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OZET

SECILIi MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA
ISTANBUL (BiST-100) ENDEKSINE ETKIiSi
YUKSEK LiSANS TEZi
BUSRA DOLASIK
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
LiSANSUSTU EGIiTiM ENSTIiTUSU
BANKACILIK VE FiINANS ANABILIM DALI
(TEZ DANISMANI: DOC. DR. AHMET EMRE BiBER)
BOLU, OCAK - 2022
XI + 106 SAYFA

Sermaye piyasalarinda yer alan hisse senedi piyasasi, yatirnrmcilarin en ¢ok
yatirnm faaliyetinde bulunduklart piyasadir. Bu tez calismasinda secili
makroekonomik degiskenler ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski arastirilmustir.
Arastirmada 2015:1 - 2020:12 donemi verileri kullanilmistir. Makroekonomik
gostergeler olarak enflasyon, doviz kuru, faiz, dis ticaret, issizlik, sanayi liretim
endeksi ve kredi temerriit takasi ele alinmistir. BIST-100 endeksi bagimli degisken
olarak kullanilmisken, enflasyon, doviz kuru, faiz, dis ticaret, issizlik, sanayi tiretim
endeksi ve kredi temerriit takas1 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada
Zaman Serileri Analizinden yararlanilmistir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere bakilmistir. Serilerin duraganligini tespit etmek icin ADF—
PP birim kok testleri kullanilmistir. BIST-100 hisse senetleri ile makroekonomik
degiskenler arasinda iliski olup olmadiginin, varsa bu iligskinin yonii ve derecesinin
Olciilmesinde c¢oklu regresyon yonteminden yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda makroekonomik degiskenlerden enflasyon, SUE’nin BIST-100
endeksi’ni etkiledigi goriilmektedir. BIST-100 endeksi ile enflasyon, déviz kuru,
igsizlik, SUE ve CDS arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu, faiz ve dis ticaret ile
BIST-100 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye Piyasasi, Borsa Istanbul, Makroekonomik
Gostergeler, Zaman Serileri Analizi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF SELECTED MACROECONOMIC INDICATORS ON
THE BORSA ISTANBUL (BIST-100) INDEX

MASTER THESIS

BUSRA DOLASIK
BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITY

INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
DEPARTMENT OF BANKING AND FINANCE
(SUPERVISOR: ASSOC. PROF. DR. AHMET EMRE BIiBER)
BOLU, JANUARY - 2022
XI + 106 PAGES

The stock market has been a prominent ingredient of capital markets. In this
thesis study, the relationship between selected macroeconomic variables and BIST-
100 index was investigated over the period of 2015:1 - 2020:12. Macroeconomic
indicators such as inflation, exchange rate, interest, foreign trade, unemployment
index, industrial production index, and credit default swap were used as
independent variables while the BIST-100 index was the dependent variable of the
study. Time Series Analysis and descriptive statistics were utilized to describe and
investigate the independent and dependent variable changes over time. ADF-PP
unit root tests were run to determine the equilibrium of the series. In addition,
multiple regression analysis was used to measure the direction and degree of this
relationship between the BIST-100 index and macroeconomic variables. Study
findings showed that two macroeconomic variables: inflation, industrial production
index, affect the BIST-100 index. It was also identified that there is a positive
relationship between the BIST-100 index and inflation, exchange rate,
unemployment, and industrial production index, and CDS whereas there is a
negative relationship between interest rate and foreign trade and BIST-100 index.

KEY WORDS: Capital Market, Borsa [stanbul, Macroeconomic Indicators, Time
Series Analysis
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arastirilmagtir.

Calismamda bilgilerini ve deneyimlerini benimle paylasan danismanim
sayin Doc. Dr. Ahmet Emre BIBER hocama ve Dog¢. Dr. Hasan Hiiseyin
YILDIRIM hocama tesekkiirlerimi sunuyorum.

Bu siirecin her asamasinda yamimda olan biricik aileme, sevgili dostum
Sevgi GUNGEN’e ve destekleyen herkese cok tesekkiir ederim.

Tezimi, bugiinlere gelmemde cok biiyiikk emegi olan, her zaman yanimda
olduklarim1 bildigim, varliklariyla beni onurlandiran canim annem Fatma

DOLASIK ve canim babam Mustafa DOLASIK a ithaf ediyorum.

X1



GIRIS

Sermaye piyasasi, elinde fonu fazla bulunan sahislarin bu fonlari, fona
ihtiyact olan kisilere aktarimina aracilik faaliyetinde bulunmaktadir ve iilke
ekonomisine onemli bir katki saglamaktadir.

Sermaye piyasalar1 ve borsalar, ellerindeki fonlar1 daha iyi bir sekilde
degerlendirebilmeleri, kar edebilmeleri i¢in yatinmcilara ¢esitli yatirnm araglari
sunmaktadir.

Hisse senedi piyasalari, yatirnmcilarin, tasarruflarimi degerlendirebilmeleri
acisindan 6nem arz eden bir finansal faaliyet alanidir. Hisse senedi piyasalarinda
yatirrmcilarin kararlarinin belirlenmesinde hisse senetlerinin fiyatlari en énemli
degiskenlerdendir. Hisse senetleri de riskli yatirnm araclarindan biridir dolayisiyla
hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen bir yatirimci ekonomik, politik ve sosyal
giindemi yakindan takip etmeli yatirim zamanlamasini dogru yapmalidir.

Bu arastirmada secilmis makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul
(BIST-100) endeksine etkisi incelenmistir. Makroekonomik degiskenler olarak
enflasyon, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, faiz, dis ticaret, issizlik ve kredi
temerriit takas1 kullanilmistir.

Arastirmanin birinci boliimiinde sermaye piyasalari tanimlanmis, sermaye
piyasas1 araglart ve diger sermaye piyasa araclartyla ilgili bilgiler verilmis
devaminda Borsa Istanbul tamimlanmis, Borsa Istanbul piyasalari, endeksleri,
paylarin endekslere alinma kriterleri hakkinda bilgiler verilmistir.

Ikinci boliimde makroekonomik gostergeler olarak segilen enflasyon, faiz
orant, doviz kuru, dis ticaret, sanayi iiretim endeksi, igsizlik ve kredi temerriit takasi
ile ilgili teorik bilgiler verilmis ve bu makroekonomik gostergelerin hisse
senetleriyle olan iliskisine deginilmistir.

Uciincii ve son boliimde makroekonomik degiskenler ile BIST-100 endeksi
arasinda bulunan iliskiyi aciklamak i¢in kullanilacak yontem olan Zaman Serileri
Analizi agiklanmis, makroekonomik gostergelerin BIST-100 endeksi iizerine olan
etkisi arastirtlmistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri enflasyon, doviz kuru, faiz orami, dig

ticaret, issizlik, SUE ve CDS bagimli degiskeni ise Borsa Istanbul (BiST-100)



Endeksidir. Analizde ilk olarak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere yonelik
tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Serilerin duraganligini tespit etmek icin literatiirde en fazla kullanilmig
testlerden olan ADF-PP birim kok testlerinden yararlanilmigtir. BIST-100 hisse
senetleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin varliginin, derecesinin
ne yonde oldugunun tespitinde Coklu Dogrusal Regresyon yonteminden

yararlanilmastir.



BiRINCi BOLUM

1. SERMAYE PiYASASI VE BORSA iISTANBUL

Bu boliimde, sermaye piyasasi kavramu, ¢esitleri, araglari, ekonomideki yeri
ve Oneminden bahsedilmis ardindan, Borsa Istanbul, piyasalar1 ve endeksleri
hakkinda agiklamalar yapilmstir.

1.1 Sermaye Piyasasi (SP)

Piyasa, saticilar ve alicilarin birbirleriyle birebir iletisim igerisinde oldugu
ve takasin yapildig: yerdir.

Uzun ve Orta vadede bulunan 6diing verilebilen fonlar, menkul kiymetin
alim satimi, dolayisi ile tasarruf sahibinden yatirrmciya aktarimini saglamakta olan
banka ve kurumlar, yatirim ortaklik ve yatirim fonu gibi aract kurumlar ve yardimci
kuruluslarda var olan modern finansman sistemine sermaye piyasast denir (Kara,
1990: 1). Sermaye Piyasasi genel bir tanimlamayla vadesi bir yildan uzun olan
yatirim arag¢larinin alinip satildigi piyasalardir.

Ekonomik gelismenin meydana gelebilmesi i¢in sermaye birikiminin
saglanmas1 ve biriken sermayenin yayginlastirilmasi gerekir. Gelismeyi temel
almis ekonomilerde Oncelikle {iilke ici tasarruflarin arttirllmast ve iiretken
yatirimlara aktarilmasi amaglanmaktadir. Sermaye piyasasi, ulusal tasarruflari
yatirim projelerine yonelten bir sistem olarak ekonomik gelisme siirecinde dnemli
bir gorev listlenmektedir (Aliyeva, 2018: 2).

Sermaye piyasalarinin esas islevi sirketlerin uzun vadeli yatirim fonu
gereksinimini tedarik etmektir. Isletmeler ¢ikardiklari hisse senetleri ve tahvillerini
halka arz ederek toplamis olduklari fonlar1 yeni yatirnmlarda ya da kapasite
artinminda kullanmaktadir. Boylelikle sermaye piyasalari, reel ulusal iiretimi
arttirmada ya da kalkinma hizinin artmasinda olduk¢ca miithim bir arag
konumundadir. Sermaye piyasasinin diger bir isleviyse isletme yoOnetiminde
etkinligin artmasini desteklemektir. (Seyidoglu, 2009: 573).

1.1.1 Sermaye Piyasasimin Temel Kavramlari

Izahname: lhrag eden kisinin ve bulunuyorsa garantor Kisisinin finans
durumu ve performansiyla ileriye doniik beklentilerine, ihrag¢ edilecek olan ya da
borsa icinde islemi gorecek olan SP araclarinin niteliklerine ve bunlara tabi olan
haklara ve risklere yonelik yatirnm yapanlarin bilingli bir degerleme yapmasina
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olanak saglayabilecek nitelikte olan biitiin bilgileri kapsayan kamuyu aydinlatma
belgesini belirtmektedir (Hazar vd., 2015: 331).

Halka arz: Halki herhangi bir sekilde SP enstriimanlarini satin almaya davet
etmek, halki anonim sirket olmaya veya kurucu olmasi i¢in davette bulunmak, hisse
senedinin borsalarda veya teskilatlanan bagka piyasada siirekli alim satimi, halkin
alabilecegi acik anonim sirketlerin buna uygun sermaye artislar1 ve bundan dolay1
hisse senedinin ya da paylarinin satiglarin1 belirtmektedir (Bektas, 2013: 8).

Ihragci: SP araglar ihrag etmis, ihraci yapmak amaciyla kurula bagvuru
yapan ya da SP araclari sunulan tiizel kisiler ve bu Kanun kapsaminda bagli olan
yatirim kaynaklarini ifade etmektedir (Hazar vd., 2015: 331).

Halka Actk Anonim Ortaklik: Kanunda su sekilde aciklanmaktadir; “Bu
Kanunun uygulanmasinda halka arz edilmis anonim ortakliklari, hisse senetleri,
halka arz edilen ya da arz edilmis kabul edilen anonim ortakliklar”. Halka arz
edilmis sayilma ifadesi, hisse sahibi sayis1 250“yi agmis anonim ortakliklardir
(Bektas, 2013: 6).

Aract Kurum: Yatirnm, hizmetini ve faaliyetini yiirlitmek i¢in miinhasiran
olmak {iizere SPK tarafindan yetki verilmis olan yatinm kurulusunu ifade
etmektedir (Hazar vd., 2015: 331).

1.1.2 Sermaye Piyasasi Cesitleri

Sermaye Piyasasi kendi icinde organize piyasalar, tezgah iistii piyasalar,
birincil piyasa ve ikincil piyasa seklinde dort basliga ayrilmistir.

1.1.2.1 Organize Piyasa (Orgiitlenmis Piyasa)

Aliciyla saticiyr belli bir alanda bir araya getiren ve islemlerini
gerceklestirebilmesi i¢cin belli diizenleme ve kurallar1 kapsayan piyasalardir.
Organize olmus bir sermaye piyasasina IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
ornek verilebilir. Orgiitlenmis Piyasadaki islemler, Sermaye Piyasasi Kurulunun
(SPK) ve Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) hiikiimleri teblig etmis oldugu
diizenleme ve kurallar kapsaminda yapilmaktadir. Orgiitlenmis piyasalarin
yonetenleri, kurumlari, denetleyicileri ve belli islem alanlar1 bulunur. Bu piyasanin
kurallar1 yasalarla diizenlenmis olup, resmiyete sahiptir. Organize piyasalarda islem
gormekte olan menkul kiymetler borsaya kayith durumdadir. En ehemmiyetli islevi

menkul kiymetlerin satim ve alimi i¢cin devamli bir pazarin olusturulmasidir. Hisse



senedi piyasasinin agirhigini en fazla Organize piyasalar tasimaktadir (MEB, 2011:
17).

Organize olmus sermaye piyasalarindaki menkullere ait borsalar1 temsil
etmektedir. Borsalar, belli bir bina ve calisma kurallarina sahip piyasalardir.
Fiyatlar en yiiksek rekabet sartlarinda belirlenmektedir. Yapilan islemler borsanin
garantisi altinda yer alir. Borsada alinip satilan menkul degerler borsada
kaydedilmektedir. Alicilar ve saticilar borsada dolayli yoldan, araci kurumlara
verdikleri al-sat emirleri ile islemlerini gerceklestirmektedirler. Organize sermaye
piyasasimin bircok faydasi bulunmaktadir. Ornegin, menkul kiymetlerle ilgili
bilgiler yatirimcilar tarafindan dogru ve kolay bir bi¢imde saglanmaktadir.
Boylelikle alicilar tarafindan al-sat seklindeki emir verme islemleri de
kolaylasmaktadir. Ayrica organize piyasalarda menkul kiymetleri satilan
isletmelerin fon maliyetleri de diismektedir. Bunun yaninda, menkul kiymetler
istenildiginde paraya doniistiiriilebilmekte ve menkul kiymet fiyat degismeleri
diisiik oranlarda olmaktadir (Siiyen, 2018: 5).

1.1.2.2 Tezgah Ustii Piyasa (Orgiitlenmemis Piyasa)

Biitiin piyasa oyuncularmin birbirleriyle karsilagsmadigi, tim islemlerde
birbirlerinden haberdar olunmayan, ayn1 mal i¢in farkli fiyatlarin olustugu, belirli
kurallar ve denetim kosullarina gore islemeyen ve kurallar1 diger piyasalara gore
daha gevsek olan piyasalara tezgah iistii piyasalar veya Orgiitlenmemis piyasalar
denir. Bu piyasalarda yatirim araglariin belirli bir yerlesim yeri yoktur ve kote
edilme zorunlugu olmaksizin el degistirebilirler. Genel olarak biiyiik sirketlerin
sahip oldugu menkul kiymet, ilgili borsalarda islem gormekteyken, borsa kotu eksik
veya alinmadiysa ufak ve az taninmis olan firmalarin hisse senedi, bor¢clanma araci
ve yabanci para da tezgah iistil piyasada isleme tabi olmaktadir (Cetkin, 2016: 9).

Tezgah {istii piyasalarinin temel fonksiyonu, ayni organize piyasalardaki
gibi, yatirnmlar i¢cin menkul kiymet degisimini saglamaktir. Tezgah iistii piyasa,
yerel ve menkul kiymetleri taninmayan isletmelerle, mali durumlar iyi olmayan,
banka, sigorta ve yatirim sirketleri i¢in Oonemli bir piyasadir. Bu isletmeler, Tezgah
iistli piyasa da finansal verilerinin halka duyurulmasi ve mali durumlarinin zayif
olmast durumunda zarara ugrayacaklarin1 diisiinmektedirler. Bu nedenle bu
isletmeler menkul kiymetlerinin tezgah iistii piyasada islem gormesini isterler.

Tezgah {istii piyasalara ozellikle gereksinim vardir. Ciinkii bir menkul kiymetin



alicis1 ve saticis1 borsalardaki agik arttirmalarda her zaman yer almayabilir.
Sermaye piyasasinda yer alan bazi aracilar, menkul kiymetleri portfoylerin de
tutarlar ve miisteri bulduklarinda satis yaparlar yani menkul kiymetleri stoklarlar.
Ayrica miisteri ortaya ¢iktigl zaman portfoylerin de bulunmayan menkul kiymetleri
de piyasadan elde ederek bir pazar olustururlar. Ozellikle, yerel, kiiciik ve yeni
kurulmus olan isletmelerin menkul kiymetleri, borsaya kayitli olsalar dahi,
borsadaki acik arttirmada miisteri bulamayabilirler. Iste bu tiir isletmeler icin tezgah
tistii piyasalar olduk¢a 6nemlidir (Siiyen, 2018: 5).

1.1.2.3 Birincil Piyasa

Finansal varliklarin ilk olarak piyasaya ihra¢ edildigi ve menkul
kiymetler’in ilk kez islem gordiigii piyasalardir. Fon arz edenlerin ve fon talep
edenlerin karsilastig1 ve iki taraf arasinda fon aktariminin gerceklestigi yer olmasi
bakimindan birincil piyasalar, onem arz etmektedir. Birincil piyasalarda fon arz1 ve
yine piyasalardan fon talebi oldugu i¢in bu piyasalarin ana unsuru fonlardir (Cetkin,
2016: 7).

Bu piyasaya ilk defa c¢ikarilan paylara ait senetleri, tahvil gibi bir menkul
degerin sirketler veya hiikiimet tarafindan alicilara ilk defa satilmis oldugu finansal
piyasadir. Burada miihim olan, menkul kiymetlerin ilk defa dogrudan satin alinmak
izere piyasaya sunulmasidir. Birinci el piyasada satisin gerceklesebilmesinde;
sirket ile alicis1 arasinda aracilik islevini gormek {iizere, bir aract kurum menkul
kiymetlerin halka arzina aracilik edebilir. Bu sayede tasarruf sahiplerinin fonlari
ihragcgiya intikal etmis olacaktir. Birincil piyasada islem yapan tasarruf sahipleri
tahvillerde vadesinden Once, hisse senetlerinde ise hicbir zaman ihrag¢1 kurulusa
bagvurarak sahip olduklar1 menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini talep
edemeyecektir (Uslu, 2017: 5).

1.1.2.4 ikincil Piyasa

Oncesinde ihrac1 yapilan menkullerin islem gordiigii, yani yeniden alim
satim yapilmis piyasaya ikincil piyasa denir. Diger bir tanimla menkul kiymetleri
thragtan satin alanlarin bu varliklarnt nakde doniistiirmek istedikleri zaman
bagvurmus olduklar1 bu doniisiimii saglayan piyasa durumundadir. IMKB ikincil
piyasalara en giizel ornektir. Menkullerin doniisiimiinii arttiran birincil piyasalara
talep yaratiyor olmasi ve gelistirmesi bu piyasalarin en onemli 6zelligidir (Bektas,

2013: 8). Giiglii ve derin bir ikincil piyasanin varligi finansal araclarin satigini



kolaylastirmaktadir ve bdylece onlarin daha likit olmasini saglamaktadir. Ayrica
ikincil piyasa, menkul kiymetlerin birincil piyasada satis fiyatim etkiler. Ikincil
piyasalarda menkullerin tutarlar1 ne kadar coksa ve piyasalar ne kadar derinse,
birincil piyasalarda menkullerin ihracim1 yapan firmanin menkul kiymet satis
olanag1 da o derece kolaylasir ve menkul kiymet tutarlari fazla olur (Uslu, 2017: 6).

1.1.3 Sermaye Piyasasi Araclari

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun (SPKn) 3. maddesinin “b”
bendinde sermaye piyasasi araglari tanimina deginilmistir ve bu maddesinde SP’nin
araglarin1 menkul kiymetler ve diger SP araclar1 olmak kaydiyla iki bashk altinda
toplamistir. Resmi Gazete ‘de 30.12.2012 tarihinde yayimlanarak c¢ikarilan 6362
sayilt yeni SPKn ‘da ise SP Araclari, menkul kiymet ve tiirev araglara ek olarak
yatirrm sozlesmelerinin de Kurulca bu kapsamda gordiigii diger sermaye piyasasi
araclan seklinde ifade edilmistir. Bu sekilde Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye
Piyasas1 Araglari olarak iki boliime ayiran 2499 sayili kanuna belirlenen ¢esitlerine
ek olarak, 6362 sayili SPKn ile "Tiirev Araglar" ve "Yatirim Sozlesmeleri" dahil
edilmistir. SP araclari, sermaye piyasalarinda islem goren, fon aktarimi saglayan
ve yatirim yapilabilen finansal araclar ifade etmektedir (Unal, 2011: 8).

1.1.3.1 Menkul Kiymetler

Menkul kiymetler, sartlar1 Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenen kiymetli
evrak olup, elinde bulunduranlara ortaklik ve cesitli ayricaliklar kazandiran, yatirim
araci olarak kullanilan ve temettii geliri saglayan bir aractir. SP Kanununun, piyasa
araclarimi belirten 3. maddesinde menkul kiymetlerin agiklamasi yapilmistir. Bu
aciklamaya gore menkuller, ortakliklarda veya kredi saglayanlarda, belirli bir
paray1 temsiliyeti bulunan, yatirim araglari gibi kullanilmig, donemden déneme kar
saglayan, seri olarak ihra¢ edilen, aynm sekil ve sartlara sahip olan menkul
kiymetlerdir. Bagka bir deyisle, kamu tiizel kisileri ya da anonim sirketler tarafindan
alacaklilik ya da ortaklik hakki olusturmak maksadiyla, cogunluk olarak nakit
karsiliginda, oncesinde belli olan sekil kosullarina uyumlu olarak, formiiler tiir ve
tutarda ihrag edilen ve donemsel gelir getiren kiymetlerdir (Comen, 2006: 23).

Diger bir tanimla, kamu tiizel kisileri veya anonim sirketler tarafindan,
alacaklilarin ve ortakliklarin haklarin1 temsil etmek iizere, nakit veya mal
karsiliginda, arz ve talep edenler arasinda belirli bir miktar paray1 temsil eden fon

aligverigine aracilik eden menkul kiymetlerdir. Ayrica orta, uzun veya siiresiz



olarak diizenlenen, donemsel gelir getiren, devamlilig1 olan, yatirnm araci olarak
kullanilan ve kiymetli evrak olarak pazarlanan belgelerdir (Demir, 2007: 21).
Menkul kiymetler, ihrag¢ilar tarafindan ihrag edilen ve yatirimcilara ileriki
donemde nakit talebinde bulunma hakkini veren soyut kiymetlerdir. Menkul
kiymetlere ornek olarak borca dayanarak ihrac edilen tahvil ve 6z kaynaga dayali
olarak ihrag edilen hisse senedi verilebilir. Menkul kiymetlerin alim satimi finansal
piyasalar yapilmaktadir. Menkul kiymetler, finansal piyasalarda yaratilirlar ve
islem goriirler (Sayilir vd., 2012: 3).
Menkul kiymetin unsurlar1 asagidaki sekilde siralanabilir (Cako, 2016: 2).
« Menkul kiymetin ag¢iklamasinda esas etken kiymetli evrak olmasidir.
« Standart ve yuvarlak tutarli, misli nitelikte, belirli sekil kosullarini
tasiyan kiymetli evraklardir.

¢ Fazla miktarda ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir.

« Az veya ¢ok devamlilik sunar, ortaklik hakki ve alacagi temsil eder.

« Donemsel bir gelir getirmektedir.

¢ Her birinin nominal degeri, bir de piyasada talep ve arzin olusturdugu
piyasa degeri bulunmaktadir.

« Menkul kiymet nama ve hamiline yazili olabilmektedir.

«  Yatinnm maksadiyla kullanilir.

1.1.3.1.1 Hisse Senetleri (Pay Senetleri)

Anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri, anonim ortakligin esit paylara
boliinmiis olan sermayesinin bir payini temsil eden ve yasal sekil sartlarina haiz
kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlere hisse senedi denir (Giindiiz, 2003: 23).

Hisse senetleri, sermayesi hisselere boliinmiis ve karsiliginda kiymetli kagit
ihra¢ etme hakkina sahip olan A.$'ler ile sermayesi hisselere boliinmiis komandit
sirketler tarafindan kanuni sekil sartlarina gore ihra¢ edilen ve sermayelerini temsil
eden menkul kiymetlerdir. Sirketlere hissedarlarina belirli bir miktarda ortaklik
hakki sunmaktadir. Kisacasi, sahiplerine ait olduklar1 sirketin net gelir ve
varliklarini talep etme hakki veren menkul kiymetlerdir (Aydin, 2017: 3).

1.1.3.1.1.1 Hisse Senetlerinin Ekonomik islevleri

Hisse senedinin ekonomidekiislevleri asagida gosterilmistir (Unsal, 2014:9):



1. Hisse senedi, halk topluluklarinin kiiciik tasarrufunu biiyiik sirketler
icerisinde bir araya getirip siiratli bir kalkinma icin ihtiya¢c duyulan
sermaye birikimini saglamaktadir.

2. Uretim aracimin ve isletmenin sahipligini genis kitlelerine dagitarak
ekonomik rahatlamay1 halk tabanina yayma suretiyle daha diizenli bir
gelirlerdeki paylasimi saglamaktadir.

3. Ekonomik kararlarda halk belli belirsiz soz sahipligi vererek demokrasi
uygulamasinin ekonomik tarafini tamamlamaktadir.

4. Halk tasarrufuna ek kar getiriyorken bu faiz yolunu kullanarak degil,
enflasyon karsisinda gii¢lii, enflasyon ile beraber deger kazanan bir
yatirimlarla saglanmaktadir. Gerek yatirnmlari gerekse de gelirlerin
degerlerini enflasyon karsisinda korumaktadir.

5. Hisse senetleri aracilan kaldirmis bir aragtir ve bu sebeple Sirketin,
isletme sermayesi ya da yatinm olarak yiiksek tutarli fonlara ihtiyaci
oldugunda, bu fonlar1 hisse senedi ihra¢ etme yolundan farkli olan hangi
yoldan edinse, bunun bir aracilik maliyeti olmaktadir.

1.1.3.1.1.2 Hisse Senetleri (Pay Senetleri) Tiirleri

Hisse senetlerinin nam’a ve hamiline yazili, adi ve imtiyazli, kurucu ve

intifa, bedeli olan ve bedeli olmayan, prim getirten ve prim getirmeyen hisse senedi
olmak kaydiyla beg farkl: tiirii bulunur.

1.1.3.1.1.2.1 Nam’a ve Hamiline Yazil Hisse Senetleri

Hisse senetleri ihra¢ ve devir ozelliklerine gore itibari ve hamiline yazili

tiirlere ayrilir. Hamiline yazili paylarin teslimi ile devir islemi tamamlanir. Devir
belgesinin ciro edilmesi, devralana teslimi ve nama yazili pay olmast halinde sirket
pay defterlerine kayit altina alinmasiyla devir islemi tamamlanir. Asil sozlesme
icinde aksi belirtilmedik¢e A.S. faturalar kayith bicimde diizenler. Kayith formda
senet ihraci; Ortaklarin sayilarinin belirlenmesinde, ortakliklarin taninmasinda ve
takip edilmesinde, malvarliginin korumada, senet kaybi1 durumunda genel kurul
toplantisina katilmasinda, vergilerle ilgili olusan kayiplar1 Onlemede fayda
saglarken, devirde yasanan zorluklar gibi dezavantajlar da bulunmaktadir. Senedin
sahibi kimse, o kisi hak sahipligi sayilacagi hisse senetleri hamiline yazili sayilir.
Hamiline yazili hisse senetleri esas manada anonimlik durumunu saglama,

devretmede kolaylik, miilkiyetin yayginlasmasina destek, gizlilik durumunu



saglama gibi faydalar sagliyorken, senedin kaybolmasi veya calinmasi gibi
durumlarda hak sahibinin saptanmasindaki zorluklar, ortaklik konusunda
yabancilasma durumuna sebep olma, vergi kagakciligina zemin hazirlama gibi
olumsuz durumlara neden olabilir (Demir, 2007: 26).

1.1.3.1.1.2.2 Adi ve imtiyazh Hisse Senetleri

Asil sozlesmenin tersine baska hiikiimler bulunmuyorsa pay sahipleri esitce
haklara sahiptirler. Bu tiirdeki hisselere ait senetler adi hisse senedi denmektedir.
Sozlesme ile sahiplerine ayricalik sunan hisse senetleriyse imtiyazli hisse
senetleridir. Ana s6zlesmeyle beraber imtiyazl hisse senetlerine:

« Kardan belli oran da 6zel temettii dagitimi,
« Tasfiye sonucuna katilma,

% Oy hakki,

¢ Riichan hakki kullaniminda,

« Organlara iiyeleri adaylik gostermek vs.

Birtakim imtiyazlar vermektedir. Ancak oydan yoksun hisse senetleri,
yatirimlara ortakliklar, kuruculara intifalik hisse senetleri, yonetim kurullari
tiyeliklerinin seciminde oy bir ayricalik hakki sunan hisse senetlerinden harig
ayricalik saglayan hisse senedi ihracinda bulunamazlar (Hazar vd., 2015: 32).

1.1.3.1.1.2.3 Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sermaye artirimlarini i¢ ve dis kaynaklari, gerekiyorsa ikisini de kullanarak
yapan hisse senedi ihrag¢ilari, bu sirada c¢ikardiklart hisse senetlerinin halka arzini
iki c¢esit yontem kullanarak yapabilmektedirler. Dagitilmamis kar, yedek akce,
yeniden degerleme, deger artis fonu, istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
eklenmesi veya gayrimenkul satis kazanglar1 sebebiyle ¢ikarilacak hisse senetleri
icin yeni bir 6deme ya da yeni bir taahhiit gereksizdir. Burada, var olan paylarin
degerleri yiikseltilmektedir ve reelde i¢ kaynaklardan bir 6deme yapilir. Sermaye
artiriminin, i¢ kaynaklardan elde edilmesi sonucunda sermaye artirimi kadar olugan
senet bedelsiz hisse senedi olarak adlandirilmaktadir. Eskilerinin bir uzantisi olan
bu hisse senetlerinin ortaklara dagitimi yapilmaktadir. Yeni baglanti ya da 6deme
yoluyla ¢ikarilmis olan senetler, riichan hakki kullanimu ile eski ortaklarca ya da
halka arz yontemiyle iigiincii kisilerce satin alinmaktadirlar. Bu hisselere karsilik

olarak ortaklik disinda olan kaynaklardan ortaklifa 6deme yapilmis olunmaktadir.
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Bu tiir hisse senetleri, bedelli hisse senetleri olarak adlandirilmaktadir (Comen,
2006: 26).

1.1.3.1.1.2.4 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Itibari degeri ile ihrac1 yapilan hisse senetleri primsiz, itibari degerinin
tizerinde bir degerle ihraci yapilan hisse senetleriyse primli hisse senetleridir.
BiST’te kote isletmeler kaydedilmis sermaye sistemlerine bagli olup, esas
sozlesmelerinde hiikkmiin yer almas1 durumunda, yonetim kurulunun vermis oldugu
kararla primli hisse senetleri ihra¢ edebilir (www.borsaistanbul.com).

Tiirk Hukuk Sisteminde sirketler nominal degeri olmayan hisse senetleri
ihra¢ edemez ya da itibari degerinden az olan bir degerle de hisse senedi ihraci
yapamazlar. Primli hisse senedinin ihracinin yapilabilmesi icin esas sozlesmede
hiikkmiin yer almasi1 ya da sirket genel kurulu tarafinca karar alinmasi gerekir.
Kayith sermaye sistemindeyse, esas sozlesmeyle yetkili kilinma sart1 ile, yonetim
kurulu karariyla primli hisse senedi ihraci yapilabilmektedir (Aydin, 2017: 6).

1.1.3.1.1.2.5 Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucularin paylar belirli bir sermayedeki paylarini temsil etmez ve sirket
yonetimlerine katilma hakki vermez. Boyle bir durumda, sirket esas sozlesmesine
gore kurulus hizmetine katilma hakkinin verilmesi ve her zaman kurucularin
adlarina yazilmast icin sirket gelirinin bir kismi mahsup edilir (TTK md. 402). Intifa
paylari, kurulustan sonra bazi alacak ve hizmetler karsiliginda sirketin genel
kurulunca alinan kararla baz1 kisilere verilen sermaye paylarini temsil etmeyen
paylardir (Cako, 2016: 6).

1.1.3.1.1.3 Hisse Senedi Deger Tanimlari

Hisse senetleri verimliligini saptamada yapilmis 6l¢iim ve analizler de hisse
senetleri deger tanimlamalari, kullanilmaktadir. Hisse senetleri degerleme metotlart
hisse senedinin Pazar icerisindeki ederinin gercegi ne denli yansittiginin
saptanmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Pazarda hisse senetleri gercek degerinden,
gercek degerinin altinda veya iistiindeki degerden islem gormektedir ve
yatirrmcilar, hisse senedinin verimliligini belirlemek ve yatirimlarini yapmak icin

bu deger tanimlarini kullanirlar (Atay, 2018:7).
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1.1.3.1.1.3.1 Defter Degeri

Toplamdaki asil sermayenin miktarindan varsa biriken zararlarin
cikarildiktan sonra geriye kalmis tutara ait hisse senetleri sayilarina boliinmesiyle
defter degeri elde edilir (Bilir, 2009: 23). Kisacas1 bir isletme 6z sermayesi
toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle saglanan degerdir.

Bir igletmenin 6z sermayesini, 6denen sermayesi, dagitilmamis kar
tutarlari, ihtiyatlar toplami, degerindeki artisa ait fonlar, yeniden degerleme ve bu
tiirden diger fonlarla karsiliklarin toplami olusturur (Coskun, 2002: 181). Baska bir
ifadeyle, sirketin toplam varliklariyla toplam borg¢lar1 (varsa eger oncelikli pay
senetleri de diisiiriilmektedir) arasinda olusan fark, toplam 6z sermaye miktarini
verir. Defter degeri, hisselerin miktarlarina diismiis net varliklarin tutarlarinin ne
kadar oldugu hakkinda yatirimcilara bir 6neri sunmaktadir; ancak bu degerin, hisse
senedi ederinin ne kadar olmasi gerektigi hakkinda cok belirleyicilik tasidigi
sOylenememektedir. Ornek verilecek olursa, hisse basina diisen defter degeri 8,50
TL olarak hesaplanmis bir isletmenin hisse senetlerinin, piyasada 11,00 TL'den alic1
bulmasi, bahsi gecen hisse senedinin fazla deger kazanmis oldugu manasina
gelmemektedir (Bilir, 2009: 23). Firmanin 6z sermayesi 0denmis sermayesinin
tizerindeyse, defter degeri itibari degerinden fazla, aksi durumdaysa yani
sermayenin noksani oldugu durumda itibari degerinden az olmaktadir (Coskun,
2002: 181).

1.1.3.1.1.3.2 Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Bir sirketin aktifindeki biitiin varliklarin belirli bir siirede zorunlu olarak
nakde dondiiriilmesi, bundan saglanan gelirle biitiin borcun 6denmesi sonunda
geriye kalan miktarin hisse senetleri adedince bolme islemiyle elde edilen
degerlerdir. Tasfiye degeri bir firmanin piyasanin degerlemesine gore alt/iist sinirlar
olusturmaktadir. Tasfiye degeri sirketlerin maddiyatinda bulunan varlik ve stok
miktarlar1 enflasyon doneminde gercek manada piyasadaki degerlemesini
yansitmiyor olmasindan kaynakhidir ve c¢ogunlukla defter degerinden fazla
olmaktadir. Sirketlerin toplam aktifleri icinde duran varliklarinin oram yiiksekse
sirketlerde tasfiye degeriyle defter degeri arasindaki fark daha yiiksek ¢ikacaktir.
Sirket degerlemesi yapilirken tasfiye degeri onemli bir role sahiptir (Atay, 2018: 8).

12



1.1.3.1.1.3.3 isleyen Tesebbiis Degeri

Isletme aktif vaziyetteyken genel olarak, maddi varliklarinin iizerinde bir
deger bulundurur. Buna gore degerler, isletmenin gelecek donemdeki gelisim
potansiyelini ve buna tabi olarak kazancinin artisini yansitmaktadir. Bir isletmenin
faaliyetteyken bir biitiin olarak satisinin yapilmasi ya da devredilmesi durumunda,
saglanan satis kazancindan, isletmenin tiim borg¢larinin diisiilmesi ve bu degerin
hisse senedi miktarina boliinmesi ile isleyen tesebbiis degeri meydana gelmektedir.
Piyasa degerinin iist limitini isleyen tesebbiis degeri olusturur. Normal sartlarda bir
sirketin piyasa degeri tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasinda olusur
(Aydin, 2017: 11).

1.1.3.1.1.3.4 Net Aktif Degeri

Hisse senetlerindeki belli bir aktiflik doneminin ardindan diizenlenmis
bilancolardaki net olan aktif tutarlarinin sirketin hisse senetlerindeki miktarina
boliinmesiyle ortaya ¢ikan degere net aktif degeri denmektedir.

Net aktif deger; varliklarin, normal sartlar icerisinde satilmalar1 halinde elde
edecekleri gelirden, satis icin yapilan maliyetlerin ¢ikarilmasiyla ortaya ¢ikan tutar
olarak da tanimlanabilmektedir (Sayilgan, 2004: 67).

Net aktif degeri ile tasfiye degeri birbiriyle karistirnlmamasi1 gereken iki
degerdir.  Tasfiye degeri isletmenin faaliyetini sonlandirmasi durumunda
varliklarin “tek tek” nakde cevrilip bor¢lar 6dendikten sonra geriye kalan degerken,
net aktif degeriyse varliklarin bir biitiin olarak cari piyasa degerinde satilip borclar
hemen 6dendikten sonra geriye kalan degerdir.

1.1.3.1.1.3.5 Alternatif Gelir Degeri

Isletme sermayesinin isletme icerisinde kullanilmayarak bir bagka yatirrm
tiriinde degerlendirilmis olmas1 durumunda, bahsi gecen tutar ile saglanacak olan
alternatif kazancin hisse senedi miktarina boliinmesiyle ulasilan degere alternatif
gelir degeri denmektedir. Bu degerin belirlenmesinde, sermayeden kazanilan gelir
genel olarak devlet tahvili ve banka faizi getirisiyle kiyaslanmaktadir (Oktay, 2013:
40).

1.1.3.1.1.3.6 Gercek Deger

Hisse senetlerinin gerceklesen degerinde, hisse senetlerinin bulundugu
sirkete ait varliklar, sermaye yapilari, dagitilmis karlilik oranlari, karlilik ve benzer

gostergelerin belirlemis oldugu bir degerdir. Gergek deger, yatirim yapanlarin,
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sirketin ilerideki gelisme ve gelir yaratma giictinii ve kendilerine ait hisselerden
gelir beklentisi boyutunda, sirkete ait hisse senetlerine belirlemis olduklar1 ve cari
kosullar icerisinde bahsi gegen hisse senedi icin normal bulduklar1 degerdir (Aydin,
2017: 13).

1.1.3.1.1.4 Hisse Senedi Fiyat Tamimlar:

Hisse senedi fiyat tanimlamalar1 dort bashiga ayrilmistir.

1.1.3.1.1.4.1 Nominal (itibari) Fiyat

Hisse senedinin iizerindeki yazilmis bulunan deger nominal degerdir. Tiirk
Ticaret Kanunu’ na (TTK) gore bir hisse senedi nominal degeri, 500 TL’den diisiik
olmamalidir. 100’er TL’lik farklarla bu deger artirilabilmektedir. Fakat belirtmek
gerekirse, Tiirkiye de sik goriilen uygulamaya gore hisse senetlerinin nominal fiyati
1000 TL olarak gozlemlenmektedir. Nominal fiyatin, kiar payr dagitiminin
sermayeye orantili olacak bir sekilde yapilmasi halinde, hisse basina diisen kar
payinin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarina esas olusturmasi ve ortaklarin taahhiit
etmis olduklar1 sermaye Odemesini yapmayarak, isletmenin {iciincii kisilerinin
kayip yasamasinin engellenmesi gibi faydali yanlar1 bulunabilmektedir (Bilir,
2009: 21).

1.1.3.1.1.4.2 ihrac (Emisyon) Fiyati

Sirketin hisse senedi ¢ikarilmasi siirecinde, birincil piyasadaki satiglara
sunmus oldugu tutara emisyon veya ihrac fiyati denilir. Genel olarak isletmeler
cikardiklart yeni hisse senetlerini itibari tutara satmaktadirlar. Fakat bazi
isletmelerin yeniden sermayesini artirmak i¢in riichan hakkin1 kullanmasinin
ardindan kalan yeni hisse senedinin halka arzinin yapilmasinda, ihrag¢ fiyati itibari
degerinin iistiinde satilabilir. Ornek verilecek olunursa; 1 TL itibari fiyatli bir hisse
senedinin birincil piyasa i¢in yatirimciya 2,5 TL’den satilmis olmast durumunda,
bu hissenin ihrag fiyat1 2,5 TL olur. Hisse senetlerinin ihrag fiyati ile itibari fiyati
arasinda olusan farkaysa hisse senedi ihra¢ primi adi verilir. (Aydin, 2017: 14).

1.1.3.1.1.4.3 Piyasa Fiyati

Hisse senedinin SP’ de olusmus fiyatina Piyasa degeri denmektedir.
Piyasalardaki arza ve talebe gore hisse senetlerinin fiyati belirlenmektedir. Eger ki
hisse senetlerinin piyasadaki degerleri saptanan gercek degerden yiiksekse primli
hisse senetleri, gercek degerden diisiikse iskonto bulunan hisse senetleri seklinde

tanimlanmaktadir. Piyasadaki degerlerinin gercek degerindeki durumuna varmasi
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piyasalardaki etkinligine bagli olmaktadir. Etkili piyasalarda hisse senetleri
fiyatlarinin gercekteki degerlerine ulastig1 soylenilebilir (Atay, 2018: 7).
1.1.3.1.1.4.4 Borsa Fiyati

Borsadaki hisse senetlerinin talebe ve arza gore ortaya cikacak fiyatidir.
Hisse senetlerinin borsanin isleyis durumuna gore acilis, en yiiksek, en diisiik,
ortalama giinliik fiyatlar1 hesaplanir ve ilam1 yapilir (Oktay, 2013: 39).

1.1.3.1.2 Tahviller

Nominal degerlerinin ve ibarelerinin aym1 olmasi kaydiyla para bulmak
amaciyla devlet tarafindan vadesi en azindan 1 yi1l veya daha da uzun olan, anonim
sirketler tarafindan ihra¢ edilen bor¢clanma senetleri olarak ifade edilir. Tahviller,
sahibine kredi hakki saglayan ve belirli araliklarla faiz kazandiran sabit getirili
menkul kiymetlerdir (Kors, 2011: 6). Daha genis bir ifadeyle, belirli bir fonu belirli
bir siire i¢in belirli bir faiz oraninda kullanma ve donem sonunda gotiirii veya baska
bir 6deme sekliyle iade etme yiikiimliiliigiinii kapsayan sabit getirili bir SP aracidir.
Ayrica devletin ve isletmelerin dis finansman gereksinimlerini gidermek iizere
cikarilmig bir SP aracidir. Uzun vadeli bor¢clanma senetleridir (Canbas, vd., 2001:
36).

Tahviller, hisse senetlerine nazaran daha diisiik risk icerdikleri i¢in riski
sevmeyen yatirimcilar bakimindan cekicilik tasir. Firmalar bakimindan tahvil
maliyetlerinin az olmasinin yam sira faizle yapilan 6demelerin vergi matrahindan
diismesi ortalama fon maliyetinin diigmesini saglamaktadir. Bilhassa enflasyon
donemlerinde tahvil ihraciyla fon ihtiyacimi gideren firmalar paranin satin alma
giiciindeki diisiis sayesinde kazanglh ¢cikmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 202).

1.1.3.1.2.2 Tahvillerin Siniflandirilmasi

Tahvil kendi icinde farkl: tiirlere ayrilmaktadir. Genelde bu tiirler ¢ikarilan
kuruma gore sekilleniyor olsa da tahvil degeri piyasa oranlarina gore de farklilik
gosterebilmektedir.

1.1.3.1.2.2.1 Devlet ve Ozel Sektor Tahvilleri

Devletin bir yi1l ve lizerinde olan vadeli bor¢lanma gereksinimlerini
karsilama maksadiyla Hazine Miistesarliginca c¢ikarilmakta olan bor¢lanma
senetleridir. Bu finansal ara¢ uygulamasinda devlet belirtilmis olan tarihte vade-
faiz kazanciyla birlikte Odemeyi garanti altina almis olmaktadir. Devlet

tahvillerinden tiizel kisiler faydalanabilecegi gibi, bankalar da tahvilleri
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bilangolarinin aktiflerinde yatirrm araci olarak bulundurabilmektedirler. Devlet
tahvilleri degisken faizli, sabit faizli oldugu gibi dovize endeksli de
olabilmektedirler (Yesilkaya, 2009: 6).

1.1.3.1.2.2.2 Primli ve Basabas Tahviller

Tahvil, nominal degerle satisa cikartilmis ise basa bas tahvil olarak
adlandirilmaktadir  (Sahin, 2014: 11). Tahviller nominal degerle satisa
cikarilabilecegi gibi, nominal degerinin iistiinde bir degerle, diger bir soylemle,
primli olarak da satisa sunulabilir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) hisse senetlerinin
itibari degerin daha asagisinda bir degerle ihracini yasaklamis oldugu halde
tahviller icin bu sekilde bir engel bulunmamaktadir (Akgiil, 2005: 9).

1.1.3.1.2.2.3 Sabit ve Degisken Faizli Tahviller

Piyasa faiz oranlarinin istikrarli olmadigi ve enflasyon oraninin fazla oldugu
donemlerde, tahvil piyasasinda istikrarli bir ortam elde etmek oldukca giigtiir.
Degisken faizli (faiz 6demesi 3, 6 aylik veya 1 yillik donemler itibariyle kuponlara
tabi olarak yapilabilmektedir) tahviller bu gibi hususlarda tahvil piyasasinda
tikaniklik yagsanmamas: i¢in gelecege yonelik faiz riskini yok etmek icin
diizenlenmis olmaktadir (Hazar vd., 2015: 44).

1.1.3.1.2.2.4 Nama ve Hamiline Yazih Tahviller

Tahvillerin nama ve hamiline yazili sekilde ihraci yapilabilmektedir. Nama
yazili olarak ihrag¢ edilen tahviller; tasarruf sahibinin adi, soyadi ve ticaret unvani
seklinde aitlik belirten bilgiler igerir. Nama yazili tahvillerin devrinin yapilabilmesi
icin devir beyaninin imzalanmasi gerekir. Hamiline yazili tahvillerde sahiplik,
tahvili elinde bulunduran kimsededir. Tahvillerin el degistirebilmesi icin herhangi
bir belgenin imzalanmasi zorunlulugu yoktur. Bu tahvillerin piyasa icerisinde
dolasim hizi olduk¢a yiiksektir. Fakat tahvilin sahipliginin belli olmamasi
vergilendirilmeyecegi manasina gelmez. Gelir vergisine gore tahvillere menkul
kiymet stopaji uygulanir. (Gelir Vergisi Kanunu’'na gore iilkemizde bu oran
%10’dur.) (Sahin, 2014: 12).

1.1.3.1.2.2.5 Garantili — Garantisiz Tahviller

A.S’ler, bir maddi duran varligini ya da ortaklarin kisisel mallarini giivence
gosterip, muteber bir bankanin giivencesiyle tahvil ¢ikarabilmektedir. Taninmis bir
firmanin garantisi ya da bir bankanin garantisi tahvillerin satis durumunu

artirabilmektedir. Ornek verilecek olunursa, aym holding icerisinde grup
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isletmelerden, tahvil piyasasinda taninmamis olanlarin ¢ikaracagi tahvile, piyasada
taninip giivenilen bagka bir grup isletmesinin garanti vermesi durumunda tahvilin
satis1 daha basit olabilmektedir. Garantisiz tahviller, esasinda garantili olmamakla
birlikte, ihra¢ eden sirketin malvarligmin altinda olabilir. isletme, malvarligi bu
borcu karsilayamiyorsa zayif bir tahvil, isletmenin tahvillerinin anapara ve
faizlerini karsilayabilecek giicii yok ise ciiriik tahvil s6z konusu olmaktadir.
(Yesilkaya, 2009: 8).

1.1.3.1.2.2.6 Paraya Cevrilme Kolaylig1 Olan Tahviller

Ozel sektor tahvillerinin (365 giinden az olmamak kaydiyla) belirli bir
vadesi bulunmaktadir. Tahvillerin karsiliklarinin vade sonunda geri odenmesi
cogunlukla tek seferde olmamaktadir. Bazi1 tahvillerdeyse tahvillerin ihrag
edilmesinden itibaren belirli bir zaman ge¢mesinin ardindan istenildigi zaman
islemis giinliik faiziyle beraber paraya cevrilme olanagi bulunmaktadir (Hazar vd.,
2015: 44).

1.1.3.1.2.2.7 Endeksli Tahviller

Enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda tahvil sahibinin, anaparasinin
degerini korumak maksadiyla altina ya da belirli bir dovize endeksli tahvil
cikarilabilmektedir. Dovize endeksli tahvil, doviz kurlarinda artisin beklenenden
fazla olmasi durumunda ihra¢ eden kimseyi mali agidan zarara ugratabilecegi icin
riskli bir aragtir (Karsli, 2004: 351).

1.1.3.1.2.2.8 ikramiyeli Tahviller

Tahvil satisim1 tesvik maksadiyla ihra¢c eden isletme tarafindan, tahvilin
faizini erken 6deme ve hediye cekilisleri gibi fayda saglayict uygulamalarla
tahvillerin satisinin yapilmasidir.

Tahvil ihraglariin Tiirkiye’de ilk basladig1 donemlerde, tasarruf sahiplerine
tahvil numarasina gore yapilan cekilislerle ev, para ve araba odiilleri dagitimi
yapilmistir. Bu tiir uygulamalarin tamamima 1 Temmuz 1987 yilinda
sonlandirilmistir (Sahin, 2014: 12).

1.1.3.2 Diger Sermaye Piyasas1 Araclari

Menkul kiymetlerin kapsaminda olmayan ve sartlar1 kurul tarafindan
belirlenmis olan evraklar diger sermaye piyasasi araclarini olusturur. Diger sermaye
piyasasi araclar1 bankalarin ve aract kurumlarin taraf oldugu ya da bunlarin aracilig

ile yapilan; belli bir vadede, dnceden belirlenmis fiyat, nitelik ve miktarda, finansal
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ya da ekonomik degiskene dayanarak diizenlenenler de dahil olmak iizere, paya ya
da SP aracini, mali, dovizi ve kiymetli madeni alip-satma, degistirme
yiikiimliiliglinii veren vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleridir. Diger SP araglari,
ipotege dayali menkul kiymetleri, ipotek finansmani kurumlar tarafindan ihrag
edilen hisse dis1 SP araclarin1 ve konut finansmanindan alacaklar bazinda veya bu
alacaklarin garantisi altinda ihra¢ edilen ipotege bagli SP araclarini icerir (Hazar
vd., 2015: 23).

1.1.4 Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ve Kurumlari

SP faaliyetleri (SPK md.34/1), SP kurumlarinin bu Kanun kapsamina giren
faaliyetleri ve yatirim hizmetleriyle bunlarin yaninda sunulan yan hizmetlerden
olusmaktadir (http://mevzuat.spk.gov.tr/).

Kanuna gore (SPK md.35/1) faaliyette bulunacak olan sermaye piyasasi
kurumlar su sekilde siralanmaktadir (http://mevzuat.spk.gov.tr/) :

a) Yatirim kuruluslari

b) Sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak bagimsiz denetim, degerleme

ve derecelendirme kuruluslar

¢) Kolektif yatirim kuruluslari

¢) Ipotek finansmam kuruluslari

d) Portfoy yonetim sirketleri

e) Merkezi saklama kuruluslari

f) Varlik kiralama sirketleri

g) Merkezi takas kuruluslar

&) Veri depolama kuruluglari

h) Konut ve varlik finansmani fonlar1

1) Kurulus ve faaliyet esaslar1 Kurul tarafindan belirlenmis diger SP

kurumlari

1.1.5 Sermaye Piyasasinin Ekonomideki Yeri ve Onemi

Ekonomik kalkinmanin devami, ekonomiye kaynak saglayan finansal
piyasalarin biiyiimesini ve derinlesmesini gerektirir. Tiim diinyada, ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, finansal sistemin bankacilik agirlikli isleyisinden
kaynaklanan risk ve kirilganlik ancak sermaye piyasasinin gelismesiyle azalabilir.

Bu acidan aktif bir sermaye piyasasi, yliksek getirili ve her an nakde

cevrilebilecek cesitli 6zellikleri giivenilir piyasa kurumlar: araciligiyla ekonomide

18



faaliyette olan tiim yerli ve yabanci tasarruf sahiplerinin hizmetine sunmaktadir.

Onlan profillerine uygun secenekler arasindan tercih yapmaya yoOnlendirerek

ekonomideki kaynaklar biiyiik 6lcekli yatirim projelerine kanalize etme ve verimli

alanlarda kullanma firsati sunar. SP’nin Tiirkiye ekonomisine olan katkilar1 ve

etkileri, ekonomik katma deger ve kaynak yaratma, istihdami arttirma, seffaflig

saglama, kayit disiligr engelleme, etkin risk yonetim teknikleri ve yatirimcilara

alternatif yatirim araclar1 sunma seklinde siralanabilir. Tiirk Sermaye Piyasasi, bu

acidan bakildiginda iilke ekonomisine son 15 yil icerisinde 6nemli faydalar

saglamistir ve istikrarli biiylimenin itici giiclerinden biri haline gelmistir. SP” nin

ekonomiye olan katkilar1 ana hatlariyla asagidaki sekilde 6zetlenmistir (Tiirkiye

Sermaye Piyasas1 Sektor Raporu, 2008: 2-11):

R/
**

Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde ara ara olusan
ekonomik krizleri tetikleyen en 6nemli faktor, genel olarak bankacilik
sektoriinde meydana gelem durumlardir. Bundan dolayi, ekonomide
yasanan tahribat en fazla bu sektdrde yasanir ve buradan toplumdaki
farkl kesimlere yayilir. SP ve kurumlarinin gelismis oldugu iilkelerde
bu etki hisse senedi piyasalar araciligiyla azaltilabilir. Bu dogrultuda
basta Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) olmak iizere
tilkemizde faaliyette olan biitiin borsalar, artan sirket ve iiye sayisi,
yatirim araglarinin cesitliligi, islem hacimleri ve kriz yonetimindeki
basarili performanslari ile ekonomiye katki saglamaktadir.

SP, ekonominin ihtiyaci olan fon hareketlerinin giivenilir ve siiratli, az
maliyetle gerceklesmesine sahip oldugu organize piyasalar vasitasiyla
olanak saglamaktadir.

SP'nin giinliik ortalama islem hacmi dikkate alindiginda, ekonomiye
her giin 6nemli miktarda likidite girisi saglamaktadir. SP, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin likiditesini artirirken, portfdylerinde bu menkul
kiymetleri yliksek miktarda bulunduran bankalara aktif bir portfoy
yonetme firsat1 da sunmaktadir.

SP'deki kurumsal yapinin temelini olusturan borsalarin alim satim
sistemlerinin ve bu borsalarda gerceklestirilen islemlerin takasi ve
saklanmasinda aracilik yapan kurumlarin altyapisinin teknolojik olarak

gelismis ve yiiksek diizeyde olmasi, yabanci yatirimcilarin iilkemiz
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SP'ye olan ilgisini biiyiik 0Ol¢iide artirmaktadir. Bu etki portfoy
yatirimlar seklinde, bazen islem hacminde artis, bazen de dogrudan
yabanci yatirimlar seklinde kendini gostermektedir.

¢ Halka agik ve borsalarda islem goren isletme sayisindaki artis, tiirev
piyasa islemlerinin organize bir borsada yapilmast ve kiymetli
madenlerin organize bir borsada alinip satilmasi, islem hacminin
azalmasinda olumlu etki yapmistir. Bu olumlu etki, borsalarda islem
gormekte olan sirketlere yonelik mali tablolarin ve dipnotlarin 2005 yil
basindan beri biitiin Avrupa Birligi iilkelerinde uygulanmaya baslandigi
sekliyle standart bir icerik ve formatta, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina (UFRS) uyumlu olarak hazirlanmasiyla daha
ist boyuta ulagmistir. Bu hususta, bahsi gecen isletmelerin kendilerine
yonelik bilgileri gerek hemen gerekse belli zaman araliklarinda (ii¢
aylik donemler) ve seffaf olarak belirtmeleri, devletin bu isletmeler
istiinde kontrol ve denetim giiciinii de pozitif olarak etkiler.

1.2 Borsa Istanbul (BIST)

Borsa Istanbul, 6362 sayili Sermaye Piyasas1t Kanun’un 138. maddesi
geregince BIST A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak iizere 30 Aralik 2012 tarihinde
kurulmustur. Sermaye piyasasindaki borsalar1 aymi c¢ati altinda birlestiren
BIST, Sozlesmesi’nin SPK tarafindan hazirlanip ilgili Bakanmn onayinin
alinmasindan sonra 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilanin yapilmasiyla
faaliyet izni almistir. BIST'in temel amaci ve faaliyet alani; “Kanun ve ilgili
mevzuat hiikiimleri ¢ercevesinde, SPK araglari, doviz ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslar ile SP Kurulunca uygun goriilen diger s6zlesme, belge ve varliklarin
alim satimi, giivenli ve kolay bir sekilde, serbest rekabet kosullarinda verimli,
rekabetci, diiriist, seffaf ve istikrarli bir ortam kurmak, alim ve satim emirlerini bu
emirlerin kesinlesmesini saglayacak veya tahsilatin1 kolaylastiracak sekilde
saglamak, bir araya getirmek ve fiyatlar1 belirlemek ve ilan etmek icin pazarlar,
sistemler ve platformlar ile diger organize pazar alanlarim1 kurmak ve gelistirmektir.
Buna gore BIST, 6zel hukuk tiizel kisiligine sahiptir. BIST, yetki sahibi oldugu
konu ve alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilir. (BIST, 2020).

1.2.1 Borsa Istanbul Piyasalar
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Modern teknolojik imkanlara sahip olan Borsa Istanbul, yerli ve yabanci
yatirimcilara diizenli, giivenilir ve seffaf bir ticaret ortaminda farkli tiriinlere yatirim
yapma olanag sunar. Tiim BIST piyasalarinda islemler elektronik ortamda
yapilmakta ve piyasaya iliskin bilgiler anlik olarak duyurulmaktadir.

1.2.1.1 Pay Piyasasi

BIST Menkul Kiymetler Borsasi'nda cesitli sektorlerden tesebbiislerin
paylari, yeni pay alim haklari, varantlar, yatirim kurulusu sertifikalari, borsa yatirim
fonlar1, gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkule dayali kira sertifikalari, girisim
sermayesi yatirim fonlar1 ve gayrimenkul yatirrm fonlari islem gérmektedir. BIST
Pay Piyasasi, yerli ve yabanci yatinmcilara likit, giivenilir ve seffaf bir yatirim alan1
sunmaktadir. Pay Piyasasi'nda islemler, "Siirekli Islem", "Piyasa Yapici ile Siirekli
Islem" ve "Tek Fiyat" yontemlerindeki zaman ve fiyat onceligi kuralina uygun
olarak elektronik ticaret sistemi iizerinden otomatik olarak gerceklestirilir. Halka
arz edilen paylarin ilk kez islem gorecekleri piyasalar, sirketlerin borsaya kote
olmasiyla belirlenir. Daha sonra donemler itibariyla Genel Miidiir tarafindan
yapilan degerlendirmelerde, piyasalar ve gruplar arasi gegisler icin uygulanan
sartlar ve esik degerler Pay Piyasasi Yonerge ve Prosediiriinde yer alir (Borsa
Istanbul, 2020).

a) Birincil Piyasa

Tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ile pay ihraci yapan sirketlerin (fon talep
edenler) dogrudan karsilastiklart piyasa tiiriidiir. Borsada halka arz1 yapilacak olan
paylarin birincil piyasa islemleri Pay Piyasas1 Sistemi vasitasiyla saat 10.30-13.00
arasinda yapilir (Borsa Istanbul, 2020).

b) Toptan Alis Satis Islemleri

Bu islemler, alicilar1 6nceden belirlenebilen veya belirlenemeyen belirli bir
miktarin iizerindeki hisse senedi sistemlerinin, Borsa'da seffaf ve giivenilir bir
ortamda organize bir piyasada gerceklesmesini saglar (Borsa Istanbul, 2020).

c) Yeni Pay Alma Haklar: Islemleri

Paylarnt Borsa'da islem goren firmalarin nakit sermayelerini artirmak
amaciyla belirledikleri yeni pay alma hakkinin kullanildigz siire icerisinde, yeni pay
alim ve satimina "R" 6zellik kodlu yeni alim haklari satirlar1 acilir. (Borsa Istanbul,
2020).

1.2.1.2 Bor¢lanma Araclar: Piyasasi
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SP mevzuatinda “Nitelikli Yatirimcer” olarak adlandirilan yatirnmceilarin
satin alabilecegi SP enstriimanlarinin ihrag islemlerinin (ilk defa) gerceklestirildigi
Nitelikli Yatirime1 Thraci Piyasasi ve Kesin Alim-Satis, Repo, Ters Repo ve Menkul
Kiymet Imtiyazli Repo Piyasalari, ikinci el sabit getirili menkul kiymet igslemlerinin
gerceklestirildigi piyasalardir. BIST 30 Endeksi'nde yer alan ve Borsa Baskanlig
tarafindan onaylanan paylarin islem gordiigii Pay Repo Pazari'dir. Hazine
tarafindan ihrac¢ edilen ve Borsa'da islem goren dis bor¢lanma araclarinin islem
gordiigii Uluslararas1 Tahvil Piyasasi'ndan olusan piyasaya Borclanma Araglari
Piyasas1 denir. Ayrica, piyasada islem gorecek SP enstriimaninin belirlendigi
Taahhiitlii Islem Piyasas1, geri alim taahhiitlii satis ve yeniden satim taahhiitlii alim
satimi ve daha once Kesin Islemde islem goren SP enstriimanlar1 Alim-Satim
Pazari, ancak Kotasyon diizenlemesi kapsaminda Saklama Pazari'nda islem
gormesine karar verilmistir (Borsa Istanbul, 2020).

Bu piyasa; Sabit getirili menkul kiymet islemlerinin rekabete acik ve seffaf
bir ortamda islem gérmesini saglamak, bu menkul kiymetlerin likiditesini artirmak
ve piyasadaki bilgi akisini hizlandirmak amaciyla 1991 yilinda IMKB biinyesinde
kurulmus olan tahvil ve bono piyasasi, daha sonra BIST’ in olusturulmasiyla ismi
bor¢lanma araclar1 piyasasina dondiiriilmiistiir. Bu piyasada yapilan igslem sayisi
hisse senedi pazarlarina oranla epey yiiksektir. Ozellikle hazine bonosu ve devlet
tahvili islemleri ¢ok biiyiiktiir. Fakat, son yillarda 6zel sektor tahvilleri yogun bir
sekilde ihra¢ edilmeye baslanmistir. Bu piyasada gerceklesmekte olan islemler
elektronik bir ortamda c¢ok fiyat-siirekli miizayede sistemi kullanilarak
gerceklesmektedir (Karan, 2013: 101).

Bor¢lanma Araglar Piyasasi'nda;

% 17.06.1991 tarihinde Kesin Alim Satim Pazar acildi,

«» 17.02.1993 tarihinde Repo-Ters Repo Pazari agildi,

% 17.05.2010 tarihinde Nitelikli Yatirimciya Thra¢ Pazari acild,

% 17.12.2010 tarihinde Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazar1 agild,

% 07.12.2012 tarihinde Pay Senedi Repo Pazart acildi,

% 01.12.2017 tarihinde Gozalt1 Pazari agildi,

% 02.07.2018 tarihinde Taahhiitlii Islemler Pazar1 agildi.

16.04.2007 tarihinde Uluslararas1 Tahvil Pazar1 kuruldu. Bor¢lanma
Araclar1 Piyasasi icerisine 13.09. 2013 tarihi itibariyle dahil olmustur. Bor¢lanma
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Araclar1 Piyasasi’nda; TCMB ile Borsa tiyeleri ve SPK’ dan yetkilendirilmis belge
alarak bankalarla islemler yapmaya baslamistir. Takastaki islemler icin Istanbul
Takas ve Saklama Bankas1 A.S. yetkili ve gerceklestirmektedir (Borsa Istanbul,
2020).

Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi’nda islemlerin gerceklestigi pazarlar asagida
verilmistir.

a) Kesin Alim Satim Pazari

Bu Pazar, 2. el sabitlerdeki getiri menkul kiymet isleminin seffaf ve organize
bir piyasadaki islemleri yapabilmesini saglar ve likit varliklarini artirir. Pazar’da
TL ve doviz 6denen ihrac¢ edilen; bor¢lanma araclari, kira sertifikalari, menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢clanma aracglari, TCMB tarafinca
thrac1 yapilan likidite senetleri ile Borsa Yonetim Kurulunca islem gdrmesi
kararlastirilan diger SP araglar islem gorebilmektedir. Takasbank, Kesin Alim-
Satim Pazari’nda islem goren TL cinsi tiim DIBS’nde ve Bankalarin ihrag ettigi TL
cinsi tiim menkul kiymetlerde Merkezi Kars1 Taraf hizmeti sunmaktadir (Borsa
Istanbul, 2020).

b) Repo- Ters Repo Pazart

Bu Piyasa, diinyadaki birkag¢ organize repo piyasasindan biridir ve organize
piyasa kosullarinda sabit getirili menkul kiymetleri geri alim vaadiyle satma ve
yeniden satig vaadiyle alim yapma imkani sunar. Bu piyasanin agilmasiyla repo
islemleri i¢in riski ve maliyeti az olan bir ortam ortaya ¢ikmistir. Bankalarin Repo-
Ters Repo Pazari'ndaki islemlerden sagladiklar1 fonlar Merkez Bankasi zorunlu
karsilik yiikiimliiliigiine tabi degildir. Piyasada, islemin baslangi¢ degerinde yeterli
teminati bulunan menkul kiymetler, ters repo yapan taraf adina islemin kapanis
degerine kadar blokeli saklamada tutulur. Bu menkul kiymetler piyasa kosullaria
gore giinliik olarak yeniden degerlenmekte ve deger diisiikliigli olmas1 durumunda
ek teminat alinmaktadir. Kapanis valor tarihindeki takas islemleri otomatik olarak

gerceklestirilir (Borsa Istanbul, 2020).
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c) Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazart

Organize piyasada, imtiyazli menkul kiymetlerin geri alinmasina ve daha
sonra bu menkul kiymetlerin aliciya teslimine izin verir. Bu piyasa, menkul
kiymetlerin belirli bir siireligine degis tokusuna izin verir, vadeli ve spot piyasa
arasinda menkul kiymet akiskanlig1 saglayarak aktif faiz olusturmaya hizmet eder.
Piyasada belirli bir menkul kiymet geri alim vaadi ile satilir ve yeniden satis vaadi
ile alim yapilir. Bu islemlerde repo orami yaninda menkul kiymetin fiyat1 da
belirtilerek pazarlik yapmak miimkiindiir. Piyasada TL olarak ihra¢ edilen; DIBS,
T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan kurulan varlik kiralama sirketleri ile T.C.
Devlet tarafindan kurulan varlik kiralama sirketlerince ihrac¢ edilen ve yalnizca
nitelikli yatinmcilara acgik olmak kaydiyla Kesin Alim Satim Piyasasi'nda islem
goren kira sertifikalari, gelir paylasim tahvilleri, 6zel sektor bor¢lanma araglari/6zel
sektor kira sertifikalari - atanan devlete ait isletmelerdir. Hazine Miistesarlig1, idare,
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 ve mahalli idareler tarafindan ihrag edilen Toplu
Konut Bor¢lanma Senetleri ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
ihrac edilen likidite senetlerinin alim satimi yapilabilmektedir (Borsa Istanbul,
2020).

d) Pay Senedi Repo Pazari

Bu Pazar araci yatirnmcilara ve kuruluslara; portfoylerinde bulunan pay
senetlerini repo yontemiyle ddiing vererek fon elde edebilme, ters repo yontemiyle
pay elde edilebilme, olanagi sunar. Bu pazarda, Pay Piyasasi’nda islem géren BIST
30 endeksindeki paylardan Borsa Baskanligi tarafinca uygun goriilenler repo
islemlerine konu olabilmektedir. Pazarda, organize piyasa biinyesinde sirket
hisseleri tizerinde repo yapilmasina, ardindan bu hisselerin aliciya teslim etme
olana@1 saglanmasi hedeflenmistir (Borsa Istanbul, 2020).

e) Nitelikli Yatirumcrya Thrag Pazar

Bu Piyasa, SPK'nin ilgili Tebliginde tanimlanan ihragg¢ilar tarafindan ihrac
edilebilen SP enstriimanlarinin ayni1 Tebligde belirtilen ihraglar kapsaminda ihrag
edilebilecegini belirtmektedir. Piyasada ihraci tamamlanan bor¢lanma araglari
Kesin Alim Satim Piyasasi'nda islem gormeye baglar. Piyasanin hedefi, SPK
diizenlemeleri kapsaminda nitelikli yatinmcilara ihra¢ edilecek SP araclarinin satis
islemlerinin Nitelikli Yatinmciya Borclanma Araclar1 Piyasasi Ihraci Piyasasinda

gerceklestirilmesidir. SPK tarafindan tescil edilen ve nitelikli yatinmecilara ihrag
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edilecek SP araclar1 Piyasada satilabilir. Piyasada nitelikli yatirimcilara ihraci
tamamlanan SP enstriimanlari, Bor¢clanma Araglar1 Piyasasi Kesin Alim Satim
Pazari'nda, tamamlanmasini takip eden is giiniinde, nitelikli yatirimcilar arasinda
kotesiz olarak islem gormeye baglar. Kesin Alim Satim Piyasasi'nda nitelikli
yatirnmcilar arasinda gerceklesen islemlerin yiiriitiilmesi SPK diizenlemeleri
kapsaminda belirtilen SP enstriimanlarina tabi emirlere aracilik eden araci
kurumlarin sorumlulugundadir (Borsa Istanbul, 2020).

f) Uluslararast Tahvil Pazart

Uluslararas1 Tahvil Piyasasinda, TC. Hazinesince ihra¢ edilen ve borsada
islem goren dis bor¢lanma araglar1 (Eurobond) Uluslararas1 Tahvil Piyasasi'nda
islem gormektedir. Bu piyasada islemler elektronik ortamda ¢oklu fiyat ve siirekli
miizayede sistemine gore yapilmaktadir. Eurobondlar i¢in emirler aynmi para
biriminde fiyatlandirilir ve her bir doviz cinsinden ihra¢ edilen bonolarda 100
olarak fiyatlandirilir. Piyasada minimum 1 (T+1) ve maksimum 15 giinliik (T+1)
vadeli islem yapilabilir (Borsa Istanbul, 2020).

g) Taahhiitlii Islem Pazari

Hazinenin kurdugu varlik kiralama sirketleriyle Hazinenin gorevlendirdigi
kamu iktisadi tesebbiisleri tarafindan kurulmus varlik kiralama sirketi tarafindan
ihrac edilen TL degerindeki kira sertifikalariyla BIST Yonetimi tarafindan
belirlenmis diger SP araclar icin Sozlesmeli Islemler Piyasasi'nda islem
gormektedir. Alimlar, satma ve yeniden satma taahhiidii ile ayn1 giin geri alma
taahhiidii ile veya islem gorecek SP enstriimaninin 6nceden belirlenmis oldugu ileri
bir baslangic degeri ile yapilabilir (Borsa Istanbul, 2020).

h) Gozalti Pazart

Kesin Alim Satim Piyasasinda islem goriirken Borsa Kotasyon Yonergesi
kapsaminda Saklama Piyasasinda islem gormesine karar verilen SP araglar1 bu
piyasada islem goriir (Borsa Istanbul, 2020).

1.2.1.3 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)

Pay VIOP Sozlesmeleri, Doviz VIOP Sozlesmeleri, Endeks VIOP
Sozlesmeleri, Emtia ve Enerji Vadeli Islem Sozlesmeleri, Kiymetli Madenler bu
piyasada islem gormektedir. Piyasada islem goren sozlesme tiirlerine ve islem
esaslarina gore piyasalar olusturulmustur. Emirlerin eglestirilmesi ve 6zel islem

bildirimleri ilgili Pazar altinda gerceklesir. Ayrica islem istatistiklerinin ilgili
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Piyasalar altinda toplu sekilde yayimlanmasi i¢in piyasa kademeleri aciklanmistir
(Borsa Istanbul, 2020).

1.2.1.4 Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Kiymetli Madenler; Elmas ve Kiymetli Tas, Kiymetli Madenler Odiing; alt
piyasalar1 bu piyasada yer alir (Borsa Istanbul, 2020).

1.2.1.4.1 Piyasanmin Gelisimi

1993 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
yapilan degisikliklerle altin fiyat1 belirlenerek altin ithalat ve ihracati serbest hale
getirilmistir. Altin ticaretini serbestlestirmeye yonelik alinan kararlarla altinin
ithalat ve ihracat asamasinda kolaylik saglanmistir. Bu gelismeler neticesinde
sektorde yasanan hizli biiyiime, biiyiik bir ekonomik potansiyele sahip olan altin
konusunda yeni kararlarin alinmasini hizlandirmistir. Alinan yeni kararlarla altin
sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi hedeflendi. 1993 yilinda Istanbul Altin
Borsasi'nin kurulusuna iliskin ilk yonetmelik olan Kiymetli Madenler Borsalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik yayinlanmistir. Bu
diizenlemeye istinaden Istanbul Altin Borsasi 26.07.1995 tarihinde faaliyete
gecmistir.

Son yillarda hizla gelisen altin sektorii ile finans sektorii arasinda koprii
gorevi gormek, sektoriin kurumsallagsmasina katkida bulunmak, uluslararasi
rekabete agilmak ve altin1 onemli ihracat kalemlerinden biri haline getirmektir.
Kiymetli maden islemlerinde referans fiyat belirlemek, organize bir kurumsal
kimlik olarak likidite saglamak, altin dahil degerli madenlere dayal1 yatirim araglari
ile finansal iiriin yelpazesini genisletmek, kiymetli madenlerin alinip satildig1 ulusal
ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonu saglamak diinya piyasalarina paralel
kosullar altinda ve ayrica degerli tas islemleriyle sektoriin ihtiyag duydugu
alanlarda organize piyasa kosullarim saglamaktir (Borsa Istanbul, 2020).

1.2.1.4.2 Alt Piyasalar

Kiymetli metaller ve kiymetli taslar icin standart disi, standart, cevherden
iretilen platin, altin, paladyum ve giimiis iizerinden spot islemin gerceklestirildigi
Kiymetli Madenler Piyasasi, kredi ve sertifika isleminin yapilacagi Kiymetli
Madenler Odiing Piyasas1 ve Elmas ve pirlanta ve degerli tas ticaretinin yapildig
Kiymetli Taslar pazar1 bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2020).

1.2.2 Endeksler
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Endeks, bir veya birden fazla degiskenin hareketine baglh olarak ortaya
cikan degisimi 6lgmeye ya da hesaplamaya yardimci olan ve birden fazla degiskene
bagimli, basit bir sekilde agiklamasi gii¢ olan karmasik durumlari tek bir degiskene
bagl kilarak veya tek bir degiskende yansitarak tiim bunlarla ilgili genel bir
aciklama belirten bir Olciittiir. Bagka bir ifadeyle endeksleri borsadaki yatirim
araclarinin bir zaman periyodu i¢indeki fiyat, maliyet ve satis gostergelerindeki
oransal degisimi Ol¢en, yansitan ve daha kolay izlenmesini saglayan bir cesit
rakamsal degisken olarak aciklanabilir. Bu degiskenlere yurticinden 6rnegin BIST-
100 endeksi, Yurtdisindan 6rnek verilecek olursa S&P’den Nikkei 225 endeksine
kadar bircok diinyaca kabul gormiis popiiler endeksi sayilabilir. Endeks
denildiginde akla ilk gelen hisse senedi endeksleri olabilir. Ancak tahvil ve bono
endekslerinden doviz endekslerine kadar bu endekslerin tiirev piyasalarda bir
opsiyon haline doniistiiriiliip alinip satilmasina kadar pek ¢cok para birimi ve varlik
icin endeks hesaplanmaktadir. Bu endekslerin hemen hemen hepsi endeksi
olusturan yatirim aracinin performans, maliyet ve satis degerine iliskin izleme
olanag1 saglamaktadir. Endeksleri yorumlayabilmek icin oOzelliklerinin 1yi bir
bicimde belirlenmesi gerekir. Endekslerin 6zellikleri, onlarin performanslarini daha
iyi anlayabilmemizi saglamaktadir. Diinyanin bugiin en ¢cok bilinen endekslerinden
biri Dow Jones Sanayi Endeksidir (DKIA). Bu endeks 1884 yilinda Charles Dow
ve Eddie Jones adli iki borsa uzmani tarafindan miisterilerinin piyasay: daha basit
yorumlamalart amaci ile olusturulmus olduk¢a kolay bir endekstir. O zamanin
sartlarina gore ABD’nin en biiyiilk 30 sanayi kurulusunun degerinin aritmetik
ortalamasina gore hesaplanmis bu endeks bilimsel yorumlarda bulunmaya uygun
degildir. Fakat yiizyili geckin bir siiredir kullanilmasi ona uluslararast bir iin
saglamistir. DJIA’da yer alan 30 sirket zaman icerisinde onemli bir degisiklige
ugramistir. Uzmanlar bu degisimin ekonominin dinamiklerini gostermesi agisindan
cok 6nemli oldugunu ifade ederler (Karan, 2013: 60).

Borsa Istanbul, yatirrm yapanlarin piyasada meydana gelen hareketleri
izleyebilmeleri maksadiyla piyasalara yonelik farkli 6zellikte endeksler hesaplar.

% Pay Piyasasi i¢in 59’u anlik, 295’i seans sonlarinda olmak kaydiyla

toplamda 354 adet endeks hesaplanir.
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¢ Pay endeksleri hem getiri hem de fiyat endeksi seklinde hesaplanir.
Getiri endeksleri kar payir odemelerini de dikkate alirken fiyat
endeksleri, yalnizca fiyattaki olusan degisimi yansitir.

¢ Bor¢lanma araglari, fon, altin, mevduat gibi ¢esitli yatirim araglarinin
giinliik getirilerinin Ol¢iilmesi maksadiyla BIST-KYD Endeksleri adi
altinda toplam 50 adet Endeks hesaplanir. Piyasa tarafinca degisken
olarak kullamilmakta olan BIST-KYD Endekslerinden 30’u anlik,
digerleriyse giin sonlarinda bir defa hesaplanir.

¢ Yaturnmecilar herhangi bir pay endeksi portfdyiine yatirim yaparken ilgili
piyasanin asir1 oynakligindan korunmak isterler. Bu yatirimcilar i¢in 20
adet Risk Kontrol Endeksi hesaplanir. Referans alinan dayanak endeksi
ayni yonde veya ters yonde ve bastan secilmis bir kaldira¢ orani ile
gosterilen 6 adet Kaldirach ve Kisa Endeks hesaplanir.

% BIST Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda (KMTP)
gerceklesmekte olan Dolar/Ons bazindaki altin iglemlerinin giinliik
getirilerinin saptanmas1 maksadiyla 1 adet Endeks hesaplanir.

< BIST tarafindan, kendi adina endeks hesaplattirmak isteyen kuruluslar
icin fiyat ve getiri versiyonlariyla toplam 16 adet miisteri endeksi
hesaplanir.

< BIST Endeksleri BIST piyasa verileriyle alakal biitiin fikri miilkiyet
haklarma sahiptir. Bundan dolay1r BIST endekslerine dayali finansal
iiriin ihrac1 yapilabilmesi ya da BIST verileri kullanilarak endeks
hesaplanabilmesi igin, BIST ile lisans s6zlesmesi imzalanmas1 gerekir
(Borsa Istanbul, 2020).

1.2.2.1 Borsa Istanbul’da Hesaplanan Bashca Endeksler

BIST’ de yer alan endeksler BIST 100, BiST 30, BIST 50, BIST 100-30 ve

Diger Endeksler bagliklar1 altinda incelenmistir.

1.2.2.1.1 BIST-100 Endeksi

BIST Pay Piyasasinda esas endeksler olarak BIST-100 Endeksi kullanilir.

BIST-100 endeksi, Yildiz Pazarindaki islemlerde isletmeler icerisinden secilmis

100 pay olusan BIST-50 ve BIST-30 endeksine dahil olan paylar kapsamina alir.

(BIST, 2020: 5).

28



BIST-100 endeksi Borsa Istanbul tarafindan cesitli olciitlere gore segimi
yapilan ve Borsa Istanbul himayesinde hisse senetleri islem goren sirketlerden en
degerli 100 sirketin hisselerinden hesaplanan endekstir. Sabit bir endeks olmamakla
birlikte zaman zaman yeniden hesaplanarak ilk 100 sirket degismektedir. 1996
yilinda yapilmis olan degisiklikle 02.01.1997 tarihinden itibaren yeni yonteme gore
hesaplanan yeni endeksin baslangi¢c degeri 988,93 tiir (Sahin, 2014: 16).

1.2.2.1.2 BIST-50 Endeksi

BIST 50 endeksi Yildiz Pazar’da islem goren isletmeler icerisinden secilen
50 paydan olusur ve BIST-30 endeksine dahil olan paylar1 da kapsamina alir (BIST,
2020: 5). Baska bir ifadeyle BIST-100 endeksi icerisindeki hisse senetleri arasinda
cesitli kriterlere gore hesaplanan en degerli 50 hisse senedine gore hesaplanan
endeks tiiriidiir. 1996 yilinda yapilmis olan degisiklikle 02.01.1997 tarihinden
itibaren yeni yoOnteme goOre hesaplanan yeni endeksin baslangic degeri
18.431,91°dir (Sahin, 2014: 16).

1.2.2.1.3 BIST-30 Endeksi

Yildiz Pazar’da islem goren isletmeler arasindan secilen 30 paydan
olusmaktadir (BIST, 2020: 5). BIST-30 endeksi BIST-100 endeksi icerisinde
bulunan ve cesitli kriterlere gore belirlenen en degerli 30 hisse senedine gore
hesaplanan bir endekstir. Yurtdisinda en ¢ok takip edilmekte olan endekstir.
Yasanan fiyat degisimleri piyasanin finansal durumunu belirtir nitelikte
oldugundan dikkatle takip edilir. 1996 yilinda yapilmis olan degisiklikle
02.01.1997 tarihinden itibaren yeni yonteme gore hesaplanan yeni endeksin
baslangi¢ degeri 986,55 dir (Sahin, 2014: 17).

1.2.2.1.4 BIST 100-30 Endeksi

BIST 100 Endeksine dahil olup BIST-30 Endeksinde bulunmayan 70
paydan olusmaktadir. BIST Likit Banka Endeksi Yildiz Pazar Grup 1’de islem
gormekte olan sirketler i¢erisinden secilen, Ortalama FDP PD ve Giinliik Ortalama

Islem Hacmi yiiksek banka hisselerinden olugsmaktadir (BIST, 2020: 5).
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1.2.2.1.5 Diger Endeksler

BIST Likit Banka Endeksi: Yildiz Pazar Grup 1°de islem goren isletmeler
icerisinden secilen, Ortalama FDP PD ve Giinliik Ortalama Islem Hacmi yiiksek
banka hisselerinden olusmaktadir (BIST, 2020: 5).

BIST Banka Dist Likit 10 Endeksi: Yildiz Pazar Grup 1’de islem goren
isletmeler icerisinden secilen, Ortalama FDP PD ve Giinliik Ortalama islem Hacmi
yiiksek, banka olmayan 10 sirket hissesinden olugsmaktadir (BIST, 2020: 5).

BIST Kurumsal Yonetim Endeksi: Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen
Isletmeler Pazari’'nda islem goren ve belirlenmis asgari kurumsal yonetim
derecelendirme notuna sahip sirketlerin hisselerinden olusmaktadir (BIST, 2020:
6).

BIST Tiim Endeksi: Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler
Pazari’nda islem goren sirketlerin hisselerinden olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Tiim-100 Endeksi: BIST Tiim Endeksinde yer alan ancak BIST 100
Endeksine dahil olmayan hisselerden olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Sektor ve BIST Alt Sektor Endeksleri: Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketlerin hisselerinden olusmaktadir
(BIST, 2020: 6).

BIST Yildiz Endeksi: Yildiz Pazar’da islem goren sirketlerin hisselerinden
olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Ana Endeksi: Ana Pazar’da islem goren sirketlerin hisselerinden
olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST GIP Endeksi: Gelisen Isletmeler Pazari’nda islem goren sirketlerin
hisselerinden olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Menkul Kiymet Yatirum Ortakliklar: Endeksi: Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisselerinden
olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Sehir Endeksleri: Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler
Pazari’nda islem goren ve ana iiretim-hizmet faaliyetlerinin gerceklestigi veya
sirket merkezinin bulundugu sehre gore gruplandirilan paylardan olusmaktadir.
Holdingler hari¢ mali sektorde faaliyette olan sirketleriyle perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gostermekte olan sirketlerin hisseleri kapsama dahil degildir

(BIST, 2020: 6).
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BIST Temettii Endeksi: Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Gelisen Isletmeler

Pazari’nda islem goren ve son 3 yilda nakit temettii dagitan sirketlerin hisselerinden

olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

BIST Temettii 25 Endeksi: BIST Temettii Endeksinde bulunan ve degerleme

giinli itibariyle temettii verimlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralama

yapildiginda ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve Ortalama FDP PD’si en biiyiik olan 25
hisseden olusmaktadir (BIST, 2020: 6).

birinci

1.2.3. Paylarin Endekslere Alinma Kriterleri ve Secimi

a) Degerleme donemi sonu itibariyle A ya da B listesinde bulunmalart sarti
ile paylar endekslere alinir. C ya da D Listesinde bulunan paylar
endekslere dahil edilmemektedir.

b) BIST-100, BIST-50 ve BIST-30 endekslerinin kompozisyonu Yildiz
Pazar ve Ana Pazar’da islem gormekte olan sirketlerle, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda islem gormekte olan
gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin hisselerinden olusturulmaktadir.

¢) Degerleme donemleri sonu itibariyle en az 60 giin siire ile BIST’ de islem
gormesi kosulu ile paylar endekslere dahil edilir. Madde 7.6 geregince
endekslere dahil edilen paylar icin 60 giin siire ile islem gérme kosulu
bulunmamaktadir.

d) Birden ¢ok grup hissesi ayri siralarda islem goren isletmelerin, yalniz bir
grup hissesi endekslere dahil edilmektedir.

e) Endekslerde bulunacak olan paylarin secimi asagidaki gibi yapilmaktadir:

i. Degerleme donemi sonu itibartyla paylar, fiili dolasimda bulunan
kisminin piyasa degerlerine gore biiyiikten kiiclige dogru
siralanmaktadir.

ii. Degerleme donemindeki giinlilk ortalama islem hacimlerine gore
paylar, biiyiikten kiiciige dogru siralanmaktadir. Giinliik ortalama islem
hacimleri hesaplanirken 0zel islem bildirimi tipindeki islemler
degerlemeye dahil edilmemektedir.

iii. Nihai siralama asagida acgiklandigi sekilde yapilir:

Bulunan iki liste; 1. siradaki bulunan payin var ise nihai listenin sonunda

siraya konulmaktadir. Listenin ikisinde; 1. siradaki bulunan pay
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bulunmuyorsa, ilk basta bulunan siralarda paymn durumuna bakilir. Nihai listede
birinci sirada yer alacak pay belli olana kadar bu islemler tekrarlanmaktadir. Son
listedeki birinci sirada bulunacak olan payin belirlenmesinin ardindan daha 6nceki
islemler, devamindaki islemler icin tekrarlanmaktadir. Listedeki 1. sira i¢inde
olmas1 sartin1 tasiyan iki pay olmast durumunda piyasanin degerleri yiikselecek

olan son listedekinden daha da yukar1 siraya konmaktadir (Anahtar, 2018: 65-66).
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IKiNCi BOLUM

2. MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ILE HiSSE SENEDIi
ILiSKiSi

Bu boliimle calismada kullanilan makroekonomik gostergeler hakkinda
bilgi verilmis, hisse senetleri ile olan iligkilerine deginilmistir.

2.1 Makroekonomik Gostergeler

Makroekonomik gostergeler, hisse senedi piyasasi i¢cinde islem goren hisse
senedini se¢me isleminde ciddi bir rol oynar. Bu sebeple yatirimci, portfoyiinii
yonlendirebilmek i¢in gelecekteki getiriler tizerinde ciddi etkileri olan degiskenler
hakkinda bilgi edinmek istemektedir (Alper ve Kara, 2017: 714).

2.1.1 Enflasyon

Tiim merkez bankalarinda oldugu gibi TCMB’nin temel amaci fiyatta
istikrar saglanmasi ve siirdiiriilmesidir. Fiyat istikrar1 saglanamamasi sonucunda
“enflasyon” olusmaktadir. Enflasyon, “sisme” anlamina gelen Latince kokenli bir
kelimedir (Sekman, 2007: 3).

Enflasyon, bir ekonomide mal ve hizmet gruplarinda goriilen fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli artig olarak adlandirilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
nokta, fiyat artis1 degil fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artigtir. Bir defaya mahsus
fiyatlarin artmasi1 enflasyon olarak adlandirilmamakta, enflasyon olarak
adlandirilabilmesi i¢in genel olarak mal ve hizmet grubunda ve siirekli fiyat artis
olmasi1 gerekmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2007: 266).

Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis enflasyon olarak tanimlanmakta
iken ayn1 anlama gelen diger bir ifadeyle paranin degerindeki siirekli diisiis olarak
da tamimlanmaktadir. Bu anlamda paranin degerinde meydana gelen siirekli diisiis
ile yasanan enflasyon siireci, genis Ol¢iide sosyoekonomik sorunlar ortaya
koymaktadir (Orhan, 1995: 1).

Enflasyonun sebepleri ekollere gore degisiklik gosterir. Klasik yaklasima
gore; fiyatlar ile para arz1 arasinda dogrudan baglanti bulunmaktadir. Para miktari
fazla yiikseltilirse enflasyona sebep olur. Bu hususta fazla artirilmamali mal miktari

kadar arttirma yapilmalidir (Alacahan, 2011: 112).
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Enflasyon Parac1 (Monetarist) iktisat¢ilarin yaklasimina gore para durumu
bir hadisedir. Paranin arzinin artirilmasi1 bankadaki likit (nakit) degerlerini artiracak
ve faiz oranlarini azaltacaktir. Yatirimci ve bireyin kendisi kredi alimi1 yoluna gider.
Ekonomik olguda toplamdaki arz ile toplamdaki talep karsilanamadig1 durumlarda
fiyatlarda artis yasanir (Paya, 2007: 325). Enflasyon yalnizca piyasanin disarisindan
gelecek bir problemdir. Toplamdaki talep egrisinin kaymas1 hiikiimet tarafindan
para arziyla oynanmasindan kaynaklanmaktadir ve talepte meydana gelen
dalgalanmalardan fiyatlar etkilenir. Enflasyondaki esas sebepler; kontrolden ¢ikmis
para arz1, kronik biitce agiklar1 ve yogunlasmus biirokrasidir. Bir ekonomide parasal
degismeler, reel degismelere sebep olmaktadir (Imren ve Akman, 1994: 20).

Keynesciler; enflasyonun para miktarindaki degisimlerden bagimsiz ortaya
ciktigin1 belirtir ve enflasyondan kaynaklanan baski, paranin miktarlarinda
genislemeye sebep olur (Paya, 2007: 425). Keynesyen yaklasima gore enflasyon
talep baskisiyla olusmaktadir. Enflasyon mal piyasasinda yer alan talep fazlasi ile
aciklanir. Toplamdaki harcamanin genel arzi gecmesi durumlarinda talep
enflasyonu ortaya c¢ikmaktadir. Paranin miktarinda meydana gelen artis tam
istthdami ve ona yaklasik seviyede olan fiyat1 yiikseltmektedir (Eker, 1997: 329).

2.1.1.1 Enflasyonun Simiflandirilmasi

Enflasyon ortaya c¢ikis nedenlerine gore farkli baghklar altinda
incelenmektedir.

2.1.1.1.1 Nedenlerine Gore Enflasyon Cesitleri

Nedenlerine gore enflasyon, Maliyet ve Talep Enflasyonu olmak {izere iki
sekildedir.

2.1.1.1.1.1 Talep Enflasyonu

Ekonomi i¢indeki taleplerin toplaminin arz tarafindan karsilanamadigi
durumda talep enflasyonu, olusmaktadir. Yeterince iiretim olmamasi fiyatlarin
ylikselmesine neden olmaktadir (Dinler, 2003: 450). Bu durumun gecerli
sayilabilmesi i¢in ekonomide tam kapasitede iiretim seviyesi olmalidir. Mal ve
hizmetlere olan toplam talebe karsilik iiretimin az olmasi piyasada dengesizlik
yaratir ve bunun sonucunda da fiyatlar yiikselir. Piyasa denge durumunun daha
yiiksek bir fiyatta saglanmasi ve bu artisin siirekli olmasi talep enflasyonu olarak

tanmimlanmaktadir (Tiirk, 1999: 83).
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Diger bir ifadeyle “toplumun harcamalar1 toplami, ekonominin mevcut
tiretim kapasitesiyle iiretebildigi toplam mal ve hizmet miktarim1 astig1 takdirde,
talep enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir (Orhan, 1995).

2.1.1.1.1.2 Maliyet Enflasyonu

Uretim siirecine katilan faktorlerden birinin veya bir kaginin fiyatlarinda
yasan bir artisin sonunda artis olan iiretilmis maliyetin, iiriiniin satis fiyatina
yansitilmasiyla meydana gelen enflasyon maliyet enflasyonu olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla toplam talepte bir artis olmaksizin, {iretim
maliyetlerinde artis meydana gelmektedir (Giingor, 2006: 6). Maliyet enflasyonu,
arz enflasyonu olarak da tanimlanmaktadir. Maliyet enflasyonunda yasanan artislar;
firmalarin ¢ok daha fazla kar elde etme maksadiyla fiyat yiikseltmek istemesinden,
emek karsiligr licretin artisindan, ithal hammadde kullanan isletmelerden, vergi
oranlarinda yasanan artisin firmalarin maliyetlerini artirmasindan ve hammadde
fiyatlarinda meydana gelen yiikselmelerden kaynaklanir (Aykiri, 2008: 48).

Yabanci1 ve yerli girdilerdeki fiyatin yiikselmesiyle maliyet enflasyonu
ortaya ¢ikar. Malin ve hizmetin fiyatimin sermaye, emek, girisimci ve dogal
kaynaktan olustugu bir yapida, bahsi gecen bu etmenlerin iiretime katilmasiyla
emek sahipleri iicreti, sermaye sahipleri faizi, dogal kaynak sahipleri rant1 ve
girisimci geliri elde etmektedir. Ayn1 zamanda bu etmenler mal ve hizmet fiyatini
da olusturmaktadirlar. Bu maliyet etmenlerinden iicret, rant ve faiz sdzlesmeye
dayanarak kisa vadede degismez, tek degisen sey kar olur. Fakat digsal bir sokla,
ornek verilecek olunursa ham petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglarin
sonucunda rant’in degerinde yasanan artis, girisimci karin1 azaltacaktir. Kar diisiisii
yasayan girisimci bu defa iiretimi de diisirme yoluna gidecek ve bu hususta
ekonomide arz egrisi sola kayacaktir. Boylelikle milli gelir diisiise gecer ve fiyatlar
genel diizeyinde artis meydana gelir (Turan, 2010: 15).

2.1.1.1.2 Hizina Gore Enflasyon Cesitleri

Bir iilkede yillik fiyatlar genel seviyesinde, enflasyonlarin meydana gelme
hizina gore incelenmesi; “Ilimli Enflasyon, Asirt Enflasyon ve Hiperenflasyon”
olarak ii¢ farkli baslik altinda incelemeye alinabilir.

2.1.1.1.2.1 Ilhmh Enflasyon

Diisiik enflasyon, siiriinen, emekleyen, rahvan gibi isimlerle de adlandirilan

bu enflasyon tiiriinde fiyat artis1 epeyce diisiikk gerceklesmektedir. Y1l bazindaki
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fiyatlar iizerindeki artis gelismis olan iilkede %1-3 arasinda, gelismekte olan
tilkedeyse %3-6 arasinda gerceklesen bu enflasyon tiirii girisimcilerin {iretim
hevesini artirmakla beraber {ireticilerin diisiik de olsa karlilik oranlarini
yiikseltmektedir, tasarruf ve yatirnm kararlarimi pozitif etkilemektedir. Yani
gelecege yonelik varsayimlar daha net olmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008: 261).

2.1.1.1.2.2 Kronik Enflasyon

Yillik enflasyon oraninin %10 ila %1000 arasinda degisim gosterdigi
enflasyondur, yiiksek ya da dortnala enflasyon olarak da adlandirilir. Fiyattaki
artisin senelerce ikili ve iiclii rakamlar1 buldugu kronik enflasyonda ekonomik
gelisme ve toplumun refah artisindaki istikrar1 yiliksek oranda engeller (Ulas, 2010:
4).

2.1.1.1.2.3 Hiperenflasyon

Ekonomide yillik fiyat artislarinin %1000’ nin iizerinde olmasi durumudur.
Hiperenflasyon, ¢ok biiyiik oranlara yiikselmekte ve iilke ekonomisini ciddi bir
sekilde tehdit etmektedir. Ulusal paranin asir1 degersizlesmesine sebep olan bu
enflasyon tiirli, ¢ogu zaman yeni bir para biriminin ortaya cikmasina sebep
olmaktadir. Hiperenflasyonun ana sebebi kamu aciklarinin ¢ok yiiksek boyutlara
cikmasidir. Kamu agiklarini kapatmak i¢in para basmaya kalkisinca da enflasyon
kendi kendini beslenmeye baslar. Hiperenflasyon durumunda giinliik olarak fiyat
artislar1 yasanmaktadir. Yani kisiler sabah almis oldugu bir iiriinii 6glen ve aksam
daha yiiksek fiyattan almak zorunda kalmaktadirlar (Balat, 2010: 13).

Hiperenflasyonun isminden de anlasilacag iizere fiyat artislar1 biiyiik, ani
ve siiratlidir. Hiperenflasyon i¢in de olan bir iilkenin para birimi, yabanci para
cinslerine kars1 siirekli olarak deger kaybi yasar. Bunun sebebi firma ve hane
halkinin volatilitesi yiiksek para biriminde kalmak istemeyip, yabanci para
birimlerine yonelmesinden kaynaklanir (Parasiz, 2016: 6).

2.1.1.2 Fiyat Endeksleri

Fiyat endeksleri birgok mal ve hizmetin fiyatlarinin agirlikli ortalamasidir.
Enflasyon hesaplamalarinda iilkede iiretilen tiim mallar hesaba katilmaz. Belirli
araliklarla yapilan anketler yoluyla bir mal sepeti olusturulur ve bu mal sepetindeki
her kalemin toplam harcamanin icerisinde ne ol¢iide bir paya sahip olduguna gore
her mala bir agirlik verilir ve her ay yalnizca bu mal sepetindeki mallarin

fiyatlarinda yasanan degisimler hesaba katilir (Cepni, 2008: 60).

36



2.1.1.2.1 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

Tiiketici fiyat endeksi, hane halklarinin tiiketimiyle ilgili maldaki ve
hizmetteki fiyatta zamanla meydana gelen degisimi hesaplanmaktadir. Temel y1l
2003 olan TUFE de esas maksad; piyasanin tiiketim konusunda yer alan malin ve
hizmetin fiyatinda olugan degisimleri 6l¢iip enflasyona ait oranlarini hesaplamaktir.
Bu hedefe yonelmis olarak hane halklarinin, yabanci ziyaretci ve kurumsal niifusa
ait yurticindeki yapmis oldugu biitiin parasal tiiketimdeki harcamalarin kapsama
alindig1 goriilmiistiir. Tiiketim harcamalarinda hane halklarinin kendi tiiketimine
yonelik ve hane halklar i¢in gegerliligi olan izafi kiralar1 kapsama alinmamigtir
(TUIK, 2020).

TUFE endeksi:

% Makroekonomik anlamda enflasyonu 6l¢mek icin kullanilir

% Fiyat ve iicretlerin ayarlanmasinda gosterge olarak alinmaktadir

+» Diger iilkelerin enflasyonlariyla karsilastirmada kullanilmaktadir

++ Fiyat analizlerinde temel alinmaktadir.

% Milli gelir hesaplarinda hem milli muhasebe hesaplarinda gosterge hem

de arindirma (deflator olarak kullanilma) olarak kullanilmaktadir.

+» Kiralarinbelirlenmesinde 6l¢ti olarak kullanilmaktadir (Aykut, 2018: 24).

2.1.1.2.2 Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

Belirlenmis bir referansa ait donemde, ililkenin ekonomisi i¢inde iiretimi
yapilan ve yurt i¢i satislara konu edilen mallarin ireticilerdeki fiyatini zaman
icerisinde karsilastirarak yasanan degisimleri 6lcebilen bir endekstir (TUIK, 2020).

Bu endeks de Tiiketici Fiyat Endeksi gibi bir fiyat endeksidir ve temsili mal
grubu sepetinin fiyatindaki degismeleri dlcer ancak bu sepetin igerdigi mallar,
TUFE’den biiyiik oranda farkliik gostermektedir. UFE’de, fiyatlarin 6zellikle
tireticilerden toplanmasi esastir (Cepni, 2008: 71).

Uretici fiyatlarindaki degisimler ii¢c ayr1 endeks ile hesaplanmaktadir:

< YI-UFE (Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi)

< YD-UFE (Yurt Dis1 Uretici Fiyat Endeksi)

< Tarim UFE (Tarim Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi)

Tarim, ormancilik, avcilik ve balik¢ilik sektorlerinde faaliyette olan
tireticilerin yetistirmis oldugu ve piyasaya arz ettigi mallarin ilk el satis fiyatlari

izlenir. Tarim sektoriine yonelik bu fiyatlar, “lireticinin eline gegen fiyatlar” olarak
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isimlendirilir. Sanayi sektoriine yonelik mallarin fiyatlar1 da dogrudan bu sektorde
yer alan iiretici firmalardan alimir (Aykut, 2018: 27).

2.1.2 Doviz Kuru

En genel tamimu ile doviz, biitiin yabanci iilkelerin para birimlerine denir.
Ayrintili agiklanacak olunursa dig ddemelerde kullanilabilecek her tiirlii ara¢ doviz
kavramui igerisine girmektedir. Yurt disinda gecerli olan ¢ek, hazine bonosu, emre
yazil1 senet, police ve tahviller de bu araclar arasinda sayilabilmektedir. Ulkemizde
yiirlirlikte olan kambiyo rejiminde efektif, nakit (emre hazir) yabanci para
manasina gelmektedir. Efektif kapsamina cek, hazine bonosu, police, emre yazili
senet, tahvil gibi araglar girmemektedir. Giindelik hayatta doviz bozdurmak isteyen
bir turist esasinda efektif aliminda bulunmaktadir. Bununla beraber hesabinda
heniiz TL’ye doniismemis doviz bulunan ihracat¢inin, ithracattan elde ettigi gelir
efektif sayilmamaktadir (Bagriacik, 2002: 7).

Her malin oldugu gibi dovizin de bir fiyat1 bulunmaktadir. Déviz kuru iki
milli para birimi arasinda degisim oranidir (Karago6z, 2009: 8).

Piyasalarda doviz kuru serbest bir sekilde arz ve talep sartlarina gore
belirlenir. Dovize olan talepte herhangi bir degisme yokken doviz arzindaki artis
dovizin degerinin diismesine; aksine olan bir durumsa, yiikselmesine neden olur.
Boylelikle gelecege doniik kestirimlerin yapilmasi, arz ve talepteki degismelerin
analiziyle miimkiin olur (Seyidoglu, 1994: 103-104).

Déviz kurunun en etkili oldugu yerler, iilke pazarlaridir. ithalat ve Thracat
faaliyetleri doviz kuru ile dogrudan baglantihidir. Doviz kuru e8er gercek
degerinden fazla ise, yabanci paranin o iilke de satin alma giicli diisecegi icin,
yabanci sermayenin o {iilkeye girip mal satmasi zorlasmis olacak, ithalat
ucuzlayacagindan artis gosterirken, ihracat azalacak belki de hi¢ yapilamaz hale
gelecektir. Bu olaya ulusal para biriminin yabanci paralar karsisinda asir1 deger
kazanmasi denilebilir. Ihracatin canlandirilmasi icin paramin dis degerinin
diisiirtilmesi gerekir. Bu durumda uygulanacak olan doéviz kuru politikasi
devaliiasyondur. Yerli paranin yabanci iilkelerin paralart karsisinda ani ve idari bir
sekilde diisiiriilmesine “devaliiasyon” denir. Ancak i¢c piyasada gerceklesen
enflasyon sonucunda ulusal paranin degeri ve alim giicli diismiis ise bu durum idari
nitelik tasimiyor olacagindan devaliiasyon olarak kabul edilmemektedir (Oksay,

2001: 6).
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Tam aksi durumda yani, bir ulusal paranin yabanc1 para karsisinda belirtilen
degeri gercek degerinden diisiikse, yabanci paranin o iilke de satin alma giicii
artacaktir. Bu durum iilkenin yabanci iilkelere mal satmasini kolaylastiracagindan
ihracatta artacaktir. Fakat ulusal paranin yabanci para karsisinda alim giiciiniin
diisiikligiinden kaynakli olarak ithalat azalacaktir ve belki de hi¢ yapilamaz hale
gelecektir. Bu duruma yerli paranin yabanci para birimleri karsisinda degerinin
diisik olmasi denir. Bu durum da paranin dis degerinin artirilabilmesi igin
uygulanacak doviz kuru politikasina “revaliiasyon™ adi verilir (Oksay, 2001: 7).
Revaliiasyon ulusal para biriminin yabanci iilkelerin para birimleri karsisinda
degerinin yiikselmesidir. Revaliiasyon politikas1 uygulanarak dis ticaret dengesi
denge noktasina getirilmeye ¢alisilir.

Doviz kurunun belirleyicileri; Miisteriler, Merkez Bankalari, Bankalar,
Yatirim Faaliyetinde bulunan Kisi ve Kuruluslar, Hazineler, Spekiilatorler seklinde
siralanabilir (Riizgar, 2017: 12).

2.1.2.1 Doviz Kuru Cesitleri

Kendi igerisinde doviz kuru, farkli bagliklar altindan incelenmistir. Bunlar
reel doviz, nominal doviz ve efektif doviz kurudur.

2.1.2.1.1 Reel Doviz Kuru

Bir birim wulusal paramin satin alabilecegi bir birim yabanci para
karsiligindaki mal ve hizmetlerin degerinin enflasyondan arindirilmasi ve gercek
degerinin bulunabilmesi gerekmektedir. Iki iilkenin para birimleri arasinda gegerli
olan nominal doviz kuruyla ayn1 mal veya mal gruplarinin bu iki iilkede gecerli
satig fiyatlarinin karsilastirilmasi ile hesaplanan kur reel doviz kuru, olarak
tanimlanmaktadir (Unsal, 2004: 116).

Reel doviz kuru, yabanci iilke fiyatlar genel diizeyinin yerel para ile
degerinin, yine yerel para degeri ile ifade edilen yurt i¢i fiyatlar genel diizeyine
boliinmesiyle bulunmaktadir (Khan ve J. Lizondo, 1987: 357-374). Bu kur; yurt
disinda iiretilen mallarin, yurt i¢inde iiretilen mallar cinsine kiyasla fiyatin1 gosteren
ve uluslararasi rekabeti 6lgmede yaygin bir sekilde kullanilmakta olan bir doviz
kuru tiiriidiir (Hacievliyagil, 2015: 9).

2.1.2.1.2 Nominal Doviz Kuru

Bu kur bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden fiyatina, degerine

denilmektedir (Unsal: 2017: 148). Diger bir ifade ile iki iilkenin para birimlerinin
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goreli fiyatin1 yansitmaktadir. Ornek verilecek olunursa, Amerikan dolar1 ve Tiirk
liras1 arasindaki doviz kuru dolar basina 3,5 lira ise, o zaman diinya piyasalarinda
3.5 lira i¢in bir dolar degisimi yapilmaktadir. Diger bir deyisle nominal déviz kuru,
bir birim yabanci para biriminin ne kadar yerli para satin alabilecegini 6l¢mektedir
(Garin vd., 2017: 387).

Yabanci paranin yerli para tiiriinden fiyatina iki tarafli (bilateral) nominal
doviz kuru denilmektedir. Ayriyeten nominal déviz kuru, dovizin yerli para birimi
karsiligin1 gosteren ve iistiinde herhangi bir diizeltilme yapilmayan fiyat1 seklinde
de tanimlanabilir (Seyidoglu, 2002: 522).

2.1.2.1.3 Efektif Doviz Kuru

Efektif doviz kuru, doviz piyasasinda bir iilkenin parasinin itibari degerini
bir biitiin olarak 6l¢en ¢ok tarafli doviz kuru tiiriidiir. Bu oran, bir iilkenin ticaret
ortaklari ile olan doviz kurlarinin agirlikli bir ortalamasini gostermektedir (Bulut ve
Demirel, 2012: 47).

Doviz piyasasinda, bazi paralar deger kazanirken bazi paralar deger
kaybetmektedir. Yasanan deger kayiplari her bir para birimi i¢in ayni oranda
olmamaktadir. Ulkeler dis ticaretlerinde farkli para birimleriyle kars1 karsiya gelir,
ulusal paralar1 karsilasmis olduklari yabanci paralarin bazilar1 karsisinda deger
kazanirken, bazilarina kars1 degerini yitirebilir. Para birimlerindeki uluslararasi
degisimi 6l¢gmek i¢in endeks olusturulmaktadir. Endeks yardimiyla dovizin deger
degisimi belirlenmektedir. 1ki yanli kur hesaplamasi, yalmzca iki para birimi
arasindaki degisimi ol¢mektedir. Oysa dis ticarette ¢cok daha fazla para birimi
kullanilmaktadir. Yukarida tanimlamasi yapilan efektif déviz kuru ise, nominal
doviz kurunun agirlikli ortalamasini alarak hesaplama yapmaktadir. Sepet kurun,
daha dogrusu ulusal paranin dig degerindeki gercek degismeleri bulabilmek icin
enflasyon etkisinin giderilmesi gerekir. Nominal efektif kurlarin enflasyon
etkisinden arindirilmasindan sonra hesaplanan kurlara da reel efektif kur adi verilir.
Ulusal paranin dis satin alma giiciindeki gercek degismeleri gdsteren nominal degil,
efektif doviz kurlaridir. Efektif doviz kurlarinin hesaplamasi icin kullanilan formiil
asagidaki gibidir:

(1+pi)

R= (1+pd)

2.1

40



Yukaridaki formiilde, reel efektif kuru R, nominal efektif kuru E, yurtici
enflasyon oranini pi, yurtdist enflasyon oranini1 da pd gostermektedir. Reel efektif
kuru baz yilina gore hesaplanmaktadir. Se¢ilen baz yilina 100 degeri verilmektedir.
Reel efektif kurun yiikselmesi, hesaplama yapilan iilkenin mallarinin diinya
piyasasinda ucuzladigini gostermektedir. Ulke mallarinin ucuzlamis olmasi, dis
ticarette iilke mallarinin rekabet giiciiniin arttigin1 gostermektedir. Tam tersi
durumda da reel efektif doviz kuru baz puanin altina diismektedir. Ulkenin bu
durumda mallar diinya piyasalarinda pahali hale gelmektedir ve bu durum iilkenin
rekabet giiciiniin azalmasina neden olmaktadir (Cosmus, 2019: 19-20).

2.1.2.2 Doviz Kuru Sistemleri

Do6viz  kuru  sistemlerinin  simiflandirilmasinda  cesitli  Olgiitler
kullanilmaktadir. Ornegin, kurlarin énceden belirlenip belirlenmedigi ve merkez
bankasimnin miidahale politikasinin var olup olmadigr smiflandirma kriterleri
olabilmektedir. Eger 6nceden ilan edilmis bir parite kuru var ve islemler bu kurdan
yapiliyorsa sabit doviz kuru sisteminden bahsedilebilir. Parite kurunun olmadigi bir
ortamda merkez bankasi aniden piyasaya miidahale ederek doviz kurunu asagi ve
yukart yonlii hareket ettiriyorsa bu durumda da dalgali doviz kuru sistemlerinden
bahsedilebilir. Geleneksel siniflandirmaya gore doviz kuru sistemleri, dalgali kur,
sabit kur ve ara sistemler olmak {izere gruplara ayrilir. Bu simiflandirmada doviz
kuru sistemlerinin bir ucunu dalgali doviz kuru sistemi diger ucunu sabit doviz kuru
sistemi olusturmaktadir. Ara sistemler bu iki u¢ arasinda yer alir ve biinyesinde
cesitli uygulamalar barindirmaktadir. Bu uygulamalarin bir kismi cogunlukla sabit
doviz kurunun 6zelliklerini barindirirken, bir kismi da dalgali doviz kuru sisteminin
ozelliklerini barindirir (Yalginer, 2012: 65).

2.1.2.2.1 Dalgali (Esnek, Serbest) Kur Rejimi

Dalgal1 ya da esnek kur sistemi doviz kurunun piyasa sartlarina ve arz-
talepteki dalgalanmalara gore higbir resmi otorite araya girmeden belirlendigi
sistemdir (Ozbek, 1998: 19).

Bu sistemde para politikas1 degisken bir sekilde uygulanabilmektedir. Déviz
arzindaki yavaslama ve doviz talebindeki hizli artig genel bir sorun oldugu icin
doviz kurunu kontrol altinda tutmaya calisan iilkeler basarili olamamaktadir. Bu
nedenle bazi diisiiniirler doviz kurunun piyasanin arz ve talep durumuna gore

serbestce hareket etmesine izin verilmesini gerekli gérmemekte ve bu durumda
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kamu kesiminin miidahale etmesi gerekmektedir. Boylece serbestce belirlenen
dalgali kur, arz ve talebin aym diizeyde kalmasim1i ve dis dengenin siirekli
korunmasini saglar (Alkin, 1981: 23).

Esnek doviz kuru rejiminin yararlarinin ilki, doviz arz1 ve talebine gore
belirlendigi i¢in dis ddemelerde denge saglanir, bu sekilde dengesizlik 6nlenmis
olur. Bu rejimin diger bir yarar1 ise ulusal ekonomiler, uluslararasi ekonomik
buhranlardan otomatik olarak soyutlanacaktir. Diger iilkelerdeki enflasyonist ve
deflasyonist baskilarin baska bir iilkeye sicramasina sistem engel olacaktir (Bulut
ve Demirel, 2012: 59).

Dalgal1 kur sisteminin meydana getirdigi degisken kur ortami, faiz haddi
dalgalanirligr iizerinde de ©onemli etkilere sebep olmustur. Bu baglamda faiz
hadlerinin belirlenmesinde sadece yerli para politikalarinin degil, “faiz hadleri
paritesi” olarak nitelendirilen uluslararas1 fon hareketleri iliskisinin de ciddi bir
gorevi bulunmaktadir (Eyiiboglu, 1995: 22).

2.1.2.2.2 Sabit Kur Rejimi

MB’nin doviz piyasasina alici-satict olarak miidahalesiyle sabit kur
sisteminde doviz kurlarinin istikrar1 saglanmaktadir. Bunu saglamak icin MB’nin
elinde yeterli diizeyde yabanci doviz ve altin stokunun bulunmasi gerekmektedir.
Bu stok, kambiyo istikrar fonu olarak adlandirilmaktadir. Ornek verilecek olunursa,
doviz kurlan yiikselmeye basladiginda MB piyasaya doviz siirmektedir, aksine
doviz kurlar1 diismeye basladigindaysa MB tanzim alim satimlariyla doviz kurlarini
sabit tutmaktadir. MB’nin bu sekilde doviz kurlarim belirli bir miktarda
tutulabilmesi icin ddemeler dengesinin sik¢a acik vermemesi gerekmektedir. Eger
acik verirse er veya gec MB’nin elinde bulunan doviz rezervleri tiikkenir. Bu hususta
MB mevcut kurlart aym: sekilde muhafaza etmek isterse doviz alim sattmindaki
serbestligi iptal edip doviz kontrol sistemine gecmesi gerekecektir. Sabit kur
uygulamasinin saglamis oldugu kolayliklarin basinda, ithalat¢1 ve ihracatgilarin kur
degisme ihtimallerine karsi korunmasi, dolayisi ile dis ticaretin gelistirilmesi
gerekir. Sabit kur sisteminin bazi sikintili yanlar1 da vardir. Kurlarin geregince
esnek olmamasinin sonucu olarak, 6demeler bildncosunda yasanan dengesizlikler,
yurti¢i istikrar onlemleriyle bastirilmaya ¢alisilacaktir. Bu gibi tedbirler dis ticarete
kota koyan bazi politika ve araglar1 icermektedir. Buna ek olarak paritelerin

degismeyen bir orana bagl tutulmasi sakincali bir diger durum olarak ortaya

42



cikmaktadir. Zira net olarak degismeyen bir oranin tespit edilmesi olduk¢a zordur
(Kogak, 2006: 21). Kur garantisi kredili islemlerin artmasini saglar.

Bu sistem biinyesinde, ulusal paralarin yabanci paralarla degisim oranlar1 ya
da diger dovizler cinsinden fiyati resmi otoritelerce belirlenmektedir. Uluslararasi
O0demelerde belirlenmis olan bu fiyatlar baz alimir. Doviz arz-talebinde bir
degisikligin yasanip yasanmamasi doviz kuru iizerinde etkili degildir. Doviz
piyasasinin serbest olmadigi bu sistemde, doviz kurlarinin sadece ve gerek
goriildiigli durumda hiikiimetler tarafindan yiikseltilmesi veya diisiiriilmesi s6z
konusu olabilmektedir (Oksay, 2001: 10).

2.1.3 Faiz Oram

“Faiz’’ kelimesi Arap¢a kokenli bir kelime olup “artik’ anlamina
gelmektedir. Iktisat bilimine gore iki cesit faiz tanimi bulunmaktadar:

Ik olarak faiz, iiretim faktorlerinden biri olan sermayenin fiyat: ya da
getirisidir,

Ikinci tanim ise paranin kiralama fiyatidir. Yani 6diing alman bir para
karsiliginda, belirlenen donemin sonunda, ddiing verene ddenen bedele “faiz’’
denir. Faiz, ddiin¢ verilebilir fon piyasasinda bir fiyat islevi goriir. Yani odiing
verilebilir fon piyasasinda fon arzi ve fon talebi, faiz’e gore yapilmaktadir.
Dolayisiyla faiz, finansal piyasalarda fon arzi ve fon talebini dengeleyen bir fiyattir
(Telgeken, 2018: 3).

Faizin tek bir tanimi bulunmamakta ve giiniimiiz ekonomi kaynaklarinda
faiz apriori bir degisken olarak kabul edilir. Literatiirdeki faizin tanimi iiretim
faktorlerinden biri olan sermayeye 0denen bedel veya fiyattir (Seyidoglu, 2002:
187).

Faiz dar ve genis olmak iizere iki anlamda aciklanabilir. Borg faizi olarak
da adlandirilmakta olan dar anlamda faiz, 6diing verilen fonlara (OVF) uygulanan
ve OVF piyasalarindaki arz-talep iliskilerine gore meydana gelen kira bedeli olarak
tanimlanmaktadir. Gergek faiz, dogal faiz ya da sermayenin getirisi isimleriyle de
kullanilan genis anlamda faiz; iiretim siirecini aktiflestirmek i¢in kullanima arz
edilen sermayenin getirisidir. Faiz genis anlamda iiretim siirecinde kullanilan nakit
para, bina, makine vb. varliklar sermaye faktorii olarak adlandirilacagindan

tiimiiniin kira bedeli, faiz olarak tanimlanabilmektedir (Paya, 2007: 120).
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Faiz orani1; makroekonomik dengeyi saglayan, para ve sermaye piyasalari
arasindaki fon akimini, para talebini ve likidite tercihini etkileyen faktorlerin
basinda yer almaktadir. Faiz oranini 6nemli hale getiren bir diger nokta paranin
zaman degeridir. Yatirnm kararlarinda rasyonelligi saglayabilmek i¢in paranin
zaman degeri ilkesinin goz ard1 edilmemesi gerekir. Paranin zaman degerine temel
olusturmakta olan faiz oranmi ayrica riske gore diizeltilmis iskonto oranina da temel
teskil etmektedir. Ciinkii enflasyon disinda; likidite, geri 6dememe ve vade gibi
riskleri de dikkate almakta olan faiz orani beklentileri, yatirnmecilarin finansal piyasa
ve finansal arag tercihlerinde rasyonel karar almalarinda yararlanabilecekleri riske
gore diizeltilmis iskonto orani i¢in belirleyici bir rol almaktadir (Siirmeli, 2011: 3).

Ekonomi acisindan faiz oranlari en yakindan takip edilen gostergeler
arasinda yer almaktadir. Faiz oranlarinin belirlenmesi ve degisimi iilke ekonomisi
acisindan biiylik oneme sahiptir. Tiiketim, tasarruf, yatirim, ev ya da tahvil alimlari,
fonlarin vadeli hesaba yatirilmasi gibi kisisel kararlarda faiz oranlar etkileyici bir
unsurdur.

2.1.3.1 Faiz Teorileri

Faiz teorileri faizin ortaya cikis nedenlerini ve biiylikliigiinii aciklayan
goriiglerdir.

2.1.3.1.1 Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisinde, faiz orami tasarruf arzi ve kredi talebince
belirlenmektedir. Bireylerin 6diing vermek istedikleri miktarla 0diing almak
istedikleri miktar denge noktasinda birbirlerine esittir. Faiz oran1 bu noktada
olusmaktadir ve faiz orani, tahvil talebi ve tahvil arz1 seviyesini saptayan unsurlara
bagl olarak degisim gostermektedir (Aslan, 2009: 394).

Klasik iktisatta tasarruf, bekleme, zaman tercihi (time preference) ya da
imsak (abstinence) gibi sozciiklerle tanimlanan faiz teorisinin tam istihdam
analizine dayaniyor olmasi asil 6zelligidir. Ekonomik birimler bazi {iriinlerin
tikketimi icin belli bir vakit beklemeye tesvik edilirler ise, diisen tiiketim {iriinleri
harcamas1 degerinde kaynaklar tiikketim {riinleri iiretiminden yatirnm {iriinleri
tiretimine kaydirilir. Faiz, insanlarin cari tiikketiminden caymalari icin 6denen bu
tesvikle aciklanir. Tam istihdam hipotezi altinda gelistirilmekte olan teori
kapsaminda faiz boylelikle tasarruf veya bekleme igin gerekli odiill olarak

aciklanmaktadir (Dillard, 1957: 161-162).
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Bu teoride faiz, reel bir degisken olarak kabul edilmektedir ve para
piyasalarinda belirlenmesi miimkiin degildir. Klasik ekonomistlerce faiz bugiinkii
tilketimden vazgecip tasarrufta bulunmanin karsiligi olarak tamimlanir (Yildirim
vd., 2013: 130).

Klasiklere gore, tasarruflar, faiz oraninin artan bir fonksiyonu iken, yatirim
harcamalar1 ise azalan bir fonksiyonudur. Faiz orani arttiginda yatirim harcamalari
azalmaktadir, tasarruflar artmaktadir. Faiz orani diistiiglinde ise yatirim harcamalar1
artmaktadir ve tasarruflar azalmaktadir (Bocutoglu, 2015: 22). Bu sekilde
ekonomide bozulan denge tekrardan saglanmis olur.

Faiz orani, klasik teoride sermaye talep ve arzina bagh olarak olusmaktadir.
Sermaye arzi tasarruf arzindan ibaret olup, bunun saglamis oldugu faiz, saglanacak
fayda ve katlanilacak zahmeti denk duruma getirmektedir (Tiirkbal, 2005: 289).

Klasik faiz teorisi, ekonomide bir miktar paranin tasarruf edilip
harcanmadigi durumlarda bu tasarruflarin yatirima doniistiiriilerek ekonomiye
yeniden kazandirilmasina aracilik eden bir gosterge olarak ele alinmaktadir. Faiz
ekonomide tasarruflar1 yatirnmlara esitleyen bir ara¢ niteligi tasimaktadir. Eger
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki denge birisi tarafindan bozulmus ise, bu
digerinde bir degisme meydana getirmeksizin, faiz oranindaki degisim ile bu denge
tekrardan saglanmaktadir. Boylece, dengenin olugsmasini engelleyecek olan yatirim
tasarruf dengesizligi faiz orani sayesinde giderilmis olur ve tasarruf yatirim dengesi
tekrardan saglanmis olur (Hall ve Lieberman, 2009: 152).

2.1.3.1.2 Wicksell’ in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Knut Wicksell klasik ve reel faiz teorisine parasal etmenler ekleyerek teoriyi
daha realist bir tabana oturtup ve faiz oranlarin1 dogal ve piyasa faiz orani olarak
iki boliime ayirmistir.

- Isletilen reel sermayeden elde edilen kir oram1 dogal faiz oram olarak
adlandirilmaktadir ve tasarruf, verimlilik gibi reel unsurlara baghidir

- Bankalarin krediler tizerinden talep ettikleri faiz orani parasal (piyasa) faiz
orani olarak adlandirilmaktadir. Parasal faiz oram tasarruf ve iiretim gibi reel
faktorlerden ziyade parasal faktorlere bagli olmaktadir (Tezcan, 2009: 18).

Piyasadaki odiin¢ verilebilir fonlar arzi Wicksell’ e gore iki kaynaktan
gelebilir; tasarruflar ve parasal genisleme. Fon talebiyse yatirim talebi ve atil para

talebinden olusmaktadir (Keyder, 1993: 312). Wicksell’ e gore dogal faiz orani,
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yatirm talebi ile tasarruf arzini birbirine esitlemekte, piyasa faizi ise Odiing
piyasasindaki dengeyi saglamaktadir. Ekonomide iki faizin bulunmasi aralarindaki
iliskinin de incelenmesini gerektirmektedir. Ornegin ekonomide, fon talebi varsa
ve bu talep teknik bir yenilikten veya sermaye verimliligindeki artistan
kaynaklaniyorsa, bu dogal faiz oranmmin yiikselmesine neden olacaktir. Eger
bankalarin elinde fon fazlasi bulunuyorsa piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine bir
neden bulunmamaktadir. Ekonomide bu nedenle dogal faiz oraninin, piyasa faiz
oranindan yiiksek olmasi halinde ekonomik durumda bir degisiklik olacak ve
yatirim talebindeki artis nedeniyle mallara olan talep artacaktir. Bu durum da
fiyatlarin yiikselmesine sebep olacaktir. Piyasa faiz oraninin, dogal faiz oranindan
biiyiik olmasit durumunda, fiyatlar diizeyinde bir diisiis meydana gelecektir. Bir
diger deyisle piyasa faizinin, dogal faizi asmasi halinde tasarruflar yatirimlari
asacaktir. Bankalarin rezervlerini arttinp para arzin1 kismalan ile birlikte
ekonomide deflasyonist bir siire¢ baslayacaktir. Bu iki oranin birbirine denk olmasi
durumunda ekonomide fiyatlar degismeyecektir. Parasal faiz orani, dogal faiz
oraninin altinda kalirsa ekonomide fiyatlar artisa gececektir. Diger durumda ise
fiyatlar diisiise gececek ve ekonomide deflasyonist siire¢ baslayacaktir (Bitis, 2016:
14).

2.1.3.1.3 Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi

Keynes’e gore ekonomi kisa donemde eksik istthdamda oldugundan para
onemli bir olgu halini gelecektir ve reel degiskenleri etkileyebilecektir. Keynes
oncesi klasik iktisat¢ilara gore faiz oranlar1 6diing verilebilir fon piyasasinda,
tasarruf ve yatirimlar gibi iki 6nemli reel degisken tarafindan belirlenmekteydi.
Keynes ise buna kars1 ¢ikarak faiz oranlarinin, kisa donemde parasal degiskenlerin
etkisi altinda olacagimi belirtmis ve para talebi (likidite tercihi) ve para arzi
tarafindan belirlenecegini ileri siirmiistiir (Telceken, 2018: 7).
Keynes, ekonomide paranin ciddi bir rol iistlendigini belirterek kendisinden 6nce
reel etmenlerle tanimlanan faiz oranlarini parasal etmenlerle aciklamaktadir.
Keynes faiz haddinin para arzi ve likidite tercihi tarafindan saptanacagim ileri
siirmektedir. Keynes’in bu goriisiine gore farkli unsurlardan etkilenen ve ileriye
doniik beklentilere siki sikiya bagli olan likidite tercihi egrisiyle para arzi dogrusu,

faiz oranlarin birlikte belirler (Akdis, 2006: 217).
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Keynes ‘e gore faiz orani parasal bir olay olup, para talebi ve para arzi
tarafindan belirlenir. Para arzi1 parasal otorite tarafindan, para talebiyse likidite
tercihine gore ekonomik birimler tarafindan belirlenmektedir. Keynesyen teoriye
gore faiz orani likidite tercihi ile para arzinin kesigsmis oldugu noktada olusmaktadir
(Keynes, 2008: 12).

Keynes, kendinden Onceki faiz tartigmalarindaki karisikligin kokeninde,
para ekonomisine ait olan ‘faiz’’ ifadesinin, parayr dikkate almayan bir calisma
icine sokulmus olmasinin yattigin1 diisiiniir. (Keynes, 2008: 166). Faizin
sermayenin getirisini gosterecek sekilde reel ekonomiye degil, bunun tersine para
piyasasina ait bir gosterge olarak hesaba katilmasi, efektif talep yetersizliginden
kaynaklanan eksik istihdam dengesinin aciklanmasinda ciddi bir role sahiptir (Paya,
2001: 220).

2.1.3.2 Faiz Cesitleri

Faiz cesitleri dort baslik altinda ele alinmstir.

2.1.3.2.1 Basit Faiz

Faiz durumunda olan paraya faiz uygulanmamasi durumunda, verilmis
odiing sermaye {istiinden her donem i¢in ayri ayrt ve dogru orantili olarak
hesaplanmakta olan faiz ¢esididir (Mishkin, 2004: 62).

Basit faiz, yalniz anaparaya uygulanan faiz olarak tanimlanir. Basit faiz
hesaplamasinda faizin faizi hesaba katilmaz. Borg¢ verilen ya da bor¢ alinan zaman
icinde sadece kullandirilan veya kullanilan anaparanin faizi 6denirken donem
sonlarinda tahakkuk eden faizler anaparaya eklenmemektedir ve bunlarin faizleri
hesaplanmamaktadir.

BF=P x 1 x N formiilii ile hesaplama yapilmaktadir (Karan 2011: 124).

Bu formiilde (BF=Basit Faiz Tutar1), (P= Bugiinkii Bir Odeme), (I= Faiz
Orani) ve (N=Siire).

2.1.3.2.2 Bilesik Faiz

[k defa borg verilmis ana paraya donemin sonunda saglanan faiz kazancinin
ilave edilmesiyle beraber devamindaki doneme ait hesaplanmis faiz cesididir.
Bagka bir deyisle bir donemdeki faizin ana paraya eklenmesi ile ele gecen miktar,
devamindaki doneme ait ana paray1 olusturur (Civan, 2004: 67-68).

Bir yildan uzun siireler icin kullamilan faiz c¢esidi olarak karsimiza

cikmaktadir. Bilesik faizde faiz tutar1 anaparaya eklenip, elde edilen miktar
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tizerinden daha sonraki devre icin faiz olusturmaktadir. Boylece her yeni donemde
anapara artar ve elde edilecek faiz tutar1 buna baglh olarak ¢ogalmaktadir. Bu
nedenle bilesik faiz F= P x (1+ r)n formiiliiyle ifade edilmektedir (Kiyilar, 2010: 4-
16).
2.1.3.2.3 Reel Faiz
Reel faiz oram1 Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan
arindirilmasiyla elde edilen faiz olarak adlandirilmaktadir (Pinar ve Erdal, 2008:
142). Bir baska deyisle reel faiz orani, nominal faizin icerisindeki enflasyon
etkisinin arindirilmasindan sonra geriye kalmis olan faiz oranidur.
r=i—-m
denklemiyle gosterilmektedir. Denklemde:
‘r’ reel faiz oranini;
‘1’ nominal faiz oranini;
‘1’ ise enflasyon oranini temsil etmektedir. En genis gosterimi ise;
“Reel Faiz Oran1 = Nominal Faiz Oran1 - Enflasyon Orani’’ seklindedir
(Mankiv, 2010: 100).
2.1.3.2.4 Nominal Faiz
Finans igslemlerinde islem icin yapilan ya da finans varlik {izerinde yazilmig
olan faizdir. Sermaye veya ana paranin sagladigi getirinin yalniz rakam olarak,
enflasyon oranindan arindirilarak kullanim seklidir. Nominal faizler, piyasa icinde
gerceklesmis ve Ol¢iilen bir faizdir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 98).
Nominal faiz orani;
Nominal Faiz (i) = R + EP + ORP + LP + VP ( R = Riskten Arinmis Oran
(reel faiz oran1)), (EP = Enflasyon Primi), (ORP = Odenmeme Riski Primi), (LP =
Likidite Primi), (VP = Vade Primi) gibi bircok unsurdan olusmaktadir: (Karan,
2011: 113).
2.1.4.D1s Ticaret
Uluslararas: ticaretin en giiclii 6gesi devletler arasi fiyat farkliliklaridir.
Genellikle devletler arasi para birimi farkliliklari, ithalatta tiretim maliyetini
azaltirken, ihracatta yiiksek kar olanagi sunar. Fakat bu durum 6zellikli mallar i¢in
gecerli degildir, iiriiniin niteligi benzer iiriinler i¢in fiyati, 6zellikle alic1 i¢in 6nemli

bir tercih nedeni olmaktadir.

48



Devlet smirlart igerisindeki ihtiya¢ karsilandiktan sonra iiretim fazlasi olan
tirinler  yurtdisindaki  isletmelere  satilmaktadir. Yerli iiretimde talep
karsilanamadigindaysa dis devletlerdeki iiretim fazlasi olan iiriinler satin alinarak
iilkeye girisi saglanmaktadir. Ozellikle sanayi iiriinlerinde; kullanmim alanlari,
tiretildigi hammadde o6zellikleri, dayaniklilik seviyeleri vs. gibi nedenler ticaretin
belirleyici  unsurlarindandir. Bundan dolay1 isletmeler, gereksinimleri
dogrultusunda meydana gelen taleplerini  yurtdisindan elde etmeyi
secebilmektedirler.

Ulkeler pazar dalgalanmalarim ve dis ticaret dengesini koruyabilmek
maksadiyla cesitli konularda dis ticarette kotalar ve siibvansiyonlar belirlemektedir.
Ulkeler dis ticarette daima ihracatlarinin ithalatlarindan fazla olmasin
istemektedirler. Ihracatin ithalati karsilar oranda olmasi iilke ekonomilerinin
kalkinmasi ve daha giiclii ekonomilere sahip olmak icin oldukca 6nemlidir. Ulkeler
bunun i¢in dis ticaret politikalar1 olustururlar ve hedeflerine ulagsmak icin bir takim
yollar ve planlar belirlemektedirler. Dis Ticaret’in gerceklesme nedenleri,
sonucunda iilkelerin kazamimlar1 ve Onem verilmesi gereken hususlar asagida
verilmisgtir:

+» Dis ticaret faaliyetlerinden elde edilen gelirler iilke gelirinin 6nemli

kalemleri arasinda bulunmaktadir. Thracat ve Ithalatin gerceklesebilmesi
icin Oncelikle serbest dolasim saglanmalidir. Bir malin serbest dolagima
girmesiyse glimriikte biitiin kayit islemlerinin tamamlanmasindan sonra
giimriik vergi, resim ve harclarinin 6denmesiyle gerceklesmektedir. Bu
odemeler iilkeye biiyiik olctide gelir getirmektedir.

¢ Sanayinin geligsebilmesi i¢in 6nem siralamasinda dis ticaret birinci sirada
yer almaktadir. Ulkeler dis ticaret faaliyetleriyle iiretim maliyetlerini
azaltirken etkin satig politikalariyla karlarim1 maksimize edebilirler.
Bununla beraber, kit kaynaklarin olmasi, iilkeler arasindaki dis ticaret
sayesinde faaliyet ve liriin cesitliliginin artmasini engellemekten ¢ikar ve
iilkeler dis ticaret faaliyetleriyle ticaret hacimlerini rahat bir sekilde
cogaltarak neredeyse tiim alanda kalkinmaya destek saglamis
olmaktadirlar.

+ Ihracat faaliyetleriyle saglanan gelirler doviz olacagindan iilkedeki doviz

rezervleri artar ve milli para deger kazanir. Ulke parasinin degerli olmasi
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iilke riskini ve enflasyon vb. gibi onemli ekonomik degiskenleri
azaltirken, 6te yandan ihracat hacminde de miihim bir husus durumunda
yer alir. Firmalar, cogunlukla ihtiya¢larin1 daha ucuza elde edebilecekleri
tilkelerden ithal etmek istedikleri icin, yerel para degeri diisiik
ilkelerdeki isletmelerle ticarete meyillidirler. Para birimi degeri diisiik
olan iilkelerinse ihracat faaliyetlerinden saglayacaklar1 gelir kur ile
olciildiigiinde daha yiiksek olacaktir. Yani daha yiiksek karli ihracat ve
daha az maliyetli ithalat i¢in iilkelerin doviz kurlar1 6nemli 6lciide rol
oynamaktadir.

Dis ticaret faaliyetlerinin dogru ve etkin bir sekilde gerceklestirilmesi
sayesinde isttihdam ve refah seviyesi artarken iilke ekonomisi de
giiclenmektedir. Ulkelerin ekonomik olarak giiclii olmasiysa hem
ilkedeki vatandaslart hem de diger iilkeler arasindaki yeri ve konumu
bakimindan olumlu kazanimlar saglamaktadir.

Cesitli  iilkelerden saglanan ihtiyaglar, yerel kaynaklarin yeterli
olmamasindan ya da ihtiyag (fiyat, kalite vb.) kriterlerine gore daha fazla
tercih edilmesi nedenleriyle gerceklestirilmektedir. Ihracat da faaliyet ve
kar artis1 beklenilmektedir. Ulkeler kendilerine yeter durumda olma
amacinda olduklar icin dig iilkeye yapilan satiglarin daha diizenli,
disiplinli olmasini istemektedirler. Bunun i¢in de oncelikli olarak i¢
piyasanin canlanmasini destekler ve daha rekabetci fiyat yollarini takip
eder. Thracat faaliyetlerindeyse cogunlukla kolaylastirici ve tesvik edici
yontemler izlenilmektedir. Genellikle amagc; iilkeye daha cok doviz
gelmesini saglamakken diger taraftan da devletin bekasi i¢in disariya
olan bagimhiliktan kaginmaktir.

Dis ticaret faaliyetleri, taraf olan devletlerarasindaki giiven iliskisiyle bir
nevi dogru orantilidir. Devletlerin birbirleriyle olan politik ve sosyal
iliskileri, ekonomik iligkilerini de sekillendirmektedir. Daha yiiksek
boyutta ticari faaliyet gerceklestirecek olan iki iilkenin ortak kazanclar
dogrultusunda kuvvetli bir iletisimi olmast ©nemli bir husustur.
Iliskilerini giiclendirmek isteyen devletlerde de ©ncelikle ticaret
anlagsmalar1 yapilmaktadir. Uluslararasi iliskilerin giiclii bir hale gelmesi

acisindan dis ticaret oldukca 6nemli bir aractir.
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% Dis ticaret, ilerleyen teknoloji ve sanayilesmenin bir sonucuyken;

bununla birlikte giiniimiizde kiiresel gelismelerin hiz kazanmasindaki
nedenlerden bir tanesidir. Buna ilave olarak, gelisen teknoloji
kazamimlarindan yararlanarak iilkeler aym1 zamanda stratejik manada da
gelisim sergilemektedir. Politik, ekonomik ve sosyal unsurlarin 6tesinde,
ulusal giivenligin saglanmasi veya korunmasi i¢in gerekli olan savunma
gereksinimlerini de yine farkli devletlerden karsilanabilmektedir. Bu
hususta devletler savunma sanayilerinin gii¢lii olmasina dikkat etmekle
beraber planli olarak ticari faaliyetleri devam ettirebilmektedir (Oktay,

2018: 3-5).

2.1.5 issizlik

Issizlik, en genel tanimiyla; bir ekonomide cari iicret diizeyiyle calismak

istedigi halde is bulamayan (15-65 yas arasi) bireylerin olmasi durumu olarak ifade

edilebilir. Bu cari {icret diizeyinde calismak istedigi halde is bulamayanlara ise igsiz

denilmektedir. Bir bireyi igsiz olarak nitelendirebilmek icin su nitelikleri tagimasi

gerekmektedir: isi bulunmayan, calisabilecek bir durumda olan, iicretli bir is arayan

ve gercekte boyle bir is arayisinda bulunmak i¢in bagvuruda bulunan herkese issiz

denilmektedir. Issizligin uluslararas1 bir standart tanimin1 yapan ILO, issizligi soyle

tanimlamistir; belirli bir giin veya hafta zarfinda belli bir yas aralifinda olan ve

asagidaki gruplara giren herkes, issiz kabul edilmektedir (Ersel, 1999: 150):

Is sozlesmesi gecici olarak durduruldugundan veya sona erdiginden
istihdama elverisli konumda olup herhangi bir isi olmayan ve iicretli bir
ig arayanlar,

Daha 6ncesinde hi¢ isttihdam edilmemis veya statii durumu itibariyle
bagimli olmayan ya da emekli edilmis fakat, belli bir donem i¢in
calismaya miisait olan kisiler,

Belirli bir doneme gore ileriye doniik bir tarihte yeni bir ise baslamak
icin anlagsma yapmis olup bir ige sahip olmayan calismaya elverisli olan
kisiler,

Gegici ya da belli olmayan bir siireyle ve kendilerine herhangi bir

0deme yapilmaksizin eksiltmelere tabii olan kisilerdir.

Issizlik, bir iilkenin ekonomik durumunu gosteren en Onemli olgii

faktorlerindendir (William, 2006: 490). Bireyler icin kisinin isini kaybetmesi
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hayatinin en korkun¢ ekonomik olaylarindan birisidir. Kisilerin yasam
standartlarin1 devam ettirmesi ve gelecege yonelik kaygi duygusunun minimalize
edilmesi kiginin istihdaminin devamiyla gergeklestirilirken tersi durumunda
kisilerin yasam standartlarimin diismesi ve gelecege yonelik yasam kaygisinin
artmasinin yanisira ¢aligmak isteyen ancak ig bulamayan kisilerin olusturdugu issiz
toplulugu ekonominin mal ve hizmet {iiretimine katkida bulunamamaktadir
(Mankiw, 2011: 593).

Ulkeden iilkeye issizligin sebepleri farklilik gostermis olsa da issizligin asil
nedeni gelismis iilkelerde emek talebi yetersizliginden kaynaklanmaktayken, az
gelismis iilkelerdeyse, issizlik sorunu ekonominin yapisina baglanir. Az gelismis
ilkelerde niifusun biiyiilk bir kisminin iiretim siirecinde bulunmasina ragmen
olusturulan milli gelir, potansiyel milli gelirden ¢ok daha diisiik seviye de kalir
(Tatoglu, 2010: 11-12).

2.1.5.1 Issizlik Tiirleri

Issizlik tiirleriyle ilgili olarak bugiine kadar cesitli yaklasimlar ©ne
siriilmiistiir. Cinsiyet, yas, egitim durumu, etnik koken gibi cesitli bireysel
ozelliklere gore bir simiflandirma yapilabilecegi gibi mesleklere, cografi dagilima
ve igsizligin siiresine ve nedenine gore de gruplandirma yapilabilir (Yildirim ve

Karaman 2001: 310).

2.1.5.1.1 Ak Issizlik

Calisma giicii ve arzusu oldugu halde, isi olmayanlarin toplaminin
olusturdugu kitle agik issizligi dogurur (Zaim, 1997: 100). Bu issizlik tiirii icinde
yer alan issiz kisiler, kendi vasiflarinda i bulamamalar1 ya da piyasa kosullarinin
elverigsiz olmasindan kaynakli, issiz olan kimselerdir. Bu sebepten, agik issizlik
tiirtiniin nedenleri farkli olabilmektedir. Acik issizlik kendi icinde alt tiirlerden
olusmaktadir.

2.1.5.1.1.1 Yapasal (Striiktiirel) issizlik

Yapisal igsizlik diger bir adiyla uyumsuzluk issizligi, isgiiciiniin cografi ve
niteliksel bilesiminin sirasiyla talepteki ve teknolojideki degisimlere hemen uyum
saglayamamasindan dolayi, calisanlarin bir kisminin iglerini kaybetmelerinden
meydana gelen issizliktir. Ekonomi ici ya da ekonomi dis1 sebeplerden dolay1

olugsmaktadir. Emegin makine ile ikamesinden ya da talepteki kaymadan
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kaynaklanan issizlik ekonomi i¢i sebeplerden ileri gelmektedir. Bazen dogal ve
politik 6geler gibi ekonomi dis1 sebeplerle, ekonominin kapasitesinden olusan
daralmalar ya da isgiicii arzindaki ani yiikselislerde yapisal issizlige neden
olabilmektedir (Karabulut, 2007: 12). Yapisal issizlik iktisadi kaygilar sebebiyle
isverenlerin ihtiya¢ duydugu niteliklerle c¢alisanlarda var olan Ozelliklerin
uyusmamasi durumunda ortaya ¢ikar. Diger bir ifadeyle; emek arzinin emek
talebindeki yapisal degisiklige uyum saglayamamasi yapisal issizlik olarak
isimlendirilen dengesizlige sebep olur (Ataman, 2016: 207).

Yapisal issizlik az gelismis lilkelerde daha ¢ok goriiliir. Bunun sebebiyse az
gelismis iilkelerdeki sermaye yetersizligidir. Emek arziyla sermaye ve diger liretim
faktorleri arasinda uyum saglanamamasi yapisal issizlik sonucunu ortaya
cikarmaktadir (Siiriici, 2014: 21-22).

2.1.5.1.1.2 Friksiyonel (Anzi) issizlik

Friksiyonel issizlik tiiriinde, issiz olan birey ¢alismaya hazirdir ancak heniiz
is bulamamais ve is artyor durumdadir. Benzer olarak, is degistirmeler de bu tiiriin
icerisine girmektedir. Ornek verilecek olunursa, bir isletmeden bagska bir isletmeye
gecis yapan bireyler arada bir iki aylik bir igsizlik yasayabilir. Bu nedenden dolay1
gecici igsizlik olarak da adlandirilir. Ayriyeten isini birakip daha iyi bir is bulmak
isteyenlerde bu kapsamda yer alabilir. Dolayisiyla, bu issizlik kapsaminda kisinin
hem kendi istegiyle hem de istegi disinda meydana gelen nedenler bulunur. Issizlik
oranlar1 yOniinden bakildigindaysa, friksiyonel issizlik, gecgici olarak
degerlendirildigi i¢in ciddi bir sorun olarak algilanir (Bulut, 2011:11).

Friksiyonel issizlik, emek piyasasinin gerektigince seffaf olmamasi ile
alakahdir. Seffaf olmayan bir piyasa emek talep ve arzinin bulusmasini engelledigi
icin friksiyonel igsizlige neden olur (Paya, 2013: 40).

Friksiyonel issizlik isgiicli piyasasinin gerektigi gibi islememesinden
kaynakl1 bir igsizlik ¢esididir. Ekonomik olarak gelismis olsun ya da olmasin biitiin
iilke ekonomilerinde friksiyonel issizlige rastlamlmaktadir. Isgiicii piyasasinin
gerektigi sekilde isleyememesinin sebebi; kisilerin nerede ne is oldugunu
bilmemesi ve yer degistirmesinin yorucu ve masrafli olmasidir. Bundan kaynakli
isgiicli akiskanlig1 ¢cok zayif durumdadir. Buna ek olarak gerek calisanlarin gerekse

igverenlerin piyasa sartlariyla ilgili tam ve gercek bilgileri saglamalarini engelleyen
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sebeplerin varligi da friksiyonel issizligin meydana gelmesinde bir etkendir
(Eytiboglu, 2003: 16).

2.1.5.1.3 Konjonktiirel Issizlik

Konjonktiirel igsizlik, ekonomik yapidaki dalgalanmalar sonucunda olusan
igsizlik tiirtidiir. Belirli bir donem icerisinde ekonomide olusan talep yetersizligi
sonucunda yatirm ve {retimlerde diisiis olusmaktadir. Bu durum istihdamin
azalmasina ve issizlik diizeyinin yiikselmesine neden olur (Ozdemir vd., 2006: 71).

Yetersiz talep sebebiyle liretimde durgunluk veya daralma oldugunda bir¢ok
insan isini kaybeder. Ekonomi tekrar biiylime asamasina gecinceye kadar bu
kisilerin igsiz kalmasiyla meydana gelen igsizliktir (Ertek, 2006: 108).

Konjonktiirel issizlik; bir iktisadi dalgalanmanin daralma doneminde ortaya
cikan igsizlik tiiriidiir. Daha ¢ok dayanikli mal iireten sanayi kollarin etkileyen bu
igsizlik tiirli, daralma doneminin uzunluguna gore iki y1l kadar siirebilmektedir. En
son 2009 Global Finansal Krizi“nde Konjonktiirel issizlik orani yiikselmistir. Bu
igsizlikten kurtulmak i¢in bazi iktisatcilar, toplam talebi arttiric1 para politikasi ile
genisletici maliye politikasinin uygulanmasini tavsiye etmislerdir (Bocutoglu,
2016: 79). Konjonktiirel issizlik en yogun donemini 1929 diinya ekonomik krizi
sirasinda yasanmistir. Konjonktiirel issizlik, bir gayri idari issizlik ¢esididir ve bu
tiir igsizlik, ekonomik krizin yogunluk durumuna gore birkag¢ yil siirebilmektedir
(Dinler, 2003: 455-456).

Bunalim donemlerinde, yani iktisadi faaliyetlerin diisiiste oldugu
donemlerde, biiyiik kitleler issiz kalabilir ve bu siire¢ uzun siire devam
edebilmektedir. Iktisadi faaliyetlerin genisleyip, konjonktiiriin arttig1 donemlerde
de igsizlik tamamiyla yok olabilir ama bu, konjonktiiriin arttig1 donemlerde issizlik
olmayacagi anlamina gelmemektedir. Zira, fazla liretim gelirleri artirmaktadir,
gelirler arttiginda tasarruflarda artacaktir, tilketim azalacak ve talep yetersizligi
meydana gelecektir. Boyle bir durumda, yatirimlar azaltilacak ve bir siire sonra
igsizlik baglayacaktir (Tiirkbal, 1993: 389-390).

2.1.5.1.1.4 Teknolojik Issizlik

Uretimdeki insangiicii karsiliginda makinenin kullanilarak diger bir ifade ile
sermayenin yogunlugu artarken, yeni teknolojiler ve metotlar uygulanabilmesi
sonucunda meydana gelen issizligin adina teknolojik 1issizlik denilmektedir

(Ozdemir vd., 2006: 72). Teknolojik issizlik, emegin veriminin sifir oldugu
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durumda ortaya ¢ikar. Bunun yani sira bu issizlik tiirii, tiretimde belirli sektorlerde
goriildiigii icin genel degil kismidir. ilerleyen teknolojinin sonucunda insan
giiciiniin yerine makinelerin kullanilmas1 ve kullanilan makinelerin de yine
makinelerle kontrol edilmesi (otomasyon), isgiiciiniin teknoloji karsisindaki rekabet
sansint azaltmaktadir. Otomasyon, isveren acisindan olumlu karsilanirken isci
acisindan issizligi arttiricit bir ortam yarattigl i¢in olumsuz algilanmaktadir. Bu
igsizlik tiirii hem gelismis hem de az gelismis iilkelerde goriilmektedir. Gelismis
ilkelerin teknolojik ve teknik bilgi kapasiteleri yiiksek oldugundan issiz kalan
isgiicline yeni sektorler yaratarak is olanaklari saglayabilmeleri, bu issizlik tiirliniin
etkisini kisaltmakta iken; az gelismis {iilkelerde bu siire¢, cok uzun yillar
alabilmektedir. Bu issizlige ¢coziim yolu olarak, issiz kalan bireylerin yeni mesleki
egitimlerle ya da yeni teknikleri 6grenerek emeklerini satabilecekleri bagska
sektorlere girmeleriyle son bulacaktir. Uzun donemde yeni is kollarinin gelismesini
destekleyen teknoloji, kisa donemde istihdam diisiiriicii (issizlik) bir durumla kars1
karsiya birakmaktadir (Kiligoglu, 2019: 62-63).

2.1.5.1.1.5 Mevsimlik Igsizlik

Mevsimlik issizlik, tarim alanlarinda diisen verimler kanunu sebebiyle is
olanaklarinin  diismesi sonucunda emek faktoriiniin koyden ¢ikmasiyla
baslamaktadir. Emek faktorii ticaret, sanayi ve hizmet sahalarinda da yeterli
diizeyde talep goremeyince git gide artan igsizlik meydana c¢ikar. Bu issizlik tarimin
verimli ve canli oldugu zamanlarda azalirken, verimsiz ziraat mevsiminde artis
gosterir. Mevsimlik igsizlik, mevsim degisimlerinden ve hava kosullarindan
kaynaklanirsa issizlige dogrudan ve ani bir etki etmektedir. Sanayisi gelismis
ilkelerdeyse mevsimsel issizlik daha cok iiriin talebinde goriilen mevsimlik
degisimlerden ortaya ¢ikmaktadir. Uriinlerin talebinde meydana gelen degisim
mevsimlik issizligi daha genel ve dolayl olarak etkiler. Mesela ingaat ve tarim
sektorlerinde iiretim dogal kosullar agisindan tiim yil boyunca siirdiiriilemez ve
belirli mevsimlerde duraklamaktadir. Uretimin tiim y1l boyunca siirdiiriilebilecegi
komiir, mayo, kiirk, buz gibi bazi mallarin arzinda bir degisiklik yasanmadan, bu
mallara kars1 talepte olusan degisiklikler de mevsimlik issizligi dogurabilir (Zaim,
1981: 163).

Bu igsizlik tiirii, gelismekte olan iilkeler icin hala ciddi bir sorun teskil

ederken gelismis iilkeler icin ciddi bir sorun olmaktan cikmustir. Ciinkii kis
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mevsiminde de calisma olanagi sunan yeni insaat tekniklerinin gelismesi, tarim
sektoriinde calisan niifusun diismesi, yaz ve kis turizminin birlikte gelistirilmesi
gelismis lilkelerde mevsimlik issizlik olgusunu ortadan kaldirmistir. Tiirkiye’de ise,
gelismekte olan bir iilke olmasi sebebiyle iktisadi biiylimenin olumlu bir etkisi
olarak zamanla tamamen ortadan kalkacagi diistiniilmektedir (Bocutoglu, 2016:
79).

2.1.5.1.2 Gizli Issizlik

Herhangi ekonomik etkinlik alaninda, bir kismi isgiiciiniin bu alandan
cekilmesi durumunda iiretim miktarinda hi¢ ya da hissedilemeyecek kadar az bir
azalma goriililyorsa bu durumda agiga ¢ikan issizlik olarak tanimlanmaktadir
(Stirticii, 2014: 2). Gizli issizlik, iiretime ¢ok az dahil olan veya dahil olmayan, hatta
bazen iiretim verimliligini azaltict etkisi olan bir isgiiciiniin bulunmas1 durumunu
ifade eder. Buradan da anlasiliyor ki gizli issizlik, herhangi bir liretim kolunda
gereginden cok bireyin caligmasit yani bir kisim c¢alisanin iiretime katki
saglamamas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle tarim kesiminde, kiiciik aile
tinitelerinde calisanlarin bir kism1 aslinda tiretime hi¢ katilmamakta ya da ¢ok az
katilmaktadirlar. Uretime katilmalari da genellikle mevsimlik bir nitelik
tasimaktadir. Ancak bunlar, disaridan bakildiginda siirekli calisiyormus gibi
goziikkmekte ve liretimden pay almaktadirlar. Verimliligi ¢ok diisiik olan bu is
giiciiniin neredeyse lretim iizerinde higbir fark yaratan etkisi bulunmaz. Bu
sekildeki ¢alisan kitlesi ¢alistyor goziikiir ancak marjinal verimlilige herhangi bir
etkisi yoktur (Boztepe, 2007). Bu nedenle, bu gruptan bir kisim isgiiciiniin
cekilmesi, iiretimde herhangi bir diismeye neden olmayacak, belki de hafif bir
artisin gdzlenmesi dahi miimkiin olabilecektir (Kokli, 1976: 76).

2.1.5.1.3 Kronik (Siirekli Durgunluk) issizligi

Ekonomide belirli bir sektorii diger sektorler karsisinda karli ve cazip
olmaktan c¢ikartan satlar, o sektore ait iiretimin ve dolayisiyla ig giicii talebinin
uzunca bir vakit gerilemesine neden olmaktadir. Kronik issizlik, durgunlasan
sektoriin neden oldugu issizlik olarak tanimlanir (Giirler, 2000: 131).

Yani ekonomide kroniklesen durgunlugun sebep oldugu issizlige siirekli
durgunluk issizligi denir. Kronik issizligin nedenlerini iki grupta incelemek

miimkiindiir;
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1) Dis faktorler; rakip konumundaki iilkelerden cok daha uygun ve ucuz
aynm1 zamanda kar orani yiiksek iiretimi ve ticaret sartinin de§ismesi
olarak kabul edilmektedir.

2) I¢ faktorler; Belirlenmis ekonomiye ait donem sonrasinda, toplumdaki
hareketliligi artiran ekonominin hedefleri bakimindan amaci olmayan,
niifustaki artisin cok yavas olmasindan kaynakli genglerdeki niifusa ait
oranin diismesiyle ve cesurca ortaya cikan girisimciligin eksik olmasidir
(Stirticii, 2014: 31).

Ekonomisi ve endiistrisi gelismemis toplumlarda kronik issizlik daha ¢ok
ortaya cikar. Bunun sebebi ekonomiyi iiretken hale getiren toplumun yeterince
varlikli olmamasidir. Isletme bilgisi ve egitilmis insan kadrosundan mahrum olan
toplumlarda ilkel yollarla yapilan iiretim faaliyetlerinin, herkese bir is saglamasi
miimkiin olmaz. Bu sebeple kronik issizlikten kurtulmak i¢in oncelikle iilkenin
tamamiyla kalkinmasini dngoren bir stratejinin baslatilmasiyla olmaktadir (Giigeri,
1993: 145). Devam edegelen durgun olma durumu issizlikle birlikte gelismis
ilkeler i¢cin meydana gelen ekonomideki durgun olma hali asamalarinin genis halk

topluluklarin gelirsiz ve igsiz birakan igsizliktir (Alkin vd., 2005).

2.1.5.2 igsizligin Nedenleri

Issizlik neredeyse tiim ekonomiler acisindan gerek iktisadi gerekse
toplumsal bakimdan ciddi bir sorundur. Bu sorunun olusmasinin nedenleri de
ilkelere gore farklilik gostermektedir (Ay, 2012: 322). Klasik iktisatcilar igsizligin
nedenini emek arzinin emek talebinden fazla olmasi veya toplam emek talebinin
toplam emek arzina gore eksik kalmasi olarak ifade etse de, issizligin olusmasinda
sadece emek arz ve talebinin denk olmasi yeterli olmayabilir. Esas olan, emegini
iggiicli piyasasina arz eden bireylerin isgiicii piyasasinda talep edilen ise uygun
olmasidir. Diger bir ifade ile mevcut emek talebi piyasaya sunulan emek arziyla
karsilanmayabilir. Talep edilen vasiflara sahip olmayan isgiiciiniin istihdam
edilememesi issizlige neden olmaktadir (Korkmaz ve Mahiroglullari, 2013: 87).

Ozellikle, bilim ve teknoloji cag1 diye adlandirdigimiz 21.yy* de gelisen
teknoloji, iiretim sistemlerini ya kismen ya da kokten degistirmektedir. Bunun

sonucu olarak da iiretimde daha az emege ihtiya¢ duyulmasi, issizligi arttiran bagka
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bir sebep olarak da soylenebilir. Issizligin anatomisiyle alakali olarak 6zellikle

ABD isgiicli piyasasinda yapilmis cesitli arastirmalarda issizligin baslica onemli

bes 0zelligi oldugu sonucuna varilmistir (Dorbunsch ve Fischer, 1998: 501-502).

Bunlar:

¢ Cinsiyet, yas ve tecriilbe baz alinarak belirlenen gruplar arasindaki
igsizlik oraninda 6nemli degisimler mevcuttur.

% Calisan ve issiz sayisina gore Istihdam ve issizlige giris-cikislar
oldukca coktur.

% lsgiicii piyasasinda hizli degisme séz konusudur.

« Genisleme donemlerinde goniillii ayrilmalar fazlayken; durgunluk
donemlerinde isten ¢ikarma ve ayrilmalar fazladir. Yani doniisiimiin
biiyiik bir kismu1 ¢evrimsel kaynaklidir.

¢ Herhangi bir referans ayda issiz olan insanlarin biiyiik bir kismi sadece
kisa bir siire i¢in igsiz kalir.

Issizlik sorunu, gelismis ekonomilerde genelde talep eksikliginden
kaynaklanirken az gelismis olan ekonomilerde daha cok, yeterince isyeri
olmamasindan ya da isyeri kapasite oraninin diisilk olmasinda kaynaklanir
(Ertugrul, 2012: 13).

Vaktinde onleme politikalar1 alinmig olunursa issizlige neden olan biitiin
unsurlar kotii sonuglar dogurmaz. Etkin istihdam politikalar1 uygulanarak son
yillarda bu yonde olumlu sonuglar alinmistir. Ciinkii insanlara dncelikli olarak vasif
kazandirilip sonrasinda is olanaklar1 sunmak, is alanlarin1 genisletmek, is giiciiniin
artmasinda etki yaratmistir. Bu gibi 6nlemler alinmadiginda issiz kalan kisiler daha
farkli sahalara yonelim yaparak iilkenin kiiltiirel, sosyal alanlarinda bozulmalara
sebep olur. Sonug¢ olarak issizlik kisiler iizerinde ekonomik acidan negatif etki
yaratmakta ve bu da psikolojik, sosyal bozulmalara sebep olmaktadir (Ugan, 2017:
7).

2.1.6 Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

Sanayi sektOriiniin durumunu, iiretim faaliyetlerindeki azalis veya artisin
yullar bakimindan karsilastirmali olarak takip edilmesine olanak taniyan bir
degisken olan sanayi iiretim endeksi, TUIK tarafindan aylik olarak verilmektedir.
SUE, 4850 isyerinde yapilan sanayi iiretim anketinden faydalanilarak hesaplanir.

Bu endeksin hesaplamasina katilacak olan sanayi sektoriindeki kurumlar ii¢ alt
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sektor altinda siniflandirilmistir. Bu alt sektorler ve bunlarin toplam tiretim endeksi
icerisindeki agirliklari; 2010 yili referans endeks degerine gore, imalat sanayi
sektorii (%81,51), gaz, elektrik, buhar ve iklimlendirme, iretim ve dagitim alt
sektorii (%12.44), madencilik ve tas ocakciligr sektorii (%6.05) seklinde
siralanmaktadir (Kog vd., 2016: 43).

2.1.7 Kredi Temerriit Takas1 (CDS)

CDS, yatirim yapan bir kisinin kredi riskini bagka bir yatirimcinin riskiyle
degis-tokusuna veya mahsup etmesine miisaade eden finansal bir tiirev ya da
sozlesmedir. Ornek verilecek olunursa bir bor¢ veren, borclunun kredi borcunda
temerriide diisecegi hususunda endise ediyorsa, bor¢ veren kisi bu riski dengelemek
ya da degistirmek maksadiyla bir CDS kullanabilmektedir. Temerriit riskini takas
yapmak i¢in bor¢ veren bor¢lunun temerriide diistiigiinde bor¢c vermeyi geri
0demeyi kabul eden bir bagka yatirimcidan bir CDS almaktadir. Cogu CDS, sigorta
policesi gibi olan sozlesmeyi siirdiirebilmek maksadiyla devam eden bir prim
O0demesi istemektedir. Bir dizi piyasa katilimcisinin kredi riskinden korunmasina
miisaade ederek SP’ nde hayati bir fonksiyon olan CDS en ¢ok kullanilan kredi
tiirevidir. CDS, bor¢ verene ve yatirimcilara kredi olaylarina karsi ek bir koruma
saglamaktadir. Bir CDS’de, kredi koruma alicisi, kredi koruma saticisina kendisini
bir referans varliginin temerriidiinden korumak icin bir iicret 6demektedir. Bir kredi
durumu ortaya c¢iktiginda, koruma olarak, koruma saticisi, koruma alicisina
O0demeyi yapmaktadir. Bu takaslar, varliklarim1 korumak i¢in korunma maksadiyla
ya da CDS' nin referans vermis oldugu tahvillerin kredi kalitesine yonelik spekiilatif
araclar olarak kullanilabilmektedir (Ergenc ve Geng, 2020: 451).

2.2. Makroekonomik Gostergeler ile Hisse Senedi liskisi

Makroekonomik gostergelerde meydana gelen degisim hareketleri, hisse
senedi getirileri iizerinde bir etki olusturur. Bu kapsamda akademik ve is
alanlarinda yillardir makroekonomik gostergelerin borsa hareketlerini ne seviyede
etkiledigi devam eden tartigmalarin kaynagini olusturur. Hisse senetlerinin
borsalarda ihra¢ edilmesiyle, finansman ihtiyaci olan sektorler i¢in uzun vadeli,
giiclii bir sermaye saglanmaktadir ve ekonomide biiylime yasanmaktadir.
Dolayisiyla, bir ekonominin genel gelisimi, borsa performansinin ne tiir bir iglevi
olduguna bagli olup, SP’ nin ekonomik biiyiimeyle esanlamli oldugunu belirten bir

kanit niteligi tasimaktadir (Sengoniil vd., 2018: 64).
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Firmaya ait olan nakit akislarim1 ve genel sistematik riski Olgmede
makroekonomik etkenlerin énemi dikkate alindiginda, hisse senedi piyasasi ile
makroekonomik kosullar arasindaki iliski goze carpmaktadir. Arbitraj fiyatlama
teorisi ve kar pay1 iskonto modeli makroekonomik etkenlerin hareketlerinin hisse
senedi fiyatlarina dahil oldugu ciddi bir teorik kapsam sunar. Gelecekteki
kazanglarin ve dolayisi ile nakit akislarinin makroekonominin saglikl isleyisiyle
olan ilgisi nedeniyle, makroekonomik bakimdan meydana gelebilecek
degisikliklerin, hisse senedi fiyatlarinda bir degisim yaratmasi beklenir (Alper ve
Kara, 2017: 714).

Makroekonomik gostergelerde ortaya c¢ikan de§isimlerin piyasa getirileri
tizerindeki yanmit1 iilkelere gore farklilik gosterecegi icin Oncesinde belirlenemez.
Genel olarak piyasalar arasindaki getiriler agiklanirken bolgesel etmenlerden
ziyade kiiresel etmenlerin daha miithim oldugu One siiriiliir. Bununla beraber,
piyasalar yurtici ekonomik etkenlerden bazilariyla baglantili olmasi nedeniyle
makroekonomik alandaki zayiflik, gelismekte olan tek bir piyasada dahi zayif
politika olusturma ve uygulamayla bugiiniin kiiresel piyasalarindan diger pazarlara
iletilebilmektedir (Ozmen vd., 2017: 108).

Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan bir ekonomidir ve 2000’li yillarda
yapilan diizenlemeler sermaye piyasasi ve finans sektoriiniin gelistirilmesinde ciddi
etki yaratmistir. Bu donemin akabinde finans piyasasindaki ve ekonomideki
canlanma yatirnmcilarin goziine ¢arpmis, yabanci yatimlarin 2008 Kiiresel Finans
Krizinde yurticine yoOnelimiyle daha da artis gostermistir. Bu cercevede,
makroekonomik degiskenlerle finans piyasasi etkilesimi, ilerinin tahmin
edilebilmesi ve yatinmlarin buna gore yonlendirilmesi sebebiyle 6nemli kabul
edilir (Sengoniil vd., 2018: 64).

2.2.1 Enflasyon ile Hisse Senedi iliskisi

Makroekonomik gostergeler arasinda yer alan enflasyonun hisse senetlerini
etkileyen ciddi etmenlerden birisi oldugu diisiiniiliir. Bir ekonomide iiriiniin ve
hizmetin temel fiyati1 diizeylerinde bir yiikselise sebep olan enflasyon, satin alma
giiciinde bir diisiise sebep olur. (Eyiibogu ve Eyiiboglu, 2018: 89). Enflasyon ve
hisse senedi arasindaki iligki tizerine ¢esitli goriisler bulunmaktadir. Bunlardan ilki
Fisher tarafindan ortaya atilan enflasyonun hisse senetlerini pozitif yonde

etkiledigini savunan goriistiir.
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Fisher’e gore, varliktaki getirinin, beklentinin enflasyon oranlariyla beraber
hareket etmesi gereklidir. Bu hususta nominal hisse senedi getirileri enflasyonla
beraber artmal1 ve bu sekilde yatirimcilara enflasyona karsi bir koruma saglamalidir
(Eytibogu ve Eyiiboglu, 2018: 89). Fisher tarafindan iddia edilen gosterge etkisi
hipotezi hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif etkilesimin realist
olmadigin1 belirtmekle beraber bunun nedenini hisse senedi getirisi ile reel
degiskenler arasindaki iliskiyle ag¢iklamaktadir (Horasan, 2008: 433).

Teoride enflasyon fiyatlar genel diizeyindeki yiikselme olarak tanimlanir ve
hisse senedi fiyatlarim ayni1 yonde etkiler. Enflasyonda yasanan artig milli paranin
degerini diisiirecegi i¢in hisse senetlerinin fiyatinda bir artis yasanacaktir. Bu bakis
acisiyla, teoride enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonde bir
etkilesim beklenmektedir. Fakat yapilan bir c¢ok ampirik calismada bu
kanitlanamamistir. (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 1). Devaminda Fama
tarafindan ortaya atilan hisse senetleri ve enflasyon arasinda negatif bir etkilesim
oldugunu belirten aksi yonde ikinci bir goriisler ortaya ¢ikmistir. Fama bu negatif
iliskiyi, yliksek enflasyonun ekonomide kétiiye gidisatin yolunu agacagini ve bunu
dikkate alan yatirnmcilarin sahip olduklar1 hisse senetlerini elden ¢ikarmaya
baslamalarina dayandirmistir. Hisse senedi arzinda yasanan artisinsa hisse senedi
fiyatlarim asag1 c¢ekecegini belirtmistir. Ayni sekilde enflasyondaki yiikselme
tilketim harcamalarini yiikseltecek, dolayisiyla yatirimlarda ve tasarruflarda diisiise
sebep olacaktir. Bu olay hisse senedi ve diger finansal varliklara olan talebi
azaltarak hisse fiyatlarinda bir diisiise yol acacaktir. Buna ilave olarak,
enflasyondaki bir yiikselme, artan girdi maliyetleriyle beraber sirket karlarini
negatif yonde etkileyecektir. Karlardaki diisiis ise hisse senedi fiyatlarinda diisiise
neden olacaktir. Bir bagka bakis acisina goreyse, enflasyon oraninda yasanan artis
hisse senedi degerleme modelinde iskonto oranini arttirarak, hisse senedi
fiyatlarinin diisiisiine yol acar (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 90). Genel olarak
bakildiginda hisse senedi ve enflasyon iliskisi tizerine bir goriis birligi bulunmadig1
goriilmektedir.

2.2.2 Doviz Kuru ile Hisse Senedi iliskisi

Doviz ve hisse senedi piyasalarinda meydana gelen finansal buhranlar, hem
iilke ekonomilerinde olusturduklar1 etki agisindan hem de uluslararasi finansal

sistemde sebep olduklar1 belirsizlikler agisindan ilgi duyulan bir mesele olmustur.
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Bu sebepledir ki, doviz kuru ve hisse senedi getirileri ya da fiyatlar1 arasindaki
etkilesim, yatirimcilar, tasarruf sahipleri, finansal piyasalardaki diger katilimcilar
ve politika yapicilarin goziine carpmustir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkisinin yOniiniin saptanmasi, hiikiimetlerin konuyla
alakal1 politikalarinin nasil sekillendirilmesi gerektigi hususunda bilgi saglamanin
yam sira; yatirimel kararlart bakimindan da onemli bilgiler saglayabilmektedir
(Sayilgan ve Siislii, 2011: 76). Doviz kuru ile hisse senedi iligkisini agiklayan iki
farklr yaklagim vardir.

Portfoy yaklasimina gore; doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki
nedensellik iliskisi hisse senedi getirisinden doviz kuruna dogru ve negatif yonlii
olarak beklenir (gok, 2019: 72). Kur degiskeniyle hisse senedi getirisi arasindaki
iliski anlaml1 ve basit bir finansal teori tizerine kurulmustur. Yerli paranin degerinin
artmasi Uiretim i¢in gerekli olan ithal hammadde fiyatlarini diisiiriir. Ulusal paranin
degerinin artmasiyla rezervler artar, para arzi artar ve faiz oranlar1 diiser. Sermaye
maliyetindeki diisiis ve ithal mallarinin fiyatinda meydana gelen diisiis yerel getiriyi
yiikseltir yani firmalarin ileriye yonelik nakit akimlarim arttirir. Dolayisiyla hisse
senedi getirisi ile kur arasinda negatif yonlii bir iliski bulunur (Oztiirk, 2008: 11-
12).

Geleneksel yaklagima gore; doviz kurunda meydana gelen degisiklik ihracat
ve ithalat agirlikli iilkelere gore degisiklik gostermektedir. DOviz kurunda meydana
gelen degisim, ulusal paranin degerini belirleyecek olup, firmalarin maliyetlerini ve
karliligim yakindan etkilemektedir. Boyle bir durumda hisse senedi fiyatlarinin da
etkilenecegi ongoriilmektedir (Yologlu, 2020: 9).

Doviz kurlant ile hisse senedi getirileri arasinda genel olarak, doviz
kurlarindan hisse senetlerine dogru pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi bulunur
(Gok, 2019: 72).

2.2.3 Faiz ile Hisse Senedi Iliskisi

Onemli makroekonomik faktorlerden biri de Faiz oranlaridir. Piyasada faiz
oranlarinda meydana gelen degisimler, beklenen getirilerin gerceklesme
ihtimallerini etkileyip, degistirmektedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin, hisse senedi fiyatlarini dolayli
ve dolaysiz olmak iizere iki farkli bicimde etkiledigi sdylenebilir. Faiz oranlarindaki

degisimlerin, firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerinin degismesine yol
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acarak dolayli bir etki yarattigi, firmalarin nakit akimlarimi kapitalize etmekte
kullandiklar1 orani etkileyerek de dolaysiz bir etki yarattigi sdylenebilir (Yilmaz
vd., 2006: 4).

Hisse senedi getirileri ile faiz oranlari arasinda genellikle negatif bir
etkilesim oldugu iddia edilir. Yiikselen faiz oranlar1 sirket maliyetlerini etkiler
maliyetler ise karlilik durumunu etkiler. Dolayisiyla artan faiz oranlar1 karlilig
diisiirecegi icin hisse senedi getirilerini de diisiirecektir. Ote taraftan yeni hisse
senetlerinin alimim da diisiirlip, hisse senedi fiyatinin asagi cekilmesine sebep
olacaktir (Barut vd., 2017: 505). Hisse senedi fiyatlari ile uzun vadeli faiz oranlari
arasinda tersine kurulu temel kuramsal bir iliski vardir. Diisen faiz oranlar1 artan
hisse senedi fiyatlarinin habercisiyken, aksine artan faiz oranlar1 ise diisen hisse
senedi fiyatlarinin habercisidir. Zira faizden ¢ikan paranin bir boliimii hisse senedi
alimiyla fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Tahviller ve hisse senetleri
arasindaki yarisi etkileyen en ciddi faktor faiz oranlaridir. Hisse senedi piyasasi ve
tahvil piyasasi olmak {izere yalnizca iki piyasa oldugu varsayildigi durumda, tahvil
faiz oranlar1 ytikseldiginde, tahvillerin getirisi artar ve tahvil fiyatlar1 azalir. Buna
istinaden yatirrmcilar tasarruflarini, hisse senedi piyasasindan, tahvil piyasasina
aktarir ve bu durum, hisse senetlerinin fiyatlarimi diigiiriir. Tahvil faiz oranlar1
azaldig1 durumda ise tahvilin getirisi diiser ve tahvil fiyatlar1 artar. Buna istinaden
yatirimcilar tasarruflarini tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina aktarir, bu
durum hisse senetlerine olan talebi arttirir ve bu talebe bagli olarak da hisse senedi
fiyatlar artar (Albeni ve Demir, 2005: 7).

2.2.4 Dis Ticaret ve Hisse Senedi Tliskisi

Dis ticaret dengesiyle hisse senedi getirileri arasindaki etkilesim iki sekilde
olusabilir; hisse senedi getirileri 6demeler bilangosunu etkileyebilmektedir, (6rnek
verilecek olunursa, nakit girisine ya da cikisina sebep olarak) ya da odemeler
bilancosunda meydana gelen herhangi bir degisim hisse senedi getirilerini
etkileyebilmektedir (6rnek verilecek olunursa, ddemeler bilancosunda olusan bir
acik iilke parasinin degerini diisiirmekle birlikte bu deger kaybi isletmelerin ithal
girdi maliyetlerini yiikselterek hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep
olabilmektedir) (Eren ve Basar, 2016: 571).

Ulke ekonomisinde dis ticaret acigi, biiyiik etkiler yaratir. Dis ticaretin

ekonomik iliskilerde ciddi bir fonksiyon oldugu diisiiniilmektedir ancak hisse
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senetleri ile arasindaki iligkinin, literatiirde biiyiikk Olciide ihmal edildigi
diistiniilmektedir.

2.2.5 Issizlik ve Hisse Senedi Iliskisi

Ekonomide issizlik sorununun oldugu diisiincesinden hareketle,
makroekonomik yap1 i¢inde genisletici para politikas1 uygulanir (Teber, 2014: 36).
Genigsletici para politikas1 uygulanirsa faiz orani diiser ve tiiketim egilimi artar. Faiz
oranlarinin diistiiglinii goren yatirimcilar yatirimlarimi artirirlar ve planlarini
gerceklestirirler (Orhan ve Erdogan, 2015: 416). Yatirimlar arttik¢a yeni is alanlar
dogacak ve yeni is giicline ihtiya¢ duyulacaktir. Bu durumda issizlik oraninin
azalma egilimi gostermesi beklenir.

Para arzindan kaynaklanan artiglar karsisinda yatirim ve tasarruf maksadiyla
elde bulundurulan parada da bir artis olabilmektedir. Eldeki bu paranin bir
bolimiiniin ~ borsaya  yOneltilmesiyle hisse senedi fiyatlarinda  artis
yasanabilmektedir. Ote yandan para arzinda yasanan artislar toplam harcamalar
vasitasiyla sirketlerin karlarinda ve satislarinda artis yaratabilmektedir. Karlarda
yasanan artig, yatirimcilarin hisse senedi talebini arttiran ciddi bir faktordiir ve hisse
senetlerinin fiyatlarinda da paralel olarak artis yasanabilmektedir (Albeni ve Demir,
2005: 9).

2.2.6 Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Tliskisi

Ulkeye yonelik genel ekonomik gidisatin bir gostergesi olan SUE ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir etkilesim oldugu varsayilmaktadir, zira
endekste meydana gelen bir artis sanayi liretimindeki artis1 da gostermektedir. Bu
durumun sirket karhiliklarimi arttiracagi ve hisse senedi fiyatlarina pozitif etki
edecegi varsayilmaktadir (Karamustafa ve Kiiciikkale, 2002: 257).

2.2.7 Kredi Temerriit Takasi (CDS) ve Hisse Senedi iliskisi

Aktif bir hisse senedi piyasasi isletmelerin temerriit olasiligiyla alakali
bilgileri tam ve zamaninda icermelidir. Kredi ve hisse senedi piyasalarinda
meydana gelecek bu bilgiler arasindaki iliskiyi inceleyen Merton (1974), hisse
senedi ve tahvil fiyatlarin1 temerriit riskiyle iliskilendirmis, yiiksek hisse senedi
fiyatlarinin beraberinde diisiik temerriit riski getirmesi gerektigini belirtmistir.
Merton'a (1974) gore, bir kredi tiirevinin degeri, referans varligin ileriki zamanda
bir yerde temerriit riskine maruz kalma olasiliiyla iligkili olmalidir. Hisse senedi

fiyatlar1 ile temerriit riski arasindaki iliski gecerli degil ise arbitraj yanlis
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fiyatlamay1 ortadan kaldiracaktir. Fakat bu sekilde devletin kredi bilgileriyle hisse
senedi piyasasi arasindaki iliski aleni degildir. Chan-Lau ve Kim (2004) Merton’un
modelini daha da agcmiglar, 6rnegin iilkenin 6deyebilme durumunun diisiip sermaye
ihtiyaci yiikseldiginde hisse senedi piyasasi endeks degerlerinin azalacagini ve CDS
primlerinin yiikselecegini anlatmislardir. Borsa Istanbul icinde bulunan bankalara
yapilan yatirimlar da bununla baglantilidir. Bununla beraber CDS primlerinin de
belirleyicileri olan ekonomik, politik ve finansal kosullarin bankacilik endeksi
icinde bulunan isletmelere yapilan yatirimlarin siire ve miktar hususunda etkili
olmas1 beklenmektedir (Sarigiil ve Sengelen, 2020: 208).

Risk algisinda meydana gelen degismenin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkileri finans literatiiriinde tartisma konularindandir. Bu kapsamda iilke hisse
senedi piyasasi ile riski arasindaki baglanti cesitli bilim insanlar1 tarafindan
arastirllmaktadir. Hisse senetleri piyasasi ile CDS primleri arasindaki baglantinin
belirlenmesine yonelik iilkemizde ve diger iilkelerde farkli metotlarla yapilan

arastirmalar bulunur (Sarigiil ve Sengelen, 2020: 206).
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UCUNCU BOLUM

3. SECILI MAKROEKONOMIK GOSTERGELERIN BORSA
ISTANBUL (BiST-100) ENDEKSINE ETKISi

Bu aragtirmanin amaci, finans literatiirinde O©Onemli sayilan secili
makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul (BIST 100) endeksine etkisini
belirlemektir. Diger bir ifadeyle enflasyon, doviz kuru, faiz, dis ticaret, issizlik
orani, SUE, CDS’den olusan makroekonomik degiskenlerin BIST-100 hisse
senetleriyle iliskisini tespit etmek, bahsi gecen degiskenler ile ilgili bilgi vermek ve
elde edilen bulgular dogrultusunda finans bilimine katki da bulunmaktir.

3.1 Literatiir

Cihangir ve Kandemir (2010), Finansal kriz durumlarinda hisse senedi
getirilerini etkileyen sistematik risk kaynaklarini ve bunlarin ne derecede
etkiledigini belirlemek amaciyla 1998-2002 yillarim1 baz alarak bir calisma
yapmislardir. Calismalarinda arbitraj fiyatlandirma modelini kullanmiglardir.
Bagimli degisken olarak gosterilen tarihler arasinda IMKB-30 Endeksinde olan
hisse senedi getirilerini almislardir. Calismalarinin sonucunda Tiirkiye’de 2000—
2001 finansal krizini iceren 1998-2002 arasinda istatistiksel olarak hisse senedi
getirilerini anlamli etkileyen makroekonomik degiskenin yalnizca TUFE oldugunu
belirlemislerdir.

Sayilgan ve Siislii (2011), gelismekte olan iilkelerdeki makroekonomik
etmenlerin hisse senedi getirilerine etkisini 1999-2006 yillarini baz alarak dengeli
panel veri analizi modelinin kullanarak ol¢miislerdir. Calismalarinda Tiirkiye,
Brezilya, Arjantin, Endonezya, Malezya, Macaristan, Meksika, Rusya, Sili,
Polonya ve Urdiin borsalarini baz almislar ve hisse senedi getirilerinde, Standart
and Poors 500 endeksi, enflasyon oram1 ve doviz kurunun etkisinin oldugu fakat
gayri safi yurti¢i hasila, faiz orani, para arzi ve petrol fiyatlarinin ise etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Yurttangikmaz (2012) yaptigi calismada Tiirkiye icin 1994:1-2010:12
donemi TUFE, doviz kuru ve hisse senedi gostergelerine ait veriler kullanarak
enflasyonun ve doviz kurlarinin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olup

olmadigini ekonometrik analiz yontemleriyle aragtirmistir ve ¢alismasinda Granger
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nedensellik testi uygulamasi ve ¢esitli zaman serisi analizleri kullanmistir. Elde
edilen analiz sonuclarina gore Tiirkiye’de 1994:1-2010:12 aras1 donemde
enflasyonun IMKB endeksinde oldukga yiiksek seviyede etkili oldugu ve bu etkinin
pozitif yonde oldugu sonucuna ulasmis buna karsin déviz kurlarinin IMKB endeksi
tizerinde diisiik bir etkiye sahip oldugu ve bu etkinin negatif yonlii oldugu sonucuna
varmistir.

Aktas ve Akdag (2013) c¢alismalarinda 2008-2012 yillarin1 kapsayan aylik
verileri, coklu dogrusal regresyon yontemi ve Granger Nedensellik Testini
kullanarak Tiirkiye’de temel ekonomik unsurlarin hisse senetleriyle etkilesimde
olup olmadiklarini ve bu etkilesimin saptanmasinin yani sira iligkinin karsilikli olup
olmadigin1 arastirmiglardir. Mevduat faiz orani, TUFE, dolar kuru, Euro kuru,
sanayi iiretim endeksi, issizlik orani, ihracat tutari, altin fiyatlari, kapasite kullanim
orani, ham petrol fiyatlarini ve tiiketici giiven endeksini bagimsiz degisken olarak,
BIST-100 endeksini bagimli degisken olarak, kullanmislardir. Coklu regresyon
analizi sonucunda, TUFE’nin, mevduat faiz orani, dolar kuru ve kapasite kullanim
orani ve tiiketici giiven endeksinin BIST-100 endeksini anlaml olarak etkiledigi
goriilmiistiir. Granger nedensellik testi sonuglarinda ise BIST-100 endeksinin
kapasite kullanim orani ile arasinda karsilikli etkilesim oldugu saptanmustir.

Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) 2002:1-2012:6 donemlerini kapsayan
calismalarinda IMKB 100 Endeksi ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Faiz oram, doviz kuru, para arz1 ve SUE bagimsiz
degisken olarak, IMKB-100 Endeksi getirisini bagimli degisken olarak
belirlemislerdir. Arastirmalarinda ¢oklu regresyon modeli en kiiciik kareler tahmin
yontemiyle, para arzi (M2) ve hisse senetleri arasinda pozitif yonde, doviz kuru ile
hisse senetleri arasinda negatif yonde ilerleyen bir etkilesim oldugu sonucuna
varilmistir.

Karcioglu ve Ozer (2014), 2002: Q1-2011: Q3 donemlerini baz alan
calismalarinda Panel Veri analizi yontemini kullanarak dis ticaret dengesi, para
arzi, faiz orani, petrol fiyatlari, tiiketici fiyat endeksi, yabanci portfdy yatirimlari ve
sanayi Uiretim endeksinin BIST imalat sektoriinde bulunan firmalarin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda hisse senedi
getirileri ile doviz kuru, petrol fiyatlari, faiz oran1 ve para arzi arasinda anlamli

iligkilerin oldugunu saptamislardir. Hisse senedi getirileri ile dis ticaret dengesi,
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altin fiyatlari, altin fiyatlari, SUE ve yabanci portfoy yatirimlar arasinda ise anlamli
bir iligki olmadigini1 saptamiglardir.

Cetin ve Bitirak (2015), 2000:1-2009:12 donemini kapsayan calismalarinda
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine etkisini incelemislerdir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli, Dogrusal Regresyon Yontemi ve En Kiiciik Kareler
Yontemi kullanmis olup analizlerinde IMKB-100 hisse senedi endeksini bagimli
degisken olarak, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracatin ithalati
karsilama orani, imalat sanayi kapasite kullanim orani, imalat sanayi liretim
endeksi, dolar doviz kuru, altin fiyatlari, tasarruf mevduati faiz orani, i¢ borg stoku,
cari igslemler dengesi, dar ve genis tanimli para arzim (M1, M2) bagimsiz
degiskenler olarak kullanmiglardir. Calismanin sonucunda hisse senedi getirilerinin
tasarruf mevduati faiz oranindan ve altin fiyatlarindan negatif yonde etkilendigini,
imalat sanayi kapasite kullanim oranindan ve genis tanimli para arzindan ise pozitif
yonde etkilendigini ortaya koymuslardir. Cari islemler dengesinin imalat sanayi
tiretim endeksinin, dar tamimli para arzinin hisse senedi getirilerindeki etkisinin ise
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna varmislardir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), doviz kurunda yasanan degismelerin hisse
senetlerine etkisini 6lgmek amaciyla yaptiklar1 calismada 2006-2014 arasinda
BIST-100 Endeksi’nde islem goren imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyette olan
42 firmanin verileri kullanilmistir. Yillik reel déviz kuru endeksindeki degisimler
ve hisse senedi getirileri hesaplanmis olup, panel veri analizinden faydalanilmistir.
Arastirmanin sonucuna gore reel doviz kurundaki degisimin hisse senedi getirisinde
pozitif etki olusturdugu anlagilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), TUFE, doviz kuru ve XBANK icin ilgili
verileri kullanarak XBANK agisindan doviz ve enflasyon hareketlerinin etkisini
2009:1-2015:3 donemini baz alarak ekonometrik yoOnden incelemislerdir.
Yaptiklari arastirmada Granger Nedensellik Testi ve Johansen Es biitiinlesme Testi’
ni kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda ele alinan dénemde XBANK
acisindan doviz kurlariin ve enflasyonun %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bir etki
yaratmadigim1 saptamiglardir. Ancak sonuglar %10 anlamhilik diizeyinde
degerlendirildigindeyse bankacilik endeksinden doviz kuruna dogru tek yonli bir

iliski oldugunu saptamislardir.
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Alper ve Kara (2017), arastirmalarinda BIST Sinai Endeksi (XUSIN)
baglaminda 2003:01-2017:02 donemi arasinda faiz orani, enflasyon orani, doviz
kuru, para arzi, altin fiyatlar, dis ticaret dengesi, petrol fiyatlart ve SUE
degiskenlerinin hisse senedi getirileriyle etkilesimlerini incelemisler ve bu
incelemede Etki-tepki analizi ve Varyans Ayristirma analizini kullanmislardir.
Analiz sonuclarina gore para arzi, enflasyon orani, reel petrol fiyatlar
degiskenlerinin reel hisse senedi getirilerinde yasanan deg8ismeleri betimlemede
dikkate deger olmadiklar1 sonucuna varmiglardir. Reel hisse senedi getirilerinin
genel olarak kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda oldugunu belirtmislerdir.

Barut, Karaoglan ve Karabayir (2017), ¢calismalarinda doviz kuru ve faiz’ in
BIST-100 Ulusal Endeksi iizerindeki etkileri arastirmislar ve 2004:M1-2016:M10
yillar1 arasim1 baz almislardir. Aragtirmalarinda Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok
Testi, Coklu Yapisal Kirilmali Es-biitiinlesme Testi, Dinamik En Kiiciik Kareler
Yontemi, Hata Diizetme Modeli yontemlerini kullanmiglardir. Yapilan aragtirma
sonucunda faiz oranindaki artislarin BIST-100 Ulusal Endeksi’ni negatif yonde
etkiledigi, doviz kurlarinda yasanan artisinsa pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmislardir.

Senol, Ko¢c ve Senol (2018), calismalarinda Borsa Istanbul (BIST)
biinyesinde, 2010Q1 —2017Q1 donemleri arasinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik ve isletme i¢i unsurlari saptamayr amaclamislardir.
Arastirmalarinda dinamik panel veri analizi yontemini kullanmislardir. Elde
ettikleri bulgular 15181nda ge¢mis donem hisse senedi fiyatlarinin cari dénem hisse
senedi fiyatlarimi pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Bununla birlikte aktif
karlilik orani, ekonomik biiyiime, cari oran ve kaldira¢ oraninin hisse senedi
fiyatlarim pozitif olarak etkiledigi, Euro bolgesi faiz oraniin ise negatif olarak
etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2018), Calismalarinda 03/01/2011-26/05/2016
donemleri arasinda BIST degerleri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirmalarinda secilen 23 sektdrden hisse senedi endeksleri ve
BIST-100 Endeks degeri ile Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlarina yonelik giinliik
veriler kullanilmig, ARDL modelinden yararlanmiglardir. Calismada elde edilen
bulgulara gore kullanilan 24 endeksten yalniz Euro/TL doviz kuru ile BIST Tekstil
Deri endeksi arasinda, BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile
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Dolar/TL kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirlemislerdir. 3 endeks
degeri ile doviz kurlar1 arasinda kisa donemli negatif, uzun dénemli olarak ise
pozitif yonde etkilesim oldugunu belirlemislerdir.

Durmus, Yilmaz ve Sahin (2019), yaptiklar1 ¢alismada 2006:05-2018:10
donemine ait aylik verileri kullanarak BIST de bulunan XBANK ve BIST Mali
(XUMAL) endekslerinin getirileri ile baz1 makroekonomik gostergeler arasindaki
etkilesimi incelenmislerdir. Arastirmalarinda makroekonomik gostergeler olarak
bankalarca uygulanan ortalama mevduat faiz orani, enflasyon orani, dolar kuru,
euro kuru ve altin fiyatlarin1 kullanmiglar ve VAR analizinden yararlanmislardir.
Aragtirmalart1 sonucunda makroekonomik gostergelerin  endeks getirilerini
aciklama oranlan ile negatif ve pozitif etkileme donemlerinin ¢ogunlukla ayni
oldugu kanaatine varmislardir.

Ugur ve Bingdl (2020), arastirmalarinda 04.01.2000-25.08.2017 verilerini
kullanarak mali sektor endeksi, finansal kiralama ve faktoring endeksi, bankacilik
endeksi, sigortacilik endeksi, holding ve yatinm ortakligi endeksi, gayrimenkul
yatirim ortakligi endeksi ve Dolar- Euro’ dan olusan kur sepeti arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Incelemelerinde Frekans Dagilim Nedensellik testinden
yararlanmiglardir. Arastirmalar1 sonucunda yerel ekonomide hisse senedi getirileri
ve doviz kurlar arasindaki etkilesimin hisse senetlerinden doviz kuruna dogru

oldugunu belirlemislerdir.
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Tablo 3.1: Literatiir Ozeti

Yazarlar/ | Kapsama
Arastirma | Alman Degiskenler Yontem Arastirmanin Sonuclari
Tarihi Donem
IMKB-30, TUFE, - Hisse senedi getirilerini

Cihangir ve IHIT, KKO, altin, Arbitraj anlaml sekilde etkileyen tek

Kandemir 1998-2002 | doviz kuru, HBF, fiyatlandirma |makroekonomik degiskenin

(2010) MVD, CID, M2, SUE| modelini tilketici fiyat endeksi oldugunu
IBS, IMKB-100 belirlemislerdir.

Hisse Senedi

Getirileri (GET), - Hisse senedi getirilerinde,
TUFE, ihracatin Standart and Poors 500 endeksi,
ithalat1 karsilama enflasyon orani ve doviz

orani, altin, tasarruf kurunun etkisinin oldugu

Sayilgan ve mgf,vduatl faiz orani, Dengeli panel sonucuna ulasilmistir.

Siislii (2011) 1999-2006 | SUE, déviz kuru, i¢ veri analizi - Hisse senedi getirilerinde
borg¢ stoku, M1, M2, GSYH, faiz orani, para arz1 ve
sanayi kapasite petrol fiyatlarinin ise etkisi
kullanim orani, cari olmadig1 sonucuna
islemler dengesi, ulagmiglardir.
imalat sanayi tiretim
endeksi,

- Enflasyonun IMKB
endeksinde bir hayli etkili
Zaman serisi |oldugu ve bu etkinin pozitif
Yurttangikmal 1994:1- IMKB-100, enflasyon, E?rzlrtzgleern’ ﬁ;ﬁgg&mgu sonucuna
2 (2012) 212 | B kuru nedensellik - Dé6viz kurlarinin IMKB
testi endeksini diisiik diizeyde
etkiledigi ve bu etkinin negatif
oldugu anlagilmigtir.
- Coklu regresyon analizi
BIST-100, Mevduat sonucunda, TUFE'nin, mevduat
faiz orani, dolar kuru, faiz oraninin, dolar kurunun,
Euro kuru, tiiketici Granger tilketici giiven endeksi ve
fiyat endeksi, igsizlik |Nedensellik |kapasite kullanim oraninin

Aktas ve 2008-2012 orant, ihracat tutar, |Testi, Coklu |BIST-100 endeksini anlamli

Akdag (2013 ham petrol fiyatlari, |dogrusal diizeyde etkiledigi goriilmiistiir.
SUE, altin fiyatlari, |regresyon - Granger nedensellik testi
kapasite kullanim yontemi sonucunda BIST-100 endeksinin|
orant, tiiketici giiven kapasite kullanim orani ile
endeksi arasinda karsilikl etkilesim

oldugu goriilmiistiir.
Coklu - hisse senedi getirileri ve Para
IMKB-100, Faiz regresyon arz1 (M2) arasinda pozitif yonlii

Kaya, . . . . o e

Comlekgi ve 2002: 1- Orani, para arzi, .dO\.IIZ nao('i.eh, en bir ?tklle§1m goru.lmu§tur. .

Kara (2013) 2012:6 kuru ve sanayi liretim kugul.< kareler |- Dpylz }(uru ile hisse sqneQ} )
endeksi tahmin getirileri arasinda negatif yonlii

yontemi bir etkilesim goriilmiistiir.
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Tablo 3.1 (devam): Literatiir Ozeti

Yazarlar/ | Kapsama
Arastirma Alman Degiskenler Yontem Arastirmanin Sonuclari
Tarihi Donem
- Hisse senedi getirileri ile faiz
Hisse senedi orani, doviz kuru, petrol fiyatlari
getirileri, dis ticaret ve para arz1 arasinda anlamli
dengesi, para arzi, iligkilerin oldugunu
< . faiz orani, petrol . saptanmistir.
gizcrl?zg(l)lll I)e ;8??8;_ fiyatlari, tiiketici zsgleilZiVerl - Hisse senedi getirileri ile dis
T fiyat endeksi, ticaret dengesi, altin fiyatlari,
yabanct portfoy altin fiyatlari, SUE ve yabanci
yatirimlari, sanayi portfdy yatirimlart arasinda
tiretim endeksi anlamli bir etkilesim olmadigini
saptanmistir.
IMKB-100, TUFE, - Hisse senedi getirilerinin
SUE, ihracatin tasarruf mevduati1 faiz oranindan
ithalat1 karsilama ve altin fiyatlarindan negatif
orani, imalat sanayi | Arbitraj yonde etkilendigi goriilmiistiir
tiretim endeksi, Fiyatlama - Imalat sanayi kapasite
cHb: imalat. sanayi Modeli, kullanim oranindan ve genis N
Butirak 2000:1- kapasite kullam.m Dogrusal tanuml para ar;u.ldan ise pozitif
(2015) 2009:12 orani dolar doviz Regresyon yonde etkilendigi goriilmiistiir.
kuru, altin fiyatlari, |Yontemi ve En|- Cari islemler dengesinin imalat
tasarruf mevduati Kiicgiik Kareler|sanayi iiretim endeksinin, dar
faiz orani, i¢ borg Yontemi tanimli para arzinin hisse
stoku, CID, dar ve senetlerindeki etkisinin ise
genis taniml para istatistiksel olarak anlaml
arzin1 (M1, M2) olmadig1 goriilmiistiir.
Boyagfieht - Reel doviz kurundaki
- ; ... |Panel Veri degismenin hisse senedi
ve Ciiriik 2006-2014 |BIST100, reel doviz .. s TR .
(2016) Kuru Analizi getll‘lSIHd? pozitif bir etki
olusturdugu anlagilmistir.
- XBANK agisindan doviz
kurlarinin ve enflasyonun %5
Granger anlamlilik diizeyinde anlaml1 bir
- Nedensellik | etki yaratmadigi goriilmiistiir
Kendirli ve 2009:1- . Testi, ancai/( sonuclar %g10 anlamlilik
Cankaya 2015:3 Doviz Kury, Johansen Es | diizeyinde
(2016) Enflasyon, XBANK Biitiinlesme  |degerlendirildigindeyse
Testi bankacilik endeksinden déviz
kuruna dogru tek yonlii bir
etkilesim oldugu saptanmgtir.
- Para arzi, enflasyon orani, reel
BIST Sinai Endeksi petrol fiyatlar1 degiskenlerinin
(XUSIN), doviz Etki-tepki reel hisse senedi getirilerindeki
) kuru, faiz orani, Analizi, degismeleri agiklamada dikkate
égzir(;g”) 38(1)38; " |enflasyon orani, altin| Varyans deger olmadiklart goriilmiistiir.
' fiyatlari, para arzi, |Ayristirma - Reel hisse senedi getirilerinin
dis ticaret dengesi, |Analizi genellikle kendi gecikmeli

petrol fiyatlari, SUE

degerlerinin etkisi altinda
oldugunu anlagilmistir.
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Tablo 3.1 (devam): Literatiir Ozeti

Yazarlar/ | Kapsama
Arastirma | Alman Degiskenler Yontem Arastirmanin Sonuclari
Tarihi Donem
Coklu Yapisal
Kirilmali Birim |- Faiz oranindaki artiglarin
Kok Testi, Maki |BIST-100 Ulusal Endeksi’ni

Barut, . (2012) Coklu negatif etkiledigi sonucuna

Karaoglan ve|2004:M1- gii:égo(}él\?iszal Yapisal Kirilmali | ulagilmustir.

Karabay1r 2016:M10 Kuru fa{z Es biitiinlesme - Doviz ku_rlarmda yasan

(2017) ’ Testi, Dinamik En | artisinsa BIST-100 Ulusal

Kiigiik Kareler Endeksi’ni pozitif etkiledigi
Yontemi, Hata sonucuna ulasilmistir.
Diizetme Modeli
Hisse senedi - Ge¢mis donem hisse senedi
fiyat1, SP500, Pay fiyatlarinin cari donem hisse
Senedi Fiyati, faiz senedi fiyatlarim pozitif

Senol, Kog orani GSYIH, etkiledigi saptanmustir.

= Ser,lol 2010Q1 - |ekonomik Dinamik Panel - Aktif karlilik orani, ekonomik

(2018) 2017Q1 |biiylime, aktif Veri Analizi biiylime, cari oran ve kaldirag

karlilik orani, cari oraninin hisse senedi fiyatlarini
oran ve kaldirag pozitif olarak etkiledigi, Euro
orani, stok devir bolgesi faiz oraninin ise negatif
hizi, olarak etkiledigi saptanmistir.
- Kullanilan 24 endeksten yalniz
Euro/TL doviz kuru ile BIST
Tekstil Deri endeksi arasinda,
BIST Tekstil Deri, Ticaret ve
Teknoloji endeksleri ile
. Dolar/TL kuru arasinda uzun

Eytpoglu ve |03/012011 giry00. dsviy .| donemli bir etkilesim oldugu

Eyiipoglu - Kuru ARDL Modeli gorillmilstir,

(2018) 26/05/2016 3 endeks deffer ile déviz
kurlar1 arasinda kisa donemli
negatif, uzun dénemli olarak ise
pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmiistiir.

-Makroekonomik gostergelerin
XBANK, mevduat endeks getirilerini agiklama

Durmus, 2006:05- faiz oranm, dolar oranlari ile negatif ve pozitif

Yilmaz ve 2018: 10 kuru, enflasyon | VAR Analizi etkileme donemlerinin

Sahin (2019) ' orani euro kuru, ¢ogunlukla ayni oldugu

altin fiyatlari kanaatine varmiglardir.
-Yerel ekonomide hisse senedi
< getirileri ve doviz kurlari
gﬁgg;e ?4/01/2000 Hisse Senedi, Frekans Dagilim |arasindaki etkilesimin hisse

(2020) 25/08/2017 doviz kuru Nedensellik Testi |senetlerinden doviz kuruna

dogru oldugu goriilmiistiir.

3.2 Arastirmanin Veri Seti
Calismada 2015:01-2020:12 donemleri arasindaki aylik veriler kullanilarak

secili makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul (BIST-100) endeksine etkisi
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incelenmistir. Gostergelere ait toplamda 72 veri kullanilmistir. Makroekonomik
gostergeler olarak enflasyon, doviz kuru, faiz, dis ticaret, issizlik, SUE, CDS
secilmistir. Calismanin bagimli degiskeni BIST-100 endeksi, bagimsiz degiskenleri
ise enflasyon, doviz kuru, dis ticaret, faiz, issizlik, sanayi iiretim endeksi ve
CDS’dir. Enflasyon i¢in TUFE, d6viz kuru icin reel efektif doviz kuru, faiz icin
bor¢ verme, dis ticaret icin dig ticaret dengesi, issizlik i¢in toplam issizlik orant,
SUE i¢in toplam sanayi, CDS icin kapanis verileri baz alinmistir. Arastirmada
kullanilan veriler investing.com, TCMB ve TUIK ‘in internet sitesinden Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.

3.3 Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda BIST-100 ile secili makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskinin varligini incelemek icin kullanilacak yontem olan zaman serileri
analizi hakkinda bilgiler verilmis, iceriginde yer alan testler ve modeller ile ilgili
tanimlamalarda bulunulmustur.

3.3.1 Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri; iki donem arasindaki degiskenlere ait olan degerlerin,
ardisik olarak gozlendigi sayisal biiyiikliikler olarak adlandirilir. Gozlemin
sonucunda elde edilen verilerin zaman igerisinde ardisik olarak olugmasi bir kosul
olmamakla birlikte serinin gelisimini diizenli araliklar ile gorme acisindan
gereklilik tasir. Isletme, tip, ekonomi, miihendislik vb. bir ¢ok bilimsel arastirmada
kullanilmakta olan veriler genel olarak zaman serisi formatinda incelenmektedir.
Bu sayede serilere ait gozlemlerin dizisi saatlik, giinliik, haftalik, aylik veya yillik
seklinde toplanabilmektedir. Ornek verilecek olunursa; bir istatistiksel analiz
calismasinda, anakitlenin 6zellikleriyle ilgili bilgi verilirken tahmin edicilerin sirali
olup olmadig1 cok Onemsenmez. Ciinkii bir serinin aritmetik ortalamasi ya da
varyansi hesaplanirken gozlemlerin yeri degismis olsa dahi ayn1 tahmin sonucuna
ulasilir. Istatistiksel analizin tersine, zaman serileri analizinde verilerin siralamasi
bir hayli 6nem arz etmektedir ( Kiires, 2019: 5-6).

Degiskenler arasinda anlamli bir iliski saglanabilmesi i¢in serilerin
duraganlik kosulunu saglamalar1 6nemlidir. “Zaman serisi modellerinde saglanan
stokastik siire¢ zaman boyunca sabitse seri duragandir ve serinin ge¢mis degerleri
kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir’. Duragan zaman

serileri her gecikmeli degeri i¢in sabit ortalama, sabit varyans ve sabit bir
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otokovaryansa sahip olmalidir. Bir seri giiclii bir sekilde davranis ve piyasa
ozelliklerinden etkilenebilmektedir. Ornek verilecek olunursa; duragan serilerde dis
soklar uzun siirelerde kaybolmaktadir. t zamaninda uygulanan bir sok, t+1’de daha
diisiik, t+2°de daha da diisiik ve siirekli azalan bir etki birakmakta olup ve kisa bir
zaman icerisinde bu etki sifira yaklasmaktadir. iki bagimsiz rassal duragan degisken
serisinden biri digeriyle regresyon gibi bir modelle analiz edilirse t oranmi sifirdan
anlamli bir sekilde farkli olmayip, agiklama giiciiniin (R?) ise diisiik ¢ikmasi
beklenebilmektedir. Degerler birbiriyle iliskili degilse bu, olmasi gereken bir
sonugtur. Iki degisken, zaman icinde degiskenlik gosteren serilerden olusuyorsa, bu
iki seri gergekte birbiriyle ilgili olmadig1 halde sahte ve yiiksek agiklama giicii (R?)
sonucuna ulasilabilir (Sarikovanlik vd., 2020: 17).

3.3.1.1 Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Zaman serilerinde analiz yapilirken modeli meydana getiren degiskenler
arasinda korelasyon probleminin oldugu durumlarda, bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele eklendigi Dickey-Fuller testinin genisletilmis sekli olan
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmaktadir. Sabitsiz-trendsiz, Sabitli
ve Sabitli- trendli denklemlerinde degiskenin ilk farklarinin gecikmeli degerleri,
Dickey-Fuller’in hata terimlerinin otokorelasyonlu olmasini engellemek igin
eklenmistir. Onemli olan eklenecek gecikme sayisinin nasil belirlenecegidir. Buna
karar verirken Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri kullanilir (Kasali,
2018: 19-20).

Akaike ve Schwarz tarafindan ileri siiriilen bilgi kriterleri agsagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:
AIC=1n (Z2) + 2 3.1
SIC =In (22) + £22 (32)

Burada n gozlem sayisi, k tahmin edilmis parametre sayisit ve ESS de hata
terimlerinin kareleri toplamidir ve asagida bulunan sekildeki gibi ifade
edilmektedir:

ESS=)_ (Y - 7)? (3.3)

ADF testinin hipotezleri de DF testinin hipotezleriyle aynidir. ADF testinde
DF testindeki gibi hesaplanan Itl degeri kritik degeri asiyor ise, zaman serisinin

duragan oldugu Hihipotezi kabul edilmektedir. Eger Il degeri kritik degerden
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kiiciikse serinin duragan olmadigim ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir
(Kasali, 2018: 19-20).
3.3.1.2 Phillips-Perron Birim Kok Testi
Phillips-Perron birim kok testi duraganlik sinamasinda ikinci bir testtir.
Phillips-Perron duraganlik sinamasinda daha 6nce ifade edilen ADF testine kiyasla
hata terimleri arasinda korelasyon bulunmadigi varsayimi gelistirilmis ve yeni
denklemler olusturulmustur.
Ye= a1 +dD(TB) yt-1+ & (3.4)
Ve = 0y +-01YVe_1+-05 (tT/2) + & (3.5)
Phillips-Perron testi i¢in yeni eklenen denklemlerde t hata terimini, T ise
gozlem sayisini, belirtmektedir. Phillips-Perron testinde yapisal degismeler de
dikkate alinmaktadir. Testin hipotezlere yonelik olusturdugu modeller asagida
gosterilmistir;

Temel Hipotezine yonelik denklemler:

Ye= p+dD(TB) yi—1+ & (3.6)
Ye = f+Ye1+ (4 — p1)DU +¢; (3.7
Ye= #+ Y1 +dD(TB)¢+ (u; — p1)DU +&; (3.8)
Alternatif Hipoteze yonelik denklemler:
Ve =+ it + (U — p1) DU+ (3.9)
Ve =+ Pit + (B2 — B1) DTY +& (3.10)
Ye =4+ Pit+ (U2 — 1) DUH(B, — B1) DT, + & (3.11)

Burada t > T ise DT =t — T ve DT; = t olur.

(3.6) no’lu denklem serinin diizeyinde dissal bir kirilmayi, (3.7) biiyiime
oraninda meydana gelen digsal degisiklikleri, (3.8) ise hem serinin diizey degerinde
meydana gelen kirilmayr hem de biiylime oranindaki digsal degisiklikleri
vermektedir. Ty de trend fonksiyondaki degisiklikleri ifade etmektedir. Alternatif
hipotezlere bakildigindaysa; (3.6) no’lu denklem crash modeli, DU ve DT de kukla
degiskenlerini gosterir. (1, — W4) katsayisi trend fonksiyonun sabitteki degisimini
ve (B, — ;) katsayisi da trend fonksiyonunun egiminde meydana gelen degisimi
gostermektedir. Belirtilen denklemlerde t =Tz + 1 oldugunda D(TB), =1
olmaktadir. Burada t > Ty ise DU;= 1 olacagindan hipotezin sonucuna gore birim
kokiin varligim gosteren temel hipotez kabul edilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:

378-380).
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3.3.1.3 Kwiatkowski Philips Schmidt Shin Birim Kok Testi

Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin tarafindan 6nerilen modelin hipotezi,
ADF testinden farklidir. ADF testinde H, hipotezi birim kokiin varligini ve serinin
duragan olmadigimi simiyorken, KPSS testindeki H, hipotezi serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir.

KPSS testinde; y, = 1,2,3,...T; duraganhig: test edilmek istenen gozlem
degerleri olmak iizere, bagimli degiskenin bir deterministik trend, rassal siire¢ ve

bir duraganlik hata teriminden olustugu varsayilmaktadir (Sarikovanlik vd., 2020:

20):

Ve =&t + 1+ & (3.12)
Iy = Vi1 + Uy (3.13)
u;: (0,02) (3.14)

Testin H hipotezi r’ nin rassal siirece sahip oldugunu test etmektedir:
Hy:1._r veya Hy: 62=0 (3.15)
KPSS testinde LM test istatistigi asagidaki gibi hesaplanarak duraganlik

sinamasi yapilmaktadir:

T 2
LMKPSS: Zt:lSt (316)

2
St
. . . . S .
SZ ise Newey West tahmincisi olup,ws;= ) olmak iizere;

SE=1TYE ef +2/T Yooy W (s)) Tiosrreees (3.17)

3.3.1.2 Korelasyon Analizi ve Regresyon analizi
Korelasyon analiziyle arastirmada kullanilmakta olan degiskenlerin
arasindaki iliskiye yoOnelik kuvvet ve yon belirlenmektedir. Regresyon
analizindeyse modelde yer alan degiskenler i¢cin bagimli degisken ve bagimsiz
degiskene gore aciklama yapilir. Buradaki iliski tek yonlii bir iliski olmaktadir ve
nedensellik baglaminda degerlendirilmektedir. Baska bir ifadeyle regresyon
analizinde bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisine bakilmaktadir. Bu durum bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in kurulacak
her model i¢in farklilik arz eder. Korelasyon analizindeyse bir katsay1 c¢ikarimi
yapilarak degiskenler arasinda bulunan iliskinin yonii ve derecesi belirlenir. Burada
hesaplanan katsay1 -1 ile +1 arasinda degerler alir. Hesaplanan katsayisinin -1’e
yaklasmasiyla degiskenler arasinda negatif yonlii bir etkilesim, +1’e yaklasmasiyla

ise pozitif yonlii bir etkilesim ortaya cikar. iliskinin negatif ve pozitif olarak
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kuvvetli olmasi i¢in katsaymin +1 ve -1’e ¢ok yakin olmasi gerekmektedir. Bunun
disinda katsaymin degeri sifira yakinsa iki degisken arasinda bir iliski olmadigi
veya iligkinin ¢ok zayif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Korelasyon
katsayisinin hesaplanmasinda varyans ve kovaryans dan yararlanilmaktadir.
Varyans kullanilan bir zaman serisinin birimlerin aldig1 degerlerin aritmetik
ortalama etrafindaki dagilimin Olciisiinii aciklarken kovaryans iki degiskenli
birlesik serilerin aritmetik ortalamalar etrafinda yapacaklari ortak salinimi agiklar.
Kisaca korelasyon analizinde kovaryansla serilerin beraber hareket edip etmedikleri
Olciilmektedir. Hesaplanan kovaryans denklemi su sekilde verilmektedir.
Cov(X,Y)(Y _ (i=DAN (X_i-X ) (Y_i=Y)/ (n-1) (3.18)

Yukaridaki denklemde X ve Y degerleri aritmetik ortalamayi
gostermektedir. X ve Y de tahmincileri verir. n ise ana kiitleden cekilmis 6rnek
birimdir. Elde edilen kovaryans degiskenlerin standart sapmalarina boliinerek
korelasyon katsayisi olusturulur. S6z konusu korelasyon katsayisi (r) icin;

r= 0 ise degiskenler arasinda etkilesim bulunmaz,

r<0 ise degiskenler arasinda ters yonde bir etkilesim bulunur,

r>0 degiskenler arasinda dogru yonde bir etkilesim bulunur, sonuglarina
ulasilir (Giiris vd., 2011: 148-155).

3.4 Uygulama
Uygulama kisminda calismaya yonelik testler, analizler ve bulgular yer almaktadir.
Analize tanimlayici test istatistikleri ile baslanmistir. Devaminda serilerin
duraganhigin1 tespit etmek icin ADF birim kok testi ve PP birim kok testi
kullanilmistir. Makroekonomik Gostergeler ile hisse senedi fiyatlarini temsil eden
BIST-100 endeksi arasindaki etkilesimin varliginin, derecesinin ve yoniiniin
saptanmasinda ¢oklu dogrusal regresyon yonteminden yararlanilmistir. Analizde
gostergelere ait aylik verilerin logaritmik degerleri kullanilmis ve analiz Eviews 10
programu ile gerceklestirilmektedir.

3.4.1 Tammlayia Istatistikler

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tamimlayici istatistikler asagidaki

tabloda yer almaktadir.

78



Tablo 3.2: Tanimlayic istatistikler

Skewness Skewness Std. Kurtosis Kurtosis Std.

Degiskenler N Min Max Mean Std. Deviation Statistic Error Statistic Error

BIST100 72 717,27 1482,17 959,2244 156,69339 ,557 ,283 ,339 ,559
ENFLASYON 72 250,45 504,81 350,7544 76,52211 ,398 ,283 -1,234 ,559
DK 72 60,47 108,63 85,1065 13,56874 -, 115 ,283 -1,223 ,559
FAIZ 72 8,25 25,50 13,5208 6,11434 1,208 ,283 -,182 ,559
ISSIZLIK 72 8,9 15,1 11,657 1,6067 ,246 ,283 -,976 ,559
SUE 72 78,2 144,7 109,886 12,8880 -,041 ,283 ,139 ,559
CDS 72 -17,35 5,63 -9,5486 6,35396 933 ,283 -,056 ,559
DT 72 -9097090,0 187981,0 -4488543,1 2010650,6 -,112 ,283 -,136 ,559
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Yukaridaki tabloda 2015-2020 donemine yonelik aylik olarak incelenen
verilerin betimleyici istatistiklerine yer verilmistir. Buna gore elde edilen bazi
gozlemler asagidaki gibi siralanabilir:

- BIST-100 endeksi 2015-2020 déneminde minimum 717,27, maksimum
1482,17 degerini almistir. BIST-100 endeksinin bahsi gecen dénemde ortalamasi
959,2244, standart sapmasi ise 156,69 dur.

- Enflasyon degiskeni 2015-2020 doneminde minimum 250,45, maksimum
504,81 degerini almistir. Enflasyon degiskeninin bahsi gecen donemde ortalamasi
350,7544, standart sapmasi ise 76,52 dir.

- DK degiskeni 2015-2020 doneminde minimum 60,47, maksimum 108,63
degerini almistir. DK degiskeninin s6z konusu donemde ortalamasi 85.106, standart
sapmast ise 13,56’°dr.

- Faiz degiskeni 2015-2020 déneminde minimum 8,25, maksimum 25,50
degerini almistir. Faiz degiskeninin bahsi gegen donemde ortalamasi 13,52, standart
sapmast ise 6,11°dir.

- 1$sizlik degiskeni 2015-2020 doneminde minimum 8,9, maksimum 15,1
degerini almistir. Igsizlik degiskeninin bahsi gecen dénemde ortalamasi 11,65,
standart sapmasi ise 1,60’dir.

- SUE degiskeni 2015-2020 déneminde minimum 78,2, maksimum 144,7
degerini almistir. SUE degiskeninin bahsi gecen donemde ortalamasi 109,86 ve
standart sapmasi ise 12,88 dir.

- CDS degiskeni 2015-2020 doneminde minimum -17,35, maksimum 5,63
degerini almistir. CDS degiskeninin bahsi gecen donemde ortalamasi -9.54,
standart sapmasi ise 6,35’dir.

- DT degiskeni 2015-2020 déneminde minimum -9097090,0, maksimum
187981,0 degerini almistir. DT degiskeninin bahsi gecen donemde ortalamasi -
4488543.15, standart sapmasi ise 2010650,68 dir.

Analizde kullanilmis olan gostergelerin dagiliminin normal olup olmadig:
Skewness ve Kurtosis istatistiklerine gore incelenmistir. Degiskenlerin ¢arpiklik ve
basiklik degerinin +1.5 ile -1.5 arasinda oldugu goriilmektedir. Arastirma dl¢egi
analizinde, Tabachnick ve Fidell’e gore de ¢carpiklik ve basiklik degeri +1.5 ile -1.5
arasinda oldugu zaman parametrik test olarak kabul edilip ona gore islem

yapilabilecegini ifade etmektedir (Tabachnick vd., 2013). Diger yandan George ve

80



Mallery’e (2010) gore ise carpiklik ve basiklik degeri +2 ile -2 arasinda oldugu
zaman parametrik test olarak kabul edilip ona gore islem yapilabilecegini ifade
etmektedir. Bu anlamda Cok Boyutlu Is Motivasyonu 6lceginin kendisi ve alt
boyutlar normallik varsayimina gore uygun ve parametrik analizlerin yapilabilmesi
gerekmektedir.

2015-2020 donemi aras1 modelde kullanilan degiskenlerin grafikleri asagida

bulunmaktadir.
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Grafik 3.1: Yillara Gore BIST 100 Endeksi (Normal ve 1. Fark Alinmis)

BIST-100 endeksi grafigine bakildiginda genel olarak yiikselis egiliminde
oldugu goriilmektedir. BIST-100 endeksi gerek ekonomik dalgalanmalardan
gerekse siyasi gelismelerden en fazla etkilenen degiskendir ve ara ara ciddi
kirilmalar da yasayabilir. Bu kirilmalar dogru olarak analiz edildiginde dip ve zirve
yaptig1 noktalar rahatlikla anlagilabilir. Yatirim yapanlar icin bir hayli 6nem arz

eden bu noktalarda yatirnmcilar i¢in yeni yatirim firsatlar1 dogar.
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Grafik 3.2: Yillara Gore Enflasyon Degiskeni (Normal ve 1. Fark Alinmis)
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Enflasyon grafigine bakildiginda 2018 yil1 haricinde ¢ogunlukla istikrarli
devam eden bir dalgalanma yasandig1r soylenebilmektedir. Enflasyonda tekli
rakamlarin goriilmesinden sonra basta faiz olmak iizere pek ¢ok gostergede yasanan
olumsuz durum enflasyonun artmasinda da etkili olmustur. Bilhassa 2018’ de doviz
kurlarinda meydana gelen hareketlilik enflasyon artisinda esas faktor olarak
goriilmektedir. 2018’de enflasyonda meydana gelen dip ve zirve durumlarinin
nedeninin de, ABD Tiirkiye iliskilerinin olumsuz bir hal almas1 ve déviz kurunda
yasanan artiglar, ayrica ABD’nin uyguladigi yaptirnrmlardan kaynakli oldugu

tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.3: Yillara Gore DK Degiskeni (Normal ve 1.Fark Alinmis)

Doviz Kuru (DK) grafigine bakildiginda 2018 yili haricinde cogunlukla
istikrarli bir diisiisiin yasandig1 sdylenebilmektedir. Enflasyonda, issizlik ve CDS
degiskenlerindeki yasanilan olumsuz tablo DK ‘nin diisiisiinde de etkili olmustur.
Bilhassa 2018’de doviz kurlarinda meydana gelen hareketlilik, DK’ nin diisiisiinde
temel faktor olarak gosterilebilir. 2018 yilinda enflasyonda olusan dip ve zirve
durumlarinin nedeninin de, ABD Tiirkiye iliskilerinin olumsuz bir hal almas1 ve
doviz kurunda yasanan artiglar, ayrica ABD’nin uyguladig1 yaptirnmlardan kaynakli

oldugu tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.4: Yillara Gore Faiz Degiskeni (Normal ve 1.Fark Alinmis)

Faiz grafigine bakildiginda, istikrarli bir siire¢ gecirmedigi goze
carpmaktadir. 2015 yil1 Oncesinde baglayan negatif yonlii egilim ara ara artiglara
sebep olsa da 2018’in baslarinda yasanan hizli bir artis faiz oranlarini son yillarin
zirve noktasina tasimistir. Son donemlerde olusan enflasyon artislari, se¢im
ekonomisi, Ortadogu’da meydana gelen olaylar, Tiirkiye-ABD iliskisi gibi pek ¢cok
sebepten kaynaklandig diisiiniilen bu artiglarin, 2019 yil1 son ¢ceyreginden 2020 yili
3. ¢eyregine kadar diisiis oldugu 2020 son ¢eyreginde tekrar yiikselise gectigi
goriilmektedir.

Tiirkiye’ de 2018’de faiz oraninda meydana gelen dalgalanmalarin en ciddi
nedenlerinden biri, ABD baskant Trump’in Tiirkiye’ye uyguladigi bir takim
yaptirimlardir ve 10 Agustos 2018 de Trump, aldig1 yeni bir kararla Tiirkiye nin
ABD’ ye ihrag ettigi ham maddelerin, giimriik vergilerini iki katina ¢ikarmistir ve
yapilan bu zamlarla beraber TL’nin Dolar karsisinda degerinin azalmasinin, faiz

oranlarini artirdig1 tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.5: Yillara Gore DT Degiskeni

Dis ticaret (DT) verilerinde 2017 yilinda diisiis gdzlenirken 2018 yilinda
yiikselis goriilmektedir. 2018 yili disinda ¢ogunlukla istikrarli bir dalgalanma
oldugu soylenebilmektedir. Ozellikle 2018 yili son ¢eyreginden itibaren
dalgalanarak diisiise gectigi goriilmektedir.
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Grafik 3.6: Yillara Gore Issizlik Degiskeni (Normal ve 1.Fark Alinmis)

Issizlik grafigine bakildiginda, son yillarda Tiirkiye ekonomisinde olusan
diizelmeler igsizlik verilerine beklenen seviyede yansimamustir. 2015 ve 2016 yili
sonunda meydana gelen bir dip noktasindan sonra 2017 yilinda tekrardan yiikselis
egilimine gegen igsizlik verilerinin 2019 itibariyle zirve noktasina ulastig1 ve diger

makroekonomik veriler ile beraber bu olumsuz siirecin devam ettigi goriiliir.
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Grafik 3.7: Yillara Gore SUE Degiskeni

Sanayi Uretim Endeksi (SUE) verilerinde 2020 yili disinda genel olarak
istikrarlt bir dalgalanma oldugu sodylenebilmektedir. Enflasyon, issizlik ve CDS
degiskenlerindeki yasanilan olumsuz tablo SUE’nin dalgalanmasinda da etkili
olmustur. Ozellikle 2020 y1l1 ilk ¢eyreginde SUE oraninda yasanan dip ve ayni yilin
dordiincii ceyregindeki zirve durumlarinin sebebinin de Covit-19 kiiresel

pandemisinden kaynaklandigi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.8: Yillara Gore CDS Degiskeni (Normal ve 1.Fark Alinmais)

CDS verilerinde, issizlik verilerinde oldugu gibi hissedilir sekilde
dalgalanmalar goriilmektedir. Son yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanilan
dalgalanmalarin CDS verilerinde de oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2017 yili
sonlarina kadar normal seyrinde giderken 2018 yili itibariyle tekrar yiikselis
egilimine gecen CDS verilerinin 2020 itibariyle zirve noktasina ulastif1 ve diger

makroekonomik verilerle beraber olumsuz siirecin devam ettigi goriiliir.
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3.4.2 Ekonometrik Bulgular
Calismada coklu regresyon analizinden Once duraganlik testi yapilmis,

duraganlik testleri olarak ADF — PP birim kok testleri kullanilmistir.

Tablo 3.3: ADF-PP Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Philip Pheron (PP)
VARIABLES Constant Constant&Trend Constant Constant&Trend
BIST100 0,4363 0,9277 0,5155
ENFLASYON 0,8021 1,0000 0,9005
DK 0,2132
FAIZ 0,5627 0,6596
DT 0,2994
ISSIZLIK 0,695 0,1277
SUE 0,9423
CDS 0,1278 0,1319
Birinci Dereceden Farklar:
BIST100
ENFLASYON 0,1277
DK 0,0000 0,0000* 0,0000*
FAIZ
DT -12,725 0,0001*
ISSiZLIK
SUE 0,0001* 0,0001*
CDS

P<0,01 P<0,05 *veriler duragan,
HO seri duragan degildir. H1: seri duragandir

Yukaridaki Tabloda ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore; sabitli ve
sabitli trendli modellerde degiskenler cogunlukla diizey degerlerinde birim koklii
iken birinci dereceden farklar alindiginda duragan hale gelmistir. Yani veriler ilk
halinde duragan degil ancak 1.dereceden farklar1 alindiginda duragan oldugu hem
grafik ile hem de analiz ile tespit edilmistir.

3.4.3 Coklu Regresyon Modeli

Coklu regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tabloda

yer almaktadir.

86



Tablo 3.4: Coklu Regresyon Modeli

Dependent Variable: BIST100
Method: Least Squares
Date: 01/30/22 Time: 00:01
Sample (adjusted): 2015M02 2020M 12
Included observations: 72 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FARKCDS 0.127477 5.113623 0.024929 0.9802
FARKDK 6.041711 6.674859 0.905144 0.3688
FARKENFLASYON 9.524765 4.713798 2.020614 0.0476
FARKFAIZ -3.173900 9.488928 -0.334485 0.7391
FARKISSIZLIK 6.495024 22.66601 0.286554 0.7754
DT -1.21E-05 8.76E-06 -1.379440 0.1726
SUE 6.140037 1.320133 4.651074 0.0000
C 199.1916 146.1097 1.363301 0.1776
R-squared 0.357954| Mean dependent var 960.1790
\Adjusted R-squared 0.286616| S.D. dependent var 157.5977
S.E. of regression 133.1103] Akaike info criterion 12.72604
Sum squared resid 1116256. Schwarz criterion 12.98099
ILog likelihood -443.7744| Hannan-Quinn criter. 12.82743
IF-statistic 5.017693] Durbin-Watson stat 0.774513
IProb(F-statistic) 0.000147

Modeldeki Prob (F-Statistic) degeri. 0,05 ten kiiciik oldugu i¢cin model

anlamlidir. Buna gore BIST-100 Endeksi’ne etki eden bagimsiz degiskenlerin
Enflasyon ve SUE oldugu goriilmektedir. Tablodaki R Squared, bagimli degiskenin
ylizde kaghik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigimi gosterir.
Dolayisiyla, bagiml degisken olan BIST-100 Endeksi’nin %35,7’lik kism1 modele
dahil edilen degiskenler tarafindan agiklanmistir. Geri kalan %64,3’liik kisim ise

hata terimi aracilifiyla modele dahil edilmeyen degiskenlere aittir.

3.4.4 Varsayimlar

Modelde bakilmasi gereken varsayimlar sirayla test edilmektedir.
Oncelikler coklu dogrusal baglant1 varsaymmiyla modelin incelenmesi
gerekmektedir.

87



Tablo 3.5: Coklu Dogrusal Baglant1 Varsayimi

Variance Inflation Factors
IDate: 01/30/22 Time: 00:03
Sample: 2015M01 2020M12
Included observations: 72
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
FARKCDS 26.14914 1.112326 1.111391
FARKDK 44.55374 1.325129 1.248649
FARKENFLASYON 22.21989 2.415872 1.273104
FARKFAIZ 90.03976 1.101146 1.097384
FARKISSIZLIK 513.7478 1.038320 1.037826
DT 7.68E-11 7.457471 1.243665
SUE 1.742752 85.93328 1.106336
C 21348.04 85.54474 NA

VIF degeri 1 ile 5 arasinda olmas1 gerekmektedir. Yukaridaki tabloya gore
coklu dogrusal baglant1 varsayimi saglanmis olmaktadir. Yukaridaki tabloya gore
birinci varsayim olan Coklu dogrusal baglant1 varsayimi gerceklesmistir. ikinci

varsayim olan normallik testinde, artiklarin normal dagilmasina bakilmaktadir.

Tablo 3.6: Normallik Testi

Series: Residuals

Sample 2015M02 2020M12
74 Observations 72
6 Mean -3.82e-13
5 | - Median -20.22706
Maximum 275.7138
4 — — — Minimum -277.7154
3 Std. Dev. 126.2795
| Skewness 0.232026
2 - - Kurtosis 2.502887
b ﬂ ﬂ h Jarque-Bera  1.368124
ol | | | Probability 0.504563

-300 -250 -200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200 250 360
Jarque-Bera degeri 1,368 cikmustir. Jarque-Bera degeri 0,05 ten biiyiikse

veriler normal dagilim gosteriyor demektir. Bu sonuca gore ikinci varsayim da
gerceklesmistir. Uciincii varsayim olan oto-korelasyon varsayimina bakilmaktadir.
Bunun i¢in Once gecikme uzunlugu i¢cin 2’ye bakilmaktadir. Biitiin gecikme

uzunluklarinda oto-korelasyon olmamasi gerekmektedir.
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Tablo 3.7: Oto-korelasyon Varsayimi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

[F-statistic 30.05229] Prob. F(2,61) 0.0000
Obs*R-squared 35.23752| Prob. Chi-Square(2) 0.0000
[Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 01/30/22 Time: 00:07
Sample: 2015M02 2020M12
Included observations: 72
IPresample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FARKCDS -6.526415 3.783882 -1.724794 0.0896
FARKDK 5.177013 4.877620 1.061381 0.2927
FARKENFLASYON -3.736154 3.465493 -1.078102 0.2852
FARKFAIZ 7.994977 6.955805 1.149396 0.2549
FARKISSIZLIK 30.40748 16.82881 1.806871 0.0757
DT 1.15E-06 6.32E-06 0.181416 0.8566
SUE -2.724510 1.015780 -2.682184 0.0094
C 325.5837 113.6826 2.863971 0.0057
RESID(-1) 0.692219 0.123462 5.606718 0.0000
RESID(-2) 0.236762 0.123623 1.915187 0.0602
R-squared 0.496303| Mean dependent var -3.82E-13
)Adjusted R-squared 0.421987| S.D. dependent var 126.2795
S.E. of regression 96.00670] Akaike info criterion 12.09660
Sum squared resid 562254.4] Schwarz criterion 12.41528
ILog likelihood -419.4292| Hannan-Quinn criter. 12.22333
IF-statistic 6.678288| Durbin-Watson stat 1.821118
Prob(F-statistic) 0.000001 |

Bu varsayim analizinde ters madde kurali islemektedir.

0,05 ten kiigiik

oldugu icin oto-korelasyon sorunu var demektir. Daha sonra tek tek gecikme

uzunluguna bakmak yerine hepsine birden bakilmaktadir. Oto-korelasyon varsa

sorun var demektir. Oto-korelasyon otomatik 16 gecikme icin tekrar bakilmaktadir.

89



Tablo 3.8: Gecikme Araliklarinda Oto-korelasyon Varsayimi

Date: 01/30/22 Time: 00:07
Sample: 2015M02 2020M12
Included observations: 72
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R R 1 0.387 0.387 11.073 0.001
LEE E 2 0.253 0.122] 15.881 0.000
E E 3 0.212 0.095 19.316 0.000
Ao L 4 0.054] -0.090 19.542 0.001
L LR 5 0.216 0.219 23.210 0.000
E ] 6 0.186) 0.052 25.981 0.000
E Ao 7 0.155 0.043 27.930 0.000
Ao L 8 0.023]  -0.159 27.975 0.000
] ] 9 0.009 0.029 27.982 0.001
E E 10 0.090 0.084 28.672 0.001
Ao L 11 -0.002]  -0.074 28.673 0.003
E E 12 0.131 0.100; 30.177 0.003
L L 13 -0.105] -0.251 31.167 0.003
L L 14 -0.184] -0.080, 34.244 0.002
o o 15 -0.042 0.064 34.404 0.003
L L 16 -0.203]  -0.149 38.304 0.001
Yukaridaki tabloya gore 1 1ile 2 gecikmelerde oto-korelasyon
bulunmaktadir. Diger gecikme uzunluklarinda oto-korelasyon  sorunu

bulunmamaktadir. Diger bir ifade ile gecikme araliklarinda oto-korelasyon

varsayimi da saglanmis olmaktadir. Dordiincii varsayim ise degisen varyans

varsayimidir.

Tablo 3.9: Degisen Varyans Varsayimi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.130825 Prob. F(35,35) 0.0740
Obs*R-squared 48.32227 Prob. Chi-Square(35) 0.0664
Scaled explained SS 28.58961 Prob. Chi-Square(35) 0.7696

White yontemi kullanilmistir. Burada ters madde yani 0,05 ten biiyiikse

degisen varyans yoktur. Bu sonuglar istenen bir durumdur. Diger bir ifade ile sabit

varyans vardir. Boylelikle bu varsayimda saglanmis olmaktadir.
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SONUC

Sermaye piyasasinda yatirimcilar yatirim yaparken bir takim risklerle karsi
karstya kalmaktadir. Risklerin belirlenmesi ve azaltilmasi amaciyla ge¢cmisten
giinlimiize finansal calismalar yapilmis, teoriler ve modeller gelistirilmis,
onerilerde bulunulmustur. Risk ve getiri arasinda ciddi bir etkilesim vardir ve
yatirimcilar bu riskleri en aza indirip getirilerini en yiiksek seviyeye ¢ikarabilmek
icin portféy yonetim teorilerine basvurmaktadir. Makroekonomik gostergeler ile
hisse senedi iliskisi iizerine literatiir de cok sayida calisma yer almaktadir.

Bu calismada 2015:01 — 2020:12 donemi aylik verilerini kullanarak segili
makroekonomik gostergeler ile BIST-100 endeksi arasindaki iliski arastirilmastir.
Calismanin birinci boliimiinde, Sermaye piyasasi tanimi yapilip, sermaye piyasasi
araclar1 ayrintili sekilde agiklanmistir. Devaminda Borsa Istanbul’un tanimi
yapilmus, BIST piyasalar1 ve endeksleri hakkinda bilgi verilmistir.

Caligsmanin ikinci boliimiinde, arastirma konusu olan secili makroekonomik
gostergeler enflasyon, doviz kuru, faiz orani, dis ticaret, issizlik, SUE ve CDS teorik
olarak aciklanmis ve hisse senetleri ile olan iligkilerine yer verilmistir.

Caligsmanin iiciincii boliimiinde kullanilacak olan analiz yontemi ac¢iklanmis
akabinde makroekonomik gostergelerin BIST-100 endeksine etkisi arastirilmistir.

Borsa Istanbul BIST-100 Endeksi bagimli degisken olarak enflasyon, doviz
kuru, faiz orami, dis ticaret, issizlik, SUE ve CDS bagimsiz degisken olarak
belirlenmistir. Analize bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici
istatistiklere bakilarak baslanmistir.

Serilerin duraganligim1 tespit etmek icin ADF-PP birim kok testleri
kullanilmistir. Yapilan testlerin sonucunda verilerin ilk halinde SUE ve DT
degiskenleri haricinde duragan olmadiklar1 1. dereceden farklar1 alindiginda
duragan olduklar tespit edilmistir.

BIST-100 endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimin
varliginin, yoniiniin ve derecesinin saptanmasinda c¢oklu dogrusal regresyon
yonteminden yararlanilmistir. Coklu regresyon analizi sonuclarina gore, bagimsiz
degiskenlerden Enflasyon ve SUE’ nin BIST-100 endeksini etkiledigi

goriilmektedir.
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BiST-100 endeksi ile enflasyon arasinda 9,52 oran ile pozitif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Bu durum enflasyon orani 1 birim arttiginda BiST-100
endeksinin 9,52 oraninda artacagi anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile déviz kuru arasinda 6,04 oran ile pozitif yonlii bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum déviz kuru oran1 1 birim arttiginda BIST-
100 endeksinin 6,04 oraninda artacagi anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile faiz oran1 arasinda -3,17 oran ile negatif yonlii bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durum faiz oran1 1 birim arttiginda BIST-100
endeksinin -3,17 oraninda azalacagi anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile dis ticaret arasinda -1.21E-05 oran ile negatif yonlii
bir iligski oldugu tespit edilmistir. Bu durum dis ticaret orani 1 birim arttiginda
BIST-100 endeksinin -1.21E-05 oraninda azalacag anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile issizlik arasinda 6,49 oran ile pozitif yonlii bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Bu durum issizlik oran1 1 birim arttiginda BIST-100
endeksinin 6,49 oraninda artacagi anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile SUE arasinda 6,14 oran ile pozitif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Bu durum SUE oram 1 birim arttiginda BIST-100
endeksinin 6,14 oraninda artacagi anlamina gelmektedir.

BIST-100 endeksi ile CDS arasinda 0,12 oran ile pozitif yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Bu durum CDS oram 1 birim artiginda BIST 100
endeksinin 0,12 oraninda artacagi anlamina gelmektedir.

Yapilan varsayimlarda birinci varsayim olan c¢oklu dogrusal baglanti
varsayiminda VIF degerinin 1 ile 5 arasinda olmas1 gerekmektedir. Bu varsayim
gerceklestirilmistir. ikinci varsayim olan normallik testinde Jarque-Bera degeri
1,368 cikmistir. Bu degerin 0,05 ten biiyilk olmasi verilerin normal dagilim
gosterdigi anlamina gelmektedir. Bu sekilde ikinci varsayim da gerceklesmistir.
Uciincii varsayim olan oto-korelasyon varsayimi sonucunda 1. ile 2. gecikmelerde
oto-korelasyon bulunmaktadir. Diger gecikme uzunluklarinda oto-korelasyon
sorunu bulunmamaktadir. Bu varsayimda saglanmistir. Dordiincii varsayim olan
degisen varyans varsayiminda White yontemi kullanilmistir. Burada ters madde
kurali vardir yani 0,05 ten biiyiikse degisen varyans olmadigi anlamina gelmektedir.
Buna gore bu varsayimda sabit varyans oldugu goriilmiistiir. Bu istenilen bir

durumdur.
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Sonuglara bakildiginda baz alman donemde Tiirkiye ekonomisi igin
makroekonomik gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda, farkli derecelerde de
olsa, bir iligki oldugu goriilmektedir.

Makroekonomik degiskenler ve Borsa Istanbul (BIST-100) arasindaki iliski
literatiirde bir¢ok arastirmaya konu olmus, yapilan bu ¢alismalar makroekonomik
degiskenlerin BIST-100’ii etkileme giiciinii ve makroekonomik degiskenlerle
BIST-100 endeksi arasinda bulunan iliskinin anlamliligin1 arastirmislardir. Yapilan
benzer arastirmalarda benzer sonuclara farkli calismalar da farkli sonuglara
ulasilmustir.

Bundan sonraki siirecte yapilmasi planlanan ¢alismalara farkli gostergeler
ilave edilerek arastirma kapsami genisletilebilir. Arastirma modeline hisse
senetlerini etkileyen uluslararasi gostergelerin de eklendigi calismalar yapilmasi
Onerisinde bulunulabilir. Boylelikle yatinm yapanlara yonelik diger yatirim

secenekleriyle risk durumunu azaltmaya elverisli portfoy alternatifleri sunulur.
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Ek-1: Analiz Verileri

EKLER

Tarih | BIST100] ENFLASYON DK| FAIZ DT| ISSIZLIK| SUE| CDS
Oca.l5 891,45 250.45| 108.63] 11.25| -4,145,040.00 11.9] 86.7 -16,79
Sub.15 844,05 252.24| 105.71] 10.75| -4,935,455.00 11.7) 84.2| -16,26
Mar.15 810,90 255.23| 104.57| 10.75| -6,313,314.00 10.4] 99.7| -15,51
Nis.15 838,81 259.39| 103.16/ 10.75| -4,806,793.00 9.6 99.3] -16,35
May.15 827,69 260.85| 101.53] 10.75| -6,711,556.00 8.9 98.8 -15,57
Haz.15 824,45 259.51] 99.04] 10.75| -6,128,904.00 9.6 104.5 -14,70
Tem.15 798,80 259.74| 100.34] 10.75| -7,231,082.00 10.00 95.1] -12,78
Agu.15 748,44 260.78 95.81] 10.75| -4,898,671.00 10.0] 101.5| -9,76
Eyl.15 746,23 263.11] 91.79] 10.75| -3,847,352.00 10.3] 97.1] -13,52
Eki.15 836,54 267.2 95.05| 10.75| -3,533,457.00 10.5) 108.7| -12,32
Kas.15 752,33 268.98| 100.02| 10.75| -3,944,931.00 10.2) 107.5| -12,16
Ara.15 717,27 269.54 99| 10.75] -6,140,542.00 10.9] 116.9] -11,59
Oca.16 734,96 274.44| 100.04] 10.75| -3,679,410.00 11.5| 91.3] -10,13
Sub.16 759,49 274.38| 101.41] 10.75| -3,173,531.00 11.00 95.8] -13,29
Mar.16 829,87 274.27| 102.46 10.5| -4,868,662.00 10.1) 106.4] -14,20
Nis.16 852,42 276.42| 103.34 10| -3,862,765.00 9.1 102.7] -12,08
May.16 779,12 278.02| 100.56 9.5| -5,047,727.00 9.0l 107.1] -13,63
Haz.16 771,78 279.33| 101.72 9] -6,401,001.00 10.1) 107.4] -11,50
Tem.16 762,28 282.58] 102.5] 8.75| -4,842,311.00 11.00 86.9 -12,99
Agu.16 762,00 281.76| 101.22 8.5] -4,517,353.00 11.0] 105.5| -12,52
Eyl.16 769,24 282.27| 101.39]  8.25| -4,267,640.00 11.8] 93.5| -12,76
Eki.16 788,02 286.33] 99.95  8.25| -3,532,028.00 11.9) 113 -10,31
Kas.16 740,60 287.81] 96.61 8.5 -3,644,878.00 11.6) 113.7) -11,07
Ara.16 779,07 292.54| 93.49 8.5] -5,104,935.00 12.8) 117.6] -10,75
Oca.l7 863,90 299.74| 88.88]  9.25| -4,352,055.00 13.5| 97.1] -12,11
Sub.17 877,20 302.17] 90.23]  9.25| -3,622,763.00 12.9] 96.2| -13,01
Mar.17 890,20 305.24] 90.79]  9.25| -4,367,789.00 11.7) 113.2] -15,06
Nis.17 949,94 309.23] 91.61 9.25| -4,443,217.00 10.5 110.2] -15,44
May.17 978,54 310.61] 92.88 9.25| -7,128,851.00 9.7/ 113.7] -14,97
Haz.17 1.006,39 309.78] 92.78]  9.25| -5,898,318.00 10.4) 105.1] -15,88
Tem.17 1.078,85 310.24| 90.58]  9.25| -8,706,879.00 10.6) 112.5| -17,35
Agu.17 1.103,49 311.85] 90.75]  9.25| -5,557,084.00 10.6) 113.7| -16,43
Eyl.17 1.029,34 313.88] 91.56] 9.25| -8,401,075.00 10.4) 110.6] -16,27
Eki.17 1.105,13 320.4] 89.27]  9.25] -6,980,455.00 10.5) 125.9] -15,38
Kas.17 1.039,11 325.18] 85.49] 9.25| -6,075,354.00 10.00 125 -17,32
Ara.17 1.157,35 327.41] 86.26]  9.25| -8,686,669.00 10.3] 130.2] -16,99
Oca.18 1.200,16 330.75| 86.95  9.25| -9,097,090.00 11.0) 109.2] -16,67
Sub.18 1.186,30 333.17] 86.38]  9.25| -6,050,110.00 10.8] 105.3] -15,91
Mar.18 1.152,17 336.48 85  9.25| -5,923,984.00 9.8| 120.7] -15,51
Nis.18 1.048,15 342.78| 83.15]  9.25| -6,672,653.00 9.3 114.9] -10,69
May.18 1.007,07 348.34| 79.28]  9.25| -8,024,018.00 9.4 121.1] -9,44
Haz.18 960,94 357.44| 78.09] 19.25| -5,885,686.00 10.2] 107.2| -8,01
Tem.18 971,22 35941 76.97]  25.5| -6,186,588.00 10.7) 120.9] 3,20
Agu.18 922,91 367.66] 65.77]  25.5| -2,640,119.00 11.1) 100.8] -6,38
Eyl.18 1.000,75 390.84| 62.46] 25.5| -1,683,968.00 11.4 114.8] -5,24
Eki.18 902,54 401.27) 69.99] 25.5 187,981.00 11.7) 119.8]  -4,94
Kas.18 963,67 39548 75.73]  25.5 91,485.00 12.0) 116.2] -6,46
Ara.18 909,86 393.88] 76.36]  25.5 -2,098,978.00 13.3 117.2) -8,97
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Oca.19 1.040,61 398.07] 75.81 25.5| -2,290,057.58 15.1] 101] -9,00
Sub.19 1.046,90 398.71 77.34]  25.5| -1,733,470.55 15.0) 100.1]  -3,38
Mar.19 939,08 402.81] 75.26]  25.5| -1,914,613.91 13.9 115.1] -2,25
Nis.19 957,30 409.63 72.6]  25.5] -2,732,527.96 12.9] 113.6] -0,46
May.19 903,36 413.52] 69.81 25.5| -1,687,242.91 12,5 121) -5,15
Haz.19 986,63 413.63] 72.22]  25.5| -3,429,823.53 13.4 97 -7,11
Tem.19 1.013,42 419.24] 74.94] 21.25| -3,297,142.57 14.1) 120.4] -3,04
Agu.19 967,38 422.84) 769 21.25| -2,340,831.84 142 99.1] -7,21
Eyl.19 1.052,75 427.04] 76.82 18| -1,667,057.50 14.0) 119.5| -8,28
Eki.19 986,90 435.59] 76.99 15.5| -1,765,681.77 13.3] 123.1]  -9,26
Kas.19 1.073,50 437.25| 77.48 15.5| -1,985,734.71 12.9] 121] -11,40
Ara.19 1.149,03 440.5] 76.18 13.5| -4,668,296.02 13.6) 128.9] -13,72
Oca.20 1.194,37 446.45| 757 12.75| -4,513,144.64 14.1) 108.7| -5,49
Sub.20 1.083,79 448.02] 75.26] 12.25| -3,035,647.64 13.5| 111.4 4,04
Mar.20 882,86 450.58] 72.94] 11.25| -5,469,159.09 13.00 114 5,63
Nis.20 1.002,54 454431  69.18 10.25| -4,581,125.86 12.8) 78.2] 4,74
May.20 1.064,81 460.62] 68.69] 9.75 -3,436,121.17 12.6] 84.1 0,28
Haz.20 1.171,68 465.84) 69.2]  9.75 -2,857,634.95 13.0] 114.1 4,12
Tem.20 1.140,39 468.56] 68.42  9.75| -2,827,110.80 14.6) 119.6 245
Agu.20 1.081,66 472.61] 63.89] 9.75 -6,300,405.65 13.0) 115.2] 2,56
Eyl.20 1.150,07 477.21]  62.31 9.75| -4,856,025.30 12.4] 133.1 3,83
Eki.20 1.119,72 487.38]  60.55 15| -2,399,000.51 12.8) 135 -5,87
Kas.20 1.302,25 498.58] 60.47 16.5| -5,054,019.00 12.9] 131.5  -9,68
Ara.20 1.482,17 504.81] 62.16 18.5] -4,549,655.99 13.0) 144.7] -10,08
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