya baska bir
o0deme sekli ile geri verilmesi yiikiimliiliigiinii iceren sabit getirili bir sermaye pazari
finansal aracidir.” veya Devletin ve sirketlerin dis finansman ihtiyaglarini karsilamak
icin ¢ikardiklar1 uzun vadeli bor¢ senetlerine tahvil denilmektedir (Canbas, vd., 2001:

36).

. Riighan Hakli Tahviller: Tahvilin tamamina, belli bir yiizdesine veya bellibir
limitin tstiinde kalan kismina yapilacak ilk sermaye artiriminda riichan hakk:® taniyan

tahviller olarak ifade edilir.

. Kara Istirakli Tahviller: Bu tiir tahviller isletmelerin karma istirak hakki

tanimaktadir.

o Hisse Senediyle Degistirilebilir Tahviller: Tahvil sahibine belirli bir siire
icerisinde veya vade sonunda elindeki tahvillerini sirketin ¢ikarmis oldugu hisse

senetleriyle degistirme imkani taniyan tahvillerdir.

Tahviller, Giivenceli tahviller, giivencesiz tahviller, kara istirakli tahviller,
O0denim fonlu tahviller, primli ve iskontolu tahviller, ikramiyeli tahviller, endeksli
tahviller, faizi tahvil olarak Odenebilen tahviller, riskli ve sifir kuponlu tahviller,

belediye tahvilleri ve sigortasi ve ebedi tahvil olmak iizere tlirleri bulunmaktadir.

1.1.3.4.3. Hazine Bonosu
Para piyasasi araglarindan birisi olan Hazine bonosu, hiikiimetlerin kisa vadeli

bor¢clanmak amaciyla ¢ikardiklart menkul kiymetlerdir. Vadeleri genellikle, 13, 26 veya

¥ Riighan hakki: yeni ihrag edilen hisse senetlerinden meveut ortaklari 6ncelikle nominal degerle satin
alma hakkidir (Pinar vd., 2008: 137)
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52 haftaliktir. Hamiline yazili olarak ihra¢ edilmekte (baskasina devredilebilir) ve
iskontolu olarak satilmaktadir. Hazine bonolar1 sahibine faiz getirisi saglamakta ve faiz,
bonolarin ihalesi sirasinda olusan arz ve talebe gore belirlenmektedir. Hazine bonolari,
ABD’de dis iskonto, Tiirkiye’de ise i¢ iskonto esaslarina gore hesaplanmaktadir

(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 25-26).

1.1.4. Uluslararasi Finans Piyasalari

Diinyanin kiiresellesme siireci i¢indeki en 6nemli etki kuskusuz finans alanindadir.
Sinirlarin hizla yok oldugu rekabetin ulusalliktan uluslararasina kaydigi ve sermayenin
yerinde duramadig@i bir diinya meydana gelmistir. Gelismis {ilkelerdeki fon fazlalif
gelismekte olan tilkelere dogru yonelmis, cokuluslu sirketler bliylimelerini ve sermayelerini
katlamis ve gelismekte olan iilkeler de fon ihtiyaclarini daha uygun kosullarda elde etme
imkanlarina kavusmustur. Goriiniirde kiiresellesme tiim {ilkelere kazan kazan stratejisini

getirmistir. Peki, gercekten de durum bdyle midir?

Gelismekte olan iilkeler fon girisiyle birlikte mali yapilarii da diizenleme,
denetleme ve iilkeye giren fonlari uygun yatinnm alanlarina yonlendirebilirlerse bir anlam
kazanmaktadir. Sermayenin hareketliligi teknolojik gelismelerle daha da hiz kazanmis ve
bilgisayarin finans diinyasina girmesiyle son donemlerde sermayenin takibi kagit tizerinde

bile imkansizlagmstir (Alp, 2002: 45).

Yani cografyanin sonu olsa da finansal islemlerin sonu yoktur. Bunun bir nedeni
teknolojik gelismeler olurken bir nedeni de sermayeye siddetle ihtiya¢ duyan iilkelerdeki
hiikiimetlerin yasal olarak fonlar1 tesvik etmesidir denebilir. Ustelik finans diinyasinda

neredeyse 24 saat durmadan islem yapilmaktadir (O’Brien, 1992: 1).

Gelismis iilkelerdeki fonlarin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin tek nedeni
tabiki fon fazlaligi degil. Gelismis iilkelerdeki kar marjlarinin azalmasi, denetimlerin ve
vergilerin yliksekligi, gelismekte olan iilkelerdeki kar marjlarinin yiiksek olmasi ve bu

iilkelerin sermaye girisleri i¢in tesvikler saglamalari olarak 6zetlenebilir.

Uluslararas1 mali piyasalar 1800’1l yillarin sonlarina dogru ve 1900°1i yillarin
sonlarina dogru hareketlilik gostermistir. Uluslararasi finans diinyasinda gelismelere 1950°li
yillarda asil manada olsa da asil gelisme 1980’lerde yi1l sonu 600 milyar $, 1900’lerde
giinliik 1.5 trilyon $ iken 2012 de giinliik 3 trilyon $’dan fazla olmustur (Helleiner, 1994:1).
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Bretton Woods sisteminin 1973’te terk edilmesiyle kontrol altinda tutulan
sermayeler serbestlik elde etmis ve kontroller hiikiimetlerden 6zel tesebbiislere dogru
kaymustir. Bu durumda o zamanki ABD’nin ekonomik nedenleri ve ABD dolar1 ile Alman

Marki’nin spekiilatif islemlerden etkilenmeleri de etkili olmustur (Alp, 2002: 48).

1.1.4.1.  Finans Merkezleri

Diinyada mali islemlerin yapildigi ¢esitli mali merkezler bulunmaktadir. Bu
merkezler aslinda ulusal anlamda mali islemlerin yogun sekilde yapildigi merkezler olup
tasarruf fonlarmin, arz edenlerden talep edenlere dogru ve etkin bicimde aktarilmasini
saglar. Bu merkezlerde yapilan mali iglemlerin biiyiik cogunlugu ulusal piyasalara ait olup
pek azi uluslararasi niteliktedir. Hatta en biiyiik uluslararasi finans merkezlerinde bile, sinir
otesi islemlerin paylari toplam i¢inde oldukga diisiik kalmaktadir (Masca, 2011: 572).

Diinyanin 6nde gelen finans merkezleri; Londra, New York, Hong Kong, Singapur,
Ziirih, Seul ve Tokyo olarak siralanabilir. Bu siralama ve diinyanin 6nde gelen finans

merkezleri 2011 ve 2012 yili verilerine gore Cizelge 1.2°de verilmistir.

Cizelge 1.2: Diinya Finans Merkezleri Siralamalari ve Puanlar1 (GFCI-12’ye gore)

. . GFCI 12 GFCI 11 DEGISIM
Finans Merkezi Sira Puan Sira Puan Sira Puan
Londra 1 785 1 781 - |A4
New York 2 765 2 7720 - |V 7
Hong Kong 3 733 3 754 - |V 21
Singapur 4 725 4 729 - |V 4
Zirih 5 691 6 689A 1 |A2
Seul 6 685 9 686|A 3 |V 1
'Tokyo 7 684 5 693v2 |V 9
Sikago 8 683 7 688V1 |¥5
Cenova 9 682 14 679A5 |A3
Toronto 10 681 10 685 - |¥v 4
Boston 11 680 11 684 - |V 4
San Fransisko 12 678 12 683 - |¥5
Frankfurt 13 677 13 681 - |v 4
Wasington D.C. 14 672 15 677A 1 |V 5
Sidney 15 670 16 674A 1 |V 4
'\VVancouver 16 668 17, 667 A1 |Al
Montreal 17 667 18 658 A1 |AO
Melb6rn 18 657 20 653A 2 |A4
Sangay 19 656 8 687|V 11 |V 31
Jersey 20 654 21 652A 1 |A2
istanbul 56 601 61 500A 5 |A 11

Kaynak: GFCI12, (2012: 4).

Cizelge 1.2. Kiiresel Finans Merkezi’nin (The Global Financial Centres Index,

[GFCI], 12) Eyliil 2012 raporuna gore diinyanin ilk ii¢ finans merkezleri sirastyla: Londra,
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New York ve Hong Kong sehirleridir. Ik ii¢c sirada degisiklik olmamakla birlikte diger
merkezlerin siralarinda degisiklikler gézlenmektedir. Tokyo 5. Siradan 7. Siraya gerilemis,
Tiirkiye mevcut hiikiimeti Istanbul’u diinya finans merkezi haline getirmek amaciyla
gerekli islemleri ve tasimalar1 baslatmislardir. Mevcut durumda Istanbul’un Finans Merkezi
olarak Cizelgede, 56. sirada oldugunu ancak yiikselen bir durumda oldugu da

goriilmektedir.

1.1.4.2. Ky Otesi Finans

Diinyada bazi1 fonlar iilke ekonomisine girdi olusturmadan yabancidan yabanciya

aktarilmaktadir. Kiy1 6tesi uygulamalar bunun bir 6rnegidir.

Kiy1 bankaciligi, alacaklinin ve bor¢lunun yabanci oldugu islemlerin uygulandigi
bir bankacilik tiiriidiir. Buradaki islemler, belirli amaglara hizmet edecek fonlarin
uluslararast transferine yardimci olmaktadir. Bu islemler iilkeden iilkeye farklilik
arzetmektedir. Baz1 kiy1 6tesi merkezlerde islemleri yaparken kiy1 bankalari, uluslararasi
islemlerde ve transferlerde sinirsiz transferlere imkan tanirken bazilari sinirli bazilan da
diisiik oranlarda vergilendirme veya diisiik oranlarda zorunlu karsilik ayirma gibi farklilik

arz eden uygulamalar bulunmaktadir (Akdis, 2001%).

“Off-shore” kelimesi, “Kiyidan uzak, kiyidan esen” anlamina gelmektedir.
Bankacilik terimi olarak: “Bir iilkede vergi mevzuati, kambiyo sinirlamalar1 disinda
faaliyetini siirdiiren bankacilik™ olarak tammlanabilir. Tiirk Dil Kurumu “off-shore”

kelimesinin karsilig1 olarak “kiy1 bankacilig1” karsiligini 6nermektedir.

Ayrica kiyr otesi finansal merkezler, Jersey, Guernsey ve Isle of Man basta olmak
lizere, Liiksemburg, Cayman Adalari, Ingiltere Virjin Adalari, Monako, Malta ve

Bahamalar verilebilir.

Baz iilkelerin 1960’11 yillardan sonra fon girislerine sagladiklari; vergi avantajlar
ve denetimsizlikler nedeniyle diinya genelinde fonlar i¢in cazip hale geldikleri

goriilmektedir. Bu sayede bu iilkeler vergi cenneti olarak da adlandirilmaktadirlar (Akdis,

2001).

Bu iilkelerin 2011 ve 2012°de ki durumlari Cizelge 1.3’de verilmistir.

* http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm (ET: 24.01.2013)
Shttp://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5101269¢13e6b4.14178
647 (ET: 24.01.2013)


http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5101269c13e6b4.14178647
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5101269c13e6b4.14178647
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Cizelge 1.3. Diinya Off Shore (Kiy1 Otesi) Merkezleri Siralamalar1 ve Puanlar

Finans Merkezi GFCI12 GFClI12 | GFCI11 GFCI11 ?)'sz';,'f,‘ ﬁ;,jgnig;;:,
Sira Puan Sira Puan

Jersey 20 654 21 652 Al A2
Guernsey 28 641 31 639 A3 A2
Isle of Man 40 629 44 624 A4 A5
Cayman Adalari 44 625 40 628 V4 V3
British Virgin Adalari 45 624 45 623 - Al
Hamilton 46 621 43 625 V3 V4
Gibraltar 58 599 63 587 A5 A12
Monako 60 597 60 593 - A4
Mauritius 67 579 66 578 Vi Al
Malta 69 575 72 568 A3 A7
Bahamalar 72 572 75 550 A3 A2

Kaynak: GFCI 12, (2012: 27).

Cizelge 1.3°de ise Diinya Off-Shore (K1y1 Otesi) siralamasi ve ayn1 zamanda GFCI-
12 ve GFCI-11°de ki siralamasi da verilmistir. Buna gore ilk {i¢ iilke, Jersey, Guernsey ve
Isle of Man olarak siralanmustir. Bu Cizelgede dikkat ¢eken bir husus daha var ki 6zellikle

ilk iic iilke ve diger Ulkerlerin cogu da siralama olarak yiikselmis olmalaridr.

Ulusal fonlar yabanci fonlardan daha fazla maliyet avantaji saglamadigi ve yabanci
fonlarin iilkeye giris ¢ikiglarinda kisit olmadig siirece hem uluslararasi fonlar hemde kiy1

otesi finansal piyasalar gelismeye devam edecektir.

Uluslararas1 finansala piyasalar, vade yoniinden, uluslararasi para piyasalar1 ve
uluslararasi sermaye piyasalar1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Uluslararasi para piyasalar

konu disinda olup yalnizca tanimu verilmis ve basliklar halinde siralanarak kisit getirilmistir.
1.14.3. Uluslararasi Finansal Sistem

Finansal fonlar bazi iilkelerde yeterli hatta fazla iken baz iilkelerde yetersiz
kalmaktadir. Isletmeler veya hiikiimetler bazi1 dénemlerde gerekli olan fon ihtiyacini ulusal
diizeyde saglamakta ya zorlanmakta ya da yiiksek maliyetlerine katlanmak durumunda
kalmaktadir. Iste hem daha uygun hemde ulusal diizeyde elde edemeyecegi fon ihtiyacini
uluslararast finansal piyasalardan karsilamak istegi bu piyasalarin dogmasini hatta

gelismesini saglamustir.

Uluslararas: finansal sistem asagidaki sekilde siniflandirilabilir (Biiker vd., 2011:
637-638):
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e Uluslararas1 Para Piyasalari

e Euro Para Piyasalari

e Euro Tahvil Piyasalari

e Forward ve Futures Piyasalar
e Uluslararas1 Para Piyasalari

1.1.4.3.1. Uluslararasi Para Piyasalar

Uluslararas1 ekonomi ve mali sistemin diizenli sekilde caligmasi ve islemesi
oncelikle etkin ve sorunsuz isleyen bir uluslararasi para sistemin zorunlu kilmaktadir.
Ancak tim diinyanin anlasmis oldugu bir 6demeler sistemi bulunmamaktadir. Hem
IMF’nin hem de {ilkelerin belirlemis olduklar1 kurallar ve ilkeler mevcuttur. IMF’ye bilgi
vermek sartryla her iilke istedigi kur politikalari1 se¢mekte ve uygulamakta 6zgiirdiir

(www.ekodialog.com, 2013a).

“Uluslararas1 para sistemi, iilkeler arasinda doviz kurlar1 ve 6deme iliskilerini
diizenleyen kural, anlagsma ve kurumlarm olusturdugu bir biitiin olarak ifade edilmektedir.”
Uluslararas: para piyasalarinin gelisim siireci bes boliimde incelenebilir (Pinar vd., 2008:
283):

e (ift Metal Standard,

e Altin Standard,

e Bretton Woods Sistemi (Altin Degisim Standardi),
e Serbest Doviz Kuru Rejimi,

e Optimum Para Sahasi.

1.1.4.3.2. Euro Para Piyasalan

Euro Para hesaplari, bir iilkenin disindaki bankalarda, o {ilkenin parasi
cinsinden agilan mevduat hesaplar1 olarak ifade edilmektedir. Ayrica, Eurodolar, ABD
disindaki iilkelerde faaliyet gdsteren bankalarin tuttuklar1 dolar bazli mevduat hesaplari
veya ABD bankalarinin diger iilkelerdeki subelerine yatirdiklar1 dolar mevduatlaridir.
Eurodolar hesaplarinin biiyiikk bir ¢cogunlugu Londra’daki bankalarda tutulmaktadir.
Euroyen’de Japonya disinda tutulan yen mevduat hesaplaridir. Euro para hesaplari
genellikle bir yil vadeli olup bu mevduat kabul eden bankalara Eurobank adi
verilmektedir. Bu piyasada toplanan Euro mevduatlarin, bankalarin faaliyet gostermis

olduklar1 tilkenin ulusal parasinin disindaki bir para birimi insinden kredi olarak


http://www.ekodialog.com/
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verilmesine ise Eurokredi adi verilmektedir. Europara piyasalari, faiz orani
diizenlemeleri ve zorunlu karsiliklarin durumu gibi yasal yiikiimliiliiklerden yoksunlugu

nedeniyle diinya genelinde gelismeye devam etmektedir (Pinar vd., 2008: 306).
1.1.4.3.3. Euro Tahvil Piyasalar

Tahvilin ihrag¢ edildigi {ilkenin para birimi disindaki bagka bir para birimiyle ihrag
edilmesidir. Sahibine kayitli, ulusal yasal diizenlemelerden etkilenmeyen, ulusal faizden
etkilenmeyen ve faiz gelirlerinin vergiden muaf olmasi, borsalara kote ettirilme
zorunlulugunun olmamasi gibi avantajlara sahiptir. Diinyada Euro tahviller ilk kez 1963
yilinda ihrag edilerek finansal varliklara dahil olmustur (www.ekodialog.com, 24.01.2013).

1.1.4.4. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasi

Ulusal hisse senedine yatirim yapan yatiimcilar giliniimiizde portfoylerini
genisleterek uluslararasi hisse senetlerine de yatirim yapabilmektedirler. Bylece hem riski
dagitmis oluyorlar hem de getirisi daha yiiksek beklenti ile farkl iilkelerden farkli hisse
senedi piyasalarina girmis oluyorlar. Isletmeler i¢in ise uluslar arasi hisse senedi
piyasasinda senetlerini ihra¢ ederek hem prestij elde etmekte hem de istedigi para

biriminden fon elde etmektedir.

Isletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 uluslararas: piyasalardan, hisse senetlerini
ihra¢ ederek karsilamasi bu piyasay1 genel olarak 6zetlemektedir. Isletmeler uluslararas
hisse senedine ya yeni hisse senedi ihra¢ ederek ya da ¢ift kayit (ulusal ve uluslararasi

piyasalara kayit) yoluyla yapmaktadirlar (ekodialog.com, 2013c).

Glinlimiiz diinyasinda gelismis iilkelerin hisse senedi endekslerinin getirileri kendi
arasinda entegre olmus, gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi endekslerinin getirileri de
kendi arasinda entegre olmustur®.

Diinya genelinde, ABD; Dji ve Nasdag endeksleri, Japonya; Nikkei225 endeksi,
Almanya; Dax endeksi, Ingiltere; FTSE100 endeksi, Cin; Ssec ve Fransa; Cac40 endeksi en
bilinen ve en biiyiik hisse senedi piyasalaridir. Bu piyasalar, sirketlerin biiyiikliikleri, halka
acik sirket sayilar1 ve islem miktarlar1 yoniinden diinyanin en biiyiikleri durumundadir.

Wall Street Journal’a’ gére baslica borsalar; ingiltere FTSE100, Almanya DAX,

® Korkmaz vd., 2012: 564-565, Tablo 6.3. ve Tablo 6.4.’te korelasyon katsayilari analizi yapilmis ve
sonuglar gosterilmistir.
7 online.wsj.com, (ET: 28.01.2013).
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Fransa CAC40, Hong Kong HangSeng, Japonya Nikkei, ABD DJIA, Avrupa DOW ve
Global DOW olarak sirlanmustir.

Avrupa’nin Onde gelen borsa endeksleri; FTSE 100, DAX, ve CAC 40 ve Asya
Kitasi’nin 6nde gelen borsalart; Nikkei 225, Hang Seng, Shangai, Sensex ve Singapore’dur
online.wsj.com, (ET: 28.01.2013).

Gelismis {ilkelerdeki sermaye piyasalari, is hacimleri, halka acik olan kurulus
sayilari, yapilar1 ve halka arz edilen menkul kiymetlerin say1 ve hacimce biiytikliikleri,
halkin biling diizeyi ve katilma oranmin yiiksekligi, arac1 kuruluslarin sayica ¢okluklari,
biiyiikliikleri ve cesitlilikleri, finansal araglarin ¢esitliligi ve yasal diizenlemeler yoniinden
Tiirkiye’den ve bircok iilkeden olduk¢a farklilik gostermektedir. Bu iilkeler genellikle
sanayilesme siirecini tamamlamis olup piyasalarda iglem yapanlarin yani fon ¢ikaran ve arz
edenlerin biiyiik ¢ogunlugu sanayi kuruluslar niteliginde olan biiyiik sirketlerdir (Karsli,
1989: 29).

1.1.5. Forward ve Futures Piyasalar (Yeni Finansal Uriinler)

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle ve finansal varliklar
uluslararasilagmaya baglamis ve yeni finansal iiriinler tliretilmistir. Bunun amaci mali
piyasadaki liberalizasyon hareketleri, piyasalarin ulusal ve uluslararasi yatirimcilar
¢ekmek amaciyla hem daha ¢esitli hem de yatirimcilarin bu piyasaya girebilmesi i¢in
daha cazip yeni finansal araglar gelistirilmistir (Alp, 2002).

Yeni finansal iirlinler, zaman, yer, iirlin, getiri ve teknoloji agisindan yenilik
niteligi gosteren ve piyasalardaki taraflara yatirnm ve fon olanaklar1 saglayan
gelismelerdir. Finansal {iriinlerin yenilesmesi, yeni tekniklerin kullanimini, yeni
kurum ve kuruluglarin dogmasini, yeni {iriinlerin ortaya ¢ikarilmasini ve
kullanilmasini ifade etmektedir (Fettahoglu, 1991)

Finansal piyasalar kiymetlerin vadelerine gore spot piyasalar ve tiirev

piyasalar olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir.

1.15.1. Spot Piyasalar
“Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi

olan paranin islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir.”(Takasbank,

2003:3).
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IMKB biinyesinde faaliyet gdsteren Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve
Bono Piyasasi ve Bankalararasi Doviz Piyasasi spot piyasalara ornek olarak

verilebilir.

1.15.2.  Tiirev Piyasalar

Tiirev triinler diinyada ilk olarak 1800’lii yillarda ABD tarimsal iiriinlere
dayal1 olarak islem gormeye baslamistir. Finansal araglara dayali ilk vadeli islem
sozlesmeleri ise 1970’1i yillarda ABD’de kullanilmistir. 1990’11 yillarin basinda ABD
ve Avrupa’da bankalar bir¢ok tiriinii aktif olarak fiyatlanmis ve daha da ¢esitlenmeye
baslamistir (Tiirk Eximbank Hazine Miudiirliigii, 2011:2).

Tiirev finansal araclar, piyasaya piyasanin geregi olarak ortaya c¢ikmistir.
Buna gore; “Tirev finansal araglar, yatirimcilari, fiyatlardaki Ongdriilemeyen
degisimlerin yarattig1 risklerden koruma islevi yerine getirerek olusabilecek zararlari
asgariye indirdigi i¢in tim gelismis piyasalarda kullanilan araglardir.” dir. Tiirev
araglar SPKn’un 22. Maddesine gore, sermaye piyasasi aract olarak kabul edilmis ve
tanimlar1 ve diizenlemeleri ile alim sattma konu olan firlinler belirtilmistir. Buna
gore; “Ekonomik ve finansal gostergelere”, “Sermaye piyasasi araglarina”, “Mala”,
“kiymetli madenlere”, “Dovize” dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri tiirev
araglar1 olarak belirlenmistir (Tanor, 2000: 145).

Tirev (vadeli) piyasalar ise ilerideki bir tarihte, teslimati veya nakdi
uzlagmasi yapilmak {izere herhangi bir kiymetin, bugiinden alim satiminin yapildigi
piyasalar olarak ifade edilmektedir. Bu piyasalarda meydana gelen islemlerin
tamamina tiirev piyasa islemleri denir. Tiirev piyasa islemleri kavram olarak forward,
swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini kapsamaktadir (Arslan, 2012: 140).

Islemler spot piyasada pesin olarak gerceklestirilirken vadeli islem
piyasalarinda ise isleme konu olan varligin toplam bedelinin sadece bir kismina
karsilik gelebilecek olan baslangi¢ teminati (marjin) ile gergeklestirilebilmektedir. Bu
durumda, yeni bir kavram karsimiza c¢ikmaktadir. Bu kavram; kaldira¢ olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore kaldirag; sinirli baslangi¢ fonu ile alinan pozisyonla,
spot ve vadeli piyasadan daha yiiksek getiri elde imkani olarak adlandirilabilir. Bir
baska ifadeyle, diisiik miktardaki baslangic yatirnmiyla yiiksek getiri elde edilebilme
Ozelligi kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Bu piyasayi cazip hale getiren belki

de bu kaldirag etkisi denilebilir (Kayalidere, Araci ve Aktas, 2012: 138).
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Tiirev piyasalar, diinyada biiyiik tutarda islem hacimlerine sahiptir ve hizla
artmaya devam etmektedir. Ornegin; 2001 yilinda tiirev {iriinlerin toplam islem hacmi
446 trilyon $ iken, 2002 yilinda 501 trilyon $°, 2009 sonu itibariyle kiiresel
piyasalarda tiirev irlinler islem hacmi yaklasik 614,7 trilyon $ olup bu hacmin
yaklasik 74,8 trilyon $’1 forward, 58,4 trilyon $’1 da opsiyon sdzlesmeleridir®. 2010
yilinda, 601,1 trilyon $ olup bu hacmin biiyiik ¢ogunlugu 465,2 trilyon $’la faiz
oranidir. Haziran 2012 itibariyle tiirev piyasalar1 638,92 trilyon $’a ulasmis olup bu
hacmin 494,01 trilyon $’1 faiz, 66,64 trilyon $’1 doviz kuru sozlesmeleri
olusturmaktadum.

Tiirkiye’de Bankacilik sektoriinde gergeklesen tiirev islemlerin biiytkligi
giderek artmaktadir. Buna gore toplam tiirev pozisyonu, Eylill 2012 itibariyla,
yilsonuna gore % 18,1, yillik % 14,8 biyiliyerek, 347 milyar TL’ye ulasmistir.
Tiirevlerin % 99,7’si tezgahiistii nitelikli islemlerden olusmakta ve % 90,7’si alim
satim amaciyla yapilmaktadir. Doviz ilizerine yapilan swap, forward ve opsiyon
islemleri ile faiz lizerine yapilan swap islemleri sektdrde en ¢ok kullanilan tlirev
riinlerdir. Eyliil 2012 itibariyla baslica tiirev iriinlerin bir 6nceki doneme gore
gelisimi incelendiginde, dovize bagli islemlerin biiytkliginiin % 1,7 diiserek 243
milyar TL diizeyine, faiz swabi islemlerinin biiyiikligiiniin % 5 artarak 74,7 milyar
TL diizeyine ulagsmistir. Dovize bagli islemlerin artis hiz1 2012 yilinda yavaglamis ve
2012 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren dovize bagli islemlerin biyiikliigiiniin
azaldig1 goriilmektedir. Tiirev islemlerin vade yapisi incelenecek olursa, dovize bagl
islemlerin % 70,40 bir yildan kisa vadeli, faiz swap islemlerinin % 84,9’u lyildan
uzun vadelidir. Dovize bagl islemler kisa vadeli olacak olursa, bankalar yeniden
fiyatlanma riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir (BDDK, 2012/09: 39).

Tirk Bankacilik sektoriinde, Eyliil 2010 itibariyle tiirev iiriinler islem stogu
gecen yilin aynt donemine gore % 51 artis gostererek 270 milyar dolara ulagsmistir.
Ayn1 donemde tiirev islemler i¢indeki opsiyon islem stogu % 64 artmis ve 68 milyar
$, forward islem stogu ise % 17 artarak 36 milyar Solmustur. Tiirk Bankacilik
sektoriinde Eyliil 2010 sonu itibariyle, gerceklestirilen tiirev sézlesmelerin, %25,2’s1

opsiyon ve % 13,2’si ise forward sozlesmelerinden olusmaktadir (Tiirk Eximbank,

8 Ceylan, (2008: 111.)
® Tiirk Eximbank, Hazine Miidiirliigii, (2011:3)
19 B1S 82nd Annual Report (2011:4), http://www.bis.org/publ/cgfs46.pdf (ET:20.01.2013).
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Hazine Midiirligi, 2011: 3).

Tirkiye’de gergeklesen tezgahiistli tiirev iriinlerin 2011 yili itibariyle 464
milyar TL’si forward ve swap islemler olurken 111 milyar TL’si opsiyon
s0zlesmelerinden olugmaktadir. Tiirkiye’de diinyadakine benzer son 5 yilda, finansal
piyasalardaki gelismelere paralel olarak, tiirev iriinlerinin kullanimi da Onemli
oranda artmistir. Ancak tiirev islemlerinin biiylik ¢ogunlugu hatta tamamina yakin

kismi tezgdhiistii piyasalarda gerceklesmektedir (TSPAKB, Giindem 2013/01: 18).
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Sekil 1.1: Diinya Dayanak Varhga Gére Opsiyon Sozlesmeleri
Temsili Acik Pozisyon Tutarlar1 Dagilim (%)
Kaynak: TSPAKB, Giindem 2013/01: 19 verileriyle olusturulmustur.

Sekil 1.1’e gore, diinya opsiyon borsalarinda faiz opsiyonlarinin pay1 doviz
opsiyonlarinin payindan daha biiyliktiir. Ancak bu durum Tiirkiye’de tersidir. Yani,
Tiirkiye’de tezgahiistii dovize dayali opsiyon sézlesmelerinin toplam i¢indeki pay1 %
82, faiz opsiyonu soOzlesmelerinin payr ise % 16 olarak diinyadaki islemlerden
farklidir.

Vadeli islem piyasalarinin, risk transferi saglamak ve gelecege yonelik fiyat
olusturmak seklinde iki Onemli Ozelligi vardir. Bu cercevede vadeli islemler
piyasasinda; korunma amacgli islem yapanlar, spekiilatorler ve arbitrajorler olmak

lizere li¢ grup yatirimeir faydalanmaktadir (Kayalidere, Aract ve Aktas, 2012: 138).

1.1.5.3.  Futures Piyasalar

Futures sozlesmeleri, taraflar arasinda belirlenen bir gelecek dénem igin
belirlenen bir fiyat iizerinden herhangi bir mal veya menkul kiymeti alma-satma
islemidir (Siegel ve Siegel, 1990: 7).

Futures kelimesi finans diinyasinda, gelecege yonelik alim-satim islemlerinin
yapildig1 piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Yani bir ¢ift¢ci yeni ekmis oldugu bir

Urlinlinii hasat zamanini beklemeden simdiki fiyat {izerinden ve {iriiniinii hasat
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zamaninda satmak kosuluyla s6zlesme yapmasi seklinde 6zetlenebilir. Diinyada ilk
olarak 1848 yilinda ABD’de Sikago Ticaret Odas1 (Chicago Board of Trade-CBT)
tarimsal mallar1 konu alan gelecege doéniik sdzlesmeler yapmislardir. i1k bonolar
konu alan futures sézlesmeyi ise 1975 yilinda yaparken hisse senedine yonelik ilk
sozlesmeler ise 1982 yilinda yapilmistir (Erol, 1999:1).

Futures sozlesmeleri organize borsalarda islem gormektedirler. Futures
sozlesmesine konu {iriinler, belirli standart miktar ve kalitede olan iiriinlerden
olusmaktadir. Ayrica futures sdzlesmeler, teslimat sekli ve vadeleri standartlagmus,
takas merkezi olan, marjin ve giinliik anlasmaya dayali ve s6zlesme basina belli bir

ticret ve komisyon ddemesi olan s6zlesmelerdir (Giindiiz ve Tutal, 1995: 4-5).

Futures Piyasalar Terminolojisi

Futures piyasalarda kullanilan kavramlar hakkinda genel bilgiler verilmistir*’.

Spot Fiyat: Herhangi bir mal ya da menkul kiymetin simdi alim satimi
sirasinda olusan fiyattir.

Futures Fiyat: Futures fiyat, taraflarin gelecekte yapacaklari islem tizerinden
ve simdiki fiyat iizerinden olmaktadir. Yani anlastiklar1 fiyat simdiki fiyat ancak alim
satimin gerceklesmesi ise gelecekteki bir donem tizerinedir.

Futures Spot Fiyat: Herhangi bir mal ya da menkul kiymetin gelecekteki
beklenen fiyatidir.

Kisa Pozisyon: Futures sdzlesmelerde yapilan s6zlesmelerde herhangi bir mal
ve ya menkul kiymeti satan tarafin pozisyonu olarak adlandirilmaktadir.

Uzun Pozisyon: Futures sozlesmelerde yapilan sozlesmelerde herhangi bir
mal veya menkul kiymeti satin alan tarafin pozisyonu olarak adlandirilmaktadir.

Pozisyon Limiti: Futures piyasada taraflardan birisinin, bir defada
iistlenebilecegi maksimum anlagsma adedi olarak tanimlanmaktadir.

Fiyat Hareketleri Limiti: Futures sozlesmelerdeki her giinkii her bir
anlagsmanin fiyatinin degisebilecegi alt ve iist fiyat sinirlari olarak tanimlanmaktadir.

Basis: Futures piyasada yapilan bir sézlesmede herhangi bir mal ya da menkul
kiymetin cari fiyat1 ile futures fiyat1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

Giinliik Hesaplagsma: Herhengi bir futures sdzlesmede kisa ve uzun pozisyon

! Canbas vd., (2001: 87).
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alan taraflarin alig-satis fiyatlariyla piyasada olusan giinliikk alig-satis fiyatlarini
karsilagtirarak kar-zararin hesaplanmasi olarak adlandirilmaktadir.

Teminat: Futures sozlesmelerde riski iistelen ve taraflarin karsisinda olan
takas merkezleri bulunmaktadir. Taraflardan takas merkezlerince, islemlerini
yapabilmeleri i¢in depozit, baslangig, siirdirme ve dalgalanma teminatlar1 gibi

teminatlar istenebilmektedir.

Futures Piyasasi Tiirleri

Futures piyasalarin mal, hisse senedi, faiz ve doviz futureslar1 olmak {izere
dort ana baslikta incelenmektedir.

Mal (Emtia) Futures Piyasalar

Mal futures sozlesmeleri, petrol ve tiirevleri, degerli metaller, bazi tarim ve
orman iiriinleri, endiistriyel tarim triinleri ve canli hayvan iizerine yapilmaktadirlar.

Hisse Senedi Futures Piyasalar

Hisse senedi endeksinin nominal degeri iizerinden gelecekteki bir tarihte
bugiinden alim-satima konu olmasidir. ABD’de 1970’lerde uygulanmaya baglamistir
(Canbas vd., 2001: 90).

Faiz Futures Piyasalar

Kisa vadeli veya uzun vadeli, sabit getirisi olan bono ve tahvil gibi iirlinlere
bagl yapilan s6zlesmelerdir.

Doviz Futures Piyasalar

Doviz futures sozlesmeleri de finans piyasasinda islem goren dovizlerin ileriki

bir tarihte nominal deger iizerinden alim-satima konu olan s6zlesmelerdir.

1.1.5.4. Forward Piyasalar

Forward piyasalar futures piyasalara benzerler. Ancak forward piyasada alici
ve satict karsilikli olarak dnceden belirledikleri sartlara uygun olarak, ileri bir tarihte
fiziki teslimi gerceklestirmek sartiyla alim ve satim yapmaktadirlar. Forward ile
futures piyasalar her ikisinin de malin veya menkul kiymetin ileride teslimi yoniinden
birbirlerine benzeseler de bazi farkliliklar vardir. Buna gore; Standardizasyon; futures
sOzlesmeler standardizasyona tabi iken forward piyasalar hemen hemen hig
standardizasyona tabi olmazlar. Forward islemlerde taraflar s6z konusu mal ile ilgili

biitlin ayrintilar1 (miktar, vade, fiyat, teslim sekli ve teslim tarihi, vb.) karsilikli
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olarak aralarinda tesbit ederler. Devir; forward sézlesmelerin bir baskasina devri
miimkiin degildir. Ancak karsilikli olarak taraflarin rizasiyla iptal edilebilmektedir ve
fiilli teslim s6z konusudur. Teminat; futures piyasalarda teminat yatirmak
zorunluyken, forward islemlerde teminat s6z konusu degildir. Itibar; futures
piyasalarda taraflar1 kars1 karsiya getiren ve onlarin muhatabi olan takas merkeziyken
forward piyasalarda taraflar birbirlerini tanimaktadirlar ve yiikiimliliikleri
birbirlerine karsidir (Karsli, 1989:207).

Forward sozlesmeler, belirli bir miktardaki malin (Pamuk, bugday, misir gibi)
veya finansal aracin (tahvil, déviz, endeks gibi) gelecekteki bir tarihte, onceden
belirlenmis miktar ve fiyattan satin alma/satma yikiimliligiinii iceren
sOzlesmelerdir. Forward s6zlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goérmektedir ve bu
sOzlesmelerin standart formu olmadigi i¢in sozlesme sartlart (fiyat, miktar, kalite,
tarih ve yer) alict ile saticinin ihtiyaclar1 dogrultusunda taraflarca yeniden
diizenlenebilmektedir. Bu sozlesmeler taraflar arasinda serbestce yapildigi igin
karsiliklt bir giiven gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle forward s6zlesmelerde kredi
riski yani anlagsmaya wuymama riski bulunmaktadir. Taraflardan birinin
yikiimliiliigiinii yerine getirmeme riski, herhangi bir kurum tarafindan garanti
edilmemistir. Forward s6zlesmelerin aracisiz yapilabiliyor olsa da uygulamada bu
islemler bankalar ve doviz brokerlar1 araciligiyla gergeklestirilmektedir. Ayrica
forward islemlerde sozlesmeye konu olan varlik genelde vade sonunda teslim
edilmekte ve vade sonuna kadar taraflar arasinda herhangi bir transfer
gerceklesmemektedir. Forward soOzlesmeler teslim amacgli  ve cayilamaz
sozlesmelerden olup genellikle déviz kuru ve faiz orami risklerine karsi korunmak

amaciyla yapilmaktadir (Arslan, 2012: 141).

1.1.5.5. Swap Sozlesmeler

Swap; piyasalar arasinda arbitraj firsatlar1 olusturan ve Onceden belirlenen
kosullar dogrultusunda iki taraf arasinda belirli bir zaman dilimi igerisinde, faiz veya
anapara Odemelerinin degistirilmesi konusunda yapilan bir sozlesmedir. Swap
sOzlesmeleri, her iki tarafa riskten korunma, farkl piyasalarda uygun kosullarda fon
saglayabilme imkani tanimaktadir. Bu imkanlar1 elde ederken, swap islemine giren
her iki taraf da fayda saglamaya doniik olarak, taraflarin her birinin farkli finansal

yeteneklerinden karsilikli olarak avantaj elde etmeyi amacglamaktadir. Swap
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sozlesmeleri de forward s6zlesmeler gibi tezgah iistii veya orgilitlenmemis piyasalarda
islem goren finansal tiirevlerdendir. Bu nedenle swap sozlesmeleri, borsalar disinda
bankalar ile miisterileri arasinda yapilan ve sézlesme miktari, teslim tarihi, fiyat gibi
kosullarin taraflarin ihtiyaclarina gore belirlendigi iiriinler olarak ifade edilebilir
(Arslan, 2012: 149).

Swap piyasalari, uluslararasi sermaye piyasalar1 arasinda yeniliklere en acik olan
olmas1 yoniiyle siirekli yeni teknik ve tirlinlerin bulundugu en hizli gelisen piyasalardir.
Swap piyasalar bir para piyasasi araci olmaktan siyrilarak bir kredi piyasasi araci haline
gelmesi bu piyasanin gelismesinin en énemli nedenidir. Swap islemlerin gelismesinin bir
nedeni de opsiyonlarla birlikte kullanilabilirligidir. Bu tiirlerine swap opsiyonlar1 veya
swaption denilmektedir. Swap piyasalar organize veya tezgahiistli borsalar diginda islem
goren tiirev Urlinlerdir. Swap islemlerinde vade 3 ile 10 yil arasinda degismektedir. Bu tiir
sozlesmelerdeki miktar ise 10 milyon $ ile 100 milyon 4 arasinda ger¢eklesmektedir. Swap
islemlerini genellikle, bankalar, isletmeler, uluslararasi finans kuruluslart ve sigorta
sirketleri kullanmaktadir. Diinyada ilk swap islemi 1923 yilinda Avusturya Merkez
Bankas! tarafindan, Avusturya Silingi’nin Ingiliz Sterlini karsisinda cari piyasada satilarak,
forward piyasadan geri alinmasi yoluyla gergeklestirilmistir (Korkmaz vd., 2012: 430-431-
433).

Swap tiirleri; Mal Swaplari, Faiz Swaplart ve Para Swaplar1 olmak iizere iice
ayrilsa da en ¢ok kullanilanlar1 Faiz Swaplar1 ve Para Swaplaridir. Ayrintilar ¢aligma

kapsaminda bu ¢alismada verilmemistir.

1.1.5.6.  Opsiyon Sozlesmeleri

Secenck manasina gelen opsiyon bir tirev iriin ¢esididir. Opsiyon
sozlesmelerinin ilk ¢ikis amaci riskten korunmakti ancak simdilerde alim-satim amacl
kullanim1 da olduk¢a yayginlagsmistir. Organize borsalarda islem goriirler. Opsiyonlar,
borsalar tarafindan vade, teminat, sozlesme biiyilikligii, fiyat adimlari gibi islem
kriterleri standart hale gelecek sekilde diizenlenmektedir. Ancak tezgahiistii borsalarda
islem goren opsiyonlar standart degildir. Bu tiir opsiyonlarin sartlarini taraflarin

ihtiyaclar belirlemektedir (TSPAKB, Giindem, Say1: 125, Ocak 2013: 8).

Diinya tarihinde opsiyon borsalar1 alaninda ilk borsa, 1973 yilinda Sikago
Opsiyon Borsasi’dir (Chicago Board Options Exchange [CBOE]). Diinya Borsalar
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Federasyonu’nun (World Federation of Exhanges [WFE]) opsiyonlar1 da biinyesinde
barindiran iiye borsalarla ilgili verilere gore, sadece 2011 yilinda gergeklesen vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmesi 25,2 milyar adettir (TSPAKB, Giindem, Sayt: 125, Ocak
2013: 8).

w. Vadeli islem S6zlesmeleri # Opsiyon Sozlesmeleri 11 Toplam

Sekil 1.2: Kiiresel Opsiyon ve Vadeli islem Sézlesmeleri islem Hacimleri (Milyar adet)
Kaynak: TSPAKB, (2013: 9) verileriyle olusturulmustur.

Sekil 1.2°e gore, borsalarda gerceklesen kiiresel vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin toplam islem hacmi, 2001 yilinin 6 kati olarak ger¢eklesmistir. Opsiyon
sozlesmeleri islem adedi, 2001 yilinda 2,7 milyar adet iken 2011 yilinda 13 milyar
adete ulagsmistir. 2001 yilinda 1,7 milyar adet olan vadeli islem sozlesmeleri islem
hacmi ise 12,3 milyar adete ulasmistir. 2001-2011 yillar1 arasinda vadeli islem
sozlesmeleri islem adedi yillik % 22, opsiyon sézlesmeleri ise % 17 oraninda artis

gostermistir.
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Sekil 1.3: islem Adeti Bazinda Dayanak Varhgma Gore Opsiyonlar (2011)
Kaynak: TSPAKB, (2013: 10) verileriyle olusturulmustur.

Sekil 1.3’de opsiyonlarin dayanak varligina gore oranlar1 gosterilmistir. Buna

gore en ¢ok alim satima sdzlesmelerine konu olan % 44 ile Borsa Endeks Opsiyonlari
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ve % 32 ile Hisse Senedi Opsiyonlaridir. Emtia ve Egzotik Opsiyon sdzlesmeleri ise %

1 ile en diislik diizeyde islem gérmektedirler.

53% [ 51%
35% [l 28%

Amerika  Asya Dinya Orta Avrupa
Pasifik Dogu ve
Afrika

Sekil 1.4: Opsiyonlarin Tiirev Uriinler islem Hacmindeki Agirhg (2011)
Kaynak: TSPAKB, (2013: 11)

Sekil 1.4’e gore opsiyonlarin tiirev iriinler islem hacmi igindeki agirliklar
bolgesel olarak verilmistir. Bu cercevede gergeklesen agirlik oranlari, Amerika’da %
62, Asya Pasifik’te % 53, diinya genelinde % 51, Orta Dogu ve Afrika’da % 35,
Avrupa’da ise % 28’dir. Buradan goriildigli iizere, diinya lizerinde birgok finansal
islemlerin biiyiilk miktarinin gerceklestigi Amerika’da ve Asya Pasifik’te hatta diinya
genelinde, gergeklesen tiirev islemlerin biiylik ¢ogunlugu opsiyon sodzlesmelerden

kaynaklanmustir.

1.1.6. Tiirkiye’de Finansal Piyasalar

Tiirkiye 1980 6ncesi donemde para ve sermaye piyasalari anlaminda hem sistemsel
hem yetismis insan gilicii hem de kaynak yetersizlikleri gibi nedenlerden dolay: istenilen
seviyelere gelememistir. Bu durum 24 Ocak 1980 kararlariyla disa acilma politikalar
sayesinde degismeye baslamistir. Bu degisim yeterli olmasa da yeni kurulacak para ve
sermaye piyasalarinin temelini olugturmasi yoniinden biiyiik katki yapmistir. Bu katkilar
sonucunda Tiirkiye finansal piyasalar;; 1981 yilinda SPK’nin kurulmasi ve mevduat
bankalarinin enflasyonun iizerinde faiz vermeleri, 1986 IMKB’nin kurulmasi, IMKB’de
hisse senetlerinin iglem gormesi, devlet ve 0zel sektoriin tahvil ve bonolarmin islem
gormeleri, 1989 yili Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakki kararinin ¢ikarilmasi, Tiirkiye’de
hem yerli hem de yabanci yatirimeilar igin islem serbestisi getirilmesi, d6viz ticaretinin

serbestlestirilmesi, 2000 yil1 itibariyle tlirev piyasalarin gelistirilmesi ¢abalari, 2001 yilinda
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Izmir’de 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)’m agilmasi ve
sonraki yillarda sozlesme g¢esitliliginin arttirilmasi, 2002 yilinda TRLIBOR (Tiirk
bankalararasi referans faiz orani) uygulamasina gecilmesi ve son olarak Istanbul’un diinya
finans merkezi haline getirilmesi ve IMKB ve diger finans merkezlerinin Istanbul’a
tasimalari™® ve IMKB nin Borsa Istanbul olmas1 ve Borsa Istanbul biinyesinde yeni IMKB
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast (VIOP)'nin kurulmasi ve Istanbul Altin Borsasmin
birlestirilmesi kararlar1 ve uygulamalariyla 6nemli bir gelisim gostermistir (Korkmaz vd.,
2012:53-54)".

Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal piyasalar, organize menkul kiymet piyasalari
IMKB biinyesinde ve organize para piyasalar1 ise TCMB biinyesinde bulunmaktadir.
Ayrica, alim-satim islemleri Istanbul Altin Borsasi’nda ve tezgahiistii piyasalar bankalar

arasinda ve serbest olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir (Pmar vd., 2008: 121).,

1.1.6.1. Tiirkiye’de Para Piyasalarinin Gelisimi

Para piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslar ayn1 zamanda sermaye piyasasinda da
faaliyette bulunabilmektedirler. Ancak para piyasasi daha once de bahsedildigi gibi, kisa
vadeli fon ve kredi saglarlar. Bu piyasanin en 6nemli kuruluglan ise, ticari bankalardir.
Tiirkiye’de para piyasasinin tarihi sermaye piyasasinin tarihi ile birlikte gelistigi igin

asagidaki bolimde ayrintilara girilmistir.

1.1.6.2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Gelisimi
Bu boliimde Tiirkiye’deki sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla menkul kiymet
borsalar1 ve borsalarin gelisim siireci birbirleriyle i¢ ice konular oldugundan dolay1;

Osmanli Dénemi ve Cumhuriyet Donemi olmak tizere iki ana baglik altinda verilmistir.

1.1.6.2.1. Osmanh Donemi

Avrupa Ingiltere’de meydana gelen sanayi devrimi ile koklii degisimler yasamustir.
Bunun sonucunda sermaye birikimi olugsmus ve boylece ticari iligkiler gelismeye baslamas.
Olusan bu sermaye birikimi cevre iilkelere ve uzak iilkelere yatirim ve bor¢ para verme
amactyla yayillmstir. Bu sermaye yatirimlar diger {ilkeleri kontrol etme, kaynaklarina ve

gerekirse yonetimlerine karisma gibi acimasiz bir sekilde olmustur. Osmanli Devleti’'nde

235 yillik bir siirede Kamu Bankalari, TCMB, SPK ve BDK ile birlikte IMKB’de istanbul Finans
Merkezine tasinacaklardir. www.sabah.com.tr,(01.09.2012): Istanbul’a-gd¢-hizlandu.
13 Ayrint1 igin: Korkmaz ve Ceylan 2012: 53-58.


http://www.sabah.com.tr/
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giderek zayiflayan durumu nedeniyle Avrupa {ilkelerinin bir hedefi haline gelmistir
(Fertekligil, 2000:8).

Ingiltere’de 1750 - 1760’larda daha belirgin hale gelmis olan Sanayi Devrimi'* ile
Avrupa’da somiirgecilik hareketleri biiylik anonim sirketlerin ortaya ¢ikmasina bu
sirketlerin halka acilmalar1 Osmanli’da yasayan yabanci tacirler ve azmliklar bu sirketlerin
tahvil ve hisse senetleriyle ilgilenmiglerdir. O donemki mali ve finans sistemindeki
durumlar nedeniyle iilke i¢inden disariya para ¢ikararak alim-satim yapmuslardir.

Tanzimat hareketinin etkisiyle Osmanli vatandaslar1 da bu konuyla ilgilenmeye
baslamiglardir. Disaridan gelen bu kiymetlerin igeride el degistirmesiyle ve buna Galata
bankerlerinin onciiliikleriyle kisa zamanda Osmanli’da da piyasa olusmasini saglamistir.
1854 Kirim Harbi dolayistyla bor¢lanma tahvilleri ¢ikarilmis ve ardindan ¢ikarilan gesitli
tahviller Osmanli’da faaliyet gosteren yabanci sirketlerin (Simendifer, elektrik, gaz ve
tramvay sirketleri) ve sonra mesrutiyetin ardindan da yerli sirketlerin ¢ikarmis olduklar
tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip satilmistir.

Osmanh Imparatorlugu igin 1800°lii yillar Avrupa’da meydana gelen degismeler ve
reformlar nedeniyle, yenilikler ve formlarla gecmistir. Bunlardan bazilar1 onlarin
tavsiyeleriyle, bazilar1 batililasma adiyla bazilart da zorunluluktan olmustur. 1839 Tanzimat
Fermani, 1586, Islahat Fermani ve 1876 Mesrutiyetin ilan1 bunlardan bazilaridir. Ozellikle
1838 yilinda Ingiltere ile yapilan Ticaret Anlasmasi ile yabancilara verilen tavizler ve
sonrasinda Avrupa’lilarin Tanzimat Fermaniyla Osmanli’ya her tiirli miidahale yollarin
acmistir. Osmanli 1840 yilinda Fransa’dan ilk sinirli bor¢lanmay1 gergeklestirmis ancak
flerleyen yillarda 1854 Kirim Savasi nedeniyle ingiltere ve Fransa’dan 5 milyon Sterlin
bor¢lanma yapilmis ancak kasaya giren net miktar bunun yarisindan az olmustur. Bu para
gecici olarak mali sikintilarin - atlatilmasinda  kullanilmig ancak savas maliyetlerini
kargilamaya yetmemistir. Boylece bor¢glanmaya alisilmis ve yeni bor¢glanmalara girilmistir.
Spekiilatorler, bankerler ve dis devletler her bor¢lanmayi sevingle™ kargilar hale
gelmislerdir (Fertekligil, 2000:8-16).

Bu borglanmalar birbirini izlemis ve aci bir tecriibe olsa da bu durum mali piyasa ve

borsa faaliyetleri yoniinden mali araglarin artmasinda ve gelismesinde temel asamalardan

“ BRAUDEL, (1991: 200)

0Osmanli Devleti’nin bor¢lanmasindan faydalanmak isteyen bir ¢ok mali kurum ve bankalarn bu
sermaye piyasasindan pay koparmak igin spekiilasyon yaratiyorlar ve bdylece de kazanglarini artirtyorlar
(Yerasimos, 1975: 815-516).
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biri olmustur.

1860 yilinda Istanbul’da mubayaaci, oyuncu, tellal adlarryla menkul kiymet
ticareti yapan 0zel esnaf grubu kurulmustur. Bu grup, Esham-1 Cedide adiyla anilan
Osmanli  Tahvillerinde, yabanci ve yerli para birimlerinde spekiilasyonlar
yapmislardir.1864 yilinda Galata Bankerleri tarafindan ilk dernek ve Tiirk finansal
tarihinin ilk bankasi olan “Istanbul Bankasi”n1 1847’de kurulmustur ve 15 Nisan
1866°da yayimlanan “Umum Borsalar Nizamnamesi” ile ticaret borsalarinin da kurulus
temelleri atilmistir (Tiirkiye’de ilk ticaret borsasi izmir’de 1892 yilinda “izmir Ticaret
ve Sanayi Borsas1™® olmak iizere, “Adana Ticaret Borsasi'™” 1913, “Istanbul Ticaret
Borsas1™®’ 1925 ve Ankara Ticaret Borsast 1927 yilinda kurulmustur)lg.

Bir bagka kaynaga® gore; “1886 yilinda iilke diizeyinde gegerli olmak iizere
"Umumi Borsalar Nizamnamesi" ile genel bir diizenlemeye gidilmis ve bu diizenleme
ile ilk borsa, 1891 yilinda Izmir'de Ticaret ve Sanayi Borsasi ad1 altinda kurulmus, bunu
1913'de Adana, 1920'da Antalya, 1924'de Edirne, Konya, Bursa ve 1925'te Istanbul
Ticaret ve Zahire Borsalari izlemistir.”

1866 yilinda ilk borsa Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adiyla (Baskan:
Abidin Bey) kurulmustur®. Borsada, yerli ve yabanci tahviller ile hisse senetleri Avrupa
borsalariyla telgrafla iletisim kurulmasi suretiyle islem yapilmistir (Panama tahvilleri ve
Siiveys Kanal1 hisse senetleri yabanci bankalarin araciligiyla Osmanli’daki yerli yatirimeilar
tarafindan satin alinmustr.).

Osmanli Devleti’nde ilk banka ise “Banque de Constantinople” (Istanbul Bankast)
adiyla 1845 yilinda devlet destegiyle zamanin bankerlerinden Monalaki Baltazzi (Baltaci)
ve J. Alleon tarafindan doviz kurlarindaki istikrarin saglanmasi amaciyla kurulmustur.
Banakasin sermayesi devletin destegi olan 25 milyon kurus olup 1848’de Fransa ile olan
ticaretin yavaglamasi nedeniyle kapanmak zorunda kalmistir. Bunu 1863 yilinda Bank-1
Osmanli Sahane (Banque Imperiale Ottomane), yeniden Banka Istanbul ve diger bankalar®

izlemistir (Fertekligil, 2000:8-16).

18 Ayrint1 igin: http://www.itb.org.tr/tr/history.asp# (ET: 15.01.2013).

7 Ayrint1 igin: http://www.adanatb.org.tr/index.php?option=com_content&view=article&id=59&-
Itemid=78 (ET: 15.01.2013).

8 Temeli 1882°de atilmistir. Ayrint1 igin: http://www.istib.org.tr/sayfa.asp?I1D=009007 (ET: 15.01.2013).
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-borsanin-tarihcesi.html (ET: 15.01.2013)
“http://www.usaktb.org.tr/sayfa.asp?sayfa=hakkimizda (ET:05.01.2013).

2! «“Borsa Rehberi”, (1928: 21, Cilt:1)

?Osmanli Devleti’nde Bankalar icin: Caston (1876:102), www.ekodialog.com (2013d), ATAM (2003),
Ozdemir (2009).


http://www.itb.org.tr/tr/history.asp
http://www.istib.org.tr/sayfa.asp?ID=009007
http://www.ekodialog.com/Makaleler/turkiyede-borsanin-tarihcesi.html
http://www.usaktb.org.tr/sayfa.asp?sayfa=hakkimizda
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1.1.6.2.2. Cumhuriyet Donemi

1923 Tiirkiye Cumbhuriyeti Devleti’nin kurulmasiyla yeni bir donem baslamustir.
Ancak borglar, savastan yen cikilmasi yetismis eleman azlig1 vb. nedenlerden dolay1 sartlar
oldukca agirdir. Bundan dolayr doneme uygun olarak gelistirilen politika, 1923 Lozan
Ticaret Anlasmasmin kisitlarin1 asmak icin devlet tekelleri kurulmasi ve Subat 1923 {zmir
Iktisat Kongresi’yle bu tekellerin 6zel sektore devredilmesi seklinde olmustur. Kongre’de
yabanci yatirimcilara dncelik taninmasi karari alinmig ve boylece 1920-1930 dénemlerinde
kurulan 200 kadar sirketin {igte biri yabanci sermaye ortakligi seklinde gerceklesmistir.
Sanayide 0Ozel sektorii tesvik amaciyla 1925 yilinda “Sanayi ve Maadin Bankasi”
kurulmustur. Bu ¢ergevede “Alpullu” ve “Usak” seker fabrikalar1 kurulmustur. 1929 Diinya
Kiiresel Kriz Bagta ABD ekonomisi olmak iizere diinya ve tabii ki Tiirkiye ekonomisini de
olumsuz etkilemistir. Issizlik artmus, ihracat diismiis ve dis ticaret zayiflanus ve kambiyo
simirlamalari giindeme gelmistir (Fertekligil, 2000: 135-139).

Cumbhuriyet doneminin ilk ulusal bankasi, 26 Agustos 1924 tarihinde direktifleriyle
[zmir Birinci iktisat Kongresi'nin sonucu olarak “Is Bankasi”, adiyla kurulmustur. Bankanin
ilk Genel Miidiirii Celal Bayar'n yonetiminde iki sube ve 37 personel, 1 milyon TL
sermaye ile hizmete baslamistir. Sermayesinin fiilen 6denen 250 bin TL'lik boliimii ise
bizzat Atatiirk tarafindan karstlanmistir (Wwww.isbank.com.tr, 30.01.2013)%.

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin sona ermesinin ardindan yeniden baglamasi
zorunluluk seklinde tahvil ve bono uygulamalari ile baglamigtir.1941 yilinda
Cumhurbagskani Ismet INONU’niin II. Diinya savas ortamindan dolay artan milli savunma
ihtiyaglarini karsilamak i¢in piyasa tasarruf bonolar1 ¢ikarmustir. Bu bonolar; 5, 25, 100 ve
1000 liralik, 3, 6 ve 12 ay vadeli olarak diizenlenmistir. Faizler ise % 4-6 civarinda olmakta
ve 25 milyon tutarindaki bu bonolara halkin ilgisi biiylik olmustur. 05 Ocak 1961 tarihinde
ise Cemal GURSEL hiikiimetinin biitgenin vergi dis1 finansmani amaciyla hiirriyet tahvili,
tasarruf bonosu ¢ikarilmistir. Buna gore, gelir vergisi, kurumlar vergisi, veraset ve intikal
vergisi yiikiimliileri igin vergi matrahinin %3’{i oraninda tasarruf bonosu alma zorunlulugu
getirilmistir. Vadesi 10 yil, faiz %6 olan bu zorunlu bono ve tahvillerin gogu is¢i ve
memurlar tarafindan alinmis olup enflasyonun ¢ok altinda bir oranla ¢ikarilmistir. Kisa siire

sonra diistik fiyatlarla piyasaya siiriilse de 100 liralik bonolar, 9 — 10 lira gibi fiyatlarla araci

%% Bk: http://www.isteataturk.com/haber/3498/turkiye-is-bankasi (ET: 30.01.2013).


http://www.isbank.com.tr/
http://www.isteataturk.com/haber/3498/turkiye-is-bankasi
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ve tefecilerin eline ge¢mistir®.

1980 yillarinda tasarruf bonolar1 piyasada kaldirilmis ve artik menkul kiymetler
piyasasi kurulmustur. 1970’lerde biiyiik holdinglerin bir kismi halka agilmanin avantajh
oldugunu diisiinerek 2-3 bin ortakli bilyiik sirketler kurmuglardir. Bu sistem de dejenere
edilse de basarili halka agik sirketler de giiniimiize kadar kalmistir. O donemlerde
Anadolu’dan yurt digina is¢i akimindan faydalanmak isteyen bazi is¢i sirketleri kurulsa da
basarili olamamuslar. Ancak o zaman “bir holding + bir banka +1000 kiigiik ortak™ formiilii
uygulayanlar genelde basarili olmuslar ve sermaye piyasasinin gelismesine katkida
bulunmuslardir (www.imkb.gov.tr, et:12.05.2012).

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin gelismesinde tasarruf bonolari, yatirim holdingleri,
isci ve hemsehri sirketleri ile Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin ve ayrica 1979-1982
bankerler”® olayinin da énemli katkilart olmustur (www.imkb.gov.tr, 12.05.2012).

Osmanli Devleti, 1918 Mondros ve ardindan 1920 Sevr Anlasmasiyla resmen
yikilmis ve her seyini yeni Tiirkiye Cumhuriyeti devralmigtir. Devralinan kurumlar arasinda
menkul krymetler borsast da bulunmaktadir. Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi
sermaye piyasalarim kotii etkilemistir. Cumhuriyetin ilani, kapitiilasyonlarin kaldirilmas,
yabanci sirketlerin kamulastirilmasi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve
Tahvilat Borsasinin Ankara’ya tagmmmasi sermaye piyasalarinin sonunu getirmistir.
(Fertekligil, 2000: 135-145).

22 Agustos 1923 yilinda cikarilan ek tiiziikle istanbul Borsasi Tiirkiye Devleti’ne
geemis ve ilk borsa reformu olmustur (Fertekligil, 2000:139).

Tirkiye’de sermaye piyasalari, Sermaye Piyasasi Kanununun (SPKn) 1981
Temmuz aymda yaymlanarak yliriirliige girmesiyle yeni bir doneme girmistir. 2499 sayili
SPK kanunuyla yeni diizenlemeler yapilmis, Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu yiiriirliikkten kaldirilmis, Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde
Kararname getirilmistir (KHK). KHK/91’in yayimindan sonra 6 Ekim 1984’te Menkul
Kiymetler Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik, 18.12.1985
tarihinde ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi ¢ikarilmis ve 26 Arahk 1985
tarihinde resmi torenle agilarak faaliyete baglamstir (Subasi, 1991).

Tiirkiye sermaye piyasasinin 2003, 2011 ve 2012/09 doénemlerine iliskin

2 Haksever, O. Zorunlu Tasarruf ve Nema, http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/126773.asp (ET: 13.01.2013)
> Bu olay halkin ilgisini bankacilik disina ve faize doniik menkul kiymete ¢ekmis ve sonug olarak
sermaye piyasasina dnemli zararli olmustur (Subasi, 1991: 5).


http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/126773.asp
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degerlendirme SPK’nin 2012/09 aylik istatistik biilteninde verilmistir. Buna goére, kurula
kayith toplam sirket sayis1 631°den 600’e diismiistiir. IMKB’deki sirketlerin toplam piyasa
degeri (Milyon $) 96,073’den 483,081°’¢ ¢ikmustir. Yani piyasa degerlerinde artis
yasanmistir. IMKB’deki yerli sirketlerin payr %11,9°dan %13,3’e ¢ikarken yabanci
sirketlerin pay1 % 13,0’dan % 23,8’e ¢ikmustir. IMKB’deki hisse senedi bakiyeli toplam
yatirimet sayisi 2006 yil1 927,100’den (bunun 921,099’si yerli, 6,001’si yabanci) 2012/09
yili 1.080.659’e¢ (bunun 1.072.794’si yerli, 7,865’si yabanci) yiikselmistir. Yatirimci
sayilarinda artis goriilse de bu say1 istenilen seviyelerde degildir. IMKB’deki saklama
oranlarina bakilacak olunursa, 2012/09 itibariyle yabanci pay1 64,2 yerli pay1 35,8 oldugu
goriilmektedir. Yani yerli yatirimci sayist yabanci yatirimci sayisindan fazla olsa da
sermaye biiylikliigli bakimindan yabanci yatirimci payt yerli yatirimei paymdan oldukca
biiytiktiir. 2003 y1l1 araci kuruluslarin sayist 161 iken 2012/09 yilinda 142°dir.

Tiirkiye’de islem goren cesitli menkul kiymetlerin toplam nominal degeri menkul
kiymet stoklar1 olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymetler stokundaki artis, hisse senetleri
icin yeni halka arzlar ve sermaye artinmlari seklinde olurken, hazine bonosu ve devlet
tahvili icin ise, hazine tarafindan c¢ikarilan i¢ borg¢lanma senetlerindeki artiglar yoluyla
olmaktadir (Tiirker, 2004: 1).

IMKB’de gerceklesen toplam islem hacminin GSYH’ya oram (likidite yerine
kullaniimaktadir) Sekil 1.13°de verilmistir. Buna gére; IMKB 1986 yilinda hisse senetleri
piyasasinin islem hacmi GSYH’nin yiizde 0,01°1 oraninda gerceklesirken, 2011 yilinda bu
oran yiizde 54,2’ye c¢ikmustir. Grafik 3,4’teise IMKB’nin islem hacmi performansimi
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iiyesi gelismis iilkelerle karsilastirilirsa,
IMKB’nin toplam islem hacmi yakin donemlerde GSYH nin yaklagik yiizde 50’si kadar
gerceklesirken, OECD filkelerinde bu oran yiizde 150’leri agmis durumdadir. Bu anlamda
IMKB’nin alacagi mesafe ve gidebilecegi noktalar da net sekilde goriilmiis olmaktadir
(TSPAKB, 2012: 26).

Sonug olarak Tiirkiye’de menkul kiymetler olarak kamu tahvil ve bonolariyla hisse
senetleri olmak iizere iki adet yatirim araci kalmistir. Ciinkii 1997 yilindan sonra, 6zel
sektor tahvili, finansman bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetler gibi diger sermaye
piyasasi araglart adi altinda 6zel sektdriin finansmanina katki saglayan argiimanlar artik

yoktur (Ttirker, 2004: 2).
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Tiirkiye’deki Sermaye Piyasasi {le Iliskili Kuruluslar
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Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), sermaye piyasasinda ki diizenlemeleri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
Istanbul Altin Borsasi (IAB),

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB),
IMKB Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VIOP)
Takas ve Saklama Bankas1 A.S.(TAKASBANK),
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK),

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB),
Halka acik sirketler,

Araci kuruluslar,

Yatirim fonlari,

Yatirim ortakliklari,

Portfoy yonetim sirketleri,

Bagimsiz denetim kuruluslari,

Derecelendirme kuruluslari,

Gayrimenkul degerleme sirketleridir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 78).

Asagida verilen Cizelge 1.4’e gore 2007-2011 doneminde Tiirkiye’deki kurulus

sayllarinda Onemli degisiklik olmayarak 1213 ten 1212’ye diigmiistiir. Toplamda

degismeyen kurulus sayilart denetim olarak degisiklige ugramis goriinmektedir. Yani

BDDK denetiminde olan kuruluslarin sayisinda azalma olurken HM ve SPK denetimindeki

kurulus sayis1 artmigtir.
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Cizelge 1.4: Tiirkiye’de Denetim Yoniinden Finansal Kuruluslar

KURULUS ADLARI 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
BDDK Denetimine Tabi Kuruluslar 219| 201| 195| 182| 178
Bankalar 50 49 49 49 48
Mevduat 33 32 32 32 31
Katilim 4 4 4 4 4
Kalkinma Yatirim 13 13 13 13 13
Finansal Kiralama 68 50 47 35 31
Faktoring 86 81 78 76 75
Tiiketici Finansmani 9 10 10 11 11
Varlik Yonetim Sirketleri 5 7 7 7 9
Finansal Holding Sirketleri
KGF 1 1 1 1 1
HM Denetimine Tabi Kuruluslar 823| 830| 839| 842 847
Sigortacilik 50 53 54 57 59
Hayat 11 10 9 7 7
Hayat Dis1 28 30 32 34 35
Hayat/Emeklilik 11 13 13 16 17
Reasiirans Sirketleri 1 1 1 1 2
Yetkili Miiesseseler 756 | 756| 755| 755| 755
Kiymetli Maden Araci Kurumlari 12 15 21 21 21
Kiymetli Maden Ureticileri Tic. A.S. 4 5 8 8| 10
SPK Denetimine Tabi Kuruluslar 171| 178| 176| 186 187
Araci1 Kurumlar 104| 104| 103| 103| 101
Vadeli Islemler Aracilik Sirketleri 0 1 1 1 1
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 33 34 33 31 26
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 13 14 14 21 23
Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 2 2 2 2 4
Portfoy Yonetim Sirketleri 19 23 23 28 32
Toplam Kurulus Sayisi 1.213|1.209(1.210|1.210|1.212

Kaynak: BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu”, Aralik 2011: 48

1.1.7. Borsalar

Borsalar diinya ekonomisi i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Hem sermayenin tabana
yayilmasi, hem de isletmelerin fon ihtiyaglarinin karsilanmasi agsamasinda organize olarak
gorev yapmaktadir. Bu boliimde oncelikle borsalarin gegmisi ile ilgili bilgilere yer verilmis
ve ardindan tanimlari, 6zellikleri, diinya genelinde ki baz1 6nemli borsalar hakkinda bilgi

verilmis ve son olarak IMKB’ye detayli yer verilmeye ¢alisiimistir.

1.1.7.1.  Tanmm ve Ozellikleri

Borsacihigin tarihi M.O. 180 yili Roma’sma dayanmaktadir. Diinyamn ilk borsast
ise XV. Yiizyilda kurulmustur. Diinyanin ilk menkul kiymetler borsasi 1460 yilinda
Anvers’de kurulmusg ve simdiki anlamda sabit faizli menkul kiymetlerin ihra¢ ve degisimi

gerceklestirilmistir. 16. Yiizyilda Amsterdam Borsasi kurulmus ve ardindan Avrupa’da
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cesitli iilkelerde gesitli borsalar kurulmustur. ilk hisse senedi ihraci, Hollanda’min Dogu
Hindistan sirketi tarafindan gerceklestirilmis ve bu hisse senetleri Amsterdam Emtia
Borsasi’nin yan odalarinda islem gormiistiir. Bu olayla birlikte yatirnmeilar faiz gelirinin
yani sira ilk kez kar payiyla da karsilasmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 78).

Borsaciligin tarihi bir baska kaynaga géreysezs, genel anlamda 14. yiizyila
dayansa da baslangict M.O. 1200—1500 yillarina kadar ulasmaktadir. Bu durum, Roma
ve Finikelilerin yazitlarindan elde edilen bilgiler 15181nda, o donemde yasayan insanlarin
panayirlar yoluyla borsaciliga giris yaptiklari diisiiniilmektedir. M.O.V. Yy.’da
Roma’da Tibre nehri kenarinda Roma Krallarindan Bosarium’un adin1 tasiyan forumda
Collegium Marcatorum adini tagiyan bir yap1 kurmuslardir. Burada mahalle tiiccarlarin,
toptancilarin ve aracilarin ticaret yapmak amaciyla bir araya gelmesiyle borsanin
temelleri atilmis sayilmaktadir. XII. ve XIII. yy’da senedin bulunmasi ve
kullanilmastyla yeni bir donem baglamis ve bdylece ticaret daha pratik ve kolay yapilir
hale gelmistir. Resmi olarak ise, XV. yy’da Anvers, Lyon ve Cenevre’de ki fuarlar
ekonomik canlilik getirmis ve “Burges” te alim-satim islemleri modern teknik dl¢iisiine
yakin olarak gerceklestirilmistir. Anvers Borsasi’ndan sonra Lyon borsasi, Toulouse
Borsasi ve Paris’te ilk borsa resmen 1724°te acilmistir.

New York menkul kiymetler borsas1 24 tiiccarin bir araya gelmesiyle 17 Mayis
1912’de kurulmus ve bu sekilde diger borsalar da ilerleyen donemlerde kurulmustur
(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 79).

Diinyada Eski Roma savas ganimetleriyle zenginlesmis ve sermayenin merkezi
haline gelmistir. Bu &zelliginden dolayi, ilk menkul kiymetler borsast M.O. 180 yilinda
Roma’da agilmistir (Pirenne, 1970: 123). Ilk Roma’da baslamasma ragmen Roma
Imparatorlugu’nun yikilmastyla birlikte bu ilk menkul kiymetler borsast da Roma’yla
birlikte sona ermistir (Fertekligil, 2000: 1). Ilk menkul kiymet ticareti ise 1351 yilinda
hiikiimetin zorunlu bor¢lanmasindan kaynaklanan nedenlerle italyan yéneticiler tarafindan
yapilmigtir (Smith, 2004: 12).

Bourse, beurs ve borsa sozcliklerinden tiiredigi diisliniilen borsa kelimesinin
Belgika’nin Bruges veya Anvers kentinde 1531 yilinda ilk borsayr acan “Van der Beurs”
ailesinden devam ettigi ifade edilmektedir. Avrupa’da resmi olarak ilk borsa faaliyeti,

1300°li yillarda kralin bir emirnamesiyle Paris’te bir koprii lizerinde baglamig ve 1500’1

Shttp://www.stb.org.tr/Sayfalar/?s=27 (ET:14.01.2013 Sakarya Ticaret Odas1)
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yillarda islemler kiymetli evrak iizerinde artarak devam etmis ve aracilar ismini almustir.
Anvers kentindeki borsa ilk yerlesik ve 6zel bir binada agilan borsadir. Londra Borsasi,
Ingiltere’de 1500’lii yillarda “Royal Exchange” adiyla faaliyete baslamis ve 1700°lii
yillarda “Stock Exchange” adiyla faaliyetine devam etmistir. 1700’1 yillarin sonlarina
dogru Berlin, Bale, 1800’1l yillarin ortalarinda Viyana, New York, 1800’li yillarda ise
Briiksel, Milano, Roma, Madrid, ve Tokyo (1878) borsalar1 kurulurken, Tirkiye tarihinde
ise ilk menkul kiymetler borsast Osmanli imparatorlugu doneminde 1866°" yilinda
“Dersaadet Tahvilat Borsast” adiyla®® kurulmustur.1970 yillarina gelindiginde, faaliyette
bulunan borsalarm sayilari; ABD’de 17, ingiltere’de 23, Japonya’da 9, Kanada’da 3,
Fransa’da 7, Almanya’da 8, italya’da 10, Isvigre’de 8, vb. tanedir. Ikinci diinya savast
sonrasi bu durum hizla artarak devam etmistir (Fertekligil, 2000:1-2).

“Sermaye piyasasi araclarinin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili
esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araglarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan
kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir” (Sermaye Piyasast Kanunu md. 40).

“Alici ile saticinin veya onlarin vekillerinin, emtia, menkul kiymet veya buna
benzer misli emtia veya kiymetten sayilan diger seyler iizerinde alim-satim yapmak amaci
ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan, belli kurallarla ¢aligan
organize edilmis merkez pazarlara borsa denilir.” (Karsl, 1989: 152).

“Borsa, 0Ozel yasalarinda yazili esaslar cergevesinde teskilatlanarak, menkul
kiymetlerin ve diger sermaye piyasast araglarinin giiven ve istikrar icinde, serbest rekabet
sartlar1 altinda, kolayca alinip, satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan
etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir.” Tiirkiye’de faaliyet
gostermesine izin verilen borsalar; menkul kiymetler borsalari, vadeli islem ve opsiyon
borsalari, Kiiciik ve Orta Olgekli (Biitgeli) Isletmelerin (KOBI) piyasalar: ile kambiyo ve
kiymetli maden borsalar1 olarak siralanabilir (Isik, 2012: 216).

“Borsalar ayrintili olarak diizenlenmis kurallari olan, belirli sayida ve nitelikte tiyesi
olan orgiitlii kurumlardir.” (Yalginer, 1996:8)

“Borsalar, Yonetmelige gore borsada islem gormesi kabul edilen menkul

2"“Borsa Rehberi” (1928), 1.Cilt, s:21.
%8 Besirli, (2009:185)
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kiymetlerin, alim satiminin KHK'de yazili esaslar dairesinde, belli kaidelere gore diizen
icinde yapilmasin saglayan, tesekkiil eden fiyatlarin ilanina yetkili, tiizel kisiligi haiz kamu
kurumlaridir.”?.

“Borsa mal, altin, doviz ve menkul kiymetlerin (tasinir degerlerin) belirli kurallar
cergevesinde alim ve satim islemlerinin yapildigi ortamlardir” (Sarlak, 2012: 15).

Borsalar yalnizca hisse senetlerinin alim-satiminin yapildigi yerler degil, aym
zamanda baska tiir emtialarin (ticaret borsasinda ticari mallarin alim satimi) da ticaretinin
yapildigr merkezler olarak islev yapmaktadir. Buna gore, Bono ve tahvillerin alim-satimi
menkul kiymetler borsalarinda olurken, doviz ticareti i¢in d6viz borsalar1 (Forex, Foreign
Exchange) ve ticari mal alim-satimi (Commodity Exchange) i¢in emtia borsalar
bulunmaktadir (Isik, 2012: 216).

Borsalar genel olarak, is konular1 yoniinden; doviz borsasi (foreign exchange),
ticaret borsast (commodity exchange), altin borsast (gold exchange), menkul kiymetler
borsasi (securities exchange) ve menkul kiymet borsalarinin daha gelismis sekli olan; alivre
borsa (futures exchange) ve opsiyon borsasit (option exchange) olarak smiflandirilabilir
(Karsli, 1989: 152).

Diinyada 6zellikle sanayilesmis tilkelerde borsa finans diinyasi i¢in ¢ok énemlidir.
Gelismig {ilkerlein borsalar1 da gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ve diger iilkelerin
borsalar1 da gelismekte olan borsalar konumundadir. Diinya borsalar1 islem, hacim, yapilart
ve sirket sayilarma gore siniflandirilmaktadir. Bu siniflamada diinyanin 6nde gelen borsalari
olarak; ABD borsalarindan DJI, S&P500, NASDAQ ve New York Borsasi, Avrupa
Borsalarindan Londra Borsas1 (FTSE100), Almanya Borsast (DAX), Fransa Borsasi
(CAC40), vb., Asya-Pasifik Borsalarindan Japonya Borsasi (NIKKEI225), Cin
Borsalarindan Sangay Borsast (Shangai-SSEC ) ve Hong Kong Borsasi (SSI) sayilabilir
(Diinya Borsalar Federasyonu-WFE, 2012:).

WFE, diinyada kendisine kayith 58 iilkenin 51 borsasini “Amerika (ABD, Kanada
ve Giiney Amerika’ya ait 10 tane borsa)”, “Asya-Pasifik (16 tane borsa)” ve “Avrupa-
Afrika-Ortadogu (25 tane borsa)” seklinde ayirarak 3 tane bolgesel smifa aymrmistir
(TSPAKB, Mayis 2012: 27).

Shttp://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20135.html (ET:30.01.2013), Menkul Kiymetler Borsalarmimn
Kurulus Ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, Bakanlar Kurulu Karar Tarihi - No : 02/10/1984 -
84/8581, Dayandig1 Kanun Tarihi - No : 03/10/1983 - 91 KHK, Yayimlandig1 Resmi Gazete Tarihi - No :
06/10/1984 — 18537, Madde:4


http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20135.html
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Piyasa Piyasa Piyasa

. Dederi Degeri Dederi/

Ulke Milyar Pa GSYH
1 New York Borsasi ABD 11,796  24.9% 78%
2 Nasdag ABD 3,845 8.1% 26%
3 Tokyo Borsasi Japonya 3,325 7.0% 57%
4  Londra Borsasi Grubu  Ingiltere, Italya 3,266  6.9% 69%
5 Euronext Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz 2,447 5.2% 55%
6 Sanghay Borsasi Cin 2,357 5.0% 34%
7 Hong Kong Borsas: Hong Kong 2,258  4.8% 914%
8  TMX Grubu Kanada 1,912 4.0% 109%
9 BMA&FBOVESPA Brezilya 1,229 26% 49%
10 Avustralya Borsasi Avustralya 1,198  2.5% 79%
32 iMKB Tiirkiye 201 0.4% 26%
Toplam 47,405 100% 73%
Amerika 19,789 42% 91%
Asya-Pasifik 14,670 31% T2%
Aqu—Aﬁ'ika-Orta @u &94? 27% 57%

Sekil 1.5: Diinya Genelinde Onemli Borsalarin Piyasa Degeri (2011)
Kaynak: TSPAKB, (2012: 27)

Sekil 1.5’de 2011 yili WFE verilerine gore, Diinyanin en biiyiik borsasi,12 trilyon
$’a yaklasan piyasa degeri ile New York Borsasi olup 4 trilyon $’ yaklasan degeri ile
Nasdaq ikinci ve 3.5 trilyon $’a yaklasan degeri ile Tokyo Borsasi iiglinciidiir. Amerika
bolgesi piyasa geneline gore, % 42’lik paya, Asya ve Pasifik bolgesi % 31’°lik paya ve
Avrupa, Afrika ve Ortadogu bolgesi ise son kiiresel krizin etkisiyle diiserek % 33’den %
27°1ik paya sahiptir (TSPAKB, Mayis 2012: 27).

Borsaya Kote Olan Toplam Sirket Sayisi (2011)
Sirket Toplamdaki
ayisi P

1 Bombay Borsast 5112 11.1%
2 TMX Grubu 3,945 8.5%
3  BME Ispanya Borsasi 3,276 7.1%
4  Londra Borsasi Grubu 2,886 6.2%
5 Nasdaq 2,680 5.8%
6 New York Borsas: 2,308 5.0%
7  Tokyo Borsasi 2,291 5.0%
8  Avustralya Borsas 2,079 4.5%
9  Kore Borsasi 1,816 3.9%
10 Ulusal Hindistan Borsasi 1,640 3.5%
34 iMKB 263 0.6%
Toplam 46,204 100%
Amerika 10,531 22%
Asya-Pasifik 22,052 48%
Avrupa-Afrika-Orta Dogu 13,621 30%

Sekil 1.6: Diinya Genelinde Baz1 Borsalarin Toplam Kote Sirket Sayilar (ilk 10 ve IMKB)
Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
2011, Mayis 2012: 28

Sekil 1.6’da goriildiigii gibi 2011 yili verilerine gére, Bombay Borsast 5112 kote
sirket sayistyla birinci, Kanadali TMX Grubu 3945 kote sirket sayisiyla ikinci ve BME
Ispanya Borsas1 ise 3276 kote sirket sayisiyla iigiincii konumdadirlar. Diinya genelinde
borsalara kote sirket sayisi ise 46204 olup Asya-Pasifik Bolgesi Hindistan Borsasi da
katilinca %48’lik oranla neredeyse diinyanin yarisina sahip, Avrupa-Afrika-Orta Dogu
Bolgesi 13621 sirket sayistyla %30’luk paya sahip ve Amerika bolgesi 10531 sirket ve
%22’1ik payla sonuncu durumdadir (TSPAKB, Mayis 2012: 28).
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Hisse Senedi Hacmi (2011)
HS Hacmi HS Hacmi Hacim/Piyasa
M p Dedel
1 New York Borsas 18,027 28.6% 153%
2 Nasdaq 12,724 20.2% 331%
3 Tokyo Borsasi 3,972 6.3% 119%
4 Sanghay Borsasi 3,658 5.8% 155%
5  Senzhen Borsas 2,838 4.5% 269%
6 Londra Borsas Grubu 2,837 4.5% a7%
7 Ewronext 2,134 3.4% 7%
8  HKore Borsaz 2,029 3.2% 204%
9  Deutsche Birse 1,758 2.8% 148%
10 TMX Grubu 1,542 2.4% 81%
|20 iMke 424 0.7% 210% |
Toplam 62,997 100% 133%
Amerika 33,447 53% 169%
Asya-Pasifik 17,740 28% 121%
Avrupa-Afrika-Orta Dodju 11,810 19% 91%

Sekil 1.7: Diinya Genelinde Baz1 Borsalarin Toplam islem Hacmi
Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
2011, May1s 2012: 29

Sekil 1.7°ye gore, borsalara 2011 yili islem hacmi yoniinden bakilirsa, New York
Borsasi 18 trilyon $ islem hacmi ve % 29’a yaklasan pay1 ile diinyada en ¢ok islem hacmine
sahip borsa konumundadir. Nasdaq islem hacmine gore 113 trilyon $ ile ikinci sirada,
Tokyo Borsasi ise 4 trilyon $ ile diinyada borsalar arasinda iigiincii siradadir. IMKB diinya
borsalari arasinda 424 milyar $ islem hacmi ve % 0,7°lik pay1 ile 20. sirada bulunmaktadir.
Diinya genelinde 63 trilyon $ hisse senedi islem hacmi gergeklesmistir. % 53’liikk pay ile
Amerika diinyada gerceklesen islem hacimlerinin yarisindan fazlasina sahip durumdadir. %
28 pay ile Asya-Pasifik ve % 19’luk pay ile Avrupa-Afrika-Orta Dogu sirayla ikinci ve
ticlincli konumdadirlar.

2011 yilinda WFE iiyesi borsalarin getirilerine gére, Irlanda, Endonezya, Filipinler
ve Mauritius Cumhuriyeti Borsalarinda pozitif getiri olurken diger borsalarda negatif getiri
olmugtur (WFE 2011: 8 Market Highlights).

Getiri olayina bir de hisse bazinda bakilacak olursa ve uzun dénemli bir yatirim
diisliniildiigiinde durumu iyi Ozetlemektedir. Buna gore: ABD’de 1965 yilinda
McDonald’s’a ait 100 paya 2.250 $ yatirim yapan bir yatirimei eger hi¢ dokunmazsa 30
yillik bir donemde bolinme ve temettiler ile 1995 yili itibariyle; 37.180 paya ve
karsiliginda da 1.700.000 $’lik bir biiyiiklige ulagsmistir (Teweles, vd., 1998: 11).

WEFE iiyesi borsalardaki kote olan sirketlerin sayilarina gore, kita olarak Asya-
Pasifik 2005 yilinda 18771, 2010 yilinda 21643 kote sirket ile birinci, Amerika 2005 yilinda
10627 kote sirket ile ikinci2010 yilinda 10360 kote sirket sayist ile iiglincii, Avrupa 2005
yilindaki 7974 kote sirket ile tiglincli 2010 yilindaki 11416 kote sirket sayisi ile ikinci ve
Afrika-Ortadogu 2005 yilindaki 2139 ve 2010 yilindaki 2093 kote sirket sayisi ile
dordiinciidiir. Yatirnmeilara yerli yabanci sirket agisindan bakilirsa tiim borsalarda ki yerli

sirketlerin agirligi goriilebilir (WFE 2011).
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1.1.8. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Tiirkiye’de SPKn ile kurulan ve islem goren tek Menkul Kiymetler Borsasi olan
“[stanbul Menkul Kiymetler Borsasi®®” (IMKB-BIST) bulunmaktadir. IMKB’nin
kurulusundan bu doneme kadar gecen asamalar anlatilmis ve yapisi, isleyisi, gorevleri ve

ekonomideki 6nemine yer verilmistir.

1.1.8.1. IMKB’nin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’de 30.07.1981 Tarihinde 2499 Sayili Kanunla SPK’nin kurulmasmin
ardindan piyasalarin diizenlenmesi ve daha organize, yasal, diizenli ve halka agik hale
getirilmesi ¢alismalar1t hiz kazanmistir. Bu baglamda ikinci el piyasalar da dogal olarak
SPK’ya baglanmistir. SPK yeni borsa kanunu c¢alismalarina baglamis ve sonunda 6 Ekim
1983 tarihinde 91 Sayili KHK Milli Giivenlik Konseyine (MGK) sunulmus ve kabul
edilerek, Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Bu KHK ile temel kavramlar belirlenmis ancak
ayrmtilar SPK’nin ¢ikaracagi yonetmeliklere ve diizenlemelere birakilmigtir. SPK’nin bu
baglamda hazirladigi yonetmelik “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve Caligma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” (Genel Yo6netmelik) Bakanlar Kurulu Karar Tarihi: 2 Ekim
1984 ve No:84/8581°suyla, 6 Ekim 1984 tarithinde 18537 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis ve Mart 1985 tarihinde Ik Baskan1 Muharrem KARSLI SPK tarafindan
atanarak gorevine baslamistir. IMKB hakkinda hazirlanan son metin 31 Ekim 1985
tarihinde Istanbul Ticaret Odas1 [ITO] toplanti salonunda kabul edilmis ve IMKB
Yonetmeligi 18.12.1985 tarithinde 18962 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis ve yiiriirliige
girmistir. 26 Aralik 1985 tarihinde IMKB resmi bir térenle agilmis ve SPK’nin IX/11 Sayili
Tebligi ile ayni tarihte faaliyete baglamistir (Fertekligil, 2000: 290-299).

Kurulusundan yaklagik bir hafta sonra IMKB faaliyetlerine baslamistir. Bu
baglamda, 02 Ocak 1986 tarihinde ilk seansini gerceklestirmis™ ve 03.01.1986 tarihinde
IMKB hisse senedi piyasasinda ilk islemler baslamustir (Subas1, 1991: 8).

%%6.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gére; Sirketin unvam “Borsa Istanbul
Anonim Sirketi”dir. Sirketin isletme ad1 “Borsa Istanbul-BIST”dur. Borsa Istanbul Anonim Sirketi,
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 138’inci maddesi ¢ergevesinde, Yasanin yiiriirliige girdigi 30 Aralik 2012
tarihinde kurulmus ve ticaret siciline tescil edilmis, esas sdzlesmesinin 3 Nisan 2013 tarihinde tescil
edilmesiyle faaliyetine baslamustir. Ik gong ise 05.04.2013’de ¢almustir. Calismanin yapildig tarih
itibariyle BIST’in faaliyet ismi IMKB oldugu igin degistirilmemistir.

31 Karsly, (1989: 221).
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Borsanm 1985 ilk Genel Kurulu’nda mevcut 33 l'iyesi32 bulunmakta ve bunlarn
20’si ticaret bankalarindan, 8’1 arac1 kurumlardan, 3’1 kalkinma ve yatirim bankalaridan
ve 2’si borsa komisyoncularindan olusmustur. Bu say1 1988 sonunda 80’e, 1991 sonunda
163’e gikmustir (Fertekligil, 2000: 292—299).

2000 (Ocak) yilinda 17’si yatirim bankasi, 56’s1 ticari banka ve 124’1 aract kurum
olmak {izere borsanin iiye sayis1 197°dir (Canbas vd., 2001: 275).

1.1.8.2.  Yapis1 ve Isleyisi

IMKB ¢ok geng bir borsa olup, 6zel biitceli ve tiizel kisilige haiz kamu kurumudur.
Yapisi itibariyle Diinya Borsa Sitemlerinden Fransiz/Alman agirlikli borsa sitemine
benzemeyip, daha liberal olan Anglo-Sakson Borsa sistemine benzemektedir. Eksiklikler
donem donem cikarilan yasal degisikliklerle giderilmeye ¢alisilmakta ve boylece piyasada
ki yeniliklere ve doniisiimlere uyum saglanmaya calisilmaktadir. IMKB 1992 yilinda
Uluslararas1 Borsa Federasyonu’na tam iiyelige kabul edilmis, 1993 yilinda ABD Menkul
Kiymetler Borsalar Komisyonu tarafindan yatirim yapilabilir yabanci borsa statiisiine
almmustir (Canbas vd., 2001:274).

IMKB, giiglii teknolojik altyapisi ve uluslararasi —standartlardaki yasal
diizenlemeleriyle tiim piyasa katilimcilarina diizenli, seffaf ve giivenilir bir ortamda
organize piyasalarda menkul kiymet alim satimi yapma imkam tammaktadir. IMKB
piyasalarinda hisse senetleri, tahvil ve bonolar, borsa yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 ve borsa yatirim fonlari katilma belgeleri
ve varantlar islem gormektedir. IMKB nin tiim piyasalarinda islemler elektronik olarak
gerceklestirilmekte ve Kamuyu Aydinlatma Platformu [KAP] ¢ercevesinde olusan piyasa
bilgileri esanli olarak kamuoyuna duyurulmaktadir. IMKB biinyesinde dért tane piyasa
bulunmaktadir;

A) Hisse Senetleri Piyasasi,

B) Gelisen Isletmeler Piyasast,

C) Tahvil ve Bono Piyasast,

D) Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi

Hisse Senetleri Piyasas1 (HSP) Ulusal Pazar; Kurumsal Uriinler Pazar1 (KUP),

Ikinci Ulusal Pazar ve Gozalti Pazar1 bulunmaktadir. Bu pazarlarin tamaminda 2012 yili

Kasim ay1 sonu verilerine gore404 menkul kiymet islem gormektedir. 2012 yili Kasim ay1

%2 Borsa iiyeleri, SPK’dan faaliyetleri icin Yetki Belgesi almis; a) Yatirnm ve kalkinma bankalari, b)
Ticari bankalar, ¢) Aract kurumlar’dir (Subasi, 1991: 225).
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verileri itibariyle, HSP’nin giinliik ortalama islem hacmi 2,43 milyar TL (1,36 milyar ABD
Dolari), islem goren sirketlerin toplam piyasa degerleri ise 514 milyar TL (295 milyar $)
seviyesinde gerceklesmistir.

Gelisen Isletmeler Piyasas1 (GIP);IMKB biinyesinde paylarin islem gorebilecegi
iki piyasadan (HSP ve GIP) birisidir. IMKB Gelisen isletmeler Piyasasi kurulmustur.
IMKB GIP Yonetmeligi, 18.08.2009 tarihli Resmi Gazete'de yaymlanarak yiiriirliige
girmistir™®. Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip olan sirketlerin ihtiyag duyduklari
fonlarin, sermaye piyasalarindan saglanmasi amaciyla, ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin
islem gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam olusturmak i¢in IMKB biinyesinde kurulan
yeni bir piyasadir. Bu piyasaya GiPdenir. GIP’te, SPK tarafindan kayda almmus, ancak
IMKB kotasyon sartlarmi saglamayan sirketlerin menkul kiymetleri yani GIP Listesine
kabul edilen menkul kiymetler islem gérebilmektedir (IMKB, Gelisen Isletmeler Piyasasi,
25.Yil: 1).

2011 yili itibariyle GIP’te kayith sirket sayis1 2 olup bu say1 2012 sonu itibariyle
11°e ciknustir (IMKB, Faaliyet Raporu, 2011: 28).

Tahvil ve Bono Piyasasi; Kesin Alim-Satim Pazari, Repo- Ters Repo Pazari,
Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1 ve Nitelikli
Yatirimeiya Thrag Pazari’ndan meydana gelmektedir. Piyasanm 2012 yili giinliik ortalama
islem hacmi, 30,7 milyar TL (16,93 milyar $) dir (IMKB, Yatirimeilar i¢in IMKB, Subat
2012).

101 yillik déneme ait arastirmanin sonuglar1 ¢ercevesinde; 1900-2000 donemleri
icin diinya tahvil getirilerine bakildiginda en fazla getiriyi % 71getiri ile Japonya
tahvillerine ait oldugu goriilmektedir. Ayrica, % 68 getiri ile Isvec tahvilleri 2. ve % 63
getiri ile Almanya tahvillerine ait oldugu goriilmektedir. % 28 getiri ile Italya tahvilleri ise
sonuncu siradadir (Dimson, Marshand ve Staunton, 2002).

Toplam islem hacmi agisindan, IMKB Tahvil ve Bono piyasas1 biiyiik gelisme
gostererek 2010 y1l1 itibariyle 47 borsa arasinda 8. siraya yiikselmistir (SERPAM, 2012: 38)

Yabancat Menkul Kiymetler Piyasasi (YMKP); IMKB Yabanci Menkul
Kiymetler Piyasas1 Uluslararasi: Tahvil Pazarinda Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesi tarafindan

thra¢ edilen dis bor¢lanma araclarmin kesin alim-satim islemleri gergeklestirilmektedir.

* IMKB , http://www.imkb.gov.tr/GrowingCompaniesMarket/GrowingCompaniesMarket.aspx (ET:
04.02.2013)
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Tiirk sermaye piyasasinin uluslararast piyasalarda rekabet giicliniin artirilmast ve
Tiirkiye'nin iginde bulundugu bolge ile diger bolgelerdeki menkul kiymet ticaretine
katilarak Tiirk veya yabanci yatirimcilara yonelik {irlin ve hizmet gesitliligini gelistirmek
amaciyla kurulmus piyasadir (RG-10/02/2006-26076).

Yabanct Menkul Kiymetlerin islem hacimleri, 2007 yilinda 32,9 milyar TL’den
2011 yilinda 85,2 milyar TL’ye ¢ikarak 6nemli bir artis gostermistir (TSPAKB, 2011: 39).

1.1.8.3.  Borsa Uyeleri
Yonetmelikler cercevesinde borsaya iiye olabilen ve islemleri gerceklestirebilme
durumuna gore asagidaki sekilde simiflandirilmaktadir (Karsli, 1989:223-224).
e Yatirim ve Kalkinma Bankalari
e Diger Bankalar
e Araci Kurumlar
e Borsa Komisyonculari (gergek kisiler)
Borsa iiyelerinin yetki ve sorumluluklart madde 9’da belirtilmistir.
IMKB’nin toplam piyasa degeri 2011 de bir dnceki yila gore %34 gerileyerek 201
Milyar $ olmus ve WFE iiyesi borsalar arasinda 32. sirada bulunmaktadir (TSPAKB,
2011/05:27).

1.1.8.4. Endeksleri Hesaplama Yontemi

Endeks hesaplamalarinda genellikle; fiyat agirligi, kapitalizasyon agirligi ve esit
agirlik olmak tizere ii¢ ¢esit agirlik yontemi kullanilmaktadir. IMKB bu yontemlerden
tarafindan hesapladigi endeksleri kapitalizasyon agirlikli  yontemi  kullanarak
gerceklestirmektedir (Dagli, 2000:189).

Endeksler, kapsamlarinda bulunan paylarin fiili dolasimdaki kisimlarinin piyasa
degerleri ile agirlikli olarak hesaplanmakta ve bu endekslerin hesaplanmasinda tescil
edilmis en son fiyatlar kullanilmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil
kullanilmaktadir:

i=1 Fit * N * Hje
B¢

olupformiilde kullanilan notasyonlar agsagida verilmistir:

E, =

E: = Endeksin t zamandaki degeri
Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

>
1
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Fit = "i" nci payin t zamandaki fiyati
Nit = "i" nci payin t zamandaki toplam say1si
Hit= "i" nci payin t zamandaki fiili dolasimdaki pay orani

B: = Endeksin t zamandaki bélen degeri

1.1.8.5. Hesaplanmis endeks degerlerinin yabanci para cinsinden
gosterimi
Cesitli  tlkelerdeki  borsalarin  veya  alternatif  yatirnm  araglarinin
performanslarinin birbirleriyle anlamli bir sekilde karsilastirilabilmesini teminen, fiyat
ve getiri endeksleri icin ayr1 ayr1 olmak iizere, biitin IMKB Pay Endekslerinin seans
sonu kapanis degerleri, ABD Dolar1 ve EURO bazinda da hesaplanarak giinliik olarak
IMKB’nin Tiirk¢e ve ingilizce internet sitesinde ilan edilmektedir.

Endekslerin yabanci para birimi cinsinden hesaplanmasinda asagidaki formiil

kullanilmaktadir:
E

yukaridaki formiilde kullanilan notasyonlar asagida agiklanmistir:

EY, = * EY,

E; = “t” giinii endeks kapanis degeri

Ki = “t” giinii doviz kuru

E, = Endeksin baslangi¢ giiniindeki kapanis degeri

Ky = Endeksin baslangi¢ giiniindeki doviz kuru

EY: = Endeksin yabanci para cinsinden t zamandaki degeri
EYp = Endeksin yabanci para cinsinden baslangic degeri

1.1.8.6. Endekslerde Diizeltme

Eger endeks formiiliinde degisiklik vyapilmast durumu ortaya cikarsa;
endekslerin bolen degerinde diizeltme yapilarak devamlilik saglanmaktadir. Buna gore;
diizeltilmis bolen degeri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir®:

APD
Bt+1 = (1 + PDt) *Bt

Yukaridaki formiilde kullanilan notasyonlar agagida agiklanmistir:

% imkb.gov.tr, Temel Kurallar, (ET: 06.02.2013)
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By, —tt1 glinlinde kullanilacak diizeltilmis bolen deger
DPD=Fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinde meydana gelen toplam degisiklik

PD; ="t" giinli endeks kapsamindaki paylarin fiili dolasimdaki paylarinin kapanis
fiyatindan hesaplanan toplam piyasa degeri

B: ="t" giinii bolen degeri

Islem goren sirketlerin sermaye artinmi ve/veya temettii ddemelerinin Tiirk
Lirasindan farkli bir para birimi cinsinden gergeklestirilmesi halinde, endekslerin bdlen
degerinin diizeltilmesinde, ilgili islemin baslangi¢ tarihinden bir onceki is giiniine ait

doviz kuru kullanilarak Tiirk Lirasina ¢evrilen tutarlar kullaniimaktadir.

1.1.8.7. Hisse Senetlerinin Secim/Endekse Alinma Kriterleri

IMKB’de yer alan endekslerden, IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100 ve IMKB 10
Banka Endeksleri en 6nemli endeksler arasindadir. Asagida kisaca bu endekslere dahil
edilen hisse senetleri ile ilgili bilgi verilmistir®.

a) Hisse senetlerinin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme donemi sonu
itibariyle A veya B Listesinde yer almalar1 sarttir. C Listesinde yer alan hisse senetleri
endekslere dahil edilmez.

b) IMKB 30, IMKB 50 ve IMKB 100 endekslerinin kompozisyonu Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem goren gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden,
IMKB 10 Banka endeksinin kompozisyonu ise Ulusal Pazar’da islem goren bankalarin
hisse senetlerinden olusturulur.

c) Hisse senetlerinin endekslere alinabilmesi i¢in, degerleme dénemleri sonu
itibariyla IMKB’de en az 60 giin siireyle islem gdrmesi sarttir. Degerleme donemi
icinde Madde 7.5 veya 7.6 uyarinca endekslere dahil edilen hisse senetleri i¢in 60 giin
stireyle islem gorme sart1 aranmaz.

d) Birden fazla grup hisse senedi ayr siralarda islem goéren sirketlerin, sadece
bir grup hisse senedi endekslere dahil edilir.

e) Endekslerde yer alacak hisse senetlerinin se¢imi agsagidaki gibi yapilir.

I. Hisse senetleri, degerleme donemi sonu itibariyle fiili dolasimdaki

paylarinin piyasa degerlerine gore biiyiikten kii¢iige dogru siralanir.

% Age.
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ii. Hisse senetleri, degerleme donemindeki giinliik ortalama islem
hacimlerine gore biiyiikten kii¢tige dogru siralanir. Giinliik ortalama islem hacimlerinin
hesabinda sadece 6zellik kodu “E” (Eski) ve “Y” (Yeni) olan normal emir islemleri ile
hisse senetlerinin islem gordiigii giin sayilari esas alinir.

iii. Nihai siralama asagida agiklandigi sekilde yapilir:

Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa nihai listede ilk siraya
konur. Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira i¢inde yer alan
hisse olup olmadigma bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi
belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse
senedinin belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar icin tekrar edilir.
Her iki listede ilk n sira iginde olma sartin1 saglayan iki hisse senedinin bulunmasi
halinde piyasa degeri biiylik olan nihai listede daha iist siraya konur.

Iv. Yapilan nihai siralamada en {ist sirada yer alan hisse senetlerinden
baslanarak ve 6. boliimde aciklanan endekslere alinmak veya ¢ikarilmak i¢in gereken

iist ve alt siralar da gozetilmek suretiyle endekslere se¢im yapilir.

1.1.8.8. Endekslerin Kapsamindaki Hisse Senetlerinde Donemsel
Degisiklikler

IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100 IMKB 10 Banka ve IMKB Temettii 25
Endeksleri kapsamindaki hisse senetlerinde asagidaki esaslara gore donemsel
degisiklikler yapilir®:

Endeks kapsaminda olmayan bir hisse senedinin endekse girebilmesi igin,
degerleme donemi verileri ile bir sonraki endeks donemi i¢in yapilan ¢alisma sonucunda
olusturulan nihai siralamada belirli bir iist siraya veya iizerine ¢ikmasi, endeks
kapsamindaki bir hisse senedinin endeksten ¢ikarilabilmesi igin ise nihai siralamada
belirli bir alt siranin altina diismesi gerekir.

Belirlenmis iist ve alt siralar:
IMKB 30 Endeksi icin 25. ve 35. siralar, IMKB 50 Endeksi i¢in 45. ve 55.

siralar, IMKB 100 Endeksi icin 90., ve 110. siralar, IMKB 10 Banka Endeksi icin 8. ve

12. siralardir.

*® imkb.gov.tr, Temel Kurallar, (ET: 06.02.2013)
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Yapilan Son Siralamada;
a) Belirlenmis {ist siraya veya daha yukariya ¢ikan ve endekste olmayan hisse

senetleri kapsama alinir.
b) Belirlenmis alt siradan daha asagiya inen ve endekste olan hisse senetleri

endeks kapsamindan ¢ikarilir.
¢) Belirlenmis {ist siraya veya daha yukariya ¢ikan hisse senedi sayisinin,

belirlenmis alt siradan daha asagiya inen hisse senedi sayisindan fazla olmasi halinde,
belirlenmis alt siradaki hisse senedinden baglanarak giren-gikan hisse senedi sayisinin
esitligi saglanincaya kadar daha iist siralarda yer alan gerekli sayida hisse senedi endeks
kapsamindan ¢ikarilir.

d) Belirlenmis alt siradan daha asagiya inen hisse senedi sayisinin, belirlenmis
listsiraya veya daha yukariya cikan hisse senedi sayisindan fazla olmasi halinde,
belirlenmis iist siranin bir altindaki sirada yer alan hisse senedinden baglanarak giren-
cikan hisse senedi sayisinin esitligi saglanincaya kadar daha alt siralarda yer alan gerekli
sayida hisse senedi endeks kapsamina alinir.

e) Endekslerinin kapsaminda endeks donemleri iginde olabilecek degisikliklerde
kullanilmak {iizere, IMKB 30 i¢in 2, IMKB 50 i¢in 3, IMKB 100 i¢in 5, IMKB 10
Banka i¢in 2 ve IMKB Temettii 25 i¢in5 hisse senedi yedek olarak secilir ve donemsel

degisikliklerle birlikte ilan edilir.

1.1.8.9.  Uluslararasi Taminma ve Uyelikler

IMKB gecmis yillardan itibaren baslayan gelisimini hizla artirmis ve diinya yatirrm
arenasinda dikkat ¢cekmeye baglamistir. Bu cergcevede diinyanin 6nde gelen borsalart ve
bakanliklarinca yatirim yapilabilir seviyesi verilerek ilgili yatirimeilarina tavsiyede
bulunmus olmaktadir. Ayrica IMKB uluslararasi arenada bazi énemli kuruluslara iiye
olarak tanmirlih@mi artirmaktadir. Asagida IMKB’nin uluslararast finans diinyasinda
taninmasi ve lyelikleri hakkinda genel bilgi verilmistir (www.imkb.gov.tr, 04.02.2013):

Uluslararasi Taninma
IMKB’nin tanindig1 uluslararasi kuruluglar asagida verilmistir. Buna gore;

e IMKB, US Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan, tarafindan
“yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak taninmaktadir.

e IMKB, Japan Securities Dealers Association (JSDA) tarafindan “Japon yatirimeilar
icin yatirim yapilabilir yabanci borsa” olarak taninmaktadir.

e IMKB, Avusturya Maliye Bakanlig tarafindan, Avusturya Yatirim Fonlar1 Kanunu
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uyarinca, “Avusturya fonlar1 i¢in yatirim yapilabilir diizenli bir borsa” olarak

taninmaktadir.

Uyelikler

IMKB’nin iiye oldugu uluslararast federasyon ve organizasyonlar asagida
verilmistir. Buna gore;

¢ Diinya Borsalar1 Federasyonu (The World Federation of Exchanges, WFE)
e Avrasya Borsalar1 Federasyonu (Federation of Euro-Asian Stock Exchanges,

FEAS)

e IMKB, 1995 yilindan beri faaliyet gdsteren FEAS’m kurucusu ve bagkamdir.
e Avrupa Borsalari Federasyonu (Federation of European Securities Exchanges,

FESE)

o Uluslararasi Sermaye Piyasalar1 Birligi (International Capital Market Association,

ICMA)

e Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (International Organizations of

Securities Commissions, IOSCO)

Calismanin bu boliimiine kadar finansal piyasalar ve IMKB hakkinda bilgiler
verilmigtir. Bu asamadan sonra finansal yatinm araglarim1 fiyatlandirma ve
degerlendirme alaninda kullanilan yontemler iizerinde durulmustur. Bunlardan
baslicalar; Geleneksek Portfoy Yaklasimi, Modern Portféy Yaklasimi, Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, Etkin Piyasalar Hipotezi ve
yeni bir model oldugu diisliniilen Fraktal Piyasa Hipotezidir. Ayrica Temel Analiz ve

Teknik Analiz yontemleri hakkinda da bilgiler verilmistir.
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1.2. HISSE SENEDI FIYATLARINI BELIRLEMEYE
YONELIK TEORILER

Harry M. Markowitz ve William Sharpe portfoy teorisine bu konudaki
caligmalari ile 6nemli katkilar saglamislardir. Calismanin bu asamasinda hisse senedi
fiyatlarin1 belirlemeye calisan cesitli teori ve yontemler iizerinde durulmustur. Bu
yontemler 6ncesinde portfoy kavrami hakkinda bilgiler verilmistir.

1.2.1. Portfoy ve Cesitleri

Portfoy, kelime anlami ciizdan demek olup, finansal anlami ise menkul
kiymetlerden olusan topluluk demektir. Buna gore, bu menkul kiymetler; hisse senedi,
tahvil veya tiirev Uriinler vb. olabilir. Diger bir ifadeyle, “portfdy, belirli amaglari
gerceklestirmek isteyen yatirimceilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve
kendine 6z Olgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir.” (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 7-
8).

Cesitli menkul kiymetler toplulugu portféyii olusturduguna gore bu menkul
kiymetler cesitli sekillerde olusturulabilir. Portfoyler yalniz hisse senedi yalniz
tahvillerden olusturulabilir. Bir de bunlarin karigimi  olan karma portfoyler
bulunmaktadir. Yatirimcilarin tercihleri genellikle karma portfoylerdir. Portfoy
olusturmadaki amag riski dagitmak olarak ifade edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:
23).

Bu ¢ergevede asagida portfoy cesitleri verilmistir.

A- Olusumlarina Gore Portfoy Cesitleri

Tamami Tahvillerden Olusan Portfoyler

Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler
Tamami1 Hisse Senedinden Olusan Portfoyler
Diger Yatirim Aracglarindan Olusan Portfoyler

B- Yatirimcilarin Tercihlerine Gore Portfoy Cesitleri

Yatirimcilarin  tercihleri  dogrultusunda kisi veya kuruma 6z nitelikler
dogrultusunda hazirlanmaktadir. Risk ve verimlilik dogrultusunda degisen oranlarda
menkul kiymetler siniflandirilmaktadir.

1.2.2. Portfoy ve Risk

Herhangi bir menkul kiymetin getiri 6l¢iisii, o0 menkul kiymetin piyasa portfoyii

ile olan kovaryansina esittir. Piyasa portfoyiine bagl olan bir menkul kiymet getirisinin
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varyansi, ayni zamanda sistematik risktir. Piyasa portfoyiine bagli olmayan bir menkul
kiymet getirisinin varyansi ise, sistematik olmayan risk olarak adlandirilir. Sistematik
olmayan risk ¢esitlendirilebildigi i¢in bir menkul kiymetin riski, aslinda o menkul
kiymetin sistematik riskidir (Reilly, 1992: 287).

Menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimeilarin olasi tercihleri asagidaki sekilde

ifade edilebilir (Karsli, 1989:432):
e Giivence,
¢ Gelir ve randiman,
e Deger artisi,
e Likidite.

Buradaki tercihler yatirimcinin amaci dogrultusunda hatta donemlere gore
degisen oranlarda bazen bir kismi bazen hepsi olacak sekilde portfoy olusturulabilir.
Olusturulan portfylerin siirekli giincellenmesi gerekmektedir. Clinkii ekonomi diinyasi
siirekli degisen veriler ve bilgilerle doludur. Oyle ki baz1 kiymetler cikarilacak yerlerine
yenileri eklenecek veya artirilip azaltilacaktir. Portfdyden hangi kiymetlerin ¢ikarilip
hangilerinin artirilacagina veya yerlerine hangi kiymetlerin ve ne zaman konulacagina
karar vermek isi 6nemli olup bu is uzmanlar tarafindan yapilmaktadir. Bu ise portfoy
yonetimi adi verilmekte ve bankalar veya diger uzman kuruluslar tarafindan
yapilmaktadir (Karsli, 1989:429).

Yatirimcilarin portfylerini olustururlarken bilmek istedikleri en 6nemli iki konu;
getiri ve risk konusudur. Yatirimecir gelecek hakkinda endiselenmese de gilinlimiiz
diinyasinda ekonomiler dinamik olup siirekli degisebilmekte ve her an beklentiler
tersine donebilmektedir. Yani portfoy olusturulurken risk bulunmasa dahi sonrasinda
ortaya ¢ikabilir. Yani ekonomiyi etkileyen bir¢ok degisken bulunmakta ve bu durum da
belirsizlik ortami olusturmaktadir. Belirsizlik ortaminda alinan her tiirlii yatirim
kararlarinda belirli risklerin olmamas1 miimkiin degildir. Finansal ac¢idan risk, beklenen
getirinin, gerceklesen getiriden sapma ihtimali*’ olarak ifade edilebilir. Yani, risk ve
belirsizlik yatirnmeinin gelecekte bekledigi getirisinin ne kadar azalacagi olarak
diistiniilebilir.

Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir.

Buna gore;

¥ Hagin, (1979: 95).
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Sistematik risk sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismeler olarak ifade
dilebilir. Bu degismeler menkul kiymet pazarlarini etkilemektedir. Bu cercevede
sistematik risk; Satin Alma Giicli Riski, Faiz Oran1 Riski, Piyasa Riski, Politik Risk,
Kur Riski olmak {izere bes ana baglikta ifade edilebilir. Buradaki her basligin bulundugu
piyasanin genel yapisina bagli olarak meydana gelebilecek risk ifade edilmektedir
(Ceylan ve korkmaz, 1998: 35-37; Amling, 1978: 20).

Sistematik olmayan risk ise; Finansal Risk, Yonetim Riski, Is Riski ve Endiistri
Riski olarak tanimlanmaktadir. Sistematik olmayan riskler genellikle piyasada bagimsiz
olarak firmaya, firmanin yonetimine veya endiistriye bagli konularla 1ilgili
karsilasilabilecek durumlardir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 50-51).

Payaslioglu’na (2001) gore, IMKB’de volatilitenin var oldugunu (Balaban,
1999) caligmasinda tespit etmistir. Ancak Payaslioglu’na gore, Giines ve Saltoglu
(1998), IMKB’deki bu volatiliteyi aciklamak icin makroekonomik degiskenler ile
iliskisini test etmis ancak anlamli bir iligki bulamamuistir. Payaslioglu bu ¢alismasinda
risk ile getiri arasinda pozitif bir iliskinin varligina dair kanit elde etmistir. Bir finansal
aracta volatilite ne kadar fazla ise getiri ve kayip (veya risk denilebilir) o kadar fazla
oalcaktir. Yatirimcilar genel olarak volatilitesi fazla olan yatirim araglarina getirisinin
yiiksekligi  yoniinden bakmakta ancak genellikle riskin yiiksekligi  ihmal
edilebilmektedir.

1.2.3. Portfoy Performans Olgiitleri

Olusturulan portfoylerin  kararlari uygulandiktan sonra performanslarin
degerlemelerinin yapilmas1 gerekmektedir. Portfoy olusturmak kadar olusturulan
portfdylerin performanslarinin 6l¢iilmesi de yatirim faaliyetlerinin 6nemli bir pargasidir
(Moy, 2002: 226).

Portfoy performansini degerlemesinde temelde iki yaklagim kullanilmaktadir.
Bunlardan birincisi, olusturulan portfoyiin benzer portfoylerle karsilastirilmasidir
(benchmark). ikincisi ise, portfdyii olusturan finansal varhiklarin alim satim
zamanlamasinin dogru yapilip yapilmadiginin test edilmesidir (market timing)
(Korkmaz ve Ceylan, 2012: 552).

Bu cercevede, olusturulan portfoyler i¢in performans degerleme Olgiitlerinin

isimleri asagida verilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 553):
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e Sharpe Oram

o M? Olgiitii

e Treynor Endeksi
e Jensen Olgiitii

e Sortino Oranr’dir.

Bu ol¢iitlerden Sharpe orani ve M? blgiitii, standart sapmay1 esas alirlarken,
Treynor endeksi, Jensen 0Ol¢iitii ve Sortino orani ise B katsayisini esas almaktadir (Kilig,
2002: 53).

Portfoy teorisi yaklasiminda, geleneksel portfdy yaklasimi ve modern portfoy
yaklagimi olmak tizere temel iki yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlar asagida genel

hatlariyla agiklanmis ve diger yaklagimlar basliklar halinde verilmistir.

1.2.4. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Bu yaklagimda portfoylin yonetimi bir bilim degil bir sanat olarak kabul
edilmektedir. Ancak nasil sanat kisiye 6zgii yetenek gerektiriyorsa bu yaklasimda da
teorik araclar1 kullanabilmek icin kisiden kisiye degisen sinirsiz bir bilgi ve deneyim
gerekmektedir (Christy ve Clendenin, 1974:645).

Geleneksel yaklagimda sezgi, igine dogma, gibi 06znel yaklasimlarin da
bulundugu sdylenebilir. Bu yaklagimin temel amaci, faydayr maksimize etmek olarak
ifade edilebilir. Buna gore, yatirimeinin getiri ve risk tercihleri dogrultusunda faydasim
maksimize etmek i¢in en uygun portfoyii olusturdugu varsayilmaktadir.

Geleneksel portfoy kisaca: “biitlin yumurtalar1 ayni sepete koymamak™ seklinde
Ozetlenebilir (Fisher ve Jordan, 1979: 496).

Geleneksel portfdy yaklasiminin asamalar asagidaki sekilde ifade edilebilir
(Jones, Tuttle ve Heaton, 1977: 327-328; Yoriik, 2000: 10; Ceylan ve Korkmaz, 1998:
124):

e Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi

e Portfoy amacinin saptanmasi

e Yatirim politikalar

e Portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin segilmesi.

Geleneksel portfoy yaklasiminin temel amaci, “kabul edilebilir en yiiksek risk

diizeyinde, bir menkul kiymet portfoyiinden en yiiksek getiri oranin1 saglamaktir. Bir
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menkul kiymet portféylinde maksimum risk diizeyini sinirlayan faktorler vardir. Bunlar;
yatirimcinin menkul kiymet yatirnmi neticesinde elde etmesi gereken gelir tutari,
anaparanin emniyetinin korunmasina yonelik faktorler ve yatirimcimin riskleri
kabullenme istegi(mizac1) dir. Portfoy amaci belirlenirken bu faktdrlerin gbz Oniinde

bulundurulmasi gerekir” (Kaderli, 2001: 10-13).

1.2.5. Modern Portfoy Yaklasim
1950 yillar1 Oncesinde yatirimcilar riski yalnizca portfoylerindeki kiymet

sayilarimi artirarak gerceklesecegini diistinmiislerdir. Modern portfoy yaklasimi ise
menkul kiymetlerin sayisinin artmasinin yeterli olmadigini savunmaktadirlar. Onlara
gore, menkul kiymetlerin gruplar1 ayni yonde ya da ters yonde hareketleri olabileceginin
g6z Oniine alinmasmin gerekliligi s6z konusudur. Harry Markowitz, 1952 yilinda
yapmis oldugu calismasiyla, Modern portfdy teorisinin babasi olarak kabul edilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:143).

Markowitz 1959 yilimdaki “etkin ¢esitlendirme” c¢alismasiyla hem portfoyiin
riskini azaltmis hem de portfoyiin nasil etkin bir sekilde cesitliliginin artirilacagini
gt')stermistirsg. Etkin portfdy seciminin belirlenmesinde en onemli kavram riskin
derecesi olup ayrica bu durumda elde dilecek getirinin de hesaplanmasi gerekmektedir.
Eger korelasyon katsayis1 negatif olursa risk azalacak demektir®,

Modern Portféy Yaklasiminin Ozellikleri

Markowitz yaptig1 ¢alismayla olusturulan portfoyiin 6zelliklerini ve durumunu
karmasik bir takim hesaplamalarla yapmis ve bulgularin1 asagidaki ¢ergevede
aciklamistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:144):

e  Portf6y riskinin portfoyii olusturan varliklarin riskinden daha az olabilecegini ve
belirli kosullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir yapilabilecegini ifade
etmistir.

e Yatinmcilarin baz1 portfoyleri aym getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli
olduklar1 i¢in, baz1 portfoyleri de ayni risk diizeyinde olmakla birlikte, daha az getiri
sagladiklar i¢in tercihe etmeyeceklerini, dolayisiyla bazi portfoylerin diger portfoylere
gore daha istiin olduklarini, Gstiinliik ilkesi ¢ercevesinde agiklamustir.

e Etkin siir, kuadratik programlama yoluyla elde edilebilmektedir.

% Konuralp, (2001: 249).
% pike ve Neale, (1999: 265)
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e  Portfoy analizi, menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimei ve portfoyii olusturan
varliklar olmak tizere iki boyutludur.

Modern Portfoy Yaklasimimin Varsayimlari
Modern portfoy yaklagiminin varsayimlart genel olarak bes ana baslik altinda

aciklanabilir®:

e Yatirimci her zaman faydasin1 maksimize etmek amacindadir.

e Yatinmcilar, yatirnm kararlarin1 alirlarken beklenen getiri ve riske gore
almaktadir.

e Yatinmcilarin, risk ve getiri hakkindaki beklentileri homojen dagilim
gostermektedir.

e Yatinmcilar 6zdes zaman ufkuna sahiptirler.

e Bu teoriye gore sermaye piyasasi oldukca etkin bir piyasadir.

1.2.6. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz modelinde portfdy cesitlendirmesi yapilabilmesi ic¢in korelasyon
katsayilarinin bilinmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, korelasyon katsayisi ile portfoy
riski arasinda dogrusal bir iligkinin bulunmasidir. Dogrusal iliski bulundugu durumlarda
portfoy cesitlendirmesini artirmanin anlami olmamaktadir. Bu riski azaltmamaktadir.
Riskin belirli bir getiri oraninda azaltilabilmesi i¢in portfoyli olusturan menkul
kiymetler arasinda negatif korelasyon aranmaktadir. Markowitz modeli, Ortalama
Varyans Modeli olarak da adlandirilmaktadir.

Markowitz gelistirdigi model matematik ve bilgisayar bilgisi gerektirmektedir.
Modern portfoy yaklasimi, menkul kiymetlerden optimal portfdy olusturmanin
matematiksel siirecle gerceklesebilecegini ileri slirmektedir. Dolayisiyla, menkul
kiymetlerin risklerini ve beklenen getirilerini ¢esitli uygulamalarla sinirlandirmaktadir.
S6z konusu sinirlandirmayr tanimlayan matematiksel siireg, portfdy yoOneticisinin
verdigi karardan sonra yapilmakta ve verilen bu kararin amaci, kararin portfoy tizerinde
miimkiin olan en iyi se¢imi yansitmasidir. Bu sekilde yapilan bir optimizasyon modern
portfoy yaklasiminin en yaygin uygulamalarindandir (Macqueen, 1983:21).

Ortalama varyans modeli asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 1998: 150):

0 Ceylan ve korkmaz, 1989: 149.
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I. Yatirimcilar riskten kagan bireylerdir.

ii. Yatirimlarin olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir.

1.2.7. indeks Modeller

Indeks modellerin ortaya ¢ikmasi, Markowitz’in dgrencisi olan William Sharpe
1963 yilindaki c¢alismasiyla, Markowitz’in karmasik hesaplamalarina dayanan
yontemini gelistirmis ve basit sekilde ortaya koymasiyla olmustur. Optimal portfoy

olusturabilmek i¢in asagidaki bilgilere ihtiyac duyulmaktad1r41:

i Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin beklenen getirisi
hesaplanmalidir.

ii. Portfoye alinacak her bir menkul kiymetin varyans veya standart
sapmasinin hesaplanmalidir.

iii. Portfoye girebilecek biitiin menkul kiymetler ikiserli gruplar olarak ele
alindiginda, kovaryanslar1 veya aralarindaki korelasyon katsayilari

hesaplanmalidir.

Yukaridaki hesaplamalar i¢in portfoyii olusturan menkul kiymet sayist N ise,

N%2-N
2

hesaplanmas1 gereken korelasyon katsayist: olup hisse senedi sayisinin yiiksekligi

hesaplanacak kovaryans sayisini artirdii i¢in yatirimecilar bu konuda zorluk
¢ekmektedirler.
Indeks modeller tekli indeks model ve ¢oklu indeks model olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

1.2.7.1.  Tekli indeks Model

Sharpe’in 1963 yilindaki ¢alismasiyla Markowitz’in yaklasiminda hesaplanmasi

zor olan korelasyon katsayisini: uygulanabilir bir say1 olan N sayida § katsayisina

2

indirgemistir. Sharpe’in ortaya koydugu bu model Tekli indeks Model olarak
bilinmektedir. Bu model 1970 yilinda bilgisayarlarda uygulanabilmesi amaciyla paket
program haline getirilmistir (Horne, 1978: 38).

* Korkmaz ve Ceylan, 2012:524
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Tekli indeks modelinden, piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul kiymetin
getirisi arasindaki iliski oldugu varsayilir ve bu iligskinin dogrusal oldugu kabul edilir.

Bu iliski asagidaki formiil yardimiyla gosterilmektedir*®:
R,=a;+b1 +U, 4.1)

Olup formiilde kullanilan notasyonlar asagida verilmistir:

R;=j hisse senedinin beklenen getirisini,

a;=Bir sabit say1y1,

b;=j hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iligkisini gosteren katsay1y1,

I =Piyasa endeksinin getirisini,

U;=Hata terimini ifade etmektedir.

Buradan hareketle Sharpe, Tekli endeks modeline gore portfGyiin beklenen

getirisi ve varyansini asagidaki sekilde ifade edilebilecegini belirtmistir (Kutlu, 2011):

E(Rp): iwi [a, +bE(R,)]

i=1

N 2
Sistematik ..Risk (Varyans) = (Z wb, j a*(R,)
i=1

Sharpe, korelasyon sayisinin hesaplanmasinda yasanan zorlugu gidermek ve
basite indirgemis ve bunun hesaplanabilmesi i¢in tek indeks modellerinin veya ortalama
tekniklerin kullanilmasin1 6nermistir. Bu ¢ergevede Sharpe, Tekli indeks modelde, hisse
senetlerinin getirileri arasindaki korelasyonlar1 kullanmak yerine, her bir hisse senedi
getirisinin ortalama piyasa getirisi veya piyasa indeksi ile olan beta katsayilarini
kullanmay1 onermistir. Boylece, finansal varliklar ile piyasa arasinda dogrusal bir iligki
vardir ve bu iliski basit dogrusal regresyon modeli ile agiklanabilir (Sharpe, 1963).

Sharpe (1963) tekli index modelinde, bir menkul kiymetin fiyatinda meydana
gelen dalgalanmalarin, ekonominin genel seyrinden kaynaklanan makro olaylarla (bu
durumu piyasanin genel trendiyle iliskilendirmistir) ve isletmenin yapisindan
kaynaklanan (grev, yangm, vb.) mikro olaylarla iliskili oldugunu ifade etmistir
(Cihangir ve Kandemir, 2010: 259).

*2 Korkmaz ve Ceylan, 2012:526
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1.2.7.2.  Coklu indeks Model

Chen, Roll ve Ross (1986)’iin ortaya koydugu bir modeldir. Model, hisse
senetlerinin getirilerinin piyasayla birlikte faiz ve endiistri gibi bir¢ok makroekonomik
degiskenlerden etkilendigi varsayimina dayanmaktadir (Elton ve Gruber, 1995: 161-
183).

Piyasa disindaki faktorlerin de menkul kiymetler {izerinde etkileri soz
konusudur. Tekli model bu durumu dikkate almayip, menkul kiymetlerdeki fiyatlarin
piyasada birlikte degistiklerini varsaymaktadir. Bu baglamda, Coklu indeks Modeli
esasinda menkul kiymetlerin getirisinin agiklanan degisken, piyasa indeksinin
getirilerinin ise agiklayici degiskenler olarak alinmasi ve bu model ile ¢oklu regresyon
modeli olusturulmasidir. Dolayisiyla bu model bize menkul kiymet getirilerinin sadece
piyasa endeksine degil ayni zamanda pazari olusturan daha baska degiskenlerinde
etkisinin olabilecegini gostermektedir. Bu degiskenler faiz, enflasyon, biiyiime, sanayi
indeksleri veya diger makro degiskenler olabilir. Ancak buradaki degiskenlerin
birbirlerinden bagimsiz olmasmna dikkat edilmelidir. Aksi halde diger analiz
teknikleriyle bagimsiz degisken gruplarinin olusturulmasi gerekmektedir (Korkmaz ve
Ceylan, 2012:528; Kiigiiksille, 2004: 15).

Coklu indeks modeli ile tekli indeks modeli arasindaki en 6nemli fark, finansal
varliklarin getirilerini agiklamak i¢in piyasa getirisi ile yetinmeyip daha fazla degiskeni
kullanmasidir. Bu degiskenler makroekonomide kullanilan; faiz, enflasyon, ekonomik
bliylime, vb. olabilmektedir. Degiskenlerin, istatistiksel olarak, birbirleriyle iliskisiz
olmasi istenilmektedir (Kutlu, 2011).

Coklu indeks modelleri®® temel olarak iki bashk altinda incelenebilir*. Bunlar
kisaca asagida verilmis ve agiklamalar1 baska bir ¢alismaya birakilmistir:

I Kovaryans ¢oklu endeks modeli,

ii. Diyagonal ¢oklu endeks modeli.

1.2.8. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj, aynt menkul kiymetin ayni zaman diliminde farkli piyasalarda veya
ayni piyasada farkli zaman dilimlerinde alim satiminin yapilarak ortaya cikan fiyat

farkindan faydalanmak olarak ifade edilmektedir.

* Bkn. Elton (2012) Multi-Index Models, http://pages.stern.nyu.edu/~eelton/PortfolioTheoryClass/multi-
index%20model.pdf
* Philippatos, (1974: 447)
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Stephen A. Ross 1970 yilinda gelistirdigi ve 1976 yilinda, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirmanin Arbitraj Teorisi (The Arbitrage Theory of Capital Asset
Pricing) yayimladigi ¢aligmasiyla, SVFM’e alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFM) olarak bilinen modeli 6nermistir. Bu modelde Ross, risk ve getiri arasinda,
hicbir yatirimciya, arbitraj yolu ile sinirsiz olarak servetini artirma imkani1 vermeyecek
bir iligkiyi aragtirmistir. Richard Roll’de 1977 yilinda, SVFM’nin yetersiz oldugunu ve
portfoy yonetiminde kullanilmamasi gerektigini belirtmistir.

SVFM’ye baz1i akademisyenler c¢alismalariyla siiphelerini ve itirazlarinm
belirtimislerdir. Bunlardan bazilari, Hakansson, Mayers, Metron, Kraus, ve Litzenberg,
Ball, Basu, Reinganum ve Roll olarak siralanabilir. Ayrica Roll ve Ross bu
calismalarinda SVFM’ye alternatif olarak AFM’yi dnermislerdir (Roll ve Ross, 1980:
1073-1074).

AFM’de menkul kiymetlerin fiyatlandirilmas: iizerine insa edilmis bir denge
modelidir. Yatirnmcilarin yiiksek getiri elde etmek amaciyla riski yiiksek varliklar riski
diisiik varliklara tercih ettigi bu sebeple de diisiiniilmektedir. Diisiik riskli varliklara
nazaran yiiksek riskli varliklara yatirim yaptiklari, bundan dolay1 da piyasada bir arbitraj
olanagmin bulundugu savunulmaktadir. AFM’ye goére yatirimci arbitraj firsat1 ortadan
kalkana kadar ayni risk seviyesine sahip fakat beklenen getirisi farkli olan portfoyleri
satin almali, beklenen getiri diizeyi diisiik portfoyleri ise satmalidir. Yatirimer bdylece
higbir riske katlanmadan arbitraj geliri elde edecektir. Bu ise ayn1 risk diizeyine sahip
iki portfdyiin tek beklenen getirisinin olmasina sebep olacaktir®. Bu agidan AFM, tek
fiyat yasasina®’ dayanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 191).

AFM’nin Temel Varsayimlari

Arbitraj fiyatlama modelinin temel varsayimlart asagida genel hatlariyla
verilmistir (Ross, 1976: 347, 351; Reilly ve Brown, 1996: 298):

1. Finansal piyasalar tam rekabet piyasasinin sartlar1 altindadir.
2. Yatinmcilar belirsizlik sartlari altinda daha fazla getiriyi daha az getiriye tercih

etmektedir.

** Calisma 1973 yilinda kabul edilmis ve 1976 yilinda yayimlanmustir.

* Usta, (2005: 367).

*" Tek Fiyat Yasasi: Arbitraj firsatimin ortaya ¢iktig1 anda, bu durumdan miimkiin olan en kisa zamanda
yararlanmak igin siiratle miidahale edilmesi sonucunda piyasada paranin ve riskin bedeli olarak tek fiyatin
olugmasidir. Yani ayn1 mal iki ayri fiyattan satilamaz (Elton ve Gruber, (1981).
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3. Yatirimcilar, getiri seviyeleri ayni olan yatirimlardan daha az riskli olani tercih
ederler.

4. Finansal varliklarin beklenen getirilerinin belirlenmesi siireci, faktor
modellemesi ile hesaplanabilir.

Ross AFM’in, dogrusal bir modele dayandirmakta ve bir yatinmin getirisinin
cesitli faktorlere dayandigini varsaymaktadir. AFM finansal varligin fiyatini hangi
faktorlerin etkileyebilecegini agiklamamakla birlikte, yapilan ¢alismalar AFM modeli
cergevesinde dort temel makroekonomik faktoriin finansal varliklarin fiyatlarini
aciklamada anlamli ve 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu faktorler kisaca asagidaki
sekildedir (Uslu, );

e Enflasyonda 6nceden tahmin edilemeyen degisiklikler

e Endistriyel tiretimde 6nceden tahmin edilemeyen degisiklikler

e Risk primlerinde tahmin edilemeyen degisiklikler

e Faiz oranlari vade yapisinda 6nceden tahmin edilemeyen degisiklikler

AFM modeli hisse sendi getirilerinin belirlenmesi siirecinde makroekonomik
degiskenleri 6nemli bir veri olarak kabul etmektedir. Bu dogrultuda, Giinay (2012)
calismasinda, AFM’nin IMKB’deki gegcerliligi hakkinda arastirma yapnustir. Buna
gore, ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve faktor analizi yontemlerini kullanmis ve her
iki yontemden elde edilen sonuclar birbirinden farklilik gostermistir. Faktor analizinin
AFM nin arastirma kapsaminda IMKB’de gecerli oldugu sonucuna ulasmistir.

AFM modeli finansal varliklarin uzun donemli getirilerini etkileyen 6nemli
sistematik faktorlerin taninmasina dayanmaktadir. Sermaye piyasalarinda arbitraj
olmayacag1 (tek fiyat modeli) ve ¢ok faktorlii bir model olan AFM, dogrusal (k)
faktorlii risk-getiri iliskisi asagidaki sekilde ifade edilebilir (Ozgam, 1997:7-11):

Rit = E(R;) + bi1. 61¢ + biz. 8¢ + -+ by 8y + €3¢

Olup formiilde kullanilan notasyonlar:
R;;: i varhgimin getirisini,i = 1,2, ....,n,
E(R;): i varhgmin beklenen getirisini,

6j: Tum varlhklarin getirilerini etkileyen faktorler j = 1,2, ...k,
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b;j:i varh@mn j faktorine olan duyarhhg,
&t L varhgimin sistematik olmayan riski olarak tanimlanmistir.

Bu modelde bu faktorlerin belirtilmemesi en biiyiik itiraz noktasi olmustur.
Ancak modelin dayandig: ilkeler geregi bu faktorlerin riskleri en iyi temsil eden ve
firmanin geneli iizerinde etkileri olmasi beklenen makroekonomik degiskenler
olmaktadir. Yapilan caligmalarda bu makroekonomik degiskenler olarak; reel ekonomik
faaliyetler (milli gelir, sanayi iiretimi ve yatirim harcamalari), enflasyon orani, fazi
oranlari, doviz kurlari, biitce dengesi, ve ddemeler dengesine iliskin dis ticaret ve cari
islemler dengesi, yatirimcinin giiveni, getiri egrisine, vb., bu anlamda ampirik
calismalarda kullanilan degiskenlerdir (Akkum ve Vuran, 2005; http://www.money-
zine.com/investing/stocks/arbitrage-pricing-theory-or-apt/, ET: 20.05.2013).

Buna gore herbir hisse senedi sektdriine bagli olarak farkli faktorlerden
etkilenecektir. Faaliyet alan1 petrol olan bir firma petrol fiyatlarina, ihra¢ yonlii bir firma
thracata, doviz kuruna, vb., olabilir. Bu faktorler borsa endeksleri i¢in ise yukarida
bahsedilen makroekonomik degiskenler olarak karsimiza ¢ikabilir.

Akkum ve Vuran, (2005) AFM modeli kullanarak Triik sermaye piyasasinda yer
alan hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri 1999:01-2002:12
donemi aylik verilerle ¢oklu regresyon modeliyle belirlemeye ¢alismistir. Calismada;
bagimli degisken olarak IMKB30 icerisinde yer alan hisse senetlerinin getirilerini,
bagimsiz degisken olarak; IMKB30, IMKBMALI, IMKBSINAI, IMKBHIZMET,
biiyiime (reel GSMH), SUE, d6viz kuru sepeti (1$+0.77€), enflasyon (TEFE), para arz1
(M1), reel biitce dengesi, ihracat/ithalat, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade
riski ve altin fiyatlarini kullanmigtir. Calismanin sonucunda; hisse senedi getirileri ile
IMKB30 endeksinin ve firmalarm ait olduklar1 sektdrlere ait alt sektdr endekslerinin
etkili ve pozitif iligki i¢cinde olduklarini elde etmistir. Ayrica, hisse senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliski i¢in; doviz kuru, M1, enflasyon, piyasa faiz
oarn1 ve vade riskinin getirileri aciklayan degiskenler olarak bulmustur. Biraz daha
ayrintilt sonuglar incelenirse; doviz kuru ile “-”, M1 ile iliski yok, enflasyon ile “+”,
vade riski ile “-”, biiylime, siie, biitge dengesi, ihr/ith, ve cari islemler dengesi ile
herhengi bir iliski elde edilememistir. Ayrica altinin yatirimeilar agisindan hisse senedi

piyasasinda alternatif bir yatirim araci olmadigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.
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Calismanin sonunda krizleri dikkate almadiklari i¢in makroekonomik degiskenlerin
bozulmalar yasamis olabilecegini ifade etmislerdir.

1.2.9. Sermaye Varlhklar1 Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) birbirlerinden bagimsiz olarak
yaptiklari ¢alisma ile SVFM’1 ortaya koymuslardir.

Bu model de temelde Sharpe (1964)’a dayanmaktadir. Sonrasinda Lintner
(1965) ve Mossin (1966: 768-783)’de yaptiklar1 arastirmalar ile Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli*® (SVFM)’ne énemli katkida bulunmuslardir. Yatirimeilarn modern
portfdy yaklasimima gore menkul kiymetlere ve ozellikle de hisse senedine yatirim
yapmalar1 halinde fiyatlarin hareketleri iizerinde arastirmalar yapmuslardir. Bu
calismalar 15181nda SVFM gelistirilmistir.

SVFM, Markowitz’in etkin smirmin bittigi noktada baslamakta ve modern
portfoy teorisi tizerine kurulmus bir modeldir. Buna gore SVFM, herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu iliski
dogrusal bir iliskidir. Yani herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi o menkul
kiymete dair sistematik risk ile pozitif iligki vardir. SVFM, menkul kiymetler i¢in
gelistirilmis olmakla birlikte, sabit varliklara yatirnm ve insan sermayesine yatirim
icinde kullanilmaktadir. Bu baglamda SVFM o6zellikle sistematik veya Pazar riskinin
Olciilmesinde kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 180; Akgiic, 1989: 686).

Bu model ¢oklu indeks modellerinden birisi olup, bu modelde yatirimcilar
modern portfoy yaklasimi ger¢evesinde hareket ederek menkul kiymetlere (6zelde hisse
senetlerine) yatirim yapmalar1 halinde, fiyatlarin hareketinin hangi yonde hareket
edecegi konusu arastirilmistir. Model o6ziinde, menkul kiymet getirisini bagiml
degisken ve piyasa indeksinin (ayrica endiistriyel endeksin getirilerini) bagimsiz
degiskenler olarak alan g¢oklu regresyon modelidir. Bu modelde tekli indeks modelinden
farkli olarak, finansal varliklarin getirilerinin daha fazla sayida degiskenin etkisi altinda
oldugu diisiincesinden hareket edilmektedir. Bu degiskenler endiistriye veya
makroekonomik degiskenler olabilmektedir (Elton ve Gruber, 1981).

SVFM’nin en 6nemli 6zelligi, yatirimecinin bilmek istedigi risk ve getiri konular

tizerinde odaklanmis olmasi, belirsizlik hallerinde yatirimcinin getirisinde ne gibi

*®SFVM, bazi kaynaklarda, Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli (FVFM) olarak da adlandiriimaktadir
(Erol, 1999: 121).
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degismelerin olabilecegi ve gelecekle ilgili yatirim kararlarinda yardimci olmasi ve
piyasaya heniiz ¢ikmamis menkul kiymetin ne kadar getiri getirebilecegi hakkinda dahi
yardimet olmasidir (Uslu, 2002: 108-109).

SVFM’nin finans literatiiriinde de olduk¢a genis kullanimi bulunmaktadir.
Standart SVFM ile yapilmis olan c¢alismalarda, statik SVFM ile yapilan ¢alismalarin
portfoylerin getirilerini agiklamakta yetersiz kaldigi sonucu elde edilmistir. Burada Beta
katsayisinin sabit kaldigi disiiniilmekte ancak gergek hayatta Beta katsayilari ve
getiriler zamana gore degisim gostermektedir. Buna gore, Karatepe, Karaaslan ve
Gokgoz (2002: 21-34) kosullu SVEM (conditional CAPM) kullanarak yaptiklari
caligmalarinda, hisse senetlerinin beklenen getirilerinin tahmininde kosullu SVFM’nin
kullaniminin statik SVFM’den daha iyi sonug verdigi ve statik SVFM ile elde edilen
hisse senetlerinin (veya portfoylerin) beta katsayisi ile beklenen getirisi arasinda pozitif
dogrusal bir iligki olmadigr seklinde sonug¢ elde etmislerdir. Yani daha yiiksek
sistematik riskin her zaman daha yliksek beklenen getiri anlamina gelmedigi seklinde
bir sonuca ulagmislardir.

SVFM’nin Temel Varsaylmlarl49

SVFM’nin varsayimlar1 Sharpe tarafindan ortaya konulmus olup bu
varsayimlarin bir kismi1 yatirimcilar diger kismi da piyasa ile ilgilidir. Buna gore;
1.Piyasada bulunan herhangi bir yatirimcinin serveti, piyasanin toplam
yatirimcilarinin  servetinden oldukga kiiclik bir orana sahiptir. Yani herhangi bir
yatirrmeinin piyasa fiyatlarini etkileyemeyecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug,
mikroekonominin “Tam Rekabet Piyasas1” sartlarina uymaktadir.

2. Piyasadaki yer alan yatirnmcilarin biiylik boliimii bir, {i¢, alt1 ay gibi tek donem
elde tutma siiresini kullandiklar1 ve bu siire sonundaki durumun belirsizligine yani bu
donemlerin sonrasindaki durumun ihmal edildigine vurgu yapmaktadir. Bu davranig
hem dar goriisliilik hem de optimal davranis degildir.

SVFM, tek donem elde tutma modeline gore gelistirilmis bir yontemdir. Farkli
elde tutma donemleri uygulanirsa yatirnmcilarin farkli getiri ve farkli risk olgiitlerini

kullanmas1 manasina gelmektedir.

* Konuralp, (2001:209); Uslu, (2002: 109-110)
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3. Yatirimcilar piyasada islem goren hisse senetleri ve tahviller gibi finansal
varliklarla smirl olup alim satima konu olmayan insan sermayesine yapilan yatirimlar
devre dis1 kalmaktadir.

4. Yatinmcilar finansal varlik yatirnmlarindan elde ettikleri getirileri iizerinden
vergi, tlicret ve komisyon 6dememektedirler. Bu simdiki donemde gegerli olmasa bile
model hala bugiinkii sartlarda dahi gegerliligini korumaktadir.

5. Yatirimcilarin tamami benzer sekilde portfoyiin beklenen getirisini ve varyansini
dikkate almakta ve bu davranislariyla Markowitz’in etkin portfdy modelini
kullanmaktadirlar. Dolayistyla herhangi bir yatirimer Markowitz ¢esitlendirmesi yoluyla
etkin bolgeye faydasin1i maksimize etmek i¢in ulagsma ¢abasindadir.

6. Yatirimcilarin tamami finansal varliklar1 benzer sekilde analiz ederler ve
ekonomik durumlarla ilgili beklentiler de genellikle benzerdir. Bu durum genel olarak
“Homojen Beklentiler  olarak adlandirilmaktadir.

SVFM’e gore hisse senedi sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade
dilebilir. Sistematik risk, hisse senedinin fiyati ile piyasa fiyati arasindaki korelasyonun
biiyiikliigii ile tamimlanmaktadir. Tanimlanan bu riskin Olgiilmesi i¢in ise P (Beta)
katsayist kullanilmaktadir. Herhangi bir isletmenin [ katsayisini etkileyen faktorler,
isletmenin “sermaye yapis1”, “faaliyet derecesi” ve isletmenin i¢inde bulundugu
“faaliyet alam” olarak ifade edilmektedir®. SVFM’de hesaplanan bu B katsayisi,
menkul kiymetlerin ne olgilide riskli oldugunun tespitinde kullanilmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998: 188).

SVFM, miikemmel piyasalarda islem masraflarinin olmadigi, yatirimcilarin
riskten kactig1, bilgilerin tiim yatirimcilara masrafsiz olarak ulastigi, verginin olmadigi
piyasalar gibi kati1 varsayimlara sahiptir. Bu model yaklasik olarak yirmi yil, bati
tilkelerinde portfoy yonetiminde kullanilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 188).

Modele getirilen gesitli elestiriler bulunmakla ve modelin varsayimlari tamamen
gercekei olmasa da modelin gelisimini saglamak iizere varsayimlar kabul gérmiistiir
(Copeland ve Weston, 1992).

Yal¢iner (2006), 2000-2004 donemi 260 haftalik veriyle yaptigi calismada, hisse
senedi getirileri ile risk arasinda pozitif iliski elde ederken SVFM’nin IMKB’de gegerli

olmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir.

%0 Bekgioglu, (1984: 65).
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1.2.10. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezinin (EPH) temeli George Gibson (1899), Louis Jean
Baptiste Alphonse Bachelier (1900), Alfred Cowles (1933) ve 1953 yilindaki “Royal
Statistical Society” e sunmus oldugu raporuyla Maurice G. Kandall’a dayanmaktadir.
Ayrica Paul A. Samuelson (1965) ve Eugene Fama (1965, 1970, 1991 ve 1998) modelin
gelismesinde ve son seklinin verilmesinde 6nemli rol oynamiglardir.

Kendall (1953) raporunda finansal piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin
davraniglarini arastirmistir. Kendall bu ¢alismasinda mal, hizmet ve finans piyasalarinda
goriilen fiyat hareketlerinde, fiyatlarin “tesadiifii yiirliylis” izledikleri sonucuna
ulagmistir (Brealey ve Myers, 1999: 354).

EPH’nin temel esaslart Samuelson’a dayanmakla birlikte, Fama (1970)
tarafindan islevsel hale getirilmis ve siniflandirilmistir. Buna gore; piyasadaki mevcut
bilgiler hisse senetleri fiyatlarina yansimaktadir ve hisse senetleri bu bilgiler 15181nda
fiyatlanmistir. Bundan dolay1 bilinen tiim bilgileri kullanarak ek bir getirinin elde
edilemeyecegi piyasalara Etkin Piyasalar denilmektedir (Fama, 1970). Etkin bir
piyasada fiyat degisimlerinin ger¢eklesmesi i¢in piyasaya yeni bilgi girisine baglhdir.
Bir menkul kiymetin veya bir hisse senedinin cari fiyati, ge¢mis donem fiyat
hareketlerinden tamamen bagimsizdir. Bu durum finansal piyasalarin tesadiifi (rassal)
yuriiylis 6zelligi tasidigi anlamima gelmektedir. Etkin bir piyasada temel ve teknik
analizler yardimiyla ek bir getiri elde edilemeyecegi sdylenmektedir.

Fama (1970), piyasalar1 bilgi girisi yoniinden; zayif form, yar1 gii¢lii form ve
giiclii form’da etkin piyasalar olmak iizere ii¢ temel grupta incelemistir (Cinko, 2008:
47; Shleifer, 2000: 3):

1.2.10.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar (Getirilerin Tahmin Edilebilirligi

Testleri51)

Menkul kiymet piyasalarinda bulunan tiim bilgilerin fiyatlara yansidigini ve

gecmis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyat tahmini yapilamayan ve siirekli kar

edilemeyen piyasalar olarak tanimlanmaktadir

5! Fama (1991: 1576-1577) calismasinda bu siiflamada yer alan basliklar i¢in yeni basliklar1 6nermistir.
Fama’nin simiflama icin 6nerdigi yeni basliklar 6nceki bagliklarin yanlarinda parantez icerisinde
verilmistir.
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1.2.10.2. Yari-Giiclii Formda Etkin (Olay Calismasi Testleri)

Menkul kiymet piyasalarinda bulunan bilgilerin ve kamuya duyurulmasi gereken
bilgilerin tamaminin fiyatlara yansimis oldugu ve dolayisiyla ge¢mis fiyat hareketleriyle
fiyat tahmini yapilamayan ve siirekli kar edilemeyen piyasalar olarak tanimlanmaktadir

1.2.10.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar (Ozel Bilgi Testleri)

Menkul kiymet piyasalarinda mevcut bilgilerin, kamuya acgik bilgilerin ve
iceriden dgrenilebilecek tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu ve dolayisiyla gecmis
fiyat hareketleriyle fiyat tahmini yapilamayan ve siirekli kar edilemeyen piyasalar
olarak tanimlanmaktadir

EPH’ne gore yatirimcilar herhangi bir bilgiyi kullanarak normalden daha
fazla getiri elde edemezler (Kandir ve inan, 2011: 52;).

EPH’nin Temel Varsayimlari
EPH’nin temel varsayimlar1 asagida maddeler halinde verilmistir (Gitman, 2003;

www.bhuiyanacademyedu.com: 278; Uslu, 2002: 122-123):

e Piyasada ¢ok sayida alict1 ve satict bulunmaktadir. Bundan dolayidir ki
herhangi bir yatirnmci tek basina piyasa fiyatlarin1 degistirebilecek kadar
giiclii degildir.

e Yatirimcilar rasyonel davranis sergiler ve gelecekle ilgili homojen beklentiler
sergilerler.

e Tiim finansal varliklar tamamen boliinebilir.

e Menkul kiymet fiyatlar ile ilgili her tiirlii bilgi, tlim piyasada yer alan biitlin
yatirimcilara ayni anda ve hicbir maliyete katlanilmadan ya da ¢ok diisiik bir
maliyetle aktarilmaktadir.

e Piyasalarin kurumsal yapist oldukga giiclii bir yapidadir.

¢ Piyasalarda islem maliyetleri oldukca diisiik diizeylerdedir.

e Piyasaya ulasan her tiirlii bilgi menkul kiymet fiyatlarini etkileyerek fiyatlara

yansitilmaktadir.

Etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlar1 “tesadiifi yiirliylis trendi”
dogrultusunda hareket etmektedirler.
Finansal piyasalarda kullanilan EPH, Monetarist ekonomistlerin gelistirilen

Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni Finansal ekonomistler finansal piyasalara 6zellikle de
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menkul kiymetlerin fiyatlamasina uyarlamiglardir. Yani EMH, Rasyonel Beklentiler

Teorisi’nin menkul kiymet fiyatlamasina uygulanmis seklidir (Mishkin, 2001: 694).
Yukarida portfoy teorileri ile genel bilgi verilmis ve bazilar1 agiklanmistir.

Asagida portfoy yaklasiminda kullanilan bazi teorilerin isimleri verilmis ve ayrintilari

baska caligmaya birakilmstir:

I. Portfoy Sigortasi
ii. Konno Yamazaki Modeli

1.3. TEMEL ANALIZ

Finansal araglardaki yatirimlar hem getiri yoniinden hem de risk yoniinden
yiiksek olabilmektedir. Bu nedenle finans piyasalarinda yatirim yapacak yatirimeilar ilk
olarak elde edecekleri getiriyi ve katlanacaklari riski bilmek isterler. Bu getirinin orani
ve riskin ytksekligi ise piyasa hakkinda 6nemli bilgilerle hesaplanabilir. Piyasanin
yoOniiniin ve piyasadaki yatirim yapilacak finansal araclarin degerini ve hangi araglar
olacagini belirlemek i¢in; temel analiz ve teknik analiz olmak iizere temel iki yontem
bulunmaktadir (Tufan, 2001: 62).

Menkul kiymetlere iliskin genel ve 6zel bilgilerin toplanarak sistematik bicimde
degerlendirilmesi ve elde dilen sonuglar 1s1ginda tahminler yapilmasidir. Hisse
senedinin hem nitel, hem nicel verileri incelenerek, gergek degeri belirlenmeye caligilir.
Temel analiz yontemi i¢in asagidaki analizler takip edilmektedir®:

e Ekonomi Analizi
e Sektor Analizi
e Firma Analizi
e Hisse Senedi Analizi
Simdi yukaridaki analizleri kisaca agiklayalim:

1.3.1. Ekonomi Analizi
Ekonomi analizi konusunda 6nemli bir nokta da iilke ekonomisinin de i¢inde

bulundugu cografyanin hatta en genis anlamda diinyanin ekonomisinin durumu da ¢ok
onemlidir. Kiiresellesmis bir diinyada ekonomiler birbirlerinden olumlu ya da olumsuz

olarak etkilenmektedirler. Bu durumda da yatirim yapilmasi i¢in zamanin (yani diinya

52 AOF yayinlari, Sermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlar, s:103
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ekonomisinin gidisat1) yatirim yapmak i¢in uygunlugu biiylik 6nem arz etmektedir.
Yapilacak olan analizlerde bu nokta kesinlikle unutulmamalidir.

Ekonomi analizi konusunda IMKB’nin i¢inde bulundugu diinya ve Tiirkiye
ekonomisi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

1.3.1.1. Diinya Ekonomisi Analizi

Diinyada yer alan iilkeler kiiresellesmenin ciddi boyutlara ulagsmasinin ardindan
sadece kendi iilke i¢i problemlerinden degil bolgesel hatta kiiresel anlamda kendisine en
uzak iilkelerden bile etkilenir hale gelmistir. Yani bir iilkenin ekonomisi ne kadar
saglam olursa olsun icinde bulundugu cografyada veya en genis anlamiyla diinya
genelinde bir kriz baslamigsa o iilkenin bu durumdan etkilenmemesi s6z konusu
degildir. Bunun son 6rnegi, 2008 Eyliil’de ABD’nin dérdiincii biiyiik yatirim bankasi
olan Lehman Brothers’in iflas etmesiyle ortaya ¢ikan kriz ¢ok kisa bir siirede tiim
diinyaya yayilarak kiiresel ¢apta bir mali ve reel sektor krizi haline gelmistir. Bu krizin
olumsuz etkileri Avrupa Birligi (AB)’nde de ciddi boyutlara ulasmis ve Euro Bolgesi
2009 yilinda % 4,1 oraninda kiigiilmiis ve tarihindeki en biiyiik daralmay1 yasamigtir
(ABGS, 2011: 1).

Tiirkiye ekonomisi de bulundugu konum ve kiiresellesmeden kaynakli Avrupa
ekonomisinden, komsu iilkelerindeki sorunlardan ve kiiresel gelismelerden olumlu ya
da olumsuz etkilenmektedir. Ornegin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) 2008
yil1 Ocak ayinda yaklasik % 23.1 oraninda diigerek; 42.697,6’ye, Eyliil’e kadar % 15.6
diiserek; 36.051,3’e¢ gerilemistir.  Yillik olarak bakilirsa 2008 yili  sonu
degerlendirmesine gore yaklasik olarak; % 38 oraninda deger kaybi yasamistir
(Yildirim, 2010: 47-49). Bu nedenlerden dolay1 oncelikle diinya ekonomisi hakkinda
genel bilgi verilmis ve ardindan tez kapsami geregi Tirkiye Ekonomisine gegis

yapilmistir.

1.3.1.2. Diinya Ekonomisinin Yatirim Ac¢isindan Analizi

Diinya ekonomi tarihinde bazi 6nemli donemler vardir. Yakin donemde bunlarin
en Onemlilerinden bazilari, Amerika Birlesik Devletleri’nin kesfi, sanayi devrimi,
somiirgeciligin hedef haline gelmesi, diinya savaglar1 ve bolgesel ya da kiiresel krizler
olarak sayilabilir. Her bir olay diinyanin yeniden sekillenmesine neden olmustur.
Bunlardan bazilar1 diinya ekonomisini olumlu bazilar1 da olumsuz etkilemistir. Diinya

gibi bazi iilkelerde de bu olaylarin olumlu ya da olumsuz etkileri s6z konusudur. Bu
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donemlerden etkilenmeden ya da bu donemleri degerlendirerek c¢ikan iilkeler
ekonomilerini daha da gelistirmigler, ancak bu olaylarin etkisi altina giren tilkeler ise ne
ekonomilerini ne de yonetimlerini diizeltebilmislerdir. Bu 6nemli donemlerin sonunda
2012 yili itibariyle, bolgesel olarak Avrupa iilkelerinin biiylik cogunlugu, Afrika kitasi,
uzak dogu iilkelerinin biiylik ¢ogunlugunun ekonomilerinin biiyiik sikintilar icinde
oldugu goriilmektedir.

Ancak diinya ekonomisi gelisen teknoloji, liretimde verimlilik ve yeni yeralti
kaynaklar1 gibi nedenlerle tiim bu zorluklara ve son kiiresel krize ragmen ekonomik
biiyiime 2012 yil1 i¢in % 3.3, 2013 y1l1 i¢in % 3.6 olarak tahmin edilmektedir®.

Diinya genelinde emtia fiyatlar1 artmakta, degerli madenler ve endiistri
maddeleri buna onciiliik etmektedir. Ayrica gida fiyatlar1 yildan yila fiyat artisim
stirdirmektedir. Teknolojik gelisme nedeniyle teknolojiye dayali tiiketim iiriinlerinin
yayginlagsmasiyla fiyatlar1 diisse de yeni teknolojik tirtinler (iPhone5-16GB: 3.099,00
TL-maliyeti ise: 207 dolar™®)> her zaman yiiksek fiyat 6zelligini korumaktadir.
Ornegin, Apple firmasmin kisisel tiiketime ydnelik ve ayrica marka bagimlilig
olusturarak ¢ok biiylik ilerlemeler kaydederek cokuluslu sirket olmus ve yatirimini
dogru alanlara yonlendirmistir. Peki “diinyada hangi alanlara yatirnm yapilmalidir?”
Buna gore, kisisel tiikketim teknolojisi, emtia mallar1 (donem doénem spekiilatif
hareketlere maruz kalsa da), gida mallar1 (tohumculuk, ayrica tarimsal makine ve
tarimsal kimya-giibre), Afrika iilkelerinde tarim, teknoloji anlaminda yetersiz veya
gelismemis iilkelerin degerli yeralti ve yeriistii kaynaklar1 gibi alanlara yatirim
yapilmasinin daha isabetli olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica futbol gibi spora da yatirim
yapanlar bulunmaktadir (6zellikle Rusya ve Arap iilkelerinden Avrupa’daki bazi
kuliiplerin satin alinmast).

Son olarak diinya genelinde gelismekte olan veya gelisme olanagi olan iilkelere
yatirim yapmak daha dogru olacaktir. Ciinkii gelismis {ilkeler de bu stratejiyi izliyorlar.
Ulkelerinde ki fazla sermayeyi, cokuluslu sirketler yoluyla, teknoloji gétiirerek, sanayi

yoluyla o iilkelerde ki istihdama katki yaparak, hem de sicak para kanallariyla

%% IMF, World Economic Outlook, Ekim 2012

> http://www.chip.com.tr/haber/iphone-5-in-apple-a-maliyeti-sadece-bu-kadar_36028.html (21 Eyl 2012
12:45 ET:08.11.2012)

>http://www.hepsiburada.com/liste/apple-iphone-5-16-gb-beyaz-
/productDetails.aspx?productld=telcepiph516gbbe&categoryld=371946&gclid=CPLYhPqGv7MCFcpZ3
godVwlAT7g (ET: 08.11.2012)
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gelismekte olan tlkelere yonlendirmektedirler. Gelismekte olan iilkeler de bu fazla
sermayeyi kendi lilkesine ¢cekebilmek i¢in ¢esitli imkanlar ve tesvikler veya ayricaliklar

saglamaktadirlar.

1.3.1.3. Tiirkiye Ekonomisi Analizi

Ekonomi analizinde, hisse senedinin iginde bulundugu iilkenin ekonomisinin,
GSMH’si, biitge acigi, enflasyon orani, istihdam, disg ticaret orani, para ev maliye
politikalari, i¢ piyasanin durumu, ekonomik ve siyasi konjonktiir vb. makroekonomik
veriler incelenmektedir®. Yatirimeilar hangi hisse senedine yatirim yapacagimimn kararmi
verirken, Oncelikle o {ilkenin genel giincel ekonomik sartlarin ve gostergelerin
durumuna bakmasi gerekmektedir. Yatirimci yatirim yapacagi hisse senedi piyasa
fiyatinin kendi hesaplamis oldugu yatirirm degerinin altinda olup olmadigma
bakmaktadir (Bolak, 1991:120-121).

Tiirkiye ekonomisinin gilincel durumundan 6nce tarihteki ekonomik goriiniimii
hakkinda genel bilgi verilmekte ve bugiinler 6ncesindeki ekonomisi hakkinda genel
bilgi sahibi olunmasi amag¢lanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Tirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulus yilindan giiniimiize kadarki siireg itibariyle ekonomik goriiniime yer verilmistir.
Ayrica, temel makroekonomik degiskenlerden ¢aligma kapsamimna alinan
makroekonomik degiskenler de ifade edilmistir.

Osmanli Imparatorlugunun yikilisindan sonra, savastan kalan miras olarak
Tiirkiye ekonomisi 1923 sonrasi yillarda ¢ok kotii donemler gecirmistir. Sanayi, altyapi,
egitim gibi sosyal ve ekonomik gereksinimlere biiyiikk sehirlerin disinda pek
rastlanilamamaktadir. Dogal kaynaklari isletecek 6zel miitesebbis olmadigi i¢in devlet
giicii nispetinde igletme faaliyetlerini yliriitmeye ¢alismistir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda, yani Atatiirk Tiirkiye’sinde Tiirkiye Cumhuriyeti
Devleti, uyguladig1 ekonomik devrimlerle, siyasal bagimsizliginin ardindan ekonomik
bagimsizligini da kazanma yolunda 6nemli adimlar atilmistir. Mustafa Kemal Atatiirk
ve beraberindeki heyet 17 Subat — 4 Mart 1923 tarihleri arasinda Izmir Banka-Han
binasinda 1135 delege ile I. Tktisat Kongresini gerceklestirdi. Bu kongrede bir konusma
da gerceklestiren M. Kemal Atatiirk Yeni Tiirkiye Devletinin iktisadi biiyiimesi ve
kalkinmasi i¢in ulusal bilinci atesleyen ve iktisat ruhunun dogacagini biitiin diinyaya

iadede etmistir (Ozgiiven, 2002:109). Tiirkiye Cumhuriyeti Kurtulus Savasindan galip

% Age, 103.


http://tr.wikipedia.org/wiki/1923
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kurtulu%C5%9F_Sava%C5%9F%C4%B1
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olarak ¢ikmisti fakat Osmanlidan devralinan biiylik bir bor¢ yiikii mevcuttu. Halkin
biiyiik ¢ogunlugu fakir ve egitimsiz, sanayi ise Yok denecek kadar azdi. Istanbul ve
[zmir gibi biiyiik ilerin disinda sermaye birikimi yoktu. Su anki geri kalmus iilkeler
simifindaydi. Bu Kongrenin ortaya konulan fikirler agisindan o donemin Tiirkiye
ekonomisini yeniden inga etmede biiylik katkilari olmustur.

Cumhuriyetin ilk yillarinda tilke niifusu 12.500.000°dir. 1927 yilindaki ilk niifus
sayim sonuclarma gore niifus 13.648.000°e ¢ikmis ve toplam niifusun % 24.2°si
sehirlerde (niifusu 10 binden biiyiik olan sehirler) yasamistir (Kongar, 1981: 397).

Diinya 1929 yilinda biiylik buhrani yasamis ve iilke ekonomileri Onemli
derecede ¢oOkiis yasamistir. Bu cercevede ekonomik buhranin Tiirkiye ekonomisine
yansimasi ise koyli ve tarim kesimi iizerinde etkisini gostermistir (Yarasimos, 1992:
86-89).11. Diinya Savasi sonrasina kadar tek partili iktidar tarafindan devlet
ekonomisiyle ayakta kalmaya ¢aligmis, 1950'den sonra ABD'nin de etkisiyle bliyiik bir
sanayi kalkinma dénemine girmistir.

Giintimiize kadar devam bu kalkinma siireci 6zellikle biiyiik toprak sahiplerinin,
hizla modern sermaye sinifina donlismesine yol agmistir. Ortalama %5'in {izerindeki
ekonomik gelisme ile beraber biiyiik bir degisim ve modernlesme baslamistir. Oncelikle
Istanbul, Izmir ve bat1 bolgeleri basta olmak iizere, 1980'den sonra da biitiin Anadolu

illerinde biiyiik sermaye ve sanayi olusmaya baslamistir.

1.3.1.3.1. 1980-2000 Dénemi Tiirkiye Ekonomisi Genel Goriiniimii

Bu donemde hem siyasal hem de ekonomik anlamda yeni bir doneme girilmistir.
1980 oncesinde ekonomik olarak ithal ikameci politika izlenmis bu dénem sonrasinda
ise ihracat odakl1 politika izlenmistir.

1980 sonrasinda biiylime, ihracat artisi, gelismis bir mali sistem ve ekonomik
istikrar bu dénemin onemli hedefleri arasindadir. 24 Ocak 1980 kararlar1 ¢er¢evesinde
oncelikle mal piyasalar1 dis piyasalara agilarak ticaret rejimi serbestlestirilmis, daha
sonra da yurt i¢i mali piyasalarin uluslararasi mali piyasalar ile uyumlu hale gelmesi
amaciyla yeni tedbirler alinmis ve gerekli yasal diizenlemeler ile mevzuat degisiklikleri
gerceklestirilmistir. Mali piyasalar ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilme siireci
1990 doneminde tamamlanmistir (Giiven, 2001: 9).

1990’lardan sonra Tiirkiye sanayilesmeye ve kentlesmeye baslamistir. Ayrica

kentlesme dolayisiyla yeni tiiketim aligkanliklar1 ortaya ¢ikmuistir.


http://tr.wikipedia.org/wiki/II._D%C3%BCnya_Sava%C5%9F%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/1950
http://tr.wikipedia.org/wiki/Amerika_Birle%C5%9Fik_Devletleri
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0zmir
http://tr.wikipedia.org/wiki/1980
http://tr.wikipedia.org/wiki/Anadolu
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1.3.1.3.2. 2000-2013 Donemi Tiirkiye Ekonomisi Genel Goriiniimii

Tiirkiye 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda iki 6nemli kriz gegirmis (ayrica
1994 yilinda da kriz gec¢irmis) ve bu donemde meydana gelen ekonomik krizler Tiirkiye
ekonomisinde bu zamana kadar olan birikmis sermayesinin de yurt disina kagmasina
neden olmustur. Ayrica kamu ve 6zel sektor biiyiik zarara ugratilmis ve milyarlarca $
yurt disina ¢ikarilmistir.

2002 yilinda yeni se¢imler yapilmig ve tek partili doneme gegilmis ve istikrar
beklentileri ile Tiirkiye ekonomisini yeniden diizeltme siirecine girmistir. Tek partili
donemde Tiirkiye 6nemli atilimlar gerceklestirmis dnemli yatirimlar gerceklestirmistir.
Bolgesinde ve diinyada 6nemli ekonomiler arasinda girmistir.

2011 yilr verilerine gore, Tiirkiye’nin niifus artis hiz1 %1.34 olmus ve 15 yil
sonra AB iilkeleri icinde en fazla niifusa sahip iilke konumuna yiikselecektir. GSYIH
olarak 772,3 Milyar $ ile Hollanda’nin ardindan sonra AB {ilkeleri arasinda 7. siradadir.
Tiirkiye’nin kisi bast GSYIH’si 10.444 § olmustur. Ayrica Tiirkiye 2002-2012
donemlerinde Onemli biiylime rakamlarina sahip olmustur. Bu anlamda son yillar
cergevesinde 2010 yilinda % 9,2 ve 2011 yilinda % 8,5 biiytiimiistiir. 2012 yilin1 ise
yaklasik % 2.2 biiyiime orantyla tamamlamstir (ISO, 2012: 2-6).

Tiirkiye ekonomisi hakkinda genel bilgi verilmis ve bundan sonra ise temel
gostergeler bazinda biraz daha ayrintilara girilmistir.

1.3.1.3.3. Tiirkiye Ekonomisinin Yatirim Analizi

Tiirkiye Ekonomisinin son durumu hakkinda asagidaki boliimlerde bahsedilmis
ve temel makroekonomik degiskenleri ¢ercevesinde bilgiler verilmistir. Bu bdliimde
Tiirkiye ekonomisi i¢in yatirim yapilabilir mi veya yatirim yapilir ise hangi sektorler
one ¢ikmaktadir. Bu konulardan 6nce Tiirkiye nin i¢cinde bulundugu ekonomik durum
itibariyle hangi sorunlarla miicadele ettigine veya hangi sorunlarla karsi karsiya
geldigine dikkat ¢ekilmis ve ardindan yatirim ile ilgili konulara yer verilmistir.

Tiirkiye ekonomisi her gecen yil biiyiise de hak ettigi yerde degildir. Ciinkii
biiylik ¢ogunlugu geng olan niifus eger nitelikli hale getirilemez ve liretime katilamazsa
bliyiik bir avantaj, igsizlik ve sefalet gibi ayrica toplumsal sorunlar da olmak iizere
biiylik bir dezavantaj haline gelmektedir. Tiirkiye bu gen¢ niifusu liretime katmakta
zorlanmaktadir. Nitelikli ara eleman haline getirememekte ve egitimlerini teorikten

Oteye tastyamamakta ve onlar1 kabiliyetleri dogrultusunda yonlendirememektedir.
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Cografi olarak konumunu degerlendirememekte, Orta Asya iilkeleriyle olan kan
baglarim1 kullanamamakta ve bdylece onlarin sahip oldugu dogal gaz ve petrol
rezervlerini Rusya basta olmak iizere diger devletlere kaptirmaktadir. Oysa yatirimini ve
yiiksek teknolojisini (maalesef yliksek teknolojiye sahip bir iilke degil) oradaki iilkelere
tastyarak onlarin kaynaklarin1 degerlendirerek, hem bdlgesel hem de kiiresel gii¢ haline
gelebilirdi. Cografi konumunu degerlendirerek Asya ve Avrupa lilkeleri arasinda hem
teknoloji hem enerji hem de ticaret kopriisii olabilirdi. Eger stratejilerini dogru belirlerse
bunu gergeklestirebilme imkan1 her zaman bulunmaktadir.

Gerek komgsularinin kendilerinden gerekse kiiresel giiglerin komsularimizi
sekillendirme ¢abalarindan kaynaklanan nedenlerle bolgesel bir giivensizlik, yonetimsel
sorunlar, toplumsal sorunlar ve ekonomik sorunlar hdkim konuma gelmistir. Son
donemlerde Arap bahari ve terdrizm gibi nedenlerle korfez sermayesinden ve turizmden
beklenen ekonomik katki yeterli seviyelere ulasamamaktadir.

Diinya da ki birg¢ok tilke korfez sermayesini faizsiz finansal araglarla tilkelerine
cekerlerken Tiirkiye hem geg¢misten gelen baglarini kullanamamis ve bu iilkelerin
ilgisini ¢ekememistir. Bu alandaki gerekli diizenlemeler ve adimlar yetersiz kalmig ve
gecikmistir. Uluslararas1 sermaye piyasalarinda finansmani artirmak ve c¢esitlendirmek
icin gelistirilen faizsiz bankacilik sistemlerinden birisi olan SUKUK (finansal
sertifikanin Arapga adi, faizsiz bono) onemli bir sermaye ¢ekme araglarindan birisi
haline gelmistir. 2000 yilinda toplam degeri 336 milyon dolar olan ii¢ ihragla baslayan
sukuk islemleri 2006 yil1 sonunda 77 ihragla 27 milyar dolar, 2007 yili sonunda toplam
sukuk hacminin 35 milyar dolar’’, 2012 yili itibariyle kiiresel piyasalara ihra¢ edilmis
sukuklarin toplam hacminin 150 milyar dolar®® olmasi beklenmektedir. Bu rakam
diinyada 10 y1l i¢inde olusmus bir rakam olup Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi da ihrag edecegi kira sertifikalari ile 6zellikle Korfez Bolgesi'ndeki biiyiik
fonlar1 ¢ekmeyi hedeflemektedir®. Bu hedefe yonelik ilk ihracini: 26 Mart 2018 (5,5
yil) vadeli 1.5 milyar dolarlik bor¢lanma gergeklestirerek getiri yaklasik ylizde 2,8 ile

benzer vadedeki eurobondlar diizeyinde gerceklestirilmistir®. ihraca 8 milyar dolarin

*Faizsiz Menkul Kiymet Kullanimi — SUKUK, http://www.cgscenter.org/doc/SUKUKNEDIR.pdf
(ET:08.11.2012)

% Bir baska kaynak bu rakamin: 120 milyar dolar oldugunu belirtmistir, Yatirimeciya yeni adres: sukuk,
www.paradergi.com.tr, (ET:08.11.2012)

5 Tiirkiye Sukuk Piyasasina Giriyor, www.imedya.com (14.09.2012)

9www.konuthaberleri.com (Tarih: 19 Eyliil 2012 Carsamba 09:13)
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iizerinde talep gelerek ilginin yogun oldugu gozlenmistir. Ingiltere'de 21 banka islami
bankacilik hizmetleri saglamakta daha ¢ok Korfez iilkelerinin ilgi gosterdigi sukuk
piyasasina Fransa, Hindistan ve Rusya da ihra¢ i¢in yasal diizenleme yapmaktadir. Cin,
Eyliil 2012 ay1 i¢inde 1,6 milyar dolarlik sukuk ihraci1 yapacagini agiklamistir. Malezya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Endonezya, Katar gibi iilkeler her yil
milyarlarca dolarlik sukuk ihra¢ eden baslica iilkeler olup, bu iilkelerin yani sira, ABD,
Japonya, Cin, Almanya'nin Saxony-Anhalt Eyaleti, General Electric, Hsbc Bank’in da
sukuk ihra¢ ederek sermaye pastasindan pay kapma yarisi igerisinde olduklar
gérﬁlmektedirm.

Tiirkiye ilki 1994 yilinda olmak {izere, 05.11.2012 tarihinde ikinci kez yatirim
yapilabilir lilke notunu elde etmistir. Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Fitch
Ratings, Tiirkiye'nin uzun dénem yabanci para cinsinden kredi notunu BB+'dan BBB-
've yiikselterek, goriinlimii "duragan" olarak belirlemistir. Tiirkiye yerel para birimi
cinsinden notunu da BB+'dan BBB'ye yiikseltmistir. Ulke tavanini ise BBB-'den
BBB'ye yiikseltmistir. Fitch agiklamasinda not artist nedenini, "Ulke ekonomisinin
yumusak inise dogru ilerlemesi, yakin donem makro finansal risklerdeki iyilesme, kamu
borcundaki azalis ve giiclii bankacilik sistemi" olarak ifade etmistir. Tiirk ekonomisinin
sirdiiriilebilir biiylime oranina kavusacagimi vurgulayarak, Tirkiye'nin 2011 yilinda
ekonomideki 1sinmay1 takiben cari agigini ve enflasyonunu azalttig1 ifade etmistir.

Tiirkiye ekonomisinin 2012 yilinda yiizde 3, 2013 yilinda yiizde 3,8 ve 2014
yilinda ylizde 4,5 biyiiyecegi tahmininde bulunmustur. Fitch agiklamasinda,
"Tiirkiye'nin giiglii ticari performansinin da yardimiyla resesyon (durgunluk) yasamadan
yeniden dengelenmenin basarilmasi ve issizligin 11 yilin en diisik seviyesine
cekilmesi, Tirkiyenin ekonomik esnekligine ve direncine igaret ediyor" ifadesini
kullanmistir. Tiirkiye'nin soklara karsi direncinin arttigim1  belirten Fitch, "Bazi
noktalarda, digsal finansman ve durgunluk olasilig1 var. Fakat buna ragmen, iilkenin
giiclii devlet, banka ve hanehalki bilangosu, ekonomik ve kur esnekligi, daha genis krize
neden olabilecek soklara karst 6nemli bir tampon olusturuyor" tespitinde bulunmustur.

Aciklamasinda, Tiirkiye'nin 2012 sonunda biit¢e ac1g1/GSYH oraninin yiizde 1,9; kamu

61 Tirkiye Sukuk Piyasasma Giriyorhttp:/www.imedya.com/haber/12352/turkiye-sukuk-piyasasina-
giriyor.html (14.09.2012 10:07)
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borcu/GSYH oraninin da yiizde 37 olacag1 tahminine yer vermistir®. Boylece yabanci
sermayenin bir kismi yoOniinii Tiirkiye ekonomisine c¢evirecektir. Gelecek yabanci
sermayelerin kalic1 ve sanayi sektoriine yonlendirilmesi gerekmektedir. Tersi durumda
sicak para olarak gelen sermayeler Tiirkiye ekonomisine gerektigi sekilde faydali
olmamustir.

Tiirkiye ekonomisinin ger¢cek anlamda ileri teknoloji {iretip, agir sanayi
hamlesini gergeklestirip bir¢ok iriinii ithal etmek yerine hem kendisi iiretip hem de
komsularina veya diger iilkelere ihrag eder konuma gelmesi gerekmektedir. Simdilerde
yerli oto iiretimi, savunma sanayindeki 6rnek modeller ve gelismeler umut verse de
yeterli olmamaktadir. Topyekun bir hamle yapilmasi gerekmektedir. Gerekli
mevzuatlar, dlizenlemeler, denetlemeler, yasalar ve tesvikler de bu adimlar
desteklemelidir. Yeni tesvik yasasinin, tam anlamiyla yeterli olmasa da baslangi¢ olarak
ileri teknoloji ve kaliteli yatirima destek saglamasi beklenmektedir.

Yani Tiirkiye ekonomisinde yiiksek teknolojiye dair yatirimlar, perakende
sektorii, yerli otomobil, yerli ugak, yerli hizli tren gibi ulagim sektorii, haberlesme
sektorii, tarim sektort, nitelikli eleman ve ara eleman yetistirmek i¢in egitim kurumlari
yatirim yapilabilecek sektorler olarak akla gelmektedir.

IMKB baskan1, Turhan, Tiirkiye ile Arap iilkeleri arasindaki ekonomik iliskilerin
hizla gelistigini ifade etmistir. Arap iilkelerinden Tiirkiye’ye yapilan toplam portfoy
yatirimlarmin 2011 yili sonunda 132 milyon dolara ulagirken 2012 Ekim itibariyle 4.3
milyar dolar seviyesine ¢iktigini ifade etmistir. Bu olumlu durumdan Tiirkiye’nin Arap
iilkelerine yaptig1 ihracatta pozitif etkilenmis ve yaptigi ihracatin orani toplam ihracata
oraninin % 30 seviyesine geldigini belirtmistir. Arap bankalarinin Tiirkiye’deki
varliklarinin Tiirk Bankalar Birligi’ne gore, 2011’in son ¢eyregi itibariyle 24 milyar
dolar oldugunu ve Arap bankalarinin bankacilik sektoriinde ki payinin % 3 oldugunu
belirtilmistir (www.finansgundem.com, 2012 )

Ayrica Tiirkiye 2023 projesiyle ingaattan teknolojiye, ulasimdan egitime bir¢ok
alanda yeni yatirimlar planlamaktadir. Bu proje de dev yatirimlara ihtiyag

duyulmaktadir. Bir¢ok yatirimer firmanin bu konuyla ilgilenecegi varsayilmaktadir.

S2http://www.cnnturk.com/2012/ekonomi/genel/11/05/fitch.turkiyenin.notunu.yukseltti/683265.0/index.ht
ml (06.11.2012 12:52:25)


http://www.cnnturk.com/2012/ekonomi/genel/11/05/fitch.turkiyenin.notunu.yukseltti/683265.0/index.html
http://www.cnnturk.com/2012/ekonomi/genel/11/05/fitch.turkiyenin.notunu.yukseltti/683265.0/index.html
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1.3.2. Sektor Analizi
Sektor analizinde yatirimcilar yatirrm yapmayi diislindiigii hisse senetlerinin

icinde bulunduklar1 sektoriin ekonomik yapisim1 incelemekte, sektoriin gidisatini ve
sektoriin canliligint géz Oniine almaktadir (Erding, 2004: 48). Ayrica sektoriin
gecmisteki satis ve karlar, talep, rekabet kosullari, isgiicli durumu gibi sektore 6zgii
veriler analiz edilmektedir®®. Yatirimer yatirim yapmadan dnce sektorlere iliskin
verileri inceleyerek en uygun sektorii (gelismeye agik, liretimini artiran ve canlilik
gosteren) belirlemektedir.

1.3.3. Firma Analizi
Diinya ekonomisi, Milli ekonomi analizi ve sektor analizi degerlendirmeleri

yapildiktan sonra ilgili sektor igerisindeki firmalarin bazi 6l¢iiler yardimiyla yatirima en
uygun firma veya firmalarin belirlenmesi gerekmektedir. Cilinkii iyiye giden bir sektor
de ki her firma yatirim yapmaya uygundur anlamina gelmemektedir. Firma analizi
firmalarin trettikleri trtinlere, kullandiklar1 teknolojiye, yonetim durumuna, hukuki
durumuna, mali durumuna ve tasidigi risk gibi verilerin incelenmesi safhasidir (Giinak,
2007: 124). Firma analizi, mikro bazda mali analiz teknikleri®kullanilarak yapilmakta,
firmalarin rasyolar1 incelenmekte ve yatirima en uygun firma veya firmalar
belirlenmektedir (Erding, 2004: 49).

Firma analizi, genel anlamda firmanin bilango ve gelir tablolar1 iizerinden
yapilmaktadir. Yani avantajli olan firmanin belirlenmesi i¢in bilanco kalemlerinin
incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken bilgiler sunlardir:

e Sirketlerin pazar paylari
o Sirketlerin rekabet giicleri
o Sirketlerin karlilik durumlari
o Sirketlerin iirettikleri mal ve hizmetlerin maliyetleri
e Sirketlerin 6zsermaye durumlari
e Sirketlerin patent ve imtiyaz sahibi olup olmadiklar
Ekonomi, sektor ve firma analizinde yukaridaki bilgilere gore yatirim yapilacak

firmalara karar verilmektedir. Bu analiz sekli disinda bilango kalemleri arasindaki

% Age, 103.

64 Isletmelerin mali analizleri hakkinda daha detayli bilgi igin: 1- Yatirimei ve Teknik Analiz
Sorgulaniyor, Erding,(2004:.49-52), 2- YALKIN, Yiiksel Kog, (1981), Isletmelerde Mali Analiz
Teknikleri, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayimlar1 No: 482. 3- Mali Analiz Teknikleri
pdf. 4- Muhasebe Denetimi ve Mali Analiz, Unite8, AOF Yayinlari’na bakilabilir.
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iliskileri goz oniline alarak yapilan analizler de bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi
oran analizleri olup bilanco kalemleri arasindaki oranlarin elde edilerek, diger
sirketlerin oranlartyla karsilagtirilmasi oran analizinin temelini olusturmaktadir.

Firmalar hakkinda en 6nemli bilgi firmaya ait mali tablolarina bakilarak yorum
yapilabilir. Bunlar; bilango, gelir tablosu ve fon tablosudur. “Mali analiz mali
tablolardaki cesitli kalemler arasinda yiizdeler, oranlar ve doniis hizlar1 yoluyla 6nemli
iligkiler kurulmasini, bu iligkilerin 6l¢iilmesi ve yorumlanmasini kapsar. Kalemler
arasindaki iliskilerin dl¢iilmesi ve yorumlanmasi ¢esitli analiz teknikleri ile yapilir. Mali
analiz sonuglar1 isletmenin ge¢mis dénem uygulamalarini gosterdiginden, bunlar esas
alinarak isletmenin bugiinkii durumu saptanir ve gelecege iliskin planlar1 da bu
sonuglardan faydalanilarak yapilir” (Yalkin, 1981: 45-46).

Firmalara ait mali tablolarin 6nemi bu tablolardan elde edilen bilgilerin saglikli
bir bigcimde yorumlanmasina baglidir. Bu ise, muhasebe kuram ve uygulamalarinin iyi
bilinmesi ile miimkiindiir (Bierman, 1964: 283).

Firma analizinde kullanilan mali analiz teknikleri sunlardir (Cabuk, 2013: 51-

63):

1.3.3.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Bir firmanin iki veya daha fazla donemini kapsayan finansal tablolarinin
birbirleriyle karsilagtirmali olarak diizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemlerin
donemlere gore durumlarindaki degisme ve gelismelerin incelenmesidir.

Bu analizle, firmanin yillara itibariyle gosterdigi gelisme incelenmis olmaktadir.
Boylece firma kendi durumunu degerlendirerek yeni hedefler belirleyebilmektedir. Bu
analizle hesaplanan artis veya azaligslar, hem tutar hem de yiizde olarak

gosterilebilmektedir. Karsilastirmali tablolar analizi dinamik bir analiz teknigidir.

1.3.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz (Dikey Analiz)

Bir firmanin finansal tablosunda bulunan kalemlerin bulundugu grup toplami
icindeki oransal payi ile finansal tablo toplami igindeki oransal pay1 hesaplanir. Elde
edilen bu oransal paylar degerlendirilir.

Bu analiz yontemiyle firmanin tek bir donemi veya daha fazla donemi analiz

edilebildigi i¢cin hem statik hem de dinamik bir analiz teknigidir. Bu hesaplamalar
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yapilirken, fiyatlar genel seviyesi bu analiz tekniginde dikkate alinmasi gereken bir

veridir.

1.3.3.3. Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri Yontemi ile Analiz)

Trend analizi yonteminde firmanin gelisimi yillar itibariyle goriilebilmektedir.
Trend analizinde, firmanin birbirini izleyen dénemlere ait finansal tablolarinda bulunan
kalemler, temel alinan finansal tablodaki kalemlere gore durumu egilim yiizde olarak
hesaplanarak elde edilir.

Hesaplamalar yapilirken, fiyatlar genel seviyesi bu analiz tekniginde dikkate
alinmas1 gereken bir veridir. Ayrica donemin miimkiin oldugunca uzun olmasi ve temel
aliman finansal tabloya ait donemde olaganiistii durumlarin olmamasi yapilacak

degerlendirmeleri daha saglikli yapmaktadir.

1.3.3.4. Oran Analizi (Rasyo Analizi)

Bir firmaya ait finansal tabloda anlaml iligskide olabilecek kalemlerin secilerek
birbirleriyle oranlanmasina dayanan bir analiz teknigidir. Elde edilen oranlar, firmanin
geemis yillarina ait oranlarla veya sektorde benzer firmaya ait oranlarla karsilastirilarak
yorumlanabilir. Elde edilen oranlar yiizde veya kati olarak ifade edilir.

Bu analiz teknigiyle firmanin iktisadi ve finansal yapisi, karliligi, verimliligi,
iktisadi varliklarinin optimum kullanimi, likiditesi gibi konular hakkinda ¢ok onemli
bilgiler saglanmaktadir. Elde edilen bu bilgiler saglikli bigcimde yorumlanmasi bu

bilgilerin elde edilmesi kadar 6nemlidir.

1.3.35. Firmalarin Oranlarinin Genel Degerlendirmesi

Yukaridaki oranlar incelenirken yatay ve dikey analizin uygulanmasi sirketlerin
cesitli donemler itibariyle hem nasil bir performans gosterdigini ortaya koymakta hem
de gelecekteki performansi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.

Yatay ve dikey analiz, donemler itibariyle sirketin bilanco ve gelir tablosu
kalemlerinin nasil bir degisim gosterdiginin ve ayni dénem icinde her bir kalemin
bilanco veya gelir tablosu i¢indeki payinin incelenmesini ifade etmektedir. Bu paylar da
donemler arasi karsilagtirilabilmektedir.

1.3.4. Hisse Senedi Analizi
Temel analizin asil amacit yatinma uygun hisse senedini/senetlerini

belirlemektir. Bu noktada, ekonomi analizi yapilmis, uygun sektor belirlenmis ve
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secilmis sektor/sektorler igerisindeki yatirima uygun firmalar tespit edilmistir. Artik
onemli olan bu firmay:1 temsil eden hisse senedinin orta ve uzun vadede yatirima
uygunlugunun belirlenmesidir. Yani firma yatinm yapmaya uygun olabilir ancak
firmanin hisse senedi bu durumu fiyatlara yansitmis olabilir. Yani, hisse senedinin
piyasa fiyati firmanin iiretim artisi, sektorde ki payimin ve rekabetinin artmasi vb. gibi
avantajlarim1 fiyatina yansitmis olmasi hisse senedinin yatirim olabilirligini biiyiik
Ol¢iide azaltmakta veya ortadan kaldirmaktadir.

Temel analizi uygulayan yatirimcilar arastirdiklari hisse senedinin yatirim
yapmaya deger goriildiigii fiyat1 belirleyerek bu fiyati hisse senedinin cari fiyatiyla

karsilastirarak yatirima uygun olup olmadiklariin kararin1 vermektedirler.

Hisse senedinin deger tanimlamalar1 hisse senedinin olmasi gereken degerini
belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Yani, deger tanimlamalar1 genel olarak hisse senedinin
getirisini hesaplamakta kullanilan analizler igin gereklidir (Memisoglu, 1997: 11-14).

Hisse senedinin yatirima uygunlugunu belirleme noktasinda hisse senedinin
gercek degerinin  saptanmasina yoOnelik ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu
yontemlerden once hisse senedi degerleme tanimlar1 hakkinda bilgi vermekte fayda

vardir.

Hisse senetlerinin degeri asagidaki sekilde tanmimlanmaktadir

(Arslan, 2002: 2):

a) Nominal deger; hisse senedinin yazili olan degeridir.
Toplam sermayenin miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasebe
kayitlarimi yapabilmek i¢in hisse senedinin ilk ¢ikarilisi sirasinda ortaklik

yonetimi tarafindan verilen degerdir.

b) Defter degeri; bir isletmenin oz sermaye toplaminin hisse
senetleri sayisina boliinmesiyle bulunur. Bulunan deger hisse senedinin

gerc¢ek degeri olup ¢ogu kez nominal degerden farklidir.

C) Tasfiye degeri; bir isletmenin varliklarimin teker teker

satilmast halinde bulabilecegi deger seklinde tanimlanmaktadir.

d) Piyasa (borsa) degeri; bir hisse senedinin sermaye

pivasasinda alinip satildigi fiyat, o senedin piyasa (borsa) degeri olarak
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tammlanmr. Piyasa degeri, piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan bir
fivat olup hisse senedinin iizerinde yazili fiyati yansitmayabilir. Ayrica,
pivasa kosullart da hisse senedinin Pazar degerini gercek degerinin iizerine

¢tkarabilir veya altina diistirebilir.

Hisse senedinin gercek degeri, defter degeri, tasfiye degeri ve piyasa degeri
olarak hesaplanabilir. Buna gore; “Defter degeri (DD), firmanin ortaklarindan sagladigi
tiim paray1 ve onlar adima elde ettigi biitiin kazanglar1” ifade etmektedir. Oz sermayenin
defter degeri, hisse senedi sayisina oranlanarak hisse senedinin defter degeri elde
edilmektedir. “Piyasa degeri (PD); bir hisse senedinin arz ve talebe gore alinip satildig
fiyattir”. “Isletmenin iflas1 halinde defter degeri gercek degerini gdstermeyecektir. Bu
durumda, igletmenin fiyati, biitlin varliklarin satilmasi ve biitiin bor¢larinin 6denmesi ile
bulunan nakit tutarina ise Tasfiye degeri (TD) denilir”. Bir firmanin piyasa degeri ile
defter degeri veya tasfiye degeri arasinda olusan farka ise isleyen tesebbiis degeri
denilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 249).

Bu asamadan sonra hisse senedi degerlemesinde kullanilan temel analiz
yonteminin genel ekonomi analizi, sektor analizi ve firma analizinden sonraki 6nemli
bir asama olan hisse senedinin degerlemesine dair; zaman serisi, yatay kesit regresyon
analizi, matematiksel analizler, finansal planlama modelleri ve muhasebe degeri gibi
yontemler bulunmaktadir (Karagin, 1987: 25-31).

Bu yontemlerden bazilar1 kisaca asagidaki sekilde ifade edilebilir (Korkmaz ve

Ceylan, 2012: 250-266):

1.3.4.1.  Kar Pay: iskonto Modeli
Bir hisse senedinin cari degeri, beklenen kéar paylarinin veya isletmenin

faaliyetlerinden elde edilecek net giriglerinin cari doneme indirgenmesiyle elde

edilmektedir:

= — D1 DZ D3 . Doo oo . . .

Py = RETRE + RETRD + RETRE + -+ kg™ Veva diger bir ifadeyle:

P, = Zg":lﬁ dir. Burada kullanilan notasyonlarin agiklamalar1 ise asagida
verilmistir:

Py= yatirnmcilarin riskleri de dikkate alarak hesapladiklar1 hisse senedinin
fiyatidir. Buna gére yatirnme1 P,, piyasa fiyat1 olan P, a esit veya biiyiik olmas1 halinde

bu senedi satin alacaktr.
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D= beklenen birinci yilin sonunda beklenen kar pay: tutarini,

D,=beklenen ikinci yilin sonunda beklenen kar payr tutarmi, ..., , ifade
etmektedir.

D= gelecekte beklenen kar pay1 dagitim tutarlarini,

k= hisse senedinden beklenen minimum getiri oranidir.

Eger hisse senedine ait kar paylar1 zamanla deSismiyor ise bu durumda kar

paylar1 ebedi tahvil olarak ifade edilmektedir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

~ D
P0=k_
S

1.3.4.2. Sabit Oranda Biiyiiyen Kar Pay1 Iskonto Modeli

Kar paylariin sonsuza kadar sabit bir biiylime (g) oraniyla biiylimesi beklentisi
varsa, hisse senedi basma beklenen getiri orani, kar payr getirisi ile kar payindan
beklenen biiylime oraninin toplamina esit olmaktadir. Bu modelin diger bir adi da:

Gordon Biiyiime Modeli olarak bilinir ve asagidaki sekilde hesaplanir:
D, = Dy(1+ g)t, D, = Dy(1 + g)?, ..., Dy = Dy(1 + g)tolmak iizere,

p = Do(1+9) — D1
0 ks—g ks—g

, olup k,; hisse senedinden beklenen minimum getiri orani
olup modelin iki sartt vardir. Bunlardan birincisi, kg > g (bu sart olmaz ise hisse
senedinin fiyati1 negatif olmaktadir) ve ikincisi, biiylime orani (g)’nin sonsuza kadar
sabit oranda artmasidir. Formiil son olarak asagidaki sekilde diizenlenir:
Dy
ks =——4 g
0
1.3.4.3. Biiyiime Firsatlarimin Bugiinkii Degeri
Bu yontem biiyiime firsatlart genis olan firmalar i¢in kullanilmaktadir.
Biiyimenin olmadigi ve biiyiimenin oldugu kisim olmak {izere iki asamada
yapilmaktadir. Formiiliin son sekli asagidaki sekildedir:
g.Py — (1 — a)E;

P =
VGO k.,

Olup formiilde kullanilan notasyonlar asagidaki sekildedir:
PV GO = Biiylime firsatlarinin bugiinkii degeri,
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= Firmanin kazanci ve diger notasyonlar Onceki modeldeki notasyonlarla ayni
anlamdadir.

1.34.4. Kazanc ve yatirim firsatlarina gore hisse senedi degerlemesi

Herhangi bir firmanin kar pay1 veri olarak alinarak yapilan degerleme, firmanin
asil faaliyetlerini degerlendirmede yetersiz kalacaktir. Kazang ve yatirim firsatlar
tizerinde yapilan hisse senedi degerlemesi firmalarin gergek faaliyetine dayali degeri
verecektir.

Bu modelde, kazanglar, yatirnmlar ve kar paylar1 dikkate alindiginda hisse

senedinin degeri agsagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

5 i D, i E, i I,
0= t = t t
£ 1+k) £ 1+k) £ 1+k)

Olup formiildeki notasyonlar:

D, = t yilindaki kar payni,
E, = tyilindaki kazanci,
I, = t yilindaki net yatirimi ifade etmektedir.
Burada dikkat edilecek nokta; firmanin degerinin, gelecekte elde edilmesi

beklenen kazanglarin bugiinkii degerine esit olmamasidir.

1.3.45. Fiyat / Kazanc¢ (FK) Oram Yaklasimi

Bu yontemle, hisse senedi fiyati ile hisse bagina net kar arasinda uygun bir
katsay1 hesaplanmaktadir. Bu katsay1, yatirimcilarin firmanin vergi oncesi hisse basina
karmna karsilik ka¢ lira 6demek istediklerini ifade eder. Bu durum ozellikle, biiylime
potansiyeli yiiksek, gelecegi i1yi goriinen firmalarin hisse basina diisen karina,
yatirimcilar daha fazla 6deme yapmak isterler. Boylece de fiyat / kazang orani yliksek
gergeklesir.

Bu oran,1. kir paylarinin sabit kalacagi ve 2. belirli bir oranda biiyiiyecegi

varsayimlarina gore iki sekilde hesaplanir:

D
P = kar pay1 dagitim orani . .
4 FKopan1 = EO = f = TPy kg olup, E= hisse basmna diisen
kazang, k=iskonto oranidir.
D
_ Py _ E_t _ kar payi dagitim orani n
v FKorani = B kg k—g olup, FKogransi,» kar pay:

dagitim orani, iskonto orani ve bilylime oraninin bir fonksiyonu olarak ifade edilmis
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olmaktadir. Burada, kar payr dagitim oraninin artmasiyla FKyp,y; artacaktir. Iskonto
orani ile FKygr4n; arasinda negatif, biiylime orani ile FKyg4y; arasinda ise pozitif bir

iliski s6z konusudur.

FKopan yardimiyla, bir firmanin gergek degeri (GD) asagidaki sekilde

hesaplanabilir:
GD = Hisse basina net kar (E) * FKpgran;

Ayrica FKygan nin tersi ise Kazang/Fiyat oranidir. Bu oran ile yatirimeilarin,

talep ettikleri getiri oran1 arasindaki iliski hakkinda bilgi sunar.

1.3.4.6.  Piyasa Degeri / Defter Degeri Oran1 Yaklasimi

Bu yontemle de FKpgrsy; yOntemine benzer gegmis verilerin ortalamalari
yardimiyla ayni sektorde, benzer firmalarin katsayilarimin almarak hisse senedinin

degeri hesaplanabilir:

Ortalama Piyasa Degeri

B, = Firmanin Defter Degeri x
0 f & Sektoriin Defter Degeri

1.3.4.7. Hisse senedi getirisinin Hesaplanmasi
Hisse senedi yatirimcilari agagidaki gelir tiirlerinden gelir elde etmektedirler:

Kar pay1 (temettii) geliri: Anonim ortakliklarin yilsonu itibariyle elde ettsklers

karin ortaklarca paylasilmasidir.

Sermaye kazanci: zaman gegtikge hisse senedinin fiyatinda olusan artistan elde

edilen gelirdir.

Hisse senedinin siirekli bilesik getirisi hesaplamasinda asagidaki formiil

kullanilmaktadir;

_ (Pa+Dy
Ty = In{———
PA,t—l

Formiilde kullanilan notasyonlar:
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14 = A hisse senedinin t zamanindaki getirisi,

In = Dogal logaritmayz,

P4; = Ahisse senedinin t zamanindaki piyasa fiyatini,

D; =t zamaninda 6denen kar pay1 tutarini,

Py ¢—1 = Ahisse senedinin t-1 zamanindaki veya bir 6nceki donemdeki fiyatini ifade
etmektedir.

1.3.4.8. Imtiyazh hisse senedinin degeri

Imtiyazli hisse senetleri yatirrmcilarina diizenli ve sabit getiri saglayan hisse

tiirlerindendir. Asagidaki sekilde hesaplanir:

D
V = -
i
Olup, V = imtiyazli hisse senedinin degerini, D = imtiyazli hisse senedine
Odenen kar payi tutarini ve i = imtiyazli hisse senedinden beklenen getiri oranini ifade

etmektedir.

1.4. TEKNIK ANALIiZ VE DOW TEORISi

Hisse senetlerinin verilerine bakilarak ge¢misteki fiyat hareketlerinin gelecekte
de tekrarlanacagi varsayilarak, gegmis fiyat hareketlerinin incelenmesi yoluyla fiyatlarin
gelecekteki diizeyinin tahmin edilebilecegini 6ne sirmektedir®. Erding'e (2004: 53),
gore teknik analiz, hisse senedi fiyatlarinin gelecekte nasil hareket edecegini belirlemek
ve boylece bir hisse senedinin en uygun alim satim zamanini belirleme ¢abasi olarak
agiklamaktadir.

Bir¢cok arastirmacit bir¢ok degiskeni dikkate alarak cesitli ekonometrik
yontemlerle ya da daha farkli olarak gilinesteki lekeler, ayin hareketleri veya San
Andreas Kirigi’nin titresimleri gibi degisik tekniklerle hisse senetlerinin fiyatlarini
tahmin etmeye ¢alismaktadir®.

Teknik analizin temel varsayimlari ii¢ noktada 6zetlenebilir®’.

1. Tarih tekerriirden ibarettir; yani gecmiste ortaya ¢ikan fiyat hareketleri benzer

yeni hareketler tiretir.

% Ceylan, (2008: 103) Anadolu Universitesi Yaymlari: 1846.

% Ferhat Ozcam, (1996) Teknik Analiz ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Ankara, SPK Yaynlari,

S. 5.

%7 Teknik Analiz ve Yatirimer Sorgulaniyor, Yasar ERDINC, http://www.drerdinc.net/yatvetekanaliz.pdf
2004:53
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2. Piyasada var olan biitiin bilgi fiyatin i¢inde konsantre olmustur ve fiyat piyasada
var olan tiim bilgiyi yansitir.

3. Fiyatlar en azindan belirli ve anlamli bir siire boyunca, belirli bir trend {lizerinde
hareket eder.

Teknik analiz yontemini kullananlar, hisse senedi fiyatinin ge¢miste izledigi
hareketlere ve sekillere bakarak ve bunlari ¢esitli analiz kurallarina gore yorumlayarak
olusacak yeni fiyati tahmin etmeye caligmaktadir. Buna ilaveten gelistirilmis ve
istatistiksel bilimsel temeli olan formiillerle hisse senedinin hangi fiyattan alinip hangi
fiyattan satilacagina dair kararlar vermeye caligmaktadir. Yani alim ve satim
zamanlamasinin en etkin sekilde yapilmasina gahsmaktadlrﬁs.

Piyasada fiyatlarin yOniiniin olugsmasinda cesitli etmenler vardir. Teknik analiz
yontemi, fiyatlarin yoniinii belirlemeye calisirken, bu etmenlerle degil bu etmenlerin
hisse senetleri iizerinde meydana getirdigi sonuglarla ilgilenmektedir. Bu da fiyatlarin
gorliniir hale getirilmesi yani grafiklere dokiilmesi gerekmektedir. Piyasada ki
etmenlerin etkisi fiyatlara yansiyacagindan dolayi, bu etmenlerin etkisi fiyatlarin
grafiklerine de yansimig olmaktadir. Buradan hareketle teknik analiz kullanicilari,
nedenlerle degil sonuglarla ilgilenmektedirler. Kisaca, temel analiz hangi hisse
senedinin almip satilacagina karar vermede yardimci olurken, teknik analiz ise hisse

senedinin alim ya da satim zamanina karar vermede yardime1 olmaktadir.

1.4.1. Dow Teorisi

Teknik analiz yonteminin en eski ve en bilinen teorilerin basinda Dow Teorisi
(Dow Theory) gelmektedir. Dow Teorisi, piyasa analizlerinde amacin ‘piyasada
fiyatlarin gidis yOniinii belirlemek’ oldugu goriisiinii savunmaktadir. Bu teori, Dow
Jones&Company’nin kurucusu ve The Wall Street Journal’in edit6rii olan Charles
Henry Dow tarafindan 19. Yiizyihn ikinci yarisinda ortaya atilmistir®. <1902 yilinda
Olimiinden sonra, The Wall Street Journal’in editorliigiine getirilen William P.
Hamilton ve diger gazete calisanlarinca fikirleri ilerletilmis ve Dow Teorisi olarak

adlandirilmistir” (Giinak, 2007: 89).

%%age, .53
% Ceylan, (2008: 103).
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Charles Dow ve arkadaslar1 1882 yilinda “Dow Jones Co.” Sirketini
kurmuslardir. Ilk basta 1885°de “Afternoon News Letter” olan biiltenlerini 1989°da
“The Wall Street Journal” olarak degistirerek yayin hayatina editor olarak devam etmis
ve biiltende ekonomi yazarligi yapmistir (Ceylan ve Korkmaz 1998:251, 252)™.

Charles Dow'un editorliigiinii yaptig1 gazetede 1900-1902 yillar1 arasinda
yayinladigi makalelerinden derlenerek olusturulan Dow Teorisi, teknik analizin temelini
olusturmaktadir. Bu anlamda en eski ve en tanminmis teknik analiz araci olarak
bilinmektedir. Dow Teorisi aslinda bir ¢esit trend analizidir. Teori kisaca, hisse senedi
piyasasinin trendini, kisa vadeli fiyat hareketlerini dikkate almadan hisse senedi
piyasasinin genel trendini tahmin etmeye c¢alisarak ve boylece tahmin edilen trendin
dogru zamanda dogru tarafta yer alabilmeyi saglamaktir (Ceylan ve Korkmaz 1998:251,
252).

Dow teorisinde birinci trend boga ve ay1 piyasasi olarak adlandirilmaktadir.
Ikinci trend, iki haftadan dokuz aya kadar devam eden bir dénemi ifade etmektedir. Bu
trendler genel ortalamadaki sapmalar1 diizeltmektedir. Ugiincii trend ise, giinliik fiyat
dalgalanmalaridir (Ceylan, 2008: 104).

Dow Teorisinin temel ilkeleri su sekildedir':

1.4.1.1. Ortalamalar (Piyasa endeksleri vb.) her seyi kapsamaktadir:

Dow donemindeki ‘ortalama’, simdiki ‘piyasa hareketi’ veya ‘grafiklere’ karsilik
gelmektedir. Piyasayla ilgili tlim bilgilerin zaten piyasanin i¢inde olmasidir. Yani arz ve
talebi etkileyen biitiin olaylarin piyasalarin ortalamasina yansidigi seklindedir. Bu
bilgiler; sirketlerle, ekonomiyle, iklimle hatta duygular1 bile kapsamaktadir. Piyasada
olan her seyin grafiklere yansidigi diisiiniilmektedir (Korkmaz ve Ceylan 2012:307).

1.4.1.2. Piyasada ii¢ temel hareket (piyasa trendleri) vardir:

Yani piyasalar trendler halinde hareket etmektedir. Buna gore; birincil, ana
trend, bir y1ldan az olmayan, ama birka¢ y1l olabilen temel ylikselis hareketi veya temel
diisiis hareketidir. Bu boga piyasas1 ya da ay1 piyasasi olabilir. Ikincil, ara trend olarak

piyasanin 10 giin ile birkag¢ ay kadar siirebilir. Bu 6nemli bir diizeltme hareketi olabilir.

"% Daha ayrmtili bilgiler i¢in: http://ww1.dowtheoryletters.com/ ve
http://ww1.dowtheoryletters.com/DTLOL.nsf/htmimedia/body_the_history of the dow_theory.html
(04.12.2012, 12:17)

"http://www.robertbrain.com/technicalanalysis/dow-theory.html, (ET: 04.12.2012, 13:20)


http://ww1.dowtheoryletters.com/
http://ww1.dowtheoryletters.com/DTLOL.nsf/htmlmedia/body_the_history_of_the_dow_theory.html
http://www.robertbrain.com/technicalanalysis/dow-theory.html
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Kisa siireli, mini trend de birkac saatlik veya giinliikk olabilir. Bunlar basit¢e giinliik
dalgalanmalar olarak adlandirilmaktadir.

Boga piyasasi kendi i¢inde {i¢ onemli safhasi bulunmaktadir. Bunlardan ilki
piyasada ki degisikligi hisseden bazi yatirnmcilarin, durgun piyasada cesaretini
kaybetmis veya sabirsiz yatirnmcilarin ellerindeki hisseleri aldiklar1 toplama safthasi
denmektedir. Ikincisi, piyasalarin canlanmasiyla veya firmalarin olumlu (karlilik, yeni
satin alma vb.) gelismelerinden dolay1 islemlerin artmaya basladig1 sathadir. Ugiinciisii
ise, bu gelismeleri duyan halkin birikimlerini hisse senedi piyasasina yatirmak icin
borsaya hiicum etmesi sathasi ki burada artik fiyatlar hizla artmaktadir. Fiyatlar ya
yukselisin son safhasinda veya biraz daha yiikselis gosterebilecek durumda
olabilmektedir. Ancak bu noktada ©nemli olanin profesyonel yatirimcilarin veya
spekiilatorlerin ellerindeki hisse senetlerini satma kararlar1 vermis veya satislari
gerceklestirmis olmalaridir. Ay1 piyasasinin da ii¢ onemli sathasi vardir. Birinci satha,
boga piyasasmin iiciincii satha yani dagitma safhasidir. Ikinci satha, panik satislarin
yasandig1 satha olup saticilarin aceleci davrandigi ve ¢ogaldigi, alicilarin ise isteksiz
olup azaldig1 halkin katildig1 safthadir. Son ve {i¢iincii satha ise artik panige kapilan ve
cesaretleri kirillan yatirnmcilarin fiyatlarin tamamen diismesine sebep olduklar1 panik
safhadir (Korkmaz ve Ceylan 2012:309).

a) Trendlerin kararhhgmmn belirlenmesidir: Teknik analizin temel prensibi
trend yoniinde yatirim yapmaktir. Dolayistyla trendin belirlenmesi ve teyit edilmesi ¢ok
onemlidir. Buna gore bir trend sona erdiginde, doniis sinyallerini belirleyebilmek yani

fark edebilmek 6nemlidir.

b) Piyasalarin ortalamalari birbirini dogrulamahdir (teyit etmelidir): Temel
endekslerin uyumlu olmalar1 gerekmektedir. Yani boga piyasasi veya ay1 piyasasinin
ortaya ¢ikmasi i¢in, farkli piyasalarda da ayni sinyallerin alinmas1 gerekmektedir. Yani,
farkli sektor endekslerinin, genel ya da alt endekslerin tamaminin ayni yonlii hareket

etmesi halinde genel trendden bahsedilebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan 2012:309).

c) Hacimler trendlere ek kanit saglar: Fiyatlar artarken veya azalirken islem
hacminde artislar meydana gelmektedir. Dow’a gore, yiikselis trendinde fiyatlar

arttikca, islem hacmi de artmali aksi durumda ise yani fiyatlar diistiikk¢e, islem hacmi



92

yine artmalidir. Diizeltme hareketlerinde ise islem hacimleri azalmalidir. Yani diisiik
isle hacimli durumlarda dikkatli olunmalidir (Korkmaz ve Ceylan 2012:310).

Dow ise trendleri {i¢ ana kisimda incelemistir. bunlar sirasiyla; Ana trend, ara
trend ve kisa vadeli trend. Ana trendler yiikselis veya diisiis hareketlerine en az 1-2 yil
hatta 4 yila kadar devam eden trendlerdir. Ara trendler ana trendlerin yiikselis veya
diisiis trendleri sirasinda genel trendi bozmadan ortaya ¢ikan ara diislis veya yiikselis
trendleri olup iki haftalik veya aylik fiyat hareketleridir. Kisa vadeli trend ise ara
trendler icinde meydana gelen kiiciik ¢apli diisiis veya yiikselis hareketleri olup
hareketli fiyat hareketleridir. Genellikle saatlik veya giinliik trendlerdir.

Dow Teorisine Yonelik Son Degerlendirme

Dow teorisi 6zellikle biiytlik yiikselis ve biiyiik diisiis piyasalarini belirlemede
olduke¢a basarilidir. Ancak piyasa hakkindaki sinyalleri ¢ok gec yansittig1 diisiiniilmekte
ve bu konuda elestirilmektedir. Bir diger elestiri, bu teori alim veya satim sinyalini, bir
onceki tepe veya dibin gecilmis oldugu bir yukar1 veya asagi trendin ikinci asamasinda
meydana geldigi i¢in piyasanin hangi trendde oldugunun belirlenmesi giiglesmektedir.
Dow teorinde birincil ve ikincil trendleri ayirmak zorlasmaktadir. Bu teoriye yapilan bir
baska elestiri ise, yatirnm yapilmak istenildiginde teorinin hangi hisse senedine yatirim
yapilacagi konusunda yatirimciya kolaylik saglamadigi yoniindedir. Dow teorisine
yapilan bir bagka elestiri de, aslinda bir¢ok analizde oldugu gibi tek basina yatirimciya
yatirimlart konusunda yardimci olamamaktadir. Diger analiz teknikleriyle birlikte
kullanilirsa faydali olabilmektedir. Ayrica pazar1 tam temsil edemeyen endekslerle
yapilan analizler pazarin yoniinii dogru belirleyemeyecegi diisiincesiyle bu teoriye
elestiri getirilmektedir (Korkmaz ve Ceylan 2012: 310-311).

Teknik Analizde kullanilan gesitli teknikler vardir. Bunlardan bazilari; Grafik
Analizi (Cizgi Grafigi Analizi, Mum Grafigi Analizi, vb.), Destek Dirsek Analizleri,
Trend Analizleri, Formasyon Analizleri, Hareketli Ortalama, Zarflar ve Bandlar,
Indikatérler, Fibonacci Sayilari, Elliot’un Dalga Teorisi, vb. sayilabilir. Bu teknikler

calismanin kapsami diginda oldugu i¢in burada verilmemistir.



93

IKINCI BOLUM
2. AMPIRIK CERCEVE
Birinci boliimde agiklanan teori ve analizler hisse senedi fiyatlarini belirlemeye
yonelik ¢esitli Oneriler ortaya koymaktadir. Bu Onerilerin 151ginda hisse senedi fiyatlari
tizerinde makroekonomik etkilerin neler oldugu ve bu etkileri teorik ve ampirik olarak

analiz eden daha 6nce yapilmis ¢alismalar ve modeller incelenmistir.

Bu calismalarin teorik ve ampirik bulgular1 ve modeller asagidaki sekilde

siniflandirilmustir.

2.1. MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN HiSSE
SENEDI FIiYATLARINA ETKIiSI

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugu ve
olmadig1 yoniinde farkli goriisler bulunmaktadir. Bu zamana kadar yapilan ¢aligmalar
gostermistir ki bazi ¢aligmalar bu iliskinin varlig1 yoniinde, bazi ¢aligmalar ise boyle bir
iliskinin olmadig1 yoniinde sonu¢lanmistir. Bazi ¢alismalar ise elde edilen iliskilerin
pozitif veya negatif olmak tlizere yonii konusunda farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu
farkliliklarin olma nedenlerinden bazilari, arastirmalarin farkli tlkeler, farkli donemler
ve farkli yontemler kullanilarak yapilmis olmasidir.

Fama (1981), reel ekonomik faaliyet, para arzi ve enflasyon gibi bazi
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasinda anlaml ve pozitif iligki
elde etmistir.

Fitzpatrick (1994) calismasinda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
fiyatlar arasinda bir iligki bulamamistir. Bu iligkinin y6niiniin belirlenmesi konusunda,
Sharpe (1964), Roll ve Ross (1980), Chen (1983) ve Elton, Gruber ve Rentzler
(1983)’in de aralarinda bulunan bir grup arastirmaci ise, FVFM ve AFM
yontemlerinden yararlanmislar ve makroekonomik degiskenlerin (Enflasyon-TUFE,
ekonomik faaliyet-SUE, faiz orani, déviz kuru ve para arzi) hisse senedi fiyatlarinin
getiri oranlarini etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Bu makro degiskenlerden hisse
senedi fiyat degisimlerinin a¢iklanmasi konusunda faiz orani ve ekonomik faaliyetlerin
en 6nemli degisken oldugu sonucu elde edilmistir (Durukan, 1999: 24).

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi yoOniinde

sonuglar bulan ¢alismalar (Leroy ve Porter, 1981; Shiller, 1981; Flannery, M.J. ve A.A.
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Protopapadakis, 2002) oldugu kadar, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
hareketlerin nedeninin makro ekonomik faktorlerden kaynaklanmadigini bunun
nedeninin spekiilatif hareketler oldugu yoniinde goriislerde (Binswanger, 1999, 2004;
Shiller, 2000) vardir. (Yilmaz, Glingor ve Kaya, 1997: 2).

Calismanin bu asamasinda; Oncelikle, calismada se¢ilmis makroekonomik
kavramlar tizerinde biraz durulmus ve ardindan; ekonomik faaliyetler, enflasyon, faiz
orani, doviz kuru, ihracat, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 olarak belirlenen
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkileri {izerine teorilere

yer verilmistir.

2.1.1. Ekonomik Faaliyetlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Once ekonomik faaliyetler ile ilgili kavramlar iizerinde durulmus ve ardindan
teoriye gegilmistir.

Bir ekonomide, Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH), Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH), sanayi tiretimi, imalat sanayi liretimi, sanayi kapasitesi, vb. dnemli degiskenler
ekonomik faaliyetler olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada ekonomik faaliyet olarak
sanayi lretim endeksi kullanilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun (TUIK) agikladig
bliylimenin Onciisii olarak gosterilen istatistikler arasinda yer alan endekslerden
birisidir. Sanayi lretim endeksi sanayi sektdriinde yer alan sirketlerin iiretimlerinin
gosterildigi bir gostergedir. Sanayi lretim endeksinin hesaplanmasi, 2003 yilindaki
sanayi Uretimini 100 birim kabul edilmesiyle, 2012 yilinda her yildaki toplam iiretimi
2003 yilina gore kiyaslanmasidir.

“Bilylime cevrimi gostergesi olarak (referans seri olarak) genellikle sanayi
tiretim endeksi kullanilmaktadir” (Cosar, 24.02.2013: 5)

Sanayi iiretim endeki hesaplamasina imalat, madencilik, elektrik iiretim ve
dagitimi sektorleri kullanilmaktadir. Belirlenen sirketlerin iiretim miktarlar1 alinarak
hesaplama yapilmaktadir. Tiirkiye’deki tiim sirketler endeks hesaplanirken
degerlendirmeye alinmamaktadir. Buna gore, Tiirkiye’deki toplam iiretimin biiyiik
¢ogunlugunu olusturan sirketlerin iiretimleri hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu
endeksde boylece genel manada, Tirkiye’nin geneli i¢in aymi rakami ifade etmis

olmaktadir (http://www.prohayat.com).
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Sanayi ve tretim sektorii, gelecek ile ilgili ongoriilerini genellikle sanayi tiretim
endeksini baz alarak yapmaktadir.

Ekonomide goriillen reel bir biiylime bireylerin gelirlerini yani servetini
artirmakta, serveti artan bireyler ihtiyaclarini karsilamak i¢in piyasadaki mal ve hizmet
talebini artirmaktadir. Bunun sonucunda ekonomide yasanan bu toplam talep artiginin
karsilanmasi i¢in sirketler daha fazla {iretim ve satis yapacaklar ve bdylece karlari
artacaktir. Sirketlerde goriilen bu kéarlarin iyilesmesi yeni yatirimlar ve biiyiime
anlamina gelecegi icin sirketin hisselerine yatirimcilar tarafindan talep olacak ve hisse
senedi fiyatlarinda artis s6z konusu olacaktir. Bu anlamda 6nemli caligmalar yapan
Fama (1981) 1953 sonrasi i¢in yaptigi calismasinda hisse senedi fiyatlariyla reel
faaliyetler arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile GSMH, para arzi,
endiistriyel iiretim, faiz orant ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler
arasinda giiclii bir pozitif iligki tespit etmistir. Yani Fama (1981)’da ayn1 sonucu elde
etmistir. Bu sonucu enflasyonun reel faaliyetler ile olan negatif iliskisine baglamistir.
Pozitif yonlii iliski bulan ¢aligmalar ise pozitif sermaye harcamalarina, paranin miktar
teorisi baglaminda para talebi ve enflasyon arasindaki negatif iligkisine baglamistir.
Ayrica bu iligki ister negatif ister pozitif ikisi arasinda bir iliski vardir ve 6nemlidir

seklindedir.

2.1.2. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Once enflasyon ile ilgili kavramlar {izerinde durulmus ve ardindan teoriye
gecilmistir.

Bir ekonomide fiyat istikrarmin saglanmasi diisiik bir enflasyon oraniyla
gergeklesir. Fiyat istikrar1, ekonomik istikrarin temel sartidir. Yillik enflasyon orani1 %1
ile %3 arasinda olan iilkeler fiyat istikrarina sahip iilkelerdir. Fiyat istikrar1 diisiik bir
enflasyon orani degil, ger¢eklesen oranin siirdiiriilmesi ile gerceklesir.

Literatiirde en yaygin olarak kullanilan enflasyon tanimi, “siirekli fiyat artisi
veya paranin siirekli deger kaybetme siirecidir”, seklindedir. Enflasyon, tek bir maldaki
veya bir¢ok maldaki fiyat artis1 ile ilgili degildir. Enflasyon, fiyatlar genel diizeyi yani
biitiin fiyatlarin agirlikli ortalamas ile ilgilidir (Y1ldirim, Karaman ve Tasdemir, 2008:

363). Enflasyon fiyat endeksiyle olgiiliir. Gelismis tilkeler i¢in yillik ortalama enflasyon
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aran1 % 2-% 3 arasindadir. Gelismemis ve gelismekte olan {ilkelerde enflasyon
genellikle iki rakamin {izerindedir.

Tiirkiye ekonomisi 1970 yilina gelinceye kadar 6nemli bir fiyat artis1 olmamastir.
1970 yilindan sonra kamu kesimi agiklariin para arzini genisletmesi, ekonomide yeterli
i¢ tasarruflarin saglanamamasi ile yiliksek biiytime hizinda 1srar edilmesiyle enerji ve
doviz darbogazinin ortaya ¢ikardigi durum enflasyonu tirmandirmistir (Karluk, 2007:
387).

Tiirkiye ekonomisi 1970’li yillarda baglayan yiiksek enflasyon, 30 yildan fazla
siirenbir zaman i¢inde uygulanan ¢ok sayida istikrar programina ragmen, ekonomide en
onemli sorunlardan biri olmaya devam etmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden
hemen sonra uygulamaya konan Giiclii Ekonomiye Ge¢is Programi’ndan sonra
enflasyon tek haneli rakamlara inebilmistir (Terzi ve Oltulular, 2005).

TCMB, 2006 yilina kadar para politikasinda “Ortiik enflasyon hedeflemesi”
olarak bilinen gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisi
uygulanmis ve para tabani icin donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler
konulmustur. Kisa vadeli faiz oranlar fiyat istikrarini saglamak amaciyla aktif olarak
kullanilan bir para politikas1 aract olmustur. Gerekli kosullarin yerine gelmesi ile
birlikte, 2006 yilinin basindan itibaren TCMB acik enflasyon hedeflemesine ge¢mistir.
TCMB 3 yillik donemler i¢in nokta enflasyon hedefi ilan etmekte olup hedef etrafinda
iki puanlik bir belirsizlik aralig1 uygulamaktadir (Oztiirk, 2010: 30).

Hafer (1986), EPH c¢er¢evesinde, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde yalnizca para
arzindaki beklenmedik degismeler, hisse senedi fiyatlari {izerinde etkilidir. Bu baglamda
hisse senedi fiyatlarinin para arzindaki beklenmedik degismelere tepkisini aciklamaya
calisan Ui¢ farkli hipotez bulunmaktadir. Cornell (1983) bu hipotezlere bir yenisini ilave
etmistir. Bu hipotezler (Akay ve Nargelecekenler, 2009);

1. Beklenen enflasyon hipotezi; para stogunda beklenmedik artiglar Fisher

hipotezine uygun olarak, piyasadaki enflasyon beklentisini artirmaktadir.

Piyasalar etkin ve vergiler harigse beklenen enflasyondaki degismeler hisse

senedi fiyatlarinda bir etki yapmayacaktir. Beklenen enflasyon hipotezine gore,

enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iliski s6z konusudur. Yani,
hisse senedinin fiyatlar1 para arzindaki genislemenin ardindan diisecegini

ongormektedir.
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2. Politika tahminleri hipotezi (keynesyen hipotez); bu hipotez fiyatlarin
yapisiklig1 varsayimina gore, para arzindaki beklenmedik degismeye gelecekte
para politikasinin piyasaya bakisinin degisecegi algisini olusturacaktir. Bu
degismenin stirekli ve merkez bankalarinin beklenmedik degismelere tepkisinin
yavaslig1 diisiincesiyle, faiz oranlari, kamuoyu, merkez bankalarimin bu para
arzindaki degismeyi dengelemek beklentisinden dolayr artacaktir. Yiiksek faiz
oranlar1 iskonto edilmis olan nakit akimlarin cari degerini diislirecek ve hisse
senedi fiyatlar1 da azalacaktir. Buna gore, para arzina fiyat sisteminin yavas
tepkisinden dolay1 faiz oraniyla dengelenmek zorunda kalinacaktir. Sonug
olarak, para arzindaki genisleme faiz oranlarini artiracak ve hisse senedi
fiyatlarim diisiirecektir’.
3. Reel faaliyet hipotezi; para arzindaki artis, piyasa tarafindan stireklilik arz
edecegi diisiincesini doguracaktir. Para talebi beklenen gelecekteki gelire bagh
ise, para talebindeki beklenmeyen pozitif degisme gelecekteki iiretimin de
pozitif sekilde artacagi beklentisini ortaya ¢ikaracaktir. Buna gore, beklenen
nakit akimdaki artma hisse senedi fiyatinin artmasina neden olacaktir. Bu
hipotez, Tobin (1969) ile uyumlu olarak, para arzindaki pozitif para sokunun
hisse senedi fiyatlarina pozitif etki yapacagi seklindedir.
4. Risk primi hipotezi; para arzindaki beklenmedik pozitif para soku, toplam
riskten kaginma istegini doguracaktir. Sonug olarak hisse senedi yatirimcilari,
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olan yiiksek bir risk primine ihtiyag
duyacaklardir (Cornell, 1983). Bu hipotez reel faaliyet hipotezi ile ¢celismektedir.
Enflasyon, finansal varliklarin fiyatlarini farkli sekilde etkiler. Buna gore, hazine
bonosu ve tahviller iizerinde etkisinin daha fazla oldugu hisse senedi fiyatlarinda ise ii¢
farkli goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki, “Fisher Hipotezi” enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu ve hisse senetlerinin enflasyon karsisinda
korumaci oldugunu, ikinci olarak, negatif iliski oldugunu ve son olarak, herhangi bir
iligki olmadig1 seklindedir.
J “Fisher hipotezine gdre, nominal faiz oranlar1 enflasyon ile risk primi ya

da reel faizin bir fonksiyonudur.”. Bu hipotezin sermaye piyasalarina uygulanmasi ise,

"2 Tobin (1969) bu diisiincenin aksini savunmaktadir. O’na gore, pozitif para arzi soku faiz oramm
diislirecek, faiz oranmin diismesi ise hisse senedi fiyatlarini artiracaktir.
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nominal getiri enflasyon ile reel getiri ya da risk priminin bir bileskesi ise, o zaman
hisse senetlerinin getirileri enflasyon oranmna o sirketin risk primi eklenerek
hesaplanabilecektir. Fisher hipotezinin bu tiirline gore, enflasyon ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliskinin varligi s6z konusudur (Eken, 2007).

Enflasyonun hisse senedi piyasasi ile pozitif iliskisinin olmasi, hisse senetlerinin
yatirimciy1 enflasyona karst korudugu goriisiiyle agiklanmaktadir. Buna gore, enflasyon,
sirketlerin satiglarinin parasal tutar1 {izerinde olumlu etki yapmakta, dolayisiyla da
temettiiler artmaktadir. Boylece enflasyon aktiflerin degerini artirmakla reel degerleri
korunmaktadir. Dolayisiyla satin alma giicii riski nedeniyle hisse senetlerine yatirim
yapanlarin; enflasyondaki artistan kaynaklanan paranin satin alma giiciindeki azalmaya
kars1 korunmalar1 saglanmaktadir. Yatirimcilar, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu
donemlerde hisse senetlerine yatirim yapmalart nedeniyle tasarruflarini enflasyon
karsisinda korumaya alabilirler (Sayilgan ve Siislii, 2011: 90-91).

Enflasyondaki artis ulusal paranin degerini diisiirecegi igin hisse senetlerinin
fiyatinda dogal olarak bir artis olusacaktir. Bu yonden bakilirsa, enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski beklenmis olur (Karamustafa ve
Karakaya, 2004).

Ayrica, enflasyondaki artis isletme gelirlerini ve buna bagli olarak kar paylarinin
artmasina neden olacaktir. Hisse senedi fiyatindaki artig, kér paylar1 ve gelirlerin birlikte
artmasini saglayacaktir. Hisse senedinden elde edilen nominal gelirin enflasyon oranina
esit veya biiylik olmasi halinde hisse senedi, enflasyona karsi bir tiir koruma saglamis
olmaktadir (Biiker, 1976).

o Enflasyonun hisse senedi piyasast ile negatif iliskisinin olmasi,
enflasyonda meydana gelen bir artigla firmalarin varliklarinin degerinde meydana gelen
artis, firmanin maliyetlerinde enflasyon nedeniyle bir artis olacagindan ve firmanin
triinlerinin fiyati hem enflasyon hem de artan maliyetlerden dolay1 artacaktir.
Dolayisiyla firmanin satiglar1 azalacak hatta firmanin yatirimlar1 da azalacaktir. Yani
yiiksek maliyetler diisiik kar olacagi i¢in liretimlerde azalmalar meydana gelecek. Sirket
daha az temettii dagitmak durumunda kalacaktir. Yani enflasyondaki artigin hisse senedi
fiyatlarii diisiirecegi diistinlilmektedir. Bu etkiyi ortaya ¢ikaranin beklenmeyen yiiksek

enflasyon oldugu seklinde goriisler olmustur (Kanalici, 1997).
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Para politikasinin genisletici para politikast kararinin ortaya ¢ikardigi enflasyon,
sirketlerin aktiflerinin reel degerini diisiirecek ve bdylece hisse senedi getirilerini ve
hisse senedi fiyatlarinin azalmasina yol agar (Chami, Cosimano ve Fullerkamp, 1999).

J Enflasyonun hisse senedi piyasasi ile iliskisinin olmamasi, etkin bir pazar
varsayimina gore, hisse senedi fiyatlari, sermayenin verimliligi ve yatirimcilarin zaman
tercihleri gibi gercek faktorlerden etkilendigini ifade etmektedirler. Buna gore, beklenen
enflasyondaki artis, nominal faiz oranmin reel faiz oranimi sabit birakacak sekilde
olacagini yani enflasyondaki artis nominal faiz oraninda da ayni oranda bir artis yaparak
hisse senedi fiyatlarinin degismemesini saglayacaktir. Bu goriise gore enflasyon ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

2.1.3. Faiz Oraninin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Faiz, ekonomi literatiiriinde iki anlamda kullanilmaktadir. Birinci anlamda faiz,
bir bor¢ anlagmasinin satis1 sonucu elde edilen getiri oranidir. ikinci anlamda ise iiretim
amagh girdi olarak kullanilan sermayenin getiri oranidir. Bu iki anlam iktisadi a¢idan
birbirlerinden farkli anlam tasimamaktadir.

Faizin, net ve briit faiz, itibari ve efektif faiz, sabit ve degisken, mevduat ve
kredi faizi, nominal ve reel faiz gibi gesitleri bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin
parasal aktarim mekanizmasindan biri olan faiz oram1 kanalin1 degistirerek para arz-
talebini diizenler.

Para politikasi faiz kararlarmin ekonomideki diger faiz oranlarina gecis diizeyi
ve sliresi, dogruda veya dolayli olarak biitiin aktarim kanallarinin etkinligini belirtmekte
ve parasal aktarim mekanizmasinin saglikli islemesine 6nemli rol oynamaktadir. Yani,
politika faiz oranindaki degisiklikler kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarina ne kadar
hizli ve ne kadar yiiksek diizeyde yansirsa, merkez bankasinin ¢ikti ve enflasyonu
etkileyebilme giicli de o kadar yiiksek olmaktadir (Cavusoglu, 2010: 1).

Gelismekte olan Tiirkiye ekonomisi son donemlerde biliylime ve tasarruf
aciklarimi kapatmak i¢in disaridan gelecek dogrudan yabanci yatirirmlara (DYY) sicak
bakmusir. Ulkeye doviz girisini 6zendirmek igin uygulanan yiiksek faiz politikasi,
ilkeye doviz saglamisfakat cari agiga neden olmustur.

Para yaklasimi olarak da bilinen faiz oram1 yaklagimi, para politikasinin
ekonomik aktiviteye etkilerini analiz ederken dort temel varsayima dayanir (Kasapoglu,

2007: 12-13) :
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1. Merkez bankalari tam ikamesi olmayan paranin arzini kontrol eder.

2. Merkez bankalar1 hem nominal faiz oranlarini, hem de fiyatlarin faiz

oranlar1 degismelerine hemen uyarlanamamalar1 sebebiyle reel faiz oranlarini

etkileyebilirler.

3. Para politikas1 uygulamalar1 sonucu kisa dénem reel faiz oranlarindaki

degismeler, firmalarin ve hane halklarinin harcama kararlarin1 belirleyen uzun

donem reel faiz oranlarini etkiler.

4. Para politikast degisiklikleri sonucu faize duyarli harcamalarda olusan

degismeler, tiretimde olusan degismelerle uyumlu olmalidir (Hubbard, 1995).

Faiz oranlar1 sirket karlar tizerinde iki sekilde etki yapmaktadir: birinci olarak,
faiz oranlarinin artmasi halinde (diger faktorler sabitken) sirketin kari azalmaktadir.
Ikinci olarak, faiz diger ekonomik faaliyetleri etkileyerek sirketin karlarmnin diismesini
saglamaktadir. Buna gore, faiz oranlarinin artmasiyla tahvil fiyatlar diisiise gecer ve
hisse senedi yatirimcilar1 daha fazla kar beklentisiyle hisse senedinde ¢ikarak tahvile
yonelecekler ve bdylece hisse senedi fiyatlari diisecektir (Brigham, 2006).

Faizlerin bir ekonomide artmasi hisse senedine olan talebi azaltacagi i¢in hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol acacaktir. Bunun ana nedeni, yatirimcilar tasarruflarini
hisse senedi fiyatlarina aktarmak yerine faize yatirnm yapma istekleridir. Hisse
senetlerinde meydana gelen disiislerden yatirimcilar kaginmak i¢in portfoylinde
bulunan hisse senetlerini azaltma yoluna giderek hisse senedi fiyatlarindaki diisiislin
artmasina yol agacaktir.

Bu c¢ercevede faiz, hisse senedinin alternatif yatirnm araci olarak kabul
gormektedir ve faizin hisse senedi fiyatlarina etkisinin dogrudan oldugu
disiiniilmektedir. Benzer sekilde faizdeki diisiis tasarruflarin faizden ¢ikarak hisse
senedine kaymasima yol acacak ve hisse senedi fiyatlarinda artis gozlenecektir
(Kanalici, 1997: 49)

2.1.4. Doviz Kurunun Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
Once doviz ile ilgili kavramlar {izerinde durulmus ve ardindan teoriye

gecilmistir.

Doéviz kurlari, makroekonomik istikrar kapsamindaki onemli rolii nedeniyle
uluslararas1 ekonomiye iliskin bir¢ok tartigmanin merkezinde yer almakta,
kiiresellesmenin ekonomilerin birbirine bagimliligin1 arttirmasi1 sonucunda doviz

kurunun 6nemi de artmaktadir. Uretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu, finansal
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sistemin gelismislik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina baglh
olarak ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindirir. Doviz kuru
gelismelerinin en 6nemli etkilerinden biri de enflasyon tlizerinde goriilmektedir ki iktisat
yazininda bu etki “Ddviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi” olarak yer almaktadir
(Damar, 2010: 1).

Tiirkiye ekonomisi liberal ekonomiye gecisle kambiyo islemleri iizerindeki
kontrolleri agamali olarak kaldirmistir. 1984’te ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma kararlarryla da kambiyo rejimi serbestlestirilmistir (inandim, 2005: 55).

1990’lh1 yillarda biiyliyen kamu aciklari ve ekonomideki dengesizlikler
sonucunda 5 Nisan 1994’te alinan kararlarla, Tiirk Liras1 yaklasik % 20 oraninda
devaliie edilmistir. Merkez Bankasi, nominal doviz kurunu finansal piyasalarda
istikrarin saglanmasi amaciyla, politika araci olarak kullanmistir. 1995 se¢imlerinden
sonra sec¢ilen koalisyon hiikiimeti, ekonomi politikalarina tam yon verememis bu
nedenle siki maliye politikast olusmamustir. Merkez Bankasi’nin temel hedefi
piyasalarda istikrarin saglanmasi olmustur (Berument, 2002: 4-5).

Gelismekte olan {ilke ekonomilerinde doviz kuru kanali aktarim
mekanizmasinda 6nemli bir role sahiptir. Bas¢t vd. (2008) Tiirkiye’de doviz kurunu,
geleneksel dis ticaret kanalinin yani sira tiretim fonksiyonundaki girdi kompozisyonu,
finansal sistemin gelismislik diizeyi ve gerek reel gerekse mali kesimin bilango yapisina
bagli olarak ekonomiyi farkli kanallardan etkileyebilme potansiyeli barindirmasi
nedeniyle aktarim mekanizmasinin 6nemli bir pargasi olarak nitelemektedir.

TCMB, para arzim1 kontrol etmek i¢in kullandigi déviz kuru enstriimanini
yatirimciy1 zor durumda birakmamak icin, TL/dolar paritesini dengede tutma gabasi,
ekonomik istikrar i¢in oldukg¢a 6nemlidir.

2012°de diinya genelinde baglayan yeni bir kavram gelisti: “kur savaslar1”. Buna
gore;

“Kur savaglar: deyimiyle kastedilen sey iilkelerin doviz kurunu kullanarak
kendilerine ekonomik avantaj saglamaya ¢alismalaridr. Bir ekonomi ithalat
kisitlamalart ya da ihracat tesvikleri yoluyla diger ekonomiler aleyhine kendisine
avantaj saglamaya calistyorsa buna genel olarak komsudan dilenme politikasi
(beggar thy neighbour) deniyor. Bu tiir tistiinliik saglama ¢abalari eskiden giimriik
vergileri, kotalar, siibvansiyonlar uygulanarak yapilrdi, artik kur politikast

izlenerek yapiliyor. Eger bir ekonomi kendi parasini ticaret ortaklarimin paralarina
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gore olmasi gereken diizeyin altinda tutarak onlara daha fazla mal satiyor ve
onlardan daha az mal almayr hedefliyorsa o zaman komsudan dilenme politikast
bir kur savasi olarak karsimiza ¢ikiyor demektir.” (Egilmez, 25.02.2013).

Doviz kuru, basta dis ticaret olmak {izere iilkenin ekonomisi i¢in daha 6nemli
hale gelmistir. Bu 6zelliginden dolay1 iilkenin ithalatini, ihracatini, ekonomisini, yani
reel gelir ve liretim miktarlarini yani mal ve sermaye piyasasint énemli sekilde etkiler
haldedir (Dornbusch ve Fisher, 1980). Sermaye piyasast yoniinden, Fisher (1980: 970)
doviz kurunun hisse senedi piyasasinda Ozellikle de kisa donemde baskin etkisi
oldugunu ifade etmistir. Buradan hareketle ve hisse senedi i¢in ikame mal olmasi
diisiincesinden dolayr hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
aciklayabilmek i¢in bir¢ok ¢alisma yapilmstir.

Geleneksel modele gore, doviz kurundaki degisimin para arzindaki sapmalardan
bir sonucu oldugu ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif ve doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik oldugu seklindedir.

Portfoy yaklasimima gore ise, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
seklindedir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisler ulusal paranin degerini
artiracak ve yatirimcilar portfoylerinde bulunan déviz gibi varliklarini satarak daha fazla
hisse senedi almak isteyeceklerdir. Hisse senedine olan talep artis1 nedeniyle dovize
olan talepte diisiis yasanacaktir (Stavarek, 2005).

Doéviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi, yatirimcilar
acisindan oldukga énemlidir.

2.15. Thracatin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Diinyada dis ticaret dengesine baktigimizda ihracati yiiksek olan {ilkelerin dig
ticaret fazlasi verdigi, Tiirkiye gibi ithalati daha yiiksek olan iilkerin dis ticaret agig
verdigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin cari acigmin yiiksek olmasiin en 6nemli sebebi
enerjide disa bagiml bir iilke olmasindan kaynaklanmaktadir. Rusya, Norveg gibi
tilkeler ihracatin biiytlik bir ¢cogunlugunu petrol ve dogal gazdan elde etmektedirler. 2008
krizin etkilerinden hala kurtulamayan Avrupa Ulkelerin de bircogunun cari agik verdigi,
bu durumun da ihracatinin ¢cogunu Avrupaya yapan Tiirkiye’yi etkiledigi goriilmektedir

(HM, 2012).
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Tiirkiye ekonomisinin son donemlerde giindeme gelen en 6nemli sorunu cari
acik olusturmaktadir. Tiirkiyede, Cari hesaplar dengesinde ge¢miste meydana gelen
biiylik problemler ekonomik krizlere neden oldu. Finansal librerallesme sonunda iilkeye
biiyilk miktarda sermaye girisine, buna bagh olarak Tiirk parasinin deger kazanmasi
nedeniyle bozulan dis ticaret dengesi belirli bir siire sonra cari agigin daha da
bliylimesine neden oldu. Sonugta, ani ve toplu sermaye ¢ikislar1 ekonomik krizlere yol
actig1 yoniinde kaygilar dile getirilmektedir (Oz, 2007: 1).

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in kurulusundan 1980 yilina kadar ithal ikamesine
dayali bir sanayilesme politikasi izlenmistir. Planli kalkinma stratejileri ile kalkinma
hizlandirilmistir. 1974 yilinda yasanan petrol krizi ile enflasyon, dis ticaret hadlerini
bozarak ddemeler dengesi agiklarini arttirmistir. 1980 Ekonomik Istikrar Kararlariyla,
ithal ikameci sanayilesme yerine disa acik ve liberal politikalar uygulamaya
konulmustur (Karluk, 2007: 499).

Tiirkiye, 24 Ocak kararlar ile ihracata dayali biiylime stratejisi gelistirmistir. Bu
programla 6zel sektdriin Onciiliiglinde uluslar arasi rekebet ortamina uygun, dinamik bir
ekonomi i¢in kambiyo rejimini serbestlestiren, ihracati desteklemeye oncelik veren bir
politika gelistirilmistir. (Ozbey, 2000: 81). Tiirkiyede dis ticaret 1980’li yillarda
gelismis, 1990’11 yillarda ivme kazanmis ve bu nedenle ihracata dayali biiylime hipotezi
ile ilgili calismalar gergeklestirilmistir (Bilgin ve Sahbaz, 2009:182).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, iiretimi kolay ve yogun teknoloji
gerektirmeyen basit liriinleri ihrag ederler. Ancak dis ticaret, sanayilesmis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru yeni teknolojilerin transferini arttirir. Gelismekte olan
tilkeler yeni teknolojileri ¢ekerek ve bunlar iilke icin yayarak ekonomik biiylime
oranini arttirirlar (Grossman, 1991: 86-91; Rivera and Romer, 1991: 531-555; Yang,
1991: 369-405; Simsek ve Kadilar, 2010: 120-121).

Tiirkiye’de ihracat miktarindaki yiikselme ve yurtdisindan gelen sicak para
ekonomik biiyiimeyi arttiran 6nemli faktorlerdir. Ancak Tiirkiye’de Ithalat miktar:
ihracat miktarina gore daha hizli arttigr goriilmektedir. Bundan dolayr Tiirkiye’de
thracat ve ekonomik bliyiime arttikca, ithal girdilerdeki artis da buna paralel olarak

artmaktadir (Aytag ve Akdugan, 2012: 57).
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Ihracat, doviz kuruyla yakindan ilgili olup, déviz kurundaki degismeler
Tiirkiye’nin ihracati iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ozellikle sanayi sektdrii doviz
kurunun belirli seviyelerde olmalarini istemektedir.

Tar1 ve Yildirim (2009), calismalarinda Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan
belirsizligin uzun donemde ihracati olumsuz etkiledigini, kisa donemde bir etkinin
olmadigini elde etmislerdir.

Ertas ve Cetin (2009), 1995-2008 iicer aylik verilerle Granger nedensellik analizi
yardimiyla Tiirkiye’de sirketlesme ve sirketlesmenin etkilesim iginde oldugu
makroekonomik degiskenleri incelemislerdir. Bulgulari, sirketlesmenin GSYIH, reel
ticretler, reel doviz kuru, IMKB endeksi, Tiife, lhracat ve ithalat degiskenleriyle
etkilesim icinde oldugu seklindedir. Sirketlesme reel sermaye biiyiikliigliyle o6l¢iiliirse;
Acilan sirketlerin reel sermaye toplamlar faizi, reel doviz kurunu ve ithalat1 etkilemekte
ve IMKB ile ihracat degiskenleri ise kapanan sirketlerin reel sermaye toplamlarini
etkilemektedir.

Thracat, {iretimi artiracak, sirketlerin karliligim artiracak, sirketlerin biiyiimesini
ve yeni yatirimlar yapmasini saglayacaktir. Bundan dolay1 ihracat agirlikli sirketlerin
hisse senetleri deger kazanacak ve hisse senedi piyasasinda bu etki pozitif olacaktir.
Ulke ekonomisi krizde ise ihracat olmayacak, iiretim ve karlar diisecek, sirketler
kiigiilmeye gidecekler ve boylece hisse senedi degerleri diisecektir.

Bu calismada beklenti, ihracat ile hisse senedi piyasasi arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin olacagi seklindedir.

Calismada, sirketlerin hisse senedi piyasast ve ekonomi ile olan iligkileri
nedeniyle ihracat degiskeni ¢alismaya dahil edilmistir.

2.1.6. Emtia Uriinlerinden Baz1 Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina

Etkisi

Calismada, yukarida verilen; sanayi iiretim endeksi, enflasyon, faiz orani, doviz
kuru ve ihracatin disinda 6zellikle kontrolii ve fiyatlarii Tiirkiye nin belirleyemedigi
altin iilke i¢inde yatirnm aracit ve ziynet esyasi olarak kullanilmasindan dolay1
se¢ilmistir. Bunun yani sira, petrol hem iilke iginde 6nemli bir iiretim girdisi olarak hem
de 6nemli miktarlarda ithal edilmesinden dolayr ayni zamanda enerji sektorii i¢inde
vazgecilmez bir degisken olmasindan dolayi secilmistir. Asagida altin ve petrol fiyatlari

ile ilgili kavramsal a¢iklamalar ve teorileri verilmistir.
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2.1.6.1. Altin Fiyatlarimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi
Altin, gecmis donemlerde tasarruf araci olarak kullanilirken (6zellikle Anadolu
halki) yeni gelismis finansal sitemde her iriiniin rahatlikla alinip satilabilmesinden
dolay1”™ yatinm araci olarak da kullamlmaktadir. Ozellikle 2000°li yillardan sonra
bliyiik fon sahipleri hatta 2008 kiiresel kriz sonrasinda merkez bankalari 6nemli
miktarlarda altin alimi1 yapmuslardir. Ayrica altin kriz dénemlerinde giivenli liman
olarak diisiiniilmekte ve hisse senedi piyasasindan ayrilan fonlarin bir kisminin altina
dogru yonlendigi diisiiniilmektedir.
Tiirkiye’de altin piyasasi i¢in IAB bulunmakta ve orada islem gormektedir. Altin
basimi ise TCMB tarafindan yapilmaktadir.
Once altin ile ilgili kavramlar iizerinde durulmus ve ardindan teoriye gecilmistir.
Tiirkiye altin iiretimi tiiketiminden az oldugundan altin ithal eden bir iilke
konumundadir. 2009 yilinda Tiirkiye 2 milyar dolara yakin, 2012 yilinin Ocak —
Agustos doneminde de 3 milyar dolarin {izerinde net altin ihracatgisi
goriiniimiindedir. Bu ihracatin dayanagi stoktaki altinlardir. Yani yastik altindaki
altinlar sisteme girmis ve ihracata yoneltilmistir. Altinin en ¢ok ihrag¢ edildigi iilke
[ran’dir. Iran ambargo altinda bir iilke konumda oldugundan dogal gaz karsiligindan
Tiirkiye’den altin alma daha cazip gelmektedir. Bu da Tirkiye'nin altin ihracati
arttirarak cari agiginin diismesine neden olmaktadir (http://www.mahfiegilmez.com).
Altmin TL bazli seyrinde belirleyici bir faktor de USD/TL paritesidir. TL nin
dolar karsisinda deger kaybettigi, yani dovizin yiikseldigi donemlerde altin, TL’ nin
deger kaybina karsi bir korunma aracidir. Altin fiyatlar1 genellikle bes faktdrden
etkilenmektedir™:
o Kiiresel fiziki altin talebi konusundaki beklentiler
e “Gilivenli liman” etkisi
« Enflasyon beklentileri
e Dolarn diger para birimleri karsisindaki degeri
e Jeopolitik gerginliklerin yarattig1 belirsizlikler
Diinyada enflasyona karsi piyasalarda bir koruma araci olan altin fiyatlari,

tilkketici fiyat endeksine bagli olarak degisim gdstermektedir. Yatirim araci olan altin

® Altin, 1971 yilindan itibaren emtia piyasasinda islem gérmekte ve rahatlikla alinip satilabilmektedir.
" http://www.akportfoy.com.tr
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aymi zamanda parasal varlik, ziynet esyasi, emtia ve harcama araci olarak
kullanilabilmektedir. Bir¢ok kullanim alanindan dolayr altin ulusal politikalarda ve
merkez bankasi politikalarinda da yer almaktadir. Altin fiyatini etkileyen faktorler daha
genis bir siiflamayla asagidaki gibi siralanmaktadir ( Duyar, 2010: 215-216):

e ABD Dolarinin diger para birimleri karsisindaki degeri,

e Diinyadaki ekonomik biiylime

e Diger finansal piyasalar ve para arzi,

e Petrol fiyatlari, diger kiymetli madenlerin ve emtialarin fiyatlari,

e Madenlerden gergeklestirilen altin iiretimi ve altin ireticilerinin hedging

islemleri ve ters hedging islemleri,

e Merkez Bankalarimin altin satislar1 ve aliglari,

e Jeopolitik ortam, gerginlikler ve bunun ekonomi iizerindeki etkileri,

e Miicevher talebi basta olmak iizere altina olan talep,

e Altinin islem gordiigii vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon miktarlari,

e Spekiilatif amagli altin alim-satim iglemleri,

e Altin madencilik sirketlerinin ¢ikartma masraflari,

e Enflasyon

Unlii ve Topcu, (2012), 1990:01-2001:02 dénemi icin uzun donem ve
nedensellik iligkisinin olmadigini, 2001:03-2011:12 d6nemi i¢in ise uzun dénemli iliski
ve petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
var oldugunu bulmuslardir. Ayrica, Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasini
pozitif etkiledigini ve IMKB endeksinin petrol fiyatindaki dalgalanmalara ¢ok hizli
tepki verdigini ¢alismalarinda elde etmislerdir.

Aksoy ve Topgu (2013), altin ile hisse senedi arasindaki iliskiyi negatif, UFE ile
hisse senedi arasindaki iliskiyi pozitif, altin ile IMKB arasindaki iliskiyi negatif
korelasyon, altin ve enflasyon arasindaki iliskiyi pozitif korelasyon olarak bulmuslardir.
Ayrica IMKB ile altin ve enflasyon (UFE, TUFE) arasindaki iliskiyi negatif, DIBS ile
arasindaki iliskiyi pozitif korelasyon olarak elde etmislerdir. Altin ile IMKB ve altin ile
DIBS arasindaki iliski Engle-Granger esbiitiinlesme analizine gore anlamli degildir.
IMKB’den altina dogru (%10) nedensellik vardir. Johansen esbiitiinlesme sonuglari ise
anlamli ¢ikmustir. Hata diizeltme terimi sadece DIBS, hisse ve altin igin istatistiksel

olarak anlamli ¢tkmistir. UFE ve TUFE icin ise anlamsiz ¢ikmustir.
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Bal1 ve Cinel (2011), altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadig1 ydniinde bir sonug elde etmislerdir. Ancak IMKB 100 Endeksi’ndeki
degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktér oldugu ve bunun yam
sira altin fiyatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi
yoniinde sonug elde etmislerdir.

“Altin hemen hemen diger tiim yatinm enstriimanlar1 ile negatif korelasyona
sahip tek yatirim aracidir. Bu durum altin iceren bir portfoylin altin igermeyen bir
portfoye oranla daha az fiyat degisim riskine sahip olmasini saglamaktadir. Fiyat
degisim riskinin 6nemli derecede azalmasi portfoy kazancinin artmasina neden olur.”
(Crtak, 1999).

2.1.6.2. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi

Uretim  faktdrlerinden  bir  tanesi de dogal kaynaklardir. Uretimin
gerceklesebilmesi hammadde kaynaklarina baglidir. Yizyillardir siiren savaslarin
bircogu hammadde kaynaklar1 {izerinde ve bu kaynaklarin bulundugu topraklarda
yapilmaktadir. 1859 yilindan beri petrol bdlgeleri etrafinda goriilen miicadeleler bu
diisiincenin en agik gostergesidir. Petrol sanayi devrinden sonra en fazla kullanilan
hammaddelerin basinda yer almistir. Bu baglamda, diinya, meydana gelen teknolojik
gelismeyi petrole bor¢ludur denilebilir. (Aydin ve Sahin, 2012: 38).

Tiirkiye’de petrol ve iiriinlerinin fiyatinin ¢ok yliksek olmasinin en onemli
nedeni devletin onemli gelir kaynaklari arasinda yer almasi olarak diisiincesidir. Yerine
ikame edilecek iiriin olmadig1 icin petrol iirlinlerinin talep esnekligi katidir. Endiistri
sektoriinlin ¢esitli asamalarinda, ulagim sektoriiniin ise neredeyse tiim sathalarinda
petrol iiriinleri baglica yakit olarak kullanilmaktadir. Ozel tiiketim vergisi, cevre
temizlik vergisi, akaryakit vergisi gibi vergiler akaryakit istasyonlarinda iken tahsil
edilmektedir. Toplanmasinin kolayligi nedeniyle devlet bu vergi kaleminden
vazge¢cmemektedir. Petrol ayrica, tiiketici lilkelerin biitge gelirleri igerisinde 6nemli bir
girdi kalemini olusturmaktadirlar. Bu nedenle tiiketici iilkeler bu kazanimlarindan
olabildigince istifade etme yoluna gitmektedirler (Demir, 2012: 81).

Petrol aymi zamanda tiiketici iilkeler i¢in Onemli bir gider kalemini de
olusturmakta ve 6zellikle Tiirkiye gibi neredeyse tamamina yakinin ithal eden iilkeler

icin cari islemler agig1, vb. sorunlara yol agcabilmektedir.
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Petrol ve triinlerinin genellikle gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir talep artisi
yaptigimi ¢linkdi, petrol talebinin sanayi iiretimindeki biiylime ile yiliksek korelasyonlu
bir iligkide oldugu belirlenmistir. Biiyiimekte olan iilkelerde 6nemli oranda petrol
talebinin arttig1 goriilmiistiir (Sayilgan ve Sisli, 2011: 79). Bu baglamda, Cin ve
Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerin 1994-2004 doneminde sirasiyla petrol
tilkketimlerinin % 112.5 ve % 80.9 artis gosterdigi goriilmiistiir. ABD ise ayn1 donemde
%15.8 artis gdstermis, Japonya ise % 8 talep daralmasi1 yagamistir (Basher ve Sadorsky,
2006).

Petrol ve iiriinlerinde meydana gelen artislar sirketlerin nakliye giderlerinin
artmasini ve tlriinlerini satan sirketler i¢in ise maliyetlerdeki ve fiyatlardaki artiglar
yoluyla satiglarin azalmasi ve dolayisiyla karlarin azalmasi anlamina gelmektedir. Buna
gore, petrol fiyatlarindaki olasi artislar sirketlerin karlarinin azalmasina ve hisse senedi
fiyatlarinin azalmasiyla sonuglanacaktir. Yani petrol fiyatindaki yiikselisler tiretim
maliyetlerini artirdig1 i¢in nakit akimi azalmakta ve hisse senedi getirilerinin diismesine
neden olmaktadir (Sayilgan ve Siislii, 2011).

Bir iilke ekonomisinde petrol fiyatlarindaki artiglar nedeniyle petrol ithalatinin
ve harcamalar artacaktir. Petrol ithalatina bagiml bir lilke petrol fiyatlarinin yiiksek
olmas1 nedeniyle ekonomisi tizerindeki olumsuz etki artacaktir. Petrol fiyatlar1 reel
tiretimi etkileyecek, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar sirketlerin beklenen karlarim ve
dolayisiyla 6zelde hisse senetlerinin fiyatlarii diisiirecek, genelde ise borsa endeksinin
onemli oranda etkileyecektir (Bali ve Cinel, 2011: 50.

Buna gore, petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini negatif olarak etkilemesi
beklenmektedir.

Bali ve Cinel, (2011) Tiirkiye icin yaptigt c¢aligmada ise petrol fiyatlarini
modelde pozitif igaretli, petrol giderlerini ise negatif isaretli olarak bulmustur.

Sayilgan ve Siislii (2011) 1999:Q1-2006:Q4 donemi ve 11 gelismekte olan iilke
icin yaptiklar1 ¢aligmada, hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir
iligki elde etmistir. Ancak bu sonug istatistiksel olarak anlamli degildir.

Calismanin bundan sonraki ampirik c¢er¢eve boliimiinde makroekonomik

degiskenler ile hisse senedi piyasasi hakkinda
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2.2. LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu boliimiinde makroekonomik degiskenlerin bagliklar1 dikkate
almarak o konuyla ilgili daha 6nce yapilmis olan calismalara yer verilmistir. Bu
calismalar, once yabanci sonra yerli ¢alismalar smiflandirmasi yapilarak verilmistir.
Ayrica ilgili makro degiskenin altinda 6zet olarak g¢alismalar ve bulgulan c¢izelge

halinde diizenlenmistir.

2.2.1. Ekonomik Faaliyetlerin Hisse Senedi Fiyatlarmna Etkisi Literatiir
Incelemesi
Ekonomik faaliyetler olarak GSYH, GSMH, sanayi iiretimi, vb., makro
degiskenler ile yapilmis ¢calismalar 6nce yabanci ¢aligmalar sonra yerli ¢aligmalar olarak
siniflandirilmistir. Bu ¢alismada ekonomik faaliyet olarak sanayi tiretimi endeksi
sirketler ile ihracat ile daha iliskili oldugu diisiincesiyle kullanilmistir. Asagida
ekonomik faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilmis ¢alismalardan Tiirkiye

disindaki ve i¢indeki ¢alismalara yer verilmistir.

Diger iilkeler icin yapilmis calismalar:

Sanayi iiretimi, GSYTH, GSMH ve ekonomik biiyiime olmak iizere ¢alismalarda
reel ekonomik faaliyetler olarak alinan degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar: arasindaki
iliski bir¢cok arastirmaci tarafindan arastirilmastir.

Fama (1981) 1953 sonrasi igin yaptig1 ¢alismasinda hisse senedi fiyatlariyla reel
faaliyetler arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile GSMH, para arzi,
endiistriyel iiretim, faiz oran1 ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler
arasinda giiglii bir pozitif iliski tespit etmistir. Bu sonucu enflasyonun reel faaliyetler ile
olan negatif iligskisine baglamistir. Pozitif yonli iligki bulan calismalar1 ise pozitif
sermaye harcamalarina, paranin miktar teorisi baglaminda para talebi ve enflasyon
arasindaki negatif iliskisine baglamistir. Ayrica bu iligki ister negatif ister pozitif ikisi
arasinda bir iliski vardir ve 6nemlidir seklindedir.

Chen Roll ve Ross (1986) 1958-1984 donemi ABD New York Borsasi igin
yaptiklar1 calismada, bazi ekonomik degiskenlerin (kisa-uzun donem faiz, beklenen-
beklenmeyen enflasyon, sanayi iiretimi ve bonolar) hisse senedi getirileri ve menkul
deger fiyatlar1 tizerindeki sistematik etkilerini incelemisler ve anlamli iligkiler elde

etmiglerdir. Ayrica, hisse senedi getirilerinin ekonomik haberlerden etkilendigi ve
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senetlerin bu etkilerle uyumlu bir sekilde fiyatlandig1 sonucunu elde etmislerdir. Ayrica
petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasiyla bir iligkisi olmadigini da bulmuslardir.

Mukherjee ve Naka (1995), Tokyo Stock Exchange-TSE ve alti tane makro
degisken [EX (Exchange Rate), M (Money Supply), CPI (Consumer Price Index), IP
(Industrial Production), LGB (Government Bond Rate-longterm), CMR (Call Money
Market)] arasinda esbiitiinlesme oldugu ve uzun dénemde katsayilarin esnek oldugunu
bulmustur.

Singh (1997) ve Levine ve Zervos (1998) yaptiklar1 ampirik c¢alismalarinda,
hisse senedi piyasalarindaki gelismenin uzun dénem ekonomik bilyiimeyi hizlandirdigi
seklinde sonug elde etmislerdir.

Kwon ve Shin (1999: 79-80) 1980:01-1992:12 doénemi igin yaptiklar
calismalarinda, Kore Bilesik Borsasiyla (KOSPI) Kore Kii¢iik Borsast (SMLS), iiretim
endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para arzi-M1 arasindaki iliskiyi, esbiitiinlesme
(VECM) ve Granger nedensellik testi ile arastirmiglardir. Buna goére, makroekonomik
degiskenlerin borsa fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu ve borsa fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir. Bulgulari;
KOSPI ve SMLS igin su sekildedir: iiretim endeksi (+), doviz kuru (-), ticaret dengesi
(+) ve para arz1 (-). Ayrica nedensellik bulgulari: KOSPI ve SMLS i¢in SUE cift yénlii,
déviz kurun, ticaret dengesi ve para arzindan: KOSPI ve SMLS’e ve son olarak
SML’den para arzina seklindedir.

Habibullah, Azali, Azman-Saini ve Baharumshah (2000: 150) 1981:01-1994:04
donemi i¢in Malezya KLSE Borsasinin fiyati ile alti tane makroekonomik degisken
(para arz1 M1-M2, Milli Gelir, Genel Fiyatlar seviyesi, Faiz oran1 ve efektif doviz kuru)
arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen Granger
testi ile arastirmislardir. Buna gore, borsa fiyati para arzi hari¢ diger degiskenlerden
bagimsizdir. Yani borsa makro degiskenler i¢in bir 6nciil degildir. Ancak para arzi1 borsa
i¢in bir onciil gostergedir.

Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000: 38-43-44) 1976-1997 donemi igin 19 tane
gelismekte olan iilke i¢in borsa fiyatlar ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi
tiretimi ve GSYIH gibi makro degiskenleri kullanmuslar. Granger nedensellik testi
yapmiglar. Sonug olarak, bazi makro degiskenler ile borsa arasinda bazi iilkeler i¢in bir

iligki oldugu sonucunu elde etmislerdir. Tiirkiye i¢in bir nedensellik elde edememisler.
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Maysami ve Sim (2001) 1986:Q1-1998:Q4 doénemi, Malezya ve Tayland ig¢in
yaptiklar1 calismada, VECM yontemiyle Malezya ve Tayland Borsalar1 getirisi ile
makro degiskenler (enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru ve reel ekonomik
faaliyet) arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1997 Asya krizinin etkisini yakalamak igin
kukla kullanmislar ve sonucta bu degiskenler arasinda iliskinin varligia dair kanit ede

etmislerdir. Bu iligski asagidaki ¢izelge 2.1°de verilmistir;

izelge 2.1: Maysami ve Sim’in Ampirik Bulgular
izelge 2.1: Maysami ve Sim’in Ampirik Bulgul

DONEM | FO | ENF | DK | SUE | KRiz
Malezya
Kisa donem - + + +
Uzun donem - + + +
Tayland
Kisa dénem - + + 0
Uzun donem 0 +

Kaynak: Maysami ve Sim (2001: 16),
Not: 0: anlamsiz, kaynaktan alinarak tarafimizdan diizenlenmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002),1985-1996 dénemi aylik verilerle, GSMH, faiz
orani, TUFE, para arzi ve doviz kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemisler ve bu degigkenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
ve kisa donem Johansen esbiitiinlesme iligkisi elde etmislerdir. Ayrica bu
makroekonomik degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina tek yonlii Granger nedensellik
oldugunu bulmuslardir. Bulgularina gore, hisse senedi fiyatlarini bu makroekonomik
degiskenlerle 6ngoriilebilecegini ifade etmislerdir.

Mansor ve Hassanuddeen (2003: 11), 1977:01-1998:08 doneminde, Malezya
hisse senedi fiyatlar1 ile dort tane makro degisken (sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, para arzi-M2) kullanarak yaptig1 calismada, hisse senedi fiyatlari
ile sanayi tiretimi ve enflasyon ile pozitif, para arz1 ve doviz kuru ile negatif iligkili
olmak iizere uzun donem esbiitiinlesme iligkisi elde etmislerdir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), 1989:01-2001:12 doneminde, Singapur
borsasindaki sektorel endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki Johansen
esbiitiinlesme testiyle uzun donem iliskisini arastirmislardir. Buna goére Singapur
Borsast ile kisa-uzun donem faiz orani (+,-), sanayi iretim endeksi (anlamsiz),
enflasyon (+), doviz kuru (-) ve para arzi (+) degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklar

tespit edilmistir.
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Olowe (2007) Nijerya borsast ve bazi makro degiskenler (sanayi iretimi
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi-M1-M2, déviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz orani) kullanarak 1986:Q4-2004:Q4 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi endeksi ile makro degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklarini tespit etmistir. Buna gore iligkinin yonii; sanayi tretimi (-),
tiiketici fiyatlar1 endeksi(+), para arzi-M1-M2 (+), doviz kuru (-), petrol fiyatlar1 (+) ve
hazine bonosu faiz oran1 (+) olarak ger¢eklesmistir.

Rashid (2008) 1994:06-2005:03 donemi igin yapilmis ¢aligmada, Pakistan’da
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler (nominal déviz kuru, piyasa faiz
orani, tiiketici fiyatlar1 indeksi, sanayi {iretimi) arasindaki uzun-kisa donem dinamik
iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analiziyle arastirmiglardir. Uzun donem iligki ve
cift yonlii (enflasyon harig, ¢iinkii enflasyondan hisse senedine dogru tek yonlii)
nedensellik elde etmislerdir.

Chiang ve Kee (2009) 1991:01-2005:12 donemi ig¢in yaptiklar1 c¢alismada,
makroekonomik ve diger degiskenlerin, Singapur Borsasinda yer alan Hotel sirketleri
tizerindeki etkisini aragtirmig ve sanayi lretimi ile para arzi (M2) pozitif etkilerken,
doviz kuru, kisa-uzun donem faiz ve enflasyon ise negatif etkilemektedir.

Saci, Giorgini ve Holden (2009) 1988-2001 yillik panel data ve GMM
yontemiyle ¢alismada, gelismekte olan 30 tane gelismekte olan {ilke i¢in menkul kiymet
borsalarinin ekonomik biiylime tizerinde pozitif iliskili olduklarini saptamigslardir.

Cooray (2010) 1992-2003 doénemi yillik verilerle ve EKK-GMM yo6ntemi ile
yaptig1 calismasinda 35 tane gelismekte olan iilke i¢in, menkul kiymet borsalarinin uzun
donemde ekonomik biiyiime ile pozitif iliskide olduklarini tespit etmislerdir.

Ali, Rehman, Y1lmaz, Khan ve Afzal (2010: 312), 1990:06-2008:12 donemi igin
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak yaptiklari
calismada, sanayi iiretimi endeksi ve para arzi ile Pakistan Karachi Borsasi arasinda
esbiitiinlesmenin varligini elde etmisler. Enflasyon ve doviz kuru ile bir esbiitiinlesme
elde edilememistir. Nedensellik bulgular;; SUE’den borsaya dogru, Borsadan
enflasyona dogru tek yonlii ve ticaret dengesi ile borsa arasinda cift yonlii nedensellik
vardir. Diger degiskenler (M2 ve DK) ile nedensellik tespit edememislerdir.

Sirucek (2012) ABD ekonomisinde, 1999-2012 dénemi i¢in S&P500 ve DIJI

endeksleri icin, enflasyon, faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve
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istihdam degiskenlerinin borsa tizerindeki etkisini DW istatistik testi ve dogrusal EKK
ile incelemistir. Bulgulari; petrol fiyatlar1 iki endeksle pozitif, enflasyon iki endeksle
negatif, faiz oran1 ise S&P500 ile pozitif ve DJI ile negatif iliski igerisindedir.

Bekhet ve Mugableh (2012: 77-78) 1977-2011 yillik veri ile yaptiklari
calismalarinda, Malezya Borsast (SMI) ile bazi makroekonomik degiskenler (GDP-
GSYIH, Uretici fiyat endeksi-PPI, Tiiketici fiyat endeksi-CPI, Doviz kuru-ER, ve M3)
arasindaki uzun-kisa dénem denge iligkisini 1977-2011 doénemi i¢in sinir testi (ARDL)
yaklagimi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda; GDP, PPI, CPI, ER ve M3 arasinda
uzun donem denge iliskisini tespit etmisler ve PPI, CPI, ER ve M3 degiskenleri SMI’y1
negatif, GDP ise pozitif yonde etkilemistir. Kisa donem denge iliskisinde ise GDP, PPI
ve ER degiskenleri SMI’y1 negatif, CPI ve M3 ise SMI’y1 pozitif etkilemistir.

Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalar:

Kasman (2004) 1986-2003 donemi aylik verilerle yaptigi ¢calismasinda, Tiirkiye
icin kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik degiskenlerin (sanayi
tiretim endeksi, M1, enflasyon orani, doviz kuru-USD) oynaklig1 arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Sonu¢ olarak, M1’deki oynaklik hisse senedi piyasasindaki oynakligi
aciklarken, hisse senedi piyasasindaki oynakligin déviz kuru ve enflasyondaki oynakligi
aciklamaktadir. Ayrica, makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayici
giiclinii sinamiglar ve hisse senedi piyasast oynaklig1 lizerinde sanayi iiretim endeksi ve
doviz kuru oynakliginin etkili oldugu ve toplam hisse senedi piyasasinda meydana gelen
oynakliktaki degismelerin % 6’sinin  makroekonomik oynaklikla aciklanabildigi
seklinde sonug elde etmislerdir.

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2004: 8-12), 1990: 01 — 2003:12 dénemi i¢in yaptigi
calismada, Johansen Esbiitiinlesme yontemine gore: IMKB ile birebir olarak TUFE, FO
(Faiz oran1), ve SUE arasinda esbiitiinlesme varken. Cok degiskenli olarak
esbiitiinlesme elde edilememistir. Genel olarak, DK, TUFE ve M1 degiskenlerinin
IMKB’yi pozitif anlaml etkiledigini, FO ve DTD degiskenlerinin ise negatif ve anlamli
etkiledigini bulmusglardir. SUE degiskeni ise anlamsiz ¢ikmistir. Nedensellik
sonuglarina gore, IMKB ile M1 ve DK arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve FO’dan IMKB’ye
dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagmiglardir. VECM varyans ayrigtirmasi:
IMKB en ¢ok kendi soklarindan sonra da sirastyla; FO, TUFE, DTD, M1, DK ve SUE

soklarindan etkilenmektedir.
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Mutan ve Canake¢1 (2007) makroekonomik gelismelerin Tiirk hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkilerini aylik veriler kullanmak suretiyle 2000:01 — 2007:04
doénemi i¢in incelemislerdir. Calismada kullanilan EKK analizinde, bagimli degisken
olarak TMKB Ulusal-100 endeksi, makroekonomik faktorler olarak: reel sektorii
temsilen sanayi iretim endeksi (anlamsiz), parasal boyutu temsilen para arzi (+) ve
enflasyon (-), d1:2000 kasim krizi (-), d2: 2002 genel se¢im (+) degiskenleri
kullanilmistir.

Adak (2008) 1986-2009 donemi i¢in yaptig1 calismasinda, borsada islem goren
firma sayisindaki artigla ekonomik biiytimedeki artisin %18’1 agiklanmakta oldugunu
tespit etmislerdir.

Gengtiirk (2009), Zaman serisi ve 1992-2006 donemi i¢in Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz dénemlerinde: IMKB 100 ile TUFE %5(-) ve M2 %5(+)
arasindaki iliski anlamli ¢ikmistir. TUFE’deki 1 birimlik artis IMKB hisselerini 2.270
birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde diger degiskenler ile SUE,
HBFO, ALTIN ve DOLAR arasindaki iliski anlamli ¢ikmamistir. Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz olmayan donemlerinde: IMKB ile tiim degiskenler arasinda
anlaml iligki mevcuttur. Bu degiskenlerden sanayi iiretim endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde, tiiketici fiyat endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para arzi ve
hazine bonosu faiz oran1 % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu donemde altin,
tiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi iiretim
endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonlii iliski
bulunmustur.

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Toda-Yamamoto yontemiyle 2001-2010
donemi aylik verilerle calismistir. Gegmis borsa fiyatt simdiki doviz kuru ve sanayi
tiretim endeksindeki degisimin nedenidir. Ayn1 zamanda ge¢mis borsa fiyatt simdiki
altin fiyati, para arzi ve tiiketici indeksindeki degisimin nedenidir. Tiirkiye i¢in uzun
donemde borsadan makro degiskenlere tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu ise
borsanin gelecekteki degeri i¢in; doviz, altin, para arzi, sanayi iiretimi ve enflasyonu
oncii gosterge olarak kullanabildigi anlamina gelmektedir. Doviz kuru, altin fiyati, para
arzi, sanayi Uretim indeksi ve enflasyon oranindan borsa fiyatina dogru Granger
nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in borsa fiyatindan makro degiskenlere uzun

donemde tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.
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Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi icin yaptiklari
calismalarinda, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Oram, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iligki aragtirilmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazt makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmistir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlaml1 bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini
negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Sayilgan ve Sisli (2011) 1999-2006 c¢eyrek donem verileriyle yaptiklar
caligsmalarinda, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Malezya ve Urdiin (11 iilke) i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon
(TUFE), faiz orani, reel ekonomik faaliyet (GSYIH), déviz kuru (DK), petrol fiyatlari,
para arzi (M1) ve Standart and Poor’s 500 endeksinin (1 bagimli, 7 bagimsiz degisken)
arasindaki iligkileri, dengeli panel veri analizi ile incelemistir. Buna gore; gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin
gostergesi GDP, para arzindaki yiizde degisimin gostergesi M1 ve petrol fiyatlarindaki
ylizde degisimin gostergesi olan PET arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulagilamamistir. Ancak, hisse senedi getirileri ile déviz kuru (negatif yonlii), enflasyon
orant (pozitif yonlii) ve Standard and Poor’s 500 Endeksi (pozitif yonlii) getirileri

arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 saptanmistir.
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Cizelge 2.2: Ekonomik Faaliyet ve Hisse Senetleri Uzerine Literatiir incelemesi

- - . KULLANILAN EB
YAZAR ULKE ADI DONEMI YONTEM BD NE EFENFODK|DTIAF|PF|
DIGER ULKELER iCiN YAPILMIS CALISMALAR
- HSG
i I i b I T
Sirucek Zaman Serisi HSG ) + +
(2012) ABD 1999-2012 | DW istatistik testi ve (S&P500 ) B +
dogrusal EKK DJl)
Ali, Rehman, Yilmaz, 1990:06- Zaman Serisi PHkS_G +
Khan ve Afzal Pakistan 2008:12 Esbiitiinlesme (Ka |str?_n )
(2010: Aylik Nedensellik Barac ;
orsasi
Cooray 35 tane geligmekte olan ) Zaman Serisi
(2010) ilke 1992-2003 | "gk.gMm HSG *
Saci, Giorgini ve |30 tane gelismekte olan| 1988-2001 Panel Veri HSG +
Holden (2009) lilkke Yillik GMM
1991:01- Zaman Serisi HSG
Chiang ve Kee (2009) Singapur 2005:12 EKK (Singapur +l-]-]-
Aylik Borsasi)
Rashid 1994:06- Zaman Serisi HSG +
(2008) Pakistan 2005:3 Esbiitiinlesme (Pakistan _
Aylik Nedensellik Borsasi)
1986:Q4- - HSG
Olowe . Zaman Serisi -
Nijerya 2004:Q4 e (Nijerya L I I +
(2007) Ceyrek Esbiitiinlesme Borsast)
Maysami, Howe ve 1989:01- Zaman Serisi HSG
’ Malezya 2001:12 o (Singapur +|0|+|-1|-
Hamzah (2004) Aylik Esbiitiinlesme Borsas1)
. 1986:Q1- . HSG
Mays(azrg(l)X)e Sim Malezya ve Tayland 1998:Q4 Zarln/;g\cs,\;nm (Malezya ve : + : ;
Ceyrek Tayland Borsast),
1980:01- Zaman Serisi HSG
Kwon ve Shin (1999) Kore 1992:12 VECM (Kore Borsast) + [+ -+
Ayhk Nedensellik
TURKIYE ICIN YAPILMIS CALISMALAR
Sayilgan ve Siislii | 1urkiye ve 10 tane | 1999.2006 : HSG )
(2011) daha gel{s]rl?ekte olan Ceyrek Panel Veri (IMKB) 0|+|0 0
“ “ 1996:01- Zaman Serisi
Ozer, ?;gflge Ozer Titrkiye 2009:12 Esbiitiinlesme T;SKC;’B) T P I
Aylik Nedensellik (
Biiyiiksalvarci ve i 2001-2010 Zaman Serisi HSG
Abdioglu (2010) Tiirkiye Aylik Nedensellik (IMKB) B I O I
" s Zaman Serisi HSG
Gengtiirk (2009) Tiirkiye 1992-2006 EKK (IMKB) 0|-]0]0 0
.1 Zaman Serisi HSG
Adak (2008) Tirkiye 1986-2009 EKK (IMKB) +
Mutan ve Canakgi Tiirkive 22000007:90:;7 Zaman Serisi HSG ol -
(2007) ¥ : EKK (IMKB
Aylik
W 1990: 01— Zaman Serisi
Y”EZZ; (E’;gg:)r ve Tiirkiye 2003:12 Esbiitiinlesme (1';;[5’1?]3 7% (O [ U
Y Aylik Nedensellik

NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Esbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Doviz Kuru, DT: Dig
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iligki, -:

negatif iligki

Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.
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2.2.2. Enflasyonun Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir Incelemesi

Calismalarda enflasyon degiskenini gdsteren tiiketici fiyatlar1 endeksinin yaygin
olarak kullanildig1 goriilmiistiir. Asagida enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
yapilmis ¢aligmalardan Tiirkiye disindaki ve i¢indeki ¢caligsmalara yer verilmistir.

Diger iilkeler icin yapilmis calismalar:

Fama (1981)’ya gore, enflasyon ile borsa getirisi arasinda negatif iliski bulan
calismalar; Body, (1976); Jaffe ve Mandelker, (1976); Nelson, (1976); Fama ve
Schwert, (1977)’dir. Ayrica Fama (1981) 1953 sonrasi i¢in yaptigi ¢aligmasinda hisse
senedi fiyatlariyla reel faaliyetler arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi
getirileri ile GSMH, para arzi, endiistriyel tiretim, faiz oran1 ve enflasyonun gecikmeli
degerleri gibi reel degiskenler arasinda giiglii bir pozitif iliski tespit etmistir. Yani Fama
(1981)’da ayn1 sonucu elde etmistir. Bu sonucu enflasyonun reel faaliyetler ile olan
negatif iligkisine baglamistir. Pozitif yonlii iligki bulan caligmalar: ise pozitif sermaye
harcamalarina, paranin miktar teorisi baglaminda para talebi ve enflasyon arasindaki
negatif iligkisine baglamistir. Ayrica bu iliski ister negatif ister pozitif ikisi arasinda bir
iliski vardir ve 6nemlidir seklindedir.

Chen Roll ve Ross (1986) 1958-1984 donemi ABD New York Borsasi igin
yaptiklar1 calismada, bazi ekonomik degiskenlerin (kisa-uzun donem faiz, beklenen-
beklenmeyen enflasyon, sanayi tiretimi ve bonolar) hisse senedi getirileri ve menkul
deger fiyatlar1 tizerindeki sistematik etkilerini incelemisler ve anlaml iliskiler elde
etmiglerdir. Ayrica, hisse senedi getirilerinin ekonomik haberlerden etkilendigi ve
senetlerin bu etkilerle uyumlu bir sekilde fiyatlandig1 sonucunu elde etmislerdir. Ayrica
petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasastyla bir iliskisi olmadigini da bulmuslardir.

Benzer sekilde, Chen ve Jordan, (1993) calismalarinda beklenen ve
beklenmeyen enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini negatif olarak
bulmuslardir.

Cochran ve Defina (1993) calismalarinda enflasyonun S&P500 endeksi
tizerindeki etkisini incelemis ve bu etkiyi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulmustur.

Mukherjee ve Naka (1995), Tokyo Stock Exchange-TSE ve alti tane makro
degisken [EX (Exchange Rate), M (Money Supply), CPI (Consumer Price Index), IP
(Industrial Production), LGB (Government Bond Rate-longterm), CMR (Call Money
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Market)] arasinda esbiitiinlesme oldugu ve uzun donemde katsayilarin esnek oldugunu
bulmustur.

Ely ve Robinson (1997) ¢alismasinda enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif ve giiglii bir iligki elde etmislerdir.

Habibullah, Azali, Azman-Saini ve Baharumshah (2000: 150) 1981:01-1994:04
donemi i¢in Malezya KLSE Borsasinin fiyati ile alti tane makroekonomik degisken
(para arz1 M1-M2, Milli Gelir, Genel Fiyatlar seviyesi, Faiz oran1 ve efektif doviz kuru)
arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen Granger
testi ile arastirmislardir. Buna gore, borsa fiyati para arzi hari¢ diger degiskenlerden
bagimsizdir. Yani borsa makro degiskenler i¢in bir dnciil degildir. Ancak para arzi1 borsa
icin bir onciil gdstergedir.

Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000: 38-43-44) 1976-1997 donemi i¢in 19 tane
gelismekte olan iilke i¢in borsa fiyatlar ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi
iiretimi ve GSYIH gibi makro degiskenleri kullanmislar. Granger nedensellik testi
yapmiglar. Sonug olarak, bazi makro degiskenler ile borsa arasinda bazi tilkeler igin bir
iligski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Tiirkiye icin bir nedensellik elde edememisler.

Maysami ve Sim (2001) 1986:Q1-1998:Q4 donemi, Malezya ve Tayland igin
yaptiklar1 ¢alismada, VECM yontemiyle Malezya ve Tayland Borsalar1 getirisi ile
makro degiskenler (enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru ve reel ekonomik
faaliyet) arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1997 Asya krizinin etkisini yakalamak igin
kukla kullanmiglar ve sonucta bu degiskenler arasinda iliskinin varligina dair kanit ede
etmislerdir. Bu iliski asagidaki Cizelge 2.1’de verilmistir;

Wongbangpo ve Sharma (2002),1985-1996 donemi aylik verilerle, GSMH, faiz
oran1, TUFE, para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinda islem gdren hisse senetlerinin fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemisler ve bu degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
ve kisa donem Johansen esbiitiinlesme iligkisi elde etmislerdir. Ayrica bu
makroekonomik degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina tek yonlii Granger nedensellik
oldugunu bulmuslardir. Bulgularina gore, hisse senedi fiyatlarin1 bu makroekonomik
degiskenlerle 6ngoriilebilecegini ifade etmislerdir.

Mansor ve Hassanuddeen (2003: 11), 1977:01-1998:08 doneminde, Malezya

hisse senedi fiyatlari ile dort tane makro degisken (sanayi iiretim endeksi, tliketici fiyat
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endeksi, doviz kuru, para arzi-M2) kullanarak yaptig1 ¢alismada, hisse senedi fiyatlari
ile sanayi iretimi ve enflasyon ile pozitif, para arzi1 ve doviz kuru ile negatif iliskili
olmak tizere uzun donem esbiitiinlesme iliskisi elde etmislerdir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), 1989:01-2001:12 doneminde, Singapur
borsasindaki sektorel endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki Johansen
esbiitlinlesme testiyle uzun donem iliskisini aragtirmislardir. Buna gore Singapur
Borsasi ile kisa-uzun donem faiz oranmi (+,-), sanayi {liretim endeksi (anlamsiz),
enflasyon (+), doviz kuru (-) ve para arzi (+) degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklar
tespit edilmistir.

Karamustafa ve Karakaya’ya (2004) gore, enflasyon ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif iligki bulan ¢alismalar: Lintner, 1975; Bodie, 1976; Jaffe ve Mandelker,
1976; Nelson, 1976; Fama ve Schwert, 1977; Fama, 1981; Feldstein, 1982; Giiltekin,
1983; Dokko and Edelstein, 1987; Barnes vd., 1999 sayilabilir.

Patra ve Poshakwale (2006: 993) 1990-1999 dénemi i¢in Granger nedensellik,
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklari ¢alismada, Yunanistan
borsas1 ile enflasyon, doviz kuru, para arzi ve ticaret hacmini kullandiklari
calismalarinda; doviz kuru ile borsa arasinda uzun donem iliski elde etmislerdir. Ayrica
esbiitiinlesme analizi sonucunda da borsa ile biitlin makro degiskenlerin egbiitiinlesik
olduklar1 tespit edilmistir. Para arzi, enflasyon ve ticaret hacminden borsa endeksine
dogru tek yonlii nedensellik elde etmislerdir.

Olowe (2007) Nijerya borsast ve bazi makro degiskenler (sanayi tretimi
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi-M1-M2, déviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz orani) kullanarak 1986:Q4-2004:Q4 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi endeksi ile makro degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklarini tespit etmistir. Buna gore iligkinin yonii; sanayi tretimi (-),
tiikketici fiyatlar1 endeksi(+), para arzi-M1-M2(+), doviz kuru(-), petrol fiyatlari(+) ve
hazine bonosu faiz orani(+) olarak gergekles

Rashid (2008) 1994:06-2005:03 donemi igin yapilmis ¢aligmada, Pakistan’da
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler (nominal déviz kuru, piyasa faiz
orani, tiiketici fiyatlar1 indeksi, sanayi {iretimi) arasindaki uzun-kisa donem dinamik

iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analiziyle arastirmiglardir. Uzun donem iliski ve
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cift yonli (enflasyon hari¢, clinkii enflasyondan hisse senedine dogru tek yonlii)
nedensellik elde etmislerdir.

Chiang ve Kee (2009) 1991:01-2005:12 donemi igin yaptiklar1 ¢alismada,
makroekonomik ve diger degiskenlerin, Singapur Borsasinda yer alan Hotel sirketleri
tizerindeki etkisini aragtirmis ve sanayi lretimi ile para arzi (M2) pozitif etkilerken,
doviz kuru, kisa-uzun dénem faiz ve enflasyon ise negatif etkilemektedir.

Ali, Rehman, Yilmaz, Khan ve Afzal (2010: 312), 1990:06-2008:12 donemi i¢in
Johansen egsbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak yaptiklar
calismada, sanayi Uretimi endeksi ve para arzi ile Pakistan Karachi Borsasi arasinda
esbiitiinlesmenin varligin1 elde etmisler. Enflasyon ve doviz kuru ile bir egbiitiinlesme
elde edilememistir. Nedensellik bulgular;; SUE’den borsaya dogru, Borsadan
enflasyona dogru tek yonlii ve ticaret dengesi ile borsa arasinda ¢ift yonlii nedensellik
vardir. Diger degiskenler (M2 ve DK) ile nedensellik tespit edememislerdir.

Sirucek (2012) ABD ekonomisinde, 1999-2012 dénemi i¢in S&P500 ve DIJI
endeksleri i¢in, enflasyon, faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve
isttihdam degiskenlerinin borsa iizerindeki etkisini DW istatistik testi ve dogrusal EKK
ile incelemistir. Bulgulari; petrol fiyatlar1 iki endeksle pozitif, enflasyon iki endeksle
negatif, faiz orani ise S&P500 ile pozitif ve DJI ile negatif iliski igerisindedir.

Bekhet ve Mugableh (2012: 77-78) 1977-2011 yillik veri ile yaptiklar
calismalarinda, Malezya Borsast (SMI) ile bazi makroekonomik degiskenler (GDP-
GSYIH, Uretici fiyat endeksi-PPI, Tiiketici fiyat endeksi-CPI, Doviz kuru-ER, ve M3)
arasindaki uzun-kisa dénem denge iliskisini 1977-2011 donemi igin siir testi (ARDL)
yaklagimi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda; GDP, PPI, CPI, ER ve M3 arasinda
uzun donem denge iligkisini tespit etmigler ve PPI, CPI, ER ve M3 degiskenleri SMI’y1
negatif, GDP ise pozitif yonde etkilemistir. Kisa donem denge iliskisinde ise GDP, PPI
ve ER degiskenleri SMI’y1 negatif, CPI ve M3 ise SMI’y1 pozitif etkilemistir.

Tiirkiye icin yapilmis calismalar:

Kargi ve Terzi (1997: 27) ¢alismasinda, IMKB ile faiz orani, enflasyon ve reel
faaliyetler arasindaki nedensellik iligkilerinin ve dinamik etkilesimlerinin VAR y&ntemi
ile belirlenmesine calismiglardir. Sonug olarak; (1) Faiz oranlar1 enflasyonda meydana
gelen degisimlerin 6nemli kismini aciklamaktadir. (2) Enflasyon hisse senedi

getirilerindeki degismenin Onemli bir kismin1 agiklarken, reel faaliyetlerdeki
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degismelerin ¢ok az bir kismini agiklayabilmektedir. (3) Hisse senedi getirilerinin reel
faaliyetlerdeki degismeyi etkiledigini bulmuslardir. IMKB ile enflasyon ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi icerisindedir. IMKB’deki degisimlerin nedeni olarak reel sektdrdeki
degisimden ziyade enflasyonist etkilerin oldugu seklindedir.

Kasman (2004) 1986-2003 donemi aylik verilerle yaptigi ¢calismasinda, Tiirkiye
icin kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik degiskenlerin (sanayi
tiretim endeksi, M1, enflasyon orani, doviz kuru-DK) oynakligi arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Sonu¢ olarak, M1’deki oynaklik hisse senedi piyasasindaki oynakligi
aciklarken, hisse senedi piyasasindaki oynakligin doviz kuru ve enflasyondaki oynakligi
aciklamaktadir. Ayrica, makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayici
giiclinli sinamiglar ve hisse senedi piyasast oynaklig1 lizerinde sanayi iiretim endeksi ve
doviz kuru oynakliginin etkili oldugu ve toplam hisse senedi piyasasinda meydana gelen
oynakliktaki degismelerin % 6’sinin  makroekonomik oynaklikla aciklanabildigi
seklinde sonug elde etmislerdir.

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2004: 8-12), 1990: 01 — 2003:12 donemi i¢in yaptig1
calismada, Johansen Esbiitiinlesme yontemine gore: IMKB ile birebir olarak TUFE, FO
(Faiz oran1), ve SUE arasinda esbiitiinlesme varken. Cok degiskenli olarak
esbiitiinlesme elde edilememistir. Genel olarak, DK, TUFE ve M1 degiskenlerinin
IMKB’yi pozitif anlaml etkiledigini, FO ve DTD degiskenlerinin ise negatif ve anlamli
etkiledigini bulmuslardir. SUE degiskeni ise anlamsiz ¢ikmistir. Nedensellik
sonuglarina gore, IMKB ile M1 ve DK arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve FO’dan IMKB’ye
dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagmiglardir. VECM varyans ayrigtirmasi:
IMKB en ¢ok kendi soklarindan sonra da sirastyla; FO, TUFE, DTD, M1, DK ve SUE
soklarindan etkilenmektedir.

Erdem, Arslan ve Erdem (2005: 987) 1991:01-2004:01 donemi igin yaptiklari
calismada, IMKB’deki fiyat dalgalanmalarinin yayilmasini agiklamak igin; doviz kuru,
faiz orani, enflasyon ve M1 para arzim1 kullanmiglardir. GARCH metodunu
kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda; enflasyon ve faiz oranindan hisse senedi fiyatlarina
dogru giiclii bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasi goriinmiistiir. M1’den de hisse senedine
dogru ayni yayilma goériinmekte ancak, sanayi iiretiminden herhangi bir degiskene

dogru bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasina yonelik bir kanit elde edilememistir.
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Kirkulak ve Balsari, (2007) calismada, yatirimcilarin kararlarini verirlerken
sirket kdrmi ve enflasyona gore diizeltilmis duran varlik oranmi dikkate aldiklari
seklinde sonu¢ elde etmislerdir. Ayrica c¢alismalarinda, enflasyona gore diizeltilmis
verilerin diizeltilmemis verilerden daha yiiksek 6ngorii giicii oldugu seklindedir.

Mutan ve Canake¢1 (2007) makroekonomik gelismelerin Tiirk hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkilerini aylik veriler kullanmak suretiyle 2000:01 — 2007:04
donemi i¢in incelemislerdir. Calismada kullanilan EKK analizinde, bagimli degisken
olarak ITMKB Ulusal-100 endeksi, makroekonomik faktorler olarak; reel sektorii
temsilen sanayi iretim endeksi (anlamsiz), parasal boyutu temsilen para arzi (+) ve
enflasyon (-), d1:2000 kasim krizi (-), d2: 2002 genel se¢im (+) degiskenleri
kullanilmistir.

Zigiil ve Sahin (2009), 2004:01-2008:12 aylik verilerle ve EKK analizi yaptigi
calismasinda, IMKB ve Tiife arasinda pozitif iliski, IMKB ve [MI(Para arzi),
DK (Déviz Kuru), i(Faiz orani1)] arasinda negatif iliski elde etmistir.

Gengtiirk (2009), Zaman serisi ve 1992-2006 donemi i¢in Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz dénemlerinde: IMKB 100 ile TUFE %5(-) ve M2 %5(+)
arasindaki iliski anlamli ¢ikmistir. TUFE’deki 1 birimlik artis IMKB hisselerini 2.270
birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde diger degiskenler ile SUE,
HBFO, ALTIN ve DOLAR arasindaki iligki anlamli ¢ikmamigtir. Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz olmayan donemlerinde: IMKB ile tiim degiskenler arasinda
anlaml iligki mevcuttur. Bu degiskenlerden sanayi iiretim endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde, tiiketici fiyat endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para arz1 ve
hazine bonosu faiz oran1 % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢gikmistir. Bu dénemde altin,
tiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi iiretim
endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonli iliski
bulunmustur.

Biiytiiksalvarct ve Abdioglu (2010), ADF birim kok testi ve sonra Toda-
Yamamoto yontemiyle 2001-2010 donemi aylik verilerle ¢alismistir. Gegmis borsa
fiyat1 simdiki doviz kuru ve sanayi iiretim endeksindeki degisimin nedenidir. Ayni
zamanda ge¢mis borsa fiyati simdiki altin fiyati, para arz1 ve tiiketici indeksindeki
degisimin nedenidir. Tirkiye i¢in uzun dénemde borsadan makro degiskenlere tek

yonli nedensellik tespit edilmistir. Bu ise borsanin gelecekteki degeri i¢in; doviz, altin,
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para arzi, sanayi iretimi ve enflasyonu oncli gosterge olarak kullanabildigi anlamina
gelmektedir. Doviz kuru, altin fiyati, para arzi, sanayi tiretim indeksi ve enflasyon
oranindan borsa fiyatina dogru Granger nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in borsa
fiyatindan makro degiskenlere uzun dénemde tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi icin yaptiklari
calismalarinda, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Oram, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iligki aragtirtlmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazt makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmistir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlaml1 bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini
negatif ve anlamli bir sekilde etkilemektedir.

Sayilgan ve Sisli (2011) 1999-2006 c¢eyrek donem verileriyle yaptiklari
calismalarinda, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Malezya ve Urdiin (11 iilke) i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon
(TUFE), faiz orani, reel ekonomik faaliyet (GSYIH), déviz kuru (DK), petrol fiyatlari,
para arzi (M1) ve Standart and Poor’s 500 endeksinin (1 bagimli, 7 bagimsiz degisken)
arasindaki iligkileri, dengeli panel veri analizi ile incelemistir. Buna gore; gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin
gostergesi GDP, para arzindaki yiizde degisimin gostergesi M1 ve petrol fiyatlarindaki
ylizde degisimin gostergesi olan PET arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulagilamamistir. Ancak, hisse senedi getirileri ile déviz kuru (negatif yonlii), enflasyon
orant (pozitif yonlii) ve Standard and Poor’s 500 Endeksi (pozitif yonlii) getirileri

arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 saptanmistir.
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NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Egbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Déviz Kuru, DT: Dis
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:
negatif iligki

Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.

2.2.3. Faiz Oraninin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir Incelemesi

Faiz oran1 degiskeni icin literatiirde birgok farkli degiskenin kullanildigi
goriilmektedir. Bunlardan bazilari, hazine bonosu, tahvil, interbank faiz oranlari, DIBS,
mevduat faiz oranlari, vb. sayilabilir. Asagida faiz oranmi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda yapilmis ¢alismalardan Tirkiye disindaki ve igindeki ¢alismalara yer
verilmigtir.

Diger iilkeler icin yapilmis calismalar:

Faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski akademisyenler tarafindan
incelenmis ve incelenmeye de devam etmektedir. Bu anlamda iligkinin oldugu ve bu
iliskinin negatif oldugu yoniinde sonuglar bulan bazi calismalar; Gjerde ve Saettem
(1999), Wongbangpo ve Sharma (2002), Paul ve Mallik (2003), Nasseh ve Strauss
(2004), McMillan (2005), Puah ve Jayaraman (2007), Reilly, Wright ve Johnson (2007).

Bunun yaninda bu iligkinin pozitif oldugunu diisiinen arastirmacilar da
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; Lobo (2002), Apergis ve Eleftheriou (2002), Erdem,
Arslan ve Erdem (2005), Bohl, Siklos ve Werner (2007).

Fama (1981) 1953 sonrasi i¢in yaptig1 ¢calismasinda hisse senedi fiyatlariyla reel
faaliyetler arasindaki etkilesimi incelemis ve hisse senedi getirileri ile GSMH, para arzi,
endiistriyel iiretim, faiz orani ve enflasyonun gecikmeli degerleri gibi reel degiskenler
arasinda giiclii bir pozitif iligki tespit etmistir.

Chen Roll ve Ross (1986) 1958-1984 donemi ABD New York Borsasi igin
yaptiklar1 caligmada, bazi1 ekonomik degiskenlerin (kisa-uzun dénem faiz, beklenen-
beklenmeyen enflasyon, sanayi iiretimi ve bonolar) hisse senedi getirileri ve menkul
deger fiyatlar1 iizerindeki sistematik etkilerini incelemisler ve anlamli iligkiler elde
etmislerdir. Ayrica, hisse senedi getirilerinin ekonomik haberlerden etkilendigi ve
senetlerin bu etkilerle uyumlu bir sekilde fiyatlandigi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica
petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasastyla bir iligkisi olmadigint da bulmuslardir.

Mukherjee ve Naka (1995), Tokyo Stock Exchange-TSE ve alti tane makro
degisken [EX (Exchange Rate), M (Money Supply), CPI (Consumer Price Index), IP
(Industrial Production), LGB (Government Bond Rate-longterm), CMR (Call Money
Market)] arasinda esbiitiinlesme oldugu ve uzun déonemde katsayilarin esnek oldugunu
bulmustur.

Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000: 38-43-44) 1976-1997 dénemi i¢in 19 tane

gelismekte olan lilke i¢in borsa fiyatlar ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi
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iiretimi ve GSYIH gibi makro degiskenleri kullanmislar. Granger nedensellik testi
yapmiglar. Sonug olarak, bazi makro degiskenler ile borsa arasinda bazi iilkeler igin bir
iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Tiirkiye i¢in bir nedensellik elde edememisler.

Habibullah, Azali, Azman-Saini ve Baharumshah (2000: 150) 1981:01-1994:04
donemi i¢in Malezya KLSE Borsasinin fiyati ile alti tane makroekonomik degisken
(para arz1 M1-M2, Milli Gelir, Genel Fiyatlar seviyesi, Faiz oran1 ve efektif doviz kuru)
arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto (1995) tarafindan Onerilen Granger
testi ile arastirmiglardir. Buna gore, borsa fiyati para arzi hari¢ diger degiskenlerden
bagimsizdir. Yani borsa makro degiskenler i¢in bir dnciil degildir. Ancak para arzi borsa
icin bir Onciil gostergedir.

Maysami ve Sim (2001) 1986:Q1-1998:Q4 donemi, Malezya ve Tayland i¢in
yaptiklar1 ¢alismada, VECM yontemiyle Malezya ve Tayland Borsalar1 getirisi ile
makro degiskenler (enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru ve reel ekonomik
faaliyet) arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. 1997 Asya krizinin etkisini yakalamak icin
kukla kullanmiglar ve sonugta bu degiskenler arasinda iligkinin varligina dair kanit ede
etmislerdir. Bu iliski asagidaki Cizelge 2.1’de verilmistir;

Wongbangpo ve Sharma (2002),1985-1996 donemi aylik verilerle, GSMH, faiz
oran1, TUFE, para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlar
tizerindeki etkisini incelemisler ve bu degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
ve kisa donem Johansen egbiitiinlesme iliskisi elde etmislerdir. Ayrica bu
makroekonomik degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina tek yonlii Granger nedensellik
oldugunu bulmuslardir. Bulgularina gore, hisse senedi fiyatlarim1 bu makroekonomik
degiskenlerle 6ngoriilebilecegini ifade etmislerdir.

Rigobon ve Sack (2003) c¢alismasinda, faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu bulmustur.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), 1989:01-2001:12 doneminde, Singapur
borsasindaki sektorel endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki Johansen
esbiitiinlesme testiyle uzun donem iligkisini arastirmiglardir. Buna goére Singapur
Borsast ile kisa-uzun donem faiz orani (+,-), sanayi iretim endeksi (anlamsiz),
enflasyon (+), doviz kuru (-) ve para arzi (+) degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklar
tespit edilmistir.

Olowe (2007) Nijerya borsast ve bazi makro degiskenler (sanayi iiretimi
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi-M1-M2, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz orani) kullanarak 1986:Q4-2004:Q4 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi endeksi ile makro degiskenlerin

esbiitiinlesik olduklarini tespit etmistir. Buna gore iliskinin yOnii; sanayi tretimi (-),
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tiikketici fiyatlar1 endeksi(+), para arzi-M1-M2(+), doviz kuru(-), petrol fiyatlari(+) ve
hazine bonosu faiz orani(+) olarak gergeklesmistir.

Rashid (2008) 1994:06-2005:03 dénemi i¢in yapilmis calismada, Pakistan’da
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler (nominal doviz kuru, piyasa faiz
orani, tiiketici fiyatlar1 indeksi, sanayi {iretimi) arasindaki uzun-kisa donem dinamik
iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analiziyle aragtirmiglardir. Uzun donem iligki ve
cift yonlii (enflasyon harig, ¢iinkii enflasyondan hisse senedine dogru tek yonlii)
nedensellik elde etmislerdir.

Chiang ve Kee (2009) 1991:01-2005:12 donemi igin yaptiklart ¢aligmada,
makroekonomik ve diger degiskenlerin, Singapur Borsasinda yer alan Hotel sirketleri
tizerindeki etkisini arastirmis ve sanayi iiretimi ile para arzi (M2) pozitif etkilerken,
doviz kuru, kisa-uzun dénem faiz ve enflasyon ise negatif etkilemektedir.

Sirucek (2012) ABD ekonomisinde, 1999-2012 dénemi i¢in S&P500 ve DJI
endeksleri icin, enflasyon, faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve
istihdam degiskenlerinin borsa tizerindeki etkisini DW istatistik testi ve dogrusal EKK
ile incelemistir. Bulgulari; petrol fiyatlar1 iki endeksle pozitif, enflasyon iki endeksle
negatif, faiz oran1 ise S&P500 ile pozitif ve DJI ile negatif iliski igerisindedir.

Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalar:

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2004: 8-12), 1990: 01 — 2003:12 dénemi i¢in yaptigi
calismada, Johansen Esbiitiinlesme ydntemine gore: IMKB ile birebir olarak TUFE, FO
(Faiz oran1), ve SUE arasinda esbiitiinlesme varken. Cok degiskenli olarak
esbiitiinlesme elde edilememistir. Genel olarak, DK, TUFE ve M1 degiskenlerinin
IMKB’yi pozitif anlamli etkiledigini, FO ve DTD degiskenlerinin ise negatif ve anlamli
etkiledigini bulmuslardir. SUE degiskeni ise anlamsiz ¢ikmustir. Nedensellik
sonuglarina gore, IMKB ile M1 ve DK arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve FO’dan IMKB’ye
dogru tek yonli nedensellik sonucuna ulagmiglardir. VECM varyans ayristirmasi:
IMKB en ¢ok kendi soklarindan sonra da sirastyla; FO, TUFE, DTD, M1, DK ve SUE
soklarindan etkilenmektedir.

Erdem, Arslan ve Erdem (2005: 987) 1991:01-2004:01 donemi igin yaptiklari
calismada, IMKB’deki fiyat dalgalanmalarmin yayilmasimi agiklamak icin; doviz kuru,
faiz orani, enflasyon ve M1 para arzim1 kullanmiglardir. GARCH metodunu
kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda; enflasyon ve faiz oranindan hisse senedi fiyatlarina
dogru giiclii bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasi goriinmiistiir. M1’den de hisse senedine
dogru ayni yayilma goriinmekte ancak, sanayi iretiminden herhangi bir degiskene
dogru bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasina yonelik bir kanit elde edilememistir.

Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 doénemi igin ¢oklu regresyon analiziyle
yaptig1 ¢alismasinda, Cumhuriyet altini; pozitif, Alman Marki (DM); negatif, Mevduat
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faiz orani; negatif, Uluslararasi Portfoy Yatinmlari (UPY); ise negatif olarak
gergeklesmistir.

Zigiil ve Sahin (2009), 2004:01-2008:12 aylik verilerle ve EKK analizi yaptigi
calismasinda, IMKB ve Tiife arasinda pozitif iliski, IMKB ve [MI(Para arz1),
DK(Déviz Kuru), i(Faiz oran1)] arasinda negatif iliski elde etmistir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 donemi igin yaptiklari
calismalarida, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iliski arastirtlmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazi makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmistir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini
negatif ve anlaml bir sekilde etkilemektedir.

Sayilgan ve Siislii (2011) 1999-2006 c¢eyrek donem verileriyle yaptiklari
calismalarinda, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Malezya ve Urdiin (11 iilke) igin hisse senedi getirileri ile enflasyon
(TUFE), faiz orani, reel ekonomik faaliyet (GSYIH), déviz kuru (DK), petrol fiyatlari,
para arz1 (M1) ve Standart and Poor’s 500 endeksinin (1 bagimli, 7 bagimsiz degisken)
arasindaki iligkileri, dengeli panel veri analizi ile incelemistir. Buna gore; gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin
gostergesi GDP, para arzindaki yiizde degisimin gostergesi M1 ve petrol fiyatlarindaki
ylizde degisimin gostergesi olan PET arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulagilamamistir. Ancak, hisse senedi getirileri ile doviz kuru (negatif yonlii), enflasyon
orani (pozitif yonlii) ve Standard and Poor’s 500 Endeksi (pozitif yonlii) getirileri

arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 saptanmustir.
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NOT: BD: Bagimh Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Esbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Doviz Kuru, DT: Dig
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:

negatif iligki

Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.

2.2.4. Déviz Kurunun Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir Incelemesi

Asagida doviz kurlan ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilmis ¢alismalardan

Tiirkiye disindaki ve i¢indeki ¢aligmalara yer verilmistir.
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Diger iilkeler icin yapilmis ¢calismalar:

Aggarwal (1981), ABD New York ve S&P500 borsa endeksleri ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi 1974:07-1978:12 verileriyle regresyon analizi yardimiyla arastirmis
ve bu iliskinin pozitif bir iliski oldugunu ifade etmistir.

Mukherjee ve Naka (1995), Tokyo Stock Exchange-TSE ve alti tane makro
degisken [EX (Exchange Rate), M (Money Supply), CPI (Consumer Price Index), IP
(Industrial Production), LGB (Government Bond Rate-longterm), CMR (Call Money
Market)] arasinda esbiitiinlesme oldugu ve uzun dénemde katsayilarin esnek oldugunu
bulmustur.

Harvey (1995: 12) calismasinda, doviz kuru riski ve emlak fiyatlar1 ile
gelismekte olan 10 iilkenin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu
degiskenler arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Ayrica doviz kuru
hareketliliginin hisse senedi getirileri (yatirim) iizerinde etkisi olmadig: seklinde sonug
elde etmistir.

Kwon ve Shin (1999: 79-80) 1980:01-1992:12 doénemi igin yaptiklari
calismalarinda, Kore Bilesik Borsasiyla (KOSPI) Kore Kii¢iik Borsast (SMLS), iiretim
endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para arzi-M1 arasindaki iliskiyi, esbiitiinlesme
(VECM) ve Granger nedensellik testi ile arastirmislardir. Buna gore, makroekonomik
degiskenlerin borsa fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu ve borsa fiyatlart ile
makroekonomik degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmiglardir. Bulgulari;
KOSPI ve SMLS igin su sekildedir: iiretim endeksi (+), doviz kuru (-), ticaret dengesi
(+) ve para arz1 (-). Ayrica nedensellik bulgulari: KOSPI ve SMLS i¢in SUE cift yénlii,
doviz kurun, ticaret dengesi ve para arzindan : KOSPI ve SMLS’e ve son olarak
SML’den para arzina seklindedir.

Habibullah, Azali, Azman-Saini ve Baharumshah (2000: 150) 1981:01-1994:04
donemi i¢in Malezya KLSE Borsasinin fiyati ile alti tane makroekonomik degisken
(para arzt M1-M2, Milli Gelir, Genel Fiyatlar seviyesi, Faiz oran1 ve efektif doviz kuru)
arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto (1995) tarafindan onerilen Granger
testi ile arastirmiglardir. Buna gore, borsa fiyati para arzi hari¢ diger degiskenlerden
bagimsizdir. Yani borsa makro degiskenler icin bir onciil degildir. Ancak para arzi borsa
i¢in bir onciil gostergedir.

Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000: 38-43-44) 1976-1997 donemi i¢in 19 tane
gelismekte olan lilke i¢in borsa fiyatlar ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon, sanayi

iiretimi ve GSYIH gibi makro degiskenleri kullanmuslar. Granger nedensellik testi
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yapmislar. Sonug olarak, baz1 makro degiskenler ile borsa arasinda bazi iilkeler i¢in bir
iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir. Tiirkiye i¢in bir nedensellik elde edememisler.

Maysami ve Sim (2001) 1986:Q1-1998:Q4 donemi, Malezya ve Tayland i¢in
yaptiklar1 calismada, VECM yontemiyle Malezya ve Tayland Borsalar1 getirisi ile
makro degiskenler (enflasyon, para arzi, faiz orani, doviz kuru ve reel ekonomik
faaliyet) arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1997 Asya krizinin etkisini yakalamak igin
kukla kullanmislar ve sonucta bu degiskenler arasinda iliskinin varligina dair kanit ede
etmislerdir. Bu iligki asagidaki Cizelge 2.1’de verilmistir;

Wongbangpo ve Sharma (2002),1985-1996 donemi aylik verilerle, GSMH, faiz
oran1, TUFE, para arz1 ve doviz kuru degiskenlerinin, Endonezya, Malezya, Singapur,
Filipinler ve Tayland hisse senedi piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemisler ve bu degigkenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
ve kisa donem Johansen egbiitiinlesme iliskisi elde etmislerdir. Ayrica bu
makroekonomik degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina tek yonlii Granger nedensellik
oldugunu bulmuslardir. Bulgularina gore, hisse senedi fiyatlarin1 bu makroekonomik
degiskenlerle 6ngoriilebilecegini ifade etmislerdir.

Mansor ve Hassanuddeen (2003: 11), 1977:01-1998:08 doéneminde, Malezya
hisse senedi fiyatlari ile dort tane makro degisken (sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, para arzi-M2) kullanarak yaptig1 calismada, hisse senedi fiyatlari
ile sanayi tiretimi ve enflasyon ile pozitif, para arz1 ve doviz kuru ile negatif iliskili
olmak tizere uzun donem esbiitiinlesme iliskisi elde etmislerdir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), 1989:01-2001:12 doneminde, Singapur
borsasindaki sektorel endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki Johansen
esbiitiinlesme testiyle uzun donem iliskisini arastirmislardir. Buna gore Singapur
Borsasi ile kisa-uzun donem faiz orami (+,-), sanayi iiretim endeksi (anlamsiz),
enflasyon (+), doviz kuru (-) ve para arzi (+) degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklari
tespit edilmistir.

Patra ve Poshakwale (2006: 993) 1990-1999 donemi igin Granger nedensellik,
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklari ¢alismada, Yunanistan
borsast ile enflasyon, doviz kuru, para arzi ve ticaret hacmini kullandiklar
calismalarinda; doviz kuru ile borsa arasinda uzun donem iliski elde etmislerdir. Ayrica
esbiitiinlesme analizi sonucunda da borsa ile biitlin makro degiskenlerin egbiitiinlesik
olduklar: tespit edilmistir. Para arzi, enflasyon ve ticaret hacminden borsa endeksine

dogru tek yonlii nedensellik elde etmiglerdir.
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Olowe (2007) Nijerya borsast ve bazi makro degiskenler (sanayi iiretimi
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi-M1-M2, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz orani) kullanarak 1986:Q4-2004:Q4 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢aligsmasinda, hisse senedi endeksi ile makro degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklarini tespit etmistir. Buna gore iligkinin yonii; sanayi tretimi (-),
tiiketici fiyatlar1 endeksi(+), para arzi-M1-M2 (+), doviz kuru (-), petrol fiyatlar: (+) ve
hazine bonosu faiz orani (+) olarak ger¢eklesmistir.

Rashid (2008) 1994:06-2005:03 donemi igin yapilmis ¢aligmada, Pakistan’da
hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler (nominal déviz kuru, piyasa faiz
orani, tiiketici fiyatlar1 indeksi, sanayi liretimi) arasindaki uzun-kisa dénem dinamik
iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analiziyle arastirmiglardir. Uzun donem iliski ve
cift yonlii (enflasyon harig, ¢iinkii enflasyondan hisse senedine dogru tek yonlii)
nedensellik elde etmislerdir.

Chiang ve Kee (2009) 1991:01-2005:12 donemi ig¢in yaptiklari c¢alismada,
makroekonomik ve diger degiskenlerin, Singapur Borsasinda yer alan Hotel sirketleri
tizerindeki etkisini arastirmis ve sanayi iretimi ile para arzi (M2) pozitif etkilerken,
doviz kuru, kisa-uzun dénem faiz ve enflasyon ise negatif etkilemektedir.

Ali, Rehman, Yilmaz, Khan ve Afzal (2010: 312), 1990:06-2008:12 donemi igin
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak yaptiklari
calismada, sanayi iiretimi endeksi ve para arzi ile Pakistan Karachi Borsasi arasinda
esbiitiinlesmenin varligin1 elde etmisler. Enflasyon ve doviz kuru ile bir esbiitiinlesme
elde edilememistir. Nedensellik bulgular;; SUE’den borsaya dogru, Borsadan
enflasyona dogru tek yonlii ve ticaret dengesi ile borsa arasinda c¢ift yonlii nedensellik
vardir. Diger degiskenler (M2 ve dk) ile nedensellik tespit edememislerdir.

Bekhet ve Mugableh (2012: 77-78) 1977-2011 yillik veri ile yaptiklari
calismalarinda, Malezya Borsast (SMI) ile bazi makroekonomik degiskenler (GDP-
GSYIH, Uretici fiyat endeksi-PPI, Tiiketici fiyat endeksi-CPI, Ddviz kuru-ER, ve M3)
arasindaki uzun-kisa dénem denge iligkisini 1977-2011 doénemi i¢in sinir testi (ARDL)
yaklagimi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda; GDP, PPI, CPI, ER ve M3 arasinda
uzun donem denge iliskisini tespit etmigler ve PPI, CPI, ER ve M3 degiskenleri SMI’y1
negatif, GDP ise pozitif yonde etkilemistir. Kisa donem denge iliskisinde ise GDP, PPI
ve ER degiskenleri SMI’y1 negatif, CPI ve M3 ise SMI’y1 pozitif etkilemistir.
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Tiirkiye icin yapilmis ¢calismalar:

Kasman (2004) 1986-2003 donemi aylik verilerle yaptig1 ¢alismasinda, Tiirkiye
icin kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik degiskenlerin (sanayi
tiretim endeksi, M1, enflasyon orani, doviz kuru-DK) oynakligi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sonug¢ olarak, M1’deki oynaklik hisse senedi piyasasindaki oynaklig
aciklarken, hisse senedi piyasasindaki oynakligin déviz kuru ve enflasyondaki oynakligi
aciklamaktadir. Ayrica, makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayict
giiclinli sinamiglar ve hisse senedi piyasast oynaklig1 lizerinde sanayi iiretim endeksi ve
doviz kuru oynakliginin etkili oldugu ve toplam hisse senedi piyasasinda meydana gelen
oynakliktaki degigmelerin % 6’smin makroekonomik oynaklikla agiklanabildigi
seklinde sonug elde etmislerdir.

Yilmaz, Giingor ve Kaya (2004: 8-12), 1990: 01 — 2003:12 dénemi i¢in yaptigi
calismada, Johansen Esbiitiinlesme yontemine gore: IMKB ile birebir olarak TUFE, FO
(Faiz oram), ve SUE arasinda esbiitiinlesme varken. Cok degiskenli olarak
esbiitiinlesme elde edilememistir. Genel olarak, DK, TUFE ve M1 degiskenlerinin
IMKB’yi pozitif anlaml etkiledigini, FO ve DTD degiskenlerinin ise negatif ve anlamli
etkiledigini bulmuslardir. SUE degiskeni ise anlamsiz ¢ikmustir. Nedensellik
sonuglarina gore, IMKB ile M1 ve DK arasinda cift yonlii, TUFE ve FO’dan IMKB’ye
dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagsmiglardir. VECM varyans ayrigtirmasi:
IMKB en ¢ok kendi soklarindan sonra da sirastyla; FO, TUFE, DTD, M1, DK ve SUE
soklarindan etkilenmektedir.

Erdem, Arslan ve Erdem (2005: 987) 1991:01-2004:01 donemi igin yaptiklari
calismada, IMKB’deki fiyat dalgalanmalarinin yayilmasini agiklamak igin; doviz kuru,
faiz orani, enflasyon ve MI1 para arzimm kullanmiglardir. GARCH metodunu
kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda; enflasyon ve faiz oranindan hisse senedi fiyatlarina
dogru giiclii bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasi goriinmiistiir. M1°den de hisse senedine
dogru ayni yayilma goriinmekte ancak, sanayi iretiminden herhangi bir degiskene
dogru bir fiyat dalgalanmasinin yayilmasina yonelik bir kanit elde edilememistir.

Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 donemi igin ¢oklu regresyon analiziyle
yaptig1 ¢alismasinda, Cumhuriyet altini; pozitif, Alman Marki (DM); negatif, Mevduat
faiz orani; negatif, Uluslararast Portfoy Yatinmlari (UPY); ise negatif olarak
gerceklesmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismasinda, doviz kurunun IMKB 100
endeksini etkileyen en dnemli faktér oldugunu ve negatif yonlii bir iliskinin varligim

tespit etmiglerdir. Ancak dis ticaret ile anlamli bir iligki elde edilememistir.
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Ziigiil ve Sahin (2009), 2004:01-2008:12 aylik verilerle ve EKK analizi yaptigi
calismasinda, IMKB ve Tiife arasinda pozitif iliski, IMKB ve [MI(Para arzi),
DK(Déviz Kuru), i(Faiz oran1)] arasinda negatif iliski elde etmistir.

Kiran (2009: 66) 1990:01-2008:07 dénemi i¢in Tiirkiye’de doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme 1iliskisini; iliskiyi sinir testi yaklasimi ile
nedensellik iliskisini ise, Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmis ve bu iki
degisken arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi gozlenmistir. Buna gore, Tirkiye icin, “geleneksel” ve “portfoy
dengesi” yaklasimlarinin gegerli olabilecegini destekler sekilde sonuglar elde etmistir.

Gengtiirk (2009), Zaman serisi ve 1992-2006 donemi i¢in Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz donemlerinde: IMKB 100 ile TUFE %5(-) ve M2 %5(+)
arasindaki iliski anlamli ¢tkmistir. TUFE’deki 1 birimlik artis IMKB hisselerini 2.270
birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde diger degiskenler ile SUE,
HBFO, ALTIN ve DOLAR arasindaki iliski anlamli ¢ikmamistir. Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz olmayan dénemlerinde: IMKB ile tiim degiskenler arasinda
anlamli iliski mevcuttur. Bu degiskenlerden sanayi {iretim endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde, tiiketici fiyat endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para arz1 ve
hazine bonosu faiz orant % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu donemde altin,
tikketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi iiretim
endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonlii iligki
bulunmustur.

Biiyiiksalvarc1 ve Abdioglu (2010), ADF birim kok testi ve sonra Toda-
Yamamoto yontemiyle 2001-2010 donemi aylik verilerle calismistir. Gegmis borsa
fiyat1 simdiki doviz kuru ve sanayi iiretim endeksindeki degisimin nedenidir. Ayni
zamanda geg¢mis borsa fiyati simdiki altin fiyati, para arz1 ve tiiketici indeksindeki
degisimin nedenidir. Tirkiye i¢in uzun donemde borsadan makro degiskenlere tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu ise borsanin gelecekteki degeri i¢in; doviz, altin,
para arzi, sanayi uretimi ve enflasyonu oncii gosterge olarak kullanabildigi anlamina
gelmektedir. Doviz kuru, altin fiyati, para arzi, sanayi iiretim indeksi ve enflasyon
oranindan borsa fiyatina dogru Granger nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in borsa
fiyatindan makro degiskenlere uzun dénemde tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi icin yaptiklari
calismalarinda, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Oram, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlar, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iliski arastirtlmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
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Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazi makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmustir. Yani SUE, KUR, TUFE, Ml,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini
negatif ve anlaml bir sekilde etkilemektedir.

Sayilgan ve Sislii (2011) ¢alismalarinda, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya,
Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Endonezya, Malezya ve Urdiin (11 iilke) i¢in hisse
senedi getirileri ile enflasyon (TUFE), faiz orani, reel ekonomik faaliyet (GSYIH),
doviz kuru (DK), petrol fiyatlari, para arz1 (M1) ve Standart and Poor’s 500 endeksinin
(1 bagimli, 7 bagimsiz degisken) arasindaki iligkileri, dengeli panel veri analizi ile
incelemistir. Buna gore; gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri ile faiz orani,
reel ekonomik faaliyetinin gostergesi GDP, para arzindaki yilizde degisimin gdstergesi
M1 ve petrol fiyatlarindaki yiizde degisimin gdstergesi olan PET arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskiye ulasilamamustir. Ancak, hisse senedi getirileri ile doviz kuru
(negatif yonlii), enflasyon orani (pozitif yonlii) ve Standard and Poor’s 500 Endeksi
(pozitif yonlii) getirileri arasinda anlaml bir iligkinin varligi saptanmistir.

Berke, (2012), doviz kurlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
01.04.2002—31.07.2012 doénemi i¢in FMOLS, CCR ve DOLS yontemleriyle
arastirmigtir. Bulgulari; biitiin testlerin sonucunda aradaki iliski negatif olarak elde
edilmis ve boylece geleneksel portfoy yaklasiminin desteklendigi gorilmistiir.

Basc1 ve Karaca (2013: 170), 1996:01-2011:10 dénemi i¢in IMKB ile doviz
kuru, altin, ithalat ve ihracat olmak iizere dort tane makro degisken arasindaki iliskiyi
SVAR, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemi ile incelemislerdir. Caligmada; IMKB
bagimli degisken diger degiskenler ise bagimsiz degiskenlerdir. Tiim degiskenlerin
mevsimsel hareket ettikleri gozlendigi i¢in bu diizeltilmistir. Sonug olarak, hisse senedi
fiyatlarinin %358’i ithalat tarafindan, doviz kurunun %31°i ise IMKB tarafindan
aciklanmaktadir. Ayrica doviz kurunun % 31’°ini hisse senedi fiyatlar1 agiklamaktadir.
Varyans ayristirmast bulgulari; IMKB, 10 dénem sonunda, %94.77 kendisinden,%2.47
ithalattan, %1.20 ihracattan, %.081 altindan ve %0.72 doviz kurundan etkilenmektedir.
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. - . KULLANILAN EB
YAZAR ULKE ADI DONEMI YONTEM BD NE EFEN[FODKIDT|AFPF
DIGER ULKELER iCiN YAPILMIS CALISMALAR
. HSG
Bekhet ve Mugableh 1977-2011 Zaman Serisi
(2012) Malezya Yillik Esbiitiinlesme (Malezya 1 .
Borsasi)
. 1990:06- Zaman Serisi HSG
ﬁlﬁaﬁs‘:ff‘;al\((‘;gfé) Pakistan 2008:12 Esbiitiinlesme (Pakistan | *
Aylik Nedensellik Borsasi)
1991:01- -
Chiang ve Kee (2009) Singapur 2005:12 Zaman Serisi . HSG +|-1-]-
EKK (Singapur Borsast)
Aylik
Rashid Dakistan 1994:06-2005:3 gab"?ff‘n?erl'fl' HSG "
(2008) Aylik lfleléeisefﬁike (Pakistan Borsas1)| -
1986:Q4- -
Olowe . Zaman Serisi HSG
Nijerya 2004:Q4 v L +l-+]|+] - +
(2007) Ceyrek Esbiitinlesme  |(Nijerya Borsasi)
Patra ve Poshakwale Zaman Serisi HSG
X Yunanistan 1990-1999 Esbiitiinlesme (Yunanistan + + +
(2006: 993) -
Nedensellik Borsasi)
Maysami, Howe ve Malezva 1989:01-2001:12 Zaman Serisi HSG ol+l-1|-
Hamzah (2004) y Aylik Esbiitiinlesme  |(Singapur Borsasi)
Mansor ve Hassanuddeen 1977:01- Zaman Serisi HSG
(2003) Malezya 1998:08 Esbiitiinlegme (Malezya + |+ |+ -
Aylik Nedensellik Borsasi)
Endonezya, + -+ |+
Wongbanano ve Sharma Malezya, Zaman Serisi + -+ |+
Y (%goz) Filipinler 1985-1996 Esbiitiinlesme HSG -] -]+
Singapur, Nedensellik +-1-1-
Tayland +|-1-]-
1986:Q1- - HSG
Maysami ve Sim (2001) | Malezya ve Tayland 1998:Q4 Zaman Serisi (Malezya ve M
VECM +|-1-10
Ceyrek Tayland Borsas1)
. X Zaman Serisi
Kwon ve Shin (1999) Kore 1980'0A1'11§92'12 VECM e H§G +|+ -+
vh Nedensellik ore Borsas1)
Mukherjee ve Naka Zaman Serisi HSG
(1995) Japonya ) Esbiitiinlesme (Tokyo Borsasi) *
Zaman Serisi HSG
Aggarwal (1981) ABD 1974:07-1978:12 EKK (New York ve +
S&P500)
TURKIYE iCIN YAPILMIS CALISMALAR
Zaman Serisi
. 01.04.2002— HSG
Berke (2012) Tiirkiye 31072012 FMOLS, CCR, (IMKB) -
DOLS
. Tiirkiye ve 10 tane daha|  1999-2006 . HSG
Sayilgan ve Sislii (2011) gelismekte olan iilke Ceyrek Panel Veri (IMKB) O[+|0] - 0
. . Zaman Serisi
Ozer, Kaya ve Ozer w1 1996:01-2009:12 o HSG
’ Tirkiye Esbiitiinlesme : +l+H[+H]| -+ -]+
(2011) Aylik Nedensellik (IMKB)
Biiyiiksalvarci ve . B Zaman Serisi HSG
Abdioglu (2010) Tirkiye 2001-2010 Aylik| "o jonsellik (IMKB) N
. .1 Zaman Serisi HSG
Gengtiirk (2009) Tiirkiye 1992-2006 EKK (IMKB) 0|-]0]|0 0
- . .1 2004:01-2008:12 Zaman Serisi HSG
Zigiil ve Sahin (2009 Tiirkiye Aylik EKK (IMKB) +| - -
o . - ZarTJap Serisi HSG + +
Kiran (2009) Tiirkiye 1990:01-2008:07| Esbiitiinlesme :
- (IMKB) + +
Nedensellik
- . . 2004:01-2008:12 Zaman Serisi HSG
Zigiil ve Sahin (2009) Tiirkiye Aylik EKK (IMKB) +|-] -
Dizdarlar ve Derindere Tiirki ) ) HSG -lo
(2008) urkiye (iIMKB)
. . . Zaman Serisi HSG
Albeni ve Demir (2005) Tiirkiye 1991-2000 EKK (IMKB - - +
Erdem, Arslan ve Erdem . 01 . Zaman Serisi HSG
(2005) Tiirkiye 1991:01-2004:01 GARCH (IMKB) 0+ +
Yilmaz, Glingor ve Kaya 1990: 01~ ]?sabr?ifi?n?:g:rsl:e HSG
(2004) Tirkiye 29\(;31,;]12 Nedensellik avks [T
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NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Esbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Déviz Kuru, DT: Dis
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:
negatif iligki
Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.

2.2.5. Thracatin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir incelemesi

Calismalarda dis ticaret, cari islemler hesabi, ithalat ve ihracatin kullanildigi
ancak bu degisken ile ilgili fazla literatiiriin olmadig1 goriilmistiir. Asagida ihracat
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilmis caligmalardan Tirkiye disindaki ve
icindeki ¢aligmalara yer verilmistir.

Diger iilkeler icin yapilmis ¢calismalar:

Kwon ve Shin (1999: 79-80) 1980:01-1992:12 doénemi igin yaptiklart
caligmalarinda, Kore Bilesik Borsasiyla (KOSPI) Kore Kiigiik Borsas1 (SMLS), iiretim
endeksi, doviz kuru, ticaret dengesi ve para arzi-M1 arasindaki iliskiyi, esbiitiinlesme
(VECM) ve Granger nedensellik testi ile arastirmislardir. Buna gore, makroekonomik
degiskenlerin borsa fiyatlar1 iizerinde etkili oldugunu ve borsa fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenlerin egbiitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir. Bulgulari;
KOSPI ve SMLS i¢in su sekildedir: iiretim endeksi (+), doviz kuru (-), ticaret dengesi
(+) ve para arz1 (-). Ayrica nedensellik bulgulari: KOSPI ve SMLS i¢in SUE cift yonlii,
doviz kurun, ticaret dengesi ve para arzindan: KOSPI ve SMLS’e ve son olarak
SML’den para arzina seklindedir.

Patra ve Poshakwale (2006: 993) 1990-1999 donemi igin Granger nedensellik,
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizleri ile yaptiklar galismada, Yunanistan
borsast ile enflasyon, doviz kuru, para arzi ve ticaret hacmini kullandiklar
calismalarinda; doviz kuru ile borsa arasinda uzun donem iliski elde etmislerdir. Ayrica
esbiitiinlesme analizi sonucunda da borsa ile biitlin makro degiskenlerin egbiitiinlesik
olduklar: tespit edilmistir. Para arzi, enflasyon ve ticaret hacminden borsa endeksine
dogru tek yonlii nedensellik elde etmislerdir.

Ali, Rehman, Yilmaz, Khan ve Afzal (2010: 312), 1990:06-2008:12 dénemi igin
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak yaptiklar
calismada, sanayi Uretimi endeksi ve para arzi ile Pakistan Karachi Borsasi arasinda
esbiitiinlesmenin varligini elde etmisler. Enflasyon ve doviz kuru ile bir esbiitiinlesme
elde edilememistir. Nedensellik bulgular;; SUE’den borsaya dogru, Borsadan
enflasyona dogru tek yonlii ve ticaret dengesi ile borsa arasinda c¢ift yonlii nedensellik

vardir. Diger degiskenler (M2 ve dk) ile nedensellik tespit edememislerdir.
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Tiirkiye icin yapilmis ¢calismalar:

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2004: 8-12), 1990: 01 — 2003:12 donemi igin yaptigi
calismada, Johansen Esbiitiinlesme yontemine gore: IMKB ile birebir olarak TUFE, FO
(Faiz oram), ve SUE arasinda esbiitiinlesme varken. Cok degiskenli olarak
esbiitiinlesme elde edilememistir. Genel olarak, DK, TUFE ve M1 degiskenlerinin
IMKB’yi pozitif anlaml etkiledigini, FO ve DTD degiskenlerinin ise negatif ve anlamli
etkiledigini bulmuslardir. SUE degiskeni ise anlamsiz ¢ikmistir. Nedensellik
sonuglarina gére, IMKB ile M1 ve DK arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve FO’dan IMKB’ye
dogru tek yonlii nedensellik sonucuna ulagmiglardir. VECM varyans ayristirmasi:
IMKB en ¢ok kendi soklarindan sonra da sirastyla; FO, TUFE, DTD, M1, DK ve SUE
soklarindan etkilenmektedir.

Dizdarlar ve Derindere (2008) calismasinda, doviz kurunun IMKB 100
endeksini etkileyen en onemli faktor oldugunu ve negatif yonli bir iliskinin varligim
tespit etmiglerdir. Ancak dis ticaret ile anlamli bir iligki elde edilememistir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi icin yaptiklari
calismalarida, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iligki aragtirilmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazi makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmustir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini
negatif ve anlaml bir sekilde etkilemektedir.

Basci ve Karaca (2013: 170), 1996:01-2011:10 dénemi igin IMKB ile doviz
kuru, altin, ithalat ve ihracat olmak iizere dort tane makro degisken arasindaki iliskiyi
SVAR, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemi ile incelemislerdir. Calismada; IMKB
bagimli degisken diger degiskenler ise bagimsiz degiskenlerdir. Tiim degiskenlerin
mevsimsel hareket ettikleri gozlendigi i¢in bu diizeltilmistir. Sonug olarak, hisse senedi
fiyatlarinin %358’i ithalat tarafindan, doviz kurunun %31°i ise IMKB tarafindan
aciklanmaktadir. Ayrica déviz kurunun % 31’°ini hisse senedi fiyatlar1 agiklamaktadir.
Varyans ayristirmasi bulgulari; IMKB 10 dénem sonunda, %94.77 kendisinden,%2.47
ithalattan, %1.20 ihracattan, %.081 altindan ve %0.72 doviz kurundan etkilenmektedir.
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Cizelge 2.6: Dis Ticaret (Ihracat) ve Hisse Senetleri Uzerine Literatiir incelemesi

ULKE > . KULLANILAN EB
YAZAR ADI DONEMI YONTEM BD NE EF|EN|(FO|DK|DT|AF|PF
DiGER ULKELER iCiN YAPILMIS CALISMALAR
Ali, Rehman, Yilmaz, 1990:06- Zaman Serisi HSG +
Khan ve Afzal Pakistan 2008:12 Esbiitiinlesme (Pakistan
(2010) Ayhik Nedensellik Borsasi) )
Patra ve Poshakwale . Zanjap serisi HS(.;
(2006) Yunanistan| 1990-1999 Esbutunlespne (Yunanistan + + +
Nedensellik Borsasi)
1980:01- Zaman Serisi HSG
Kwon ve Shin (1999) Kore 1992:12 VECM (Kore Borsast) + |+ -+
Ayhk Nedensellik

TURKIYE iCIN YAPILMIS CALISMALAR

oy 1996:01- Zaman Serisi HSG ihracat, %1.20 oraninda
Baser ve Karaca (2013) | Tirkiye | %19.79 SVAR (IMKB) agiklamaktadir
> - 1996:01- Zaman Serisi
Ozer, I((;gfl‘)/e Ozer Tiirkiye 2009:12 Esbiitiinlesme (H\H/S(GB) + |+ |+ -]+ |-+
Aylik Nedensellik
Dizdarlar ve Derindere Tiirki ) ) HSG 0
(2008) urkiye (IMKB)
. 1990: 01— Zaman Serisi
Yilmaz, %‘ggg veKaya) rkiye | 2003:12 Esbitiinlesme (i'ﬁlfB V7S B (O (O
Aylik Nedensellik

NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Esbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Doviz Kuru, DT: Dig
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:
negatif iligki
Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.
2.2.6. Emtia Uriinlerinden Baz1 Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina
Etkisi Literatiir incelemesi
Emtia tiriinleri, 6zellikle de teknolojik ve haberlesme yoniinden oldukga gelismis
bir finansal diinyada, yatirimeilar i¢in kaldiragl cazip {iriinler sunmaktadir. Bu tirlinler
arasinda IMKB’yi en ¢ok etkilemesini bekledigimiz; Altin ve Petrol iiriinleri calismaya
dahil edilmistir. Altin hem Tiirkiye’de hem de diinyada 6nemli bir yatirim araci haline
gelmis olmasi nedeniyle, petrol ise iiretim alaninda énemli bir girdi olmasi nedeniyle
tercih edilmistir. Asagida bu iki liriinle yapilmis ¢aligmalar verilmistir.
2.2.6.1. Altin Fiyatlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir
Incelemesi
Calismalarda, altin fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyle ilgili
fazla literatiir olmadig1 goriilmiistiir. Asagida altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda yapilmis ¢aligmalardan Tiirkiye i¢indeki ¢alismalara yer verilmistir. Altin
fiyatlar1 degiskeni i¢in, Cumhuriyet altini, Londra altin fiyatlari, kiilge altin fiyatlar
vb., degiskenlerin farkli ¢calismalarda kullanildig1 goriilmiistiir.
Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalar:
Albeni ve Demir (2005), 1991-2000 donemi igin ¢oklu regresyon analiziyle
yaptigi ¢alismasinda, Cumhuriyet altini; pozitif, Alman Marki (DM); negatif, Mevduat
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faiz orani; negatif, Uluslararasi Portfoy Yatinmlari (UPY); ise negatif olarak
gerceklesmistir.

Gengtlirk (2009), Zaman serisi ve 1992-2006 donemi icin Coklu Dogrusal
Regresyona gore kriz dénemlerinde: IMKB 100 ile TUFE %5(-) ve M2 %5(+)
arasindaki iliski anlamli ¢ikmistir. TUFE’deki 1 birimlik artis IMKB hisselerini 2.270
birimlik azalisa neden olmaktadir. Ayrica kriz donemlerinde diger degiskenler ile SUE,
HBFO, ALTIN ve DOLAR arasindaki iliski anlamli ¢ikmamistir. Coklu Dogrusal
Regresyona goére kriz olmayan donemlerinde: IMKB ile tiim degiskenler arasinda
anlaml iligki mevcuttur. Bu degiskenlerden sanayi iiretim endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde, tiiketici fiyat endeksi % 5 anlamlilik diizeyinde, altin, dolar, para arz1 ve
hazine bonosu faiz oran1 % 1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu donemde altin,
tiiketici fiyat endeksi ve para arzi ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi liretim
endeksi, dolar ve hazine bonosu faiz oranlar1 ile endeks arasinda negatif yonlii iliski
bulunmustur.

Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), ADF birim kok testi ve sonra Toda-
Yamamoto yontemiyle 2001-2010 donemi aylik verilerle calismistir. Gegmis borsa
fiyat1 simdiki doviz kuru ve sanayi iretim endeksindeki degisimin nedenidir. Ayni
zamanda ge¢mis borsa fiyatt simdiki altin fiyati, para arzi ve tiiketici indeksindeki
degisimin nedenidir. Tirkiye i¢in uzun dénemde borsadan makro degiskenlere tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu ise borsanin gelecekteki degeri icin; doviz, altin,
para arzi, sanayi Uretimi ve enflasyonu Oncli gosterge olarak kullanabildigi anlamina
gelmektedir. Doviz kuru, altin fiyati, para arzi, sanayi iiretim indeksi ve enflasyon
oranindan borsa fiyatina dogru Granger nedensellik tespit edilmistir. Tiirkiye i¢in borsa
fiyatindan makro degiskenlere uzun dénemde tek yonlii nedensellik goriilmiistiir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), 1996:01-2009:12 dénemi icin yaptiklari
calismalarinda, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi,
Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi
arasindaki iligki aragtirtlmistir. Calismada yontem olarak, EKK, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri kullanilmistir.
Calismada sonug olarak, hisse senedi fiyat1 ile bazi makro IMKB degiskeni ile tiim
degiskenler regresyonlarda katsayilar anlamli ¢ikmustir. Yani SUE, KUR, TUFE, M1,
ALTIN degiskenlerindeki bir degisim IMKBE degiskenini pozitif ve anlamli bir sekilde
etkilemekte iken, FAIZ ve DTD degiskenlerindeki bir degisim ise IMKBE degiskenini

negatif ve anlaml bir sekilde etkilemektedir.
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Bal1 ve Cinel (2011), altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadig1 yéniinde bir sonug elde etmislerdir. Ancak IMKB 100 Endeksi’ndeki
degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktér oldugu ve bunun yani
sira altin fiyatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi
yoniinde sonug elde etmislerdir.

Basc1 ve Karaca (2013: 170), 1996:01-2011:10 donemi i¢in IMKB ile doviz
kuru, altin, ithalat ve ihracat olmak iizere dort tane makro degisken arasindaki iliskiyi
SVAR, etki-tepki ve varyans ayristirmasi yontemi ile incelemislerdir. Caligmada; IMKB
bagimli degisken diger degiskenler ise bagimsiz degiskenlerdir. Tiim degiskenlerin
mevsimsel hareket ettikleri gdzlendigi i¢in bu diizeltilmistir. Sonug olarak, hisse senedi
fiyatlarinin  %58’i ithalat tarafindan, doviz kurunun %31°i ise IMKB tarafindan
aciklanmaktadir. Ayrica doviz kurunun % 31°ini hisse senedi fiyatlar1 agiklamaktadir.
Varyans ayrigtirmasi bulgular;; IMKB 10 dénem sonunda, %94.77 kendisinden,%2.47
ithalattan, %1.20 ihracattan, %.081 altindan ve %0.72 doviz kurundan etkilenmektedir.

Cizelge 2.7: Altin ve Hisse Senetleri Uzerine Literatiir incelemesi

ULKE . . KULLANILAN EB
YAZAR ADI DONEMI YONTEM BD NE EF|EN|FO|DK| DT |AF|PF
TURKIYE iCiN YAPILMIS CALISMALAR
o 1996:01- Zaman Serisi HSG Altin, %0.81 oraninda
Baser ve Karaca (2013) | Tiirkiye | %1599 SVAR (IMKB) agiklamaktadir
. . 1995:08- . HSG
Bali ve Cinel (2011) Tiirkiye 2011:03- Panel Veri (IMKB + | +
. ) 1996:01- Zaman Serisi HSG
Ozer, Kaya ve Ozer (2011) | Tirkiye 2009:12 Esbiitiinlesme (IMKB) + |+ |+ + +
Aylik Nedensellik
Biiyiiksalvarci ve Abdioglu . 2001-2010 Zaman Serisi HSG
(2010) Tirkiye |7 a o Nedensellik imkB) | T | Y * *
- . Zaman Serisi HSG
Gengtiirk (2009) Tiirkiye 1992-2006 EKK (IMKB) 0 0|0 0
. . o Zaman Serisi HSG
Albeni ve Demir (2005) Tiirkiye 1991-2000 EKK (IMKB - - +

NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Esbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Doviz Kuru, DT: Dig
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:
negatif iligki
Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.

2.2.6.2. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi Literatiir

Incelemesi
Asagida petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilmis ¢aligmalardan
Tirkiye disindaki ve i¢indeki calismalara yer verilmistir.
Diger iilkeler icin yapilmis ¢calismalar:
Sadorsky (1999) VAR-SOP-GARCH analizi kullanarak 1947.1 - 1996.4 donemi

icin yaptig1 ¢aligmasinda, petrol fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin hisse
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sendi fiyatlari {izerinde 6nemli etkileri oldugunu ve bu etkinin negatif oldugu sonucuna
ulagmistir.

Gjerde ve Saettem (1999), sekiz tane makro degisken (borsa getirisi, fo, enf, stie,
tiketim, OECD stie, dk ve pf) kullanarak OECD iilkeleri igin petrol soklarinin hisse
senedi piyasasina etkilerini Multi VAR analiziyle incelemistir. Bulgulari: petrol
soklarinin hisse senedi piyasasina pozitif etki yaptig1 seklindedir.

Olowe (2007) Nijerya borsast ve bazi makro degiskenler (sanayi iiretimi
endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi, para arzi-M1-M2, déviz kuru, petrol fiyatlar1 ve
hazine bonosu faiz orami) kullanarak 1986:Q4-2004:Q4 donemi ig¢in Johansen
esbiitiinlesme analizi yaptig1 ¢alismasinda, hisse senedi endeksi ile makro degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklarini tespit etmistir. Buna gore iligskinin yonii; sanayi tretimi (-),
tiiketici fiyatlar1 endeksi (+), para arzi-M1-M2 (+), doviz kuru (-), petrol fiyatlar1 (+) ve
hazine bonosu faiz oran1 (+) olarak gerceklesmistir. Petrol iilkesi od. I¢in kiyasla
bizimle sonuglari

Tiirkiye icin yapilmis calismalar:

Giiler, Tung ve Orgun (2010), 2000-2009 dénemi igin yaptiklar1 esbiitiinlesme
analizi sonucunda bulgular1; petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarinda ve elektrik
endeksinde onemli bir gosterge oldugunu ve petrol fiyatlarindan IMKB’ye dogru
nedensellik elde etmisglerdir.

Sayilgan ve Siislii (2011) 1999-2006 ceyrek donem verileriyle yaptiklari
calismalarinda, Tiirkiye, Macaristan, Polonya, Rusya, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika,
Endonezya, Malezya ve Urdiin (11 iilke) i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon
(TUFE), faiz oram, reel ekonomik faaliyet (GSYIH), doviz kuru (DK), petrol fiyatlar1,
para arz1 (M1) ve Standart and Poor’s 500 endeksinin (1 bagimli, 7 bagimsiz degisken)
arasindaki iligkileri, dengeli panel veri analizi ile incelemistir. Buna gore; gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel ekonomik faaliyetinin
gostergesi GDP, para arzindaki yiizde degisimin gostergesi M1 ve petrol fiyatlarindaki
ylizde degisimin gostergesi olan PET arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkiye
ulagilamamistir. Ancak, hisse senedi getirileri ile doviz kuru (negatif yonlii), enflasyon
orani (pozitif yonlii) ve Standard and Poor’s 500 Endeksi (pozitif yonlii) getirileri
arasinda anlaml bir iliskinin varlig1 saptanmustir.

Bal1 ve Cinel (2011), altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadig1 yoniinde bir sonug elde etmislerdir. Ancak IMKB 100 Endeksi’ndeki
degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktér oldugu ve bunun yani
sira altin ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi’ni pozitif yonde

etkiledigi yoniinde sonug elde etmislerdir.
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Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), 2005-2012 haftalik verilerle, regresyon
analizi ile yaptiklar1 ¢aligmada, IMKB 100 endeksinin; altin fiyatlar1 arasindaki iliski
pozitif, doviz kuru (DK) ile arasindaki iliski ise negatif isaretli olarak elde edilmistir.

Aksoy ve Topcu (2013), 2003:01-2011:12 donemi igin esbiitiinlesme ve
regresyon analizi kullanarak altin ile hisse senedi arasindaki iliskiyi negatif, UFE ile
hisse senedi arasindaki iliskiyi pozitif, altin ile IMKB arasindaki iliskiyi negatif
korelasyon, altin ve enflasyon arasindaki iliskiyi pozitif korelasyon olarak bulmuslardir.
Ayrica IMKB ile altin ve enflasyon (UFE, TUFE) arasindaki iliskiyi negatif, DIBS ile
arasindaki iliskiyi pozitif korelasyon olarak elde etmislerdir. Altin ile IMKB ve altin ile
DIBS arasindaki iliski Engle-Granger esbiitiinlesme analizine gore anlamli degildir.
IMKB’den altina dogru (%10) nedensellik vardir. Johansen esbiitiinlesme sonuglari ise
anlamli ¢ikmustir. Hata diizeltme terimi sadece DIBS, hisse ve altin icin istatistiksel

olarak anlamli ¢tkmistir. UFE ve TUFE icin ise anlamsiz ¢ikmustir.

Cizelge 2.8: Petrol ve Hisse Senetleri Uzerine Literatiir incelemesi
KULLANILAN EB

YAZAR ULKE ADI DONEMI YONTEM BD NE EF|EN|FO|DK|DT|AF|PF
DiGER ULKELER iCiN YAPILMIS CALISMALAR
1986:Q4- - HSG
Olowe . Zaman Serisi -
Nijerya 2004:Q4 o (Nijerya | + | - | + | + | - +
(2007) Ceyrek Esbiitiinlesme Borsast)
Gjerde ve Saettem Zaman Serisi
(1999) OECD - VAR HSG +
Sadorsky (1999) ABD 1947.1 - Zaman Serisi HSG

1996.4 |VAR-SOP-GARCH | (S&P500)

TURKIYE iCIN YAPILMIS CALISMALAR

Aksoy ve Topcu 2003:01- Zaman Serisi HSG

(2013) Tirkiye 2011:12 | Esbitinlesme | (IMKB) | © o+
Alvt’:?s;‘fﬁ(ggﬁrk Tirkiye 20052012 |  Zaman Serisi | HSG N
(2012) haftalik EKK (IMKB)
. ... | Turkiye ve 10 tane
Sayilgan ve Siislii . 1999-2006 . HSG
(2011) daha gel;;l]I(l:kte olan Ceyrek Panel Veri (IMKB) 0|+ |0 0
Bali ve Cinel .l 1995:08- - HSG
(2011) Tiirkiye 2011:03 Panel Veri (IMKB et
. Zaman Serisi ) ;
Giiler, Tung ve . ) o HSG Petrol fiyatlarindan IMKB’ye dogru
Orgun (2010) Tiirkiye 2000-2009 Elslzlégg{:ﬁﬁie (IMKB nedensellik vardir

NOT: BD: Bagimli Degisken, HSG: Hisse Senedi Getirileri (Borsa Endeksi), EB: Egbiitiinlesme, NE:
Nedensellik, EF: Ekonomik Faaliyetler, EN: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: Doviz Kuru, DT: Dig
Ticaret (DT, ithalat, ihracat), AF: Altin Fiyatlari, PF: Petrol Fiyatlari, 0: Anlamsiz, +: pozitif iliski, -:
negatif iligki

Kaynak: tarafimizdan diizenlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. VERI, EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIRIK
BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, analize dahil edilecek makroekonomik degiskenlerin
elde edilmesi, belirlenmesi ve tanimlanmasi verilmistir. Verilerin temininden sonra
serilerin 6zellikleri mevsimsel etkiler giderilmistir.

Daha sonra c¢alismada kullanilan yontemlerin metodolojisi ve ardindan bu
yontemlerin uygulanmasi sonucunda elde edilen ampirik bulgular ve yorumlari

verilmistir.

3.1. VERI

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler 1992:01 ile 2012:06
donemlerine ait veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerin kaynak ve
donemleri belirlenmistir. Bu veri setinin olusmasi i¢in makroekonomik deiskenlerin

belirlenmesi ve serilerin mevsimselliklerinin giderilmesi anlatilmistir.

3.1.1. Makroekonomik Degiskenlerin Belirlenmesi

Uygulamada modele dahil edilecek verilerin se¢iminde ya da modelin dogru
fonksiyonunun belirlenmesi i¢in arkada iktisadi kuramlarin bulunmasi gerekmektedir.
Ancak bu her zaman miimkiin olmayabilir. Boyle bir durumda arastirmaci en uygun
model i¢in literatlirden, istatistik ve ekonometrik yontemlerden veya gozlem (deneme

yanilma) yoluyla modeli belirlemek durumunda kalabilir (Gujarati, 1999: 67).

3.1.1.1.  Literatiire Gore Degiskenlerin Belirlenmesi

Kwon ve Shin (1999) calismalarinda; Kore Borsasi, iiretim endeksi, doviz kuru,
ticaret dengesi ve para arzini kullanmiglardir.

Black ve Fraser, (2003)¢alismalarinda; ABD, S&P500 Borsa fiyatlar1 ile 30
giinliik hazine bonosu degiskenlerini kullanmislardir.

Chen, Roll ve Ross (1986) calismalarinda; uzun ve kisa donem faiz oran,
beklenen ve beklenmeyen enflasyon, sanayi liretim endeksi ve tahvilleri kullanmiglardir.

Yusof ve Majid (2007) calismalarinda; efektif doviz kuru, para arzi, sanayi

tiretim endeksi, federal fonlar ve Malezya borsast degiskenlerini kullanmislardir.
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Bilson, Brailsford ve Hooper (2001) c¢alismalarinda; 20 tane gelismekte olan
piyasalarin borsalar1 ile doviz kuru, para arzi, emtia fiyatlar1 gibi degiskenleri
kullanmislardir.

Kearney ve Daly (1998) ¢alismalarinda; enflasyon, faiz oranini, sanayi iiretimi,
cari acik ve para arzi gibi degiskenleri kullanmislardir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011) ¢alismalarinda, IMKB-100 Endeksi ile Faiz Oranu,
Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlar1, Déviz Kuru ve
Tiiketici Fiyat Endeksi degiskenlerini kullanmiglardir.

3.1.1.2. Korelasyon Analizine Gore Degiskenlerin Belirlenmesi

Regresyonla yakindan iliskili olan korelasyon analizinin yapilmasindaki amag,
iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin giiciinii ya da derecesini 6lgmektir. Ayrica
korelasyon kurami biiyiik oranda rassallik varsayimina dayanmaktadir (Gujarati,1999:
21).

Korelasyon analizi, finansal degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak
oOlgtilmesi i¢in kullanilmaktadir. Ayrica, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri
ve riskleri arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesinde kullanilan en 6nemli katsayidir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998).

Korelasyon analizinin finans, portfoy ve hisse senetleri agisindan onemi ise,
Markowitz cesitlendirmesi i¢in herhangi bir portfoyiin getirisi feda edilmeksizin,
portfoyde olusan riski minimuma indirgemek i¢in portfoydeki menkul kiymetlerin
se¢imi icin aralarinda negatif iliski bulunan menkul kiymetlerin bir araya getirilmesidir.
Markowitz c¢esitlendirmesi yalin ¢esitlendirmeden daha analitik olup korelasyon
analizini kullanir. Menkul kiymetler arasinda korelasyon azaldik¢a portfoyilin riski
minimuma inmektedir (Fisher ve Jordan, 1979: 499).

Korelasyon analizinde, bir ana kiitleden segilen iki ya da daha fazla 6rneklem bu
orneklemler arasindaki etkilesimin seviyesine bir katsay1 yardimiyla bakilmaktadir. Bu
katsay1 korelasyon analizi sonucunda elde edilen korelasyon katsayisidir ve “r” ile
gosterilmektedir (Karaca, 2006: 11).

Korelasyon katsayisinin degerleri, -1 ile +1 arasinda (hesaplamalarda 0
degerinin de alindigi olabilir) degismektedir. Korelasyon katsayisi -1 ise, 6rneklem
icindeki menkul kiymetlerin veya degiskenlerin arasinda ters yonlii (negatif) ve tam bir

iligki s6z konusudur. Benzer durumda korelasyon katsayis1 +1 ise, bu sefer érneklem
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icindeki menkul kiymetlerin veya degiskenlerin arasinda aym yonlii (pozitif), tam ve
kuvvetli bir iliski s6z konusudur. Eger korelasyon katsayis1 0 olursa bu durumda
degiskenler arasinda herhangi bir etkilesimin olmadig1 durum séz konusu olmaktadir”.
Korelasyon katsayist r’yi degerlendirirken, drnek gozlem sayist (N)’in 6nemi oldukga
fazladir. Eger gozlem sayisi ¢ok fazla ise r’nin 0.25'e kadar diismiis degeri bile anlamli
sayilabilmektedir. Eger gozlem sayisi, 10-15 gozleme dayaniyorsa bu durumdaki
degerlendirmelerde r’nin 0.71 {istiinde olmasi istenir. Populasyona goére normal
sayilabilecek oranda gozlem sayisi igin ise genellikle r; 0-0.49 arasinda ise korelasyon
zayif, 0.5-0.74 arasinda ise orta derecede, 0.75-1 arasinda ise kuvvetli iliski vardir
seklinde yorumlanmaktadir. Korelasyon analizi basit olabilecegi gibi ¢oklu da
yapilabilmektedir. Cesitli korelasyon katsayilar1 vardir. Bunlardan bazilari; Pearson
korelasyon katsayisi, Canonical korelasyon katsayist ve kismi korelasyon katsayisi
olarak ifade edilebilir. Caligmada, en yaygin kullanimi olan Pearson korelasyon76
katsayis1 tercih edilmistir (Sahinler, ET: 22.02.2013: 14-16; www.istatistikmerkezi.com,
ET: 22.02.2013).

Bu caligmada da Eviews 7.1 programi yardimiyla korelasyon testi yapilmig ve

elde edilen sonuclar asagidaki c¢izelgede verilmistir:

Cizelge 3.1. Secilmis Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Korelasyon IMKB| AF | ENF | FO | PF |SUE | DK |iHR
iIMKB 1.000
AF 0.981] 1.000
ENF 0.987| 0.989| 1.000
FO -0.720] -0.748| -0.701] 1.000
PF 0.984| 0.992| 0.991] -0.748| 1.000
SUE 0.867| 0.879| 0.841] -0.885| 0.876| 1.000
DK 0.972] 0.971] 0.991] -0.619| 0.974] 0.769| 1.000
IHR 0.986| 0.994| 0.997| -0.726| 0.995| 0.865| 0.983| 1.000!

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.

Cizelge 3.1’¢ gore, makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyon testi
sonucunda elde edilen katsayilar verilmistir. Buna gore IMKB ile aralarinda en ¢ok

iligki olacagi disiinlilen degiskenler secilmistir. FO (faiz orani) haricinde diger

" Daha fazla bilgi igin; Andersen, Bollerslev, Christoffersen ve Diebold (2007) Practical Volatility and
Correlation Modeling for Financial Market Risk.

2XYY
LXY ==~ N qee
r = 0 — = —2_ formiilii ile hesaplanir ve Pearson korelasyon katsayisi olarak
J(Z x2-2X) )(2 yz- &Y ) VSxxSyy

ifade edilir (http://davidmlane.com/hyperstat/A51911.html, ET: 21.02.2013 ). Ayrica t testi ile korelasyon

— —r2
katsayisinin 6nem testi yapilabilir: t = % ~tpn_2,a/2 Olup Sy = ’1n_r2 dir.

76
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degiskenlerin tamami IMKB ile pozitif iliskili, FO ile IMKB ise negatif iliskilidir.
Portfoy yaklagimina gore bu istenen bir durumdur. Ciinkii portfdy olusturulurken

negatif iligkili menkul kiymetler tercih edilmektedir.

3.1.1.3. Mevsimsellik ve Makroekonomik Degiskenler

Degiskenler iizerinde olasi mevsimselligin etkilerinin en iyi hangi yontem
kullanilarak yok edilebilecegi ve degisik mevsimsellikten arindirma yontemlerinin bir
degiskenin zaman serisi Ozellikleri iizerindeki etkileri literatiirde su g¢alismalarda
incelenmistir: Lovell (1963), Jorgenson (1964), Grether ve Nerlove (1970), Gersovitz
ve MacKinnon (1978), Barsky ve Miron (1989), Jaeger ve Kunst (1990), ve Hylleberg
(1992a), (Alper ve Aruoba, 2001: 2).

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde, regresyona giren biitiin
degiskenlerdeki diizenli mevsimsel hareketlerin belirlenmesi ve yok edilmesi
katsayilarin tahmin gilivenirliligini arttirmaktadir. Mevsimselligin belirlenip yok
edilmesindeki temel sebeplerden birincisi, mevsimsel hareketlerin degiskenler tistiinde
ek bir hareketlilik yapmasi, ikincisi ise, mevsimsel degismelerin bagimli ve bagimsiz
degiskenler iizerinde olusturduklari etkileri ayn1 olmayabilir (Alper ve Aruoba, 2001:
2).

Avrupa’nin = %80’t TRAMO/SEATS mevsimsel diizeltme yoOntemini
kullanirlarken % 55 yalnizca TRAMO/SEATS, %41°i ise TRAMO/SEATS ve X-12-
ARIMA yontemleriyle birlikte kombinasyonlarini kullanmaktadirlar. Yakin zamanda
ise X-13-ARIMA-SEATS yonteminin % 68’lere ulasacagi tahmin edilmektedir
(Foldesi, Bauer, Horvath ve Urr, 2007: 18-19).

Calismada yer alan makroekonomik degiskenlerin mevsimsellikleri, toplam ve
carpan sekilleri olan Census X-12 ve Tremo/Seats yontemlerini kullanmaya izin veren
Demetra+ (ver:1.03.2114), Eviews 7.1 (2110 build) ve Gretl (1.9.9) programlariyla
incelenmis ve karsilastirilmistir. Sonugta Census X-12 mevsimsel diizeltme yontemi
tercih edilmistir’’. Makroekonomik serilerin mevsimsellik incelemesi sonucunda SU
(Sanayi Uretimi) serisi ile X (fhracat) serilerinde mevsimsel etki goriilmiis ve Eviews
7.1 programi ve Census X-12 prosediirii ile ilgili serilere mevsimsel diizeltme
uygulanmistir.

Bu incelemeler sonucunda calismada kullanilacak makroekonomik degiskenler;
Borsa Endeksi (IMKB100=IMKB), Ekonomik Biiyiime (Sanayi Uretim Endeksi-

""ABD Sayim Biirosu’nun, yaymladig verilerdeki mevsimselligi yok etmek igin kullandig1 bir yéntemdir
(Hylleberg, 1992).
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SU_SA=SUS), Para Arz1-(M1=M), Déviz Kuru (DK), Fiyatlar Genel Seviyesi (Tiiketici
Fiyat Endeksi-Enflasyon, TUFE=ENF), Diinya Altin Fiyatlar1 (AF), Petrol Fiyatlar
(Brent Petrol) (PF), Ihracat (X SA=IHS) ve Faiz Orani1 (FO) serileri secilmistir.
Boylece, calismada analiz edilecek seriler belirlenmis olmaktadir. Bu degiskenlerden;
IMKB, MI1, IHS, ENF, FO ve SUE degiskenleri daha c¢ok Tiirkiye piyasasini
yansitirken DK, PF ve AF degiskenleri uluslararasi faktorler olarak diisiiniilmiistiir.
Calismada Tiirkiye ekonomisi igerisinde yar alan 1992:01-2012:06 donemine ait
246 aylik veriler kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler, Cizelge 3.2’de

verilmistir.
Cizelge 3.2: Veri Seti
Degiskenin .

Degisken . Dénem-Boyut
s18 Modeldeki Aciklamalar Kaynak y
Adi (M)

Adi
Istanbul 1986 yilina gore
Menkul IMKB diizenlenmis endeks (Ulusal TCMB 1992:01-2012:06,
Kiymetler 100 Endeksi-XU100) (evds.tcmb.gov.tr) T=246
Borsasi degerleridir.
Mevsimsel diizeltmesi
yapilmis ve endeks
Ekonomik ; dizenlemesi 2005 ythna TCMB 1992:01-2012:06,
- SUE gore yapilmistir (Ekonomik _
Biiyiime . . . . (evds.tcmb.gov.tr) T=246
biiyiimeyi temsilen sanayi
iiretim endeksi
kullanilmistir).
Enflasyon i
(Tiiketici N igggn‘{éﬁﬁi e TCMB 1992:01-2012:06,
Fiyat N Y (evds.tcmb.gov.tr) T=246
: degerleridir.
Endeksi)
1 Ay Vadeli . .
Faiz Oran1 FO Agirliklandirilmis Mevduat (evi ds-[(f:m'\gBOV tr) 1992'3_1__224%12'06’
Faiz Oran1 % degerleridir. ' gov. -
Déviz Kuru TL/USD Giinlikk TL
doniistimii yapilmis kur TCMB 1992:01-2012:06,
(ABD DK y . _
- degerlerinden aylik (evds.tcmb.gov.tr) T=246
Dolari=$)
ortalamalar1 hesaplanmustir.
Mevsimsel diizeltmesi
yapilmig ve Milyon $ 1 .
Thracat IHR degerleri TCMB’nin doviz TcvB 1992'01_ 2012:06,
. (evds.tcmb.gov.tr) T=246
kuru tizerinden TL
doniistimii yapilmistir
Diinya Diinya genelindeki 10ns 1992:01-
Altin AF altnin § degeri TCMB'nin | g0y c0 vahoo.com | 2012:06, T=246
. doviz kuru tizerinden TL
Fiyatlar1 e e
doniisimii yapilmustir.
%‘ﬁ?ﬁ? Diinya $ degeri TCMB’nin 1992:01-
petrol PF ddviz kuru iizerinden TL finance.yahoo.com 2012:06, T=246
Fiyatlar doniistimii yapilmustir.

Degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir ve gosterim

kolaylig1 nedeniyle logaritmay1 temsilen bir degisken kullanilmamistir. Modelde tam

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur.
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logaritmik modeller tercih edilmistir. Veriler; Yahoo.com’un Finans web sayfasi
(finance.yahoo.com) ve TCMB Elektronik Veri Dagitim  Sistemi'nden

(evds.tcmb.gov.tr) elde edilerek gerekli doniisiimler uygulanmustir.

3.2. EKONOMETRIK METODOLOJi: YAPISAL
KIRILMALI BiRiM KOK TESTLERI

Politika degisiklikleri, finansal krizler veya dogal afetler neticesinde
makroekonomik degiskenlerin zaman serilerinde yapisal degisimler meydana
getirebilmektedir. Degiskenler farkli donemlerde tilke ekonomisinden kaynaklanan veya
digsal olarak bazi nedenlerden dolay1r yapisal degisime ugrayabilirler. Bu yapisal
degisimler, i¢sel veya digsal nedenlerden kaynaklanabilmektedir.

Calismada kullanilan seriler analize dahil edilirken, serilerde olasi yapisal
degisimlerin dikkate alinmamasi veya dikkate alinan yapisal kirilma sayisinin eksik
olmas1 yapilacak analizde hatali sonucglar iireterek ¢alismanin giivenilirligini
diisiirebilecektir (Yilanc1 ve Oztiirk, 2011: 265).

Yukarida bahsedilen yapisal kirilmalarin olmasint goz ardi etmek veya bunun
yaninda yapisal kirilmay1 dikkate almak ancak birden fazla olmasi dikkate alinmaz ise
hatali sonuglar elde edilebilir. Geleneksel birim kok testleri olan Genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller; ADF) testinin kullanilmasi, “Hp: birim kok™ temel
hipotezini kabule yonlendirme egiliminde olacaktir. Ayrica birden fazla olan yapisal
kirilmanin dikkate almayan birim kok testlerinin kullanilmast da bu durumun benzerini
ortaya ¢ikarabilecegi igin temel hipotez “Ho: birim kok™ varsayiminin reddedilememesi
durumu ile karsilagilmaktadir (Ben-David, Lumsdaine ve Papell, 2003: 3-4).

Tiirkiye ekonomisi 1992 ile 2012 yillar arasinda hem icsel hem de dissal
nedenlerden kaynaklanan krizler yasamistir. Bunlardan ilki 1994 Nisan ayinda
olmustur. Tkincisi ise 2001 Kasim, {i¢iinciisii 2002 Subat ayinda gerceklesen krizler olup
bu krizler Tirkiye ekonomisinin yapisindan kaynaklanan nedenlerden dolay1 yasanan
krizlerdir. Ayrica 1994 yilinda Meksika krizi, 1997 yilinda Asya krizi, 1998 Rusya krizi
ile 2008 yilinda kiiresel c¢apta meydana gelen kriz dissal etkiler olup Tiirkiye
ekonomisini degisen oranlarda etkilemistir.

Bu igsel ve dissal nedenlerden dolayr c¢alismada kullanilan degiskenlerde

calismanin kullanildigr bu dénemlerde birden fazla kirilma olacagi diigiiniilmektedir.
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Bundan dolay1 ¢alismada birden fazla yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri
analiz tercih nedeni olmustur.

Birim kok smamalar1 sonrasinda calismadaki uzun donem ve kisa donem
iligkiler, degiskenlerde goriilebilecek kirilmalari dikkate alan es biitiinlesme testleri
yardimiyla arastirilmistir. Yani caligmada sec¢ilmis makroekonomik degiskenler ile
IMKB arasindaki kisa ve uzun donem iliski yapisal kirilmalar altinda es biitiinlesme
testleri ile analiz edilmistir.

Asagida yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri ve yapisal kirilmalar
altinda gecerli olan es biitlinlesme testleri ile ilgili genel bilgiler verilmis ve ardindan bu
testler neticesinde elde edilen ampirik bulgular degerlendirmeler 1s181nda sunulmustur.

3.2.1. Duraganhk Kavrami ve Birim Kok Testleri

Duraganlik, “biiyiik sayilar yasasi-LLN” ve “merkezi limit teoremi-CLT ’nin
varsayimlarini basite indirgeyen bir kavramdir. “Ortalamasiyla varyanst zaman i¢inde
degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi
doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siireg
icin duragandir” denilmektedir (Gujarati, 1999: 713).

Iki degisken arasinda regresyon iliskisinin kurulabilmesi igin serilerin zaman
icinde kararllikla ilgili varsayimlar1 saglamas1 gerekmektedir. Birim kok siirecini i¢inde
barindiran  serilerin  regresyonda  kullanilmasi  halinde  sahte  regresyonla
karsilagilabilecegi i¢in yapilan analizlerin hatali sonuglar vermesine neden olacaktir
(Granger ve Newbold, 1974).

Ekonometrik anlamda tanimlar1 ve 6nemi belirtilen duraganlik, iktisadi anlamda
ise serinin gecmis donedeki degerlerinden ne kadar etkilendigini belirlenmesi anlamina
gelmektedir. Yani, seriye gelen herhangi bir sokun etkisinin durumu hakkinda bilgi
verir. Buna gore, sokun etkisinin gelecek donemlerde etkisinin devam edip
etmeyecegini gdstermektedir.

Esbiitlinlesik zaman serilerinin stokastik bir trend ya da bir birim kok icerdigi
diistiniilmektedir. Esbiitiinlesik seriler duragan degil ise, bu zaman serilerine gelen
herhangi bir sokun etkisinin devam ettiginin bir gostergesidir. Ciinkii duragan olan
zaman serileri herhangi bir soktan sonra ortalamasina geri donmektedir. Ancak,
aralarinda esbiitiinlesme bulunan zaman serileri uzun dénemde dahi maruz kaldig1 sok

nedeniyle sok dncesi seviyelerine geri donemez (Yiicel ve Guo, 1994: 36).
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Bir zaman serisi duragan ise, regresyonlarin sonuglar1 sahte olmayacaktir. Bu
acidan serilerin duraganliklarinin analiz edilmesi g¢alismada uygulanacak yontemler
acisindan ¢ok onemlidir.

Asagida yeni nesi birim kok testleri hakkinda bilgilere yer verilmistir. Bu testler
duraganligi test etmede kullanilan klasik yOntemleri tamamlayic1 olarak

kullanilmaktadir. Asagida verildigi sekilde saf rassal yliriiylis modeli olmak {izere;

y, =Dy, , +€ (3.1)
e, ~WN(O, 02) ,

Modelde yer alan -1 <®<larasinda degismekte ve® ile ilgili li¢ durum soz

konusudur:

1) ®=1: Gegmisteki gozlemler ile cari donemdeki gozlemler ayni onemdedir
(agirliktadir).

2) ®<I1 Cari donemdeki gézlemlerin agirli (6nemi) ge¢misteki gézlemlere oranla

daha fazladir.

3) ®>1 Gegmisteki gozlemlerin agirligi (6nemi) cari donemdekilere oranla daha

fazladir.

Birim kok testlerinde modelde yer alan ®ile ilgili yukaridaki ii¢ durum hipotez
olarak su sekilde ifade edilmektedir: bos hipotez Ho, alternatif hipotez de Ha olmak
tizere; Ho: ®@=1 (birim kok igerir) hipotezine karsilik Ha: ®<1 (birim kdk i¢ermez)
hipotezi test edilir. Alternatif hipotez kabul edilirse serinin duragan oldugu ifade edilir.

Uygulamalarda daha kullanisli olmasi nedeniyle ®=1 yerine
y = (® — 1) = 0 hipotezi test edilmektedir.

Gecikmenin belirlenmesi ¢alismada kullanilan testler i¢in ¢ok Onemlidir.
Ornegin, ADF ve PP testlerinin giiciiniin gecikme sayisina duyarli oldugu elde
edilmistir (Schwert 1989, Agiakoglou ve Newbold 1992)78. Bundan dolay1 ¢alismada
kullanilacak gecikme sayisinin dogru belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme sayisinin

belirlenmesi alaninda bazi ¢alismalar yapilmistir. Bunlardan Schwert (1989) ve Ng-

"8 Ayrica daha fazla bilgi i¢in; G.S. Maddala ve In-Moo Kim (1998)’deki 77. Sayfaya bakilabilir.
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Perron (1995) sayilabilir. Ng ve Perron (1995) gecikme sayisinin tespitine dair g¢esitli
Oneriler sunmus ve tavsiyelerde bulunmustur. Daha fazla bilgi i¢in ilgili kaynaklar
incelenebilir.

Asagida yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri ve yapisal kirilmalar
altinda gecerli olan es biitlinlesme testleri ile ilgili genel bilgiler verilmis ve ardindan bu

testler neticesinde elde edilen ampirik bulgular degerlendirmeler 1s181inda sunulmustur.

3.2.2. Gecikme Sayilarinin Tespiti

Gecikme sayilar1 ekonometride onemli bir yere sahip olu hesaplanmasi i¢in

kullanilan yontemlerden burada ii¢ tanesi verilmistir. Bunlardan birincisi, “pratikte T

orneklemin boyutunu gostermek {izere IT ”formiiliiyle hesaplanmaktadir (Bozoklu ve
Yilanci, 2010: 599).

Gecikme sayilarinin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden ikincisi Ng-
Perron tarafindan Onerilmistir. Ng ve Perron (2001) calismasinda gecikme sayisinin

belirlenmesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir:

Pric =argmin _,  MAIC(p) (3.2)

2(tr(p) +p)

3.3
T — Pmax ( )

MAIC(p) = In(62) +

~2 \T
n Zt=pmax+1 Vt-1

TT(p) = 65
1 T
~2 £2
oF E &
T — Pmax b 41
=Pmax

P = Pmic olarak secilmistir. Formiilde kullanilan mic= modifiye edilmis bilgi
kriterini (Modified Information Criteria), MAIC=Modifiye edilmis Akaike Bilgi
Kriterini (Modified Akaike Information Criteria) temsil etmektedir. Diger notasyonlar
icin ilgili kaynaga bakilabilir. Calismada bu yontem tercih edilmedigi i¢in daha fazla
ayrint1 verilmemistir.

Ng Perron (2001), calismasinda MAIC kriterinin DF-GLS testinde ve sifir

frekansta spektral yogunluk fonksiyonun otoregressif tahminin yapilmasinda tercih
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edilmesini onermistir. Ng-Perron, bundan dolay1 kalici olan makroekonomik verilerin
analizinde (otoregresif katsayilarin toplamindaki sapma p’ye baglidir) MAIC yada daha
genel anlamda MIC kullanilmasini tavsiye etmis, ayrica sadece birim kdokler i¢in MIC
kullanilmasini diger durumlar i¢in kullanilmamasii tavsiye etmislerdir (Giiloglu,
2012).

Gecikme sayisinin hesaplanmasinda kullanilan yontemlerden {igiinclisii Schwert
tarafindan gelistirilmistir. Calismada maksimum gecikme sayisi belirlenirken Schwert
(1989:151) tarafindan oOnerilen formiil hesaplanmasinin kolay olmasi nedeniyle tercih

edilmistir. Buna gére maksimum gecikme sayis1 Schwert (1989: 151)’e gore iki sekilde

%
. T
|4 - |nt {4(@) :l (34)

. [ T %}
hzzlnt12(———) (3.5)
100

dir. Bu iki formiil de veri seti aylik oldugu durumda kullanilabilir. Bu formiile

hesaplanmaktadir:

gore alinabilecek maksimum gecikme sayist p,,,, olmak iizere asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

. T\
Pmax = int|12. (m)

olup formiilde kullanilan notasyonlar asagida verilmistir.

Pmax—maksimum gecikme sayisi
T=veri setinin zaman boyutunu gdostermektedir.

Buna gore calismada kullanilan veri setinin zaman boyutu olan T=246"°

yukaridaki formiilde yerine yazilirsa;

_ 246\ /4
Pmax = int|12. (—) = 15,028

¥ Schwert (1989: 151) galismasinda bu hesaplamayla ilgili 6rnek vermistir. Ornek: T=100 igin ; I, =
4 ve l;, =12 ayrica T=1000 igin; I, = 7 ve l;, = 21 olarak hesaplanmistir. Dha fazlasi i¢in ilgili
kaynak incelenebilir.
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olup buradan caligmada kullanilacak maksimum gecikme sayisinin yani py,q,=15
minimum gecikme sayisi ise p, = 5 ve p;, = 15 hesaplamalarindan 4 olarak alinmasi
gerektigi tespit edilmigtir.

Birim kok testlerinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC)
bilgi kriterleri serinin en kii¢iik gecikmeyi (¢alismada k kullanilmis) se¢cmeye egimlidir
(Ng ve Perrron, 2001: 1519).

3.2.3. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Serilerde ortaya cikabilecek yapisal degisiklikleri dikkate almadan birim-kok
testi yapmak sonuglarin giivenirligini ve testin giiciinii azaltir. Yapisal kirilmanin olmasi
halinde, kurulan modelden yararlanilarak tahmin edilen regresyon dogrusu, gercek
regresyon dogrusundan farkli ve zaman serisi analizinin duraganlik analizi yoluyla
yapilan tahminlerin zayiflamasina neden olmaktadir (Perron, 1989).

Ayrica birim kok analizlerinde dikkat edilmesi gereken bir baska nokta ise,
serinin kendisinde var olan yapisal kirtlmalarin birim kdk analizinde sifir hipotezinin
reddedilmemesine neden olabilecegi seklindedir. Serinin kendisinde var olan ve zaman
iginde bir kirllma igeren egim dogrusunun etrafinda duragan hareketi halinde, egime
kars1 kullanilan standart birim kok analizlerinin sifir 6nsavimi reddetmekte basarisiz
olduklar1 elde edilmistir (Perron ve Vogelsang, 1992 ve 1993).

Caligmanin bu boliimiinde oncelikle duraganlik kavrami iizerinde durulmus ve
serilerin duraganligi incelenmistir. Duraganlik incelemesi asamasinda Oncelikle
geleneksek birim kok testleri ve ardindan 6zellikle Tiirkiye ekonomisinin kirilganlik
konusunda hassas olmasindan dolay1 yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri
tercih edilmistir.

Serilerin duraganliginin incelenmesinde kullanilan en yaygin testler arasinda;
Genisletilmis Dickey Fuller-ADF (1979) testi, Phillip ve Peron (1988) (PP) testi,
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS) testleri sayilabilir. Bu testlerden
en yaygin olanlar ise hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip
olduklar1 hipotezine dayanan ADF testi (ADF testi kullanilirken hata terimleri arasinda
korelasyon bulunmadiginin ve sabit varyansin bulundugunun test edilmesi

gerekmektedir) ve ADF testinin gelistirilmisi olan ve alternatifi olan, hata terimlerindeki
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seri korelasyon ve degisen varyansi dikkate alan parametrik olmayan bir test yontemi
olan Phillip ve Peron (1988) (PP) testi oldugu sdylenebilir.

Nelson ve Plosser (1982)’in ¢alismalarinda hemen hemen tiim makroekonomik
zaman serilerinin genellikle bir birim kok igerdigini bulmuslardir (Glynn, Perera ve
Verma, 2007:66). Bundan dolay1 degiskenlerin birim koklerinin test edilmesi
gerekmektedir.

Yapisal kirilmanin literatiiriine bakilirsa; Perron (1989), Christiano (1992),
Banerjee, Lumsdaine and Stock (1992), Zivot-Andrews (1992)*°, Perron and Vogelsang
(1992)’in galigsmalar1 sayilabilir.

Ayrica ¢oklu yapisal kirilmanin literatiirti; ; Perron (1997), Lumdaine ve Papell
(1997), Bai ve Perron (1998s,b), Clemente, Montafiés ve Reyes (1998) ve Ohara
(1999)’nin galismalar1 sayilabilir.

Perron (1989), birim kok testi yapisal kirilma tarihinin bilindigi (yani digsal)
varsayimina dayanmaktadir. Bundan dolay1 bu teste ¢esitli elestiriler yapilmaktadir. Bu
elestirilerin basinda kirilma noktasinin dissal olarak belirlenmesinden kaynaklanan ve
bdylece veriden bagimsiz oldugu varsayilan test stratejilerinin tutarliliginin ortadan
kalkmasidir (Libanio, 2005: 155).

Perron (1989) testinde dissal belirlenen kirilma tarihinin igsel belirlenebilmesine
imkan taniyan testler gelistirilmistir. Christiano (1992), Banerjee, Lumisdaine and Stock
(1992), Zivot-Andrews (1992), Perron and Vogelsang (1992), Lumsdaine ve Papell
(1997, 1998), Perron (1997), Bai-Perron (1998), Lee ve Strazicich (2003), Kapetonias
(2005) ve Carrion-i-Silvestre (2009)’in Lagrange Multiplier (LM)birim kok testleri ise
yapisal kirilma tarihinin bilinmedigini yani i¢sel olarak belirlendigini varsaymaktadir.

Yapisal kirllma, diizeyde, egimde ve hem diizeyde hem de egimde olmak iizere
ti¢ baslik altinda siniflandirilmaktadir.

Bu calismada yapisal kirilma tarihinin bilinmedigi yani igsel olarak belirlendigi
ve coklu kirilmay1 dikkate alan birim kok testlerinden; giincel olmasi nedeniyle iki
kirilmay1 dikkate alan; Lee-Strazicich (2003) birim kok testi ve bes kirilmayr dikkate
alan Carrion-i Silvestre (2009) birim kok testleri tercih edilmistir. Dolayisiyla tez

8 flk dort caligmayu literatiir olarak vermistir. Bunlardan Perron (1989) yapisal kirilmayi ilk dikkate alan
caligma olarak vermistir (Byrne ve Perman, 2006:2).
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kapsami geregi asagida c¢alismada kullanilan birim kok testlerinin teorisine yer
verilmistir.

Cesitli yapisal kirilma testleri bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; Perron (1989),
Zivot-Andrews (1992), Bai-Perron (1997, 1998), Kapetenois (2002), Lee-Strazicich
(2003) ve Carrion-i-Silvestre (2009) testleri sayilabilir. Calismada bu testler arasindan;
Zivot-Andrews (ZA) (1992), Lee-Strazicich (LS) (2003) ve Carrion-i-Silvestre (CIS)
(2009) testleri kullanilmigtir.

Calismada kullanilacak olan ZA, LS ve CIS testleri ile ilgili 6nce yOntemin
metodolojisi sonra yontemin veri setine uygulanmasi sonucunda elde edilen bulgular
verilmistir.

3.2.3.1.  Zivot-Andrews Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bu testin Perron (1989) testinden farki yapisal kirilmanin digsal degil igsel
oldugu varsayimina dayanmasidir. Perron (1989) testine benzer {i¢ adet farkli

regresyonla ¢alisilmaktadir. Perron (1989)’un modeli (Zivot-Andrews, 1992: 253):
Model (A): y; = u+dD(Tg): + Yi—1 + €4,
Model (B): ye = iy + ¥e-1 + (42 — 42)DU; + &,
Model (C): ye = g + ye-1 +dD(Tp)¢ + (2 — 42)DU; + €y,

olup Model (A)’da diizeyde digsal degisiklige, Model (B)’de egimde (trend)
dissal degisiklige ve Model (C)’de ise hem diizeyde hemde egimde digsal degisiklige
izin verilirse asagidaki yeni modeller elde edilmektedir (Zivot-Andrews, 1992: 253):

Model (A): y¢ = u + 0,1 + B + ¥1DU(A) + Zf:l 8; Ay + &,
. Tp "
DU, =1,t >TAigin, A = T ve DU; = 0 diger durumlarda.

Model (B): y: = u+ 0y, + B + YZDB*t(j') + Z?:l 6; Ay _; + &,
DB*, =t—TAt > TAicinve DB*, = 0 diger durumlarda.
Model (C): ye = u+ 0y, + B + Y1DUt(i) +y,DB* (1) + Z?:l 8iAye—; + &,
tai(Alns) = inf (£5:(1)), A€(0,1),i = 4,B,C.

t5i(A) <xe(A)



157

Kirilma noktasi: A = T?b olup, k. (4) asimptotik dagilimda kritik degerin

boyutunu gostermektedir (Zivot-Andrews, 1992: 254).

Bu elde edilen modeller ZA testinin modelleri olmaktadir. ZA testinde, kirilma
noktast ADF-test istatistiginin degerinin en kii¢iik oldugu nokta olarak alinmaktadir.
Son noktalar1 ortadan kaldirmak icin bastan ve sondan [x,1-k] kiigiik olan1 (infimumu)
tizerinden 6rneklem kesilmektedir (k=truncation). Burada A belirlenmis oluyor. k =% 5,
% 10 veya % 15 almabilir. Bu kesme degeri olup serinin basindan ve sonundan %
dilimine gelen kismi kesilerek atilmakta ve kalan kismin basindan baglayarak elde
edilen her ADF-test istatistiginin minimumu (inf) olan deger alinmaktadir. Kritik

degerleri ilgili modeller igin, Zivot-Andrews(1992)’in ¢alismasinda verilmistir.
ZA testinin bos hipotezi, Hy: |6] = 1 ve alternatif hipotezi, H,: |0 < 1'dir.

Testin uygulanmasindan sonra hesaplanan ADF-test istatistiklerinin minimumu
degeri, Zivot-Andrews (1992) caligmasinda verilen ilgili tablo degerinden biiyiik
oldugunda Hp hipotezi reddedilmekte ve serinin birim kok i¢ermedigi karar
verilmektedir (Zivot ve Andrews, 1992). Perrron (1989) calismasinda Model A ve
Model C’yi rapor etmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada da Model A ve Model C rapor

edilmistir.
3.2.3.2.  Lee-Strazicich Yapisal Kirilmalh Birim Kok Testi

Yapisal kirilmanin birden fazla olmasi halinde eger dikkate alinmayan bir
yapisal kirilma bulunuyorsa yapilan analizler hatali sonuglar iiretecek ve giicii diistik
olacaktir. Lee ve Strazicich (2003) (LS) hem yapisal kirilmay1 igsel belirleyen hem de
bir den fazla yani iki kirilmaya izin veren bir test gelistirmistir. Bu testin hesaplanmasi
icin Perron (1989)’daki Model (A) sabitte kirilmaya izin veren, Model (B) egimde
kirtlmaya izin veren ve Model (C) sabitte ve trendin egiminde kirilmaya izin veren
modeller dikkate alinmistir. Buna gore, asagidaki model i¢in test siireci ile Model (A)

ve Model (C) kullanilmaktadir:
Y, =0Z, +¢€, (3.6)

et = ﬁet_l + Et’ £t~lld(0, 0-2) (LS, 2003' 1082)
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Yukaridaki modelde Z, digsal degiskenleri temsil eden vektordiir. LS testi
Perron’un ve Zivot-Andrews’in tersine A ve C modelleriyle ¢aligmaktadir. Ciinkii
Model (B) trend’de bir kerelik kirilmaya izin vermekte ve ¢ok fazla anlamli

olmamaktadir.
Buna gore, Model (A) sabitte iki kirilmaya izin vermektedir:
Model (A): y, =6'Z; +e;, e = Per_1 + &,
Z. = [1,t,Dy4, Dyt Lt=Tgi+1, j=1,2igin,
D;; = 0 iger durumlarda.
olup, formiilde kullanilan T} ; ifadesi kirllma donemlerini ifade etmektedir.
Model (C)’de sabitte ve trendin egiminde iki kirilmaya izin vermektedir:
Model (C):y, =8'Z, +e;, e =Per_1 + €,
Zy = [1,t,D1¢, Dat, DTy, DTt ]’
DTy =t =Tg; +1, j=1,2icin,
D;; = 0 diger durumlarda.

Sonrasinda Model (A) ve Model (C)’nin alternatif hipotezler altindaki doniistimleri

yeniden belirlenir. Sonrasinda elde edilen modelin hipotezleri asagidaki sekildedir:
LS testinin bos hipotezi, Hy: ¢ = 0 ve alternatif hipotezi, H,: ¢ < 1'dir.

LS testinde kirilma tarihleri Grid-Search (i1zgara taramasi) siireci yardimiyla

igsel olarakbelirlenmektedir:

LM, =inf 5(2),
LM, =inf (),

LS testinde de kirilma noktalar1 Zivot-Andrews testine benzer sekilde test
istatistiginin minimum oldugu noktalar olarak belirlenmektedir. Yine benzer bigimde
son noktalart ortadan kaldirmak i¢in [k,1-x] kiicik olam1 (infimumu) iizerinden

orneklem kesilmektedir. Calismada bu deger i¢cin % 10 i¢in yapilmistir (LS, 2003:
1083).
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Asimptotik dagilim ve igsel iki kirilmali LM testi asagidaki sekilde bir siireg
izler (LS, 2003: 1084):

-1 T
. 16.92 % (m) 2
LMp:.Qf[r‘zu\iB (r)? | dr/,

. 1o r (m) 2 7%
LM, = inf - I\LB (n? | dr|.

0

LS testinde Lagrange-Multiplier (LM) test istatistigi  yardimiyla
hesaplanant istatistiklerinin minimum oldugu noktalar belirlenmektedir. Hesaplanan
degerler LS (2003) c¢alismasinda ilgili tabloda yer alan kritik degerlerle
karsilagtirilmaktadir. Buna gore, hesaplanan t istatistigi, tablodaki kritik degerden
biiyiik ise H, hipotezi RED edilir ve yapisal kirilmalar altinda, seride birim kok vardir

kararina varilir.

LS testi prosediiriinde siire¢ otokorelasyondan, deterministik trendlerden ve

kirilmalardan arindirilmaktadir.

Buraya kadar olan ZA ve LS birim kok testlerinin hipotezleri geregi Hyhipotezi
reddedilirse, yapisal kirtlmanin bulunmadigi ya da birim koékiin bulunmadigi gibi bir
durumla karsilagilmaktadir. Burada reddedilen yapisal kirilma mi1? Yoksa birim kok

mii? Tercih zorluguna diisiilebilmektedir.
3.2.3.3.  Carrion-i — Silvestre Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Carrion-i-Silvestre, Kim ve Perron (2009) (CIS) ¢alismalarinda maksimum 5
tane yapisal kirilmaya izin vermisler ve bu yapisal kirilma noktalarini igsel olarak
belirlemiglerdir. CIS testi, Bai ve Perron (2003)’un c¢alismalarinda kullandig1 dinamik
programlama yaklasimini kullanmis ve gerekli algoritmalarla yapisal kirilma noktalarini
yari-fark (quasi-differencing®!, quasi-GLS)yaklasimini kullanarak, ayrica Perron ve
Rodr'iguez (2003) calismasinin yardimiyla hata kareler toplaminin minimuma

indirgenmesiyle elde etmislerdir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009: 1767).:

81Quasi-Differencing yaklasimi hakkinda daha fazla bilgi icin: Sourafel GIRMA (2000) calismasi
incelenebilir.
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A=argmin,_,, S(&,4), S(& A)=min,_,, S(&1) (37

ve infimum 6zelliklerinden kirilmalar yeniden tanimlanirsa;
A(e)={(4,... A,); |/11+1 —ﬂ,|| >g (i=1...m), L =¢e, A <l-¢}

olup & minimum kesme oranini ifade etmekte ve literatiirle iligkili olarak

£=0,15 olarak alinmistir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009: 1768).

CIS testi, T=100, 200, 300 ve 1000 kez replikasyonla (yineleme) yapilmis ve
sonuglar1 Carrion-i-Silvestre vd. 2009: 1773-1774 Grafik 2 ve Grafik 3’de verilmistir.
Kiictlik 6rneklemlerde testin giicli daha kiiciik elde dilmistir. Bu gostermistir ki, CIS testi
kiiciik orneklemlerde de kullanilabilir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009: 1772-1775). CIS
testinde yer alan stokastik veri liretme siireci asagidaki sekilde baglamaktadir (Carrion-i-

Silvestre vd. 2009: 1757):
y, =d, +u, (3.8)

U =au,_, +V, t=0,..,T (3.9
Uzun dénem varyanslar, kisa donem varyanslar ve kirilmalarin modelde
belirtilmesi ve eklenmesinden sonra ve Perron (2003) dinamik programlama ve quasi-

differencing yaklasimiyla siire¢ devam ettiriliyor.

Siire¢ sonunda ¢alismada bes farkli test istatistigi ortaya ¢ikmustir (Carrion-i-

Silvestre vd., 2006: 16-18; Carrion-i-Silvestre vd., 2009: 1768):

P (A%) ={S(a,2°) —aS (@, A")}/ S*(1°)
MPTGLS (1°) = |:62T2i yt{l + (_‘]__(_:)T ’195 :|/ S(1°)?

%

MZtGLS (/10) _ (T —19{2 _ S(/’LO)Z)[4S(/'LO)2T 722 S\/tzlj

T 1/2
MSBGLS (/10) — (S(/’to)_ZT_ZZ ytZ_IJ
t=1

MZZ2 (2% = (97 —S(A%)*)T (kTZZ 9312
CIS testinin bos hipotezi, Hy: Yapisal kirilfnalar altinda birim kok vardir ve

alternatif hipotezi, Hy: Yapisal kirilmalar altinda birim kok yoktur, seklindedir.
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CIS testinde H, ve H, hipotezleri, yukaridaki formiiller yardimiyla hesaplanan
t istatistikleri CIS (2009) c¢alismasinda ilgili tabloda yer alan kritik degerlerle
karsilastirilmaktadir. Buna gore, hesaplanan t istatistigi, tablodaki kritik degerden
biiyiikk ise H, hipotezi RED edilir ve yapisal kirilmalar altinda, seride birim kokiin

olmadigi (serinin duraganligi elde edilir) kararina varilir.
3.2.3.4.  Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde serilerin duraganlik tespiti i¢in ZA (1992), LS (2003)
ve CIS (2009) yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri kullanilmis, sonuglari

ve degerlendirmeleri agsagidaki cizelgede verilmistir.

Genel olarak ZA, LS ve CIS yapisal kirllma testlerinin Ho hipotezleri teorik
boliimde verilmistir. Bu testler sonucunda elde edilen test istatistikleri kritik degerden
biiylik oldugu durumda temel hipotez red, kiiciik oldugunda ise temel hipotez kabul
edilmektedir. Temel hipotez kabul edilirse; serilerin birim kok igerdigi kabul edilerek,
serinin duragan olmadigi sonucu elde edilmektedir. Benzer sekilde temel hipotez
reddedilirse; serilerin birim kok icermedigi elde edilerek, serilerin duragan oldugu

sonucu elde edilmektedir.

Bu bdliimde serilerin tesadiifii yiiriiyiis izleyip izlemedikleri birim kok testleri
sonucunda belirlenmis olacaktir. Bunun belirlenmesinin 6nemi bulgularin sonunda

verilmistir.

Testlerin sonuglariyla ilgili agiklamalarn bir kismi teori kisminda bir kismi da

cizelgelerin altinda verilmistir.



Cizelge 3.3: Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Makroekonomik Degiskenler icin ZA, LS ve CIS Model-C Birim Kok Testi Ampirik Bulgular:

ZA Ls CS MODEL A (SABITTE KIRILMA)
Degisken Hesaplanan Istatistikler Kritik Degerler

Model A | ModelC | Model A Model C PT MPT MZA | MSB | MzT PT [ MPT | MZA | MSB | MzZT
. ~ *

IMKB | 31006% |-4.30267 | 24760 | o SOV | 167178% | 158258 | 2732817 | 0.1352% | -3.6943% | 92421 | 92421 | -463140 | 01039 | -4.7900
_ fra—

SUE | -38888% | -37436% | -adagar | 00T | 10.4220% | 17,8553 | 2450877 | 0.1426* | 35060 | 9.3277 | 9.3277 | -46.4081 | 01036 | -4.7960

ENF | 3.3082%%% |-40775%| -2.5007%%* (_6;1‘;'_‘?23687,_5 31y | 256700 | 23.9051% | -18.5672¢ | 01641 | 3.0467% | 9.3019 | 9.3019 | 47.2319 | 0.103L | -4.8249
_ *

FO | -49802% | 5075 | -40827% | o e 31y | 16:5404* | 14.4008% | -30.3570% | 0.1280* | -3.8855% | 94412 | 94412 | 46.7738 | 0.1029 | -4.8280
_ —

DK | -3.0508%+ | 52208 | 124795 | o Jsgre g7y | 14:1971% | 12.8528+ | -34.3610% | 0.1206* | -4.1449% | 91542 | 9.1542 | -47.7603 | 0.1017 | 48770
_ [

IHR |-274200%% | 382357 | L2l | o ity 31y | 261903% | 224570% | -10.5335* | 0.1501% | -3.1086% | 9.3435 | 93435 | -46.0847 | 01048 | -47641
_ -

AF | -3.6808+* | 40155+ | L4086 | o R 32 | 169066% | 14.3426% | -11.0540* | 02126% | -2.3505% | 94854 | 94854 | -46.3989 | 01046 | -47752

PF|-29162%% | 50555 | 13483 | o e 32y | 143323* | 13.1844% | -34.3020% | 01204 | -41417% | 94648 | 94648 | -46.9352 | 0.1038 | -4.8083

Kaynak:. Tarafimizdan olusturulmustur

Not: ZA’da Model A; diizeyde, Model C; diizeyde ve trendde bir yapisal kirilmay1 dikkate almaktadir. ZA testi Model A igin kritik degerler: %10:-5.34, %5:-
4.80, %1:-4.58 ve Model C i¢in kritik degerler: %10:-5.57, %5:-5.08, %1:-4.82 (Zivot-Andrews,1992, Tablo 2-4). LS’de Model A; Sabitte, Model C; sabitte ve
trendin egiminde, iki yapisal degisikligi dikkate almaktadir. LS testi kritik degerler Model 1 igin: %10:-4.545, %5:-3.842, %1:-3.504 ve Model 2 i¢in kritik
degerler A yardimiyla ilgili ¢aligmadan alinmis ve parantez i¢inde verilmistir. Her degisken icin farkli kritik degerler s6z konusu olup yukaridaki cizelgede
hesaplanan istatistiklerin altinda parantez iginde %10, %5 ve %] sirasina uygun sekilde verilmistir (Lee-Strazicich, 2003, Tablo 2 A-C). CIS testinde, kritik
degerler, test tarafindan modelin iginde bootstrapp kullanilarak 1000 yineleme ile iiretilmis ve %5 anlamlilik seviyesine ait kritik degerleri gostermektedir.
Yukaridaki cizelgenin tamami icin; *;%10, **;%5, ***;%1 seviyesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ayrica; IMKB: IMKB-100, SUE:
Sanayi iiretim endeksi, ENF: Enflasyon, FO: Faiz Oran1, DK: Déviz kuru, IHR: Thracat, PF: Petrol fiyatlar: ve AF: Altin Fiyatlarim ifade etmektedir.

4%}
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Cizelge 3.3’deki sonuglara gore ZA yapisal kirilma testinin sonuglart hem Model
A hem de Model C i¢in se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin tamaminda birim kokiin
varligina isaret etmektedir.

Yukaridaki ¢izelgedeki sonuglara gore LS yapisal kirilma testinin sonuglart
Model A ve Model C i¢in segilmis makroekonomik degiskenlerin tamaminda birim

kokiin varligina isaret etmektedir.

Cizelge 3.4: Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Makroekonomik Degiskenler i¢in CIS Birim Kok
Testi Model-C Ampirik Bulgulari

CIS MODEL C(SABITTE VE TRENDIN EGIMINDE KIRILMA)

Degisken Hesaplanan istatistikler Kritik Degerler

PT MPT MZA MSB MZT PT MPT MZA MSB MZT

iMKB 9.2866* | 8.7590* | -16.4287* | 0.1739* | -2.8571* | 5.0439 | 5.0439 | -27.7761 | 0.1391 | -3.6792

SUE 9.2114* | 8.8099* | -23.3500* | 0.1450* | -3.3846* | 6.6870 | 6.6870 | -29.8670 | 0.1301 | -3.8488

ENF 4.1186* 3.8840 -26.9336 0.1360 -3.6638 3.9316 | 3.9316 | -23.8831 | 0.1555 | -3.3840

FO 21.6582* | 18.5073* | -8.2036* | 0.2375* | -1.9483* | 55781 | 55781 | -27.2771 | 0.1381 | -3.6621

DK 4.3685* | 4.0456* | -27.0806 0.1344 -3.6402 3.9279 | 3.9279 | -23.8029 | 0.1558 | -3.3759
IHR 5.6178* | 5.5529* | -22.5562* | 0.1479 -3.3368* | 4.4573 | 4.4573 | -25.4651 | 0.1486 | -3.5171
AF 3.8302 3.5509 -29.5016 0.1298 -3.8305 3.9279 | 3.9279 | -23.8029 | 0.1558 | -3.3759
PF 9.2114* | 8.8099* | -23.3500* | 0.1450* | -3.3846* | 6.6870 | 6.6870 | -29.8670 | 0.1301 | -3.8488

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur

Cizelge 3.3 ve 3.4’deki sonuglara gore CIS yapisal kirllma testinin sonuglari
Model A ve Model C i¢in, se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin tamamina yakininda
(Model C’de AF degiskeni hari¢) yapisal kirilma altinda birim kokiin varligina isaret

etmektedir.

Cizelge 3.5: ZA ve LS Birim Kok Testlerinden Elde Edilen Kirilma Tarihleri

DEGISKENLER Mcf:@l A Mozdﬁl c LEE-STR MODELA LEE-STR MODEL C
1. KT 1. KT 1. KT 2. KT 1. KT 2. KT
IMKB 1996:11 | 1998:09 1994:01 1997:09 2000:06 2004:11
SUE 2001:10 | 2004:10 1999:07 2003:11 2000:10 2005:12
ENF 1994:02 | 2001:06 1994:03 2001:03 2000:02 2004:12
FO 2001:06 | 2003:03 | 2000:08 2001:02 2000:12 2003:10
DK 2003:02 | 2000:12 1994:04 1994:09 1994:07 2001:11
IHR 1994:06 | 2000:12 1995:05 2003:01 1995:05 2002:12
AF 2002:12 | 2000:12 1994:04 2001:11 1994:01 2003:07
PF 1998:11 | 2000:12 1994:01 2001:09 2000:12 2008:11

Kaynak:. Tarafimizdan olusturulmustur
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Cizelge 3.5’e gore, Tirkiye ekonomisinde kirilma tarihleri; ZA ve LS yapisal
kirilmali testler tarafindan belirlenmistir. ZA testi Model A’ya gore, Makroekonomik
degiskenleri; 1994 (ENF, IHR), 1996 (IMKB), 1998 (PF), 2001 (SUE, FO), 2002 (AF),
2003 (DK) ve 2006 (M) tarihlerinde kirilmaya ugramislardir. Model C’ye gore ise; 1998
(IMKB), 1999 (M), 2000 (iHR, DK, AF, PF), 2001 (ENF) ve 2003 (FO) tarihlerinde
kirilmaya ugramiglardir. Yani sonu¢ olarak 1994, 2001 ve 2002 krizleri ZA testi
tarafindan tespit edilirken son 2008 kiiresel krizle ilgili bir tespit olmamustir.

LS testi Model A’ya gore; ilk kirilma tarihleri 1994, 1995, 1999 ve 2000’1
gosterirken, ikinci kirilma tarihleri ise; 1994, 1997, 2001, 2003 ve 2005’1
gostermektedir. Yani Model A’ya gore degiskenler genel olarak 1994 ve 2001
krizlerinden etkilenirlerken 20008 kiiresel krizden etkilenmemis goriinmektedir.

LS testi Model C’ye gore; ilk kirilma tarihleri 1994, 1995 ve 2000’1 gosterirken,
ikinci kirilma tarihleri ise; 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 ve 2008 tarihlerini
gostermektedir. Sonug olarak, LS testi Model C’ye gére 1994, 2000-2001 krizleri ile

2008 kiiresel krizin etkisi makroekonomik degiskenler iizerinde belirlenmistir.

Cizelge 3.6: Tiirkiye Ekonomisi Secilmis Makroekonomik Degiskenler i¢in CIS Birim Kok
Testi Model-A ve Model-C i¢in Belirlenen Kirilma Tarihleri

CIS TESTi MODEL-A KIRILMA TARIHLERI CIS TESTi MODEL-C KIRILMA TARIHLERI
Degisken 1. KT 2.KT | 3.KT | 4.KT 5. KT 1. KT 2.KT 3. KT

IMKB 1994:06 | 1998:05 | 2000:06 | 2007:11 | 2009:11 1998:07 1998:10 2000:06
SUE 1994:05 | 2000:11 | 2003:11 | 2005:12 | 2008:02 2001:06 2001:03 2005:12
ENF 1994:03 | 1997:11 | 1999:12 | 2002:06 | 2006:05 1994:03 1994:05 2002:06
FO 1994:06 | 2000:08 | 2003:04 | 2006:05 | 2008:12 2000:11 2001:02 2001:04
M 1994:06 | 1996:03 | 1999:11 | 2001:12 | 2005:11 2000:07 2005:10 2005:12
IHR 1994:04 | 1996:05 | 1998:06 | 2001:06 | 2008:09 1993:06 1994:09 2003:06
DK 1994:06 | 1998:06 | 2001:10 | 2006:06 | 2008:08 1994:02 1994:04 2001:10
AF 1994:06 | 1996:02 | 1998:04 | 2001:06 | 2008:09 1994:02 1994:04 2001:10
PF 1994:06 | 1997:06 | 1999:02 | 2001:06 | 2008:07 2001:06 2008:07 2008:12

Kaynak:. Tarafimizdan olusturulmustur

Cizelge 3.6’ya gore, Tiirkiye ekonomisinde miimkiin kirilma tarihleri CIS
yapisal kirilmali testler tarafindan belirlenmistir. Buna gore; makroekonomik
degiskenler genel olarak birinci kirilmay1 1994, ikinci kirilmay1 1996 ile 2000 arasinda,
tictincii kirilmay1 1998 ile 2003 arasinda, dordiincii kirilmay1 2001 ile 2007 arasinda ve

besinci yani son kirilmay1 ise 2006 ile 2009 arasinda kiiresel kriz tarihlerinde yapisal
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degisime ugramislardir. Sonug olarak 1994, 2000, 2001 krizleri ve son 2008 kiiresel
krizi CIS testi tarafindan tespit edilmistir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri tarafindan belirlenen kirilma
tarihleri genel olarak degerlendirilirse; 5 Nisan 1994’te mevcut hiikiimet tarafindan
devaliiasyona gidilmis ve yeni ekonomik kararlar alinmistir. 1997-98 Asya krizi, 1998
Rusya krizi ve 1999 Marmara depremi (Marmara Bolgesi Tiirkiye’nin sanayisinin ve
tiretiminin en yogun oldugu bélgesidir), Tiirkiye ekonomisini etkileyen diger yapisal
degisimlerdir. Subat 2001 krizi ve o donemlerde sabit doviz kuru politikasi yerine
dalgali kur politikas1 uygulamaya konulmustur. Ayrica 17 Nisan 2001'de Giigli
Ekonomiye Gegis Programi ile yeni bir ekonomik modele gecilmesi, bankacilik
sektoriiniin - giiclendirilmesi, kamunun diizenleme ve denetleme sistemine agirlik
vermesi nedeniyle ekonomide onemli yapisal degisimler yasanmistir. 2004-2005
donemi ise, Ozellestirmelerin yogun sekilde gerceklestirildigi donem olmus, Avrupa
Birligi miizakerelerine baslanmis ve bunun sonucunda iilkeye onemli 6l¢lide yabanci
dogrudan sermaye girisi yasanmistir. Son 6nemli degisim ise tiim diinya tarafindan
hissedilmis olan 2008 kiiresel ekonomik krizi de Tiirkiye ekonomisi tizerinde 6nemli
yapisal degisimlere neden olurken bu yapisal degisimlerin etkileri testler tarafindan
basarili bir sekilde tespit edilmistir.

Kendall (1953) raporunda finansal piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin
davraniglarini arastirmistir. Kendall bu ¢alismasinda mal, hizmet ve finans piyasalarinda
goriilen fiyat hareketlerinde, fiyatlarin “tesadiifii yiirliylis” izledikleri sonucuna
ulasmistir (Brealey ve Myers, 1999: 354). Bu durum bu c¢alisma yoniinden
degerlendirilirse, bu calismada kullanilan makro degiskenlerin birim kok igermeleri
Kendall’m (1953) calismasiyla uyumlu oldugunu gostermektedir. Yani se¢ilmis
makroekonomik degiskenler tesadiifii yliriiyiis izlemektedir.

Buna gore, serilerin diizeyde duragan olmamasi yani tesadiifii yiiriiyiis izlemeleri
finansal piyasalar agisindan énemli bir bulgudur. Ornegin, IMKB100 serisi diizeyde
duragan olmus olsaydi, serinin izleyecegi hareketler ve yon bilinmis olacakti. Ancak
test sonucunda, serinin seviyede duragan olmamasi nedeniyle serinin hareketi
kestirilemez.

Etkin bir piyasada, EPH yatirnmcilarin 6nceki verilerden hareketle hisse

senetlerinin gelecekteki fiyatlar1 hakkinda bir bilgiye sahip olamayacaklarini ifade
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etmektedir. Bunun nedeni ise, hisse senedi fiyatlar1 daha 6nceki tiim bilgiler altinda
zaten fiyatlanmis oldugu i¢in normalin lizerinde bir getiri elde etmek miimkiin degildir.
Buna gore, yatirimcilarin rasyonel anlamda diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senedi
aramalarma gerek yoktur. EPH ayni zamanda hisse senedi fiyatlarinin teknik olarak
degerlendirilerek gelecekteki hareketinin tahmin edilmesini de anlamli bulmamaktadir.
Bu varsayimin nedeni ise hisse senedi fiyatlarinin hareketinin yoniiniin ve siddetinin
kestirilemeyecegidir. Arastirmacilar, hipotezin gercek piyasalardaki sonuglarimi
incelmektedir. Eger ¢alisma sonucunda piyasa etkin degilse; teknik analiz yardimiyla
hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilebilir varsayimmi gegerlik kazanacag i¢in yatirnmeilar
tarafindan bu bilgi degerlendirilerek piyasada diisiik veya yiiksek fiyatlanmis hisse
senedi belirleyerek rastlantisal olmayan yiiksek getiri elde etme sans1 devam edecektir
(Cevik ve Erdogan, 2009: 27)

Yani etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 duragan degildir ve tesadiifii
ylriiyiis izler. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenlerin birim kok icermesi
bu anlamda tesadiifii yliriiyiis izledikleri anlamina gelmektedir.

3.2.4. Model Secimi

Ekonometrik yontem igeren bir ¢calismada bu modelin dogru belirlenmesi biiyiik
onem arzetmektedir. Cilinkii model ne kadar dogru kurulmussa ¢alismanin verileri ve
tahminler de o Olclide giivenilir olacaktir. Modelin dogru kurulup kurulmadiginin
belirlenmesi alaninda cesitli ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu konuda ilk ¢aligmalar; Box-
Jenkins (1970)’e¢ dayanmaktadir. Ancak simdilerde en yaygin kullamimlar; R?
diizeltilmis R®, Durbin-Watson d (DW-d), Ramsey’s RESET (RESET), degisken
ekleme alaninda Lagrange Carpani (Engel, 1982), Wald Testi, White Testi, vb.
sayilabilir. Model se¢im kriterleri, Akaike’nin FPE (Akaike, 1969) ve AIC (Akaike,
1973) ve Mallow’un C, testleri ile ortaya ¢ikmis ve bu kriterlere yenileri eklenmistir.
Bu kriterler genel olarak; Bayes Bilgi Kriteri (BIC, Akaike, 1978), Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC veya SC, Schwarz, 1978), Hannan ve Quinn Kriteri (HQ, Hannan ve
Quinn, 1979), Final Prediction Error (FPE, Bhansali ve Downham, 1977), GM (Geweke
ve Meese, 1981) ve yeniden Orneklemeler iizerine kurulu olan bootstrap (Efron, 1979;
Linhart ve Zucchini, 1986; Schall ve Zucchini, 1990; Draper, 1998) olarak ifade
edilebilir (Ucal, 2006: 42-43).
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Cahismada kullamilan modeller

Calismada degiskenler Model 1 igin IMKB’i etkileyecegi diisiiniilen; SUE, ENF,
FO ve DK degiskenleri secilmistir. Model 2 icin; SUE, ENF, FO ve IHR degiskenleri
secilmistir. Buna gore olusturulan modeller agagida verilmistir.

Model 1: iIMKB = f(SUE, ENF, FO, DK)
IMKB, = B, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,DK, +u, (3.10)
Model 2: IMKB = f(SUE, ENF, FO, IHR)
IMKB, = B, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,IHR +u,  (3.11)
Calismada secilmis modeller i¢in elde edilen; R?, diizeltilmis R?, DW-d, RESET,

gecikme degerleri, otokorelasyon, de§isen varyans ve bootstrap sonuglari ¢alismanin

ilgili yerlerinde verilmistir.

3.3. EKONOMETRIK METODOLOJi VE AMl.’.iR.i.K
BULGULAR: YAPISAL KIRILMALI ESBUTUNLESME
TESTLERI

Oncelikle esbiitiinlesme kavram iizerinde durulmus ve ardindan tez kapsami
cercevesinde yapisal kirilmali egbiitiinlesme testlerine gegilmistir.

Esbiitiinlesik serilerin arkasindaki diislince bu seriler arasindaki eszamanliliktir
(Gujarati 1999: 726). Ayrica esbiitiinlesiklik sinamasi sahte regresyondan sakinmak i¢in
bir ¢esit on-sinama sayilabilir (Granger, 1986: 226). Bu ¢ergevede esbiitiinlesme, tek tek
duragan olmayan iki ya da daha ¢ok zaman serisinin dogrusal bir bilesimlerinin duragan
olmas1 demektir. Bir baska ifadeye gore ise esbiitiinlesme, iki (ya da daha ¢ok) zaman
serisinin esbiitiinlesik olmasi demek bu seriler arasinda uzun donemli bir denge
iligkisinin bulundugu anlamina gelmektedir (Gujarati 1999: 730)

Nelson ve Plosser (1982)’in ¢alismalarinda hemen hemen tiim makroekonomik
zaman serilerinin genellikle bir birim kok igerdigini bulmalar1 makroekonomik
degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve bu sekildeki serilerle yapilacak regresyon
analizleri saglikli olmamaktadir. Birim kok igeren zaman serileriyle yapilan regresyon
analizlerinin anlamli olabilmesi i¢in bu zaman serilerinin esbiitiinlesik olmalari
gerekmektedir (Gujarati, 1999: 725, 726). Sahte regresyonlarla ilgili ¢calismalara ilk
dikkat ¢ekenler Monte Carlo ¢aligmalariyla Granger and Newbold (1974) ve Phillips
(1986)’dir (S@rensen, 2005: 2; Kungl, 2003: 4).
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Benzer sekilde, arbitraj argiimanlar1 da bazi finansal zaman serilerinin
fiyatlarinin 1 (1) olmasim1 gerektirmektedir (Similarly, arbitrage arguments imply that
the I(1) prices of certain financial time series are linked). Ekonomi serilerinde oldugu
gibi finans serilerinde de esbiitiinlesme iligkisi yiiksek frekansta veya diisiik frekansta
olabilir. Yiiksek frekansta esbiitiinlesme arbitraj arglimanlari tarafindan harekete
gecirilir (Zivot, faculty.washington.edu, 2013).

Yapisal kirilma dikkate alinmadiginda birim kokte yapisal kirilmanin dikkate
alinmamasindakine benzer durumla karsilagilabilir. Ekonometrik analizlerle yapilan
cesitli calismalarda, yapisal kirilmanin ihmal edilmesi, analiz ve dolayisiyla yorumlarin
onemli Ol¢iide sapmali olmasina neden olabilmektedir. Ekonomide meydana gelen
yapisal degismeler 6nemli dl¢lide belirgin, fakat buna ragmen bu yapisal degigmeler bir
regresyon modeli cercevesinde dikkate alinmaz ya da ihmal edilirse, yapilan
tahminlerde elde edilen sonuclar ve bu sonuglara dayanilarak yapilan degerlendirmeler
sistematik sapmalidir (egilimli) (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 399).

Zaman serisi analizinde esbiitliinlesme testleri Granger (1981) ve Engle-Granger
(1987)’a dayanmaktadir. Sonrasinda bu alandaki c¢alismalarin artmasiyla cesitli
esbiitiinlesme testleri ortaya ¢ikmistir (Carrion-i-Silvestre, 2006: 623).

Calismanin analizinde kullanilan serilerde yapisal kirilmalarin bulundugu
diisiiniildiiginden dolay1 birim kok testlerine benzer sekilde esbiitiinlesme iliskilerinin
hatali sonuglar vermemesi i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan esbiitiinlesme testleri
tercih edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler, yapisal kirilmanin bulunmasi
halinde, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligimi test etmektedir. Hansen
(1992), Qunitos ve Philips (1993), Gregory ve Hansen (1996), Kuo (1998), Caarion-i-
Silvestre vd. (2006), Westerlund-Edgerton (2006), Kejriwal (2008), Hatemi-J (2008)ve
Maki (2012) testleri bu alandaki 6nemli testlerdir. Calismada bu testlerden; Gregory-
Hansen (1996) ve Maki (2012) olmak {izere iKi tane test kullanilacaktir:

3.3.1. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testlerinden yapisal kirilmay1 dikkate almayan, Engle-Granger
(1987) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme testleri, esbiitiinlesme vektoriiniin
katsayilarinin, zaman icinde degismedigi varsayimina dayanmaktadir (Tirasoglu ve

yildirim, 2012: 114).
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Gregory-Hansen (1996) (GH) esbiitiinlesme testinde, esbiitiinlesme vektoriiniin
katsayilarinda, kirilma donemlerinde degisme gosterebilecedi varsayimiyla, degisme
meydana gelebilecegi diistinlilmiis ve bu kirilmanin da igsel olarak belirlenmesi esas
alimmugtir. ZA testinde serilerdeki kirilma arastirmasi sirasinda, GH testinde, bu serilerle
olusturulan regresyonun kalintilarindaki esbiitiinlesme vektoriindeki yapisal kirilma
arastirilmaktadir (Y1lanci ve Ozcan, 2010: 26).

Standart esbiitiinlesme modeli asagidaki sekilde olmak tizere veri siireci;

Yy =u+X Y, +€, t=1..n,  (3.12)
Yukaridaki modelde, zaman VY,, serisi | (1) , e, hata terimi ise 1(0) *dir. Sonra GH

(1996: 102), (4.20)’deki standart modele yapisal degisim i¢in kukla degisken

tanimlamistir:

0,t<[nz],
{1,t >[nr],

tr

olup 7 (0,2)ve [] serilerin uyum derecesidir. Ayrica, n; gozlem sayisi, 7da verinin
(0.15T, 0.85T) araliginda yer alan degisim noktasin1 gostermektedir.

GH testinde, yapisal degisime izin verildikten sonra esbiitiinlesme iliskisinin
varligini arastirmak icin standart model haricinde {i¢ tane model gelistirilmistir. Bunlar
(GH, 1996: 103):

Model C: Diizeyde Kirilma, trendsiz model. x4, : kirilmadan onceki sabit
terimdir:

Yy =+ 10, +a Y, +6, t=1, .., (3.13)

Model C/T: Diizeyde Kirilma, trendli (modele zaman trendi dahil edilmistir)
model. Trendin egiminde yapisal degisim miimkiindiir:

Vi = 44+ @, + Ptaly, +e, t=1, ... (3.14)

Model C/S: Rejimde Kirilma (Rejim degisimi), trendsiz model. Egim
vektoriinde degisime izin verilmistir.

Vi = 44+ 1P, + ) Yo + 0 Yo, +€, =1, ..,n. (.315)

uve u,dizeyde kirilmayi, ¢ rejim kirilmasi Oncesi egbiitiinlesme egim

katsayisini, «,ise egim katsayisinda meydana gelen degisimi ifade etmektedir (GH,

1996: 103).
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GH testinin bundan sonraki siirecinde, kirilma tarihlerinin belirlenmesi
amactyla, analiz donemi siiresince her bir 7icin yukaridaki (4.21), (4.22) ve (4.23)
modelleri ardisik olarak En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS-EKK)
yontemi ile tahmin edilmekte ve elde edilen kalintilara ADF testi veya (Phillips-Perron)
PP (1988) testleri uygulanarak test istatistik degerleri hesaplanir ve bu testlerin
sonucunda elde edilen bu istatistiklerin minimum oldugu tarih, kirilma tarihi olarak
kabul edilmektedir. Kirilma tarihi olant, Onsel olarak bilinebilir yada yapisal
kirilmalarin oldugu doénemler hakkinda herhangi bir bilgi gerekmeksizin model
tarafindan igsel olarak belirlenebilir (Narayan, 2007: 78).

Buna gore 7i¢in yukaridaki (4.21), (4.22) ve (4.23) modellerini test siireci igin
ADF, Z; ve Z:istatistikleri hesaplanmasi1 asagidaki sekilde isler (GH, 1996: 106):

ADF” =min ADF(r) ~ (3.16)

Z = minZ,(z) (3.17)
z::mngﬂ (3.18)

GH testinde Hy: “Yapisal kirilma altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
yoktur” ve H,: “Yapisal kirilma altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir”
hipotezleri, yukaridaki formiiller yardimiyla hesaplanan t istatistikleri GH (1996)
calismasinda ilgili tabloda yer alan kritik degerlerle karsilagtirilmaktadir. Buna gore,
hesaplanan deger, tablodaki kritik degerden biiyiik ise H, hipotezi RED edilir ve yapisal
kirilmalar altinda, seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin oldugu karar1 verilir (H,
hipotezi kabul edilirse seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur karari verilir).
Bundan sonraki asamada ise bagimsiz degiskenler arasinda ig¢sellik bulunabilecegi i¢in
dinamik EKK (dynamic ordinary least squares-DOLS), diger durumlarda ise EKK veya
FMOLS yontemlerinden birisi ile uzun donem iligki tahmin edilmektedir.

3.3.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Daiki Maki (2012) (Maki) tarafindan gelistirilmis ve ¢oklu kirilmay1 dikkate
alan bir esbiitiinlesme testidir. Maki testi en fazla bes tane yapisal kirilmaya izin
vermekte ve bes tane yapisal kirilma altinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi analiz
edilmektedir. Maki testinde kirilma noktalar1 6nceki modellerde oldugu gibi igsel olarak

belirlenmektedir. Maki testi tarafindan hesaplanan her dénem olasi kirtlma birer kirilma
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noktas1 kabul edilir ve test sonucunda hata kareler toplamlar1 elde edilir. Bu hata kareler
toplaminin minimum oldugu nokta, yapisal kirilma noktas1 olarak kabul edilir.

Esbiitiinlesme denkleminde ii¢ ve daha fazla yapisal kirtlma oldugu durumlarda
bu yontem, Gregory-Hansen (1996) ve Hatemi-j (2008) yontemlerden daha istiindiir
(Maki, 2012).

Ancak iktisadi anlamda iki tane kirilmanin yeterli oldugu diistiniilmektedir.

Testte kullanilan seriler 1(1) olmak tizere, Maki testinin veri iiretme siireci
asagidaki sekilde islemektedir-model numaralari Maki’nin sistemine uygun sekilde
verilmistir (Maki, 2012: 2):

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

K
yt:ﬂ-'—;:uiDi,t-'_ﬂ'Xt_'_ut’ (3.19)
Model 1: Sabit terimde ve rejimde kirilma var, trendsiz model (sabit terim,

kuklalar, dissal degiskenler var).
K K
yt=1u+21uiDi,t+ﬁ'X[+ZﬂliXtDi,t+ut’ (3.20)
i=1 i=1

Model 2: Sabit terimde ve rejimde kirilma var, trendli model.

K K
yt:/J+Z/JiDi,t+7/t+ﬂlxt+Zﬂ'iXtDi,t+ut’ (3.21)
i=1 i=1

Model 3: Sabit terimde, rejimde ve trendde kirilma var.

k k k
Yi :ﬂ"‘ZﬂiDi,t +7t+z7/itDi,t + 8% +Zﬂli x D, +Uuy, (3.22)
i1 i1 i1

k:kirilma sayisin1 gosterir, t=1,2, ..., T. ve X= (X1, ..., xmt), 1(1) degiskenlerini
gosteren (mx1) boyutlu bir vektordiir. Testin, bos hipotezi Ho.p=0 (esbiitiinlesme
yoktur) ve alternatif hipotezi Ha: p<0 (esbiitiinlesme vardir)’dir. Testin bundan sonrasi
alti asamada yiriitilir. Calismayr T=1000 ve 10000 replikasyonda (yineleme) ve
GAUSS programiyla yiirtitmislerdir (Maki, 2012: 2).

Maki (2012) testinin 6nemli 6zellikleri olarak; bes kirilmaya kadar izin vermesi
ve serinin bagindan ve sonundan kesilen kismin % 5 olmasidir. Boylece seriden daha az

veri kaybedilmis olmaktadir.
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Maki (2012) Testinin hipotezleri asagidaki sekildedir:
Ho: Yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme yoktur.
Ha: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

Maki (2012) testinde yukaridaki hipotezler ve formiiller yardimiyla hesaplanan
t istatistikleri hata karelerinin toplamlariin  minimumlastirilmas:  yoluyla elde
edilmektedir. Elde edilen t istatistikleri, ¢alismada verilen ilgili tablodaki kritik
degerlerle karsilastirllmaktadir. Hipotezlerin karsilastirilacagi kritik degerler Monte
Carlo simiilasyonuyla modelden iiretilmektedir. Buna gore, hesaplanan test istatistikleri,
tablodaki kritik degerden bilyiik ise H, hipotezi RED edilir ve yapisal kirilmalar altinda,
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 karar1 verilir (H, hipotezi reddedilirse
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir karar1 verilir). Daha fazla bilgi i¢in ilgili
kaynak incelenebilir.

3.3.3. Ampirik Bulgular

Bu calismada, egbiitiinlesme iliskisi asagida tanimlanan modeller cercevesinde

arastirilmistir. Secilmis makroekonomik degiskenler iizerinde esbiitiinlesme iligkisinin

varligi; secilen GH ve Maki yontemleriyle test edilmis ve sonuclari asagidaki cizelgede

verilmistir:

Model 1: IMKB = f(SUE, ENF, FO, DK)

IMKB, = B, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,DK, +u,

Model 2: IMKB = f(SUE, ENF, FO, IHR)
IMKB, = B, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,IHR, +u,  (3.11)

(3.10)

Yukaridaki modeller i¢in esbiitiinlesme iligkisinin varligi; GH (1996) ve Maki

(2012) yontemleriyle test edilmis ve sonuglar1 asagidaki cizelgede verilmistir:

Cizelge 3.7: Tiirkiye Icin Esbiitiinlesme Testleri Sonuclar

GH Maki (Maksimum:3 kirilmali)
Model C/T .
Model| Model C |\ i | “piizeyde | Kritik | M9 €S| itik | Diizeyde | PUZe¥de Ve | posipge | Trendve
Diizeyde Deger Kirilma Deger Rejimde Deger | Kirllma Trendde Kirilma Rejimde
Kirilma g Trendli g Kirilma g Kirilma Kirilma
o en | - | e | 7985 | 7,97 | 12.73%% | 14.60%%*
Model| ;88" | -6.05 | 7.96% 036 1-13.057% 1 69211 (G501) | (-6.741) | (:8.336) | (-8.865)
(1997:12) | -5.56 (1999:11) 5.83 | (1999:11) | -6.41
1 @ oo @ i 0 17 | (5992 | (-6214) | (-7.808) | (-8.254)
: : <0 (5714) | (5.974) | (-7.481) | (-7.977)
-7.90%** -7.88*** -8.41%** -8.28**
_ *kk N _ Hkk _ - *x -
Model| ;781" | -6.05 ) ~7.81%% | -6.36 1 -B.O06™* | 6921 6501y | (6.741) | (:8.336) | (-8.865)
(1995:03) | -5.56 | (1998:12) | -5.83 | (2001:01) | -6.41
2 @ o @ s @ o7 | (5992) | (-6214) | (-7.803) | (-8.254)
: : : (-5.714) | (-5.974) | (-7.481) | (-7.977)

Kaynak:. Tarafimizdan olugturulmusgtur
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Not: GH testinde kritik degerler, Gregory-Hansen (1996) sf 109 Tablo 1°den agiklayici degigsken sayis1t m=4 i¢in
alinan, yukaridan asagiya dogru; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki degerlerdir. t istatistiklerinin altindaki
ilk parantez icinde GH testi tarafindan belirlenen kirilma tarihleri verilmistir. ikinci parantez icinde ise GH testi
asamasinda testte:4 segilerek maksimum gecikmeden (lag) asagiya dogru belirlemeyle elde edilen gecikme
sonuglart verilmistir. Maki testinde 5 kirilmaya kadar izin verilmektedir. Bu nedenle, GH testinin dikkate
almadig1 kirilmalari da dikkate almakta ve bu kirilmalar analize dahil edilmis ve birden fazla kirilmalar altinda,
esbiitiinlesmenin varlig1 analiz edilmis olmaktadir. Maki testinde kritik degerler, Maki (2012) s. 3 Tablo 1’den
almmuis, 3 kirtlmali sonuglar i¢in yukaridan asagiya dogru %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip degerlerdir.
Cizelgede Maki testinde, diizeyde, diizeyde ve trendde, rejimde ve trend ve rejimde kirilmaya izin veren sonuglar
rapor edilmistir. Yukaridaki ¢izelgenin tamami igin; ***;%]1, **;%5, *;%10 seviyesinde istatistiksel anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.

Cizelge 3.7°de elde edilen yapisal kirilmalari dikkate alan GH ve Maki
esbiitiinlesme testlerinin sonucglarina gére; GH esbiitiinlesme testi degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligimi gostermektedir. Maki egsbiitiinlesme testi de
esbiitiinlesme iliskisinin varhgm (maksimum 3% kirilma igin) gdstermektedir. Yani
sonu¢ olarak; 1992:01-2012:06 doneminde Tirkiye ekonomisinde seg¢ilmis
makroekonomik degiskenler esbiitiinlesiktirler. Diger bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisi
igerisinde se¢ilmis makroekonomik degiskenler birlikte hareket etmektedirler. Bu
esbiitiinlesmenin yonleri ve niimerik durumu igin esbiitiinlesme katsayilari DOLS
metoduyla hesaplanacaktir.

Yukaridaki esbiitiinlesme  testlerinden elde edilen kirilma tarihlerine
bakildiginda; GH testi: 1995, 1997, 1998, 1999 ve 2001 donemlerini isaret etmektedir.
Maki testi kirilma tarihlerini vermeyip yalnizca esbiitiinlesmenin varhigiyla ilgili tespitte
bulunmaktadir. S6z konusu donemlerde Tiirkiye ekonomisinde 6nemli kriz donemlerine
isaret etmektedir. Bu donemlerin énemi iizerinde yapisal kirilmali birim kok testlerinin
sonuglarinin degerlendirmesi asamasinda yer verildigi i¢cin burada deginilmemistir.
1994, 2000 ve 2001 krizleri bilinen ve testler tarafindan tespit edilmesi beklenen kirilma
tarihleridir. Ayrica bu testlerde son 2008 kiiresel krizle ilgili bir tespit
goriinmemektedir. Sonug olarak GH ve Maki esbiitiinlesme testleri Tiirkiye’deki kirilma
donemlerini, dogru bigimde tespit etmislerdir. Bu testler tarafindan belirlenen bu
tarihlere kukla degiskenler tanimlanarak esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesi
i¢in analize dahil edilecektir.

3.3.4. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayillarinin Tahmin Edilmesi

Calismada esbiitiinlesme testleri belirlenmis makroekonomik degiskenler

arasinda esbiitiinlesme oldugunu gostermistir. Bu esbiitiinlesmede makroekonomik

8 Calismada Maki esbiitiinlesme testi 5 kirilmaya kadar izin verse de iktisadi ger¢ekler ¢ercevesinde bu
say1 sinirlandirilarak 3’de birakilmustir.
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degiskenlerin durumlar1 anlamliliklar1 katsayilar1 ve etkilerinin pozitif veya negatif
olmalar1 hali baz1 yontemler yardimiyla yapilmaktadir. Asagida bu yontemlerden DOLS
ile ilgili metodolojik bilgi ve ardindan modellere uygulanmasi sonucunda elde edilen
ampirik bulgular1 verilmistir.

3.34.1. Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) Yontemi

Esbiitiinlesme tahmincileri esbiitiinlesmenin  varligimin tespitinden sonra
esbiitiinlesme katsayilarini bulmak i¢in kullanilan tahmin yontemleridir. Bu yontemler
yardimiyla tespit edilen egbiitiinlesmenin, uzun ve kisa donem katsayilart ve hata
diizeltme teriminin katsayilar1 belirlenmektedir. Bu tahmincilerden bazilari; tek
denklem (single equation) esbiitiinlesme teknikleri olan Tamamen Degistirilmis En
Kigiikk Kareler Yontemi (Fully Modified Least Squares, FMOLS, Phillips ve
Hansen,1990) ve Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least
Squares, DOLS, Stock ve Watson, 1993)’dir. Calismada uzun dénem modeller DOLS
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Engle ve Granger’in uzun dénem iliskiyi inceleyen temel yontem Hata Diizeltme
Modeli (Error Correction Model-VECM)’dir. VECM, esbiitiinlesme yontemlerinde,
bagimsiz degiskenlerin i¢selligi nedeniyle sapmali olabilir. Saikkonen (1991) ve Stock
ve Watson(1993), Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least
Squares-DOLS)’yi gelistirmiglerdir. Stock ve Watson (1993:783) ve Shin (1994)
esbiitiinlesme denklemini veya uzun donem iligkinin katsayilarinin tahmin edilmesi i¢in
bu yontemi dnermislerdir.

Buna gore, OLS tahmincisinde karsilasilabilen sapma ve igsellik sorunlarinin
¢ozlimi i¢in, modele aciklayic1 degiskenlerin diizey degerleriyle birlikte, farklarinin
gecikmeleri (lag) ve onciilleri (lead) dahil etmislerdir. DOLS tahmincisi, seriler arasinda
esbiitiinlesme varsayimi altinda ¢aligmaktadir. Bu yontem, bagimsiz degiskenlerdeki
icsellik ve otokorelasyonun varligt durumunda da giicli ve tutarli tahminler
tiretmektedir (Esteve ve Requena, 2006).

Stock ve Watson (1993: 795-799), c¢alismalarinda gesitli tahmincileri
karsilastirmislardir. Ayrica degiskenlerin 1(1), 1(2) ve 1(3) durumlar iginde ¥* dagilimh
DOLS ve Dinamik genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (Dynamic-GLS) tahmincisinin
uygulanabilecegini ifade etmislerdir (Stock ve Watson (1993: 800-801).
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DOLS veri iiretme siireci, serilerin I(d) siirecinde, {iggensel temsili onciil ve
gecikmeli degerler altinda tiiretilmektedir (Stock ve Watson, 1993: 787):

DOLS tahmini (yi, Xat, X3t ) 3 tane degisken olmak ftizere, degiskenler I(1) ve
aralarinda degiskenlerin egbiitiinlesme iliskisinin varligi, gecikme ve dnciillerin say1si Xz
icin q (optimum Onciil ve gecikme degeri olmak {iizere, denklemin sag tarafinda
bagimsiz degiskenlerin onciilleri ve gecikmeli degerleri yazilir), x5 icin m olmak {izere,

degiskenler arasindaki uzun donem iliski agagidaki regresyon yardimiyla hesaplanabilir:

g-1 m-1
Vo=t D, S+ D, gidXg i+ Xy +dgXg +y,  (3.23)
i=-(q-1) i=(m-1)

Calismada uzun donem katsayilarinin belirlenmesi i¢in Onciilleri ve gecikmeleri
dikkate alan ayrica igselligi de g6z Oniinde bulunduran DOLS yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir. Kisa donem katsayilarinin tespiti i¢in ise EKK (OLS)
yontemi kullanilmustir.

Calismada uzun donem hesaplamasinda kullanilan modeller asagidaki

sekildedir:
Model 1: IMKB = f(SUE, ENF, FO, DK, AF, PF, K1, K2, K3)

IMKB, = B, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,DK, + B AF + B,PF, + B,K1, + B,K2, + BK3 +u, (3.24)
Model 2: iIMKB = f(SUE, ENF, FO, IHR, AF, PF, K1, K2, K3)

IMKB, = 3, + BSUE, + B,ENF, + B,FO, + B,IHR + B, AF + B,PF, + B,KL + B,K2, + B,K3, +u, (3.25)
Bu modellerde, AF, PF degiskenleri fiyatlar1 Tiirkiye’nin istegi disinda belirlendigi

icin dissal degisken olarak modele dahil edilmistir. Ayrica modellere yapisal
degisimlerin etkisinin belirlenmesi i¢in testler tarafindan belirlenen K1, K2, K3
degiskenleri de digsal degiskenler olarak analize dahil edilmistir.

3.3.4.2.  Ampirik Bulgular

Seriler arasinda esbiitiinlesme 1ilgili testler kullanilarak tespit edilmistir.
Calismanin bu asamasinda uzun donem esbiitiinlesme katsayilari, igselligi de dikkate
alan DOLS yontemiyle tahmin edilecektir. Uzun dénem Kkatsayilarmin sonuglari

asagidaki cizelgede sunulmustur.
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Cizelge 3.8: Tiirkiye Ekonomisi Se¢ilmis Makroekonomik Degiskenler i¢in Uzun Dénem
Esbiitiinlesme Iliskisi Ampirik Bulgular

Aciklanan
Degisken: IMKB Model 1 Model 2
1.27 8.46***
Sabit Terim
[1.23] [3.13]
2 . 12*** 1.34***
SUE
[7.15] [4.97]
0.37** 1.27%**
ENF
[2.10] [7.36]
-0.26*** -0.12
FO
[-3.13] [-1.36]
0.75***
DK
[4.45]
) -0.48***
iHR
[-2.64]
0.31*** 0.32***
PF
[3.19] [3.03]
-0.39** 0.01
AF
[-2.38] [0.07]
0.07 0.14
K1
[0.54] [0.92]
_0.83*** _0.73***
K2
[-7.79] [-5.94]
0.07 -0.13
K3
[0.68] [-1.08]
R? 0.99 0.98
DW 0.37 0.34
SSR 11.41 13.06
Onciil-Gecikme 1;0 0;0
NW-Gecikme 1 1

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur
Not: Cizelgede, koseli parantez i¢inde verilen degerler; ilgili parametrelerin t istatistik degerlerini ifade
etmektedir. SSR; lgili modelin hata terimleri kareleri toplami (Sum Squared Resid) olup bu degerin
kiigiik olmasi tahminin basarist i¢in 6nemli bir veridir (CISS, 2006: 640). Tahminlerdeki otokorelasyon
ve degisen varyanslar, Barlett kernel (cekirdek), Newey-West yontemleri kullanilarak giderilmeye
calisilmigtir. Ayrica modellerde kullanilan DOLS yonteminde o6nciil ve gecikme degerleri ve SIC
degerleri otomatik olarak (en kiigiik -15, en biiyiik +15 sinirlan igerisinde olmak iizere) belirlenmis ve
cizelgede verilmistir. Onciil ve Gecikme degerleri DOLS sisteminde otomatik olarak belirlenen
degerlerdir. NW-Gecikme degeri ise Newey-West tarafindan otomatik olarak belirlenen gecikme
uzunlugunu goéstermektedir. Tahminlerde HAC (Newey-West) diizeltmesi uygulanmigtir Modelde
kullanilan; K1: 1994:04; K2: 2001:02 ve K3: 2008:11 donemleri i¢in olusturulmus kukla degiskenlerdir.
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Cizelgede; ***;%1, **;%5, *;%10 seviyesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Ayrica;
1MKB: IMKB-100, SUE: Sanayi tiretim endeksi, ENF: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK: D6viz kuru, I[HR:
Ihracat, PF: Petrol fiyatlar1 ve AF: Altin Fiyatlarini ifade etmektedir.

Cizelge 3.8’deki sonuglara gore, uzun donemli analiz sonuglarina bakildiginda
Model 1'de; SUE nin IMKB iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif olarak tespit edilmistir.
Buna gore; SUE % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 2.12 oraninda artmaktadir. Ulke
ekonomisinin biiylimesinin borsa iizerinde pozitif etki yapmasi teorik beklentilerle
uyumludur. Yani iilke ekonomisindeki biiyiime sirketlere pozitif yansir ve sirketler de
biiyiimek isterler, yatirnmlarini artirirlar ve bu durum sirketlerin hisse senetleri lizerinde
fiyatlarin artacagi beklentisini olusturur ve bdylece borsa ytikselir.

ENF’in IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa pozitif bir iliski goriilmiis ve bu
iliski istatistiksel olarak da anlamhidir. ENF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.37
oraninda artmaktadir. Enflasyonun borsa tizerindeki etkisinin arastirmasinda elde edilen
pozitif iligki teorik beklentilerle uyumlu gerceklesmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda
Tirkiye icin Fisher hipotezinin gecerli oldugunu gostermistir.

FO’nun IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa negatif bir iliski goriilmiis ve bu
iliski istatistiksel olarak da anlamlidir. FO % 1 oraninda arttiginda, IMKB % -0.26
oraninda azalmaktadir. Cilinki faizin borsa yatirimlarina alternatif oldugu
diistiniilmektedir. Faizde yasanan bir artisin borsadan ¢ikisa ve yatirimlarin faize
kaymasina tersi durumda ise faizdeki olas1 diisiislerin borsa ve diger yatirim araglarina
aktarilmas1 anlamina gelmektedir. Ayrica faiz diiserse sirketler yatirimlarini artiracak ve
biiyliyecektir. Boylece sirketlerin hisse degerlerinin artmasi beklentisiyle hisse senedi
fiyatlar1 artacaktir. Faizin borsa iizerindeki etkisinin aragtirmasinda elde edilen negatif
iligki teorik beklentilerle uyumlu gerceklesmistir.

DK’nin IMKB iizerindeki etkisi pozitif olarak tespit edilmistir. Bu iligki
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gére; DK % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.75
oraninda artmaktadir. DOviz kurunun borsa {izerinde pozitif etki yapmasi teorik
beklentilerle uyumlu degildir. Déviz kurunda yasanan diisiis genel olarak iilkeye doviz
girisini  gostermekte ve boylece yabanct yatirnmcilar doviz girisiyle Tirkiye
ekonomisine yatirim yapmakta ve hisse senedi piyasasinda artisin gergeklesecegi
beklenmektedir.

AF’nin IMKB iizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, AF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % -0.39 oraninda azalmaktadir. Beklenti altin
fiyatlarinin borsay1r negatif etkilemesi yoniinde olup sonug¢ beklenti ve teoriyle
uyumludur. Buna gdre AF, IMKB icin alternatif bir yatinm araci oldugu
distiniilmektedir.

PF’nin IMKB iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore, PF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.31 oraninda artmaktadir. Beklenti petrol
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fiyatlarinin borsay1 negatif etkilemesi yoniinde olup sonug beklenti ve teoriyle uyumlu
degildir. Cilinkii petrol fiyatlarindaki yiikselisler ekonomiyi yavaslatmakta (tiikketimin
ireticinin artan girdi maliyetleri nedeniyle iiriin fiyatlar1 artmakta ve fiyatlarin artmasi
sonucu Uriinlere olan talep azalmaktadir) ve sirketler iiretimlerini azaltmaya gitmekte ve
boylece sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin diisecegi beklentisi olusmaktadir.
Boylece hisse senedi piyasasi diigiis yasamaktadir.

Model 2'de; SUE’nin IMKB iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif olarak tespit
edilmistir. Buna gére; SUE % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 1.34 oraninda
artmaktadir.

ENF’in IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa pozitif bir iliski goriilmiis ve bu
iliski istatistiksel olarak da anlamlidir. ENF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 1.27
oraninda artmaktadir.

FO’nun IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa negatif bir iliski goriilmiis ve bu
iliski istatistiksel olarak da anlamlidir. FO % 1 oraninda arttiginda, IMKB % -0.12
oraninda azalmaktadir.

[HR’nin IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa negatif bir iliski tespit edilmis ve bu
iliski istatistiksel olarak da anlamli ¢ikmustir. IHR % 1 oraninda arttiinda, IMKB % -
0.48 oraninda azalmaktadir. Beklenti ihracatin borsay1 pozitif etkilemesi yoniindeydi.
Ancak model 2°de beklentinin tersi yoniinde sonug elde edilmistir.

AF’nin IMKB iizerindeki etkisi pozitif olup bu sonug istatistiksel olarak anlamli
degildir.

PF’nin IMKB iizerindeki etkisi Model 1°deki ile uyumlu olup pozitif ve
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gére, PF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.32
oraninda artmaktadir.

Kukla degiskenlere bakildiginda ise; 1994 ve 2008 yilindaki yapisal degisimlerin
IMKB iizerinde etkisi her iki model icin de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.
2001 yilinda meydana gelen yapisal degisim ise istatistiksel olarak anlamli ve IMKB’yi
negatif sekilde etkilemistir. IMKB o dénemlerde énemli kayiplar vermis ancak bu
krizlerin etkisi yalnizca 2001 y1l1 i¢in anlamli olmustur.

Modellerin tamamu igin genel bir yorum yapilirsa; R%’ler yiiksek, t-istatistikleri
anlamli, DW degerleri genel olarak diisiik ve F-istatistikleri ise anlamlidir. Modellerin
tamaminda diisiik DW degerleri sahte regresyon ihtimalini giindeme getirmekte ancak
bunun ¢oziimii olarak fark alma islemi ki bu durumda uzun doénemde bilgi kaybi
yasanmaktadir. Bir diger ¢6ziim de Engle-Granger tarafindan oOnerilen esbiitiinlesme
analizidir. Yani seriler aralarinda esbiitiinlesik iseler elde edilen t ve F istatistikleri
anlamlidirlar. Ayrica makroekonomik degiskenler iizerinde yapilan arastirmalar,

makroekonomik zaman serilerinin biiyliik kisminin trend igerdigi yoniinde (Nelson ve
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Plosser, 1982) oldugundan DOLS ile tahmin edilen modellerde sabitli ve trendli
modeller dikkate alinmis ve rapor edilmistir.

Bu analiz sonucunda elde edilen R? sonuglarina gore, kullamlan makroekonomik
degiskenler IMKB’yi yaklasik olarak %99 oraninda aciklamaktadir. Yani, yatirimcilar
burada belirlenmis olan SUE, ENF, FO, DK ve diger digsal degisken olan AF ve PF yi
takip listesine alarak yatirimlarini yapabilir. Ancak dikkat edilmelidir ki bu sekilde bir
uygulama her zaman dogru sonuglar dogurmayabilir.

3.3.5. Kisa Donem Analizi ve Ampirik Bulgularn

Birinci asama olan uzun donem arastirmasinda degiskenler esbiitiinlesik olmalar1
halinde kisa donem analizi olan ikinci agsamaya geg¢ilebilir. Bu ¢alismada degiskenlerin
uzun donemde esbiitlinlesik olduklar1 gozlenmistir. Dolayisiyla ikinci asama olan kisa
donem analizine gegilebilir. Kisa donem analizi bir fark modeli olup, Engle ve
Granger’a gore uzun donem regresyonun tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin
bir gecikmelisi (Error Correction Term: ECTy;), ikinci asamada hata diizeltme terimi
olarak regresyona dahil edilerek standart EKK ile tahmin edilir. Buna gore bu durum
kisa donem analiz formiilii yardimiyla calismanin modelleri diizenlenmis ve asagida

gosterilmistir:
AY, =ay + 4 ECT, + Y BAX  + DAY, +U,  (3.26)
i=0 i=1

Burada Y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, m; optimum gecikme
uzunlugunu gdostermektedir. Calismada gecikme wuzunlugu AIC kullanilarak
belirlenmistir. Ayrica AF, PF degiskenleri ile K1, K2 ve K3 kirilmay1 temsil eden
degiskenler modellere dissal degiskenler olarak dahil edilmistir.

Calismada kullanilan kisa donem modelleri asagidaki modeller yardimiyla

tahmin edilmistir:

Model 1:
m m m m m 4

AIMKB, = a, +a1ECTH+Z ¥ MMKB,_ +Z BASUE, , +ZyiAENFH +z HAFO,_ +Z¢|ADKH +Z(piKi +, (3.27)
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0 i=1

Model 2:
m m m m m 4
AIMKB, = a, +a1ECTH+Z 7. MMKB, . +Z BASUE, . +Z J.AENF +Z 1AFO,_ +Z¢|AI'HRH +ZgoiKi +, (3.28)
i=0

i=1 i=0 i=0 i=0 i=1
Kisa donem modeller, ayr1 ayr1 EKK yontemiyle tahmin edilmis ve sonuglar

Cizelge 3.9'da sunulmustur:



Ampirik Bulgulari
MODEL 1 MODEL 2
t t
DEGISKEN KS Istatistigi | DEGISKEN KS Istatistigi
ECT(-1) -0.17%** -4.06 | ECT(-1) -0.15%** -4.05
AIM(-1) 0.34*** 403 |  AIM(-1) 0.32%** 4.14
AIM(-2) -0.06 077  AIM(-2) -0.07 -1.12
AIM(-3) 0.15** 241  AIM(-3) 0.18*** 2.68
AIM(-4) 0.11 1.52|  AIM(-4) 0.06 0.73
AIM(-5) -0.09 -1.22 | AIM(-5) -0.10 -1.56
ASUE 0.16 0.94 ASUE 0.38** 2.15
ASUE(-1) -0.02 -0.10 | ASUE(-1) 0.26 1.37
ASUE(-2) 0.00 0.02| ASUE(-2) 0.09 0.48
ASUE(-3) 0.14 0.60 | ASUE(-3) 0.42%* 2.16
ASUE(-4) 0.01 0.06 | ASUE(-4) 0.10 0.46
ASUE(-5) -0.23 -1.12 | ASUE(-5) -0.14 -0.70
AENF 1.79%** 2.70 AENF 1.48** 2.38
AENF(-1) -2.05%** -3.22 | AENF(-1) -1.57*** -2.70
AENF(-2) 1.82%** 2.68 | AENF(-2) 1.47%%* 2.71
AENF(-3) -0.29 -0.48 | AENF(-3) -0.47 -0.86
AENF(-4) 0.11 0.23| AENF(-4) 0.49 0.97
AENF(-5) 0.71 1.34 | AENF(-5) 0.12 0.25
AFO -0.15%** -3.35 AFO -0.19%* -4.01
AFO(-1) 0.06 1.64| AFO(-1) 0.02 0.53
AFO(-2) 0.09** 2.35|  AFO(-2) 0.08** 2.39
AFO(-3) 0.08** 2.26 | AFO(-3) 0.08** 2.50
AFO(-4) 0.05 1.32|  AFO(-4) 0.04 1.01
AFO(-5) 0.03 1.05| AFO(-5) 0.02 0.73
ADK -0.74%** -3.01 AIHR -0.17* -1.86
ADK(-1) 0.08 0.36| AIHR(-1) -0.13 -1.10
ADK(-2) -0.20 -0.91| AIHR(-2) 0.02 0.20
ADK(-3) -0.52* -1.87 | AIHR(-3) -0.06 -0.57
ADK(-4) 0.56** 247 | AIHR(-4) 0.03 0.27
ADK(-5) -0.50%* -2.22 | AIHR(-5) -0.07 -0.84
AAF -0.24 -1.25 AAF -0.39** -2.45
AAF(-1) 0.37** 228 | AAF(-1) 0.31** 2.06
AAF(-2) 0.23 1.00 |  AAF(-2) 0.13 0.79
AAF(-3) 0.36* 1.83| AAF(-3) 0.20 1.23
AAF(-4) -0.30 -1.40 | AAF(-4) -0.15 -0.77
AAF(-5) 0.10 0.55| AAF(-5) 0.01 0.03
APF 0.14* 1.75 APF 0.10 1.22
APF(-1) -0.03 -0.48 APF(-1) -0.01 -0.15
APF(-2) -0.02 -0.32 APF(-2) -0.01 -0.20
APF(-3) 0.04 056 | APF(-3) -0.01 -0.07
APF(-4) 0.04 0.48| APF(-4) 0.09 1.17
APF(-5) -0.02 -0.27 APF(-5) -0.05 -0.62
K1 -0.02 -0.66 K1 -0.02 -0.67
K2 0.02 0.61 K2 0.02 0.65
K3 0.02 1.41 K3 0.01 1.11
R?; Diiz. R® 0.46 ; 0.34 R?; Diiz. R® 0.43;0.30

F-Istatistigi 3.78 F-Istatistigi 3.28

DW 2.00 DW 1.98

BG(LM) 0.59* BG(LM) 0.96*

HET(BPG) 0.08* HET(BPG) 0.19*

ARCH 0.01 ARCH 0.01

RAMSEY 0.78* RAMSEY 0.94*
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Cizelge 3.9: Tiirkiye’de Secilmis Makroekonomik Degiskenler icin Kisa Dénem Analizin

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur
Not: Koseli parantez iginde verilen degerler; ilgili parametrelerin t istatistikleridir. BG(LM): Breusch ve
Godfrey Otokorelasyon Testi; 5 gecikme i¢in olabilirlik degerini ifade etmektedir. HET(BPG): Breusch-
Pagan-Godfrey Testi olabilirlik degerlerini ifade etmektedir. ARCH: Engle Test (Ho: Otoregresif kosulda
degisen varyans yoktur-kosullu degisen varyans yoktur). RESET: Ramsey's Test (Ho,: Model
spesifikasyonu dogrudur) model spesifikasyonu igin olabilirlik degerlerini ifade etmektedir.
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Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyanslar, Barlett Kernel, Newey-West yontemi ile
diizeltilmeye ¢aligilmistir. Ayrica ¢alismada Tanisal-Diagnostic test sonuglarinin olasilik degerleri rapor
edilmigtir. Cizelgede degiskenler i¢in; ***;%1, **;%5, *;%10 seviyesinde; tanisal testler i¢in ise *;%5
seviyesinde istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Model 1 ve 2’de gecikme uzunluklari 15’ten
geriye dogru AIC kriteri kullanilarak, otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi optimum gecikme
uzunluklari segilmis ve uygun gecikme degerleri, Model 1 igin: 5, Model 2 igin: 5, olarak belirlenmistir.
Ayrica; IMKB: IMKB-100, SUE: Sanayi iiretim endeksi, ENF: Enflasyon, FO: Faiz Oram, DK: Doviz
kuru, IHR: Thracat, PF: Petrol fiyatlari ve AF: Altin Fiyatlarim, K1: 1994:04; K2: 2001:02 ve K3:
2008:11 donemleri igin olusturulmus kukla degiskenleri ifade etmektedir.

Cizelge 3.9’daki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme teriminin (ECT;)
Model 1 ve Model 2 i¢in katsayisinin isareti negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. Dolayistyla kurulan modellerde, hata diizeltme teriminin ¢alisti§1 sonucu
elde edilmistir. Buna gore; uzun donemde birlikte hareket eden serilerde, kisa donemde
meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigi ve yeniden serilerin uzun dénem denge
degerlerine yakinsadig1 anlamina gelmektedir.

Model 1’de IMKB, kendisinin bir (+) ve ii¢ (+) dénem gecikmesinden
etkilenmektedir. Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. SUE’nin, kisa donemde
IMKB’ye anlamli degildir. ENF’in IMKB’ye cari donemde (+), bir (-) ve iki (+) dénem
gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. FO’nun, IMKB’ye cari donemde (-), iki (+) Ve iic
(+) dénem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. Benzer sekilde DK’nin IMKB’ye cari
donemde (-), ti¢ (-), dort (+) ve bes (-) donem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir.
AF’nin IMKB’ye cari dénemde (-), bir (+) ve ii¢ (+) dénem gecikmelisinde anlamli
etkisi vardir. PF’nin IMKB’ye yalmzca cari dsnemde (+) anlamli etkisi vardir.

Model 2°de IMKB, kendisinin bir (+) ve ii¢ (+) gecikmesinden etkilenmektedir.
Bu etki istatistiksel olarak anlamlidir. SUE’ nin, IMKB’ye cari donemde (+) ve ii¢ (+)
donem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. ENF’in IMKB’ye cari dénemde (+), bir (-)
ve iki (+) dénem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. FO’nun, IMKB’ye cari dénemde
(-), iki (+) ve G¢ (+) donem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. Benzer sekilde
[HR’nin IMKB’ye yalmizca cari donemde (-) anlamli etkisi vardir. AF’nin IMKB’ye
cari donemde (-) ve bir (+) donem gecikmelisinde anlamli etkisi vardir. PF’nin
IMKB’ye kisa donemde anlaml1 etkisi yoktur.

Kukla degiskenlerin hi¢ birisi kisa donemde anlamli degildir. Yani kirilmalar

kisa donemde etki yapmamaktadir.



182

3.4. EKONOMETRIK METODOLOJI VE AMPIRIK
BULGULAR: NEDENSELLIK TESTI

Calismanin bu boliimiinde nedensellik analizi hakkinda genel bilgi verilmis ve
sonra ¢alismada kullanilan Toda-Yamamoto testi ile ilgili metodoloji ve uygulamasina
yer verilmistir. Uygulamanin ardindan elde dilen ampirik bulgular cizelge halinde

sunulmustur.

3.4.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini test etmek icin kullanilan
nedensellik testleri arasinda; bu alanda temeli atan: Wiener, (1956) ve sonralar1 Granger
(1969) nedensellik testi, Sims (1972) testi, Geweke-Meese-Dent (1979) testi, Pierce-
Haugh testi (1977) ve Geweke (1984) testleri ve bu testler disinda VECM ve Toda-
Yamamoto (1995) testi de sayilabilir. Granger nedensellik testi ayrica, ongoriilebilirlik
ve digsallik testi amaciyla da kullanilabilmektedir (Ozer, 1999).

Bir baska kaynaga gore, Granger (1969) anlaminda nedensellik ekonometrik
calismalarda 6nemli bir yer kaplamis ve bu alanda popiiler olmustur. Literatiir olarak,
Pierce ve Haugh (1977), Feige ve Pearce (1979), Newbold (1982) and Geweke (1984)
sayilabilir. Ayrica, Boudjellaba, Dufour ve Roy (1992), Bruneau ve Nicolai (1992),
Dufour ve Tessier (1993), Liitkepohl (1993) ve Dufour ve Renault (1993)teorik
calismalariyla bu alanda 6nemli katkilar yapmislardir (Liitkepohl ve Miiller, 1994).

Iki degisken arasindaki nedensellik incelemesini belirlemede kullanilan
geleneksel test Granger (1969) testidir. Nedensellik analizini belirlemede duruma gore
ya hata diizeltme modeli ya da Granger (1969) nedensellik testi kullanilmaktadir.
Degiskenler duragan degil ve esbiitiinlesik de degillerse Granger nedensellik testi
yapilmak isteniyorsa degiskenlerin farklari alinmalidir. Diger yonden, degiskenler
duragan degil ve esbiitiinlesik de degil ise standart Granger nedensellik testi kullanmak
uygun degildir. Bu sartlar altinda en uygun test vektor hata diizeltme modeli olacaktir.
Granger (1969) nedensellik, nedensellik analizleri igerisinde en ¢ok kullanilanlardan
birisidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 4).

Literatirde zaman serisi analizinde yaygin olarak kullanilan; Granger

Nedensellik Testi (1969), VECM Nedensellik Testi, Toda-Yamamoto (1995), Dolado-
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Lutkepohl (1996), Hacker-Hatemi-J (2006, 2010, 2012), Hafner-Herwartz (Volatility
Spillover, 2006), vb. olmak {izere ¢esitli 6zellikte nedensellik testleri bulunmaktadir.

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi literatiirde yaygin olarak kullanildig:
ve serilerin esbiitiinlesik olup olmamalarindan ve serilerin uyum seviyelerinden
etkilenmedigi i¢in ¢alismada nedensellik analizi igin tercih edilmistir.

Calismada, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin tercih edilmesinin
nedenlerinden bazilar1 su sekildedir: birinci olarak, serilerin birim kok siirecinin 6nemli
olmamas1 yani serilerin birim koke sahip olup olmamalari bu siirecte dnemli degildir.
Bu durumda seriler i¢in bu testin uygulanmasindan 6nce birim kokiin arastirilmasina
gerek bulunmamaktadir. Ikincisi ise seriler arasindaki esbiitiinlesme olup olmamasi da
onemli degildir. Yani seriler arasinda bu testin uygulanmasindan 6nce esbiitiinlesmenin
aragtirilmasina gerek yoktur (Toda-Yamamoto, 1995: 227).

TY nedensellik testi, diizeltilmis VAR modelin tahminine dayal1 bir yontemdir.
TY testi i¢in Oncelik, diizey-VAR modelinde gecikme uzunlugu (k) ve serilerdeki
maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) belirlenmesidir.  Serilerin  gecikmesi
belirlenirken otokorelasyon ve degisen varyanslar dikkate alinmalidir. Serilerin ayrica
diizey degerlerinin kullanilmasinin sebebi ise, seriler arasindaki biitiinlesme
derecelerinin yanlis belirlenmesinden kaynaklanabilecek sorunlarin dikkate alinmasi
igindir (Mavrotas ve Kelly, 2001). Bu iki degerin tespitinden sonra VAR(K+dmax)
modeli tahmin edilir ve bu modeldeki parametre sinirlamalarinin test edilmesi sayesinde
nedensellik analizi yapilir. d=1 i¢in gecikme uzunlugu belirlenmesi siirecinin her zaman
en azindan asimptotik olarak gegerli oldugunu (k>1=d) ifade etmislerdir. Bu nedenle,
TY siireci, k#loldugu siirece gegerliligini siirdiirmektedir (Toda ve Yamamoto, 1995:
245:Y1lanc1 ve Ozcan, 2010: 28; Nazlioglu ve Soytas, 2011: 491).

TY testinde veri liretme siireci asagidaki sekildedir (TY, 1995: 227):

n-vektorlii zaman serisi asagidaki modelden elde dilmistir:

Ve = Bo + Brt+ ...+ Bytd+m, (3.29)

Sonrasinda diizey-VAR’dan p> k+d olmak iizere, en az d kadar gecikmeli olan
gercek gecikme uzunlugu k, OLS testi yardimiyla tahmin edilir (TY, 1995: 229).

Sonrasinda dmax elde edilir ve VAR diizey seviyesindeki siirece, (p=K+dmax )

dahil edilir. Sonra asagidaki denklem tahmin edilir (T, 1995: 230):
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Ve = Vo + V1t + Ja¥ecs + oo+ IiVeok + ka1 Vecke1 + Jer2Veok—z + B (3.30)
Veri siireci Wald Istatistigi (LR-Likelihood Ratio’da kullanilabilir) ve OLS ile
stirdiriliir.
TY nedensellik testi i¢in asagida verilen VAR modeli goriiniirde iliskisiz
regresyon yontemi ile veri siireci kisaca asagidaki sekilde ifade edilebilir (Yilanct ve

Ozcan, 2010: 28):

K+ o K+d, o

Ye=rvo+ D aYi+ D, BiXei+e (331
i=1 i=1
K+d, . k+d,,.,

X =10+ O, an¥it 2. Bax.itey (3.32)
i=1 i=1

Denklem (4.59)’da x degiskeninin, ye degiskeninin Granger nedeni olmadigini
test eden bos hipotez Ho:f1i=0, Granger nedeni oldugunu test eden alternatif hipoteze
Ha:f1i70, kars1 (i<k olmak iizere) k serbestlik dereceli ve y’dagilimli Wald testiyle
sinanmaktadir. Denklem (4.60) i¢in de siire¢ denklem (4.59)’daki sekilde isler. Yalniz
Denklem (4.60)’a dahil edilen terimler (dmax) sinirlamaya dahil edilmemektedir
(Yilanci ve Ozcan, 2010: 28).

Toda-Yamamoto yaklasiminda kullanilan Wald istatistigine “degistirilmis Wald

2
(Modified Wald-MWALD)” istatistigi denir ve Ao asimptotik dagilimina sahiptir. Yani,
standart Wald testi ilk p katsay1 matrisi lizerine uygulanmakta ve MWALD olarak ifade
edilmektedir (Nazlioglu ve Soytas, 2011: 491; Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009: 93-
94).

3.4.2. Ampirik Bulgular

Makroekonomik degiskenler arasinda elde dilen egbiitiinlesiklik ayni zamanda
nedenselligi garanti etmektedir (Engle ve Granger, 1987). Bu ¢er¢evede seriler arasinda
nedensellik analizi serilerin seviyesine ve arasinda esbiitiinlesme iliskisine olan
bagimsizligt nedeniyle 1995 yilinda Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilmis
nedensellik analizi tercih edilmis ve elde edilen ampirik bulgular1 asagida rapor

edilmistir.
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Diizey-VAR(p)’den elde edilen optimum gecikme sayisi: bes (5) olmustur®.
Toda-Yamamoto testine buradan gegilirken ¢alismada segilen makroekonomik serilerin
maksimum uyum derecesi olan dmax=1 olup bu deger VAR(5)’e ilave edilerek VAR(6)
tahmin edilmis ve ters koklerin birden (1) kiigiik oldugu goriilmiis ve modelin stabil
oldugu tespit edilmistir. Ayrica VAR(6)’da otokorelasyon bulunmayip degisen varyans
vardir. Ancak bu sorun da Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulamas1 agsamasinda
HAC (Newey-West) ile diizeltilmistir. Bu asamalardan sonra Toda-Yamamoto

nedensellik testine gecilmis ve elde edilen sonuglar asagidaki ¢izelgede sunulmustur:

Cizelge 3.10: Tiirkiye’de Secilmis Makroekonomik Degiskenlerden IMKB’ye olan Uzun
Donem Granger (TY) Nedensellik Testi Ampirik Bulgular

. Test
DEGISKENLER istatistikleri Tamsal Test Sonuclari
. 12.80%* N
SUE =>IMKB [0.02] BG 0.32
s 6.86 .
ENF =>IMKB [0.23] BPG 0.51
. 22.18%%* N
FO =>IMKB [0.00] ARCH 0.18
s 18.15*** -
DK => [IMKB [0.00] RESET 0.44
. s 9.41* BG:The Breusch-Godfrey (Ho: Otokorelasyon yoktur)
IHR =>IMKB [0.09] BPG: The Breusch—-Pagan-Godfrey (Ho: Sabit varyans
. 1.63 yOktUr)
PF =>IMKB [0.89] ARCH: Engle Test (Ho: Otoregresif kosullu degisen
varyans yoktur-kosullu degisen varyans yoktur)
AF -> iMKB 3.49 RESET: Ramsey's Test (Ho: Modelde spesifikasyon
[0.62] hatas1 yoktur)

Not: Yukarida segilmis degiskenler icin TY nedensellik testi ampirik bulgularma ait »° istatistik degerleri
ve koseli parantez iginde bu istatistik degerlerine ait olabilirlik sonuglar1 verilmistir. Buna gore; “Ho:
Nedensellik yoktur” bos hipotezi olasilik degerleri anlamlilik seviyelerine gore degerlendirilir. =>;
Nedenselligin yoniinii gostermektedir. Bu durum: ***;%1, **:%5, *:%10 seviyesindeki anlamlilig
gostermektedir. Ayrica ¢alismada Tanisal test sonuglarinin olasilik degerleri %5 anlamlilik degerini ifade
etmektedir. Ayrica; IMKB: IMKB-100, SUE: Sanayi iiretim endeksi, ENF: Enflasyon, FO: Faiz Orany,
DK: Déviz kuru, IHR: Ihracat, PF: Petrol fiyatlar1 ve AF: Altin Fiyatlarini, ifade etmektedir

Cizelge 3.10’da elde edilen nedensellik bulgularina gore, SUE, FO, DK ve [HR
makro degiskenlerinden IMKB’ye dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug
beklentiler dogrultusunda gerceklesmistir. Bu sonuclara gére ekonomide meydana gelen
bliylimenin sirketlerle olan ilgisi dolayisiyla hisse senetlerinde de bir artis olmasi
beklentiler cergevesindedir. Faizlerin diismesi veya artmasi hisse senedi piyasasini

onemli Olciide etkilemektedir. Benzer sekilde dovizde meydana gelen degisimler de

8 VAR(p)’nin belirlenmesi asamasinda seriler igin LR: 11, FPE: 3, AIC:3, SC: 1 ve HQ: 2 gecikme
Onermistir. Bu degerler i¢in otokorelasyon arastirmasi yapilmis ve 1, 2, 3 ve 4 igin otokorelasyon oldugu
goriilmiistiir. Arastirmaya devam edilmis ve besinci gecikmede (5. Gecikme igin ise yalnizca ise yalnizca
LM(10)’da otokorelasyon goriilmiistiir ve c¢alismaya engel degildir.) otokorelasyon olmadigi
belirlenmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma i¢in optimum gecikme uzunlugu bes (5) olarak tespit edilmistir.
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hisse senedi fiyatlarinin Granger nedenidir. Ayrica ihracatin artmasiyla ihracat yogun
sirketlerin degerlenen hisse senetleri IMKB’yi olumlu etkilemektedir. ENF, PF ve AF
degiskenlerinden ise IMKB’ye dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

Calismada ayrica borsadan diger makroekonomik degiskenlere dogru miimkiin

uzun donem nedensellik test edilmis ve sonuclar1 asagidaki ¢izelgede sunulmustur.

Cizelge 3.11: Tiirkiye’de IMKB’den Secilmis Makroekonomik Degiskenlere olan Uzun
Donem Granger (TY) Nedensellik Testi Ampirik Bulgular

DEGISKENLER | ;. '®! | Bg | BPG | ARCH | RESET
Istatistikleri

iMKB =>SUE 8.12 0.72* 0.97* 0.38* 0.26*
[0.14]

iMKB | => ENF 1630%* | 009 | 0.11%* |098* | 0.52*
[0.00]

iMKB =>FO 6.02 0.47* 0.00 0.17* 0.75*
[0.30]

iMKB => DK 11.06** 0.06* 0.18* 0.95* 0.46*
[0.05]

iMKB | => iHR 1455+ | 062 | 071* |099% | 0.25%
[0.01]

iMKB | =>PF 10.53* 0.12* | 0.76% |083* | 0.89*
[0.06]

iMKB | => AF 3.80 0.08* | 0.22¢ |097* | 0.66*
[0.57]

Not: Ayrica ¢alismada tanisal test sonuglarinin olasilik degerleri rapor edilmistir. *: % 5 seviyesinde
tanisal testlerin anlamlilig1 ifade etmektedir. Nedensellik testi ve Tanisal testlerle ilgili tanimlamalar bir
onceki ¢izelgede agiklanmustir. Nedensellik test istatistikleri igin: ***;%1, **;%5, *;%10 seviyesindeki
anlamhilig1 gostermektedir. Ayrica; IMKB: IMKB-100, SUE: Sanayi iiretim endeksi, ENF: Enflasyon,
FO: Faiz Orani, DK: Déviz kuru, THR: Ihracat, PF: Petrol fiyatlar1 ve AF: Altin Fiyatlarm, ifade
etmektedir

Cizelge 3.11°deki, uzun dénem nedensellik testi sonuglarina gore, IMKB’den
ENF, DK, THR ve PF’ye dogru nedensellikler istatistiksel olarak anlaml1 ¢ikmstir. Yani
hisse senedi piyasasindaki degisimler ENF, DK, IHR ve PF’deki degisimlerin Granger
nedenidir.

Nedensellik bulgulari, toplu sekilde asagidaki sekilde gosterilebilir:
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Sanayi

Uretimi

|
_I‘:\‘

ihracat Doviz

Sekil: 3.1: Toda-Yamamoto Nedensellik Bulgular:
Kaynak: Tarafimizdan olugturulmustur.
Not: Ayrica; IMKB: IMKB-100, SUE: Sanayi iiretim endeksi, ENF: Enflasyon, FO: Faiz Orani, DK:
Déviz kuru, THR: Ihracat, PF: Petrol fiyatlar1 ve AF: Altin Fiyatlarin, ifade etmektedir

Sekil 3.1°den de goriildiigii gibi IMKB ile doviz kuru ve ihracat arasinda cift
yonlii nedensellik, sanayi iiretimi ve faizden IMKB’ye dogru tek yonlii ve IMKB’den
enflasyon ve petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik goriilmektedir.

Yani, IMKB’deki degisimlerin Granger anlaminda nedeni; sanayi iiretimi, faiz,
doviz kuru ve ihracat da meydana gelen degisimlerdir. Benzer sekilde IMKB’deki
degisimler, enflasyon, doviz kuru, ihracat ve petrol fiyatlarindaki degisimin Granger
anlaminda nedenidir. Bu bulgulardan petroldeki fiyatlarin Granger anlaminda nedeninin
IMKB olmasi sasirticidir. Ciinkii petrol fiyatlarini Tiirkiye belirleyememektedir. Ancak,
Tirkiye’deki hiikiimetler disaridaki petrol fiyatlarina etki edememekle birlikte iilke
icindeki petrol fiyatlarina 6nemli etkilerde bulunmaktadirlar. Ciinkii petrole olan talep
arttikca hiikiimetler vergileri artirarak daha fazla gelir kalemi elde edebilmektedir.
IMKB’deki olumlu gelismeler iilke ekonomisinde birgok makro degiskenin olumluya
gittigini, liretimin arttigini, sirketlerin Girtinlerini i¢ ve dis pazarlarda satarak biiyiidiikleri
ve insanlarin gelirlerinin ve harcamalarinin arttigin1 ve kisisel ara¢ sahibi sayisinin da

artacag diisiiniiliirse petrole olan talebin artacagi goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, Tirkiye’de secilmis makroekonomik degiskenler arasinda
IMKB’nin, sanayi iiretimi, enflasyon, faiz oram, doviz kuru, para arzi, ihracat, petrol
fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iligki uzun ve kisa dénem olmak iizere, yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri ve yapisal kirilmalari dikkate alan
esbiitiinlesme testleri kullanilarak arastirilmistir. Uzun ve kisa donem katsayilarinin
belirlenmesi i¢in ise DOLS ve EKK yontemleri kullanilmigtir. Ayrica uzun dénem
Granger anlaminda nedensellik testi Toda-Yamamoto (1995) testi yardimiyla
arastirilmistir. Calismada makroekonomik degiskenler; 1992:01-2012:06 dénemi aylik
verileri tam logaritmik doniisiim yapilmis ve belirlenen yontemlerle test edilmistir.

Birim kok testlerinin sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, serilerin
diizey seviyesinde birim kok icerdikleri yani duragan olmadiklar1 verisine ulasilmistir.
Yani seriler Kendall’in (1953) belirttigi gibi tesadiifii yiiriiylis izlemektedir. Bu durum
istenen bir durumdur. Buna gore, serilerin diizeyde duragan olmamasi yani tesadiifii
yiiriiyiis izlemeleri finansal piyasalar agisindan 6nemli bir bulgudur. Yani IMKB100
serisi diizeyde duragan bilgisinin elde edilmesi halinde serinin izleyecegi hareketler ve
yon ongoriilebilir olacakti. Oysa seviyede duragan olmamasi nedeniyle serinin hareketi
kestirilemez. Buradan elde edilen bilgiyle, 6zellikle hisse senedi piyasasinda fiyatlarin
ongorillemeyecegi anlamina gelir ki bu durum etkin piyasa hipotezi varsayimina
uymaktadir. Ekonometrik olarak ise serilerin duragan olmamasinin bu serilere gelen
herhangi bir sokun etkisinin devam ettigini gostermektedir. Bu soklar kalic1 olmaktadir.

Ayrica birim kok testleri tarafindan kirilma tarihleri belirlenmistir. Daha sonra
bu yapisal kirilmalar1 dikkate alan GH ve Maki esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasina
karar verilmistir. Bu testlerin sonucunda se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin
esbiitiinlesik olduklar1 analizler sonucunda goriilmiistiir. Yani seriler uzun dénemde
birlikte hareket etmekte ve denge degerlerine yakinsamaktadirlar. Ayrica belirlenen
yapisal kirtlma tarihleri i¢in; K1: 1994:05; K2:2001:02 ve K3:2008:11 olmak iizere
belirlenen yapisal kirilmalar1 ifade edebilmek i¢in kukla degiskenler tanimlanmis, uzun
ve kisa donem analizlerine dahil edilmistir.

Uzun dénem analizinin bulgularina gore serilerin esbiitiinlesik oldugu bilgisinin
ardindan bu makroekonomik degiskenler birlikte hareketlerini hangi kurallar
cercevesinde ylriittiikleri DOLS yontemiyle belirlenmistir. Buna gore beklentiler ve

elde edilen sonuglar Cizelge 3.12°de verilmistir:
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Cizelge 3.12: Makroekonomik Degiskenler ile Hisse Senedi Getirisi Arasinda Gerceklesen

Tliski

Bavg.lmh Bagimsiz Mﬁkroekonomik Beklenen iliski Gergeklesen Tliski
Degisken Degisken Model 1 | Model 2
IMKB 100 SUE + + ¥
IMKB 100 ENF + + +
IMKB 100 FO - -
IMKB 100 DK - + +
IMKB 100 IHR + - -
IMKB 100 PF + +
IMKB 100 AF - n 0
IMKB 100 K1 - 0 0
IMKB 100 K2 - - -
IMKB 100 K3 - 0 0

Kaynak: Tarafimizdan olusturulmustur. Tabloda yer alan +: pozitif iliskiyi, -: negatif iliskiyi, O:
istatistiksel olarak anlamsizi ifade etmektedir.

Uzun dénem sonuglarina gore, SUE, ENF, FO ve K2 degiskenlerinin IMKB ile
arasindaki iliski beklentiler cercevesinde gerceklesmistir. DK, IHR, PF ve AF
degiskenlerinin IMKB ile iliskisi ise beklentilere uygun olarak gerceklesmemistir. Bu
sonuclara daha ayrintili bir 6zetin ardindan deginilmistir.

Model 1°de; SUE’nin IMKB ile arasindaki iliski anlamli ve pozitiftir. SUE % 1
oraninda arttiginda, IMKB % 2.12 oraninda artmaktadir. ENF’in IMKB iizerindeki
etkisine bakilirsa pozitif bir iligski goriilmiis ve bu iliski istatistiksel olarak da anlamlidir.
ENF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.37 oraninda artmaktadir. FO’nun IMKB
tizerindeki etkisine bakilirsa negatif bir iliski goriilmiis ve bu iliski istatistiksel olarak da
anlamlidir. FO % 1 oraninda arttiginda, IMKB % -0.26 oraninda azalmaktadir. DK ’nin
IMKB iizerindeki etkisi pozitif olarak tespit edilmistir. Bu iliski istatistiksel olarak da
anlamlidir. Buna gére; DK % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.75 oraninda
artmaktadir. AF’nin IMKB iizerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Buna gore, AF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % -0.39 oraninda azalmaktadir. PF nin
IMKB iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gére, PF % 1
oraninda arttiginda, IMKB % 0.31 oraninda artmaktadur.

Model 2'de; SUE’nin IMKB iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif olarak tespit
edilmistir. Buna gore; SUE % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 1.34 oraninda
artmaktadir. ENF’in IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa pozitif bir iliski goriilmiis ve
bu iligki istatistiksel olarak da anlamlidir. ENF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 1.27
oraninda artmaktadir. FO’nun IMKB iizerindeki etkisine bakilirsa negatif bir iligki
goriilmiis ve bu iliski istatistiksel olarak da anlamlidir. FO % 1 oraninda arttiginda,
IMKB % -0.12 oraninda azalmaktadir. IHR’nin IMKB {izerindeki etkisine bakilirsa
negatif bir iliski tespit edilmis ve bu iliski istatistiksel olarak da anlamli ¢tkmistir. IHR
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% 1 oraminda arthginda, IMKB % -0.48 oraminda azalmaktadir. Beklenti ihracatin
borsay1 pozitif etkilemesi ydniindeydi. AF’nin IMKB iizerindeki etkisi pozitif olup bu
sonug istatistiksel olarak anlamli degildir. PF’nin IMKB iizerindeki etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore, PF % 1 oraninda arttiginda, IMKB % 0.32
oraninda artmaktadir.

Calismada se¢ilmis makroekonomik degiskenlere uygulanan ekonometrik
testlerin sonucunda elde dilen bilgiler iktisadi olarak yorumlanacak olursa; bir tilkedeki
ekonominin biiyilimesi borsa iizerinde pozitif etki yapacaktir. Yani lilke ekonomisindeki
biiylime biitlin sektdrlere olumlu yansiyacak, bu durumdan sirketler pozitif etkilenecek
ve sirketler de biliylimek istegiyle yatirnmlarini artiracaklardir. Dolaysiyla sirketlerin
hisse senetleri fiyatlarinin artacagi beklentisi olusacak ve bu genele yayilarak hisse
senedi piyasasinda fiyatlarin artacagi beklentisini olusturarak hisse senedi piyasasinin
artmasini saglayacaktir. Beklenti ile ger¢eklesen sonuclar sanayi tiretimi ile hisse senedi
piyasasi i¢in uyumludur.

Enflasyon ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski, beklentilerle uyumlu olarak
pozitif olarak gerceklesmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda Tiirkiye i¢in Fisher hipotezinin
gecerli oldugunu gostermistir. Enflasyonun hisse senedi piyasasi ile pozitif iligkisinin
olmasi, hisse senetlerinin yatirimeciyr enflasyona karst korudugu goriisiiyle
aciklanmaktadir. Buna gore, enflasyon, sirketlerin satiglarinin parasal tutari iizerinde
olumlu etki yapmakta, dolayisiyla da temettiiler artmaktadir. Boylece enflasyon
aktiflerin degerini artirmakla reel degerleri korunmaktadir. Dolayisiyla satin alma giicii
riski nedeniyle hisse senetlerine yatirim yapanlarin; enflasyondaki artistan kaynaklanan
paranin satin alma giiciindeki azalmaya kars1 korunmalari saglanmaktadir. Yatirimcilar,
enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu donemlerde hisse senetlerine yatirim yapmalari
nedeniyle tasarruflarini enflasyon karsisinda korumaya alabilirler (Sayilgan ve Siislii,
2011: 90-91).

Faiz ile hisse senedi arasinda beklenen negatif iliski beklentiler ¢ergevesinde
olmustur. Faizin hisse senedi piyasasinin alternatifi oldugu diisiiniilmektedir. Faizde
yasanan bir artig hisse senedi piyasasindan getirisi daha risksiz olan tahvil ve bono gibi
faiz getiren araglara bir gecis olacaktir. Faizdeki diisiis durumunda ise hisse senedi
piyasasina gecisleri artiracak ve hisse senedi fiyatlar yiikselise gececektir. Ayrica faiz
diiserse sirketler yatirimlarini artiracak ve biiyliyecektir. Boylece sirketlerin hisse
degerlerinin artmasi beklentisiyle hisse senedi fiyatlari artacaktir.

Do6viz kurunun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi negatif beklenirken

calismanin sonucunda pozitif olarak elde edilmis ve bu sonug teorik beklentilerle



191

uyumlu gergeklesmemistir. Doviz kurunda yasanan diislis genel olarak iilkeye doviz
girigini  gostermekte ve bdylece yabanci yatinmcilar doviz girisiyle Tiirkiye
ekonomisine yatirim yapmakta ve hisse senedi piyasasinda artigin gergeklesecegi
beklenmektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde déviz hisse senedi karsisinda alternatif
bir yatirim aract konumundaydi. Ancak bu durum 2000’11 yillardan sonra degigmistir.
Calismada elde edilen pozitif iligki, sirketler ve ihracat tarafindan su sekilde
yorumlanabilir: doviz kurundaki bir artisin ekonomisi iyiye giiden bir iilke i¢in (Tiirkiye
ekonomisi Nisan 2013 itibariyle dort tane kredi derecelendirme kurulusundan yatirim
yapilabilir notu almistir84) iiretim fazlasini disariya satmasi yani ihracatinin artmasi
anlamma gelmektedir. Ayrica ekonominin genelinde olan bu iyilesme halkin gelir
seviyesini de artiracag igin artan kisisel servetler tasarruflarin hisse senedi piyasasina
girmesine neden olacaktir. Ayrica artan kisisel servetler harcamalarinda artmasi
anlamina gelecegi icin sirketlerin satiglar yoluyla ve artan ihracattan dolayr kar
beklentisi ve dolayisiyla yiliksek temetti ve yatirim beklentisi artacak ve hisse
fiyatlarinda artis beklentisi olusacaktir. Hem bu durum hem de ekonominin genel
seyrindeki iyiye gidis hisse senedi piyasasina olumlu yansiyacaktir.

Ihracatin artmasmin hem iilke ekonomisinin biiyiimesine hem de sirketlerin
karlarinin artmas1 beklentisine katkist olacagi i¢in bu durum hisse senedi fiyatlarina
pozitif etki yapacaktir. Ayrica diinya genelindeki iilkeler ihracatlarini artirabilmek igin
kurlarla oynamakta ve hem sanayi sektoriiniin biliyiimesine hem de sirketlerin
bliylimesine katki yapmaktadirlar. Bu yonden bakilirsa yiiksek bir kur ihracati olumlu
etkilemekte ve dolayisiyla hisse senedi piyasasi olumlu etkilenmektedir.

Beklenti petrol fiyatlarinin borsayr negatif etkilemesi yoniinde olup sonug
beklenti ve teoriyle uyumlu degildir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki yiikselisler ekonomiyi
yavaglatmakta (tiiketimin iireticinin artan girdi maliyetleri nedeniyle iirlin fiyatlar
artmakta ve fiyatlarin artmasi sonucu iriinlere olan talep azalmaktadir) ve sirketler
iiretimlerini azaltmaya gitmekte ve boylece sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarinin
diisecegi beklentisi olugsmaktadir. Boylece hisse senedi piyasasinda fiyatlarin diisecegi
beklenmektedir. Bu ¢alismada elde edilen bilgi yorumlanirsa, biiyliyen bir ekonomide
petrole olan talep artacaktir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisi petrol fiyatim
belirleyememekle birlikte {ilkeye giren petrolden talebin artmasiyla 6nemli oranda vergi

geliri elde etmektedir. Bu yonden {ilke ekonomisinin biiylimesinde dnemli bir enerji

8 Fitch, Moody’s ve Japon JCR’den sonar Kanadali kredi derecelendirme kurulusu DBRS’de Tiirkiye nin
kredi notunu ‘yatirnm yapilabilir’ seviyeye ¢ikardigini agiklamustir (http://ekonomi.milliyet.com.tr, ET:
25.05.2013).
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girdisi olan petrol talebi, artan kisisel servet (arag sahibi olmadaki artis1) ve tiretimdeki
artistan dolay1 artacaktir. Petrol Tiirkiye ekonomisinin bilylimesinde vazgegebilecegi bir
enerji girdisi degildir. Petroliin ikamesi ise en azindan simdilik miimkiin degildir.

Olowe (2007) Nijerya hisse senedi piyasasi i¢in yaptig1 ¢alismada, hisse senedi
endeksi ile makro degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarim1 tespit etmis ve bu
esbiitiinlesme iligkisinin yonii; sanayi liretimi (-), tiiketici fiyatlar1 endeksi (+), para arzi-
M1-M2 (+), doviz kuru (-), petrol fiyatlar1 (+) ve hazine bonosu faiz orani (+) olarak
gerceklesmistir. Nijerya petrol ihrag eden bir {ilke olmasi nedeniyle petroliin fiyatindaki
artisgin Nijerya hisse senedi piyasasini olumlu etkilemesi beklenir. Yani petrol ihrag
eden bir iilke i¢in gerceklesen sonug ile petrol ithal eden bir iilke olan Tiirkiye i¢in elde
edilen sonug ayn1 olmustur.

Altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisinde beklenti negatif olmakla
birlikte Model 1 i¢in sonug¢ beklenti ve teoriyle uyumludur. Bu sonuglara gore, altin
hisse senedi piyasasi i¢in alternatif bir yatirim araci olma diisiincesini siirdiirmektedir.
Model 2 i¢in sonu¢ anlamli ger¢eklesmemistir.

Kriz kuklalarina bakilirsa; 1994 ve 2008 yilindaki yapisal kirilma IMKB
tizerinde etkisi her iki model i¢in de istatistiksel olarak anlamli olmadig1 elde edilmistir.
2001 yilinda meydana gelen yapisal kirilma ise istatistiksel olarak anlamli ve IMKB’yi
negatif sekilde etkilemistir. IMKB kriz dénemlerinde 6nemli kayiplar vermis ancak bu
krizlerin etkisi yalnizca 2001 yil1 i¢in anlaml1 sekilde tespit edilebilmistir.

Calismanin kisa donem analizlerinden elde edilen ampirik bulgulara gore
calismada her iki modelde de hata diizeltme teriminin (ECTt-1) katsayisi negatif ve t
istatistigi anlamlidir. Bu terimin negatif ¢ikmasi kisa dénem sapmalarimin dengeye
yakinsadigini, yani seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun
donemde ortadan kalktigin1 ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigini
gostermektedir.

Modellerde yer alan ECTt-luzun donemli iligkiden elde edilen modelin hata
terimlerinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECTt-1parametresinin katsayisi ise
seriler arasinda meydana gelebilecek bir dengesizligin ne kadarinin bir donem sonra
giderilecegini gostermektedir (Tar1 ve Yildirim, 2009: 101). Buna gore, denge degeri
arasindaki farkin Model 1 igin; her ay % 0.17’sinin ve Model 2 igin; her ay % 0.15'inin
ortadan kalktig1 goriilmektedir. Yani diger bir ifadeyle; Model 1 i¢in; yaklasik olarak 5-
6 ay, Model 2 i¢in ise; yaklasik olarak 6-7 ay sonra denge degerinden sapmalar ortadan
kalkacaktir (Tar1, 2008) ve seriler denge degerine geri gelecektir.
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Calismada  se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki  Granger
anlamindaki nedensellik analizli Toda-Yamamoto yaklasimiyla incelenmis ve elde
edilen ampirik bulgulara gére; DK ve IHR degiskenleri ile IMKB arasinda cift yonlii
nedensellik verisi elde edilmistir. SUE ve FO’dan IMKB’ye dogru tek yonlii,
IMKB’den de ENF ve PF’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. AF
ile IMKB arasinda anlamli bir nedensellik sonucuna ulasilamamistir. Kisaca;
IMKB’deki degisimlerin Granger anlaminda nedeni; sanayi iiretimi, faiz, déviz kuru ve
ihracat da meydana gelen degisimlerdir. Benzer sekilde IMKB’deki degisimler,
enflasyon, doviz kuru, ihracat ve petrol fiyatlarindaki degisimin Granger anlaminda
nedenidir. Bu bulgulardan petroldeki fiyatlarin Granger anlaminda nedeninin IMKB
olmasi sasirticidir

Nedensellik sonuglarinin bu ¢alisma ag¢isindan iktisadi yorumu yapilirsa; hisse
senedindeki olumlu fiyat beklentisi, enflasyondan korunmak isteyen yatirimcilar igin
cazip olabilmektedir. Doviz fiyatlarindaki artiglar iyi bir tilke ekonomisi igin ihracat
yogun sirketler ag¢isindan satiglarinin ve dolayisiyla karlarmin artmasi anlamina
gelmektedir. Boylece ekonomide iiretim artmakta ve yogun bir enerji girdisi (petrol
talebi) gergeklesmektedir. Yani petrol talebindeki artis tilke ekonomisine olumlu
yanstyacagi i¢in hisse senedi piyasasi bu durumdan pozitif etkilenecektir.

Elde edilen sonuglar literatiir yoniinden karsilastirilirsa;

Bu c¢alismada; Ekonomik faaliyetler (sanayi tiretimi endeksi) ile hisse senedi
getirileri pozitif yonlii iliski igerisindedir. Dolaysiyla bu c¢alismadaki sonuglar; Pozitif
yonlii sonug elde edilen ¢alismalar ile uyumlu negatif sonug elde edilen ¢aligmalar ile
uyumlu degildir.

Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski bulan
diger tlkeler i¢in yapilmig ¢alismalar; Bekhet ve Mugableh (2012) (Malezya), Sirucek
(2012) (ABD), Ali, Rehman, Yilmaz, Khan ve Afzal (2010) (Pakistan), Cooray (2010)
(35 tane gelismekte olan iilke), Saci, Giorgini ve Holden (2009) (30 tane gelismekte
olan iilke), Kwon ve Shin (1999) (Kore)’dir

Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulan
diger iilkeler i¢in yapilmis calismalar; Olowe (2007) (Nijerya)’dir

Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski bulan
Tiirkiye icin yapilmis ¢alismalar; Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu (2010) ve Adak (2008)’dir.
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Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda anlamsiz iligki bulan
Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalar; Sayilgan ve Siislii (2011), Gengtiirk (2009) ve Mutan
ve Canakg1 (2007)’dir.

Sonuglar agisindan; sanayi iiretimi ile hisse senedi getirileri arasindaki elde
edilen pozitif iliski, genel olarak yabanci literatiir dogrultusunda elde edilmistir. Yalniz
Tiirkiye i¢in yapilmis calismalarda pozitif ve anlamsiz iliski s6z konusudur. Bu anlamda
bu ¢alisma, pozitif iliski bulan ¢alismalar1 desteklemektedir.

Bu c¢aligmada; Enflasyon ile hisse senedi getirileri pozitif yonli iliski
icerisindedir. Dolaysiyla bu calismadaki sonuglar; Pozitif yonlii sonu¢ elde edilen
calismalar ile uyumlu negatif sonug elde edilen ¢alismalar ile uyumlu degildir.

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iligki bulan diger
tilkeler i¢in yapilmis ¢aligmalar; Olowe (2007) (Nijerya), Patra ve Poshakwale (2006:
993) (Yunanistan), Maysami ve Sim (2004) (Malezya i¢in), Maysami, Howe ve
Hamzah (2004) (Malezya) ve Mansor ve Hassanuddeen (2003)’dir

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli iliski bulan diger
tilkeler i¢in yapilmis ¢alismalar; Bekhet ve Mugableh (2012) (Malezya), Sirucek (2012)
(ABD), Maysami ve Sim (2004) (Tayland i¢in), Chiang ve Kee (2009) (Singapur), Chen
ve Jordan, (1993) ve Chen, Roll ve Ross (1986)’dir

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli iligki bulan Tiirkiye
icin yapilmis calismalar; Sayilgan ve Siislii (2011), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Biiyiiksalvarct ve Abdioglu (2010), Ziigiil ve Sahin (2009, Horasan (2008), Erdem,
Arslan ve Erdem (2005) ve Yilmaz, Giingor ve Kaya (2004)’dr.

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligki bulan Tirkiye i¢in
yapilmis caligmalar; Gengtiirk (2009) ve Mutan ve Canakg1 (2007)’dir.

Sonuglar acisindan; enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki elde edilen
pozitif iliski, genel olarak yabanci ve yerli literatiir dogrultusunda elde edilmistir.
Tirkiye i¢in yapilmis ¢alismalarla da uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu anlamda pozitif
ilski bulan ¢alismalar1 desteklemektedir.

Bu calismada; faiz orami ile hisse senedi getirileri negatif yonli iliski
icerisindedir. Dolaysiyla bu c¢alismadaki sonuglar; negatif yonlii sonu¢ elde edilen
calismalar ile uyumlu pozitif sonug elde edilen ¢alismalar ile uyumlu degildir.

Faiz oram ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli iliski bulan diger
tilkeler igin yapilmis ¢alismalar; Olowe (2007) (Nijerya), Wongbangpo ve Sharma
(2002) (Endonzya, Malezya ve Filipinler i¢in), Mansor ve Hassanuddeen (2003) ve
Fama (1981)’dir
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Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski bulan diger
iilkeler i¢in yapilmis ¢aligmalar; Chiang ve Kee (2009) (Singapur), Maysami, Howe ve
Hamzah (2004) (Malezya), Maysami ve Sim (2001) (Malezya ve Tayland igin),
Wongbangpo ve Sharma (2002) (Singapur ve Tayland igin),’dir

Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli iliski bulan Tiirkiye
icin yapilmis ¢aligmalar; Erdem, Arslan ve Erdem (2005)dur.

Faiz orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski bulan Tirkiye ic¢in
yapilmis ¢aligmalar; Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Ziigiil ve Sahin (2009), Albeni ve
Demir (2005), ve Yilmaz, Giingoér ve Kaya (2004)’dir. Sayilgan ve Siisli (2011)
calismasinda ise faiz orani ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski anlamsiz ¢ikmustir.

Sonuglar agisindan; faiz orani ile hisse senedi getirileri arasindaki elde edilen
negatif iliski, genel olarak yabanci ve yerli literatiir dogrultusundadir. Tiirkiye igin
yapilmis c¢alismalarla da genel anlamda uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu anlamda
negatif iliski bulan ¢alismalar1 desteklemektedir.

Bu c¢alismada; doviz kuru ile hisse senedi getirileri pozitif yonlii iliski
icerisindedir. Dolaysiyla bu caligmadaki sonuglar; pozitif yonlii sonu¢ elde edilen
calismalar ile uyumlu negatif sonug elde edilen ¢aligsmalar ile uyumlu degildir.

Doéviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ilisgki bulan diger
tilkeler i¢in yapilmis ¢alismalar; Wongbangpo ve Sharma (2002) (Endonzya, Malezya
ve Filipinler i¢in), Maysami ve Sim (2001) (Malezya icin) ve Aggarwal (1981)
(ABD)’dir

Déviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iligski bulan diger
iilkeler i¢in yapilmis ¢caligmalar; Bekhet ve Mugableh (2012) (Malezya), Chiang ve Kee
(2009) (Singapur), Maysami, Howe ve Hamzah (2004) (Malezya), Olowe (2007)
(Nijerya), Wongbangpo ve Sharma (2002) (Singapur ve Tayland i¢in) ve Kwon ve Shin
(1999) (Kore)’dir. Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iligki
bulan Tiirkiye i¢in yapilmis ¢alismalar; Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Biiyiiksalvarci ve
Abdioglu (2010) ve Kiran (2009)’dur.

Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski bulan Tiirkiye i¢in
yapilmis ¢alismalar; Berke (2012), Sayilgan ve Siislii (2011), Ziigiil ve Sahin (2009) ve
Dizdarlar ve Derindere (2008)’dir. Gengtiirk (2009) ise ¢alismada anlaml bir iliski elde
edememistir.

Sonuglar agisindan; doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki elde edilen

negatif iligki, genel olarak yabanci literatiir dogrultusundayken, Tirkiye i¢in yapilmis
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calismalarda ise her iki sonucu bulan ¢alimalar vardir. Bu calisma negatif iliski bulan
caligsmalar1 desteklemektedir.

Bu caligmada; dis ticaret (ihracat) ile hisse senedi getirileri negatif yonlii iligki
icerisindedir. Dolaysiyla bu ¢alismadaki sonuglar; negatif sonug elde edilen ¢alismalar
ile uyumlu pozitif sonug elde edilen ¢aligmalar ile uyumlu degildir.

Doéviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski bulan diger
iilkeler i¢in yapilmis calismalar; Kwon ve Shin (1999) (Kore) ve Patra ve Poshakwale
(2006) (Yunanistan)’dir

Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski bulan Tiirkiye igin
yapilmis calismalar; Ozer, Kaya ve Ozer (2011) ve Yilmaz, Giingér ve Kaya (2004)’dir

Sonuglar agisindan; dis ticaret (ihracat) ile hisse senedi getirileri arasindaki elde
edilen negatif iligki, genel olarak yerli literatiirii desteklerken yabanci literatiirle uyumlu
degildir. Dizdarlar ve Derindere (2008) ise anlamli bir iligski elde edememistir.

Bu calismada; altin fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri negatif yonlii iliski
icerisindedir. Dolaysiyla bu ¢alismadaki sonuclar; Tiirkiye i¢in pozitif sonug elde eden;
Bali ve Cinel (2011), Ozer, Kaya ve Ozer (2011), Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2010) ve
Albeni ve Demir (2005)’in caligmalariyla uyumlu degildir. Caligmada elde edilen sonug
literatiiriin tersine bir sonug¢ olup literatlire farkli bir katkida bulunmustur. Gengtiirk
(2009) ise anlaml1 bir iliski elde edememistir.

Bu c¢alismada; petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri pozitif yonli iliski
icerisindedir. Dolayisyla bu ¢alismadaki sonuglar; Olowe (2007) (Nijerya) ve Gjerde ve
Saettem (1999) (OECD) calismalarmi desteklerken, Sadorsky (1999) (ABD) igin
yaptig1 calimada elde ettigi negatif iligkili calismayla uyumlu degildir. Ayrica, Tiirkiye
icin pozitif sonu¢ elde eden; Bali ve Cinel (2011)’in ¢alismasii desteklemektedir.
Sayilgan ve Siislii (2011) ise anlamli bir iligki elde edememistir.

Calisma, hisse senedi getirisi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin literatiiriine, yontem olarak bir katkida bulunmasinin yaninda Tiirkiye ve diger
iilkeler i¢in yapilmis bazi ¢alismalarla ayn1 sonuglara ulagirken bazi ¢alismalarla farkl
sonuglara ulagsmigtir. Bu anlamda da literatiire 6nemli katki yaptig1 diisiiniilmektedir.
Calismada, 1992:01-2012:06 donemi aylik verileri (her seri i¢in 246 ) olmak {izere
onemli sayida veri ile g¢alisilmis, genis bir donemi igine almig ve daha giivenilir
tahminler elde edilmeye calisilmistir. Hisse senedi yatirimcilari agsisindan ¢aligmada
kullanilan degiskenlerin takip edilmesiyle 6nemli dl¢

de hisse senedi fiyatlar1 hakkindaki bilgilerine destek olunabilecegi goriilmiistiir.
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