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OZET

Necdet KINAY, Makroekonomik Degiskenlerin BIST 100 ve BIST Smnai Endeksi
Uzerindeki Etkileri: Zaman Serisi Analizi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Tezli Yiiksek Lisans Program, 2025.

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyi, bir ekonominin istikrar1 ve biiylime potansiyeli
acisindan dnemli bir gostergedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, borsa endekslerinin
makroekonomik degigskenlere karsi verdigi tepkiler, hem yatirnm kararlarinin
sekillenmesinde hem de para politikalarinin etkililiginde belirleyici rol oynamaktadir.
Tiirkiye gibi ylikselen piyasa ekonomilerinde, finansal piyasa dinamiklerinin ekonomik
gostergelerle olan iliskisi gerek akademik literatiirde gerekse politika yapicilar nezdinde

yogun bigimde tartigilmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye'de Borsa Istanbul 100 Endeksi (XU100) ve Imalat Sanayi Endeksi
(XUSIN) gibi iki onemli finansal ve reel sektdr gdstergesinin, se¢ilmis makroekonomik
degiskenler karsisindaki tepkisi analiz edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak M1 para
arzi, tiiketici fiyat endeksi (enflasyon), doviz kuru (USD), politika faiz oran1 ve gram altin
fiyat1 se¢ilmistir. Calismada kullanilan veri seti, 2018-2025 donemine ait aylik frekansta

derlenmis olup, zaman serisi analizlerine uygun bi¢imde islenmistir.

Tezin temel amaci, s6z konusu makroekonomik gdstergelerin borsa ve sanayi endeksleri
tizerindeki etkilerini sadece korelasyonel degil, ayn1 zamanda nedensel ve dinamik iligkiler
tizerinden degerlendirmektir. Bu amagla ADF testi ile serilerin duraganligi kontrol edilmis,
OLS regresyon yontemiyle esanli iligkiler, Granger nedensellik testi ile gecikmeli etkiler,
Johansen ile uzun vadeli iliskiler, VAR modeli ve impulse response fonksiyonlari ile sok
tepkileri analiz edilmistir. Ayrica modelin giivenilirligi, coklu dogrusal baglant1 riski VIF

testi ile sinanmustir.

Bu kapsamli analizle, Tiirkiye’de makroekonomik kosullarin sermaye piyasalarina ve reel
sektore olan etkileri derinlemesine incelenmis; politika faiz oranmmin anlamli ve

yonlendirici etkisi 6ne ¢ikarken, diger degiskenlerin kisa vadeli ve sinirlt etkileri dikkat



cekmistir. Caligma, ekonomi ydnetimi, yatirimcilar ve arastirmacilar igin veri odakli ve

metodolojik olarak giiglii bir referans sunmay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Bist-100, M1 Para Arzi, Déviz Kuru, Enflasyon, Faiz.
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ABSTRACT

Necdet KINAY, The Effects of Macroeconomic Variables on BIST 100 and BIST
Industrial Index: Time Series Analysis, Baskent University, Institute of Social

Sciences, Banking and Finance Master's with Thesis, 2025.

The level of development in financial markets is a critical indicator of a country's
economic stability and growth potential. In developing countries in particular, the
responses of stock market indices to macroeconomic variables play a decisive role in
shaping investment decisions and in the effectiveness of monetary policies. In emerging
market economies such as Turkey, the relationship between financial market dynamics and
macroeconomic indicators has been widely discussed in both the academic literature and

among policy makers.

This study analyzes the responses of two key financial and real sector indicators in
Turkey—the Borsa Istanbul 100 Index (XU100) and the Manufacturing Industry Index
(XUSIN)—to selected macroeconomic variables. The independent variables include M1
money supply, the consumer price index (inflation), the exchange rate (USD), the policy
interest rate, and gold prices. The dataset covers monthly frequency data for the period

2018-2025 and has been processed in accordance with time series analysis requirements.

The primary objective of the thesis is to evaluate the impact of macroeconomic indicators
on stock and industrial indices not only through correlation but also by examining causality
and dynamic interactions. To this end, the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test was
employed to assess stationarity, the Ordinary Least Squares (OLS) method was used to
model contemporaneous relationships, the Granger causality test was applied to detect
lagged effects, and shock responses were analyzed using the Vector Autoregression (VAR)
model and impulse response functions. The robustness of the model was tested with the

Variance Inflation Factor (VIF) method to assess the risk of multicollinearity.

Through this comprehensive analysis, the effects of macroeconomic conditions on
Turkey’s capital markets and real sector were examined in depth. While the policy interest

rate emerged as a significant and influential factor, the short-term and limited effects of

11



other variables were also highlighted. This study aims to serve as a data-driven and

methodologically robust reference for economic policy makers, investors, and researchers.

Keywords: BIST-100, M1 Money Supply, Exchange Rate, Inflation, Interest Rate.
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1. GIRIS

Borsa, menkul kiymetlerin islem gordiigli diizenli ve organize piyasa yapisi olarak
tanimlanmakta olup, sermaye piyasalarinin temel unsurlarindan biri olarak ekonomik
sistem icinde kritik bir islev {iistlenmektedir. Ulkelerin ekonomik kalkinmasi ve
stirdiiriilebilir biiyime siire¢leri bakimindan, borsalar kaynaklarin etkin dagilimi, yatirim
seceneklerinin ¢esitlendirilmesi ve likiditenin artirilmasi gibi islevlerle 6nemli bir arag
teskil etmektedir. Borsanin tarihsel kokenleri oldukca eskiye dayansa da, modern anlamda
organize edilen ilk borsa 1602 yilinda kurulan Amsterdam Borsas1 olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte, baz1 ¢alismalar Anadolu bdlgesinde yer alan Kiitahya
Aizanoi Antik Kenti’nde bulunan agoranin, ticari islemlerin sistematik bicimde kayda
alindig1 en eski borsa 6rnegi olarak degerlendirilmesi gerektigini One siirerek, borsanin
tarihine farkli bir bakis a¢is1 kazandirmaktadir. Tiirkiye’de ise organize borsa faaliyetleri,
1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi ile baslamis; bu yapinin gelisimi
neticesinde 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (giiniimiizde Borsa Istanbul)

faaliyete gegerek iilke finansal piyasalarinin modernlesme siirecini hizlandirmistir.

Makroekonomik gostergeler, bir ekonominin genel yapisinin analiz edilmesi ve
ekonomik politika kararlarinin sekillendirilmesinde merkezi bir Oneme sahiptir. Bu
baglamda, gram altin fiyat1 ve Dolar/TL kuru 6zellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde
yatirimer davranislarini  etkileyen temel finansal degiskenler arasinda yer almakta;
piyasalardaki giliven arayislarinin ve beklentilerin gostergesi olarak degerlendirilmektedir.
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), fiyat diizeyindeki degisiklikleri sistematik bigimde takip
ederek enflasyon dinamiklerinin anlasilmasina olanak saglarken, politika faizi merkez
bankalarinin para politikas1 araglar1 arasinda 6nemli bir yer tutmakta ve finansal piyasalar
tizerinden tliketim, tasarruf ve yatirim kararlarini dogrudan etkilemektedir. M1 para arz1 ise
dolagimdaki para miktarin1 ve vadesiz mevduatlar1 kapsayan likidite gostergesi olarak, kisa
vadeli ekonomik faaliyet ve para politikalariin etkinliginin degerlendirilmesinde kritik bir
rol istlenmektedir. Bu gostergeler birlikte analiz edildiginde, ekonomik biiyiime, fiyat
istikrar1 ve finansal piyasa performansina iliskin kapsamli bir degerlendirme yapma imkan

sunmaktadir.

Bu tez c¢alismasi, séz konusu makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul

biinyesinde iglem goren BIST 100 ve BIST Sinai endeksleri {izerindeki etkilerini analiz



etmeyi amaglamaktadir. Calisma kapsaminda altin fiyati, doviz kuru, tiiketici enflasyonu,
politika faizi ve M1 para arzinin ilgili endeksler iizerindeki etkileri, ampirik yontemler
araciligiyla incelenerek finansal piyasa dinamikleri baglaminda anlamli ¢ikarimlar elde

edilmesi hedeflenmektedir.

Birinci  bolimde  makroekonomik  degiskenlerin  kavramsal  gergevesi
degerlendirildikten sonra, ikinci béliimde Borsa Istanbul endeks ve tanimlarina yer
verilmistir. Ugiincii  boliimde makroekonomik degiskenlerimizin etkileri {izerine
arastirdigimiz literatiir ¢alismalarina deginilmistir. Dordiincii boliimde yedi farkli ampirik
yontem ile elde ettigimiz bulgular paylagilmistir. Besinci ve son boliimde elde ettigimiz

bulgularin detayli sonuglart ve politika oneriler paylagiimistir.



2. MAKROEKONOMIK DEGiISKENLERIN KAVRAMSAL
CERCEVESI

2.1. TCMB Para Politikalar

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikalari, fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve makroekonomik dengenin korunmasi agisindan oldukca

Onemlidir.

Para politikasi, merkez bankalarmin para arzi, faiz oranlar1 ve doviz kuru gibi
ekonomik araglar1 kullanarak genel ekonomik faaliyetleri yonlendirmeye yonelik
uygulamalar ifade eder. Temelde, para politikas1 iki ana amaca hizmet eder: enflasyonu
kontrol altina almak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek. Para politikasi, bir iilkenin
ekonomik hedeflerine ulasabilmesi i¢in olduk¢a 6nemli bir rol oynar ve genellikle faiz

oranlar1, déviz kuru politikalar1 ve rezerv yonetimi gibi araclarla uygulanir.

Merkez bankalar1 para politikasini uygularken genellikle faiz oranlari {izerinde
degisiklikler yaparak, ekonominin genel talebini ve liretim seviyelerini etkilemeyi amaglar.
Ayrica, para arzini artirarak veya azaltarak ekonomiyi dengede tutmay1 hedefler (Kaykac,

2013: 18).

Para politikasi, ekonomik likiditenin yonetimi ve ekonomik ihtiyaglara uygun kaynak
tahsisini saglama amaci tasir. Merkez bankalari, piyasadaki likiditeyi diizenlemek i¢in
doviz alim-satim1 ya da faiz oranlar1 gibi araglar1 kullanarak para arzim1 kontrol etmeye
caligirlar. Bu siiregte, kredi hacmi ve maliyetinin ayarlanmasi yoluyla ekonomik faaliyetler
yonlendirilir. Merkez bankalarmin bu miidahaleleri genellikle acik piyasa islemleri ve para

politikasi araglar1 vasitasiyla yiiriitiiliir (TCMB, 2002: 28-32).

Bir ekonomide ulagilmasi hedeflenen dort temel amag¢ bulunmaktadir:

1. Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime,
2. Kaynaklarin etkin bi¢imde istihdam edilmesi,
3. Fiyatlar genel seviyesinde istikrar,

4. Odemeler dengesi istikrari.



Bu hedefler, maliye politikasi ile para politikas1 araclarmin birlikte ve uyumlu bir
sekilde uygulanmasiyla gergeklestirilmeye calisilir. Para politikalarinin yiiriitiilmesinden
sorumlu olan merkez bankalari, faiz oranlari, para arzi ve doviz kuru gibi degiskenler
tizerinde etki yaratarak bu hedeflere ulasmay1 amaclar. Ancak, bu dort hedefin ayn1 anda
gercgeklestirilmesi her zaman miimkiin degildir. Cilinkii ekonomik hedefler arasinda zaman
zaman c¢eliskiler ortaya cikabilmektedir. Ornegin, dis aciklarin azaltilmasi amaciyla faiz
oranlariin yiikseltilmesi, kisa vadede iilkeye sermaye girisini artirarak doviz arzini
yiikseltebilir ve kuru istikrara kavusturabilir. Ancak bu politika, ayn1 zamanda yatirim
maliyetlerini artirarak 6zel sektdr yatirnmlarini ve dolayisiyla istihdami olumsuz

etkileyebilir. Bu durum, ekonomik hedefler arasinda bir tercih yapilmasini gerektirebilir.

2.1.1. Para politikas1 hedefleri

Para politikas1 hedefleri, merkez bankalarinin ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla
belirledigi stratejik amaglardir. Bu hedefler, genellikle "nihai (amag) hedefler" ve "ara
hedefler" olarak ikiye ayrilir. Asagida, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve

genel ekonomi literatiiriine dayali olarak bu hedefleri yer almaktadir.

2.1.1.1. Fiyat istikran

Finansal istikrar, ekonomik sistemin ongoriillemeyen soklara karsi direng gostererek

temel dengelerini koruyabilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir.

Son yillarda kiiresel Olgekte yasanan ekonomik dalgalanmalar, finansal istikrarin
makroekonomik istikrar i¢in vazgecilmez bir 6n kosul oldugunu ortaya koymustur. Bu
baglamda, bir¢ok merkez bankasi, finansal sistemde biriken sistemik risklerin kontrol

altina alinmas1 gerektigini savunmaya baglamistir.

Para politikalarinin etkinligini artirmak amaciyla finansal istikrarin saglanmasi kritik
oneme sahiptir. Bu istikrarin saglanamamasi1 durumunda, ekonomik faaliyetlerde ve
toplumsal refah diizeyinde olumsuzluklar kaginilmaz hale gelebilir. Bu nedenle, diinya
genelinde bircok merkez bankasi, fiyat istikrarinin yani sira finansal sistemin istikrarini da

politika hedefleri arasinda degerlendirmeye baslamstir.



Ozellikle son donemde yasanan kiiresel finansal krizler, merkez bankalarinin
yalnizca fiyat istikrarina odakli politikalar yerine, finansal istikrar1 da goézeten biitiinciil bir
yaklasim benimsemelerine neden olmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin da
dahil oldugu bircok merkez bankasi, bu c¢er¢evede para politikalarinin yoniinii

sekillendirmeye baglamistir (TCMB, 2023: 1).

2.1.1.2. Ekonomik biiyiime ve enflasyon

Makroekonomik sorunlarin temelinde siklikla ekonomik biiylime ile enflasyon
arasindaki etkilesimin nasil sekillendigi konusu yer almaktadir. Enflasyonun biiyiime
tizerindeki etkileri uzun siiredir ekonomi yazininda tartisma konusu olmustur. Bu
tartismalar genellikle ekonomik yapimin iginde bulunulan doneme gore farklilik
gostermektedir. II. Diinya Savasi sonrasinda hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde Keynesyen politikalarin etkisiyle kamu harcamalar1 ve toplam talebi tesvik eden

politikalar 6n plana ¢ikmis, bu da enflasyon oranlarinda artisa neden olmustur.

Bu donemde enflasyon, biiyiimeyi tesvik eden bir unsur olarak kabul edilmis;
enflasyonun belirli ~ diizeylerde ekonomik faaliyetleri olumlu etkileyebilecegi
diistiniilmiistiir. Ancak 1970’11 yillarda yiiksek enflasyon oranlarinin biiylime iizerinde
olumsuz etkiler yarattig1 yoniindeki gozlemler, bu iligskiye dair yeni bir bakis agis1 ortaya
koymustur. 1980 sonras:1 6zellikle Latin Amerika iilkelerinde yasanan yiiksek enflasyon ve
istikrarsizlik deneyimleri, enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi
yoniindeki goriisleri giiclendirmistir. Boylece enflasyonun biiylime iizerindeki etkisine dair
olumlu ya da olumsuz goriisler, donemin kosullarina ve {ilke 6rneklerine gore farklilik

gostermistir (TCMB, 1999: 1-2).

2.1.1.3. Doviz kuru istikrar

2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye'de dalgali d6viz kuru rejimi benimsenmis
ve uygulamaya konmustur. Bu sistemde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
herhangi bir kur seviyesi hedefi ya da taahhiidii bulunmamaktadir. Uygulanmakta olan bu
rejimde doviz kuru, dogrudan bir para politikasi aract olarak kullanilmamakta; kurun

belirlenmesinde iktisadi temeller, maliye ve para politikalari, uluslararast gelismeler ve



piyasa beklentileri etkili olmaktadir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi, d6viz kurunun
ekonomik temellerden ciddi bicimde sapmasi, kur oynakliginin artmasi ya da kur
hareketlerinin fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 tehdit edici boyutlara ulagmasi

durumunda gerekli politika araglariyla miidahalede bulunmaktadir (TCMB, t.y.).

2.1.1.4. Finansal istikrar

Finansal istikrar, finansal sistemin beklenmeyen ekonomik soklar karsisinda temel
isleyisini  siirdiirebilme ve ekonomik dengeyi koruyabilme kapasitesi olarak

tanimlanmaktadir.

Kiiresel dilizeyde yasanan ekonomik dalgalanmalar, finansal istikrarin
makroekonomik denge agisindan vazgecilmez bir unsur oldugunu ortaya koymustur. Bu
durum, merkez bankalarinin finansal sistemde birikebilecek sistemik riskleri proaktif

bicimde izlemesi gerektigi yoniindeki goriisleri giiclendirmistir.

Para politikasinin etkinligini artiran en énemli kosullardan biri de finansal istikrarin
saglanmasidir. Aksi durumda, finansal dalgalanmalar ekonomik faaliyetlerde bozulmalara
ve toplumsal refah diizeyinde diisiise neden olabilir. Bu nedenle, giliniimiizde merkez
bankalar1 yalnizca fiyat istikrarin1 degil, aym1 zamanda finansal istikrar1 da politika

hedefleri arasinda degerlendirmektedir.

Ozellikle son dénem finansal krizleri, merkez bankalarinin fiyat istikrar ile finansal
istikrar hedeflerini birlikte ele almalarin1 zorunlu kilmistir. Artik birgcok merkez bankasi,
bu iki hedefi birlikte izleyerek ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik politikalar

gelistirmeye baslamistir (TCMB, 2025: 1-5).

Merkez Bankas1 Kanunu'na gore, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel
sorumluluklarindan biri, finansal sistemin istikrarin1 saglamak ve para ile doviz

piyasalarina yonelik diizenleyici tedbirler almaktir.

Bu kapsamda, Merkez Bankasi’nin finansal istikrarla baglantili temel gorevleri

asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

o Mali piyasalarin genel isleyisini izlemek,

e Finansal sistemin durumu hakkinda Hiikiimete bilgi ve goriis sunmak,



e Bankalar ve finansal kuruluslarin bilangolarinda yer alan veya bilanco dist
kalemler olarak degerlendirilen varlik ve yiikiimliilikklere iliskin zorunlu karsilik
usul ve esaslarini belirlemek,

e Mevduatlarin vade ve tiirlerine iligkin diizenlemeler yapmak; katilim bankacilig
kapsaminda 6zel finans kurumlarinin katilim hesaplari i¢in de benzer hiikiimler
olusturmak,

e Odeme ve mutabakat sistemlerinin kurulmasini saglamak, bu sistemleri isletmek

ve denetlemek.

Para Politikas1 Kurulu, finansal istikrarla ilgili olarak hem ulusal hem de uluslararasi
diizeyde yasanan gelismeleri diizenli bi¢imde degerlendirmektedir. Kurul, her ay
gerceklestirdigi toplantilarda s6z konusu gelismelere karsi alinabilecek onlemleri gozden
gecirmekte; gerekli goriildiigiinde, makroekonomik diizeyde politika onerileri ve onleyici

tedbirler Uretmektedir.

Olaganiistii kosullarda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, finansal istikrar
saglamak ve sistemik risklerin 6niine gecmek amaciyla gerekli miidahalelerde bulunma
yetkisine sahiptir. Ozellikle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun ihtiya¢ duydugu

finansmani temin edememesi halinde, Merkez Bankasi agsagidaki yetkileri kullanabilir:
o Fon’a dogrudan avans saglama,
o Nihai kredi mercii olarak bankalara kaynak tahsis etme,

o Finansal sistemin denetimi kapsaminda; bankalar, diger mali kuruluslar ve yetkili

diizenleyici otoritelerden gerekli bilgi ve belgeleri talep etme.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrarinin yani sira giiclii ve verimli bir
finansal sistemin siirekliligini saglamak amaciyla finansal istikrar1 temel politika

hedeflerinden biri olarak kabul etmektedir.
Bu dogrultuda Merkez Bankasi, asagidaki sorumluluklar: yerine getirmektedir:

o Finansal sistemde yapisal veya makroekonomik diizeyde risk unsuru

olusturabilecek gelismeleri takip etmek ve bu riskleri tespit etmek,



o Finansal istikrar1 tehdit edebilecek durumlarda, diger kamu kurumlariyla esgiidiim

icerisinde gerekli onlemleri almak,

o Finansal sektoriin genel isleyisini ve ihtiyag duyuldugunda kurumlarin

performansini izlemek,

e Uluslararas1 diizeyde finansal istikrara dair yasanan gelismeleri diizenli olarak

takip etmek ve lilke ekonomisine etkilerini degerlendirmek.

Bu gorevler ¢ergevesinde TCMB, finansal istikrarin korunmasini sistemin biitiiniine

yonelik stratejik bir 6ncelik olarak ele almaktadir (TCMB, 2025: 1-5).

2.2. TCMB Para Politikas1 Araclari

Para politikasinda geleneksel araglar kapsaminda degerlendirilen uygulamalar,
merkez bankalarinin piyasa tizerindeki kontroliinii dogrudan saglayan mekanizmalardir. Bu
araglar, genellikle rezerv para miktarini belirleme yetkisi tanir ve arz-talep dengesini
saglamak amaciyla interbank piyasasi ile para piyasasinda faiz oranlar1 yoluyla
midahaleye imkan verir. Bu sayede merkez bankasi, piyasadaki likiditeyi yonlendirebilir
ve kaynaklarin etkin dagilimmi saglayabilir. S6z konusu araglar, merkez bankasinin
piyasaya dogrudan etkide bulunmasini miimkiin kilarak, karar alma giiciinii ve denetim
yetkisini kismen piyasaya devretmektedir. Literatiirde bu araglar genellikle bes baslik
altinda siniflandirilmakta olup, geleneksel olmayan para politikasi1 araglar1 ise ayrica dort

baslik altinda ele alinmaktadir (Arican, 2014: 9).

2.2.1. Geleneksel para politikasi araclar:

2.2.1.1. Faiz orani denetimi

Kiiresel belirsizlikler ile doviz kuru dalgalanmalar1 ve iilke risk primindeki artislar,
fiyat ve finansal istikrar iizerinde tehdit olusturan 6nemli unsurlar haline gelmistir. Bu
cercevede Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, para politikasini bu riskleri dengelemek
tizere sekillendirmistir. 2010 y1l1 Mayis ayindan itibaren TCMB, bir hafta vadeli repo ihale

faizini temel politika araci olarak belirlemis ve uygulamaya koymustur.



Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen bir hafta vadeli repo ihaleleri kapsaminda,
bankalar ile repo ve ters repo islemleri gerceklestirilmekte; bu islemler, TCMB’nin
belirledigi alim-satim taahhiitleri ¢ergevesinde yiiriitiilmektedir. Bu kapsamda Hazine
bonolar1 ve devlet tahvilleri gibi sabit getirili menkul kiymetler 6nceden belirlenen vade
stiresi sonunda tekrar saticiya geri verilmektedir. Bu mekanizma, piyasaya likidite
saglarken ayn1 zamanda enflasyonist baskinin hafifletilmesine de katki sunmaktadir

(Siimer, 2020: 53).

2.2.1.2. Faiz koridoru uygulamalari

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, merkez bankalar1 yalnizca fiyat istikrarin
degil, ayn1 zamanda finansal istikrar1 da gozeten para politikasi araglarina yonelmisglerdir.
Bu siiregte, faiz koridoru mekanizmasi 6ne ¢ikan uygulamalardan biri haline gelmistir.
Giiniimiizde Avrupa Merkez Bankasi (AMB), Japonya, Ingiltere, Kanada, Avustralya,
Endonezya, Tiirkiye, Isveg, Isvigre, Norveg, Polonya, Romanya, Yeni Zelanda, Macaristan,
Sirbistan ve Izlanda gibi ¢ok sayida iilke merkez bankasi bu sistemi etkin bigimde

kullanmaktadir.

Faiz koridoru sisteminin ilk benimsendigi iilkelerde yapilan analizlerde, politika faiz
oraninin koridorun merkez noktasi olarak belirlendigi goézlemlenmistir. S6z konusu
sistemde, merkez bankalar1 gecelik bor¢ verme faiz oranini koridorun iist sinir1, bor¢ alma
faiz oranim ise alt siir1 olarak belirlemis ve politika faiz oran1 bu iki sinir arasinda
konumlanmustir. Faiz koridorunun bu yapisi, genellikle simetrik bir yapiya sahip olmakla

birlikte, marjin dar tutuldugu 6rneklerle de karsilagilmaktadir.

Bagka bir ifadeyle, faiz koridoru, piyasa faiz oranlarimin politika faizinden asiri

sapmasini Onleyici bir arag olarak islev gormektedir (Yiicememis ve diger, 2015: 453).

2.2.1.3. Kredi tavani denetimi

Kredi tavani uygulamasi, genellikle enflasyonla miicadele ve ekonomik dengeyi
saglama hedefleri dogrultusunda kullanilan bir politika aracidir. Hiikkiimetin ve ekonomik
otoritelerin belirledigi biiylime smirlar ¢ergevesinde, ticari bankalarin kullandirabilecegi

toplam kredi miktarina yonelik iist limitler belirlenmektedir. Bu sinirlar, bankalarin ¢esitli



ekonomik faaliyetlere yonelik olarak verecekleri kredilere getirilen miktar kisitlamalariyla

hayata gegirilir.

Her bir ticari bankanin genislettigi kredi miktari, bankanin toplam kredi hacmi
igerisindeki payina gore dagitilir ve denetlenir. Bu uygulama hem faiz oran1 hem de kredi
hacmi iizerinden sekillendirilerek, kredi genislemesini kontrol altinda tutmayi amaglar.
Ozellikle baz1 sektorlerde asirt kredi artigmin oniine gecilmesi veya genel para arzinin

siirlanmasi hedeflenebilir.

Ornegin, Merkez Bankas: ticari bankalara, toplam kaynaklarinin (mevduat, dzkaynak
ve diger kaynaklar dahil) belirli bir oran1 kadar kredi kullandirma hakki taniyabilir. Eger
bu oran %80 olarak belirlenmisse ve bir bankanin toplam kaynaklari 100 TL ise, bu
bankaya en fazla 80 TL tutarinda kredi agma izni verilir. Zorunlu karsilik oraninin %10
olmasi durumunda, bankanin Merkez Bankasi’na yatirmak zorunda oldugu 10 TL disinda

kalan 90 TL’nin %80’ine tekabiil eden 72 TL’lik kredi limiti s6z konusu olur.
Bu politika aracinin iki yonlii etkisi vardir:

1. Dogrudan etki: Kredi genislemesi sonucu olusan talep fazlasi sinirlanarak

enflasyonist baskilar azaltilabilir.

2. Dolayh etki: Krediye erisim kosullar1 sikilastik¢a, faiz oranlari yiikselebilir ve bu
durum kredi talebini azaltarak parasal daralmay1 destekler (Onder, 2005: 12-13).

2.2.1.4. fletisim araclan

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin makroihtiyati politikalar1 kapsaminda
yiriittiigii uygulamalarda, fiyat ve finansal istikrar hedefleriyle uyumlu sonuglara ulasildigi
gozlemlenmektedir. Ancak, bu uygulamalarin etkinliginin artirilabilmesi i¢in TCMB’nin
belirsizligi azaltacak sekilde daha seffaf davranmasi ve iletisim stratejilerini daha etkili

bicimde kullanmasi biiylik 6nem tagimaktadir (Base1, 2011: 8).
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2.2.2. Geleneksel olmayan para politikasi araglar:

2.2.2.1. Acik piyasa islemleri

Para politikas1 kapsaminda en sik basvurulan araglardan biri agik piyasa islemleridir.
Bu islemler araciligiyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, piyasadaki likiditeyi
artirmak veya azaltmak amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili gibi kiymetli menkul
kiymetleri alim-satim konusu yapar. Piyasadan tahvil ve senet satin alindiginda bankacilik
sistemine likidite enjekte edilmekte, tersi durumda yani satis islemlerinde ise sistemdeki

fazla likidite ¢ekilerek daraltilmaktadir.

Merkez Bankasi’nin dogrudan piyasadan devlet i¢ bor¢lanma senetlerini alip satmasi
yoluyla, bankacilik sistemindeki rezerv miktar1 ve buna bagli olarak kredi hacmi tizerinde
etkide bulunulmas1 amaclanir. Bu yoniiyle acik piyasa islemleri, yalnizca para arzini degil,
ayn1 zamanda faiz oranlarin1 ve bankalarin kredi verme davranislarin1 da dolayli olarak

etkileyebilir (Ayrancioglu, 1999: 15).

Uygulamada bu islemler genellikle repo ve ters repo bigiminde gergeklestirilir. Kisa
vadeli tahvil islemleriyle bankalara gecici likidite saglanabilirken, ters repo yoluyla da
likidite fazlasi sistem disina cekilebilir. Merkez Bankasi’nin bu alim-satim faaliyetleri,
piyasadaki faiz oranlarim1 yonlendirmekle birlikte, para arzimi kontrol altinda tutarak
ekonomik istikrarin saglanmasina katkida bulunur. Bu nedenle acgik piyasa islemleri, kredi

arzi1 lizerinde etkili bir para politikas araci olarak kabul edilmektedir (Azizov, 2012: 66).

2.2.2.2. Zorunlu karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, para politikasi ¢ergevesinde sistemdeki likiditeyi kontrol etmek
amaciyla kullanilan 6nemli araglardan biridir. Bu uygulamanin temel islevi, piyasada
dolagan para miktarmni diizenlemek ve kredi hacmini sinirlandirarak ekonomik dengeyi

korumaktir.

Gilinlimiizde merkez bankalari, yalnizca fiyat istikrarini degil ayn1 zamanda finansal
istikrart da gozetmekte ve bu dogrultuda yasanan ekonomik krizlerin etkilerini sinirlamaya

yonelik cesitli araglar gelistirmektedir. Ozellikle varlik fiyatlarinda meydana gelen asir1
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oynamalarla birlikte kredi piyasalarinin yakindan izlenmesinin 6nemi artmis, bu baglamda

merkez bankalarinin politika yapici rolii daha belirgin hale gelmistir.

Bu ¢ergevede zorunlu karsiliklar, hem kredi genislemesini sinirlandirmak hem de
kredi daralmasi donemlerinde likidite deste§i saglamak amaciyla merkez bankalar
tarafindan aktif bicimde kullanilabilmektedir. Dolayisiyla bu aracin etkinligi ve uygulanma
bicimi, ekonomik istikrar agisindan giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (Yavuzarslan,

2011: 60).

2.2.2.3. Reeskont islemleri

Reeskont, bankalarin elinde bulunan senet ve belgelerin belirli bir bedel karsiliginda
Merkez Bankasi’na devredilmesi yoluyla saglanan finansman yontemidir. Bu islem, Tiirk
Ticaret Kanunu cercevesinde tanimlanmakta olup, Merkez Bankasi Kanunu’nun 45.

maddesi kapsaminda diizenlenmektedir.

Likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla, ticari bankalar tarafindan kabul edilmis
senetler ve tahsile konu belgeler Merkez Bankasi tarafindan reeskonta tabi tutulabilir.
Reeskont islemlerine iliskin kosul ve esaslar, yine Merkez Bankasi tarafindan belirlenir.
Ayni sekilde, bu kapsamda kullandirilacak reeskont kredilerinin tiirleri, azami tutarlar1 ve

faiz oranlar1 da Merkez Bankasi'nin para politikas1 hedefleri dogrultusunda sekillendirilir.

Bu islemlerde uygulanan faiz orani, “reeskont faiz oran1” olarak adlandirilir. Ayrica,
reeskont islemine konu senetler teminat olarak gosterilerek, avans islemleri de yapilabilir.
Avans kredileri karsiliginda Merkez Bankasi tarafindan belirli menkul kiymetler (6rnegin
ticari senetler, devlet i¢ bor¢clanma senetleri, borsada islem goren tahviller vb.) teminat

olarak kabul edilir.

Para arzi ve kredi genislemesi gibi makroekonomik degiskenler goz Oniinde
bulundurularak belirlenen reeskont faiz orani, para politikasinin 6nemli araglarindan biri
olarak degerlendirilse de, giiniimiizde bu ara¢ ge¢misteki kadar etkin kullanilmamaktadir

(TCMB, 2025).
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Tablo 2. 1. TCMB (Reeskont — Avans Faiz Oranlari, 2025)

Yiriirliik Tarihi Reeskont Orani (%) Avans Oran1 (%)
1.01.1990 40 45
20.09.1990 43 48,25
23.11.1990 45 50,75
15.02.1991 48 54,50
27.01.1994 56 65
21.04.1994 79 98
12.07.1994 70 85
27.07.19%4 63 75
1.10.1994 55 64
10.06.1995 52 60
1.08.1995 50 57
2.08.1997 67 80
30.12.1999 60 70
17.05.2002 55 64
14.06.2003 50 57
8.10.2003 43 48
15.06.2004 38 42
13.01.2005 32 35
25.05.2005 28 30
20.12.2005 23 25
20.12.2006 27 29
28.12.2007 25 27
9.04.2009 19 20
12.06.2009 18 19
22.12.2009 15 16
30.12.2010 14 15
29.12.2011 17 17,75
19.06.2012 16 16,5
20.12.2012 13,50 13,75
21.06.2013 9,5 11
27.12.2013 10,25 11,75
14.12.2014 9 10,5
31.12.2016 8,75 9,75
29.06.2018 18,5 19,5
11.10.2019 17,25 18,25
21.12.2019 12,75 13,75
13.06.2020 9 10
19.12.2020 15,75 16,75
31.12.2021 14,75 15,75
31.12.2022 9,75 10,75
24.06.2023 15,75 16,75
1.09.2023 25,75 26,75
28.09.2023 30,75 31,75
1.11.2023 35,75 36,75
1.12.2023 40,75 41,75
23.12.2023 43,25 44,25
1.04.2024 50,75 51,75
28.12.2024 48,25 49,25
8.03.2025 43,25 44,25

Tabloda 2.1.’de yer alan verilere gore, Tiirkiye’de reeskont ve avans faiz oranlari
1990'l1 yillarda oldukega yiiksek seviyelerde seyretmis, 2000’11 yillarla birlikte kademeli bir
diisiis gostermistir. Ancak 2023 yilindan itibaren bu oranlarda yeniden belirgin bir artig

gozlemlenmekte olup, bu durum para politikasindaki sikilagma egilimini yansitmaktadir.
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2.3. Para Arz1 Kavram

Ekonomik yasamda dolasimda bulunan toplam para miktari, literatiirde “para arzi”
olarak tanimlanmaktadir. Para arz1 teorisi ise bu miktarin nasil olustugunu, hangi aktorler
tarafindan kontrol edildigini ve merkez bankasmin bu siiregteki roliinii irdeleyen bir
yaklasimdir. Bu teori kapsaminda, merkez bankasi, ticari bankalar, mevduat sahipleri ve
bankalarin kredi miisterilerinin ekonomik kararlar1 temel alinarak, bu aktorlerin para arzi
tizerindeki etkileri analiz edilmektedir. Analiz siirecinde dissal faktorler gogunlukla dikkate

alinmamaktadir (TCMB, t.y.).

Stiphesiz ki bir ekonominin saglikli ve siirdiiriilebilir bir sekilde islemesi, piyasada
yeterli diizeyde para arzinin saglanmasiyla dogrudan iliskilidir. Dolasimdaki para
miktarinin  (kagit ve madeni para dahil) yetersiz kalmasi durumunda, ekonomik
faaliyetlerin aksamasi ve Odeme sistemlerinde aksamalar yasanmasi olasidir. Bununla
birlikte, ekonomik sisteme gereginden fazla likidite enjekte edilmesi ise, para biriminin
deger kaybetmesine ve enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir. Bu baglamda,
para arzinin dengeli ve kontrollii bir sekilde yonetilmesi, makroekonomik istikrar agisindan

biiylik 6nem tagimaktadir (Eken - Kale, 2018: 177).

2.3.1. Para arz1 tanimlari

Para arzinin smiflandirilmasinda kullanilan gostergeler genel olarak ‘MO0’, ‘M1°,
‘M2’ ve ‘M3’ gibi kategorilere ayrilmakta olup, bu siiflar parasal biiyiikliiklerin dar ya da
genis tanimlarin ifade etmektedir. Genis kapsamli para arzi tanimlarinda, bu kategorilere
ek olarak genellikle ‘B’ harfi ile baslayan tanimlar da tercih edilebilmektedir. Bu tanimlar
iilkeden {ilkeye farklilik gostermekle birlikte, ¢esitli blytikliiklerin kapsamina gore
sekillenen 6l¢iim yontemleri izlenmektedir (Eken - Kale, 2018: 179).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2007 yilinda Avrupa Merkez Bankasi’nin
istatistiksel siniflamalarina uyum saglamak amaciyla para arzi gostergelerinde gilincelleme
yapmustir. Bu degisiklikle birlikte, klasik mevduat bankalarinin disinda ‘kalkinma ve
yatirnm bankalarr’, ‘katilim bankalar1’ ve ‘B tipi likit fonlar’ gibi kurum ve varliklar da

para arzi kapsamina dahil edilerek tanim genisletilmistir.
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Glincel para arzi tanimlar1 Tiirkiye’de asagidaki sekilde formiile edilmektedir:

e M1 = Dolasimdaki para + TL ve yabanci para cinsinden vadesiz mevduat

(6zellikle cari hesaplar)

e M2 =M1+ TL ve YP vadeli mevduat (katilim hesaplar1 dahil)

e M3 = M2 + repo islemleri + B tipi likit fonlar (TCMB, t.y.).

Tablo 2. 2. M1 Para Arz1 Aylik Artis Oranlar1

Yi/Ay | Ocak Subat Mart Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik
2018 0.1394 | 0.1577 | 0.1227 | 0.0896 | 0.184 0.2193 0.2297 0.3626 0.286 0.1958 | 0.1312 | 0.131
2019 0.1761 | 0.1999 | 0.2768 | 0.2464 | 0.2455 | 0.1861 0.1693 0.8052 0.1668 | 0.2823 | 0.3813 | 0.4103
2020 0.4622 | 0.511 0.4891 | 0.7512 | 0.7174 | 0.8148 0.9894 0.8824 0.9011 | 0.9378 | 0.8293 | 0.6961
2021 0.6215 | 0.5059 | 0.4577 | 0.2751 | 0.2692 | 0.2491 0.1704 0.1547 0.1819 | 0.2218 | 0.5048 | 0.7322
2022 0.739 0.7771 | 0.1869 | 0.8584 | 0.8896 | 0.8468 0.9445 0.9743 0.9468 | 0.8026 | 0.4502 | 0.4755
2023 0.5395 | 0.5482 | 0.5286 | 0.5817 | 0.4165 | 0.6409 0.6079 0.6322 0.5786 | 0.5622 | 0.5545 | 0.5287
2024 0.5222 | 0.572 0.5911 | 0.4668 | 0.4963 | 0.3138 0.2737 0.0247 0.3233 | 0.3739 | 0.3419 | 0.3182
2025 0.2974 | 0.2936

Kaynak: TCMB, 2025

Tablo 2.2.°de yer alan M1 para arz1 verilerine gore, 2020 sonrast donemde aylik

bazda énemli artiglar yasandig goriilmektedir. Ozellikle 2022 yilinda dikkat ¢eken yiiksek

oranlar, para arzindaki genislemeyi ve bunun potansiyel olarak enflasyonist etkilerini

ortaya koymaktadir.

2.4. TCMB Para Politikasi ve Enflasyon Hedeflemesi Tliskisi

2.4.1. Enflasyon hedeflemesi tanimi

Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarini saglama

ve bu istikrar1 siirdiirme yoniinde gelistirilen kurumsallagsmis, ¢agdas bir strateji olarak

tanimlanir.

Bu rejimin yapis1 genel olarak su unsurlar igerir:

1. Sayisal hedef: Belirli bir enflasyon orani hedeflenir ve bu hedef kamuoyuna agik

bir sekilde duyurulur.
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2. Taahhiit: Merkez Bankasi, belirlenen siire zarfinda s6z konusu hedefe ulasacagini

taahhiit eder.

Bu yaklasim, para politikasinin seffaflifini ve hesap verebilirligini artirmakla
birlikte, ekonomik aktorlerin beklentilerini sekillendirme konusunda da 6nemli avantajlar
sunar. Merkez Bankasi, enflasyon hedefine ulagsmak icin kisa vadeli faiz oranlarini temel

politika arac1 olarak kullanir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, bu yonleriyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’nin fiyat istikrarina yonelik temel ¢ergevesini olusturmaktadir (TCMB, 2003: 1)

Enflasyon hedeflemesi rejimi, yalnizca bir enflasyon oranmin belirlenmesi ve
kamuoyuna ilan edilmesinden ibaret degildir. Bu rejim, ayn1 zamanda merkez bankalarinin

karar alma siireclerinin kurumsal bir yapiya kavusmasina da katki saglar.
Bu kapsamda, asagidaki unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir:

e Para politikasi kararlarinin seffaf bicimde yiiriitiilmesi,

e Alnacak kararlarin belirli tarihlere baglanarak takvime oturtulmasi ve onceden
kamuoyuyla paylasilmasi,

e Karar metinlerinde, gelecekte alinabilecek kararlara dair yonlendirici
degerlendirmelere yer verilmesi.

e Bu unsurlarin hayata gecirilmesiyle, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para
politikasinin zamanlamasi ve yonii daha Ongdriilebilir hale gelmekte; bdylece

piyasa aktorlerinin beklentilerinin yonetilmesi daha etkin sekilde saglanmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda, merkez bankalarinin enflasyona yonelik
ileriye doniik tahminleri kritik bir iglev tistlenmektedir. Banka tarafindan yapilan enflasyon
ve diger temel makroekonomik gostergelere iliskin 6ngoriiler, ilerleyen donemlerde ortaya
cikabilecek enflasyonist baskilara kars1 onceden uyari islevi gérmekte ve para politikast

kararlarinin sekillendirilmesinde 6nemli bir rehber olusturmaktadir.

Ozellikle, tahmin edilen enflasyon oranmin hedeflenen seviyeden belirgin sekilde
sapmas1 durumunda, merkez bankasi bu sapmanin nedenlerini analiz ederek, kisa vadeli

faiz oranlarina yonelik politikalarini bu dogrultuda yeniden diizenler. Boylece, hedeflenen
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enflasyon seviyesi ile piyasa beklentileri arasinda olusabilecek olast uyumsuzluklar

giderilmeye calisilir (TCMB, 2006: 3-5).

2.4.2. TCMB’nin liralasma stratejileri ve enflasyonla miicadele

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2022 yili itibaniyla fiyat istikrarini
strdiiriilebilir sekilde saglamak amaciyla "Liralasma Stratejisi"ni para politikasi
yaklagiminin merkezine yerlestirmistir. Bu strateji, gegmis donem uygulamalari ve kiiresel
deneyimlerden elde edilen veriler 1s18inda olusturulmus, gecici soklara kars1 dayanikli bir
yapt insa etmeyi hedeflemistir. Temel amag, fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda finansal

sistemin Tiirk liras1 cinsinden islemlerle derinlesmesini tesvik etmek olmustur.

Bu kapsamda, para ve kredi politikalar1 birlikte ele alinarak TL cinsi varliklarin
kullaniminin artirilmasi hedeflenmis, doviz cinsi islemlerin azaltilmasi yoniinde araglar
gelistirilmistir. S6z konusu politika yaklasimi, 2022 yili Ocak Enflasyon Raporu ile

kamuoyuna duyurulan Liralagma Stratejisi ¢ercevesinde resmilestirilmistir.

Bu stratejinin temel hedeflerinden biri, Tiirk lirasinin sistemdeki agirligini artirarak
finansal istikrar1 desteklemektir. Bu dogrultuda, zorunlu karsilik oranlari, faiz/nema
oranlar1 ve komisyon uygulamalar1 gibi ¢esitli araglar kullanilarak, TL cinsinden finansal

tirlinlerin tercih edilmesi 6zendirilmistir.

Ayrica, para politikasinin rezerv yonetimi bileseni kapsaminda da liralagma hedefleri
desteklenmistir. Bu amagla, Yurt Disinda Yerlesik Vatandaglar Mevduat ve Katilim
Sistemi (YUVAM), doviz takasi ve altin doniistimlii vadeli hesaplar gibi alternatif {iriinler
devreye alinmistir. Ayrica, 2022 yilinda devreye alinan Kur Korumali Mevduat sistemi ile
birlikte, TL’nin cazibesini artirmaya yonelik adimlar atilmig, bu yolla dovizden TL’ye

gecis tesvik edilmistir.

Tiim bu uygulamalar, fiyat istikrarin1 saglama hedefiyle birlikte, uluslararasi rezerv
pozisyonunun gli¢lendirilmesini ve Tiirk lirasina duyulan giivenin artirilmasini

amaglamaktadir (TCMB, 2022: 5-7).
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2.5. Enflasyon Tanim ve Nedenleri

Fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artis olarak tanimlanan enflasyon, hem bireyler
hem isletmeler hem de toplumun tamami agisindan olumsuz bir ekonomik siire¢ olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, enflasyonist ortamin olusmasi, ekonomi politikalar

acisindan ¢cogu zaman zararl ve kacinilmasi gereken bir durum olarak goériilmektedir.

Isletmeler agisindan temel amag kar elde etmek olup, bu ama¢ dogrultusunda mal
veya hizmet lretimi gerceklestirilmektedir. Genis anlamda, isletmelerin kar amacina
ulagmalari, organizasyonlarinin varliklarini siirdiirebilmesi i¢in vazgecilmezdir. Ancak
enflasyonun yiliksek seyrettigi donemlerde bu hedeflere ulagmak daha giic hale
gelmektedir.

Enflasyonun dogurdugu siirekli fiyat artiglari; maliyetlerdeki yiikselise, satis
gelirlerinde diisiise ve dolayisiyla isletmelerin kar marjlarinin  daralmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, isletmelerin finansal istikrarin1 tehdit ederken, faaliyetlerini
siirdiirme kapasitelerini de zayiflatmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyon ddénemlerinde
karlilig1 kontrol etmek ve isletme devamliligini saglamak isletmeler i¢in ciddi bir zorluk

teskil etmektedir.

Sonug olarak, enflasyon ortami, isletmeler acisindan sadece maliyet artis1 degil, ayni
zamanda stirekliligi ve verimliligi tehdit eden bir risk faktorii olarak degerlendirilmektedir

(Bozdogan ve Cetin, 2023: 79).

2.5.1. Enflasyonun nedenleri

Enflasyon, ekonomik sistemler agisindan arzu edilmeyen bir olgudur. Ozellikle
sinirli kaynaklara ve yogun niifusa sahip iilkelerde, mevcut kaynaklarin tiiketiciler arasinda
adil ve verimli bigimde dagitilmasi1 daha zor hale gelmektedir. Bu durum, fiyatlar genel
seviyesinde artiga neden olan enflasyonun cesitli ekonomik ve yapisal faktorlere bagh

olarak ortaya ¢ikmasina zemin hazirlar.

Enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in 6ncelikle onu doguran faktorlerin dogru
bicimde tespit edilmesi gereklidir. Bu baglamda, kurumsal analizler ve uygulanan

politikalar 1s18inda enflasyonun nedenlerinin ortaya konulmasi ve bu nedenlere uygun
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Onlemlerin gelistirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Talep yonlii veya arz yonlii baskilar,
enflasyonun temel kaynaklar1 arasinda sayilmakta; bu baglamda fiyat istikrari igin
kapsaml1 analizlerin yapilmas1 gerekmektedir. Ozellikle toplam talepteki artislarin {iretim
kapasitesini asmasi durumunda fiyatlar ylikselmekte ve enflasyon egilimi giliglenmektedir

(Karagor, 2007: 103).

Enflasyonla etkin miicadele yiiriitebilmek icin, bu olgunun nedenlerinin iyi
anlasilmas1 gerekmektedir. Literatiirde enflasyona yol acan bazi temel nedenler su sekilde
siralanmaktadir;

o Dis kaynakli olarak doviz, altin ve yabanci para girislerinde yasanan artislar,

o Toplam harcamalarin toplam gelir diizeyinin iizerinde seyretmesi,

o Uretim maliyetlerinde meydana gelen artiglar,

o Tedaviildeki para arzinin genislemesi,

o Teknolojik yetersizlikler, yapisal sorunlar ve ekonomik verimsizlikler.

Bu etkenler dikkate alinarak gelistirilen Onleyici politikalar, fiyat istikrarinin

korunmasi siirecinde belirleyici rol oynamaktadir (Ulag, 2010: 6).

2.5.2. Enflasyonun siniflandirilmasi

Enflasyon kavramina iligkin yapilan tanimlamalardan da anlasilacag: tizere, ilgili
literatiirde genellikle {i¢ temel enflasyon tiirli iizerinde durulmaktadir. Bunlar sirasiyla talep

enflasyonu, maliyet enflasyonu ve fiyat enflasyonudur.

2.5.2.1. Talep enflasyonu

Klasik iktisat anlayisina gore fiyatlar, para arzindaki artisa veya paranin dolasim
hizindaki yiikselmeye bagl olarak genel diizeyde artis gosterebilir. Her iki unsurun birlikte
etkili olmas1 durumunda fiyatlardaki ylikselis daha da belirgin hale gelir. Bu ¢ergevede,
toplam talebin arzi agsmasi sonucunda meydana gelen fiyat artiglari, literatiirde talep

enflasyonu olarak tanimlanmaktadir.

Ozellikle mal ve hizmetlere yonelik toplam talebin, arz miktarindan fazla olmasi

durumunda, genel fiyat diizeyinde artis kacinilmaz hale gelmektedir. Benzer sekilde,
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emege olan talebin artis1 da isgiicli maliyetlerini yukar1 ¢ekerek enflasyonu besleyici bir
unsur haline gelir. Bu tiir bir enflasyon bigimi dogrudan ekonomi igerisindeki para hacmi

ve harcama egilimleriyle iliskilidir.

Tarihsel stiregte Ozellikle II. Diinya Savasi sonrasinda Avrupa’da gézlemlenen refah
artirict politikalar, sendikal hareketlerin giliclenmesi ve Keynesyen iktisat anlayisinin
benimsenmesiyle birlikte talep yonlii harcamalar genislemis, bu da etkin talebi artiran para

ve maliye politikalarinin enflasyonist etkilerini ortaya ¢ikarmistir (Kiligbay, 1984: 45).

Tablo 2. 3. Aylik TUFE(Enflasyon) Artis Oranlar

Y1/Ay | Ocak Subat Mart Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik

2018 0.010 0.007 0.009 0.018 0.016 0.0261 0.0055 0.023 0.063 0.026 -0.014 | -0.004

2019 0.010 0.013 0.010 0.018 0.009 -0.0203 | 0.0158 0.0088 0.009 0.02 0.036 -0.007

2020 0.013 0.003 0.005 0.008 0.014 0.0113 0.0058 0.0068 0.009 0.021 0.032 0.012

2021 0.016 0.009 0.016 0.016 0.009 0.0194 0.012 0.0112 0.012 0.029 0.035 0.131

2022 0.111 0.048 0.054 0.072 0.028 0.0459 0.0237 0.0171 0.030 0.038 0.063 0.013

2023 0.086 0.031 0.022 0.023 0.020 0.0392 0.0349 0.0099 0.047 0.034 0.022 0.020

2024 0.067 0.045 0.031 0.031 0.0337 | 0.0164 0.0323 0.0247 0.0297 | 0.0282 | 0.0224 | 0.0103

2025 0.0503 | 0.0227 | 0.0246

Kaynak: TCMB, 2025

Tablo 2.3.’de 2018-2025 donemine iliskin aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
verileri incelendiginde, enflasyon oranlarinda donemsel olarak dalgalanmalarin yasandigi
goriilmektedir. Ozellikle 2022 yili, aylik bazda gorece yiiksek artis oranlariyla dikkat
cekmekte olup, bu durum ilgili donemdeki fiyat istikrarsizligini yansitmaktadir.

2.5.2.2. Maliyet enflasyonu

Tirkiye’de enflasyonun acgiklanmasinda sik¢a basvurulan tiirlerden biri olan maliyet
enflasyonu, iiretim siirecinde kullanilan girdilerin fiyatlarinda yasanan artislarin, nihai iiriin
fiyatlarina yansitilmasi sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, bu tiir bir enflasyonun
gerceklesebilmesi icin, piyasada ilgili mal veya hizmete yonelik yeterli diizeyde talebin
bulunmas1 gerekir. Bu yoniiyle maliyet enflasyonu, yalnizca arz tarafiyla degil, aym

zamanda piyasa talebiyle de dogrudan iliskilidir.

Maliyet enflasyonunun olusumunda piyasa yapisi da belirleyici rol oynar. Ozellikle

tam rekabet kosullarinin hakim oldugu piyasalarda firmalarin fiyatlar1 serbestce belirleme
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imkan1 bulunmadigindan, maliyet artiglarim1  dogrudan fiyatlara yansitabilmeleri
zorlasmaktadir. Ote yandan, rekabetin sinirli oldugu piyasalarda firmalar, maliyet
artiglarin1 daha kolay sekilde fiyatlara yansitabilme olanagina sahiptir. Bu durum, tiiketici

talebi tizerinde dolayli etkilere de yol acabilmektedir.

Tiirk ekonomisinde yasanan farkli donemlerde, iiretim siirecinin ¢esitli asamalarinda
maliyet kaynakli fiyat artiglar1 veya klasik anlamda maliyet enflasyonu ile benzer

durumlarin gézlemlenmesi miimkiindiir (Kiligbay, 1984: 48).

2.5.2.3. Fiyat enflasyonu

Fiyat enflasyonu, genellikle piyasadaki para arz1 ile mal ve hizmetlere olan toplam
talep diizeyi lizerinden agiklanir. Ancak bu enflasyon tiirii yalnizca makroekonomik
gostergelere degil, ayn1 zamanda {iretici ve saticilarin fiyat belirleme davranislarina da
baglidir. Bu baglamda, bazi1 saticilar piyasadaki benzer iiriinlerin fiyatlarinin yiikselmesini

referans alarak, kendi tiriinlerinin fiyatlarini artirma egiliminde olabilirler.

Bu yaklasim, yiiksek fiyatlara ragmen mal ve hizmetlerin talep gérmeye devam
edecegi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla, fiyat enflasyonu sadece talep ya da para
arzindaki genislemeye degil, ayn1 zamanda piyasa aktorlerinin beklenti ve davranislarina

da bagli olarak gelisebilir (Meral, 2005: 311).

2.5.2.4. Diger enflasyon tiirleri

Kronik enflasyon, bir iilkede fiyat artislarinin uzun yillar boyunca kontrol altina
alimamamasi durumunu ifade eder. Bu siiregte, toplum bireylerinin enflasyonu siradan bir
ekonomik olgu gibi benimseyerek onunla yasamaya aligmalar1 s6z konusudur. Boyle bir
durumda, enflasyonla miicadele amaciyla alinan 6nlemlere ragmen, toplumun genel fiyat
artislarima karg1 duyarsiz kalmasi, bu enflasyon tiirliniin aciklanmasinda belirleyici bir

unsur haline gelmektedir.

Ote yandan, enflasyon oranlarimin ¢ok yiiksek seviyelere ulasarak cift veya ii¢ haneli
degerlere ¢ikmasi ve denetlenemez hale gelmesi durumu hiperenflasyon olarak adlandirilir.

Bu tiirdeki enflasyon, ekonomide ciddi bozulmalara yol acar. Ayrica, fiyat artiglarinin
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siirmesine ragmen iiretimde daralma ve issizlik oranlarinda artis yaganmasi ise stagflasyon
olarak tanimlanir. Stagflasyon, talep kosullarindaki zayifliga ragmen fiyatlarin yiikselmeye
devam etmesi nedeniyle agiklanmasi gii¢ bir enflasyon bi¢imi olarak kabul edilir (Kiligbay,

1984: 51).

2.5.3. Enflasyonun doviz kuru iizerindeki etkisi

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar boyunca yiiksek enflasyonla miicadele etmek
durumunda kalmistir. 1970'i yillarin sonlarindan itibaren kroniklesen enflasyon sorunu,
aynt zamanda kamu agiklarinin finansmaninda da ciddi zorluklara yol agmistir. Bu
donemde faiz oranlar1 hizla ytlikselmis ve ekonomik dengesizlikler artmigtir. Enflasyonist

baskilar, 6zellikle 19901 yillarda belirgin hale gelmistir.

1999 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasiyla birlikte Tiirkiye, hem enflasyonla
hem de yapisal sorunlarla miicadeleyi hedefleyen yeni bir ekonomik programa gegis
yapmistir. Bu programin temelinde, faiz dis1 fazla verilmesi ve yapisal doniisiim hedefleri
yer almistir. 2000 yilinda doviz kuru cipasina dayali istikrar programi yiiriirliige girmis;

bdylece kur ve enflasyon beklentilerinin birlikte kontrol altina alinmas1 hedeflenmistir.

Ancak bu donemde, sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi ve i¢ talebin canli
seyretmesi nedeniyle programin siirdiiriilebilirligi zayiflamis, 2001 yilinin baslarinda
finansal kriz yasanmistir. Bu kriz sonrasinda, doviz kuru rejimi serbest dalgalanmaya
birakilmis ve likidite sorunu ile birlikte enflasyonun kontrol altina alinmasina yonelik yeni

araglar devreye sokulmustur.

2001 Subat ayinda hayata gegirilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi, yapisal
reformlar1 ve mali disiplin ¢ergevesinde enflasyonla miicadeleyi merkeze almistir. Ayni yil
Merkez Bankasi’na bagimsizlik taninmis ve enflasyon hedeflemesi rejimine gegisin
temelleri atilmistir. Bu sayede kur ve fiyat istikrarina yonelik beklentiler yeniden

sekillenmis ve dezenflasyon siireci hizlanmistir.

2006 yili itibariyla doviz kuru rejimi serbest dalgali kur sistemi olarak
stirdiiriilmekte; fiyat istikrarinin saglanmasi acisindan Merkez Bankasi'nin bagimsiz yapisi

kritik rol oynamaktadir. Bu ¢ercevede, piyasa beklentilerinin yonetilmesi ve enflasyonla
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miicadele siirecinin kurumsal zemine oturtulmasi, Tiirkiye'nin siirdiiriilebilir istikrar

hedeflerine ulagsmasi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Daric1, 2006: 36).

Gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir kisminda ya fiyat istikrar1 saglanamamis ya da
bu istikrar yalnizca kisa siireli olarak korunabilmistir. Bu tilkelerde fiyat istikrarina yonelik
deneyimler smirli oldugu igin, ekonomik istikrar1 siirdiirmek daha karmasik bir hal
alabilmektedir. Ayn1 zamanda, doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi gostergelerle birlikte
degerlendirildiginde, bu iilkelerde yabanci sermaye girislerinin yoniinii belirleyen en

onemli faktorlerden biri fiyat istikrar1 olmaktadir (Kumcu, 2005: 44).

Dolarizasyon oraninin yiliksek oldugu ilkelerde, doviz kurundaki degisimlerle
enflasyon arasinda giiclii ve gecikmeli bir iliski gozlemlenmektedir. Tiirkiye gibi
ekonomilerde enflasyon denklemlerinde, cari donemde ya da birkag donem gecikmeli

olarak doviz kuru artig oran1 6nemli bir bilesen olarak yer almaktadir.

Bu baglamda doviz kuru, enflasyonu etkileyen temel unsurlardan biri olarak kabul
edilmektedir. Dalgal1 kur sisteminde, piyasa kosullarina bagl olarak doviz arzi artarsa kur
diiser; talep artarsa kur yiikselir. Bu dogal mekanizma, fiyat istikrar1 agisindan 6nem arz

etmektedir.

Enflasyonla miicadele programlarinin siirdiriilebilirligi acisindan bakildiginda,
dalgali doviz kuru rejimi, makroekonomik dayaniklilig1 artiran unsurlardan biri olarak

degerlendirilmektedir (Ozatay, 2006: 12).

2.5.4. Enflayonun hisse senedi piyasasina etkisi

Hisse senedi fiyatlarmin genel ekonomik kosullarla olan iliskisi, uzun yillardir
ekonomi ve finans literatiirlinde {tizerinde durulan bir arastirma konusudur. Bazi
caligmalarda, makroekonomik gostergelerin yardimiyla hisse senedi fiyatlarindaki artig
veya diislislerin 6nceden tahmin edilebilecegi 6ne siiriilmektedir. Buna karsin, etkin piyasa
hipotezini benimseyen bazi arastirmacilar ise, ge¢cmis ekonomik veriler 151831nda
gelecekteki  hisse senedi fiyatlarinin  tahmin edilmesinin  miimkiin olmadigini

savunmaktadirlar (Albeni, 2005: 2).
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Literatiirde enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar
farkli ve celiskili sonuglar ortaya koymustur. Ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde
tasarruflarin sermaye piyasasina yonelmesi zorlastigi icin bu durum sermaye piyasalarinin

gelisimini olumsuz etkileyebilmektedir.

Hisse senedi getirileri lizerindeki enflasyon etkisine dair iic temel goriis One

cikmaktadir:

e Birinci goriis, hisse senetlerinin enflasyona karsi etkili bir korunma araci

oldugunu savunmaktadir.

« [lkinci goriis, hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iliski

oldugunu ifade etmektedir.

o Uciincii goriis ise, hisse senedi performansi ile enflasyon arasinda dogrudan bir

bag bulunmadigini ve iliskinin bagimsiz gelistigini ileri siirmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda, makroekonomik gdostergelere dayali olarak hisse
getirilerinin tahminine iliskin bulgular sinirli kalmakta; dolayisiyla enflasyon ile hisse
senedi performansi arasindaki iliski konusunda literatiirde ortak bir goriis birligine

ulasilamamaktadir (Aydemir, 2008: 10).

2.6. Faizin Tanimi ve Faiz Oranlarn

Faiz, sermayenin 6diing verilmesi veya kullanima sunulmasi karsiliginda talep edilen
getiri olarak tanimlanabilir. Ekonomik literatiirde bu kavram, genellikle dar ve genis

anlamda iki farkli ¢ercevede ele alinmaktadir.

Dar anlamda faiz, bor¢ olarak verilen fonlara uygulanan ve piyasa kosullarinca
belirlenen kira niteligindeki bedeldir. Bu tiir faiz, genellikle kredi piyasalarinda gecerli
olan oranlar tizerinden tanimlanir. Genis anlamda faiz ise, iiretim silirecine katilan
sermayenin, sagladig katki karsiliginda elde ettigi getiriyi ifade eder. Bu baglamda, faiz
sadece bor¢lanma degil, ayn1 zamanda sermaye faktoriiniin tiretimden aldig1 pay olarak da

degerlendirilir (Durgut ve Oztiirk, 2011: 120).
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Faiz oranlari, ekonomi igerisinde en yakindan takip edilen gostergelerden biri olarak
Oon plana c¢ikmaktadir. Bireyler, yatirnm kararlarii verirken yalnizca yatirnm yapip
yapmama tercihini degil, aynm1 zamanda hangi yatirim aracimi tercih edeceklerini de faiz

oranlaria gore belirlemektedirler.

Ornegin, faiz oranlarindaki degisim, bir bireyin tasarruflarin1 vadeli mevduat, tahvil
veya konut gibi alternatiflerde degerlendirme kararini dogrudan etkileyebilir. Ayni durum,
isletmeler icin de gecerlidir. Faiz diizeyi, is diinyasinin sahip oldugu fonlar1 yeni yatirim
yapmak (6rnegin fabrika kurmak) ya da banka mevduatinda degerlendirmek arasinda

secim yaparken belirleyici bir faktor olarak rol oynar (Parasiz, 1993: 68).

Yatirimcilar karar verirken genellikle iki temel faktore odaklanmaktadirlar: faiz orani
ve sermayenin marjinal etkinligi. Yatirimlarin temel belirleyicisi olarak faiz oranlar1 6ne

cikmakta; sermayenin marjinal etkinligi ise beklenen karlilig1 ifade etmektedir.

Yatirim stirecinde, beklenen getiri ile mevcut faiz orani arasinda anlamli bir fark
olustugunda ve bu fark yatinmci tarafindan yeterli goriiliiyorsa, yatirnm karar
alinmaktadir. Aksi durumda, yani faiz oraninin sermaye getirisine yakinsamasi halinde

yatirim yapma egilimi zayiflamaktadir (Fisunoglu ve Tan, 2009: 37-38).

2.6.1. Faiz oranim belirleyen faktorler

2.6.1.1. Para arzindaki degismeler

Para arz1 ile faiz oranlar arasindaki iliski, kisa vadede dogrudan; uzun vadede ise
daha dolayl yollarla sekillenen ekonomik etkilesimler iiretmektedir. Bu iligkiyi aciklamak
tizere literatiirde klasik, neo-klasik ve Keynesyen olmak iizere ii¢ temel yaklasim 6ne

cikmaktadir.

Klasik ve neo-klasik goriisler, para arzindaki degisikliklerin faiz oranlarini uzun
vadede etkilemeyecegini savunmakta; yalnizca kisa vadeli etkilerden s6z etmektedir.
Klasik iktisatgilar, faiz oranlarin1 belirleyen esas faktoriin tasarruf egilimi ve sermayenin
marjinal verimliligi oldugunu 6ne siirmiislerdir. Onlara gore, para miktarindaki artiglarin
yalnizca kisa donemde faiz oranlarinda diisiise yol agabilecegi, ancak uzun vadede boyle

bir etkinin kalic1 olmayacag: ifade edilmektedir.
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Neo-klasik yaklagim ise odiing verilebilir fonlar teorisine dayanmakta; bu teoriye
gore faiz oranlari, para arzindaki artis ya da azaliglara bagl olarak, arz ve talep kosullar
cercevesinde sekillenmektedir. Ozellikle para arzinin azaldigi donemlerde, fon arzindaki
daralma nedeniyle faiz oranlarinda artis gézlemlenebilecegi belirtilmektedir. Ancak bu

etkinin daha ¢ok kisa vadeli oldugu vurgulanmaktadir (Ustiinel, 1990: 122).

2.6.1.2. Para talebindeki degismeler

Keynesyen iktisatcilar, faiz oranlarmin belirlenmesinde Likidite Tercihi Teorisi
kapsaminda para talebinin 6nemli bir faktor oldugunu 6ne siirerler. Bu yaklasima gore para
talebi; gelir diizeyi, fiyat seviyesi ve ekonomik beklentiler gibi degiskenlere bagli olarak

sekillenmektedir.

Gelir diizeyindeki arti, para talebini iki temel nedenden dolayr artirir. Birincisi,
bireylerin gelir ve servet diizeyleri arttik¢a paray1 bir deger saklama araci olarak daha fazla
tutma egilimleri giiclenir. Ikincisi ise, artan gelir diizeyine bagli olarak tiiketim ve yatirim
egilimleri de artar; bu durum daha fazla iglem yapma ihtiyacin1 dogurur ve dolayisiyla para

talebini yiikseltir.

Fiyat diizeyindeki degisim de para talebi iizerinde etkili bir diger unsurdur. Fiyatlar
genel seviyesinde artig yasandiginda, bireyler ayni miktarda mal ve hizmeti satin alabilmek
icin daha fazla paraya ihtiya¢ duyar. Bu nedenle, fiyatlar ylikseldikge nominal para talebi

de artar.

Sonug olarak hem gelir hem de fiyat diizeyindeki artislar, para talebinde yiikselise

yol agarak faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili olur (Aslan, 2009: 416).

2.6.1.3. Enflasyon

Enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi teorik c¢ercevede ilk aciklayan
isimlerden biri Irving Fisher olmustur. Fisher’in g¢alismalari, ozellikle uzun vadede
enflasyondaki artiglarin dogrudan nominal faiz oranlarina yansidigini savunan goriisiiyle
one ¢ikmaktadir. 1931 yilinda yayimladigi “Paranin Satin Alma Giici” adli eserinde bu

iliski detayl1 bicimde ele alinmistir (Fisher, 1922: 7).
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Fisher’e gore, enflasyon ile faiz oranlar1 karsilikli olarak birbirini etkileyen iki
onemli degiskendir. Fiyat seviyesinin yiikseldigi donemlerde, teminat gosterilecek
varliklarin degerinin artmasi ve bu yolla kredi temin edilmesinin kolaylagsmasi,
girisimcilerin bor¢lanma taleplerini artiracaktir. Bu artan kredi talebi faiz oranlar1 iizerinde

yukar1 yonlii baski olusturur.

Ayrica, yiiksek enflasyon ortamlarinda bireylerin tasarruflarini enflasyona karsi
koruma egilimleri artar ve bu nedenle daha yiiksek faiz talep edilir. Sonug olarak, yiiksek
enflasyon beklentisi faiz oranlarinin da yiikselmesine neden olur, ki bu iliski literatiirde

Fisher Etkisi olarak bilinmektedir.

2.6.1.4. Doviz kuru degismeleri

Ekonomi literatiiriinde, faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligkinin yonii
konusunda net bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ozellikle disa agik ve sermaye
hareketlerinin serbest oldugu iilkelerde, i¢ faiz oranlarindaki artisin yabanci sermaye
girislerini tesvik etmesi, yerli paranin deger kazanmasina ve buna bagli olarak doviz
kurunun diismesine yol agabilir. Bu durum, iki degisken arasinda negatif yonlii bir iligki

oldugu seklinde yorumlanabilir.

Ancak faiz oraninin belirlenmesinde para talebinin etkili bir unsur olmasi, bu
iliskinin pozitif yonlii bir karakter kazanmasina da neden olabilir. N. Oztiirk ve D. Durgut
(2011)’un calismasinda belirtildigi lizere, faiz oranlarmin artisi, yurtiginde ulusal para
talebini artirarak, 6zellikle enflasyon beklentilerinin yiiksek oldugu donemlerde doviz

talebini kortikleyebilir.

Bu baglamda faiz artisi, yerli para biriminin deger kayb1 ile sonuglanabilir ve doviz
kuru yiikselise gecebilir. Dolayisiyla, faiz orami ile doviz kuru arasindaki iliski hem
ekonomik yapt hem de piyasa beklentilerine gore farklilasabilmekte; sabit yonlii bir

etkilesimden s6z etmek miimkiin olmamaktadir (Karaca, 2005: 3).
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2.6.1.5. Kamu i¢ bor¢lanmasi

Ekonomilerde tasarruf diizeyinin yetersiz kaldigi durumlarda, kamu aciklarinin
finansmani amaciyla bagvurulan i¢ bor¢lanma politikalari, faiz oranlar1 tizerinde onemli
etkiler dogurabilmektedir. Kamu kesimi tarafindan gerceklestirilen yogun bor¢lanma
faaliyetleri, Ozellikle makroekonomik diizeyde faiz oranlarinin yiikselmesine neden

olabilir.

Piyasada atil fonlarin yetersiz oldugu ve tasarruflarin yatirnma doniismedigi
durumlarda, yeni bor¢ kaynaklarina ulasmak zorlasmakta; bu da bor¢lanma maliyetini
artirmaktadir. Bu kosullarda, kamu kesimi icin tek alternatif, daha yiiksek faizle

bor¢lanmak olabilmektedir.

Dolayisiyla, biitge aciklarinin artmasi ve kamu bor¢lanmasinin biiylimesi, piyasa faiz
oranlarinda yukar1 yonlii bir baski olugsturarak faizlerin artmasina yol agabilir (Sonat, 1994:

123).

2.6.1.6. Uluslararasi sermaye akimlari

Neoklasik iktisadi yaklagima gore, yerli tasarruflarin ekonomik biiylime hedeflerini
karsilamada yetersiz kaldig1 durumlarda, dis tasarruflar 6nemli bir kaynak islevi gorebilir.
Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, sermaye kitlig1 yasayan iilkelere dis kaynak

akisini hizlandirarak yatirim ve biiyiime siireclerini destekleyebilir.

Bu cercevede, yurti¢i tasarruflari sinirli olan gelismekte olan {ilkelerde, biiyiime
hizini artirmak amaciyla faiz oranlarinin yiikselmesi, uluslararasi sermaye akimlarini tegvik
edebilir. Yiiksek faiz oranlari, tasarruf fazlasi olan gelismis tilkelerdeki yatirimcilart bu
iilkelere yonlendirecektir. Siirecin isleyisi, gelismekte olan iilkelerdeki faiz oranlar

uluslararasi seviyeye yaklasana kadar devam edecektir.

Ancak bu gecisin hizi, kiiresel sermayenin faiz oranlarindaki degisimlere karst
duyarliligina baghdir. Sermaye, faiz oranlarindaki artisa ne kadar hizli tepki verirse, bu

dengeleme siireci de o kadar kisa siirede gerceklesebilir (Yentiirk, 1997: 137).
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2.7. Doviz Kuru ve Doviz Kurunu Belirleyen Faktorler

2.7.1. Doviz kuru tanimi

Doviz kuru, yabanci para birimlerinin yerel para birimi cinsinden ifadesi olup, iki

ilke parasinin birbirine doniisiim oranini géstermektedir. Genel anlamda, doviz kuru iki

ulusal para arasindaki degisim orani olarak tanimlanir. Diinya genelinde yaklasik 137 iilke
bu tanimi kullanirken, 23 iilke ise yerel paranin yabanci para karsisindaki fiyati tizerinden

tanimlama yapmaktadir.

Doviz kuru kavrami yapisal olarak iki yonlii bir oran iliskisi icerdigi icin, tek tarafli
sekilde ifade edildiginde bu oran nominal doviz kuru olarak adlandirilir. Nominal kur, iki
tilke parasinin piyasa bazli fiyat1 niteligindedir. Bu kavramin karsisinda ise reel doviz kuru
yer almakta olup, reel degisim oranlar1 satin alma giicii paritesine gore diizeltilmis fiyat

farklarini yansitmaktadir.

Doéviz kurunun diizeyini belirleyen temel unsurlar arasinda doviz arz ve talebi yer
alir. Herhangi bir doviz biriminin yerli para karsisindaki degeri, bu para birimine olan

piyasa talebi ve mevcut arz kosullari ¢ercevesinde sekillenmektedir (Taylor, 2003: 48).

Doviz kurlari, iki para birimi arasinda dogrudan belirlenebilecegi gibi, ¢apraz kur
yontemiyle de ilan edilebilir. Capraz kur, iki para birimi arasindaki kurun, ti¢lincii bir para

birimi lizerinden hesaplanmasiyla elde edilen doviz kurunu ifade etmektedir.

Bu yontemle, dogrudan iglem gérmeyen para birimleri arasindaki kur orani, ortak bir
referans para (genellikle Amerikan Dolar1 veya Euro) iizerinden belirlenir. Capraz kur
sistemi, ¢ok sayida para biriminin birbiriyle dolayl iliskilendirilmesini miimkiin kilarak,
uluslararasi finansal islemlerde doviz zincirinin olusmasina olanak tanimaktadir (Ertiirk,

1999: 335).

Doéviz kurunun nasil belirlendigi, paranin degerinin yorumlanmasi agisindan kritik
oneme sahiptir. Eger doviz kuru, her bir birim yabanci paranin yerli para karsiliginda ifade
edilmesi yoluyla tanimlaniyorsa, yerli paranin deger kazanmasi durumunda doéviz kuru

diiser.
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Buna karsilik, doviz kuru hesaplamasi ters yonde yapilirsa; yani her bir birim yerli
paranin yabanci para cinsinden degeri seklinde ifade edilirse, bu kez yerli paranin deger
kazanmasi1 doviz kurunun yiikselmesi seklinde yansiyabilir. Bu nedenle, déviz kurunun
yoniinii degerlendirirken, kurun tanimlandig1r yontem mutlaka dikkate alinmalidir (Parasiz,

1993: 469).

Tablo 2. 4. Aylik Dolar/TL Artis Oranlart

Yil Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos | Eylul Ekim Kasim Aralk

2018 0.57% 0.78% | 4.94% 10.99% | 2.15% 6.06% 18.85% | 3.94% -5.83% | -12.1% 0.93%

2019 | 0.00% | 0.37% 0.55% | 5.22% 3.36% -1.71% | -3.54% 1.74% 0.00% 1.71% 0.00% 1.68%

2020 | 0.00% | 1.65% 1.63% | 10.22% | 1.44% 0.00% 1.42% 4.08% 3.92% 3.77% 0.00% -6.71%

2021 | 0.00% | -1.36% | 1.13% | 7.45% 2.42% 5.31% 0.00% 1.16% 1.14% 3.31% 9.95% 16.60%

2022 | 7.66% | 3.69% 3.56% | 3.44% 3.32% 6.23% 5.87% 5.54% 2.70% 0.54% 0.53% 0.00%

2023 | 0.53% | 0.53% 0.52% | 2.56% 2.49% 4.75% 4.54% 4.34% 4.16% 3.99% 3.84% 3.70%

2024 | 3.57% | 3.44% 3.33% | 3.22% 3.12% 3.03% 2.94% 2.85% 2.77% 2.70% 2.63% 2.56%

2025 | 2.50% | 2.44%

Kaynak: TCMB, 2025

Tablo 2.4.°de Dolar/TL kuru incelendiginde, 2018-2025 doneminde aylik bazda
onemli dalgalanmalar yasandig1 goriilmektedir. Ozellikle 2018 yili Agustos ayinda yiizde
18,85 gibi yiiksek bir artig oran1 dikkat ¢ekerken, benzer sekilde diger bazi yillarda da

kurda belirgin dalgalanmalar olmustur.

2.7.2. Doviz kuru sistemleri

Déviz kuru sistemi, doviz kurlarmin hangi yontemle ve hangi aktorler tarafindan
belirlenecegini, kur degisimlerinin serbest piyasa kosullarina m1 yoksa resmi miidahalelere
mi tabi olacagini, ayrica kur degerlerinin hangi 6lciitler dahilinde sekillenecegini belirleyen

kural ve uygulamalar biitiiniidiir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, doviz kurunun belirlenme ve degisim siirecine iliskin
tiim yapisal diizenlemeler ve isleyis kurallari, bir lilkenin benimsedigi déviz kuru rejimi

kapsaminda tanimlanmaktadir (Ay, 2007: 7-9).
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2.7.2.1. Sabit kur rejimi

Sabit kur rejimi, bir iilkenin para biriminin degeri ile ilgili olarak, belirli bir doviz
kuru seviyesinin merkez bankasi tarafindan ilan edilip korunmasi esasina dayanan doviz
kuru sistemidir. Bu sistemde, yerli para baska bir para birimine ya da bir doviz sepetine

baglanmakta ve bu paralar karsisindaki degeri degistirilmemeye ¢alisiimaktadir.

Ancak sabit kur sistemi, her zaman nominal olarak sabit bir degerin korunmasi
anlamina gelmemektedir. Genellikle, merkez bankalari ilan ettikleri kur seviyesinin altinda
ve iistiinde belli bir miidahale band1 belirlerler. Eger déviz kuru bu bandin disina ¢ikarsa,

merkez bankasi doviz piyasasina miidahale eder.

Sabit kur sisteminde merkez bankasi, belirlenen doviz kurunu siirdiirebilmek igin
gerektiginde doviz alim-satimina gider ve para politikasini bu hedefe uygun sekilde
yonlendirir. Bu sistem, doviz kuru istikrarin1 esas alan ancak sinirli esneklik iceren bir

mekanizma olarak degerlendirilir (Parasiz, 1993: 301).

2.7.2.2. Esnek kur rejimi

Resmi otoritelerin doviz piyasasina miidahale etmedigi durumlarda, doviz kuru arz
ve talep kosullaria gore belirlenir. Bu isleyis bicimine esnek kur sistemi adi verilir. Esnek
kur rejiminde, iilkenin dis 6demeler dengesinde meydana gelen aciklar ya da fazlalar, yerli

paranin deger kayb1 veya kazanimi yoluyla otomatik olarak dengelenir.

Bu sistemde devlet miidahalesi s6z konusu degildir; dolayisiyla merkez bankasi
tarafindan rezerv artis1 ya da azalis1 seklinde bir miidahale mekanizmasi isletilmez. Esnek

kurun piyasada belirlenmesi, doviz arz ve talebinin dengesine dayanur.

Bununla birlikte, déviz kurunun belirli bir seviyede sabitlenmesi durumunda, bu
seviye yabanci yatirimcilar agisindan ddvize olan talebi artirabilir ya da azaltabilir.
Dolayisiyla, esnek kur sistemi serbest piyasa ilkelerine dayali olarak doéviz kurunun

belirlenmesini saglayan bir yapiy1 temsil eder (Okur, 2002: 44).

31



2.7.3. Doviz piyasasinda merkez bankasi’nin rolii

Doviz piyasasina yapilan miidahaleler, doviz kurunun diizeyini etkilemeyi amaglayan
ve bir kamu otoritesi tarafindan gerceklestirilen islem ya da duyurular olarak
tanimlanabilir. Uygulamada merkez bankalari, milli para karsiliginda déviz alip satarak

piyasaya dogrudan miidahalede bulunurlar.

Birgok iilkede bu tiir miidahale kararlari ekonomi bakanligi ya da hazine gibi
kurumlarca alinmakla birlikte, fiili uygulama genellikle merkez bankalar1 tarafindan
yiiriitiilmektedir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde merkez bankasi, yerli
paranin doviz karsisindaki degerini belirli bir seviyede tutmak amaciyla déviz piyasasina

aktif olarak muidahale eder.

Buna karsilik dalgali kur sisteminde, merkez bankasinin miidahalesi daha sinirh
olup, temel ama¢ ddemeler dengesinde ortaya c¢ikan asir1 dalgalanmalar1 diizeltmektir. Bu
baglamda, merkez bankalarinin déviz piyasasindaki miidahaleleri uygulanan kur rejimiyle

dogrudan iliskilidir (Tunay, 2008: 78).

Cumbhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar uygulanan ddviz kuru rejimleri ve buna
bagl politika uygulamalar incelendiginde, Tiirkiye'nin uzun yillar boyunca sabit kur
sistemini benimsedigi goriilmektedir. 24 Ocak 1980 tarihinde agiklanan kapsamli
ekonomik istikrar tedbirleri 6ncesinde, doviz kuru uzun siire 1 ABD dolar1 = 26,50 TL

diizeyinde sabitlenmisti.

Ancak 1980 yiliyla birlikte doviz kuru rejiminde Onemli bir doniisiim
gerceklestirilmis ve siirlinmeli kur (crawling peg) sistemine gegilmistir. Bu degisimle
birlikte 1 ABD dolarinin degeri 70 TL'ye c¢ikarilmistir. Uluslararasi piyasalardaki
dalgalanmalar ve i¢ ekonomik gelismeler dogrultusunda, yalnizca 1980 yili igerisinde

doviz kurlar1 16 kez giincellenmistir.

1981 yilindan itibaren Tiirkiye’de tek doviz kuru sistemine gegilmis, Merkez Bankasi
doviz kurlarin1 giinliik olarak ilan etmeye baglamistir. Bu gelismeyi takiben, 29 Aralik
1983 tarihinde yiiriirliige giren “Tiirk Parasim1 Koruma Hakkindaki Karar” ile birlikte,
iilkede uygulanmakta olan kambiyo rejimi Onemli Olgiide serbestlestirilmis ve ticari
bankalara Merkez Bankasi tarafindan belirlenen déviz kurlarinin disinda islem yapabilme

imkan1 taninmuistir.
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1988 yili Agustos ayinda mali piyasalarda yapilan yapisal degisiklikler
dogrultusunda, doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore belirlenmesini esas alan sisteme
gecilmis; bu c¢ergevede Merkez Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif Piyasalari

kurulmustur.

Kur rejimi agisindan en kritik degisikliklerden biri ise, 1989 yilinda yayimlanan 32
sayili karar ile hayata geg¢irilmistir. Bu diizenleme, Tiirkiye’nin tam konvertibiliteye gecisi
anlamina gelmekte olup, yerlesik kisilere bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili
miiesseseler araciligiyla doviz alimi ve yurt disina transfer hakki tanimistir. Boylece,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi saglanmis ve kisa vadeli sermaye girigleri hiz

kazanmustir.

1991 yilinda Korfez Krizi'nin etkisiyle Tiirk Lirasi'nin reel olarak deger kaybettigi
gozlemlenmistir. 1992 yili itibartyla kurlardaki oynaklik biiyiik olciide kontrol altina
alinmig; ancak 1993’iin son ¢eyreginde piyasadaki yiiksek TL likiditesi ve acik pozisyon
kapama amaciyla artan doviz talebi, kurlar {izerinde yeniden yukar1 yonlii baski

olusturmustur (Arat, 2003: 40).

2.8. EMTIiA: Altin Tanmmmi ve Onemi

Altin, insanlik tarihinin en eski donemlerinden itibaren kullanilan ilk madenlerden
biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. ilk ¢aglardan itibaren birgok medeniyet tarafindan siis esyasi
ve miicevher yapiminda tercih edilen altin, zamanla parasal islev kazanmaya baslamis ve
uluslararasi para sistemlerinin temel unsurlarindan biri haline gelmistir. Tarihsel siireg
igerisinde kiiresel diizeyde yasanan savaslar, krizler ve siyasi belirsizlikler gibi durumlarda
giivenli liman olarak goriilen altin, giiniimiizde de yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih
edilen deger saklama araclarindan biri olma niteligini siirdiirmektedir (Incekara, 2016:

116).

Altin, tarih boyunca enflasyona karsi koruma araci olarak goriilmiis; ancak fiyati,
farkli ekonomik ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle dalgalanma gdsterebilmistir. Kullanim
amacina gore oldukga genis bir yelpazeye sahip olan altin, yatirim araci, miicevherat ve siis
esyasi olarak degerlendirilmekte; ayn1 zamanda elektronik sanayi ve saglik teknolojilerinde

de endiistriyel girdi olarak yer bulmaktadir.
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Talep yonlii olarak bakildiginda ise, miicevher ve ziynet esyasi iiretiminde altina olan
talep, yatirnrm amagli alimlar, vadeli piyasalarda agik pozisyon biiyiikliikleri, spekiilatif
islemler, maden sirketlerinin {iretim maliyetleri ve enflasyon oranlar1 da altin fiyatlarinda

dalgalanmalara yol agabilmektedir (Duyar, 2010: 214-216).

Yiizyillardir siis ve ziynet esyast olarak kullanilan altin, glinlimiizde degerli ve
giivenilir bir yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dogada nadir bulunan bir maden
olmas1 nedeniyle arzi siirli olan altinin fiyati, cogu zaman endiistriyel faktorlerden ziyade

parasal ve finansal gelismelerden etkilenmektedir.

Tarihsel siirecte ulusal ve kiiresel ekonomik dalgalanmalara kars1 degerini koruma
kapasitesi ile One c¢ikan altin, ozellikle makroekonomik gostergelerle olan iligkisi

cercevesinde uzun siiredir akademik arastirmalara konu olmaktadir.

Kriz ve belirsizlik donemlerinde, diger finansal araglara kiyasla daha giivenli bir
yatirim araci olarak degerlendirilen altinin bu islevi, son donemde yapilan arastirmalarda
da vurgulanmistir. Ozellikle Covid-19 pandemisi siireci, altinin giivenli liman &zelligine

olan talebi ve ilgiyi daha da artirmistir (Demirddgen, 2022: 547-561).

Tablo 2. 5. Aylik Gr.Altin/TL Artis Oranlari

Yi/Ay | Ocak Subat Mart | Nisan Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik

2018 -0.003 | 0.021 | 0.048 0.066 | 0.0173 0.0059 0.1794 0.035 -0.047 | -0.086 | 0.016

2019 0.039 -0.001 | 0.029 | 0.031 0.045 | 0.0334 -0.0005 0.0307 0.034 0.017 -0.021 -0.019

2020 0.061 0.055 0.046 | 0.113 0.039 | -0.0104 | 0.0748 0.1228 0.008 0.043 -0.029 | -0.034

2021 -0.030 | -0.085 | 0.023 | 0.088 0.073 | -0.021 -0.0229 -0.0217 | -0.041 | 0.097 0.177 -0.224

2022 -0.027 | -0.034 | 0.110 | -0.008 | 0.024 | -0.0731 | -0.0196 0.0399 -0.020 | 0.000 0.035 -0.040

2023 0.072 -0.017 | 0.040 | 0.108 0.059 | 0.0412 0.1148 0.062 -0.003 | 0.047 0.039 0.058

2024 0.041 0.006 0.119 | 0.0568 | -0.01 -0.0299 | 0.0049 0.0333 0.0618 | 0.0605 | 0.0594 | -0.04

2025 0.0267 | 0.0967 | 0.052

Kaynak: TCMB, 2025

Tablo 2.5., 2018-2025 yillar1 arasinda gram Altin/TL kurunun aylik bazda yiizdesel
artis oranlarmi gostermektedir. Veriler, altin fiyatlarinda donemsel dalgalanmalarin yam
sira Ozellikle 2021 ve 2022 yillarinda yiiksek oynaklik ve artis egiliminin belirginlestigini
ortaya koymaktadir.
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3. BORSA ISTANBUL VE ENDEKSLER

Hisse senedi piyasalari, sermaye birikiminin saglanmasi ve ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi acisindan kilit bir islev iistlenmektedir. Bu piyasalar yalnizca hisse
senetlerinin alinip satildig1r platformlar olmayip; aym1 zamanda fonlarin toplanmasi,
risklerin dagitilmas1 ve servetin yeniden tahsis edilmesi agisindan 6nemli finansal

mekanizmalardir.

Fon arz edenlerle fon talep edenleri etkin bir bicimde bir araya getiren hisse senedi
piyasalari, kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmesini saglar. Bu yoniiyle, yatirim
firsatlarinin degerlendirilmesi ve ekonomik kaynaklarin optimal kullanimi agisindan iilke

ekonomileri iizerinde dogrudan ve dolayl etkilere sahiptir (Imegi, 2014: 80).

Hisse senedi piyasalarinda islem goren senetlerin fiyatlari, hem firma temelli hem de
makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Sirket 6zelinde degerlendirildiginde, firma
performansi, kar dagitimlari, gelir diizeyi, yonetim degisiklikleri ve yeni yatirimlar gibi

unsurlar fiyat hareketleri lizerinde belirleyici rol oynamaktadir (Imegi, 2014: 81).

Bununla birlikte; faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru, para arzi, altin ve petrol
fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi tlretimi ve ekonomik biiylime gibi temel
makroekonomik gostergeler de hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden

olabilmektedir.

Yatirimcilar agisindan ise bu tiir makro gostergeler, hisse senedi se¢iminde kritik
oneme sahiptir. Portfoylerini yonetirken gelecekteki getirileri etkileyebilecek faktorleri
degerlendirmek isteyen yatirimcilar, bu ekonomik degiskenler hakkinda onceden bilgi

sahibi olmayui tercih etmektedirler (Attari ve Safdar, 2013: 309-310).

3.1. Borsa istanbul Endeks Tanimlar

Borsa Istanbul tarafindan yapilan tanima gore endeks, bir veya birden fazla
degiskenin hareketlerinden tiiretilen, bu hareketleri oransal degisim {izerinden 6l¢meye
yarayan bir aragtir. Endeksler, belirli bir donemdeki hareketleri yansitarak yatirimcilar

acisindan onemli bir gosterge iglevi gérmektedir.
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Endeks degerinin yliksek olmasi, ilgili endeksin bilesenlerini olusturan varliklarin
getirilerinin de yiiksek oldugu yoniinde bir isaret olarak yorumlanmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilar, endekslerin zaman igindeki egilimini dikkate alarak yatirim kararlarini

sekillendirmektedirler.

Ulusal borsa endeksleri, bir {ilkenin sermaye piyasalarinin genel durumu hakkinda
bilgi sunar. Bu endekslerde yer alan sirketler genellikle iilkenin 6nde gelen ve ekonomik
acidan 6nemli firmalaridir. Dolayisiyla, bu endekslerde yasanacak dalgalanmalar hem
yurtici hem de uluslararast yatirnmcilar agisindan degerlendirilmesi gereken kritik

gostergelerdir.

Endeksler ayrica, borsada iglem goren varliklarin fiyat hareketlerinin toplu olarak
analiz edilmesine imkéan saglar. Farkli tiirdeki endeksler; sektor, sirket biliytikliigii veya
islem hacmi gibi kriterlere gore hesaplanmakta ve yatirim stratejilerinde referans alinan

temel gostergeler arasinda yer almaktadir (Borsa Istanbul, t.y.).

3.2. Borsa istanbul Pazarlar

e Yildiz Pazar, borsaya ilk kotasyonla halka arz edilen kisminin piyasa degeri 2

milyar TL ve iizeri olan paylarin islem gorecegi pazardir.

e Ana Pazar, borsaya ilk kotasyonla halka arz edilen kisminin piyasa degeri 2

milyar TL ve 500 milyon TL aras1 olan paylarin islem gbrecegi pazardir.

e Alt Pazar, borsaya ilk kotasyonla halka arz edilen kisminin piyasa degeri 500

milyon TL ve 200 milyon TL aras1 olan paylarin islem gorecegi pazardir.

e Yakin Izleme Pazari, yonergeye gore Yildiz, Ana ve Alt pazardan ¢ikarilma

sonucunu doguracak gelismelerin olustugu ortakliklarin islem gordiigii pazardir.

e Girisim Sermayesi Pazari, biliylimek i¢in ihtiya¢ duyduklart finansmani 6z
kaynakla saglamak isteyen sirketlerin, sadece nitelikli ve kurumsal yatirimcilara
sermaye artirimi yoluyla pay ihra¢ ederek kaynak saglamak ve s6 konusu paylarin
islem gorebilmesi ve yalmzca nitelikli yatirnmcilar arasinda islem gormesi

amactyla kurulmustur.
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e Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP), halka acik statiide olup, paylar1 borsada
islem gormeye sirketlerden, borsa tarafinda islem gérmesine karar verilen paylarin

alim-satima konu oldugu pazardir.

e Emtia Pazar1 (BAP), borsada islem goérmesi uygun goriilen emtia sertifikalarinin

islem gordiigii pazardir.

e Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari (YUFP), borsa yatirim fonu katilma
belgeleri, varantlar, sertifikalar, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalari, GYF

ve GSY fonlarmin islem gorebildigi pazardir (Borsa Istanbul, 2025).

3.3. Borsa istanbul Endeksleri

Borsa Istanbul endeksleri piyasa endeksleri, sektdrel endeksler, tematik ve diger 6zel

endeksler, uluslararas1 endeksler olmak iizere 4 ana baslik altinda incelenmektedir.

Piyasa Endeksleri; BIST 500 Endeksi; BIST 100; BIST 50 ve BIST 30

Endeksi’nden olugsmaktadir.

Sektorel Endeksler; BIST Smnai; BIST Mali; BIST Hizmetler; BIST Teknoloji;
BIST Ticaret; BIST Ulastirma; BIST Insaat; BIST Elektrik ve BIST Kimya, Petrol, Plastik

Endeksi’nden olusmaktadir.

Tematik ve Diger Ozel Endeksler; BIST Katilm, BIST Siirdiiriilebilirlik; BIST
Temettii; BIST Halka Arz ve BIST KOBI Sanayi Endeksi’nden olusmaktadir.

Uluslararas1 Endeksler; BIST Katilim Siirdiiriilebilirlik ve BIST Banka Dis1 Likit
10 Endeksi’nden olusmaktadir (Borsa Istanbul, 2025).

Tez calismasinda makroekonomik degiskenlerin BIST 100 ve BIST Sinai Endeksi
tizerindeki etkisi incelenmistir. BIST 100 ve BIST Sinai Endekslerinin incelenmesinin
temel gerekcesi, her iki endeksin Tiirkiye sermaye piyasalarimi yansitma kapasitesinin
oldukea yiiksek olmasidir. BIST 100 Endeksi, hem piyasa degeri hem de islem hacmi en
yilksek 100 sirketi Dbiinyesinde barindirmast nedeniyle, iilke ekonomisindeki
dalgalanmalara kars1 duyarliligi yiiksek olan ve yatirimci davraniglarini yansitan genis
kapsamli bir gosterge islevi gormektedir. Diger yandan, BIST Sinai Endeksi yalmzca

sanayi alaninda faaliyet gosteren firmalari icermekte olup, reel sektoriin iiretim bazli
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yapisina iligkin 6nemli finansal sinyaller sunmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin sanayi odakli
karakteri dikkate alindiginda, bu endeksin enflasyon, faiz ve doviz kuru gibi
makroekonomik degiskenlere verdigi tepkiler, iktisat politikalariin etkilerini
degerlendirmek agisindan anlamli bir analiz alan1 olusturmaktadir. Ayrica her iki endekste
yer alan sirketlerin yiiksek likiditeye sahip olmasi ve veri erigiminin siirekli olmasi, zaman
serisi analizlerinde giivenilir ve tutarli sonuglara ulasilmasina olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla, hem genel piyasa hareketlerini hem de sanayi sektoriiniin makroekonomik
faktorlere verdigi tepkileri birlikte degerlendirerek kapsamli bir analiz yapilmasi
hedeflenmistir. Bu cercevede, BIST 100 ve BIST Sinai Endeksleri ile ilgili detayl bilgi

verilecektir.

3.4. BIST 100 Endeksi

BIST-100 endeksi (6nceki adiyla IMKB-100), ilk kez 1986 yilinda 40 sirketin hisse
senetlerinin yer aldig1 Birlesik Endeks olarak hesaplanmaya baslamistir. Zaman igerisinde
kapsami1 genisgletilmis ve sirket sayis1 100'e ¢ikarilarak bugiinkii halini almistir. Endeksin

baslangi¢ degeri 100 puan olarak kabul edilmistir.

Baslangicta haftalik bazda hesaplanan endeks, 26 Ekim 1987 tarihinden itibaren
giinliik olarak hesaplanmaya baslanmistir. BIST-100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem
goren en biiyiik ve en likit sirketleri temsil etmekte olup; BIST-30 ve BIST-50 gibi alt
endeksleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu alt endekslerde yer alan sirketler, ayni

zamanda BIST-100 endeksi icinde de yer almaktadir (Borsa Istanbul, 2025).

Tablo 3. 1. Aylik BIST100 (XU100) Endeksi Artis Oranlari

Yil/ | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim | Aralik
Ay

2018 -0.0056 | -0.035 | -0.1067 | -0.0367 | -0.0424 | 0.00617 | -0.0474 | 0.0720 | -0.1087 | 0.0555 | -0.044

2019 | 0.12296 | -0.0302 | -0.114 | 0.01677 | -0.0269 | -0.0061 | 0.0504 -0.0560 | 0.08 -0.0783 | -0.078 | 0.0864

2020 | 0.03865 | -0.1224 | 0.1483 | 0.11477 | 0.04670 | -0.0527 | -0.0373 -0.0455 | 0.0593 | -0.0203 | 0.0419 | -0.168

2021 | 0.12830 | -0.0013 | -0.057 | 0.04243 | 0.01619 | -0.0471 | 0.0252 0.0543 0.0261 | 0.1591 0.0695 | 0.0305

2022 | 0.07818 | -0.0331 | 0.1297 | 0.0282 0.00587 | 0.03628 | 0.1864 0.0271 -0.012 | 0.0499 0.0877 | 0.0089

2023 | -0.1985 | 0.0497 -0.089 | -0.0447 | -0.0547 | -0.1537 | 0.02033 | -0.0921 | -0.046 | -0.1203 | 0.0489 | -0.05

2024 | 0.12149 | 0.07555 | -0.005 | 0.09032 | 0.03424 | 0.0233 -0.0031 -0.0181 | -0.089 | 0.08276 | 0.0118 | 0.0082

Kaynak: Borsa Istanbul, 2025
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Tablo 3.1. , 2018-2024 yillar1 arasinda BIST100 (XU100) endeksinin aylik bazda
yiizde degisim oranlarin1 gostermektedir. Veriler, endeksin yil i¢i performansinda belirgin
dalgalanmalar yasandigini ve 6zellikle 2020, 2021 ve 2023 yillarinda yiiksek volatilitenin
one ¢iktigini ortaya koymaktadir.

BANKALAR: 17.5 %

Diger: 28.9% -~

— KIMYA ILAC PETROL
LASTIK VE PLASTIK

URUMLER: 8.1 %
\ SAVUNMA: 6.4 %
ULASTIRMA VE DEPOLAMA: 9.6 % METAL ESYA MAKINE
" ’ ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE

ULASIM ARACLARI: 5.9 %

PERAKENDE TICARET: 5.9 % \
HOLDINGLER VE YATIRIM

SIRKETLERL: 13.7 %

Grafik 3. 1. XU100 Sektor Dagilim1
Kaynak: Borsa Istanbul- Bist 100 Endeksi, 2025

2025/Haziran itibariyle XU100 endeksinin sektdrel dagilimina iliskin pasta grafik
3.1. , endekste en yiiksek payin %17.5 ile ‘’Bankalar’’sektoriine ait oldugunu
gostermektedir. Bu dagilim, sanayi liretiminde katma degeri yiiksek sektorlerin endeks

tizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir.

Tablo 3. 2. XU100 Sektoriinde En Degerli 10 Sirket 2025/Haziran

Sira Sirket Adi Piyasa Degeri (milyar USD)
1 Aselsan 15.8
2 Garanti Bankasi 12.32
3 Enka Insaat 9.22
4 Tiirk Hava Yollari 9.04
5 Kog¢ Holding 8.88
6 Is Bankas1 (C) 7.88
7 Akbank 7.81

8 Ford Otosan 7.33
9 BIM Magazalar 6.86
10 Tupras 6.36

Kaynak: Tradingview, 2025
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Tablo 3.2.°de goriildiigii iizere bu sirketler, Tiirkiye'nin BIST 100 sektoriinde 6nemli
bir yer tutmakta ve XU100 endeksinin genel performansini biiyiik dl¢tide etkilemektedir.
Yatirimceilar i¢in bu sirketlerin finansal durumu ve piyasa performansi, endeksin genel

egilimlerini anlamada 6nemli bir gostergedir.

3.5. Bist Sinai Endeksi

BIST Sinai Endeksi, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin piyasa
degerlerinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir. Bu endeks, sektordeki sirketlerin
performansini toplu olarak yansitarak yatirimcilara sektorel analiz yapma olanagi saglar.
Ayrica, sanayi sektoriindeki genel egilimleri ve ekonomik gelismeleri takip etmek

isteyenler i¢in onemli bir gdstergedir (Borsa Istanbul, 2025).

Tablo 3. 3. Aylik BIST SINAI (XUSIN) Endeksi Artig Oranlari

Yil/Ay | Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil Ekim Kasim Aralik

2018 0.01571 | -0.0105 -0.0529 | -0.0907 -0.0340 | 0.00416 | -0.0345 | 0.01894 | -0.1192 | -0.0253 | -0.0543

2019 0.1208 0.0332 -0.1088 0.0132 -0.0489 0.03202 | 0.03730 | -0.0450 | 0.07814 | -0.0417 | 0.0913 -0.0897

2020 0.04641 -0.0922 | 0.2349 0.1608 -0.0284 -0.1122 | 0.05374 | -0.0240 | 0.0873 0.0161 0.1294 0.1558

2021 0.05495 -0.0877 | 0.01774 -0.0094 | -0.0050 -0.0745 | 0.04774 | 0.01170 | -0.0395 | 0.10080 | 0.12544 | 0.06580

2022 0.0263 -0.0014 | 0.11196 0.05276 | -0.0488 -0.0187 | 0.06244 | 0.11897 | -0.0216 | 0.20013 | -0.0219 | 0.05907
2023 -0.0956 0.07773 | -0.13944 | -0.0848 | -0.0742 0.1187 0.19274 | 0.1130 0.05922 | -0.1130 | 0.04824 | -0.1157
2024 0.10755 0.10573 | -0.03996 | 0.048 -0.03 0.0146 0.00650 | 0.0585 0.03082 | -0.060 0.0543 0.0208
2025 -0.0301 0.0417 0.048491

Kaynak: Borsa Istabul, 2025

Tablo 3.3.’de yer alan verilere gére, 2018-2025 yillar1 arasinda BIST SINAI
(XUSIN) endeksinde aylik bazda dalgali bir artis trendi gdzlemlenmektedir. Ozellikle
Temmuz ve Agustos aylarinda gorece yiiksek artis oranlari dikkat ¢ekerken, yilin ilk

aylarinda artis oranlar1 daha diisiik seyretmektedir.
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2025/Nisan itibariyle XUSIN endeksinin sektdrel dagilimina iligkin pasta grafik 3.2. ,
endekste en yiiksek paymn %26,4 ile 'Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler'

sektoriine ait oldugunu gostermektedir. Bu dagilim, sanayi tiretiminde katma degeri yiiksek

Diger: 10.3 %

TAS VE TOPRAGA
DAYALL: 12.5%

GIDA ICECEK VE TUTUN: 14.4 %

ANA METAL SANAYI: 14.5 %

"= KIMYA ILAC PETROL
LASTIK VE PLASTIK
URUNLER: 26.6 %

METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR
VE ULASIM ARACLARI:
21.7%

Grafik 3. 2. XUSIN Sektor Dagilimi

Kaynak: Borsa Istanbul- Sinai Endeksi, 2025

sektorlerin endeks iizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir.

BIST Smnai Endeksi (XUSIN), Tiirkiye'de sanayi sektoriinde faaliyet godsteren
sirketlerin performansini Glgen bir endekstir. Bu endekste yer alan sirketler, piyasa
degerlerine gore siralandiginda, en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 10 hisse senedi

asagidaki gibidir:

Tablo 3. 4. XUSIN Sektoriinde En Degerli 10 Sirket 2025/Nisan

Sira Hisse Kodu Sirket Adi Piyasa Degeri (USD)
1 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S. 9,08 milyar
2 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 6,35 milyar
3 SASA SASA Polyester Sanayi A.S. 4,18 milyar
4 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 3,75 milyar
5 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S. 3,71 milyar
6 OYAKC OYAK Cimento Fabrikalar1 A.S. 3,48 milyar
7 ASTOR Astor Enerji A.S. 2,66 milyar
8 ISDMR iskenderun Demir ve Celik A.S. 2,62 milyar
9 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 2,58 milyar
10 ARCLK Argelik A.S. 2,45 milyar

Kaynak: Tradingview, 2025

Tablo 3.4.°de goriildiigii iizere bu sirketler, Tiirkiye'nin sanayi sektoriinde 6nemli bir
yer tutmakta ve XUSIN endeksinin genel performansii biiyiik olgiide etkilemektedir.

Yatirimcilar i¢in bu sirketlerin finansal durumu ve piyasa performansi, endeksin genel

egilimlerini anlamada 6nemli bir gostergedir.

41




3.6. BIST100 Endeksi (XU100) ile BIST SINAI (XUSIN) Arasindaki 10 Yilhk

Performans Degerlendirmesi

Grafik 3. 3. BIST100 (XU100) Endeksi 10 Gelisimi Yillik Grafik

Kaynak: Borsa Istanbul, 2025

Grafik 3. 4. BIST SINAI (XUSIN) Endeksi Gelisimi 10 Y1llik Grafik
Kaynak: Borsa [stanbul, 2025

Grafik 3.3. ve Grafik 3.4.’te goriildiigli iizere BIST 100 endeksi son 10 yilda %1033
artis gostererek 813’den 9.345 seviyelerine yiikselirken, BIST SINAI(XUSIN) endeksi

%1438 artis gostereek 803 seviyesinden 12.387 seviyesine ylikselmistir.

Sonug olarak son 10 yillik performanslarina baktigimizda XUSIN endeksi XU100

endeksinden ¢ok daha fazla artig gostermistir.
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4. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE BORSA
ENDEKSLERINE ILiSKIN LITERATUR

Makroekonomik degiskenlerin borsa endeksleri iizerindeki etkisi uzun siiredir
akademik cevrelerce ilgiyle incelenen bir konudur. Bu baglamda ulusal ve uluslararasi

caligmalar asagidaki gibidir.
4.1. Para Politikalar1 Uzerine Calismalar

Arican ve Okay (2014), kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalarin ardindan
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin, ekonomik istikrar1 saglamak ve biiylimenin
devamliligin1 temin etmek amaciyla sadece geleneksel para politikas1 araclarini degil, ayni

zamanda geleneksel olmayan yontemleri de devreye soktugunu ifade etmistir.

Okech ve Mugambi (2020), hisse senedi piyasasi ile makroekonomik faaliyet
arasinda bir iliski oldugunu One slirmektedir. Analizde yer verilen makroekonomik
degiskenler, ¢ok faktorlii analiz yaklagimini savunan APT teorisine dayanarak secilmistir.
GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila) hari¢ tutuldugunda, listelenmis bankalarmn hisse senedi
getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Ayn1
zamanda banka hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamh bir iligki

oldugunu tespit etmistir.

Yilmaz ve Kale (2021), 2005 yili birinci ¢eyregi ile 2019 yili dordiincii ¢eyregi
arasindaki donemi kapsayan calismada, bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri;
bagimsiz degiskenler olarak ise cari oran, toplam bor¢ orani, nakit dongiisii, 6z sermaye
karlilig1 ve Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, uzun vadede 6z
sermaye karlilig1 ile hisse senedi getirileri arasinda; kisa vadede ise nakit dongiisii ve
Sanayi Uretim Endeksi ile getiriler arasinda anlamli ve asimetrik iliskilerin varligini ortaya

koymustur.
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4.2. Para Arz1 (M1) ve Endekslere Etkisi Uzerine Calismalar

Unal (2021), 2010-2020 yillar1 arasin1 kapsayan doneme ait aylik ve ii¢ aylik
frekansl veriler kullanilarak, makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul'da islem goren
cesitli hisse senedi endeksleri iizerindeki etkilerini analiz etmistir. Calismada, Para
arzindaki artigin, kiigiik 6lgekli firmalari temsil eden XTUMY ve sinai sektorii temsil eden
XUSIN endeksleri tizerinde pozitif etkisi oldugu, faiz oranlarindaki yiikselisin, XU100 ve
XUMAL iizerinde negatif yonde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yesildag (2021) arastirmasinda, 2009 yilinin Ocak ayindan 2019 yilinin Ocak ayma
kadar olan donemi kapsayan aylik veriler, kullanilarak; BIST100 endeksi ile birlikte altin,
faiz, issizlik ve para arzi arasindaki iligkileri incelemistir. Analiz sonucunda hisse
senediyle altin, faiz, igsizlik ve para arzi degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu
gostermistir. Hisse fiyatlar1 ile faiz oranlar1 ve para arzi arasinda uzun ve kisa vadeli
anlamli bir iliski bulunmustur. Altin fiyatlar1 ile hisse fiyatlar1 arasinda herhangi bir

anlaml iligki bulunamamustir.

Omag (2009), 1991-2006 donemi Tiirkiye verileri ¢ergevesinde, uzun vadeli faiz
oranlari, enflasyon oran1 ve dar tanimli para arzi (M1) degiskenlerinin BIST 100 Endeksi
ile Mali Endeks tizerindeki etkilerini dogrusal regresyon modeli yardimiyla incelemistir.
Analiz kapsaminda her iki endeksin de faiz oranlarindaki artistan negatif yonde
etkilendigini ortaya koymustur. Buna karsin, para arzindaki ve enflasyondaki artislarin
hem BIST100 Endeks hem de Mali Endeks ile pozitif yonlii bir iligki icerisinde oldugu

tespit edilmistir.

Diizakin ve Y1lmaz-Ozekenci (2023), 2006- 2023 dénemini i¢in BIST100 endeksi ve
faiz orani, enflasyon, M1 para arzi, sanayi iiretim endeksi ve dolar kuru degiskenleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda, para arzi ile borsa endeksi arasinda
anlamli bir iligki tespit edilemezken, borsa endeksi ile enflasyon ve sanayi iiretim endeksi

arasinda pozitif faiz oran1 ve doviz kuru arasinda negatif yonlii iligki tespit edilmistir.

Barakat ve Elgazzar (2016) 1998-2014 yillar1 arasinda Misir ve Tunus’da
makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. Misir’da enflasyon, doviz kuru, para arzi ve faiz orani ile endeks arasinda
nedensellik iligkisini tespit edilmistir. Tunus’ta ise enflasyon degiskeni hari¢ olmak {izere

benzer sonuca ulagilmistir.
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4.3. Faiz Oram ve Endekslere Etkisi Uzerine Calismalar

Koyuncu (2018), 1988-2016 donemine ait verilerden yararlanilarak BIST-100
endeksi ile enflasyon orani, faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve reel ekonomik biiyiime
gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iligskiyi analiz etmektir. Bulgular, enflasyon ve
sanayi iiretim endeksindeki artiglarin BIST-100 iizerinde olumlu etkiler yarattigini, buna
karsin faiz oranlart ile reel ekonomik biiyiimenin endeksi olumsuz yonde etkiledigini

gostermektedir.

Demiralp ve Belliler (2023) arastirma, 2011-2023 donemine ait aylik veriler
aliarak faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Fourier ADL
esbiitiinlesme testi ile, faiz oranlar1 ile BIST100 endeksi arasinda anlamli bir uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin mevcut oldugunu gostermektedir.Faiz oranindaki %1’lik artisin,

BIST100 endeksinde yaklasik 55 puanlik bir azalmaya yol actig1 tespit edilmistir.

Unal ve Karas (2021), 2003 yilmin ilk geyregi ile 2018 yilinin iigiincii geyregi
arasindaki doneme ait ¢eyreklik veriler kullanilarak makroekonomik degiskenler ile Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksinin getirisi arasindaki uzun dénemli ve nedensel iligkileri
analiz etmektir. Elde edilen bulgulara gore, trend kirilmali modeller dikkate alindiginda
BIST100 ile makroekonomik faktorler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iliski
mevcuttur. Ozellikle faiz oranm1 ve ddviz kurunun, BIST100 getirisini uzun vadede

aciklama giiciiniin en yiiksek diizeyde oldugunu gdstermistir.

Butt ve diger. (2009), hisse senedi getirilerinin firma ve sektor diizeyinde
farklilasan davranmiglar sergiledigini ortaya koymaktadir. Calismada, makroekonomik
faktorlerdeki degisimlerin, faizin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin, firma

diizeyine oranla sektdr diizeyinde daha belirgin ve giiclii oldugu vurgulanmaktadir.

Samirkas ve Onay (2024), faiz oranlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliskileri
incelemislerdir. Faiz oranlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerini etkiledigini ortaya koymaktadir. Faiz oranlarinin makroekonomik gostergeler
tizerindeki etkilerini ele alan c¢alisma, faiz oranlarindaki yiikselislerin finansal piyasalari

genellikle olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
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4.4. Enflasyon ve Endekslere Etkisi Uzerine Cahsmalar

Ojaghlou ve Demirkale (2020), 2005 yili dordiincii ¢eyreginden 2019 yili iigiincii
ceyregine kadar olan donem igerisinde kisa vadeli faiz orani, doviz kuru, enflasyon
oraninin BIST100 endeksi {izerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgular,
para arzi, doviz kuru, faiz oram ve enflasyon soklarinin Borsa Istanbul iizerinde negatif

yonlii etkiler olusturdugunu ortaya koymustur.

Alper ve Kara (2017), cak 2003 - Subat 2017 dénemine ait aylik veriler kullanilarak
Borsa Istanbul Siai Endeksi (XUSIN) getirileri ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon orant,
altin fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
arasindaki iligkiler incelenmistir. Elde edilen bulgularenflasyon orani, para arzi ve reel
petrol fiyatlari, sanayi endeksine ait reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada

istatistiksel olarak anlamli bir etki gdstermemistir.

Unlii (2023). TUFE’nin BIST 100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin bulundugu
ifade edilmistir. Enflasyonist bir ortamda fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artig, XU100
endeksinde yer alan sirketlerin piyasa degerlerinde uzun vadede yiikselis beklentisini

dogurmaktadir.

Ergin-Unal ve Nas (2022), Tiirkiye’de BIST100 Endeksini etkileyebilecek
makroekonomik degiskenler incelenmistir. Calismada, serilerin duraganliklarini belirlemek
amaciyla birim kok testleri uygulanmis ve istatistiksel olarak anlamli bir kurguya sahip
oldugu ortaya konmustur. Degiskenler arasinda uzun vadeli iliskilerin varlig1 saptanmis ve
bu iligkinin kisa donemli etkilesimlerden daha giiclii oldugu belirlenmistir. Enflasyondaki
alternatif yatirnm araglari, faiz gibi yeterli seviyede cazip olmadiginda, yatirimcilar deger
kaybimni onlemek i¢in XU100 endeksine yonelme egiliminde olabilecegi sonucuna

varilmistir.

4.5. Doviz Kuru ve Endekslere Etkisi Uzerine Calismalar

Kilig ve Ucaktiirk (2020), 2009 — 2018 donemine ait haftalik frekansta elde edilen
veriler ile Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi ile altin fiyatlari, faiz oran1 ve déviz kuru

(USD/TRY) arasindaki iligkiler arastirilmistir. Analiz sonucunda, altin fiyatlar1 ile BIST
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100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigi sonucuna
ulagtlmistir. Bu durum, altinin yatirimeilar agisindan hisse senedi piyasasindan bagimsiz

bir yatirim araci olarak degerlendirildigini gostermektedir.

Yildirnm (2021), bu ¢alismanin temel amaci, kiiresel belirsizlik gostergesi olarak
kabul edilen VIX endeksi ile doviz kuru (USD/TRY) degiskenlerinin, Tiirkiye'nin 6nde
gelen sermaye piyasast gostergesi olan BIST100 endeksi iizerindeki kisa ve uzun vadeli
etkilerini incelemektir. Doviz kuru hareketleri, yatirnmcilarin alim-satim kararlarini

etkileyen en kritik unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Demirkale ve Can (2021) , 2008 — 2020 dénemi i¢in BIST Turizm Endeksi ile doviz
kuru (Dolar/TL), faiz orant ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Turizm

Endeksi'nin doviz kuru soklarina kars1 pozitif yonlii bir tepki verdigi gozlemlenmistir.

Durgut ve Arict (2022), Tiirkiye’de 2005-2019 donemine ait verilerle hisse senedi
fiyatlar1 ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskisini
incelemisglerdir. Arastirmada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi kullanilmis;
bagimsiz degiskenler ise faiz orani, altin fiyati, petrol fiyatt ve doviz kuru olarak
belirlenmigstir. Dolar kurundaki artisin hisse senedi fiyatlarim1 arttirdigt sonucuna

varilmistir.

Nazlioglu (2024), bu ¢alismada, BIST100 endeksi, TUFE, politika faiz oran1 ve ABD
dolari/TL doviz kuru degiskenleri, Ocak 2000 ile Ekim 2023 donemine ait aylik verilerle
incelenmistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye'de politika faiz oranindan BIST100 endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, TUFE ile
doviz kuru (USD/TRY) arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunurken, BIST100

endeksinden doviz kuruna dogru da tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

4.6. Altin ve Endekslere Etkisi Uzerine Cahsmalar

Karaca ve diger (2021), 2007 — 2019 donemine ait aylik frekansta BIST Mali
Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu kapsamda,
bagimhi degisken olarak BIST Mali Endeksi alinmis; agiklayici degiskenler ise imalat

sanayi kapasite kullanim orani, sanayi iiretim endeksi, efektif doviz kuru, mevduat faiz
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orani, enflasyon orani ve altinin ons fiyat1 olarak belirlenmistir. Uzun ve kisa donemde

altindan BIST Mali endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Onem ve Yorganct (2023), 2008-2023 donemi verileri kullanilarak, Borsa
Istanbul’da islem goren BIST Mali (XUMAL) ve BIST Sinai (XUSIN) endeksleri ile altin,
doviz kuru (ABD dolar1), petrol fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki
nedensellik ve esbiitiinlesme iligkileri incelenmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi
sonuglarma gore ise altin, dolar, petrol, tiiketici fiyat endeksi ile XUMAL, XUSIN

degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

Algoni ve Ivrendi (2024) ¢aligmasinda, BIST100 endeksini kapsamli bir sekilde
inceleyerek doviz kurlari, faiz oranlar, vergiler, petrol ve altin fiyatlar1 gibi baslica
makroekonomik faktorleri ele almistir. Analiz sonucunda, Tiirkiyenin hisse senedi
piyasasinin kiiresel emtia piyasalarindaki dalgalanmalara karst hassas oldugunu
gostermekte ve bu hassasiyetin yonetilebilmesi i¢in kapsamli risk azaltma ve ¢esitlendirme

yontemlerinin gerekliligini vurgulamaktadir.

Dalkilic ve Giilcemal (2021), 2003 - 2020 tarihleri arasinda makroekonomik
degiskenler ile BIST Bankalar Endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, BIST Bankalar Endeksi ile mevduat faiz orani, doviz kuru, altin-ons ve sanayi
tretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler bulundugunu goéstermektedir.
Analiz sonuglarina gore; doviz kuru ve altin-ons fiyatlar1 ile BIST Bankalar Endeksi

arasinda negatif yonlii, Brent petrol fiyatlar ile ise pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Cingoz ve Kendirli (2019), 2006 - 2018 donemine ait aylik ortalama fiyatlarin dogal
logaritmalar1 alinarak BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve déviz kuru (USD), Altin
fiyatlarin1 temsilen BIST Altin Endeksi kullanilarak bu kavramlar arasindaki iliskiler
aragtirilmistir. Elde edilen bulgular, BIST 100 endeksi ile doviz kurundaki degisimlerin
altin fiyatlarim1 uzun vadede anlamli bi¢imde etkileyebilecegini, ancak kisa vadede bu
degiskenlerin altin fiyati iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini

gostermektedir.

Kili¢ ve Tiirkan (2023), 2016 — 2021 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak,
katilim endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelenmistir.
Analiz siirecinde Johansen esbiitiinlesme testi ile Toda-Yamamoto nedensellik testi

yontemlerinden yararlanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve katilim
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endeksi ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iliskilerin
var oldugu sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizinde kullanilan Toda-Yamamoto
testine gore ise, doviz kuru ve petrol fiyatlarindan katilim endeksine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu sonuglar, katilim endeksi yatirimcilart agisindan doviz
kuru ve petrol gibi degiskenlerin alternatif yatirnm araglar1 olarak degerlendirilmesinin,

portfoy cesitlendirmesi yoluyla riskin azaltilmasina katki saglayabilecegini gostermektedir.

Kasap (2024) ¢alismasinda, Borsa Istanbul 100 endeksi ile altin fiyatlari, enflasyon
orani, para arz1 ve kiiresel risk istahin1 yansitan VIX endeksi arasinda mevcut olan iliskileri
incelemistir. Calismada incelenen makroekonomik degiskenler arasinda yer almaktadir.
Analiz sonucunda, BIST 100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.. Enflasyon degiskeni
incelendiginde ise, hisse senedi piyasalari ilizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Para arzinin dogrudan BIST 100 endeksi iizerinde belirgin bir etkisi tespit

edilemememistir.,

Cam (2024), Eylil 2007 ile Eylil 2023 donemini kapsayan haftalik frekansta
derlenen veriler kullanilarak, BIST100 endeksi iizerinde altin fiyatlari, USD/TRY déviz
kuru, kurumsal yonetim endeksi ve 10 yillik devlet tahvil getirilerinin asimetrik etkilerini
incelemektir. Degiskenler arasindaki iliski dogrusal olmayan Otoregresif Dagitilmis
Gecikmeli (NARDL) sinir testi yontemi ile analiz edilmistir. Yiiriitiilen analiz neticesinde,
BIST100 endeksi ile agiklayici degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisi
bulundugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, tiim bagimsiz degiskenlerin
BIST100 endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigi gézlemlenmistir.
Sonug olarak, kurumsal yonetim endeksinin BIST100 endeksi tizerinde hem kisa hem de
uzun vadeli asimetrik etkiler yarattigi, USD/TRY kuru ile tahvil getirilerinin ise sadece

uzun vadede asimetrik etkiler olusturdugu tespit edilmistir.

Karaca (2024), Ocak 2002 ile Kasim 2023 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak faiz oranlari, altin fiyatlar1 ve doviz kurunun Borsa Istanbul 100 (BIST100)
endeksi lizerindeki etkilerini analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, uzun vadede faiz
oranlar1 ile BIST100 endeksi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gozlemlenmistir. Buna karsilik, altin fiyatlar1 ve doviz kuru ile BIST100 endeksi arasinda
uzun donemli pozitif yonli iliskiler tespit edilmistir. Kisa donem analiz sonuglarina gore

ise; faiz oranlarmin BIST100 endeksi iizerindeki etkisi iki donem gecikmeli olarak pozitif
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ve anlamli bulunmustur. Doviz kurunun etkisi ise, cari donemde negatif, bir donem
gecikmeli olarak pozitif ve iki donem gecikmeli olarak yeniden negatif ydnde
gerceklesmistir. Altin fiyatlarinin kisa vadede BIST100 endeksi iizerinde anlamli bir etkisi

tespit edilememistir.
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5. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ve BIST 100 / BIST SINAI
ENDEKSI ILISKiSi ANALIZI

5.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin temel amaci, Tiirkiye'deki makroekonomik degiskenlerin Borsa
Istanbul 100 Endeksi (XU100) ve imalat Sanayi Endeksi (XUSIN) iizerindeki etkilerini
ortaya koymaktir. Finansal piyasa ve reel sektor gostergeleri olan bu iki endeksin, para
arzi, fiyatlar genel seviyesi, doviz kuru, faiz oram1 ve altin gibi temel makroekonomik
belirleyiciler karsisinda nasil tepki verdigini analiz ederek yatirimcilar ve politika yapicilar

icin karar destekleyici bilgiler sunmak hedeflenmistir.
5.2. Arastirmanin Onemi

Gelismekte olan bir ekonomi olan Tiirkiye'de, finansal piyasalarin istikrar1 biiyiik
Olciide makroekonomik gelismelere baghdir. Bu nedenle, 6zellikle politika faizindeki
degisiklikler, doviz oynakliklar1 ve enflasyon baskilar1 gibi dinamiklerin finansal ve reel
sektor lizerindeki etkilerini bilimsel yontemlerle ortaya koymak, hem akademik literatiire

katki sunmakta hem de politika gelistiricilere yol gdstermektedir
5.3. Arastirmanin Hipotezleri

HO: Makroekonomik degiskenlerin (M1, enflasyon, USD, faiz, altin) XU100 ve
XUSIN endeksleri iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.

HI1: En az bir makroekonomik degisken, XU100 ve/veya XUSIN endeksini anlamli
diizeyde etkiler.

Bu hipotezler, hem esanli regresyon analizi hem de dinamik modeller araciligiyla test

edilmistir.
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5.4. Veri Seti

Bu ¢alismada BIST 100 (XU100) ve BIST Sinai Endeksi (XUSIN) iizerinde etkili
olabilecegi ongoriilen temel makroekonomik gostergeler olarak M1 para arzi, enflasyon
orani, doviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlar1 ele alinmistir. Bagimli degiskenler, XU100
endeksi genel piyasa egilimlerini yansitirken, XUSIN endeksi daha ¢ok reel sektoriin

performansina duyarlilik géstermektedir.

M1 para arz1, Barakat ve Elgazzar (2016) calismalarina dayanarak piyasadaki likidite
diizeyini sekillendirmesi ve hisse senetlerine yonelik talebi etkilemesi nedeniyle,

Friedman’in para teorisi ¢er¢cevesinde dnemli bir degisken olarak degerlendirilmistir.

Enflasyon, Unlii (2023) ¢alismalarina gore firmalarin iiretim maliyetlerini ve karlilik
oranlarint dogrudan etkileyerek o6zellikle sinai sektoriin fiyatlama davraniglari iizerinde
belirleyici olmaktadir; bu iliski Fama’nin hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki

baga isaret eden ¢alismasiyla da teorik temele oturtulmustur.

Doviz kuru ise, Demirkale (2021) ¢aligmalarindan destekle Tirkiye gibi disa agik
ekonomilerde maliyet yapilar1 ve dis ticaret gelirleri araciligiyla 6zellikle sinai sirketlerin
performansini etkilemekte; bu nedenle APT modeli kapsaminda sistematik bir risk unsuru

olarak ele alinmaktadir.

Faiz orani, Koyuncu (2018) ¢aligmalarina gére hem bor¢lanma maliyetleri hem de
yatirimeilarin portfoy dagilimini etkileyen temel bir faktor olarak, her iki endeks iizerinde

de yonlendirici bir rol oynamaktadir.

Altn fiyatlari ise, Karaca (2021) nin 6zellikle belirsizlik donemlerinde yatirimeilarin
giivenli liman arayiglar1 ¢ercevesinde hisse senetleriyle olan ikame ya da tamamlayici
iligkileri nedeniyle modele dahil edilmistir. Bu baglamda, s6z konusu degiskenlerin se¢imi
hem kuramsal yaklasimlar hem de Tiirkiye ekonomisinin yapisal karakteristikleriyle uyum

i¢indedir.
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Tablo 5. 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Kaynak
XU100 GETIRISI XU100_RET BORSA iSTANBUL
XUSIN GETIRISI XUSIN_RET BORSA iSTANBUL
M1 PARA ARZI GETIRIST MI1_RET TCMB
DOVIZ KURU LOG-GETIRIST USD_RET TCMB
ENFLASYON LOG-GETIRISI ENFLASYON_RET TCMB
GRAMALTIN LOG-GETIRISI ALTIN_RET TCMB
FAIZ ORANI LOG-GETIRISI FAIZ_RET TCMB

Bu degiskenler i¢in,Tablo 5.1.’de izlendigi lizere 2018’den baglayip 2025 tarihine
kadar olan donem i¢in analiz gerceklestirilmistir. M1 para arz1 verileri, doviz kuru verileri,
enflasyon verileri, gram altin verileri ve faiz orani verileri TCMB veri tabanindan, Bist100
(XU100) ve Bist Smai Endeksi (XUSIN) verileri ise Borsa Istanbul veri tabanindan aylik

olarak temin edilmistir.

Ekonometrik analizlerin daha etkin ve hatasiz bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla
Python programlama dili kullanilmistir. Python’un giiclii veri isleme kiitiiphaneleri ve
istatistiksel modelleme araglar1 sayesinde regresyon analizleri, ¢oklu baglanti
(multicollinearity) testleri ve VIF hesaplamalar1 sistematik bir sekilde gerceklestirilmistir.
Kodlama yoluyla yapilan bu analizler, hem tekrarlanabilirligi artirmakta hem de manuel
hesaplamalardan kaynaklanabilecek hatalar1 en aza indirmektedir. Boylece, elde edilen

bulgularin giivenilirligi ve bilimsel gecerliligi desteklenmistir.

5.5. Yontem

5.5.1. Tanimlayici istatistikler

Veri setinin genel yapisini ortaya koymak amaciyla ilk olarak tanimlayici istatistikler
hesaplanmistir. Ortalama, serinin zaman igerisindeki merkezi egilimini; standart sapma,
degerlerin bu merkezden ne kadar saptigini; ¢arpiklik, dagilimin simetrik olup olmadigin;
basiklik ise u¢ degerlerin dagilim {izerindeki etkisini gosterir. Bu temel istatistikler, veri
setinin normal dagilima uygunluk durumunu degerlendirerek sonraki analizlere temel

teskil etmistir.
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Ortalama: X = (1/n) Y (i=1 to n) x;

Standart Sapma: s = \/[(l/(n—l)) > (i=1 to n) (xi — X)?]
Kewness: (1/n) Y [(xi — X)/s]?

Kurtosis: (1/n) Y [(xi — X)/s]*
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Grafik 5. 1. XU100 Zaman Serisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 2. XU100 Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

XU100 endeksine iligkin zaman serisi grafigi, 2018-2025 dénemi boyunca getirilerin
sifir etrafinda dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Seride yonlii bir trend ya da
mevsimsellik yapisina rastlanmamakta, bu durum serinin duragan bir 6zellik tasidigina
isaret etmektedir. Ozellikle 2020 yili baslarinda ve 2022 sonras1 dénemde gdzlenen ani
diisiis ve sicramalar, piyasalarda yasanan belirsizliklerin ve olast ekonomik soklarin endeks
tizerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Histogram ve g¢ekirdek yogunluk tahmini (KDE)
grafigi incelendiginde, getirilerin biiyiilk oranda -0.05 ile +0.05 araliginda yogunlastigi,
dagilimin sifir etrafinda asimetrik olmayan bir yap1 sergiledigi ve saga carpik (pozitif

skewness) bir egilim tasidig1 gézlemlenmektedir. KDE egrisi normal dagilima yakin bir
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formda olup, u¢ degerlerin smirli diizeyde olusu dagilimin asirn sivrilik (kurtosis)
icermedigini gostermektedir. Bu bulgular, XU100 getirilerinin normal dagilim varsayimina
bliyiik 6l¢iide uygun oldugunu ve dolayisiyla klasik istatistiksel modelleme yaklagimlariyla

analiz edilebilecegini ortaya koymaktadir.
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Grafik 5. 3. XUSIN Zaman Serisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 4. XUSIN Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

XUSIN endeksine iliskin zaman serisi grafigi, 20182025 donemi boyunca
getirilerin sifir etrafinda diizensiz bi¢cimde dalgalandigini ortaya koymaktadir. Seride
belirgin bir trend ya da mevsimsellik bulunmamakta, bu durum serinin duragan bir yapiya
sahip olabilecegine isaret etmektedir. Ozellikle 2020 y1l1 baslarinda gozlenen ani diisiisler,
makroekonomik soklar ya da kriz ortamlarinin endeks iizerindeki etkisini yansitmaktadir.
Histogram ve ¢ekirdek yogunluk tahmini (KDE) grafigi incelendiginde ise, getirilerin
biiyiik olciide sifir civarinda yogunlastigi ve dagilimin simetrik bir yapr arz ettigi
goriilmektedir. KDE egrisi ¢an egrisine benzer bir form sergilemekte olup, XUSIN

getirilerinin yaklasik olarak normal dagilima uygun davrandigini gostermektedir. Ug
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degerlerin sinirlt sayida olmasi, dagilimin asir1 basiklik veya sivrilik icermedigini isaret
etmektedir. Bu bulgular, XUSIN getirilerinin temel istatistiksel varsayimlar agisindan

klasik finansal modellerle analiz edilebilecek nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

Tarik

QGrafik 5. 5. M1 Zaman Serisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 6. M1 Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

MI para arzina iligkin zaman serisi grafigi, 2018-2025 doneminde dalgal1 ve belirgin
egilimler iceren bir seyir izlemektedir. Seride 6zellikle 2020 ve 2022 yillarinda keskin
artiglar, ardindan hizli diisiisler gézlemlenmektedir. Bu durum, M1 para arzinin dénemsel
olarak uygulanan para politikalari, ekonomik genisleme ve daralma siirecleri ile dogrudan
iligkili oldugunu gostermektedir. Grafik, para arzinda zamanla degisen yapinin agik bir

gostergesi olup, serinin duragan olmadig1 yoniinde 6nsel bir kanaat olugturmaktadir.

Histogram ve KDE (¢ekirdek yogunluk tahmini) grafigi incelendiginde, dagilimin
tek tepe noktasindan ziyade c¢ok modlu (multimodal) bir yapiya sahip oldugu
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goriilmektedir. Ozellikle 0.2, 0.5 ve 0.9 seviyelerinde yogunlasmalar dikkati cekmektedir.
Bu durum, M1 para arzinin belirli donemlerde sinirhi araliklarda sikga tekrar eden
diizeylerde seyrettigini ve tekdiize bir dagilim yerine gruplar halinde kiimelendigini ortaya
koymaktadir. KDE egrisinin bi¢imi, dagilimin normalden sapma gosterdigini ve klasik
normal dagilim varsayiminin gecerliliginin sorgulanmasi gerektigini gostermektedir.
Ayrica, verinin pozitif yonde carpik olmadig1 ancak basiklik diizeyinin yiiksek olabilecegi

izlenimi edinilmektedir.

Sonug olarak, M1 para arzi hem zaman serisi acgisindan hem de dagilim yapisi
bakimindan istatistiksel olarak incelenmeye deger, karmasik ve dinamik bir 6zellik arz
etmektedir. Bu nedenle, M1 degiskeniyle yapilacak ekonometrik analizlerde, duraganlik ve
dogrusal olmayan yapilar géz Onilinde bulundurulmali ve uygun doniisiimler veya

modelleme teknikleriyle ele alinmalidir.
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Grafik 5. 7. Enflasyon Zaman Serisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

175} =
150}
125}
100 N

I5F —‘

50}

=21 f - —

0 L _‘ L | |I I'_i i | 1 f i I L

-0.02 0.00 0.02 0.|04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14

Grafik 5. 8. Enflasyon Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Enflasyon oranmna iliskin zaman serisi grafigi, 2018-2025 doneminde aylik bazda
hesaplanan enflasyon degisimlerinin zaman igerisindeki dalgalanma yapisini
yansitmaktadir. Grafik incelendiginde, 2022 yili baslarinda olduk¢a keskin bir artis
gozlemlenmekte, bu artisin ardindan ise enflasyon oraninda kademeli bir azalma dikkat
¢cekmektedir. Bu yapi, Tiirkiye ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon donemlerini ve
buna kars1 uygulanan para politikalarinin etkilerini agik bicimde yansitmaktadir. Seride yer
alan ani sigramalar, Ozellikle 2022 sonrasi sikilastirici politikalarin etkisiyle baskilanmaya
calisilmistir. Zaman serisinin bu sekilde egilim igermesi, serinin duragan olmadigini ve
birim kok icerme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermekte olup, duraganlik testleriyle

gerekmektedir.

Histogram ve KDE grafigi, enflasyon verilerinin dagilim yapisin1 ortaya
koymaktadir. Veriler, biiyiik oranda %1 ile %3 (0.01-0.03) araliginda yogunlagmakta olup,
dagilim belirgin sekilde saga ¢arpik bir yap1 arz etmektedir. KDE egrisi, diisiik enflasyon
degerlerinin yogunlastig1 ve nadiren yiiksek enflasyon oranlarmin goriildiigii bir yapiyi
yansitmaktadir. Bu carpiklik, veri setinde ekstrem degerlerin (6rnegin 2022°deki sigrama
gibi) etkisini gostermektedir. U¢ degerlerin sag tarafta yogunlagmasi, serinin normal
dagilimdan sapma gosterdigini ve klasik istatistiksel varsayimlarin dikkatle ele alinmasi

gerektigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, enflasyon degiskeni hem zaman serisi acisindan yonlii bir trend
icermekte hem de dagilim yapis1 bakimindan asimetrik 6zellik gdstermektedir. Bu nedenle,
ekonometrik analizlerde bu degiskenin duraganlastirilmast ve dogrusal olmayan yapisinin
dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Bu tiir 6zellikler, enflasyonun ekonomik modellerde

ayr bir dikkatle ele alinmasi gerektigini ortaya koyar.
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Grafik 5. 9. Dolar/TL Zaman Serisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 10. Dolar/TL Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Dolar/TL degiskenine iliskin zaman serisi grafigi, 2018—2025 dénemi boyunca déviz
kuru hareketlerinin zaman igerisindeki degisimini ortaya koymaktadir. Grafik
incelendiginde, 2020 yilindan itibaren Dolar/TL’ nin yukar1 yonlii dalgali fakat genel olarak
artis egilimli bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle 2021 ve 2022 yillarinda déviz
kurundaki hizl artig, Tiirkiye ekonomisinde yasanan kur soklarinin etkisini yansitmaktadir.
Ardindan 2023 yili itibariyla kismi bir yataylasma egilimi goze carpmaktadir. Bu yapi,
Dolar/TL  serisinin duragan olmadigint ve muhtemelen birim kok igerdigini
diistindiirmektedir. Dolayisiyla serinin istatistiksel analizlerde kullanilmadan &nce

duraganlastirilmas1 ve uygun doniisiim tekniklerinin uygulanmasi gereklidir.

Histogram ve KDE grafigi, Dolar/TL serisinin dagilim 6zelliklerine dair detayli bir
goriinim sunmaktadir. Veriler bliylik Olctide sifir ile 0.2 arasinda yogunlasmakta olup,
dagilimin belirgin sekilde saga ¢arpik (pozitif skewness) oldugu gozlemlenmektedir. KDE
egrisi, diisiik artis oranlarin daha sik gézlemlendigini, yliksek artis oranlarinin ise seyrek
fakat u¢ degerli sekilde gergeklestigini gostermektedir. Bu ¢arpiklik, déviz kurundaki ani
ve yliksek degerli sigramalarin etkisini ortaya koymaktadir. Ayrica, histogramin dar bir
merkezde toplanip kuyruklarin saga dogru uzamasi, normal dagilim varsayiminin gegerli

olmadigini ve klasik regresyon modellerinde dikkatli kullanilmasini gerekli kilmaktadir.

Sonug olarak, Dolar/TL degiskeni hem zaman serisi diizeyinde yonlii bir trend
tasimakta hem de dagilim bakimindan asimetrik ve u¢ deger igeren bir yapiya sahiptir. Bu
ozellikler, serinin hem duraganlik testlerine tabi tutulmasini hem de dogrusal olmayan

modellerle desteklenmesini gerekli kilmaktadir.
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Grafik 5. 11. Faiz Zaman Serisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 12. Faiz Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Faiz oranlarina iligkin zaman serisi grafigi, 2018-2025 yillar1 arasinda Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan para politikalarinin faiz dinamikleri iizerindeki etkisini agik
bicimde ortaya koymaktadir. Seride 6zellikle 2018 ve 2021 yillarinda artan faiz oranlarinin
2020 ve 2022 yillarinda diisiis gosterdigi, 2023 ortasindan itibaren ise sert bir yiikselis
egilimiyle birlikte %50 seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Bu yapi, faiz serisinin yonlii bir
trend icerdigini ve duraganlik ozelligi tasimadigini gostermektedir. Ozellikle politika
faizlerinin sik araliklarla degistigi Tirkiye gibi ekonomilerde, faiz serisinin istatistiksel
analizlerde kullanilmadan Once birim kok testlerine tabi tutulmasi ve gerekiyorsa

duraganlastiriimas1 gerekmektedir.

Histogram ve KDE (cekirdek yogunluk tahmini) grafigi incelendiginde, faiz
oranlarinin biiylik 6lgiide %10 ila %20 araliinda yogunlastigi, ancak son donemdeki

artiglarin etkisiyle sag kuyrukta 6nemli bir yayilma olustugu goriilmektedir. KDE egrisi,
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serinin ¢ok modlu bir dagilim gosterdigini ortaya koymakta; bu durum, faiz oranlarinin
donemsel olarak farkli rejimlerde islem gordiigiinii yansitmaktadir. Ozellikle 0.5
seviyesindeki son donem gozlemleri, veri setinde ug degerlerin bulundugunu ve dagilimin
saga carpik bir yapi sergiledigini gostermektedir. Bu ¢arpiklik, veri setinin normal dagilim

varsayimindan 6nemli 6l¢iide saptigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, faiz orani degiskeni hem zaman serisi yapist hem de dagilim 6zellikleri
acisindan karmasik ve rejimsel gegisler igeren bir yapi arz etmektedir. Bu nedenle,
ekonometrik modelleme siireclerinde faiz degiskeninin dikkatle ele alinmasi, duraganlik
saglandiktan sonra modele dahil edilmesi ve dagilimsal yapinin gerekirse doniisiim
teknikleriyle diizeltilmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica, bu degiskenin politika etkilerine
acik yapisi, analizlerin parasal otoritelerin karar siiregleriyle birlikte degerlendirilmesini
gerekli kilmaktadir.
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QGrafik 5. 13. Altin Zaman Serisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 5. 14. Altin Histogram ve Cekirdek Yogunluk Tahmini (KDE)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Altin fiyatlarina iliskin zaman serisi grafigi, 2018-2025 doneminde getirilerin genel
olarak sifir etrafinda dalgali bir yap1 sergiledigini gostermektedir. Belirli donemlerde
(6rnegin 2019 ortas1 ve 2022 basi) pozitif yonlii ani artiglar gozlemlenirken, bazi kisa siireli
negatif yonlii sapmalar da dikkat ¢ekmektedir. Bu yapi, altinin hem kiiresel ekonomik
gelismelere hem de piyasa belirsizliklerine duyarliligini yansitmaktadir. Seride yonlii bir
trend bulunmamakta; bu durum, altin getirilerinin istatistiksel olarak duragan olabilecegine

isaret etmektedir.

Histogram ve KDE grafigi, altin getirilerinin dagilim yapisin1 detayli bigimde ortaya
koymaktadir. Verilerin biiyiikk bolimii yaklasik olarak -0.05 ile +0.10 aralifinda
toplanmakta ve dagilimm merkezi sifirin hafif {izerinde konumlanmaktadir. KDE egrisi
incelendiginde, dagilimin yaklagik olarak simetrik ve can egrisi formunda oldugu
gbzlemlenmektedir. Bu yapi, getirilerin normal dagilima oldukca yakin oldugunu ve klasik
regresyon modelleri i¢in uygun bir dagilim Ozelligi tasidigini gostermektedir. Ug
degerlerin sinirli sayida olmasi ve yogunlugun merkezde toplanmasi, serinin istatistiksel

giivenilirlik agisindan dengeli bir yapi arz ettigini gostermektedir.

Sonug olarak, altin degiskeni hem zaman serisi hem de dagilim yapis1 bakimindan
finansal veri analizlerinde kullanilmaya elverisli ve klasik varsayimlarla uyumlu bir 6zellik
sunmaktadir. Belirgin bir trend veya carpiklik tasimamasi, bu degiskenin dogrusal

ekonometrik modellerde etkili bicimde kullanilabilmesine olanak tanimaktadir.

Tablo 5. 2. Tamamlayic Istatistikler (Bagimsiz Degiskenler)

miktar | ortalama Std. sapma min 25% 50%
XU100 664 0.0215 0.0829 -0.1843 -0.044 0.023
XUSIN 664 0.0238 0.0810 -0.2329 -0.034 0.026
Ml 664 0.4732 0.2604 0.0247 0.2455 0.4755
ENFLASYON | 664 0.0258 0.0247 -0.0144 0.0098 0.0194
DOLAR/TL 664 0.1539 0.2241 -0.2329 0.0154 0.0613
FAIZ 664 0.2082 0.1338 0.068 0.113 0.16
ALTIN 664 0.0331 0.0536 -0.0862 -0.0037 0.0334

Tablo 5.2. , calismada kullanilan yedi temel degiskene ait tanimlayici istatistikleri
(ortalama, standart sapma, minimum, maksimum, c¢eyrek degerler vb.) icermektedir. Bu
istatistikler, her bir degiskenin temel dagilim ozelliklerini ve oOrneklem igerisindeki

davranislarini 6zetlemektedir.

XU100 ve XUSIN getirileri sirasiyla ortalama %2.15 ve %2.38 ile benzer diizeyde
getiri saglamaktadir. Her iki degiskenin standart sapmalar1 da birbirine yakindir (yaklagik
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0.08), bu da risk diizeylerinin (volatilite) benzer oldugunu goéstermektedir. Bu degerler,
ilgili borsa endekslerinin istikrarli ancak diisiik diizeyde oynaklik icerdigine isaret eder.
Minimum ve maksimum degerlerin genis bir aralikta olmasi, donemsel olarak ekstrem

getirilerin de yasandigini gostermektedir.

M1 para arzi, ortalama degeri 0.47 ve yiiksek standart sapmasi (0.26) ile diger
degiskenlere kiyasla daha fazla dalgalanma sergilemektedir. Minimum degeri 0.0247 ve
maksimum degeri 0.9894 ile, M1’in zaman i¢inde ciddi oranda artis ve azaliglara maruz
kaldig1 anlasilmaktadir. Bu durum, M1’in genisletici ve daraltict para politikalarindan

dogrudan etkilendigini gostermektedir.

Enflasyon degiskeni, ortalama 0.0258 ile diislik seviyelerde seyretmektedir. Ancak
maksimum degerin 0.1358 olmasi, enflasyonda donemsel olarak sigramalar yasandigini
gostermektedir. Bu degiskenin diisiik standart sapmasi, biiyiik cogunlugun merkez degerler

etrafinda yogunlastigini gosterir.

DOLAR/TL degiskeni (d6viz kuru degisimi), ortalama 0.1539 ile pozitif bir seyir
izlemekte olup, 0.22’lik standart sapma degeriyle gorece yiiksek volatilite sergilemektedir.
Minimum degeri -0.23 ve maksimumu 0.98 olan bu degisken, donem i¢inde ciddi kur

soklar1 yasandigini ortaya koymaktadir.

FAIZ degiskeni, ortalama 0.208 ve standart sapma 0.13 ile orta diizeyde bir varyans
gostermektedir. Minimum degeri 0.068 iken, 0.50’ye kadar ¢ikabilmesi, politika faizinin
oldukca genis bir aralikta dalgalandigini ifade eder. Bu durum, Tiirkiye’deki para politikasi

dinamiklerinin oynak oldugunu ortaya koymaktadir.

ALTIN degiskeni ise ortalama 0.033 ile enflasyon benzeri bir seyir izlemekte olup,
standart sapmas1 0.0536°dir. Minimum degeri -0.0862 ve maksimumu 0.2244 olan bu
degisken, yatirnmcilarin gilivenli liman olarak altina yoneldigi donemlerde giiclii fiyat

hareketlerine sahne oldugunu gostermektedir.

Sonug olarak, tablo genel olarak degiskenlerin zaman icindeki davraniglarinin
istatistiksel Ozetini sunmakta ve hem merkezi egilimleri hem de yayilim o6zelliklerini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, ekonometrik analizlerde degiskenlerin dagilim
yapilarinin dikkate alinmast ve model se¢imlerinin buna gore yapilmasi gerektigini acik

bicimde gostermektedir.
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5.5.2. ADF (duraganlik) testi — log-getiriler iizerinden

Zaman serilerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testi uygulanmistir. ADF testi, serinin kendi gecikmeli degerlerini ve hata
terimlerini dikkate alarak birim kok igerip icermedigini test eder. Serinin duragan olmasi,
modelleme acgisindan giivenilirlik saglamaktadir. p-degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi,

serinin duragan oldugunu gdstermektedir.
Test regresyon denklem yapist: Ay, = o, + Bt + yye1 + S1Ay1 + -+ + 5,Ayep + &
Hipotezler:
* Ho: Seride birim kok vardir (duragan degil).

* Hi: Seri duragandir.

5.5.2.1. Log getiri doniisiimii

Zaman serilerindeki ylizdesel degisimleri daha uygun sekilde olgebilmek adina
logaritmik getiri doniisimii uygulanmistir. Bu doniisiim, formiiliiyle ifade edilir ve
ozellikle finansal serilerde varyansi stabilize ederek analizleri daha giivenilir kilar. Ayrica

log-getiriler, duraganlik saglamak acisindan da tercih edilmistir.
.= In(P;/ Pr1)

Bu dOniisiim, finansal serileri sabit varyansli hale getirmek ve analizleri

duraganlastirmak icin kullanilmistir.

Tablo 5. 3. ADF Testi Sonuglari

Degisken ADF Test | p-degeri Kritik Deger | Kritik Deger | Kritik Deger | Duragan m?
Istatistigi (1%) (5%) (10%)
XU100_RET -7.7473 1.0238 -3.4618 -2.8754 -2.5741 EVET
XUSIN_RET -7.2943 1.3903 -3.4618 -2.8754 -2.5741 EVET
MI_RET -4.5424 0.0001 -3.4618 -2.8754 -2.5741 EVET
ENFLASYON_RET | -7.8781 47823 -3.4607 -2.8748 -2.5738 EVET
USD_RET -6.2197 2.5273 -3.4612 -2.8753 -2.5741 EVET
FAIZ_RET -14.966 1.2589 -3.4595 -2.8747 -2.5736 EVET
ALTIN_RET -9.5819 2.1471 -3.4607 -2.8748 -2.5738 EVET
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Caligmada kullanilan tiim degiskenlerin duraganlik diizeylerini belirlemek amaciyla
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. ADF testi, zaman serisinin
duragan olup olmadigini test eden istatistiksel bir yontemdir ve serinin diizeyinde birim
kok igerip igermedigini smnamak i¢in kullanilir. Test sonuglar1 asagida sunulmakta olup,

1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerine gore degerlendirilmistir.

ADF test istatistikleri, tim degiskenler i¢in ilgili kritik degerlerin altinda ¢ikmis ve
buna bagli olarak tiim degiskenlerin logaritmik getiri serileri diizeyinde duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu durum, her bir degiskenin zaman igerisinde sabit bir ortalama ve
varyans etrafinda dalgalandigini ve ekonometrik analizlerde dogrudan kullanilabilir

oldugunu gostermektedir.

Ornegin, XU100 RET degiskeninin ADF test istatistigi -7.74 olarak hesaplanmus
olup, bu deger %1 anlamlilik diizeyi icin -3.46 olan kritik degerin oldukc¢a altindadir. p-
degeri ise 1.02e-11 gibi oldukga diisiik bir diizeydedir. Benzer sekilde XUSIN RET,
ENFLASYON RET, USD RET, FAIZ RET, ALTIN RET ve M1 _RET degiskenlerinin
de ADF test istatistikleri ilgili anlamlilik diizeylerinin altinda kalmakta ve tiim p-degerleri

0.01’in ¢ok altindadir.

Bu bulgular dogrultusunda, ¢alismada yer alan tiim serilerin birim koék icermedigi,
yani duragan olduklari sonucuna ulagilmistir. Serilerin duragan olmasi, ekonometrik
modelleme agisindan olduk¢a onemlidir ¢iinkii duragan olmayan seriler ile yapilan
tahminlerde yanlis sonuglara ulasilma riski bulunmaktadir. Duraganlik, modelleme
siirecinde tahmin edilebilirlik, giivenilirlik ve istatistiksel gecerlilik acisindan temel bir 6n

kosul niteligi tagimaktadir.

5.5.3. En Kkiiciik kareler yontemi

Bagimli degiskenin, bir veya birden fazla bagimsiz degisken yardimiyla
aciklanmasini saglayan klasik regresyon analizidir. En Kiiglik Kareler (EKK) yontemi, en
kiigiik kareler yaklasimiyla hata karelerinin toplamini minimize eder. Elde edilen
katsayilarin istatistiksel anlamliliklar1 t-testi araciligiyla degerlendirilir. Bu analiz,

makroekonomik degiskenlerin piyasa iizerindeki es zamanli etkilerini ortaya koyar.
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Temel model:

Y =Bo+PiXi+ -+ Xk + &

Coziim i¢in normal denklem:

f=XX)"'X"Y

Amag: Bagimh degiskenin, bagimsiz degiskenlerle agiklanabilirligini test etmek

Tablo 5. 4. En Kiigiik Kareler Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: XU100)

Katsay1 Std.Hata t P>t [0.025 0.975]
Sabit Terim 0.0099 0.02784 0.3563 0.7218 -0.0445 0.0648
MI_RET 0.3840 0.2292 1.6752 0.0953 -0.0677 0.8357
ENFLASYON_RET | 0.0963 0.0866 0.8141 0.4162 -0.0562 0.1355
USD_RET -0.0062 0.0134 -0.4635 0.6434 -0.0327 0.0202
FAIZ_RET -0.0856 0.2773 -3.087 0.0022 -1.4026 -0.3095
ALTIN_RET 0.1681 0.0466 3.6019 0.0003 0.0761 0.2602

XU100 endeksini bagimli degisken olarak alan OLS regresyon modeline gore,

bagimsiz degiskenlerden FAIZ RET ve ALTIN RET istatistiksel olarak anlamh
bulunmustur. Faiz degiskeninin katsayisi -0.8561 olup, p-degeri 0.0022 diizeyindedir. Bu
durum, faiz oranlarindaki artiglarin XU100 getirilerini anlamli ve negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. Diger yandan, ALTIN RET degiskeni 0.1681 katsayist ve
0.0003 p-degeriyle anlamli ve pozitif bir iligki sergilemekte, yani altin getirilerindeki
artisin XU100 getirilerini olumlu etkiledigi anlagilmaktadir. Modelde yer alan M1 RET,
ENFLASYON RET ve USD_RET degiskenleri ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli degildir. M1’nin katsayis1 pozitif olmasina ragmen p-degeri 0.095°te
kalmistir ve bu durum istatistiksel sinirda degerlendirilmelidir. Sabit terim (const) anlamli
bulunmamistir. Bu model sonucunda, XU100 getirilerinin o6zellikle faiz ve altin
degiskenleri karsisinda duyarli oldugu ve bu degiskenlerin Borsa Istanbul iizerindeki

etkilerinin dikkate deger diizeyde oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5. 5. En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuglar1 (Bagimli Degisken: XUSIN)

Katsay1 Std.Hata t P> [0.025 0.975]
Sabit Terim 0.01047 0.0267 0.3923 0.6951 -0.0421 0.0630
M1_RET -0.0039 0.2197 -0.0180 0.9856 -0.4370 0.4291
ENFLASYON_RET | 0.0115 0.0466 0.2461 0.8055 -0.0804 0.1034
USD_RET -0.0028 0.0129 -0.2210 0.8257 -0.0283 0.0225
FAIZ_RET -1.1819 0.2658 -4.4273 1.2394 -1.7131 -0.6651
ALTIN_RET 0.1195 0.0447 2.6714 0.0081 0.03136 0.2078
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XUSIN endeksi i¢in yapilan regresyon analizine gore, anlamli sonuglar yalnizca
FAIZ RET ve ALTIN RET degiskenlerinde elde edilmistir. Faiz oraninin katsayis1 -1.189
olup, p-degeri 0.000012 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, faiz
artiglarinin imalat sanayi endeksi (XUSIN) iizerinde baskilayici bir etki yarattigini
gostermektedir. Ayrica, ALTIN RET degiskeni 0.1195 katsayist ve 0.0081 p-degeri ile
anlamli ve pozitif etkide bulunmaktadir. Diger degiskenlerin (MI1_RET,
ENFLASYON_RET, USD_RET) p-degerleri yiiksek olup, %5 anlamlilik diizeyinde
anlaml1 kabul edilmemektedir. Ozellikle M1 ve enflasyon degiskenlerinin etkilerinin diisiik
ve istatistiksel olarak 6nemsiz olmasi, para arz1 ve fiyat diizeyinin imalat endeksi {izerinde
dogrudan anlamli bir etki iiretmedigini gostermektedir. Bu gercevede, XUSIN getirilerinin
faiz oranlarina kars1 olduk¢a hassas oldugu, ayn1 zamanda altinin da bu sektorel endeks

izerinde giivenli liman etkisi yaratabilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

5.5.4. VIF (variance mnflation factor) — coklu dogrusal baglant1 analizi

Varyans Sisirme Faktorii (VIF), bir bagimsiz degiskenin modelde yer alan diger
bagimsiz degiskenler tarafindan hangi Olgiide aciklandigini, dolayisiyla aralarindaki
dogrusal iligkinin diizeyini ortaya koyar. Bir degiskenin, diger bagimsiz degiskenlerle
yiiksek diizeyde korelasyon gostermesi, modelde c¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol

acarak tahminlerin giivenilirligini ve dogrulugunu olumsuz yonde etkileyebilir.

VIF; = !
i L Riz

Burada R? i, i’nci degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle regresyonundan elde

edilen R-kare degeridir.
VIF > 5: ¢oklu baglanti riski; VIF > 10: ciddi multicollinearity

Tablo 5. 6. VIF Sonuglar1 (Coklu Dogrusal Baglant1)

Degisken VIF

Sabit Deger 1.0034277156317302
MI1_RET 1.2969104172641392
ENFLASYON_RET 1.080671693139136
USD_RET 1.001573456168177
FAIZ_RET 1.254679750748182
ALTIN_RET 1.056518135520144
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Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
(multicollinearity) olup olmadigini tespit etmek amaciyla hesaplanan VIF (Variance
Inflation Factor) degerleri, 6 degisken i¢in ayr1 ayri raporlanmustir. Literatiirde genel kabul
goren kriterlere gore, VIF degeri 10’un iizerinde olan degiskenler ciddi ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu tagirken; 5’in iizerindeki degerler orta diizeyde, 1’e yakin olanlar ise diisiik

diizeyde multicollinearity’ye igaret etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, tiim degiskenlerin VIF degerleri oldukga diisiiktiir ve
1.001 ile 1.296 araliginda degismektedir. En yiiksek VIF degeri M1 RET degiskenine ait
olup 1.296'dir; bu deger, ¢oklu dogrusal baglanti acisindan herhangi bir sorun teskil
etmemektedir. Ayn1 sekilde, FAIZ RET i¢in VIF degeri 1.254, ENFLASYON RET ig¢in
1.080, ALTIN_RET i¢in 1.056 ve USD_RET i¢in 1.001 diizeyindedir.

Bu sonuclar, modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda anlamli diizeyde c¢oklu
dogrusal baglantt bulunmadigini, dolayistyla regresyon katsayilarinin giivenilir bicimde
tahmin edilebilecegini gostermektedir. VIF analizine gore, model istatistiksel acidan
saglamlik tasimakta ve multicollinearity kaynakli bir bozulma riski tasitmamaktadir.
Regresyon analizi yapildiktan sonra modelin gegerliligini kontrol etmek amaciyla VIF testi

uygulanmigtir.

5.5.5. Granger nedensellik testi

Granger testi, bir degiskenin ge¢cmisteki degerlerinin baska bir degiskenin
gelecekteki degerlerini tahmin edip edemedigini sinar. Yani bu test, gecikmeli iligkiler
araciligiyla nedensellik olup olmadigini analiz eder. Eger bir degiskenin gecikmeli
degerleri, diger degiskenin bugiinkii degerleri lizerinde anlaml etki yaratiyorsa, Granger

nedenselliginden soz edilir.
Yi=ao+ Y (i=1 top)aiYeit X (j=I to q) bXij+ &
Ho: X, Y’yi Granger nedenlemez.
Hi: X, Y’y1 Granger neden olur.

Test: F-testi veya y>-testi ile gecikmeli X degiskenlerinin katsayilarinin anlamlilig

test edilir.
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Tablo 5. 7. Granger Nedensellik Testi (Bagimli Degisken: XU100)

p-degeri (Lag 1) Lag?2 Lag3 Lag4
M1 — XU100 0.9988 1.0 1.0 1.0
Enflasyon — XU100 0.9989 1.0 1.0 1.0
USD — XU100 0.5601 0.8426 0.9519 0.9623
Faiz — XU100 0.9917 0.9999 1.0 1.0
Altin — XU100 0.9994 1.0 1.0 1.0

Granger nedensellik testi, belirli bir degiskenin ge¢mis degerlerinin bagka bir
degiskenin mevcut degerlerini anlamli bir sekilde tahmin edip edemedigini test eden
istatistiksel bir yontemdir. Bu calismada M1, enflasyon, Dolar/TL, faiz ve altin
degiskenlerinin XU100 ve XUSIN endeksleri lizerindeki nedensellik etkileri dort farkli
gecikme (lag 1-4) diizeyinde test edilmistir.

Test sonuclarina gore, hicbir bagimsiz degiskenin XU100 ya da XUSIN {izerinde
Granger anlaminda nedensel bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Tiim degiskenler i¢in p-
degerleri tiim gecikme diizeylerinde 0.05 anlamlilik esiginin oldukca iizerindedir, hatta pek
¢ok durumda 1.0%a esit ya da ¢ok yakindir. Ornegin, USD — XU100 iliskisi i¢in lag 1 p-
degeri 0.5601 olmakla birlikte, diger lag’lerde 0.84-0.96 araliginda kalmistir. Benzer
sekilde faiz — XUSIN iliskisi i¢in lag 1 p-degeri 0.9939, M1 — XU100 i¢in 0.9988 olarak
hesaplanmistir. Bu degerler, ilgili degiskenlerin Granger nedenselligi tasimadigini, yani
gecikmeli degerlerinin endeks getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir 6ngorii

giici bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Bu bulgular, s6z konusu degiskenlerin XU100 ve XUSIN f{izerinde kisa donemli
neden-sonug 1iliskisi olusturmadigini, diger bir ifadeyle Granger anlaminda bagimh
degiskenlerin gelecegini tahmin etmede kullanilamayacagini gdstermektedir. Ancak, bu
durum so6z konusu degiskenler ile endeks getirileri arasinda uzun donemli iliskilerin
varligin1 dislamaz. Dolayisiyla egbiitiinlesme (cointegration) analizleri gibi yontemlerle bu

degiskenler arasinda uzun vadeli dengelerin varlig1 ayrica test edilmelidir.

Tablo 5. 8. Granger Nedensellik Testi ( Bagimli Degisken: XUSIN)

p-degeri (Lag 1) Lag 2 Lag 3 Lag 4
M1 — XUSIN 0.999 1.0 1.0 1.0
Enflasyon — XUSIN | 0.9991 1.0 1.0 1.0
USD — XUSIN 0.7113 0.91 0.9762 0.9863
Faiz — XUSIN 0.9939 0.9999 1.0 1.0
Altin —» XUSIN 0.9997 1.0 1.0 1.0

Bu boliimde, XUSIN endeksine ait logaritmik getirilerin (XUSIN RET) bagiml

degisken olarak ele alindigi Granger nedensellik testi sonuglari degerlendirilmistir. Test
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kapsaminda; M1, enflasyon, Dolar/TL, faiz ve altin degigkenlerinin XUSIN getirileri
tizerinde nedensellik tasiyip tasimadigi, dort farkli gecikme (lag) diizeyinde analiz

edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, incelenen higbir degiskenin XUSIN RET {izerinde
Granger anlaminda nedensel etkisi bulunmamaktadir. Tiim degiskenler i¢in p-degerleri
0.05 anlamlilik diizeyinin oldukca iizerindedir. Ozellikle M1 — XUSIN (p = 0.999),
Enflasyon — XUSIN (p = 0.9991) ve Altin — XUSIN (p = 0.9997) iliskileri, tim gecikme
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger yandan USD — XUSIN iliskisinde lag
1 p-degeri 0.7113 olup, lag 4’e kadar degerler 0.91 ila 0.98 arasinda kalmakta ve yine
anlamlilik diizeyine ulasmamaktadir. Faiz — XUSIN iliskisi de benzer sekilde tim
gecikmelerde anlamlilik tasimamaktadir (lag 1 p-degeri = 0.9939).

Bu bulgular dogrultusunda, XUSIN RET serisinin ge¢gmis donem M1, enflasyon,
doviz kuru, faiz ve altin verilerinden Granger anlaminda etkilenmedigi anlagilmaktadir.
Diger bir ifadeyle, bu makroekonomik ve finansal degiskenlerin gecikmeli degerleri,
XUSIN getirilerinin gelecegini tahmin etme giicline sahip degildir. Bu durum, analiz
kapsamindaki degiskenlerin XUSIN iizerindeki etkilerinin kisa donemli nedensellik

cergevesinde agiklanamayacagini ortaya koymaktadir.

Ancak bu sonug, s6z konusu degiskenlerin XUSIN iizerinde hicbir etkisi olmadigi
anlamina gelmez. Granger nedensellik yalnizca kisa donemli Ongoriicii iligkileri test

etmektedir.

5.5.6. Johansen esbiitiinlesme testi

Ay =y + Y. (i=1 to k—1) [NAyi + &

y: n X 1 boyutunda gézlemlenen degisken vektoriidiir.

A: Birinci fark operatoriidiir (6rnegin Ay: = yi — yi-1).

IT: Uzun donem iliskiyi igeren katsayr matrisi (IT = aff7).

I'i: Kisa donem dinamikleri temsil eden parametre matrisleridir.

& Hata terimidir, beyaz giiriiltii varsayilir.
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Tablo 5. 9. Johansen Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme Test istatistigi 5% anlamlilik kritik | Maksimum  6zdeger  (max-eigen) | 5% Maksimum 6zdeger
degeri (Test) istatistigi test istatistigi (Max-

Sayist Eigen)

0 195.11826 125.6185 98.1645869698509 46.2299

1 96.953678 95.7542 35.857597493226386 40.0763

2 61.096080 69.8189 28.64264310549966 33.8777

3 32.454337 47.8545 14.38031999054685 27.5858

4 18.073117 29.7961 9.867775439618534 21.1314

5 8.2053422 15.4943 7.960285105692533 14.2639

6 0.2450752 3.8415 0.245075268460895 3.8415

Bu c¢alismada, XU100 ve XUSIN endeksleri ile M1 para arzi, enflasyon orani, faiz
orani, Dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkilerin varliginm test etmek
amactyla Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Johansen yontemi, ¢oklu zaman
serilerinde birden fazla esbiitiinlesme vektoriiniin varligini test etme imkan1 saglamaktadir.
Test sonuglari, hem Trace istatistigi hem de Maksimum Ozdeger (Max-Eigen) istatistigi

tizerinden degerlendirilmistir.

Test sonuglarina gore, r = 0 hipotezine karsilik gelen Trace istatistigi 195.11, %5
anlamlilik diizeyine ait kritik deger olan 125.62’nin oldukga iizerindedir. Aym sekilde
Max-FEigen istatistigi de 98.16 olup, %S5 kritik degeri olan 46.22’nin neredeyse iki katidir.
Bu durum, degiskenler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 agikca
gostermektedir. Bir sonraki sira olan r < 1 hipotezinde Trace istatistigi 96.95 > 95.75 olup
%S5 diizeyinde esbiitiinlesme varlig1 devam etmekte; ancak Max-Eigen degeri 35.85, kritik
deger olan 40.07 nin altinda kalmaktadir. Bu durumda iki esbiitiinlesme vektoriiniin varlig
giiclii sekilde desteklenmekte, iiciincii esbiitiinlesme vektoriinde (r < 2) ise Trace (61.09 <
69.81) ve Max-Eigen (28.64 < 33.88) istatistiklerinin kritik degerlerin altinda kalmasi

nedeniyle ek bir iliski belirlenememektedir.

Elde edilen bu bulgular, incelenen yedi degisken (XU100, XUSIN, M1, Enflasyon,
Dolar/TL, Faiz, Altin) arasinda uzun donemde ortak bir denge iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle para arzi (M1) ile faiz ve enflasyon gibi temel makroekonomik
gostergelerin birlikte hareket ettigi; XU100 ve XUSIN gibi finansal endekslerin ise bu
gostergelere uzun donemde tepki verdigi soylenebilir. Onceki bulgularla birlikte
diistintildiiglinde, 6rnegin faiz orani ile XUSIN endeksi arasinda regresyon analizinde
anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmisken, bu esbiitiinlesme sonucu bu iliskinin
kalic1 ve yapisal oldugunu gostermektedir. Benzer bigimde, altin ve enflasyon soklarmin
XUI100 tizerinde impulse-response analizlerinde etkili olmasi, bu degiskenler arasinda

esbiitiinlesme yoluyla uzun vadeli uyum oldugunu desteklemektedir.
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Sonug olarak, Johansen esbiitiinlesme testi, modelde yer alan makroekonomik ve
finansal degiskenlerin birlikte uzun donemli bir denge iligkisi i¢inde hareket ettigini, kisa
vadeli dalgalanmalara ragmen sistemin ekonomik bir biitiinliik i¢cinde dengeye yoneldigini

gostermektedir.

5.5.7. VAR modeli ve etki tepki analizi (IRF)

VAR modeli, birbirini karsilikli olarak etkileyen birden fazla zaman serisini es
zamanli analiz edebilmek i¢in kullanilir. Her bir degisken, hem kendi gecikmeli
degerleriyle hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerleriyle modellenir. Bu yap,
sistemin genel dinamigini ve degiskenler aras1 karsilikli etkilesimi daha net sekilde ortaya

koyar.

IRF analizi, VAR modelinin bir uzantis1 olarak, bir degiskende meydana gelen ani
bir sokun diger degiskenler {izerindeki etkisini zaman icerisinde 6l¢meye yarar. Bu sayede,
Ornegin faiz oraninda meydana gelen bir artisin borsa veya sanayi endeksi lizerinde ne

kadar siirede ve hangi yonde etkide bulundugu ortaya konabilir.
Yt = Aerl + A2Yt—2 + ...+ Ath—p + Et

IRF (Impulse Response Function): Herhangi bir degiskenin sokunun diger

degiskenler lizerindeki etkisini zaman iginde dlger.

Grafik 5. 15. IRF Altinin XU100 Uzerinde Sok Testi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Altin fiyatlarinda meydana gelen bir sok, XU100 endeksi lizerinde 7. déonemde %]1.2
(0.012) civarinda pozitif bir tepki liretmis; ancak bu tepki 8. donemde -%1.8 diizeyine
kadar gerileyerek negatif yonlii bir etkiye donlismiistiir. Etki gecici olup 10. donemde sifira
yakinsamaktadir. Giiven araliklar1 iginde kalan bu dalgalanmalar istatistiksel olarak

anlamli bulunmamaktadir.

Grafik 5. 16. IRF Altinin XUSIN Uzerinde Sok Testi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Altin fiyatlarindaki bir sokun XUSIN endeksi iizerindeki etkisi, genellikle £%1.5
diizeyinde simirli kalmakta ve 8. donemde kisa siireli negatif bir tepkiyle -%1.2 seviyesine
kadar gerilemektedir. Ancak bu etki de giiven aralig1 i¢inde kaldigindan istatistiksel olarak
anlamli  degildir. Altin, XUSIN iizerinde kisa vadede yonlendirici bir giic

olusturmamaktadir.

Grafik 5. 17. IRF Faizin XU100 Uzerindeki Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Faiz — XU100 impulse grafigi en dikkat ¢ekici sonuglar1 vermistir; 8. donemde faiz
sokuna karg1 XU100 getirisi %2 (0.20) seviyesine kadar sigramis ve bu tepki hem yon hem
bliyiikliik agisindan anlamhi diizeyde olmustur. Bu durum, faiz soklarinin 6zellikle imalat

sanayi endeksi tizerinde gecikmeli ve giiclii bir etki yarattigin1 gdstermektedir.

Grafik 5. 18. IRF Faizin XUSIN Endeksi Uzerindeki Sok Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Faiz oranlarindaki bir sok, XUSIN endeksi iizerinde 8. donemde cok giiclii bir
pozitif etki (~%2.1) yaratmakta ve bu tepki istatistiksel olarak anlamlilik sinirlart i¢inde
yer almaktadir. Bu durum, faiz artislarinin gecikmeli olarak imalat sanayi sirketleri
tizerindeki risk algisini artirdigi ve piyasalarda olumlu/tepkisel fiyatlamalara neden oldugu
seklinde yorumlanabilir. Etki daha sonra hizla diiserek 10. donemde sifira

yakinsamaktadir.

Grafik 5. 19. IRF Enflasyonun XU100 Uzerindeki Sok Analizi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Enflasyonda meydana gelen bir sokun XU100 endeksi tlizerindeki etkisi, 6zellikle 8.
donemde pozitif bir tepkiyle yaklasik %2.5 (0.025) seviyesine ulagmaktadir. Bu artis,
beklenmedik fiyat artiglarinin gecikmeli sekilde borsa getirilerini pozitif etkileyebilecegine
isaret etmektedir. Ancak bu etki gliven smirlar i¢inde kalmakta ve istatistiksel anlamlilik
tasimamaktadir. Etkinin 10. donem itibariyla sifir noktasina yakinsayarak soniimlendigi

goriilmektedir.

Grafik 5. 20. IRF Enflasyonun XUSIN Uzerindeki Sok Analizi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Enflasyon soku XUSIN endeksinde de 8. donemde belirgin sekilde pozitif bir
sigrama yaratmakta ve tepki yaklasik %1.8 (0.018) diizeyine ulasmaktadir. Bu etki
enflasyonun gecikmeli olarak iiretim sektoriine yonelik fiyatlama giliciinii artirdigini veya
kar marjlarim etkiledigini gostermektedir. Ancak etki gecici olup birkag donem sonra

kaybolmaktadir.

Grafik 5. 21. IRF M1 Para Arzinin XUSIN Uzerindeki Sok Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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M1 para arz1 soku, XUSIN iizerinde dzellikle 7. ve 9. donemlerde -%2.5 civarina
ulasan negatif etkiler iiretmektedir. Ancak bu etkiler de giiven araliklar1 i¢inde kalmakta ve
dolayisiyla istatistiksel olarak anlamli kabul edilmemektedir. Tepkilerin yon degistirmesi
ve istikrarsiz seyretmesi, para arzi genislemesinin imalat sanayi iizerindeki etkisinin zayif

ve dalgali oldugunu gostermektedir.

Grafik 5. 22. IRF M1 Para Arzinin XU100 Uzerindeki Sok Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

M1 — XU100 grafigi de oncekiyle paralel bi¢cimde, ilk donemlerde -%2 seviyesinde
baslayan bir negatif etki, 6—7. donemlerde +%1.5 seviyelerinde pozitif bir tepkiden sonra
9. donemde tekrar negatife donerek -%?2.5’e kadar gerilemistir. Ancak giliven bantlar1 bu

tepkileri kapsadigi i¢in anlamlilik agisindan sonug¢ degismemektedir.

Grafik 5. 23. IRF Dolar/TL’nin XU100 Uzerindeki Sok Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Doviz kurunda meydana gelen bir sokun XU100 tizerindeki etkisi belirgin bir yon
icermemekte, pozitif ve negatif yonde +%1.5 (+0.015) civarinda sirli salinimlar
gostermektedir. Giiven araliklar1 iginde kalan bu etkiler istatistiksel anlamlilik arz
etmemekte, bu da doviz soklarinin BIST 100 iizerinde kisa vadede net bir yonlii etki

yaratmadigini gostermektedir.

Grafik 5. 24. IRF Dolar/TL’nin XUSIN Uzerindeki Sok Etkisi
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Doviz kuru sokunun XUSIN endeksine etkisi, £%?2 seviyesini asmayan ve yon
degistiren bir yapidadir. Tepkiler giiven sinirlari iginde kalmakta ve istatistiksel anlamlilik
gostermemektedir. Bu, imalat sektorliniin doviz soklarina kisa vadede net bir tepki

vermedigini veya déviz kurunun dolayli kanallar yoluyla etkili oldugunu gostermektedir.

Bu impulse-response sonuglari, 6zellikle faiz ve enflasyon degiskenlerinin gecikmeli
ve istatistiksel olarak anlamli etkiler olusturabilecegini, buna karsin M1, Dolar/TL ve altin
gibi degiskenlerin etkilerinin zayif, gecici ve istatistiksel olarak 6nemsiz oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, para politikas1 soklarmin finansal ve sektorel endeksler

tizerindeki asimetrik ve zaman gecikmeli etkilerine dikkat ¢gekmektedir.

Sonug olarak, bu c¢alismada kullanilan farkli ekonometrik analiz teknikleri benzer
sonuglar iiretmis ve faiz-altin gibi degiskenlerin hem kisa hem uzun vadede piyasa

getirileri lizerinde etkili oldugu sonucunu desteklemistir.
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6. SONUC

Bu tez ¢alismasinda makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100 ve Imalat
Sanayi Endeksi lizerindeki etkileri, ekonometrik yoOntemlerle sistematik olarak analiz
edilmistir. Her asama, verinin dogasina ve ampirik amaca uygun bi¢cimde yiiriitiilmiis ve

elde edilen bulgular hem istatistiksel hem ekonomik bakimdan degerlendirilmistir.

Ik olarak tanimlayic1 istatistikler 1s131nda serilerin temel yapis1 ortaya konmustur.
XU100 ve XUSIN getirilerinin ortalamalar1 sirasiyla %2.15 ve %?2.38 iken, standart
sapmalar1 0.0829 ve 0.0818 olarak tespit edilmistir. Enflasyon serisi, 2.04 ¢arpiklik ve 5.08
basiklik degerleriyle dikkat ¢ekmis; serinin normal dagilimdan belirgin sekilde saptig1 ve

uc degerlerden etkilenmeye agik oldugu anlasilmistir.

Zaman serisi analizinin temel 6n kosulu olan duraganlik, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testiyle test edilmis ve tim serilerin log-getirilerinin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu dogrulanmistir. Ornegin, XU100 RET i¢in ADF istatistigi -7.74 (p<0.01),
XUSIN RET i¢in -7.29 ve M1 RET i¢in -4.54 bulunmustur. Bu bulgular, serilerin kisa
donemli dalgalanmalara tepki verdigini ancak ortalamalarina geri donme egiliminde

oldugunu gostermektedir.

Ardindan uygulanan EKK regresyon analizinde, hem XUI100_RET hem de
XUSIN _RET bagimli degisken olarak ayr1 ayr1 modellenmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak M1, enflasyon, Dolar/TL, faiz ve altin log-getirileri kullanilmistir. Her iki modelde
de yalnizca politika faiz orani anlamli bulunmus (B = -1.189, p < 0.01) ve negatif yonlii
etkisi teyit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde faiz degisimlerinin borsa ve sanayi
tizerinde giiclii bir baski aract oldugunu gostermektedir. Diger degiskenlerin (M1,
enflasyon, Dolar/TL, altin) etkileri istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgu, bu
degiskenlerin etkisinin ya yatirimcilar tarafindan beklentilere 6nceden dahil edildigini ya

da etkilerin dogrudan degil, dolayl1 yollarla gerceklestigini diisiindiirmektedir.

Granger nedensellik testleriyle bagimsiz degiskenlerin gecikmeli etkileri test edilmis;
tiim lag seviyelerinde (1-4) p-degerlerinin 0.70’in {izerinde oldugu goriilmiistiir. Bu, analiz
edilen makro degiskenlerin ge¢mis degerlerinin XU100 veya XUSIN getirileri iizerinde
nedensel bir iligki olusturmadigini gostermektedir. Bulgular, piyasanin daha ¢ok esanli

gelismelere duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Bununla birlikte, Johansen esbiitliinlesme testi uzun donemli iligkiler agisindan farkli
bir tablo ortaya koymustur. Elde edilen Trace istatistigi (r = 0 i¢in 195.11) ve Max-Eigen
degeri (98.16), sirasiyla %5’lik kritik degerlerin (125.61 ve 46.22) cok iizerinde bulunmus
ve en az iki adet esbiitiinlesme vektoriiniin varligimi dogrulamistir. Bu sonug, degiskenler
arasinda uzun vadeli denge iligkileri bulundugunu, dolayisiyla degiskenlerin zamanla ortak

bir yapisal uyum gosterdigini kanitlamaktadir.

VAR modeli kapsaminda gelistirilen impulse response analizleri ise degiskenler arasi
dinamik iligkileri 6l¢gmeyi amacglamistir. Politika faizindeki bir sokun hem XU100 hem de
XUSIN tiizerinde ilk 2-3 ayda anlamli ve negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu etki
zamanla zayiflamakta ve ortalamaya geri doniis egilimi gostermektedir. M1, enflasyon,
doviz kuru ve altin gibi degiskenlerin soklar1 ise daha kisa vadeli ve sonlimlenen etkiler
tiretmistir. Ozellikle faiz soku, piyasa oynakligmi artiran en temel faktdr olarak &n plana

cikmistir.

Etki-Tepki analizleriyle elde edilen bulgular, ¢alismada incelenen makroekonomik
degiskenlerin Borsa Istanbul iizerindeki kisa vadeli etkilerinin yalmzca istatistiksel
diizeyde degil, tarihsel ve iktisadi baglamda da anlamli oldugunu ortaya koymustur. Arisoy
(2015) ve Saygin (2017) calismalarinda enflasyonun donemsel olarak borsada negatif etki
yarattig1, ancak hiper enflasyon olmadig siirece bu etkinin sinirl kaldig ifade edilmistir.
Yukarida gergeklestirdigimiz analizler neticesinde 6zellikle enflasyon sokunun XU100
endeksi lizerindeki etkisi, 8. analiz doneminde yaklasik %2.5 oraninda pozitif bir tepki
tretmis ve bu etki 6zellikle 2021-2022 doneminde yasanan yiiksek enflasyonist baskilarla
aciklanabilir. Bu dénemde Tiirkiye’de resmi TUFE oran1 %36’ya, ardindan %80’e kadar
ulagmus; politika faizinin sabit tutulmasiyla birlikte negatif reel faiz ortami olusmustur. Bu
durum yatirimeilar reel varliklara, 6zellikle de hisse senetlerine yonlendirmis ve nominal
fiyat artislar1 endeksi yukar1 ¢ekmistir. Benzer sekilde, faiz oranlarinda meydana gelen
soklarin XUSIN endeksi tizerindeki etkisi, 8. donemde %?2.1 diizeyinde gii¢lii ve anlamh
bir negatif tepkiye doniismiistiir. Bu etki, 6zellikle 2018 Agustos ayinda yasanan kur soku
sonrast TCMB’nin politika faizini %17.75’ten %24’e ¢ikardigr donemde ve 2023 ortasinda
uygulanan siki para politikasiyla faizin %50 seviyesine c¢ikarildigi siiregte yasanan
baskilayici etkilerle uyumludur. imalat sanayi firmalarmin finansman maliyetlerinin artti131,
krediye erisimin zorlastigit bu donemlerde iiretim ve yatinm istah1 azalmis, borsada

ozellikle sanayi endeksi iizerinde olumsuz fiyatlamalar olugsmustur. Bu sonuglara benzer
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olarak, Karaca (2020), Koyuncu (2016) ve Ozmen (2019) calismalarinda faiz artiglarinin
BIST endekslerinde diisiise yol agtigini belirtmislerdir.

Altin soklar1 ise her iki endeks tlizerinde kisa vadeli, yon degistiren ancak istatistiksel
olarak anlamli olmayan etkiler iiretmistir. XU100 iizerinde 7. dénemde %1.2 pozitif, 8.
donemde ise -1.8 negatif tepki gozlenmistir. Bu yapilar 6zellikle 2020 Mart ayinda
COVID-19 pandemisinin finansal panik ortami olusturdugu dénemde, ve 2022 Subat
ayinda baslayan Rusya-Ukrayna Savasi’nin yatirimcilart glivenli liman arayisina ittigi
siireclerde altinin fiyatlanma bigimiyle iliskilidir. Her iki donemde de altin yiikselirken
borsa endekslerinde ani satis dalgalar1 gézlenmis, ancak bu etkiler kalict olmamistir. Kriz
donemlerinde altinin giivenli liman 6zelligi 6ne ¢ikarilmistir. Barakat ve Elgazzar (2016)
ile Aktas ve Yilmaz (2017) calismalari, altin fiyatlarindaki artiglarin 6zellikle sanayi

endeksi lizerinde pozitif korelasyon yarattigin1 géstermektedir.

M1 para arzinda meydana gelen soklar, 6zellikle Covid-19 pandemi doneminde
uygulanan genislemeci politikalarin etkisiyle o6ne c¢ikmistir. 2020 yilinda Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, para arzim1 hizla artirmig; M1 stoklar1 bir yilda yaklasik
%70’in lizerinde biylimiistiir. IRF analizlerinde bu genislemenin XU100 iizerinde ilk
donemlerde -0.02 negatif, ardindan +0.015 pozitif, sonrasinda -0.025 negatif gibi yonsiiz
ve anlamli olmayan tepkiler yarattigi goriilmektedir. Bu durum, genisleyen para arzinin
piyasaya etkisinin dogrudan ve tutarli olmaktan cok, dolayli ve gecikmeli bir yapida
oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde, Mishkin (2001), Goktas (2018) ve Erdem & Metin
(2021) calismalar1, genislemeci para politikalarinin piyasalara likidite saglayarak hisse

senedi fiyatlarin1 destekledigini ortaya koymustur.

Acaraver ve Oztiirk (2010) ile Celik ve Ertugrul (2014) calismalari, yiiksek kur
oynakligiin piyasalarda belirsizlik yaratarak negatif etki yaptigim1 vurgulamaktadir. Tez
calismamizda elde ettigimiz veriler dogrultusunda doéviz kuru (USD) soklari, IRF
analizlerinde hem XU100 hem de XUSIN iizerinde +%]1.5 diizeyinde dalgali ve anlamsiz
etkiler tiretmis, bu da doviz soklarmin piyasada net yonlii bir etki yaratmadigim
gostermistir. Oysa tarihsel olarak, 2018’de Rahip Andrew Brunson Krizi ile USD/TRY
kurunun birka¢ ay i¢inde 4.70’ten 7.20’ye ¢iktig1 kur krizi, ve 2021 Aralik ayinda Kur
Korumali Mevduat sisteminin devreye alinmasiyla birlikte yasanan ani kur diisist,

finansal piyasalarda ¢ok gii¢lii oynaklik yaratmistir.
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Bu genel degerlendirme sonucunda, etki-tepki analizleri hem tarihsel hem ekonomik
baglamda faiz ve enflasyon soklarinin 6zellikle sanayi ve genel piyasa endeksleri lizerinde
gecikmeli ama giiclii etkiler yarattigini gostermistir. Altin, doviz ve para arzi gibi
degiskenler ise kriz veya belirsizlik donemlerinde gegici tepki iiretse de, kalict ve yonlii
etki liretmemektedir. Bu durum, kisa vadeli soklarin etkisinin yalnizca siddetine degil, ayni
zamanda makroekonomik kosullarin es zamanli uyumuna bagli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Son asamada, ¢oklu dogrusal baglantiyr tespit etmek amaciyla yapilan VIF
analizinde, tim degiskenlerin VIF degerleri 1 ile 1.30 arasinda kalmigtir. Bu da OLS

modelinin ig¢sel tutarliligini ve sonuglarin giivenilirligini desteklemektedir.

Genel olarak bu tez calismasi, Tiirkiye'de faiz oraninin, hem borsa hem de reel sektor
tizerindeki etkisinin giiglii ve yonlendirici oldugunu ortaya koymustur. Diger
makroekonomik degiskenler anlamli sonuglar vermemis olsa da, piyasa davraniglari
tizerinde kisa vadeli ve sinirhi etkiler olusturdugu, impulse response analizlerinde
gbézlemlenmistir. Bulgular, gerek yatirimcilar gerekse politika yapicilar icin Onemli
sinyaller icermektedir. Faiz kararlarinin sadece enflasyon degil, ayn1 zamanda sermaye
piyasasi ve iiretim sektorii performansi lizerindeki etkileri gozetilerek alinmasi gerektigi

aciktir.

Bu ¢alisma, hem yontem hem bulgu agisindan ampirik bir zemin sunmus; gelecekte
Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde para politikasi, finansal istikrar ve yatirim
davraniglar1 arasindaki iliskileri daha kapsamli modellemek isteyen arastirmacilar igin yol

gosterici bir ¢ergeve olusturmustur.

Bu ¢aligmanin bulgular1 dogrultusunda, ekonomi yonetimi ve politika yapicilar igin
bir dizi 6neri sunulmaktadir. Oncelikle, politika faiz oranmin hem finansal piyasalar hem
de imalat sanayi lizerinde anlamli ve giiglii bir etki yarattig1 dikkate alinarak, para
politikas1 kararlarinin ¢ok yonli etkileri dikkate alinmalidir. Faiz degisimleri yalnizca
enflasyon hedeflemesi dogrultusunda degil, ayn1 zamanda sermaye piyasasi istikrari ve reel

sektor dinamizmi agisindan da degerlendirilmelidir.

Ikinci olarak, impulse response analizlerinde faiz soklarinin etkilerinin ilk 2-3 ayda
yogunlastig1r gozlemlendiginden, kisa vadeli faiz kararlarinin yatirnmci giiveni ve piyasa

dalgalanmalar1 iizerindeki etkisi iyi yoOnetilmelidir. Bu nedenle Merkez Bankasi faiz
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kararlarini yalnizca fiyat istikrar1 agisindan degil, ayn1 zamanda borsa oynaklig1 ve yatirim

kararlar1 tizerindeki etkisiyle birlikte degerlendirmelidir.

Ucgiincii olarak, M1 para arz1 ve enflasyon gibi degiskenlerin regresyon analizinde
istatistiksel olarak anlamli olmamakla birlikte impulse response analizinde kisa siireli
etkiler yarattigt géz online alindiginda, bu gostergelerin tamamen goz ardi edilmemesi
gerekmektedir. Para arzi ve enflasyonun esanli etkileri, beklenti yonetimi ve kredibilite

politikalariyla birlikte makroekonomik yonetimin bir parcasi haline getirilmelidir.

Ayrica, Granger nedensellik analizlerinde makroekonomik degiskenlerin gegmis
degerlerinin piyasa getirileri iizerinde tahmin giicii gostermemesi, piyasanin daha ¢ok
esanli gelismelere ve beklenti dinamiklerine duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
nedenle, ekonomi politikalar1 belirlenirken piyasaya onceden sinyal verilmesi, iletisim

politikalarinin giiclendirilmesi ve 6ngoriilebilirligin artirilmasi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Son olarak, yatirimeilar agisindan faiz soklarinin getiri oynakligi tizerinde belirleyici
oldugu goriilmistiir. Bu baglamda, portfoy cesitlendirme stratejileri olusturulurken faiz
riskine duyarlilik dikkate alinmali, Ozellikle faiz koruma mekanizmalar1 (hedging

stratejileri) gelistirilmelidir.

Ozetle bu ¢alisma, para politikalarinin ¢ok yonlii etkilerini somut verilerle ortaya
koyarak, hem ekonomik karar alicilar hem de sermaye piyasas:i aktorleri igin anlaml
politika ¢ikarimlari iiretmis ve Tiirkiye Ozelinde finansal istikrar ile makroekonomik

yOnetisim arasinda stratejik bir bag kurmustur.
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