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OZET

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI POLITIiKA FAiZ
ORANININ BORSA iSTANBUL’DA iISLEM GOREN BANKACILIK ENDEKS
DEGERI UZERINE ETKISININ iINCELENMESI

Nuri BULDAN
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SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTIiSAT ANABILIM DALI

Temmuz, 2024
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Biilent ALTAY

Bu tezin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faiz oranin Borsa
Istanbul’da islem goren bankacilik endeksi degeri iizerine etkisini incelemektir. Bu
baglamda calismada zaman serisi analizi kullanilmistir. Caligsma, Tiirkiye i¢in 2011-2023
donemlerine ait aylik verileri kapsamaktadir. Calismada tek model kullanilmis ve bagiml
degisken bankacilik endeksi, bagimsiz degisken olarak politika faizi ve kontrol degiskeni
olarak dovizi kuru kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek adina
Johansen Esbiitlinlesme Testi kullanilmis ve esbiitiinlesme iliskisinin uzun donem analizi
icin Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) sinamasi yapilmistir. Caligmanin ampirik
sonuclarina gore politika faizi oranin ve doviz kurunun bankacilik endeksi degeri
tizerinde uzun donemde anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Politika Faiz Orani, Bankacilik Endeksi, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi, Borsa Istanbul, Zaman Serisi Analizi.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF
TURKEY’S POLICY INTEREST RATE ON THE VALUE OF THE BANKING
INDEX TRADED ON THE STOCK EXCHANGE ISTANBUL

Nuri BULDAN

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

July, 2024
Advisor: Asst. Prof. Dr. Biilent ALTAY

The aim of this thesis is to examine the effect of the policy interest rate of the Central
Banks of the Repuclic of Turkey on the value of the banking index traded in Borsa
Istanbul. In this context, time series analysis is used in the study. The study covers
monthly data for the period 2011-2023 for Turkey. A single model is used in the study
and the dependent variable is the banking index, the policy rate is used as the independent
variable and the Exchange rate is used as the control variable. Johansen Cointegration
Test is used to determine the relationship between the variables and Dynamic Ordinary
Squares (DOLS) test is used for the long-run analysis of the cointegration relationship.
According to the empirical results of the study, there is a significant and negative long-
run relationship between the policy rate and exchange rate on the banking index value.

Keywords: Policy Interest Rate, Banking Index, Central Bank of the Republic of Turkey,
Borsa Istanbul, Time Series Analysis.
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GIRIS
Giliniimiliz ekonomilerinde sermaye piyasalari ve merkez bankalar1 yatirimcilar
acisindan bliyiik 6nem arz etmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglama adina
merkez bankalarina biiyiik gorevler atfedilmektedir. Merkez bankalari gorevleri
dogrultusunda para politikasint titizlikle kullanmak mecburiyetindedir. Ciinki
ekonomilerin hemen hemen biiyiik cogunlugunu merkez bankalar1 yonlendirmektedir.
Dolayisiyla merkez bankalar1 giiniimiiz ekonomilerinin kalbidir. Bu ylizden merkez

bankalarinin politikalar1 yatirimeilar agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bugiine kadar para politikalar1 ve menkul kiymetler konusunda bir¢ok caligsma
yapilmistir. Bu calismalarin genel amaci literatiire katki saglamanin yaninda karar
alicilarin politikalarina da yon vermektir. Ciinkii gegmiste alinan kararlarin ekonomideki
negatif etkileri tekrar giindeme getirmemesi adina biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu konuda
yapilan ¢aligmalarda ¢esitli varsayimlar olsa da ekonominin genel gidisatina yon verecek
kararlarin finansal ve fiyat istikrarini saglikli etkilemesidir.

Glinlimiiz gelismekte olan ekonomilerinde sicak para akimlari istah kabartici
durumdadir. Ciinkii bu tiir ekonomiler heniiz gelismekte olduklar1 i¢in yabanci sermayeye
ihtiyac duymaktadirlar. Odemeler bilancosu agiklarinin finansmani, déviz kuru
darbogazinin asilmasi, finansal istikrarin ve fiyat istikrar1 saglamasi adina para politikasi
faiz oran1 merkez bankalarinin en 6nemli aracidir. Bundan dolay1 Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi1 Politika Faizi Orani ¢aligsmamiz agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Varlik fiyatlarmin en 6nemli araci kuskusuz hisse senetleridir. Ulkemizde ise hisse
senetlerinin bir gat1 altinda toplandigi Borsa Istanbul ve endeksleri varlik fiyatlarmin
gostergesidir. Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetleri sektdrlere ayrilmustir. Sektorel
anlamda varlik fiyatlarinin giiciinli endeksler araciligiyla 6l¢ebilmekteyiz. Bundan 6tiirii
Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) ¢alismamizin konusu agisindan biiyiik
Oonem arz etmektedir.

Calismamizin asil amact Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Politika Faizi
Oraninin Borsa Istanbul’da Islem Goéren Bankacilik Endeksi (XBANK) degeri iizerine
etkisini incelemektir. Calisma, 2011-2023 yillar1 arasindaki aylik verileri
barindirmaktadir. Calismada bagimli degisken olarak Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi
(XBANK) ve bagimsiz degisken olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Politika
Faiz Oran1 ve kontrol degiskeni olarak doviz kuru kullanilmigtir. Bu agiklamalar

hususunda c¢alismada tek bir model kullanilmistir.



Yapilan literatiir calismalarin incelendiginde hem diinyada hem de iilkemizde
benzer g¢aligmalar yapildigina rastlanmistir. Bu calismalarda Vector Autoregression
(VAR), Ordinary Least Square (OLS), Vaka Calismalar1 (ES), Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) gibi ekonometrik yontemler
kullantlmistir.

Caligsma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 ve politika faizi kavramlari agiklanarak merkez bankasi politika faizinin 6nemi
tizerinde durulmustur. Sonraki kisimlarda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1’nin tarihi
donemler itibari ile agiklanarak kurumsal yapisi lizerinde durulmustur. Daha sonraki
kisimlarda ise politika faizinin ekonomiler lizerindeki etkileri irdelenmistir.

Ikinci béliimde ise Borsa Istanbul, hisse senetleri ve politika faizinin bankacilik
hisse senetlerine etkisi iizerinde durulmustur. ikinci boliimiin diger kisimlarinda Borsa
Istanbul’un tarihi ve kurumsal yapisi agiklanarak islem goren hisse senetlerine
deginilmistir.

Son bolim olan {i¢iincli boliimdeyse calismanin literatiir ¢aligmasi iizerinde
durularak teorik ve ekonometrik yontemi iizerinde durulmustur. Diger kisimlardaysa veri
seti, model ve yontem agiklanmistir. Son olarak tartisma, sonu¢ ve Oneriler lizerinde

aciklanarak ¢alisma tamamlanmistir.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI YAPISI, POLITiKA FAiZ
ORANI KAVRAMI VE POLITIKA FAIZININ BELIRLENMESI

1. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN TARIHSEL GELISIiMi
1.1 OSMANLI DONEMI VE CUMHURIYET’IN ILK YILLARI

Osmanli Dénemi’nde ulusal para ve banka kurulmasina yonelik ¢alismalar Avrupa
iilkelerindeki calismalarla ayn1 donemlerde baslamistir. Bu ¢alismalara paralel olarak
Osmanli Devleti’nin bulundugu siyasi ve mali durumlar, girisimlerin basarisina engel
olmustur. 1850-1862 yillar1 arasinda ulusal banka kurulmasina yonelik cok sayida
girisime ragmen imtiyaz, 1956 yilinda Ingiliz sermayeli Bank-1 Osman-i’ye verilmis ve
bu banka 1962 yilinda Fransiz-Ingiliz ortakligiyla Bank-1 Osman-i Sahane olarak devam
etmistir (Edhem, 1999). 1874 yilinda tekrardan giindeme gelen ulusal banka kurma fikri
imtiyazli bankanin daha da giiclenmesiyle sonu¢lanmistir (Akyildiz, 2003). 1908-1918
doneminin hiikiimeti Ittihat ve Terakki ile Bank-1 Osmani-i Sahane’nin yerini almas1 igin
1917 yilinda itibar-i Milli Bankasi kurulmustur. Ancak Osmanli Devleti’nin Birinci
Diinya Savasi’ndan sonra dagilmasiyla sonug¢lanan bu girisimler basarisiz olmustur (Akar
ve Bayraktar, 2012).

1923 yilinda kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’nin ilk yillari, I. Diinya Savasi’nin
iilkeye verdigi kayiplari telafi etmekle ge¢mistir ve bir merkez bankasinin kurulmas: fikri
acil meselelerin arkasinda kalmistir (Delice, 2015: 22-53). Fakat kiiresel ekonomide
yasanan gelismeler, boyle bir bankanin bulunmadigi tilkelerde para basma tekeli olan bir
merkez bankasinin kurulmasini zorunlu kilmistir (TCMB, 2008:5-6). Bu gelismeler Milli
Miicadele’nin yasandigi 1920°li yillarda tasaris1 kabul edilen Biiriiksel Antlagmasi ve
1922 yilinda yapilan Cenova Konferasi’nda merkez bankasinin énemi vurgulansa da
Tiirkiye’den konferansa katilim olmamustir (ilkin, 1975). Ciinkii bu zamanlar dogal
olarak Milli Miicadele donemlerini olusturuyordu.

Cumbhuriyet’in ilan edildigi 1923 yilinda, altin standardinin uluslararas: bir para
sisteminin var oldugu bir ortamda ve {lilkenin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar
nedeniyle devletin bir merkez bankasi kurulmasini giindeme almasinda engel teskil
etmistir (Ozdemir, 1997). Bunlara ilave bir diger engel mevcut para basma tekelini elinde

bulunduran Bank-1 Osman-i Sahane’nin varligindan kaynaklanmaktadir.



1923 yilinda yapilan izmir iktisat Kongresi’nde iilkede bir merkez bankasi
kurulmasi konusu giindeme getirilmistir (Okgiin, 1971). Kongreye katilan gruplarin ¢ogu
ulusal sermayeli merkez bankasi kurulmasii 6nermistir. Ancak bu bankanin ticari bir
banka mi1 yoksa iilkede para basma yetkisinin verildigi bir banka m1 olacagi kongrede
gruplar arasinda tartisma konusu olmustur. Kongrenin yapildigi giinlerde Lozan
miizakerelerinin devam etmesi ve siyasi konularin yaninda Osmanli’dan kalan bor¢larin
ne kadarlik kisminin {istlenilecegi ve diger mali konularin bulunmasi merkez bankasi
kurulmas: fikrinin gerilerde kalmasina sebep olmustur (Okgiin, 1971).

Lozan miizakerelerini takip eden giinlerde Maliye Vekaleti ile Bank-1 Osman-i
Sahane arasinda yapilan 10 Mart 1924 tarihli protokolle imtiyaz 1 Mart 1935 tarihine
kadar uzatilmistir. Fakat bu protokoliin igerigi ilerleyen giinlerde tartisma konusu olmus
ve Cumbhuriyet hiikiimetinin merkez bankasini1 kurma niyetinin bir isareti olarak yapilan
anlasma, imtiyazli bankayla yapilan goriismeler sonucu degistirilmistir (Ozdemir, 1997).
Bu tadile gore ulusal bir merkez bankasinin kurulmasina Bank-1 Osmani-i Sahane karsi
olmayacak, hiikiimet banka kurmasina karar verilmesi durumunda imtiyazli bankaya dort
ay onceden bildirecekti. Yine Osmanli doneminden kalan paralarin degistirilmesi konusu
Tiirkiye Biiylik Millet Meclisi (TBMM)’de goriisiilirken merkez bankasi kurulmasi
konusu glindeme gelmesine ragmen gergeke¢i bir adim atilmamis ve 1928 yilina kadar
Cumhuriyet hiikiimetinin giindemine gelmemistir (ilkin, 1975). O dénemlerde merkez
bankasinin eksikligi kambiyo islemlerinde ve ulusal paranin degerindeki sikintilarla
kendini hissettirmistir.

1928 yilina gelindiginde hiikiimet programlarinda merkez bankasi kurulmasi
konusu ciddi sekilde vurgulanmistir. Bu yil merkez bankasinin kurulus fikri temelinin
saglamlastirilldig1 ve Tiirk parasinin degerinin koruma arastirmalarinin somut olarak
basarili sonug verdigi y1l olmustur (Ozdemir, 1997). ilerleyen yillarda merkez bankasi
kurulmasi konusu hiz kazanmistir. 1 Kasim 1928 tarihinde Mustafa Kemal Atatiirk,
TBMM’de yaptig1 yasama yil1 agilis konusmasiyla merkez bankasi sorunu daha dnemli
bir asamaya girmistir. Bu konusmada “Cumhuriyet’in kagit parasimin degistirilmesi
hitam bulmustur. Cumhuriyet Bankasi 'nin bu sene zarfinda a¢ilmasina muvaffakiyetinizi,
yiiksek ve esasli icraatiniza hakikaten iftihar olunacak bir ilave olacaktir.” sozleriyle bir
merkez bankas1 kurma niyetini agikca ifade etmistir (TBMM, 1928).

1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’in yarattig1 global olumsuzluklar, artan dis
ticaret agiklar1 ve paranin degerindeki istikrarsizliklar hiikiimetin paray1 ve dovizi siki bir

sekilde kontrol etmesine neden olmustur (ilkin ve Tekeli, 1983). Bu dénemde Buhran’in
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etkilerini azaltmak i¢cin Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ¢ikarilmis ve
birtakim onlemler alinmistir. Ancak alinan bu Onlemler s6z konusu olumsuzluklari
gidermekte geride kalmis ve tekrardan merkez bankasi kurulmasinin ciddiyetini giindeme
getirmistir (Ilkin ve Tekeli, 1983). Yine bu dénemlerde merkez bankasinin kurulmasiyla
ilgili olarak yabanci uzmanlarla goriisiilmiis ve raporlar hazirlatilmistir. Konuyu
arastirmak tizere Tiirkiye’ye davet edilen Deutsche Reichsbank bagkani1 Hjalmar Schacht,
caligmalarinin yogunlugundan dolay1 gelememis ve meslektagi Karl Miiller’i teklif
etmistir (Ozdemir, 1997). Bu teklifi kabul eden hiikiimet yetkilileri iilkeye Karl Miiller’i
davet ederek incelemelerde bulunmasina neden olmustur. S6z konusu rapora ilave olarak
Schacht, Tiirkiye’de merkez bankasi kurmak i¢in gerekli kosullart bulamayan meslektasi
Miiller ile hiikiimete kemer sikma yani daraltici politikalar dnermistir (Ozdemir, 1997).
Alinacak bu 6nlemlerin hayata gecmesiyle gelecekte boyle bir bankanin kurulmasi igin
gerekli kosullarin olusacagi dngoriilmistiir.

Yasanan bu gelismelerden hiikiimet, Alman ekonomistlerin raporlarindan
memnun olmamistir. Farkli alternatifler arayan hiikiimet ¢areyi bu kez italyan’in eski
maliye bakan1 Kont Volpi’de aramistir. Volpi, 1929 yilinin sonunda Tiirkiye’ye gelerek
incelemelerde bulunmustur. Volpi bu siire¢te Mustafa Kemal Atatiirk ve diger iist
makamlarla goriiserek ulusal bir merkez bankasi kurulmasina kanaat getirmistir
(Ozdemir, 1997). Ancak hiikiimetin basina yeni bir sorun teskil etmistir. O donemlerde
uluslararas1 para sisteminde altin standardi uygulaniyordu ve bu nedenle merkez
bankasinin ¢ikaracagi paralarin bu sisteme konvertibl olmas1 gerekiyordu. Iste burada
devletin ana problemi merkez bankasi sermayesinin nasil olusturulacagiydi. Dénemin
basbakani Ismet Inonii kurulacak merkez bankasmin halka agik bir anonim sirket ve
ulusal sermayeli olacagini agiklamis olsada 1929 yilinda yasanan Diinya Ekonomik
Buhrani’ndan dolayi iilke iginde sermaye bulmay1 giiglestirmistir (ilkin ve Tekeli, 1983).
Bu durum kurulacak bankanin kaynagini disarda aramaya zorunlu birakmistir. Yasanan
biitiin bu gelismelere kadar hiikiimet merkez bankas1 kurma fikrinde bayagi yol katetmis
ve geriye sadece bankanin kaynagi sorunu kalmistir. Ayrica Osmanli’da imtiyaz verilen
Bank-1 Osman-i Sahane hiikiimet ile imtiyazin1 devam ettirme ya da kurulacak yeni ulusal
bankaya hakimiyet kurma gibi girisimlerde bulunsa da talepleri olumsuz karsilanmistir
(Ozdemir, 1997).

1930 y1ilina gelindiginde merkez bankasinin kurulusu i¢in yasa taslag: girisimleri
baslamistir. Bu yasanin girisiminde farkli {ilkelerin merkez bankalarinin yasalar1 6rnek

alinmis ve yasanin gézden gecirilmesi i¢in donemin maliye bakani Siikrii Saragoglu’nun
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yonetiminde olusturulan komiteye sunulmustur (Ilkin ve Tekeli, 1983). Komite, tasartya
iliskin komisyon toplantilarinda gelen yogun itirazlar nedeniyle yasa taslaginin yeniden
incelenmesine karar verilmistir. Bu baglamda 6nceden Ziraat Bankasi’nda ¢alismis olan
Leon Morf tasarty1 irdelemesi i¢in davet edilmesine karar verilmistir. Morf, verdigi bazi
tavsiyelerle tasarida degisikliklere neden olmustur. (ilkin ve Tekeli, 1983). Atatiirk’iin
TBMM’nin dordiincii yili agilis torenindeki “Merkez Bankasinin tesis ve hisse
senetlerinin vatandaglara arzi pek yakindir. Memleketin hem mali hem iktisadi biiyiik bir
vasitast olacak olan bu milli miiesseseye vatandaslarimizin ciddi alaka gostereceklerine
stiphemiz yoktur.” konusmasiyla merkez bankasinin yakinda kurulacaginin habercisi
olmustur (TBMM, 1930). TBMM ’ye sunulan merkez bankasinin kurulusuna iliskin yasa
taslagi 11 Haziran 1930°da 1715 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)
Kanunu kabul edilerek 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak
ylrlirlige girmistir.
Giliniimiizde 1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’na gore
bankanin hisseleri 250.000 adet A, B, C ve D gruplarina ayrilmistir. Bu hususta:
— A grubu paylarin sadece miinhasiran Hazineye ait olmasi ve sermayesi orani
%51’1n altina diismemesine,
— B grubu paylarin {ilkedeki ulusal bankalara,
— C grubu paylar, bankanin paylarindan 15.000°1 gegmeyecek sekilde ulusal
bankalar haricindeki diger banka ve sirketlere,
— D grubu paylar Tiirk vatandas1 gergek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir (1211
Sayili TCMB Kanunu).

1.2 1930-1970 DONEMINDEKI{ GELISMELER

30 Haziran 1930 tarihinde merkez bankasimin kurulusuna yonelik yasanin
yuriirliige girmesiyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) resmen kurulmustur.
Kurulusunda Cumhuriyete vurgu yapilmasi agisindan Cumhuriyet kelimesinin olmasi
istenmistir. Ancak bagimsizliginin gostergesi agisindan TCMB tiizel kisiligiyle kurulusu
tamamlanmistir. Kurulusunun ardindan 3 Ekim 1931 tarihinde Ankara’daki binasinda
faaliyetlerine baslamistir (TCMB, 2011).

Merkez bankasmin kurulusunda asil amacinin iilkenin ekonomik olarak
kalkinmasima destek olmak ve {ilkeye tek elden para basmak oldugu kanunen hiikiim

altina alinmistir. Ayrica bu goérevlerinin yaninda reeskont oranlarini ayarlama, agik piyasa



islemlerini yapma ve Tiirk lirasinin degerini korumak gibi goérevler verilmistir (1211
Sayil1 TCMB Kanunu).

1930’1u yillarda tlkede sabit doviz kuru politikasit uygulanmistir. Bu gorevin
yetkisi ise hiiklimete aittir. TCMB’nin bu hususta tek politikasi ise reeskont oranlarini
ayarlayarak kontrol etmektir (ilkin, 1975). Bu yillar genel olarak TCMB’nin
bagimsizliginin 6ne ¢iktig1 ve paranin degerinin korundugu donemler olmustur.

1940’11 yillarda merkez bankasi, Tiirkiye Cumhuriyeti savasta yer almamasina
ragmen savunma harcamalarindaki artisindan dolayr kamuyu finanse etmistir (TCMB,
2011). Dolayistyla TCMB, bagimsiz bir para politikas1 uygulamalar1 yerine kamunun
acigimi kapatmaya yonelik politika uygulamalar1 yapmistir. Bu uygulamalardan dolay1
iilkede enflasyonun o donemlerde 3-4 kat arttig1 gézlemlenmistir.

Diinya savasinin bitmesinin ardindan 1950’li yillarda iilke hizli biiyiime ve
kalkinmay1 hedeflemistir. Bundan dolay1 merkez bankasi kanununda bazi diizenlemeler
yapilmis ve TCMB hem hedeflerine ulasmak hem de kamuyu finanse etmek i¢in hazineye
avans verme uygulamasini baslatmistir (Ozdemir, 1997). Dolayisiyla bu dénemin
sonlarinda iilkede fiyatlar genel seviyesinde artiglar gozlemlenmistir.

1960’11 yillarda, onceki yillarin getirdigi fiyatlar genel seviyesindeki artisin dniine
gecmek icin tilkede planl ekonomiye gegisin yasandigi yillar olmustur. Yine bu yillarda
TCMB kamudaki acig1 finanse etmeye devam etmis, sanayideki gelismeye odakli
genisleyici para politikalarinin uygulandigi dénem olmustur (TCMB, 1994). Bunlara
ilave olarak iilkedeki kambiyo rejimi TCMB’ye verilmistir. Ayrica hiikiimet merkez

bankasinin etkinligini arttirmaya yonelik ¢aligsmalar baslatmistir.
1.3 1970-2001 DONEMINDEKI{ GELISMELER

1970’11 yillar TCMB’nin yeniden dogusunun yillar1 olmustur. Bu yillarda merkez
bankasinin etkinligini arttirmaya yonelik ¢aligmalar hiz kazanarak yeni kurucu 1211
Sayili Kanun kabul edilmistir. Bu yasayla, donemin ekonomik ve merkez bankacilig
alaninda yasanan yenilikleri az da olsa yansitarak merkez bankasinin organizasyon yapisi
yeni bir yapiya biiriinmiistiir (TCMB, 2011). Bu yeniliklerin yaninda bankanin ortaklik
yapist ve anonim sirket tiizel kisiligi korunmugstur. Devletin yani Hazinenin pay1 %51°den
asag1 olmamasi hilkkmii kararlastirilmistir.

Organizasyon yapisinda en dikkat ¢ekici yeniliklerden biri “umum miidiirlik”

diger adiyla genel miidiirliik unvani yerine “guverndrliik” diger adiyla bagkanlik makanmu



olusturulmustur (TCMB, 2019). Bu degisiklikle uluslararas: temsil ve iligkilerde esitlik
saglamasi esas alinmistir.

1211 Sayili Kanun, merkez bankasina para politikas1 uygulamalarinda etkinligi
arttirmaya yonelik hiikiimler getirmistir. Bu hiikiimlerden ilki dolayli ve dogrudan para
politikalar1 uygulamalarinda bankanin denetiminin artmasidir. Ote yandan hiikiimetin
alacag1 parasal konularda merkez bankasinin fikirlerini alma ve agik piyasa islemleri
yapma degisiklikleri getirmistir (Delice, 2015:21-55). Bunlara ilave olarak merkez
bankasina reeskont islem yapma yetkisi verilerek iilkede ekonomik kalkinma anlaminda
yardimci olmasi istenmistir. Ayrica devlet hazinesine yapilan avans ddemelerinin biitce
giderlerine orani %15 seviyesine ¢ikarilmistir (TCMB, 2011).

1980’11 yillar ise merkez bankasi ve lilke ekonomisi agisindan doniim noktasi
olarak tanimlanan 6nemli gelismelerin yasandig: yillar olmustur. 24 Ocak 1980 Kararlari
ile serbest ekonomiye gecisin temeli atilmaya baslanmis, devletin fiyatlar tizerindeki
kontrol yetkisi serbest piyasaya birakilmaya baslanmistir (TCMB, 2019). 24 Ocak
Kararlari ile merkez bankasinin para ve kur rejimi uygulamalarinda tilke ekonomisindeki
serbest piyasaya paralellik saglanmistir. Merkez bankasinin faiz ve kredi oranlarini
belirlerken serbest piyasaya gore tahsis edilmesi, Tiirk lirasinin degerini belirleme de
sabit kur sisteminden, dalgali kur sistemine gecilmesi gibi degisiklikler yasanmistir
(Delice, 2015:21-55).

1987 yilina gelindiginde merkez bankasi agik piyasa islemleri yapmaya
baslamistir. Yine bu donemde 1211 Sayili Kanun ile merkez bankasi doviz ve altin
rezervleri yonetiminde etkinlik saglanarak bankanin asil amacinin ekonominin temel
gerekliliklerine uygun olarak fiyat istikrarini saglamak oldugu hiikmii getirilmistir
(TCMB, 1994).

1990 yilinda TCMB, iilkede uygulayacagi para politikasini ilk kez ilan ederek
ekonominin likit ihtiyacini doviz ya da faiz oranlarina dokunmadan istikrarli bir sekilde
stirdiirmek istemistir. Ancak 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin olumsuz ekonomik
etkilerinden dolay1 merkez bankasinin gorevlerini basarili sekilde uygulamasina olanak
vermemistir. Bundan dolay1 1994 yilinda iilkede finansal kriz yaganmistir (TCMB, 2011).
Bu kriz beraberinde fiyatlar genel seviyesini ii¢ haneli rakamlara getirmistir. Yaganan bu
olumsuzluklar1 gidermek i¢in merkez bankasinin hazineye avans vermesinde sinirliliklar
uygulanmaya baglanmistir (TCMB, 1994).

1995-1999 yillarinda merkez bankasi, doviz kuru ve finansal piyasalardaki
dalgalanmalar istikrara kavusturmak i¢in bazi politik 6nlemler almistir (TCMB, 2010).
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Bu donemde Korfez Savasi’nin getirdigi kiiresel soklar1 azaltmak ve kotiilesen ekonomik
kosullar1 diizene koymak i¢in 2000 yilinda kura dayali yeni hiikiimler getirilmistir. Bu
hiikiimler istenilen sonuglara ulasamadigi i¢in beraberinde 2001 Krizi’ni getirmistir
(TCMB,2019). Yasanan biitiin bu gelismeler iilkede ekonomiye olan giliveni sarsarak,

merkez bankasinin etkinligine ulasmada basarisizlikla sonuglanmistir.
1.4 2001 YILI VE SONRASI DONEMLERDEKI GELISMELER

2001 yilma gelindiginde iilkede goriilen yiliksek enflasyon beraberinde yeni
rejimleri getirmistir. Bu rejimlere 6rnek olarak tam esnek kur sistemi ornek olarak
verilebilir. Ayrica ge¢miste basariya ulasamayan fiyat istikrar1 konusu tizerinde durulmasi
gereken en Onemli konulardandir. Bunun nedenlerini 6zetlemek gerekirse bankanin
hazineye avans vermesi, birbiriyle celisen TCMB’ye verilen farkli gorevler, para
politikas1t uygulamalarinin asil amacinin ne oldugunun belirlenememesi seklindedir
(TCMB, 2010). Bu hususlar géz oniine alindiginda merkez bankasi kanununda yeniden
degisiklikler yapilmasina karar verilmistir.

25 Nisan 2001 tarthinde Merkez Bankas1 Kanunu’nda bazi énemli degisiklikler
yapilmistir. Bunlardan ilki bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu
yasada acik¢a hilkme baglanmistir (TCMB, 2011). Ayrica buna ilave olarak para
politikalarin1 uygulamada bagimsiz oldugu agikca tanimlanmistir.

Diger 6nemli bir husus ise gegmiste enflasyonun ana sebeplerinden biri olan kamu
aciklarin1 avans vererek finanse etmesiydi. 2001 Kararlari’nda yapilan degisikliklerle
enflasyonla miicadelede 6nemli degisiklikler hiz kazanmistir. Buraya kadar yapilan biitiin
degisikler Tiirk lirasinin degerini korumak ve itibarin1 kazandirma sorununu ortaya
cikarmigtir. 1 Nisan 2005 tarihinde Tiirk lirasinin istikrarini saglamak ve itibarim
yiikseltmek i¢in Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmistir (TCMB, 2011).

2005 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimi kamuya ilan edilerek 2006 yilinda
acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Acik enflasyon hedeflemesiyle merkez bankasi
para politikas1 kurulu ayda bir kez toplanarak politika faizini belirleyip kamuya ilan
etmektedir (TCMB, 2011). Merkez bankasi politika faiziyle enflasyonu seffaf bir sekilde
kontrol altina almaktadir.

2008 yilinda gelindigindeyse kiiresel piyasalarda ortaya cikan finansal kriz,
gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz etkilemistir. Bu noktada TCMB
acik enflasyon hedeflemesi uygulamasindan ziyade finansal istikrar1 korumaya yonelik

politikalart 6n plana almistir. Enflasyon hedeflemesinde kullandig1 politika faiz oranina



ilave olarak reeskont orani, faiz koridoru, likit yonetimi ve rezerv opsiyon gibi cesitli
araglarla iilkede finansal piyasayi, kiiresel krizden olabildigince az etkilemeye yonelik
uygulamalar yapmistir (Delice, 2015: 21-55). Nitekim TCMB’nin bu politikalar1 iilkedeki
finansal piyasalari korumay1 basarsa da agikladig1 enflasyon hedeflerine ne yazik ki
ulagamamustir.

2015 yilinda diinyada etkisi normallesmeye baslayan 2008 Kiiresel Krizi, TCMB
tarafinda, normallegen kiiresel ekonomiye uyum saglamasi adina yeni adimlar atmasina
neden olmustur. Bu sebeple TCMB, bankalara uyguladig1 faiz koridorunu daraltmaya
yonelik basit politikalar tercih etmeye yonelmistir (Delice, 2015:21-55).

2020 yilindaysa merkez bankalart Covid-19 pandemisiyle kiiresel piyasalarda
talep ve arz sikintis1 olmamasi adina diinya ekonomilerinde genisletici para politikalari
uygulanmaya baglatilmistir. TCMB’de kiiresel ekonomiye paralel olarak iilkede resesyon
olmamasi adina genisletici para politikalarinin uygulandigi gézlemlenmistir.

2022 yilindaysa hem Covid-19’un getirdigi ekonomik sikintilar hem de
TCMB’nin uyguladig1 genisletici para politikalariyla {ilkede enflasyon %50°1i haneleri
gecerek artmis, merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi basarisizlikla sonuclandigi

gbzlemlenmistir.
2. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI VE KURUMSAL YAPISI

Merkez bankasinin gorev ve isleyis yapisi yasayla belirlenmistir. Gorevlerini
uygularken bagimsizlik kriteri hem yasayla hem de isleyis yapistyla 6n plana ¢gikmaktadir.
Bundan dolay1r merkez bankasinin isleyisini daha yakindan incelemek icin asagidaki

bagliklar ele alinmaktadir.
2.1 GOREV VE YETKILERI

1211 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu, 1970 tarihinde bazi
maddelerinde degisikler yapilmistir. Bu degisikliklerden en dnemlisi merkez bankasinin
as1l amacinin fiyat istikrar1 oldugu yasada agik¢a hitkme baglanmigtir (1211 Sayili Kanun,
1970). Ayrica bu kanunla merkez bankasinin gorev yetkileri de agikca belirtilmistir.

TCMB’nin baslica gorevlert,

— Dolasimdaki para miktarini kontrol etmek i¢in agik piyasa islemlerini uygulamak,
— Hiikiimetle beraber Tiirk lirasinin degerini korumaya yonelik dnlemler almak,
— Finansal piyasalar1 korumaya ve istikrarini saglamaya yonelik islemler yapmak,

— Avans ve reeskont oranlarini belirlemek ve kontrol etmek,
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—  Ulkenin doviz ve kiymetli emtialarin1 yonetmek,
— Mali piyasalar1 izleyip, kontrol etmek,

—  Ozel ve kamu bankalarindaki mevduatlari izlemek (1211 Sayili Kanun, 1970).

TCMB’nin baglica yetkileri;

— Para basip ihrag etmek,

— Hiikiimetle beraber enflasyon hedeflemesine gore para politikasi belirlemek ve
uygulamak,

— Olagantistii halleder de Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)’nin kaynaklarinin
yetmedigi yerde TMSF’ye avans vermek,

—  Ozel ve kamu bankalarina kredi vermek,

— Bankalararasi faiz koridorunu belirlemek,

— Mali piyasalan izlemeye yonelik gerekli onlemleri almak adina bilgi toplamak
(1211 Sayili Kanun, 1970).
Ayrica merkez bankasi, hiikiimete finansal piyasalarla ilgili goriisiinii mali ve

ekonomik haznedarlik gibi konularda Cumhurbagkanina ve bununla miikellef kurumlari

diizenlemeye ve denetlemeye miisavirlik gorevleri de yasada agik¢a hilkme baglanmistir.
2.2 KURUMSAL YAPISI

1211 Sayili Kanun’da TCMB’nin organizasyon yapist acikc¢a ifade edilmistir.
Banka ti¢ kola ayrilmistir. Bu kollar:
1. Idare Merkezi
2. Banknot Matbaa Merkezi

3. Subeler
Idare Merkezi, TCMB’nin ydnetiminden sorumlu koldur. Sunlardan
olusmaktadir:
— Genel Kurul,
— Banka Meclisi,

— Para Politikas1 Kurulu (PPK),

— Denetleme Kurulu,

— Bagkanlik (Guvernorliik),

— Yonetim Komitesi (TCMB, 2019).
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Genel Kurul: TCMB’nin en yiiksek orgamidir. Yasada iiyelerin bankanin
hissedarlar defterindeki paydaslardan olustugu ifade edilmistir. Bu paydaslar herhangi bir
gruba (A, B, C ve D grubu) sahip paydaslardan olusur. Paya sahip {iyelerin oy hakki
vardir. Kurulun baskanligini, guvernor temsil etmektedir (1211 Sayil Kanun, 1970).
Kurulun Banka Meclisi ve Denetleme Kurulu tarafindan verilen yillik raporlari inceleme,
yillik bankanin bilangosunu inceleyerek karara baglama, sermaye artis1 ve tasfiye gibi
konularda karar verme gibi gorev ve yetkileri bulunmaktadr.

Banka Meclisi: Alt1 tiyeden olusur, gorev siireleri ti¢ yildir. Her ay bir kez toplanr.
Uyelerini guverndr ve genel kurul secmektedir. Baskanligini guverndér yapmaktadur.
Uyelerin secilme kriterleri yasada agik¢a hiikkme baglanmistir. Uyelerin bankacilik, iktisat
ve maliye alaninda yiiksek 6grenim gormesi sarttir. Her yil alt1 liyeden ikisi yenilenir
(1211 Sayili Kanun, 1970). Bu yenileme kurayla yapilir. Uyeler tekrardan segilebilir.
Yetkileri agisinda 6nemli bir merciidir. Banka Meclisinin belli basli gérev ve yetkileri
sunlardir:

— Enflasyon hedeflemesine paralel olarak uygulanacak para politikasi ve araglari
belirlenerek ve bu dogrultuda kararlar alinmaktadir,

— Dolasimdaki para emisyonun degistirilmesi, kaldirilmast ve yok edilme
konusunda karar ve diizenleme yapmaktadir,

— Avans ve reeskont oranlarmin, agik piyasa islemleri (API), iilke déviz ve emtia
stoklarinin yonetimine iliskin diizenlemeler yapmak,

— Genel kurula, bankanin biitcesi ve sermayesinin arttirilmas: gibi konularda
oneride bulunmak,

— Bankanin ihtiyaglar1 dogrultusunda gayrimenkul alim-satim, trampa edilme ve

bagislama konularinda karar almak (1211 Sayili Kanun, 1970).

Para Politikas1 Kurulu (PPK): Guvernoér, baskan yardimcilari, banka meclisinin
kendi tliyeleri arasindan sectigi bir iiyeden ve guverndriin onerisiyle Cumhurbaskaninin
onaytyla secilen bir iiyeden olusmaktadir. Ayrica Hazine ve Maliye Bakani’nin segecegi
bir amir veya Bakan Yardimcisi ’da toplantilara disardan katilabilir ama oy kullanma
hakki yoktur. Ayrica son zamanlarda yayimlanan Cumhurbaskant Kararnamesi ile
tiyelerin iktisat, bankacilik ve maliye alanlarinda yiiksek egitim ve tecriibelerinin olmasi
sart1 eklenmistir.

1211 Sayili Kanun’a gore PPK’nin gorevleri su sekildedir:

— Fiyatistikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerini belirlemek,
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— Para politikas1 stratejisi ¢ercevesinde hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini
belirlemek,

— Para politikast hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler itibariyle
raporlar hazirlayarak hiikiimetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda
kamuoyunu bilgilendirmek,

— Hiikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirlerin alinmas1 ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemekle gorevli ve yetkilidir (1211 Sayili Kanun,
1970).

Denetleme Kurulu: TCMB tarafindan yapilan is ve hesaplari denetleyen ve
raporlayan merciidir. Dort tiyeden olugsmaktadir. Genel kurul tarafindan atanir. Gérev
siireleri iki yildir. Kurula liye secilmek icin yiiksek Ogrenim sarti ve tecriibe sarti
aranmaktadir (1211 Sayili Kanun, 1970). Kurul, Cumhurbagkan1 ve Banka Meclisine
rapor vermekle yiikiimliidiir.

Guverndr (Baskan): TCMB’nin en st diizey icra amiridir ve yurt i¢i ve yurt
disinda bankay1 temsil eder. Banka Meclisi, PPK ve Yonetim Komitesi’ne bagkanlik
temsil eder. Banka kanunlarini yiiriitiir ve banka i¢inde kontrolii temin eder (1211 Sayili
Kanun, 1970). 703 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameye (KHK) gorev siiresi dort yildir.
Ekonomi, maliye, bankacilik alanlarinda tecriibeli ve yiiksek 08renim gormesi sarttir.
Cumhurbagkan1 Kararnamesi ya da 6zel bir kanun olmadig siirece gérevden alinamaz ve
gorevi birlestirilemez. Guverndriin dort adet yardimcisi vardir ve bunlarda guverndriin
stiresine paralel olarak dort yilligina segilirler.

Y 6netim Komitesi: Guvernor ve yardimcilarindan olusur. Ayn1 zamanda guvernor
baskanlik eder. Kurumlar arasinda es zamanli koordineyi saglar. Baz1 durumlarda banka
meclisinde irdelenecek konular teklif eder (1211 Sayili Kanun, 1970). Oy ¢ogunluguna

gore kararlar alinmaktadir. Esitlik durumunda guverndriin karari gecerli olur.
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Sekil 1. TCMB Kurumsal Yapist
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Kaynak: TCMB, 2023. https://www.tcmb.gov.tr

2.3 STATU VE HUKUKI YAPISI

TCMB kurulurken statiisiiniin anonim sgirket (A.S.) oldugu ifade edilmistir.
Gilinlimiizde de bu o6zelligini korumaya devam etmektedir. Ayrica ilk kurulurken
Tiirkiye’ye ait oldugunu belirmek adina basina Tiirkiye eklenmis, bagimsizligina vurgu
yapmak adima Cumbhuriyeti iyelik eki olan -1 eki eklenmemis ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi adiyla kurulmustur. Banka ayrica kar amaci giitmemektedir. Diger
yandan banka statiisii geregi kamu kurumlarinin hiyerarsisinde yer almamaktadir (TCMB
Resmi Sitesi, 2023). Bu yoniiyle islemlerini hizli ve kolay sekilde uygulayabilmektedir.

Hukuki yapisindaysa kuruldugu zamandan bu yana c¢esitli degisikler yasanmistir.

TCMB ilk kurulurken 1715 Sayili Kanun’a gore devletin paymin %15 olmasi
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kararlastirilmis ve bu yoniiyle bagimsizligina vurgu yapilmak istenmistir (TCMB Resmi
Sitesi, 2023). Ancak kiiresel ekonomilerdeki gelismelere paralel olarak mezkilr yasa
ihtiyaclar karsilayamamis ve bankanin kiiresel ekonomiye paralellik saglamasi adina
1970 yilinda zamanin gerekliliklerine gore 1211 Sayili Kanun kabul edilerek devletin
paymin %>51°e ¢ikarilmasi kararlagtirilmistir. Ayrica bu kanun merkez bankasinin
bagimsizligiyla bagdagmayan sermaye yapisinin degistirilmesi ve kamuyu finanse etmek
adina avans verme gibi bazi hiikiimlerde getirmistir. 2001 yilina kadar yasanan kriz ve
yuksek enflasyonlar 1211 Sayili Kanun’da baz1 degisikliklerin yapilmasi gerektigine
vurgu yapmistir. Fiyat istikrari, enflasyon hedeflemesi ve hazineye avans verilmemesi
gibi baz1 hiikiimlerle kiiresel ekonomiye paralel degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikle

TCMB’nin bagimsizlig1 iyice 6ne ¢ikarilmak istenmistir.
3. POLITIKA FAIZI KAVRAMI

Politika faizi basit tanimiyla merkez bankalarmin bir haftalik repolara, alim ve
satimlarina uyguladigi orandir. Bu oranla, bankalar mevcudunda bulunan bono ve
tahvilleri merkez bankasina satip bir hafta sonra tekrar geri alim yaparak isletilen bir
politika mekanizmasidir. Bu mekanizmayla finansal piyasalarin ve banka kurumlarinin
uyguladigi faiz oranlarini, kredileri, hisse senedi ve doviz kurlarinin fiyatlarii kontrol
etmeyi hedeflemektedir (Egilmez, 2018:1).

TCMB, amaglarina ve ekonomik olaylara donemsel olarak politika faiz oranlarini
ayarlamaktadir. Gecelik ve haftalik repo faizi TCMB’nin en 6nemli politika faizi
araclarindandir (Siimer, 2019).

Politika faiz orani, iilkelerin donemsel olarak toplanan merkez bankalari
tarafindan belirlenen ve agiklanan para politikas1 aracidir. Ulkemizde haftalik repo faiz
orani, politika faiz oranini ifade eder (Yurtgu, 2016). TCMB bu politika araciyla
bankalardan haftalik bono ve tahvilleri alim-satimin1 yaparak piyasanin fon ihtiyacini
karsilamis olur.

Politika faizi, bor¢ alma ve bor¢ verme arasinda olusan genellikle bu ikisinin
ortasina yakin yerlerde olusan orandir. Bor¢ verme faizi, merkez bankalarinin kisa vadede
bor¢ almas1 durumunda ddeyecegi orandir. Bor¢ alma faiziyse bankalarin fazla fonlarimi
faiz getirisiyle degerlendirmek i¢in merkez bankalarina vermesi karsiliginda aldigi
orandir (Vural, 2013).

Politika faizi merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini belirlemede

kullandig: etkili ara¢ oldugu gibi ayn1 zamanda merkez bankalarinin ekonomik stratejisi
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acisindan dnem ifade etmektedir (Woodford, 2005). Bu baglamda enflasyon hedeflemesi
acisindan da politika faizi 6nemli bir gostergedir. Merkez bankalar1 politika faizini
enflasyon hedeflemesi i¢in kullanmaktadir (Turan, 2019).

Merkez bankalarinin para politikas1 kurulu giiniimiizde kisa vadeli faiz oranlarini
ekonomik kosullara ve politikalara gore belirlemektedir. Para piyasast diger bir ifadeyle
Bankalararas1 Para Piyasasi iilkelerin likit ihtiyacin1 karsilayan bankalardan ve
kurumlardan olusmaktadir. Merkez bankalar1 para piyasasi araciligiyla tiim 6diing alma
ve verme islemlerini bono ve tahvillerle gerceklestirmektedir. TCMB, API araciligiyla
para piyasalarini kontrol ederek piyasanin ihtiyaci olan likit ihtiyacini diizenlemektedir
(TCMB, 2013).

Bagka bir tanimda ise merkez bankalarinin finansal piyasalar1 ve enflasyonu
kontrol etmede kullandig1 en temel araglardan biri politika faizidir. Merkez bankalari kisa
vadede politika faizlerini degistirerek orta vadede mevduat ve kredi faizlerini etkilemeyi
hedeflemektedir. Bu etkileme ne kadar hizliysa politikanin geciskenligi o derece etkili
olmaktadir. Bu mekanizmayla merkez bankalar1 hedefledigi politikalara ulasmay1
amaglamaktadir (Ugak ve Yildirak, 2012:95).

Para politikasi kavramina daha genis agidan bakmak i¢in aktarim mekanizmalarini
daha yakindan incelemek gerekmektedir. Parasal aktarim mekanizmalar1 i¢inde faiz
oranlari, varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru yer almaktadir.

Faiz kanali, parasal aktarim mekanizmalarinin en geleneksel ve en ¢ok tercih
edilen yoludur. Bu mekanizmayla para otoritesi, 0diing verilen paranin maliyetiyle
ekonominin toplam talebini etkileyerek, piyasanin para akisini ve tiiketici kararlarim
etkilemektedir Ayrica firmalarin yatirim kararlarini da etkileyerek piyasanin toplam talebi
izerinde etki yaratmaktadir (TCMB, 2013:5).

Merkez bankalari faiz kanaliyla kisa vadeli faizleri etkilemeyi hedeflemekte ve
kisa vadeli faizlerdeki degisiklik orta ve uzun vadeli faiz oranlar gegislilik etkisiyle
ekonominin dinamiklerini kontrol etmeyi amacglamaktadir

Beklentiler kanali, ekonomik mercilerin piyasanin gelecekteki enflasyon ve diger
ekonomik gostergelerdeki beklenen aktarim mekanizmasidir. Ozetle piyasanin gelecekte
bekledigi kisa, orta ve uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili olmaktadir

(TCMB, 2013:5).
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Sekil 2. Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: TCMB Yaynlari (2008).

4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI POLITIKA FAIiZiNiN
BELIiRLENMESI

Ekonomi politikalarindan biri olan para politikasi, merkez bankalarinin nezdinde
olan politika aracglariyla piyasalara miidahale yontemidir. Diinyada 1970’11 yillara kadar
uygulanan para politikalar1 ekonomik biiylime ve isttihdam odakliydi. 1970’li yillarda
yasanan Petrol Krizi’nin neden oldugu yiiksek enflasyonlar, para politikalarinin miidahale
alanini degisiklige ugratmistir. Bu miidahale iilke ekonomisi icerisinde fiyat istikrarina ve
finansal istikrara yoneliktir. Bu politikayla merkez bankalari milli paranin degerini ve
piyasalar1 korumay1 amaglar (TCMB, 2013). Merkez bankalari, amaglarina ulasirken
politika araglarmi kullanmaktadir. Politika faizi ise politika araglar1 icerisinde siklikla

tercih edilen bir enstriimandir.
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Ulkemizde 2001 yilma kadar uygulanan para politikalar1 diger gelismekte olan
ilkelerle paralellik gostermistir. Genelde fiyatlar genel seviyesini kontrol etmek igin
nominal doviz kuru ¢ipa olarak kullanilmistir. Déviz kurunun bu denli tercih edilmesinin
sebebi uygulama kolaylig1 ve enflasyonun gelecek beklentilere yonelik bilgilere dayanak
olusturmasidir. Bu nedenle doviz kuru sabit ya da devlet kontroliinde ayarlanmaktadir ve
politika arac1 olarak doviz kuru kullanilmaktadir. Ancak bu uygulama yetersiz kalarak
2001 Krizi’nin yagsanmasina neden olmustur (Egilmez, 2019).

2001 Krizi’'nin yaganmasiyla TCMB’de baz1 yapisal degisiklikler yaganmistir. Bu
degisikliklerin basinda merkez bankasinin asil amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu
yasada agik¢a hilkkme baglanmistir. Bu amaci dogrultusunda 2002 yilindan itibaren déviz
kurunu politika arac1 olarak kullanmaktan ¢ikararak enflasyon hedeflemesi dogrultusunda
politika faizini ara¢ olarak benimsemistir (TCMB, 2013). Ulkemizde politika faizini
TCMB PPK belirlemektedir.

Politika faizi, TCMB PPK tarafindan onceden belirlenen tarih ve zamanlarda
diizenli olarak kamuoyuna agiklanmaktadir. PPK daha 6nce agiklandigi gibi guvernér,
yardimcilar1 ve iki liyeden olusmaktadir. Kurul 6nceden belirlenmis zamanlar nezdinde
toplanip kararlarini ilan etmektedir. Kurul faiz kararin1 agiklarken tlke i¢indeki diger
ekonomik gostergeleri dikkate alarak karar vermektedir. Piyasalarin arz ve talep dengesi,
maliye politikasi, krediler, enflasyon gostergeleri ve beklentileri, doviz kuru gibi
gostergeleri dikkate almaktadir.

Politika faizinin parasal aktarim mekanizmasiyla etkisini géstermesi beklenir. Bu
etki dort kanaldan gerceklesir: faiz kanali, varlik fiyatlari (hisse senedi vd.), beklentiler
ve doviz kuru. Kararlarin piyasalara uyum saglamasi gecikmeli olarak ger¢eklesmektedir.
Kararin etkisi bazi kanallarda ¢ok hizli bir sekilde gerceklesebilmektedir. Etkinin hizim
piyasanin beklentileri ve arz talep durumu gibi dinamikler belirlemektedir.

TCMB, piyasalardaki son para kaynadigidir, bankalardan piyasalarin likit
durumuna gore gegici para alip vermektedir. TCMB bu islemi gecelik veya haftalik olarak
repo etmektedir (Egilmez, 2018). Bu islemi fiyat istikrarin1 saglama adina yani fiyatlar
genel seviyesini kontrol etmek i¢in politika araci olarak kullanmaktadir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile diinya ekonomileri biiylik 6lciide etkilenmistir.
Politika faizinin finansal istikrar1 saglamadaki etkisi on plana ¢ikmistir. Diinya
ekonomilerinde toparlanmalar goriilse de finansal alanda goriilen yapisal sorunlar siireci
uzatmistir. Ulkemiz ise 2001 yilinda aldig1 énemli kararlarla krizden az etkilenen taraf

olmustur (TCMB, 2013). TCMB krizden sonra politika faizinde indirimlere hiz
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kazandirmigtir. TCMB 2009 Ocak-Kasim arasinda politika faizini toplamda 850 baz puan
indirmistir (TCMB, 2010). 2008 Kasim ayinda %16,25 olan politika faizi 2009 Kasim
ayinda %7,75 agiklamistir.

2010 yilinda kiiresel ekonomilerde yasanan krizin etkisi yavas yavas azalmaya
baslamis ve diinya ekonomilerinde genisletici para politikalar1 ucuz ve bol finansman
imkanini ortaya ¢ikarmigtir. Ulkemize bu yillarda giren sicak sermaye hareketleriyle Tiirk
liras1 degerlenmis ve cari agiklarin biliylimesine neden olmustur. TCMB bu anlamda
politika faizinde indirime giderek TL'nin daha fazla degerlenmesini 6nlemeye yonelik
kararlar almistir (TCMB, 2011). TCMB, 2010 Aralik-2011 Ocak arasinda %7,75 olan
politika faizini %6,25’¢ indirmistir.

2011 yilinda kiiresel piyasalarda yasanan ucuz ve bol sermayenin
yayginlasmasindan dolayr ve bazi AB {ilkelerinde yasanan finansal sorunlarin
biliylimesinden dolay1 endiseler artmis ve piyasalarda durgunluk riskini olusturmustur
(Yurtcu, 2016). TCMB iilkede olusabilecek bu riske yonelik onlemler alarak politika
faizini indirme yoluna gitmistir. 2011 Agustos ayinda TCMB bir haftalik repo faizini
%05,75 olarak belirlemistir.

2012 yilinda TCMB, kiiresel piyasalarda goriilen riskin devam etmesinden dolay1
politika faizinde giincellemeler yapmistir. Kiiresel piyasalarda devam eden risk istahi
olumlu ekonomik ve enflasyon verileriyle merkez bankasi politika faizini 2012 Aralik
ayinda %5,50 olarak belirlemistir (TCMB, 2013).

TCMB, 2012 Aralik ayinda agikladigi faiz oranin1 2013 Mayis ayinda %4,50’°e
kadar indirmistir. Bu doneme kadar TCMB politika faizini diisiik tutmak istemistir.
Ciinkii kiiresel ekonomilerde goriilen risk istah1 devam ettigi icin merkez bankasi1 sicak
sermaye hareketlerine sinirlama getirmeyi amaglamistir. Bunlara ilave olarak kiiresel
piyasalarda goriilen emtia ve petrol fiyatlarindaki geri ¢ekilmelerden dolayi iilkemizde
goriilen ekonomik tablo sicak karsilanmis, TCMB bir haftalik repo faizlerinde 2013 Nisan
ve Mayis aylarinda 50 baz puan azaltma yoluna gidilmistir (TCMB, 2013). Ancak yilin
sonuna dogru enflasyon hedeflerine ulasamama, fiyatlar genel seviyesindeki artis ve
doviz kurunda yukart dogru gelen hareket TCMB’yi harekete gegirerek 2014 yilinin
baslarinda ekonomik goriiniimii tersine ¢evirmek igin politika faizini %10’a ¢ikarilmistir
(Yurtcu, 2016). 2014 yilinda TCMB bu faiz oranim1 ilimli sekilde yil sonuna dogru
%8,25 e indirerek piyasay1 kontrol etmek istemektedir.

2015 yilinin Ocak ayinda TCMB hem seg¢imin etkisiyle hem de onceki yilin

sonunda gelen 1liml1 ekonomik tabloyla politika faizinde indirime giderek %7,75 olarak
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belirlenmistir. Daha sonra ayn1 yilin subat ayinda yaptig1 toplant1 sonucu 25 baz puan
indirim yaparak politika faizini %7,50’ye indirmistir. Bu faiz orani1 2016 yilinin sonlarina
kadar sabit tutulmus ayn1 yilin kasim ayinda politika faizini %8’e ¢ikarilmistir.

2016 yilindan 2018 Haziran ayina kadar kadarki siirecte merkez bankas1 politika
faizini sabit tutmus ancak siyasi ve ekonomik alanda goriilen olumsuz gelismeler kur ve
fiyatlar genel seviyesinde artisa neden olmus, TCMB politika faizini 2018 Haziran’da
850 baz puan birden artirarak politika faizini %16,50’ye ¢ikarilmistir. 2018 Eyliil ayina
dogru politika faizini toplamda 750 baz puan daha artirarak %24’e ¢ikarilmistir. TCMB,
2016 Kasim ayindan 2018 Eyliil’e kadar toplamda 1600 baz puan artirarak politika faizini
%8’den %24’ e gikarilmistir. Merkez bankasi1 2019 Temmuz ayina kadar faiz oranin1 sabit
tutarak piyasalar1 kontrol etmeyi hedeflemektedir.

Ancak 2019 yilinda diinyada ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisinden dolay1 kiiresel
piyasalarda olumsuz tablolar ortaya ¢ikmig, diinya iilkeleri bu olumsuz tabloyu
engellemek i¢in parasal genislemelere giderek ucuz ve bol sermayenin olusmasi yoniinde
politikalar uygulamaya yonelik kararlarla piyasalart canli tutmaya calismislardir.
TCMB’de diger merkez bankalarina paralel olarak piyasalari canli tutmak i¢in politika
faizi indirimlerine giderek 2020 Mayis ayina kadar 1575 baz puan indirerek %38,25°e
kadar ¢ekilmistir.

Politika faizi, TCMB PPK tarafindan onceden belirlenen tarih ve zamanlarda
diizenli olarak kamuoyuna agiklanmaktadir. PPK daha 6nce de deginildigi gibi guverndr,
yardimcilar1 ve iki liyeden olusmaktadir. Kurul dnceden belirlenmis zamanlar nezdinde
toplanip kararlarini ilan etmektedir. Kurul faiz kararmi agiklarken tilke i¢indeki diger
ekonomik gostergeleri dikkate alarak karar vermektedir (TCMB, 2013). Piyasalarin arz
ve talep dengesi, maliye politikasi, krediler, enflasyon gostergeleri ve beklentileri, doviz
kuru gibi gostergeler dikkate alinmaktadir.

PPK, politika faiziyle ilgili olarak karar verebilmek i¢in ayda bir kez toplanir ve
aldig1 kararlari TCMB resmi sitesinde gerekgeleriyle birlikte Tiirkiye saati ile (TSI)
14:00’te agiklanmaktadir.

5. POLITIiKA FAIZiNIiN ULKE EKONOMILERI UZERINE ETKIiSi

Merkez bankalarinin giiniimiizde ana hedefi fiyat istikrarin1 temin etmek,
enflasyonun olabildigince diisiik ve istikrarli olmasini saglamaktir. Bu hedeflerini para
politikas1 araglariyla gerceklestirmeye calisir. Para politikast araglarindan biri olan

politika faizi ekonomik gostergeler iizerinde etkilidir. Politika faizi iilke ekonomilerinde
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genelde, fiyatlar genel seviyesi, issizlik, cari denge, biitce dengesi, biiylime ve varlik
fiyatlar1 gibi gostergeler iizerinde etkilidir. Bu bakimdan merkez bankalari politika faizini
fiyat istikrarim1 saglamak ic¢in kullansa da ekonominin diger gdostergelerini de

etkilemektedir.
5.1 ENFLASYON UZERINE ETKISI

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesindeki siirekli artistir. Ekonomi biliminde faiz ve
enflasyon denildiginde akla ilk olarak Irwing Fisher’in yapmis oldugu Fisher Etkisi gelir.
Gegmiste birgok iktisat¢1 enflasyon faiz denklemi hakkinda goriislerini bildirse de
Fisher’in denklemi genel kabul goren caligmalar arasindadir.

Fisher, 1931 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda uzun dénemde enflasyon ve faiz
arasinda dogrudan iligkisi oldugunu savunmustur. Bu iliskinin uzun dénemde giiclii
oldugunu ifade etmistir. Bu uzun dénem iliski literatiirde Fisher Denklemi ya da Etkisi
olarak anilir. Fisher’e gore enflasyonla faiz birbiriyle iliski igerisinde ve likit paraya
ihtiya¢ duyanlarin kredi taleplerinin de artacagini savunmustur. Enflasyon ve faizlerin
yiiksek oldugu bir ekonomide bireylerin tasarrufa ayirdiklar1 fonlar faize yonlendirerek
bireylerin ellerinde fon bulunduramayacagini ifade etmektedir.

Gibson ise 1923 yilinda Ingiltere enflasyon verileriyle tahvil fiyatlarin
inceleyerek aralarinda pozitif bir iligkinin oldugunu agiklamistir. Bu iliskiyle ekonomide
para arzindaki genislemenin enflasyonu arttirdigini ifade etmistir (Gibson, 1923: 15-34).

John Taylor, 1993 yilinda enflasyon hedeflemesinde merkez bankalarinin
uygulamasi gereken nihai politikalar1 ifade etmistir. Bir politika aracinin amaglara uygun
kullanilip kullamilmadigi, para politikas1 kuraliyla gosterebilecegini agiklamistir. Para
politikas1 kuralinin nominal ¢ipasin1 hedeflenen enflasyon olarak tanimlamistir (Taylor,
1993).

Literatiir incelendiginde bu alanda yapilan biitlin arastirmalar Fisher ve Gibson’un
caligmalar lizerinedir. Yapilan ¢alismalar, Fisher’in etkisinde faiz oranlariyla enflasyon
arasinda uzun dénemli, enflasyon faiz arasinda nedensel bir iliski oldugunu agiklarken,
Gibson ise degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gdsterirken
nedenselligin faizden enflasyona dogru oldugu sonucunu ¢ikarmistir.

Son olarak politika faizinin enflasyon iizerindeki etkisi agiklanmistir, sermaye
akimlar1 genelde politika faizinin diisiik oldugu ekonomilerden yiiksek olan ekonomilere
gecis yapmakta ve finansal piyasalarda faiz farkindan dolay1 kazang elde etmektedir.

Politika faizinin yiiksek oldugu ekonomilerde doviz stoklarinda artis dolayisiyla ithalat
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ve buna paralel olarak para arzinda artis gortilmektedir. Bu beraberinde iilkede yatirim
harcamalarint ve tiikketim artisin1 getirecektir. Bu baglamda {ilkenin 6demeler

bilangcosunda bozulmalar goriilmekte ve krizlere neden olmasi beklenmektedir.
5.2 1SSIZLIK UZERINE ETKIiSI

Issizlik genel anlamda ekonomik toplumlarda calismak isteyip is bulamayan
yetiskinler olarak ifade edilir. Merkez bankalar1 politika faiziyle genel olarak fiyat
istikrar1 amaglasa da igsizlige de dolayli olarak etki ettigi gdzlemlenir. Clinkii ekonominin
tiretim kismindaki firmalarin istihdam kararlarinda politika faizi de 6nem arz etmektedir.

Politika faizinin, reel yani gergek faizleri etkilemesi sonucu sermaye maliyetlerine
etkide bulunmaktadir. Reel faizlerdeki degisiklik sermaye fiyatini1 ve sermaye birikimini
etkilemektedir. Bu da sermaye arzina etkide bulunarak emek talebine -etkide
bulunmaktadir. Sonug¢ olarak emek talebinde meydana gelen degisiklik issizligi de
etkilemesi beklenmektedir. Tim bunlar uzun dénemde politika faizinin reel faizleri
etkilemesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Blanchard, 2005).

1970’11 yillarda goriilen reel faizlerdeki diisiikliik, sermaye sinirlamalarinda
diisiikliige neden olmus ve dogal issizlik artiglarini da sinirlamistir. 1980 ve 1990°1u
yillarda 6zellikle Alman ekonomisinde goriilen reel faizlerdeki yiikseklik dogrudan dogal
igsizligin artmasina neden olmustur. 1995-2005 yillarinda Avrupa’da goriilen distik
igsizlige reel faizlerdeki diisiisiin etki ettigi ifade edilmistir. Bu hususta reel faizlerdeki
artisin ya da azalisin zamanla issizlik oranlarinda paralel olarak artis ya da azalisa neden
olacag1 sonucu ¢ikarilmistir (Blanchard, 2005).

Gelismekte olan iilkeler kiiresellesmek adina sermaye akimlarimi {ilkelerine
cekmek i¢in politika faizlerini yiiksek, doviz kurunu diisiik tutmay1 tercih etmektedirler.
Disa bagimli olan bu iilkelerden bazilar1 doviz kurunun diismesiyle ithalat kalemlerinde
ve yurti¢i liretim maliyetlerinde artisa neden olmustur. Bunun sonucunda iilke i¢inde
igsizlik problemleri ortaya ¢ikmaktadir (Giirsel ve Ulusoy, 1999: 136-137).

Literatiirde issizlik ve faiz arasindaki iligskiyi inceleyen farkli g¢alismalara
rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismalar iilkelerin gelismislik diizeyi, ekonomik rasyolari,
siyasi ve mali politikalar1 gibi etkenlerden dolayi farkli sonuglar dogurabilir. Bu neticede
merkez bankalarinin politika faizini belirlemedeki asil amaci fiyat istikrarin1 saglamak

olsa da tilkede issizlik ve istihdamda da etkili oldugu unutulmamalidir.
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5.3 BUYUME UZERINE ETKIiSI

Ulke ekonomilerinde zamanla mal ve hizmet iiretimindeki artisa ekonomik
bliylime denir. Ekonomik biiylime, iilkenin gayri safi yurti¢i hasiladaki artisla ol¢iiliip
ifade edilmesidir. Merkez bankalarinin almis oldugu politika faizi kararlar1 iilkelerin mal
ve hizmetlerini, yatirimlarini etkileyerek ekonomik biiyltimesine dolayli olarak etki
etmektedir.

1980’lerden sonra kiiresel ekonomilerin biiylime ve faiz iliskisi c¢aligmalar
literatiirde hiz kazanmistir. O donemlerde diisiik faizin biiylimeyi artiracagi ifade
edilmistir. Ciinkii diigiik faizli ekonomik ortamlarda tasarruf fonlarinin yatirimlara
yonelecegi bunun sonucunda ekonomilerde biiyiimenin gerceklesecegine dikkat
cekilmektedir. 1980’lerden sonra ekonomilerde yayginlasan serbest piyasalar tasarruf
sahiplerinin fonlarini piyasalara aktarmasina neden olmustur. Piyasalara c¢ekilen tasarruf
fonlar1 yatirimlara doniiserek biiylime iizerinde etkili olmustur (Obansa vd., 2013).

Caligmalara bakildiginda faiz oranlarindaki yiikselmenin biiyiime {iizerinde
azalmaya neden oldugu incelemeler ¢ogunluktadir. Serbest piyasalarda 6zellikle kiiresel
sermaye hareketlerini ¢ekmek i¢in kullanilan politika faizi, gelismekte olan {ilkelerin
sik¢a kullandig1 politika aracidir. Bu iilkelerin ¢cogunlugu disa bagimli oldugu i¢in ithalat
kalemleri ihracat kalemlerinden yiiksektir. Bu nedenle doviz kurunu diisiik tutmak ve
talebi karsilayabilmek i¢in politika faizini arttirmay1 tercih etmektedirler. Sonug olarak
faizlerdeki artig tasarruf fonlarinin yatirimlara gitmesine engel olacagi i¢in biiyiime

tizerinde negatif etki yaratacaktir.
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IKiNCi BOLUM

BORSA iISTANBUL, BORSA iISTANBUL’DA ISLEM GOREN HISSE
SENETLERI VE TURKIYE’DE POLITIiKA FAIiZININ XBANK SENETLERI
DEGERI ILiSKiSi

1. BORSA ISTANBUL VE YAPISI

Giliniimiizde finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin bir ¢atr altinda
bulustugu, alim ve satim islemlerini glivenli ve seffaf bir sekilde gergeklestirdigi piyasalar
mevcuttur. Ulkemizdeyse bu islemler Borsa Istanbul’da gergeklesmektedir. Bu béliimde

Borsa Istanbul, borsa ve hisse senetleri yakindan incelenecektir.
1.1 BORSA KAVRAMI

Etimolojik olarak bakildiginda borsa kavramiyla ilgili farkli tespitler vardir. Bu
tespitlerden biri Yunan diline dayanmakta ve “deri” anlamina gelmektedir. Diger farkl
bir tespitteyse Fransiz diline dayanmaktadir. Bu kelime Fransizcada “kese” anlamina
gelen “bourse” kelimesinden gelmektedir (Burtan Dogan, 2010). Tirk Dil Kurumu
(TDK)’nun sozliigiindeyse “deviet denetimi altinda degerli kagit ve araglarin alim
satiminin yapuldigi yer” olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2023).

Genel olarak borsa, alic1 ve saticilarin menkul kiymeti olan kagitlarin ya da buna
benzer varliklarin alim satim yapmak amaciyla ortak platformlarda bulustuklar: ilgili
kurullara bagl olan pazarlardir (Karsl, 1994).

Borsalarda kiymetli varliklar veya her tiirli finansal varligin alim satimi
yapilabilmektedir. Giiniimiizde borsa, menkul kiymetler borsast anlamina gelmektedir
(Isik, 2012).

Borsalarda itimat ve istikrar 6nemlidir. Bu ortamlarda islem bilgileriyle fiyatlar
halka ilan edilmektedir. Genel anlamda fiziksel ortami c¢agristirsa bile giiniimiizde
teknolojik gelismelerden oOtiirli sanal ortamlarda yiiriitiilerek fiziki mekanlara gerek
yoktur (Ceylan ve Korkmaz, 2017).

Genel anlamda borsa, bir pazar olarak adlandirilmaktadir. Tiizel kisilige haiz olan
borsada, alicilar ve saticilar bir araya getirilmektedir. Alim satimaysa her tiirlii kiymeti
olan varliklar konu edilmektedir. Borsalarin kurallar1 ve mekanlar1 bulunmaktadir.
Kurallar c¢ergevesinde alicilar ve saticilar borsada islem yapmaktadir (Condur ve

Evlimoglu, 2007).
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6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore borsa “Anonim sirket seklinde
kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli madenlerle kiymetli taslarin ve
kurulca uygun goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan
fivatlart tespit ve ilan etmek tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen
ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonu¢landiracak sekilde bir araya getiren veya
bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu kanuna uygun olarak yetkilendiren ve

diizenli faaliyet gésteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder.”
1.2 BORSA ISTANBUL'UN TARIHI

1760 yilinda Avrupa’da baslayan Sanayi Devrimi, Osmanli ekonomisini sekteye
ugratmis ve bu sebeple finansal piyasalarin ve borsa piyasasinin gerekliligi ortaya
cikmigtir. Ayrica Avrupa’daki gelismelerden bir digeri de yatirimlarin sermaye
piyasalarina yonlenmesidir. Bu gelismelerle Avrupa’da finansal piyasalar ortaya ¢ikmaya
baslamistir (Fertekligil, 2000). Osmanli’da ise bu alanda yapilan yenilikleri Galata
Bankerleri diye adlandirilan bankerler yapmustir. Ilerleyen donemlerde Osmanli’da ig, dis
bor¢lanmalardan 6tiirli tahvil ve eshamlar (pay) piyasasi olugmustur. Bu piyasalarin
olusmasinda en biiyiik etken 1854 Kirim Savasi’na dayanmaktadir (BIST Resmi Sitesi,
2023). Savagtan itibaren batili devletlerin seviyesine yaklasmak isteyen Osmanli,
[stanbul’da altyap1 yatirrmlarina dSnem vermis ve buna ydnelik finansman olusturmak igin
tahvil ihra¢ ederek ikincil bir piyasa olusturulmustur (Karan, 2013).

Bu gelismelere paralel olarak Avrupa’da borsalarin gelisimi hiz kazanmis ve
Osmanl1 19.yiizyilda Istanbul Galata’da borsa kurma esigine getirmistir. Bir yandan
Bati’daki sirketlerin ihrag ettigi hisse ve tahviller, Istanbul ve diger baz1 merkezlerdeki
azinliklar vasitasiyla sarraflar ve bankerler araciliiyla alinip satilmaya baslanirken diger
yanda da savas bor¢lanmalarindan dolay: ¢ikarilan tahvillerin bati piyasalarinda islem
gormesi Osmanli Devleti’nde borsa kurulmasi fikrini agiga ¢ikarmistir (Kose, 2001). Yani
biitiin bu gelismeler Osmanli Tahvilat Borsasi’nin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine neden
olmustur.

Osmanli Devleti’nde Tahvilat Borsasi’nin olusumu ve gelisimi, Galata’da faaliyet
gosteren azinliklarin ticari faaliyetleri sayesinde gergeklesmistir. Osmanli Devleti’nde
parasal ekonomiye yoniinii 6zellikle Galata’da bankerlik yapan Rum, Yahudi ve Ermeni

tiiccarlar belirlemislerdir (Besirli, 2009).
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1864 yilinda Osmanli’da parasal ekonomiye yon veren bankerler Havyar Han’da
bir dernek olusturarak bir araya gelmislerdir. Bu olusum sonucunda Istanbul’da Dersaadet
Tahvilat Borsas1 ortaya ¢ikmis ve bdylelikle ilk resmi borsa faaliyeti 1866 yilinda
baslamistir (Karan, 2013).

1873 yilinda Tiirk borsa tarihinin temellerinin atildigi Dersaadet ve Tahvilat
Borsasi’na dair nizamname ¢ikarilarak Dersaadet Tahvilat Borsast kanunen kurulmustur.
Kurulmasinin ana temellerinden biri savastan kalan borc¢lar1 finanse etmektir. 1906
yilinda bir nizamname ile adi degiserek Esham ve Tahvilat Borsasi adini almistir
(Fertekligil, 2000: 20-29).

1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsasi’n1 millilestirmek ve yabanci azinliklardan
kurtarmak icin Esham ve Tahvilat Tiziigi cikarilmistir. Bu tiiziik, Cumhuriyet
kurulduktan sonra 1929 yilinda kaldirilmistir. 1929 Ekonomik Buhran nedeniyle iilkede
borsa iglemleri azalmis, bunlara ilave olarak siyasi alanda yasanan niifus miibadelesi gibi
gelismeler bankerlerin Avrupa’ya gitmesine neden olmus, borsa alaninda yasanan
gelismeler 1yice yavaslamistir (Kazgan, 1995:42).

1931 yilinda ekonomide yasanan gelismeler ve TCMB nin Tiirk lirasinin degerini
koruma gibi unsurlar kambiyo islemlerinin borsadan alinip merkez bankasina verilmesine
neden olmustur. Ayrica sanayi alaninda goriilen millilestirme gelismeleri borsayi
neredeyse islevsiz hale getirmistir. Borsay1 tekrar canlandirmak i¢in Ankara’dan
Istanbul’a tasima gabalar1 ortaya ¢ikmis ancak 1980°e kadar basarili olamamistir (Ozkan,
2016:15).

Giiniimiiz Borsa Istanbul’un temelleri 1981°de atilmaya baslanmistir. Bu
donemde yapilan diizenlemelerden biri de tasarruf sahiplerini korumaya ve giivenli ve
seffaf bir ortam hazirlamaya yoneliktir (BIST Resmi Sitesi, 2023). Bu hususta 1982
yilinda 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu mecliste kabul edilmis ve yiiriirlige
girmistir. S6z konusu kanun Fransiz ve Alman ornekleriyle hazirlanmistir. Ayrica ayni
donemde tiim sermaye kurumlarini denetlemek i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
kurulmustur (Ozkan, 2016:15). Borsa Istanbul’un eski adi olan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi da faaliyetlerine 1985°te baslamistir (BIST Resmi Sitesi, 2023). Borsa
Istanbul’da ilk islem Bogazici Kopriisii gelir ortaklig1 senediyle baslamistir (Fertekligil,
2000).

1989 yilinda Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile yabanci

yerlesiklerin Tiirkiye’de her tiirlii menkul kiymet alimina iliskin serbestlik getirilerek
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iilkemize sicak para girislerinin 6nii agilmistir. Bu karar borsa agisindan yeni bir donemi
baslatarak sermaye piyasalarini yabanci yatirimcilara da agmastir.

1985’ten giinlimiize kadar iilkemizde borsa alaninda pek ¢ok gelisim yagsanmistir.
Teknolojinin de gelismesiyle beraber borsa islemleri dijital ortama aktarilmais,
yatirimcilara kolayliklar saglamis ve yeni sirketlerin halka arziyla sermaye piyasalari
gelismeye devam etmektedir (BIST Resmi Sitesi, 2023).

2012 yilinda Borsa Istanbul’un bugiin ki adin1 aldig1 6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu kabul edilerek yiiriirliige girmistir. Bu kanunla iilkemizde diger degerli emtialar
da Borsa Istanbul catis altinda birlestirilmistir (BIST Resmi Sitesi, 2023). Borsa Istanbul
bu kanunun 138. maddesince 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyetlerine yeniden baglayarak
giliniimiizde islemlerini siirdiirmektedir.

Sekil 3. Borsa Istanbul’un Osmanli’dan Giiniimiize Tarihgesi

1838 Balta Liman1 Ticaret Anlagsmast

1839 Tanzimat Hareketi

1854 Kirim Savasi Ertesi (Galata Bankerleri)

1856 Islahat Fermani (Yabancilara yeni imkanlar ve bankalar)

1864 Havyar Han ve Bankerlerin Orgiitlenmesi

1866 Dersaadet Tahvilat Borsast

1873 Borsanin Maliye Bakanligina Baglanmasi

Muharrem Kararname — Dityun-u Umumiye

1906 Esham ve Tahvilat Borsasi

1923 Ek Tiiziik

1927 Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud Borsasi

1929 Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu

1938 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1 (Isim degisikligi)

1941 Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi (Istanbul’a tasinmasi)

1960 Tasarruf Bonolar1

1970 Halka Acik Sirketler

1980 Bankerler Donemi

1981 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

1983 91 Sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda KHK

1984 Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yon.
1985 IMKB Yonetmeligi ve Faaliyete Gegmesi

1986 Hisse Senetleri Piyasasinda Ilk Islem Giinii (IMKB)

1996 Istanbul Altin Borsas:’nin Kurulmasi

2005 Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’nin (VOBAS) faaliyete gegmesi
2012 6362 S. Sermaye Piyasas1 Kanunun Yiiriirliige Girmesi

2013 Tiirkiye’deki Biitiin Borsalarin Borsa Istanbul Catis1 Altinda Toplanmasi

AN N N N N N Y N N N N Y U N N U N N N N N Y N NN

Kaynak: Karan, 2013
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1.3 BORSA ISTANBUL'UN KURUMSAL YAPISI

Giiniimiizde Borsa Istanbul’un pay sahipleri asagidaki gibidir;
— Tiirkiye Varlik Fonu %80,60
— QH Oil Investments LLC (Katar Yatirim Otoritesi) %10
— Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) % 1,30
— Borsa Istanbul A.S. %2,32
— Diger (Arac1 kurumlar, bankalar, vd.) % 5,78 (BIST Resm Sitesi, 2023).

2017 yilinda Hazine’ye ait paylarin tamamu Tiirkiye Varlik Fonu’na aktarilmistir.
Borsa Istanbul (BIST) Yonetim Kurulu, Ust Yonetim ve Komiteler olarak ii¢c kola
ayrilmistir

Yonetim Kurulu: Sirketin stratejisi ve islerini belirler ve yiiriitiir. Dokuz {iyeden
olugmaktadir. Dokuz iiyeden en az birinin kadin olmasi kanunca zorunlu kilinmistir.
Secilen iiyelerin gorev siireleri ii¢ yildir. Gorev siiresi bitenler tekrardan iiye olarak
secilebilirler. Uyelerin Sermaye Piyasasi Kurulu’na bildirilmesi zorunludur (6362 S.
Kanun, 2012).

Sirketin baslica gorev ve yetkileri su sekildedir;

— Sirket tarafindan hazirlanmas1 gereken ve sirketin yetkisinde bulunan
yonetmelikleri karara baglamak,

— Borsada islem yapma yetkisi verilmesi ve buna iliskin yetkilendirme bagvurularini
karara baglamak ve gerektiginde borsada islem yapma yetkisinin gecici veya
stirekli iptaline karar vermek,

— Sermaye piyasasi araclarinin ve diger iirlinlerin borsa kotuna alinmasi veya
borsada iglem gormesi ile ilgili bagvurular karara baglamak,

— Kendisine yardimcr olmak iizere kurulacak komitelere ve komisyonlara karar
vermek, tiyelerini segmek, bunlarin se¢ilmelerine ve ¢alismasina iligkin usul ve
esaslar1 belirleme, faaliyetlerini devamli olarak denetlemek,

— Borsa islemlerinde ¢ikabilecek uyusmazliklari inceleyerek sonuglandirmak,

— Borsa islemlerine iliskin gozetim sistemini kurmak,

— Sirketin biit¢esini ve personel kadrosunu kesinlestirmek,

— Genel Midiiri atamak, Genel Miidiiriin 6nerisi lizerine birinci derece imzaya
yetkili genel miidiir yardimcisi ve miidiir ile bunlarin dengi personelin atamasini
yapmak,

— Yabanci borsalar veya kuruluglarla is birligi anlagmalar1 yapmak,
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— Sermaye piyasasi araci ihrag etmek,
— Mevzuatla verilen sair gorevleri yerine getirmek (6362 Sayili Kanun, 2012).

Ust Yonetim: Yonetim Kurulu tarafindan gorevlendirilen ve faaliyetlerini
yiiriiten, planlayan, yoneten ve kontrol eden Genel Miidiir, Genel Miidiir Yardimcilart ile
Denetim ve Gozetim Kurulu Baskani’ndan olusur. Ust ydnetime secilen yoneticilerin
iktisadi ve idari bilimleri alanindaki boliimlerinden haiz olmasi sarttir. Yoneticiler yine
SPK’ye bildirilmesi zorunludur (6362 Sayili Kanun,2012).

Komiteler: Yonetim Kurulu tarafindan islerin denetiminin saglanmasi, rapor
hazirlanmasi1 ve kararlarini uygulatmak icin Yonetim Kurulu tarafindan olusturulan
organlardir. Uyusmazlik, disiplin ve piyasa gibi konularda ayr1 organlar olusturulabilir.
Ilgili alana gore olusturulan komitelerin gérev ve yetkileri Yénetim Kurulu tarafindan
olusturulur (6362 Sayili Kanun, 2012).

Genel Miidiir: Kanunda sayilan sartlar1 tagiyan, Yonetim Kurulunun bir iiyesinden
atanan yoneticidir. Gorev siiresi Yonetim Kurulu ile aymdir. Sirketin i¢ yOnergesini

yiiriiten, sirket i¢inde uyumu saglamak ve denetlemekle gorevlidir (6362 Sayili Kanun,

2012).
1.4 BORSA ISTANBUL’UN AMACI VE HUKUKI YAPISI

Giliniimlizde BIST, hisse senetlerinin, borsa yatirim fonlarinin, sirketlerin
bor¢lanma araglar1 ve tiirev ve opsiyon piyasalarinin ayrica degerli madenlerinde islem
gordiigii bir kurumdur.

Borsa Istanbul’un amaci kanunda agikca hiikiim altma alimmustir. S6z konusu
6362 Sayili Kanun’a gore sermaye piyasalarinin seffaf, etkin, rekabetci, diirlist ve
istikrarll bir sekilde ortam saglamasi ve alim satiminin islemlerini saglamaktir. Bunlara
ilave olarak tasarruf sahiplerinin haklarin1 ve menfaatlerini gézetecek onlemleri almak ve
denetlemektir.

Yine 6362 Sayili Kanun’a gore BIST’in temel amag ve faaliyet alanlar1 asagidaki
gibidir:

— Baska borsalarin piyasalarini, pazarlarini, platformlarimi  ve sistemlerini
yonetmek/isletmek,

— Sermaye piyasasi araclarini, kambiyo ve kiymetli madenlerle kiymetli taglar1 ve
uygun goriilecek diger sozlesmeleri, belgeleri ve kiymetleri borsa kotuna veya

listesine almak, bunlarla ilgili bagvurular1 sonuclandirmak, gerektiginde kottan
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veya listeden ¢ikarmak ve islem gormelerini gegici veya siirekli olarak

durdurmak,

— Borsada islem goren sermaye piyasasi araclarinin emirlerinin iletilmesini ve
eslestirilmesini saglamak ve usul esaslarini belirlemek,

— Endeks yapiciligi faaliyetinde bulunmak, endeksler hesaplamak, mevcut
endeksleri gelistirmek, yeni endeksler olusturmak, hesaplanan bu endekslerin
kullanim hakkinm1 kiraya vermek veya endeks olusturulmasi, hesaplanmasi,
yayimlanmasi, dagitilmasi ve finansal iirtinlerde kullandirilmasi ve bu konularda
ortaklik ve sozlesmeler yapmak.

Borsa Istanbul’un hukuki yapisi ise son zamanlarda bircok degisiklige ugramustir.
Ulkemizde 1981 yilinda kabul edilen ve 2012 yilindan vyiiriirliikten kaldirilan mezktr
2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu sermaye piyasalarinin temelini olusturmustur.
2012 yilindan yiirtirliige giren 6362 Sayil1 Sermaye Piyasast Kanunu AB miiktesebatina
uyumlu hale getirilmis ve biitiin sermaye piyasalar1 tek bir ¢at1 altinda toplamistir. Ayni
zamanda bu kanuna goére borsalar, SPK’nin uygun goriisii dogrultusunda ilgili
makamlarin izinleriyle giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda
islem gérmesini saglamak ve kurulmak tizere 6zel hukuk tiizel kisileri olarak adlandirilir.
Bu hususta Borsa Istanbul Anonim Sirketi paylarmin belirli kism1 Hazine’ye ait 6zel
hukuk hiikiimlerine tabii bir anonim sirket olarak kurulmustur (BIST Resmi Sitesi, 2023).
BIST, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 138. Maddesi uyarinca kanunun
yuriirliige girdigi 30.12.2012 tarthinde kurulmus ve ticaret siciline esas sozlesmesi tescil

edilerek 3.04.2013 tarihinde faaliyetlerine baslamistur.
1.5 BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN HiSSE SENETLER]

Bugiin Borsa Istanbul’da 470’ten fazla sirketin hisse senetleri siirekli islem
gormektedir (Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2023). Giin gectik¢e yeni sirketler halka
acilarak borsaya kote olmakta ve bu say1 giincellenmektedir. Halka acilma ise sirketlerin
borsada halka arziyla gerceklesmektedir. Halka arz, anonim sirketlerin paylarim
yatirimcilara ortak olmasi yoniinde bir c¢agri olarak nitelendirilmektedir (Beke¢i vd.,
2010).

Ulkelerin borsa endeksleri, sirketlerin belirli paylarinin  ortalamalariyla
olusturulmus endeks gostergeleriyle nitelendirilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de BIST100,
ABD’de S&P 500, Almanya’da DAX ve Ingiltere’de UK100 gibi endeksler iilkelerin

borsalarini nitelemektedir.
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Ulkemizde Borsa Istanbul’un endeksleriyse piyasa hareketlerini takip etmek,

ihrag olan finansal varliklarin dayanak olusturmasi ve toplu yatirim araglarinda

karsilastirma olgiitii olarak hesaplanan gostergelerdir (BIST Resmi Sitesi, 2023).

Endeksler borsada islem goren belirli hisse senetlerinin farkli agirlikli ortalamalarindan

olusan degerlerdir (BIST Resmi Sitesi, 2018).

Baslica Borsa Istanbul endeksleri;

BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’un ana endeksi olarak kullaniimaktadir. Y1ldiz
ve ana pazarda, piyasa degeri ve islem hacmi agisindan yiiksek olan 100 sirketten
olusmaktadir. Borsa kodu XU100’diir. Islem goren paylar yilda dort (4) kez
diizenlenmektedir,

BIST 50 Endeksi, Borsa Istanbul’da yer alan yildiz ve ana pazar hisselerinin 50
sirketin payindan olugmaktadir. Yine bu sirketler piyasa ve islem hacmi yliksek
olanlardan ve XU100’de yer alan sirketleri de kapsamaktadir. Borsa kodu
XUS50dir. Yilda dort (4) kez diizenlenmektedir,

BIST 30 Endeksi, yine yildiz ve ana pazarda yer alan piyasa ve islem hacmi
yiiksek 30 sirketten olugmaktadir. Borsa kodu XU30’dur. Yilda dort (4) kez
diizenlenmektedir,

BIST Banka Endeksi, y1ldiz pazarda yer alan piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek
banka paylarindan olugsmaktadir. Borsa kodu XBANK tir. Endekste en az alt1 (6)
pay yer almaktadir (BIST, 2018).

Onceki kisimlarda giiniimiizde Borsa Istanbul’da 470’ten fazla sirketin borsada

islem gordiigiinii aciklamistik. Asagida bu sirketlerin hepsine yer verilmeyecek olup

BIST100 ve XBANK endeksinde yer alan sirketler agiklanacaktir.

SIRA

00 N o o1l A WODN

Tablo 1. Borsa istanbul 100 (BIST100) Endeksi Hisse Senedi Bilesenleri

BIST 100 ENDEKSI HISSE SENETLERI

Sirket Unvani Borsa Kodu

AG ANADOLU GRUBU HOLDING A S. AGHOL
AHLATCI DOGAL GAZ DAGIRIM ENERJi ve YT. A.S. AHGAZ
AKBANK T.AS. AKBNK
AKCANSA CIMENTO SANAYI ve TICARET A.S. AKCNS
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. A.S. AKFGY
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. AKSA

AKSA ENERJI URETIM A.S. AKSEN
ALARKO HOLDING A S. ALARK
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
i
34
ol
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

ALBARAK TURK KATILIM BANKASI A.S.
ALFA SOLAR ENERJI SANAYI ve TIC. A.S.
ANADOLU EFES BIRACILIK ve MALT SAN. A.S.
ANADOLU ISUZU OT. SANATI ve TiC. A.S.
ARCELIK A.S.

ASELSAN ELEKTRONIK SAN. ve TIiC. A.S.
ASTOR ENERIJI A.S.

AYDEM YENILEBILIR ENERJI A.S.
BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABR. A.S.
BERA HOLDING A.S.

BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BIOTREND CEVRE ve ENERJI YAT. A.S.

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY] ve TICARET A.S.

BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

COCA-COLA FABRIKASI A S.

CAN2 TERMIK A.S.

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI ve TICARET A.S.
CIMSA CIMENTO SANAYI ve TICARET A.S.
DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.
DOGUS OTOMOTIV SERVIS ve TIC. A.S.
ECZACIBASI YAT. HOLDING ORT. A.S.

EGE ENDUSTRI ve TIC. A.S.

EIS ECZACIBASI ILAC SINAI ve FIN. YAT. SAN. ve TiC. A.S.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YAT. ORT. A.S.
ENERJISA ENERJI A S.

ENKA INSAAT ve SANAYT A.S.

EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARIT.A.S.
EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SAN. ve TiC. A.S.
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.

GALATA WIND ENERJi A S.

GEN ILAC ve SAGLIK URUNLERI SAN. ve TiC. A.S.
GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT ve TIC. A.S.
GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

GSD HOLDING A.S.

GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A S.

HEKTAS TICARET T.A.S.

IPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI ARSTRM ve URTM A.S.

ISKENDERUN DEMIR ve CELIK A.S.

IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

[ZMIR DEMIR CELIiK SANAYT A.S.

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. ve TiC. A.S.
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ALBRK
ALFAS
AEFES
ASUZU
ARCLK
ASELS
ASTOR
AYDEM
BAGFS
BERA
BIMAS
BIOEN
BRSAN
BRYAT
BUCIM
CCOLA
CANTE
CEMTS
CIMSA
DOHOL
DOAS
ECZYT
EGEEN
ECILC
EKGYO
ENJSA
ENKAI
EREGL
EUREN
FROTO
GWIND
GENIL
GESAN
GLYHO
GSDHO
GUBRF
SAHOL
HEKTS
IPEKE
ISDMR
ISGYO
ISMEN
IZMDC
KRDMD



53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

KARSAN OTOMOTIV SANAYII ve TICARET A.S.
KIZILBUK GAYRIMENKUL YATIRIM ORT. A.S.
KIMTEKS POLIURETAN SANAYI ve TIC. A.S.
KOCAER CELIK SANAYI ve TICARET A.S.

KOC HOLDING A.S.

KONTROLMATIK TEKNOLOJi ENERJI ve MUH. A.S.
KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.

KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S.

KOZA ANADOLU METAL MADENCELIK ISLETMELERI A.S.

MAVI GIYIM SANAYI ve TICARET A.S.

MIGROS TICARET A.S.

ODAI ELEKTRIK URETIM SANAYI TIC. AS.
OTOKAR OTOMOTIV ve SAVUNMA SANAYI A.S.
OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.

PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
PEGASUS HAVA TASIMACILIK A.S.

PENTA TEKNOLOJi URUNLERI DAGITIM TiC. A.S.
PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

QUA GRANITE HAYAL YAPI ve URUNLERI SAN. TIC. A.S.
SASA POLYESTER SANAYI A.S.

SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET ve SANAYI A.S.
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
SMART GUNES ENERJISI TEKNOLOJILERI ARASTIRMA
GELISTIRME URETIM SAN. ve TIC. A.S.
SEKERBANK T.A. S.

SOK MARKETLER TiCARET A.S.

TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

TEKFEN HOLDING A.S.

TEKNOSA iC ve DIS TICARET A.S.

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

TUKAS GIDA SANAYI ve TICARET A.S.

TURKCELL ILETISIM HiZMETLERI AS.

TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

TURK HAVA YOLLARI A.O.

TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

TURK TRAKTOR ve ZIRAAT MAKINELER] A S.
TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

TURKIYE HALK BANKASI A.S.

TURKIYE IS BANKASI A.S.

TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S.
TURKIYE SISE ve CAM FABRIKALARI A S.
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.

ULKER BISKUVI SANAYI A S.
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KARSN
KZBGY
KMPUR
KCAER
KCHOL
KONTR
KONYA
KORDS
KOZAL
KOZAA
MAVI
MGROS
ODAS
OTKAR
OYAKC
PSGYO
PGSUS
PENTA
PETKM
QUAGR
SASA
SELEC
SNGYO
SMRTG

SKBNK
SOKM
TAVHL
TKFEN
TKNSA
TOASA
TUKAS
TCELL
TUPRS
THYAO
TTKOM
TTRAK
GARAN
HALKB
ISCTR
TSKB
SISE
VAKBN
ULKER



96 | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI ve TICAERET A.S. VESBE
97 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI ve TICARET A.S. VESTL
98 | YAPI ve KREDI BANKASI A.S. YKBNK
99 | YAYLA AGRO GIDA SANAYI ve TICARET A.S. YYLGD
100 | ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A.S. ZOREN
Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca
hazirlanmustir.

Giiniimiizde Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi’nde 9 (dokuz) tane banka yer
almaktadir. Bu bankalar agagida oldugu gibidir:
Tablo 2. Borsa istanbul Bankacilik Endeksi (BIST XBANK) Pay Bilesenleri

BIST BANKACILIK ENDEKSI
Sira Sirket Unvani Borsa Kodu

1 AKBANKT.A.S. AKBNK
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. ALBRK
3 SEKERBANK T.A.S. SKBNK
4  TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
5 TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
6 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR

7  TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. TSKB

8 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN
9  YAPI ve KREDI BANKASI AS. YKBNK

Kaynak: Borsa Istanbul veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

2. BORSA ISTANBUL'DA iSLEM GOREN HISSE SENETLERI UZERINDE
SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN ROLU

Giiniimiizde Borsa Istanbul’da islem goren sirket sayis1 470’1 ge¢mis durumdadir
(Kamuyu Aydinlatma Platformu, 2023). Her y1l yeni sirketler halka agilmasiyla borsada
islem goren sirket sayist artmakta ve yatirnmcilarin seffaf, glivenli ve adil bir ortamda
yatirim yapmalar1 6nem arz etmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yatirimeilarin
seffaf, gilivenli ve adil bir sekilde yatirnm yapmasini insanlara temin etmektedir.
Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu 1981 yilinda mezktir 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile kurulmustur (SPK Resmi Sitesi, 2023). Kurulusundaki amaci sermaye
piyasalari diizenlemek ve denetlemektir. Amaci ve baslica gorevleri yasada agikca
hiikme baglanmustir.

SPK’nin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri iizerindeki roliine bakacak

olursak, agagida baglica fonksiyonlar sayilabilir:

34



— Diizenleme,
— GoOzetim ve denetim,

— Pay izahname ve ihrag onay1
2.1 DUZENLEME ROLU

Sermaye Piyasasi Kurul’u kendisine verilen kanuni yetkilerle sermaye piyasasi
kurumlarina ve araglarina, halka arz ve pay ihra¢ yontemiyle borsada islem gérmesine,
piyasalarin giivenilir, seffaf, istikrarli; etkin bir sekilde isleyisinin saglanmasia ve
yatirimcilarin hak ve menfaatlerin korumaya yonelik diizenlemeler yapmaktadir. Kurulun
diizenleyici islemlerine yonelik yonetmelik ve tiizikkler Resmi Gazete’de yayimlanarak
yirirlige girmektedir (SPK Resmi Sitesi, 2023). Kamuya iliskin kararlar SPK’nin
sitesinde biilten seklinde yayimlanmaktadir. Kurulun baslica diizenleme yetkileri;

— Sermaye piyasasi araclarinin ihraci ve izahname ve ihrag belgesi standartlarinin
belirlenmesi,

— Borsaya yeni girecek sirketlerin halka arz1 ve satisi,

— Halka acik ortakliklarin birlesmesi, boliinmesi ve ayrilmast,

— Tiirev aracglarin ve bu araglarin iglem gorecegi piyasalarin belirlenmesi,
diizenlenmesi,

— Sermaye piyasasi araclarinin takasi ve saklamasi,

— Izahname ve pay ihra¢ standartlarnin belirlenmesi sayilabilir (6362 Sayil

Kanun).
2.2 GOZETIM VE DENETIM ROLU

SPK’nin gozetim ve denetim faaliyetinin amaci; yatirimcilar: korumak, piyasanin
adil, verimli ve seffaf isleyisini saglamaktir. Ayrica bunlara ilave olarak sermaye
piyasalarinda olusabilecek olumsuzluklart gidermek i¢in sistemik riski minimize etmeyi
amaclar. Gozetim faaliyetiyle borsada islem goren sirketlerle sermaye piyasasi islem ve
kuruluglar1 takip ederek ilgili mevzuat hiikiimleri ¢er¢evesinde yasa dis1 faaliyetleri ve
olasi riskleri tespit etmektedir (SPK Resmti Sitesi, 2023). Sermaye piyasalariyla ilgili her
tiirli yayinlar ve bilgiler izlenmekte asilsiz bilgi ve yayinlar engellenerek ilgili mercilere
iletilmektedir. Kurul borsada islem goren sirketlerin periyodik finansal tablolarini, 6zel
durum agiklamalarin1 ve genel kurul toplantilarina katilimiyla ilgili faktorlerini de takip

etmektedir.
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Kurul temel amaglar1 dogrultusunda her tiirlii fiil ve islemleri gdzetler ve denetler.
Kurulun sermaye piyasalarina yonelik asilsiz ve uygunsuz islemlerin denetimi sonucunda
uyari, idari para cezasi, hapis cezasi ve adli para cezasi gibi yaptirim kararlar1 almaktadir.
Kurul ayrica kanun hiikiimlerine aykiri sug¢ islemlerini tespit etmesi durumunda

Cumbhuriyet Bagsavciligina yazili bagvuruda bulunmaktadir.
2.3 PAY IZAHNAME VE IHRAC ONAYI ROLU

Kurul, halka arz olacak veya borsaya kot olacak sermaye piyasasi araglarinin
izahnamesini ve halka arza konu olmadan ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarmin
ihrag belgesini kanun hiikiimleri ¢ercevesinde onaylamaktadir (6362 Sayili Kanun, 2012).
Izahname ve pay ihrac¢ onay standartlar1 kurul tarafindan belirlenmektedir. Standartlara
uygun olmayan izahname ve pay ihraci gerekgeleriyle birlikte reddedilmekte ve ilgiliye
bildirilmektedir.

Izahname ve pay ihraci siiresince kamuya aciklanan bilgilerde herhangi bir
degisiklik olmast ve yatirimci kararlarmi etkileyecek durumlarin ortaya cikmasi
durumunda ihrac¢r tarafindan satis silirecini durdurmazsa kurul siireci durdurmakla
miikelleftir (SPK Resmi Sitesi, 2023). Bu hususta SPK, paylarin ve sermaye piyasasi
araglarina iligkin izahname ve ihrag belgesi onay1 konumunda degerlendirmelere yaparak

kararlar almaktadir.
3. POLITiKA FAiZi VE HiSSE SENEDi DEGERLERI iLiSKiSi

Merkez bankalar; fiyat istikrari, finansal istikrar ve ekonomik biiylime gibi ¢esitli
hedeflere ulagsmak i¢in para politikasini1 ara¢ olarak kullanirlar. 2008 Kiiresel Finansal
Kriziyle beraber merkez bankalarinin rolii 6zellikle finansal piyasalar tizerinde artmastir.
Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalariyla yatirim ve tliketim kararlarini
etkilemekte boylece reel ekonomi lizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankalar1 bu
stratejileri daha oOnceki boliimlerde agikladigimiz parasal aktarim mekanizmalar
araciligiyla gerceklestirmektedir. Politika faizinin hisse senetleri tizerindeki etkisi bu
mekanizmalar icinden faiz ve varlik fiyatlar1 kanallariyla gerceklesmektedir (TCMB,
2013).

Faiz kanali, parasal aktarim mekanizmasi icerisinde en geleneksel kanaldir ve
standart Keynesyen aktarim mekanizmasi olarak da tanimlanir. Bu kanal genel olarak
bor¢lanma maliyetlerinde meydana gelen degisikliklerle tiiketim, yatirnm ve nakit

akimlarin etkileyerek reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir (TCMB, 2013). Faiz;
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tasarruf sahipleri i¢in gelir, fon talep edenler i¢in maliyet unsurudur. Yatirimcilar finansal
piyasalarda rasyonel karar aldiklar i¢in faiz oranlartyla sermaye piyasalari arasindaki
iliski bag1 giicliidiir (Poyraz, Tiirkiin Kaya ve Kahraman, 2020). Piyasalarin etkin oldugu
ekonomilerde faiz oranlarinin sermaye kazanglarmmin {istlinde olmasi durumunda
tasarruflarin mevduat ve tahvil gibi {riinlere yonelmesi beklenirken aksi durumlarda
tasarruflarin sermaye piyasalarina yonelmesi beklenilmektedir.

Varlik fiyatlar1 kanal1 igerisinde yer alan hisse senedi fiyatlar1 parasal aktarim
mekanizmasinda onem arz etmektedir. Politika faizindeki degisiklikler genellikle reel
ekonomideki piyasa faizleriyle paralellik gosterir. Yani politika faizindeki degisiklikler
orta ve uzun vadeli faizlere etki etmektedir. Bu durumda merkez bankalarinin daraltict
para politikalar1 uyguladigi durumlarda mudiler tasarruflarini faiz enstriimanlarina
yoneltecek, bireyler harcamalarini azaltacak ve hisse senedi harcamalar1 da buna
paralellik gosterecektir. Hisse senetlerine yonelik talep azalmas1 dogal olarak hisse senedi
fiyatlarini diistirecektir (Erdogdu, 2012).

Merkez bankalarinin para politikalariyla hisse senetleri arasinda iliskiye dair
literatiirde bir¢cok calisma mevcuttur. Patelis (1997), Thorbecke (1997), Bernanke ve
Kuttner (2005) tarafindan yapilan c¢aligmalarda merkez bankasi faiz oranlarindaki
azalmanin hisse senetlerini pozitif etkiledigi sonucunu bulmuslardir. Rezessy (2005),
Kholodib, Montagnoli, Napolitano ve Siliverstovs (2008), Akay ve Nargelecekenler
(2009) yaptig1 ¢calismalarda merkez bankalarinin faiz oranlarindaki artiglarin hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde negatif bir etkide bulundugu sonucunu ¢ikarmiglardir.

Ancak bunlardan farkli olarak Durham (2005) yilinda yapmis oldugu bir
calismada Orneklem tercihlerinin c¢alisma sonuglarin1 6nemli o6lgiide etkiledigini
vurgulamistir. Bu hususta iilkelerin hem sosyolojik hem ekonomik ve gerekse de sermaye
piyasalar1 acgisindan onemli farkliliklar1 géz Oniine alindiginda merkez bankalarinin
uyguladigi  faiz  politikalar1 ~ yatirnmcilar  agisindan  farkli  ag¢idan  tepkiler
olusturabilmektedir. Ornek olarak 2002-2007 yillar1 arasinda iilkemizde uygulanan
daraltici para politikalar1 yatirnmcilar agisindan olumlu sonuglar vermis sermaye
piyasalar1 pozitif etkilenmis ve hisse senetleri fiyatlarina paralel etki gostermistir (Unal,
2020).

Amerika’da para politikalarinin varlik fiyatlar1 {izerine etkisini inceleyen bir
calismada daraltic1 para politikasinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi

sonucu ¢ikarilmistir (Ehramann & Fratzscher, 2004). Yine buna benzer bir ¢alismada
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ABD para politikasinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi sonucu
bulunmustur (Rigobon & Sack, 2004).

Ingiltere’de ise politika faizinin hisse senetleri getirileri incelenmis, sonug olarak
politika faizindeki beklenmeyen degisikliklerin hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkiledigi aciklanmistir (Bredin vd., 2007).

Politika faizinin hisse senedi degerlerine iliskisini gelismekte olan iilkelerin
endeks degerleri iizerinden incelemek konumuzun bu kisminin agiklanmasinda faydali
olacaktir. Burada 6ne ¢ikan gelismekte olan iilkelerin politika faizleri ve borsa endeksleri
on plana ¢ikmaktadir.

Sekil 4. TCMB Politika Faizi ve BIST 100 Endeksi Iliskisi
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Kaynak: TCMB ve BIST veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanilmistir.

Sekil 4’te TCMB 2010 yilinda politika faizini %6’lardan 2013’e kadar %4,80’lere
kadar indirmistir. Bunun nedeni Tiirk lirasindaki asir1 degerlenmeden 6tiirii cari dengeyi
kontrol altinda tutmasindan 6tiiriidiir. Bu donemlerde BIST 100 Endeksi ise 619 puandan
770’11 puanlara yiikselmigtir. TCMB 2013 yilindan itibaren kiiresel konjonktiirde goriilen
risklerden ve enflasyon hedeflemesine ulasgamamasindan 6tiirti politika faizini artirma
egilime girerek 2019 yilina kadar genel olarak artirma trendine girmistir. 2013’te
%4,80’lerde olan politika faizini 2019 yilinda %20’li seviyelere artirmistir. Buna paralel
olarak BIST 100 Endeksi artis trendini devam ettirerek politika faiziyle paralel hareket
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etmistir. 2020 yilinda pandemiden 6tiirli TCMB parasal genisleme politikalarini tercih
ederek politika faizini %10’lara kadar indirmistir. BIST 100 Endeksi ise 2019 yilinda
1007 puandan 1134 puana ylikselmistir. 2020 yilindan itibaren faizi artirma egilimine
giren TCMB 2021 yilinin son dénemlerinde uyguladigi heterodoks para politikalarindan
dolay1 politika faizini sert bir sekilde indirerek %17.50’lerden 2023 yilinin ortalarina
dogru %9,70’lere kadar indirmistir. Borsa endeksiyse 2021 yilinda 1498 puandan 2023
ortalarindan 5048 puana yiikselmistir. Grafigin baslarinda politika faiziyle negatif iligki
icinde olan borsa endeksi grafigin ortalarinda borsa endeksi politika faizi pozitif iliski
icinde iligkisini siirdiirmiistiir. Grafigin sonlarindaysa borsa endeksi grafigin baslarindaki
gibi politika faiziyle negatif bir iligki sergilemistir.
Sekil 5. Brezilya Merkez Bankasi Politika Faizi ve BOESPA Endeksi Iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanilmastir.

Sekil 5’te ise Brezilya Merkez Bankasi (BCB) politika faizi ve BOESPA (Bolsa
de Valores, Mercadorias & Futuros de Sao Paulo) Endeksi iliskisi grafik yardimiyla
gosterilmistir. Brezilya Merkez Bankasi1 (BCB) 2010 yilinda %9,94 olan politika faizini
2011 yilinda %11,79’a artirmisti. BOE Endeksiyse 66.936 puandan 61.276 puan
diismiistiir. 2011 yi1lindan sonra BCB politika faizini indirme trendine giderek 2013 yilina
kadar faizi %8,33e kadar indirmistir. Ancak borsa endeksi politika faiziyle pozitif iliski
icerisinde hareket ederek 62.170’li puanlardan 53.270’li puanlara diismiistiir. 2013
yilindan itibaren BCB politika faizini artirma egilimine giderek 2013 yilinda %8,33 olan
politika faizini 2016 yilinda %14,10’1ara kadar yiikseltmistir. BOE Endeksi ise negatif
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iligki igerisinde 53.270 puandan 49.050 puanlara kadar diismiistiir. 2016 yilindan itibaren
faizi indirme trendine sokan BCB 2020 yilina kadar politika faizini %2,81’lere kadar
indirmistir. Borsa endeksi yine politika faiziyle negatif bir iliski i¢erisinde hareket ederek
49.050 puandan 114.620°1i puanlara kadar ylikselmistir. Daha sonras1 donemlerde BCB
faiz artirma siirecine girerek politika faizini %2,81 lerden 2023 ortalarina kadar %13,75’
kadar yiikseltmistir. Borsa endeksiyse politika faizindeki bu yiikselise negatif tepki
vererek 114.620’1i puanlardan 108.516’°11 puanlara diismiistiir. Sekilde de goriildiigii tizere
BOESPA endeksi bazi donemlerde BCB politika faiziyle negatif baz1 donemlerde pozitif
iligki sergilemistir.

Sekil 6. Endonezya Merkez Bankasi ve IDX Borsa Endeksi iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanilmistir.

Sekil 6’da Endonezya Merkez Bankas1 (IB) politika faizi ve IDX (Indonesia Stock
Exchange) borsa endeksi iliskisi yer almaktadir. 2010 yi1linda Endonezya’da politika faizi
%06,5 seviyelerindeyken borsa endeksi 3095 puanlardaydi. Bu yildan itibaren merkez
bankas1 politika faizini indirme siirecine giderek 2012 yilina kadar faizi %35,79 oranina
indirmistir. Borsa endeksi ise bu siiregte politika faizine pozitif tepki vererek 3095
puandan 4605 puan seviyelerine yiikselerek negatif iliski sergilemistir. Ancak 2012
yilindan itibaren merkez bankasi faizleri artirarak 2015 yilinda 9%7,52 oranina
yiikseltmistir. Borsa endeksinin 2013 yilindan 2014 yilina kadar faizdeki artisa paralel
olarak pozitif iligki sergiledigi gozlemlense de 2014 yilindan sonra 4937 puandan 4750
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puana diismiistiir. 2016 yilindan sonra faizlerdeki diisiis trendi 2017 yilina kadar devam
etmis politika faizi %7,52’den %4,56’ya indirilmistir. Bu siirecte borsa endeksi negatif
iliski sergileyerek 4750 puandan 5785 puana yiikselmistir. 2018 yilinda itibaren merkez
bankasinin politika faizini %4,56’dan %5,62’ye yiikseltmesi borsa endeksine pozitif bir
iligki sergilemis ve 5785 puandan 6324 puana yiikselmistir. 2019 yilindan sonra merkez
bankas1 politika faizini indirme siirecine giderek faizi %35,62’den %3,52’ye indirmistir.
Borsa endeksiyse bu siirecten pozitif ayrisarak 5190 puandan 7006 puana yiikselerek
negatif iligki sergilemistir. Ancak merkez bankasinin politika faizini 2022 yilinda
artirmasi borsa endeksiyle negatif yansimis ve 7006 puandan 6780 puana diismiistiir.
Grafiklerde de goriildiigii tizere her iilkenin kendi dinamikleri ayr1 ayri ortaya
cikmakta ve farkli sonucglar dogurmaktadir. Bazi dénemlerde politika faiziyle borsa
endeksi negatif iliski igeresindeyken yani biri artarken digeri azaliyorken bazi

donemlerde pozitif iligki sergileyerek paralel hareket etmektedir.
4. POLITIKA FAiZiNiN XBANK HiSSE DEGERLERI iLiSKiSi

Politika faizinin borsada islem goren banka hisse senetleri iizerine ¢aligsmalar
literatiirde kisithdir. Calismalar sektorel piyasalardan ziyade genel piyasalar iizerine
yapilmistir.

Daha once yapilan caligmalarda hisse senedi degerleriyle cesitli ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi aciklayan bir¢ok kaynak bulunmaktadir. Ancak
caligmalarin ¢ogunlugu faiz gostergesi ilgi odagi konumundadir. Faiz oranlarinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerine 6nemli bir etkiye sahip oldugu konusunda arastirmacilar yaygin
bir goriiste fikir birliginde olsalar da faiz oranlarinin dogrudan veya piyasa getirileri
yoluyla hisse senedi fiyatlarim1 etkileyip etkilemedigi konusunda daha az fikir
birligindedirler.

Arastirmalarin odaginda olan gelismis ve gelismekte olan iilkelerin calisma
sonuglart iilkeler bazinda farklilik gostermektedir. Bazi c¢alismalar politika faizindeki
artislarin hisse senetleri degerlerini negatif etkileyecegini aciklarken bazilari ise pozitif
etkileyecegi sonucunu ¢ikarmaktadir (Alam & Uddin, 2009).

1998 yilinda yayinlanan bir ¢alismada ABD ve New York borsalarinda islem
goren 56 banka hisse senetlerinin politika faizine olan duyarliligi test edilmistir.
Calismada politika faiziyle banka hisse senetleri degerleri arasinda negatif iliski sonucu

cikarilmistir (Elyasiani & Mansur, 1998).

41



TCMB politika faizi kararinin banka hisse degerleri lizerine yapilan bir caligmada,
faizlerdeki artigin banka hisse senetlerini pozitif yonde etkiledigi sonucu bulunmustur.
Calisma BIST te islem goren 12 bankanin hisse senetleri {izerinde yapilmistir (Tiirgiit ve
Oztiirk Cetenak, 2018).

Politika faizinin banka hisse senedi degerlerine iligkisini gelismekte olan iilkelerin
bankacilik/finans endeks degerleri iizerinden incelemek konumuzun bu kisminin
aciklanmasinda faydali olacaktir. Burada 6ne ¢ikan gelismekte olan iilkelerin politika
faizleri ve bankacilik/finans endeksleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Sekil 7. Politika Faizi BIST Banka Endeksi Iliskisi
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Kaynak: TCMB ve BIST veri tabanindan yararlamlarak tarafimizca hazirlanilmgtir.

Sekil 7°de TCMB politika faiziyle Borsa Istanbul bankacilik endeksi iliskisi grafik
yardimiyla agiklanmaya calisilmistir. Grafikte 2010 ve 2023-Haziran ayina kadar olan
verilerin ortalamalarindan yararlanilmistir.

2010 yilinda TCMB Politika faizi %7 civarlarinda seyrederken o donemlerde
iilkeye giren sicak paralardan otiirii Tiirk lirasi asir1 degerlenmis ve merkez bankasi
politika faizini 2013’e kadar %4,75 seviyelerine kadar indirmistir. Bu yillar arasinda
BIST Bankacilik endeksi 595 puandan 770 puana ylikselmistir.

2014 yilinda, 6nceki boliimlerde acikladigimiz gibi 2008 Kiiresel Krizi’nin
etkilerinin tekrar patlak vermesinden otiirii TCMB politika faizini arttirmis ve buna
paralel olarak Tiirk lirasinda meydana gelen deger kaybindan 6tiirii politika faizi %8’1i
oranlardan %?20’1i oranlara kadar yiikselmistir. Bankacilik endeksiyse bu sliregte yatay

eksen iizerinde hareket etmistir.
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2020 yilinda diinyada salgim haline neden olan COVID-19 pandemisinden otiirii
TCMB iilke ekonomisinde bir durgunluk olmamasi adina genisletici para politikasini
tercih etmis ve politika faizini %20°den %10’lu oranlara kadar indirmistir. Bankacilik
endeksi ise 1130°lu puanlardan 1500’1l puanlara yiikselmistir.

2021 yilinin sonlarinda TCMB politika faizini sert bir sekilde %17’ lerden %10’lu
oranlara ¢gekmis ve bankacilik endeksi 1500°1i puandan 5000°1i puanlara yiikselmistir.

Sekil 8. Brezilya Politika Faiz Oram IFNCS Bankacilik Endeksi Iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

Yukardaki grafikte Brezilya Merkez Bankas1 ve Bovespa Finans Endeksi (IFNC)
iliskisi grafik yardimiyla agiklanmaya c¢alisilmistir. Grafikte verilerin 2011 yilinin
ortasindan sonra baslamasinin nedeni BOE: IFNC verilerinin belirtilen zamandan sonra
hesaplanmaya baglamasidir. 2011 yilinda ortalama %11,79 olan politika faizi ilerleyen
yillarda Brezilya Merkez Bankasi tarafindan %8,30’a kadar indirilmistir. BOE: IFNC
Bankacilik endeksiyse faiz indirimine pozitif tepki vererek 33’lii puanlardan 46,60’1
puanlara kadar yiikselmistir. 2013 yilinda merkez bankasi politika faizini sert bir sekilde
yiikseltme egilimine bagvurarak %8,33’ten %14,10’°a kadar c¢ikarmistir. Bankacilik
endeksiyse politika faiziyle paralel hareket ederek 47,611 puanlardan 71,8’li puanlara

kadar ytikselmistir. Merkez bankas1 2016 yilinda politika faizini artirma egilimini tersine
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cevirerek sert bir sekilde %14’ten 2020 yilina kadar %2,80’e kadar indirmistir. Bankacilik
endeksiyse faiz indirimine sert bir sekilde tepki vererek 71 puandan 116 puana kadar
yukselmistir. 2021 yilindan politika faizini artirma siirecine bagvuran Brezilya Merkez
Bankasi1 %2,81’e kadar indirdigi faiz oranin1 2023 yilinin ortalarina kadar %13,75” kadar
artirmigtir. BOE: IFNC Bankacilik endeksiyse 106’11 puanlardan 102°1i puanlara inmis ve
yatay seyir izlemistir.

Brezilya Merkez Bankasi grafikte gosterilen donemde politika faizini artirmis bazi
yillarda azaltmistir. Ancak BOE: IFNC Bankacilik endeksi grafikte genel olarak pozitif
ivme kazanmis faizlerdeki artisa genel olarak nétr tepki vermis indirimlere pozitif tepki
vererek 33,1 puandan 116,08 puana kadar yiikselmistir.

Sekil 9. Endonezya Politika Faiz Oran1 JKFIN Bankacilik Endeksi iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 9°daki grafikte turuncu cizgi Endonezya Merkez Bankasi politika faizini,
mavi ¢izgi ise IDX: Finance (JKFIN) Endeksini gostermektedir. Grafikte politika faizi
2010 y1lindan 2015 yilina kadar yatay seyir izlemis merkez bankasi zaman zaman politika
faizini artirma ve azaltma egilimine bagvurmustur. Ancak IDX: JKFIN Endeksi bu siiregte
391 puandan 710 puana kadar yiikselmistir. 2015 yilindan sonra politika faiz oranini
azaltma siirecine bagvuran merkez bankasi %7,52’den %4,56’ya kadar faizi indirmistir.

Bankacilik endeksiyse politika faizindeki bu indirime pozitif tepki vererek 710’lu
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puanlardan 956’lu puanlara yilikselmistir. Daha sonra 2017-2019 arasi politika faizini
artirma siirecine bagvuran merkez bankasi faizi %4,56’dan %5,62’ye kadar ¢ekmistir.
Bankacilik endeksi bu siirece pozitif tepki vererek politika faiziyle paralel hareket ederek
956 puandan 1280’11 puanlara kadar ylikselmistir. Merkez bankas1 2020 yilindan sonra
politika faizini indirme egilimine basvurmus politika faizi %3,52’ye kadar indirmistir.
Bankacilik endeksiyse pozitif tepki vererek 1530°lu puanlara kadar yilikselmistir. Daha
sonraki donemde politika faizi artmaya baslamis bankacilik endeksi 2022 yilindan sonra
1529 puandan 1395 puana kadar diismiistiir.

Grafikte genel olarak IDX: JKFIN Endeksi pozitif yonde artig trendi izlemis
politika faizinden pozitif yonde ayrigmistir.

Sekil 10. Rusya Politika Faiz Oran1 ve MOEXFN Bankacilik Endeksi iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

Sekil 10°daki Rusya Merkez Bankasi politika faiz oran1 ve Moskova Borsasi
(MOEX) Finansal Endeksi (MOEXFN) iligkisi grafik yardimiyla agiklanmaya
calisilmistir. Grafikte 2010 yi1lindan 2015 yilina kadar Rusya Merkez Bankasi’nin politika
faizini artirma trendine girdigi gézlemlenmektedir. 2010 yilinda %35,31 olan politika faiz
orani 2015 yilinda %12,54 e kadar ¢ikarilarak Rusya Merkez Bankasi’nin daraltic1 para
politika izledigi sdylenebilir. MOEXFN Endeksiyse 2010 yilinda diisiis trendi egilimine
girerek 5905 puandan 4387 puanlara kadar gerileyerek politika faizinden negatif hareket
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etmistir. 2015 yilindan itibaren merkez bankasi politika faizini indirme siirecine
bagvurarak %12,54 olan politika faizini 2020 yilina kadar %4,96’ya kadar indirmistir.
MOEXFN faizin bu hareketine 2015-2019 déneminde nétr tepki vermis ancak 2019
yilindan sonra sert bir tepkiyle 7130 puanlardan 12056 puanlara kadar yiikselmistir. 2021
yilindan sonraki yillarda Rusya’nin Ukrayna’ya savas ilan etmesinden Otiirli milli parasi
deger kaybetmis Rusya Merkez Bankasi olaganiistii toplanarak politika faizini sert bir
sekilde %6’ seviyelerden %12,17°1i seviyelere kadar g¢ikarmistir. MOEXFN hem
savagin olumsuz ekonomik etkilerinden hem de siyasi olaylardan dolayr 12056’l1
puanlardan 6345°li puanlara kadar deger kaybetmistir. 2022 yilinda merkez bankasinin
sert faiz indiriminden dolay1 politika faizi %12,17’lerden %7,50’lere kadar ¢ekilmistir.
MOEXFN 2022 yilinda 6345 puandan 2023 yilinin ortalarina kadar 7858 puana
yiikselmistir.

Grafige genel olarak bakildiginda MOEXFN politika faiziyle paralel yonde
hareketler sergilese de yukarda agiklanan bazi donemlerde politika faizinden negatif iligki
gostermistir.

Sekil 11. Giiney Afrika Politika Faiz Oram1 JFINI Bankacilik Endeksi Iliskisi
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Kaynak: Investing.com veri tabanindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.
Sekil 11°de Giiney Afrika Merkez Bankasi politika faiz oran1 ve Gliney Afrika
Borasi Finansal Endeksi (FTSE/JSE Financial 15 Index: JFINI) iligkisi grafik yardimiyla

aciklanmaya calisilmistir. Grafige genel olarak bakildiginda gostergelerin yatay birbirine

paralel tepki verdigi goriilmektedir. 2010 yilinda politika faizini indirme egilimine
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basvuran G. Afrika Merkez Bankasi %6,5 olan politika faizini 2013 yilina kadar %5’e
kadar ¢cekmistir. JFINI endeksiyse 7820 puandan 11775 puana kadar yiikselerek pozitif
tepki vermistir. 2013 yilindan itibaren politika faizini artirma siirecine giren merkez
bankast %5’e kadar indirdigi politika faizini 2016 yilina kadar %6,94’lere kadar
artirmigtir. JFINI endeksi politika faiziyle paralel hareket ederek 2015 yilinda 16582
puana kadar yiikselmistir. Daha sonraki donemlerde merkez bankasinin politika faizini
artirmasina negatif tepki vererek 16582 puandan 14904 puana kadar gerilemistir. 2019
yilindan sonra G. Afrika Merkez Bankas1 politika faizini %6,66’dan 2021 yilina kadar
%3,54’ kadar indirmistir. JFINI endeksi 2019 yilindan 2020 yilina kadar 5405 puan deger
kaybederek 10859 puana kadar diismistiir. FINI endeksi 2020 yilindan itibaren 10859
puandan 15725 puana sert bir sekilde ylikselmistir. Ayn1 donemlerde merkez bankasinin
politika faizini artirma siirecine bagvurmasiyla %3,54 olan faiz oram1 2023 ortalarinda
%7,68’e kadar yiikselmistir. JFINI endeksiyse notr tepki vererek yatay seyrettigi
gbzlemlenmektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarda politika faizinin hisse senedi getirilerini pozitif
veya negatif etkiledigi yoniinde ¢aligsmalar mevcuttur. Sonuglar tilkeden iilkeye farklilik
gosterebilir ayrica iilkenin i¢ ve dis konjonktir durumu da sonuglar lizerinde etkili

olabilmektedir.

47



UCUNCU BOLUM

POLITIiKA FAiZi VE XBANK HiSSE SENEDi DEGERLERI iLiSKiSINiN
EKONOMETRIK ANALIZI

Calismamizin bu boliimiinde politika faizinin borsada islem goren hisse senetleri
degeri tlizerine yapilan literatiir calismalar1 ve ekonometrik analizi agiklanacaktir.
Literatiir incelemesinde Tiirkiye’de ve Diinya’da yapilan c¢alismalara, kullanilan
ekonometrik yontemlere ve bulgulara yer verilecektir. Sonraki kisimlarda ¢alismamizin

veri kaynaklari, analiz yontemi, veri periyodu, model ve sonuglara yer verilecektir.
1. CALISMANIN LITERATUR INCELEMESI

Calismanin bu béliimiinde literatiir taramasina yer verilmektedir. Once Diinya’da
sonra da Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalar detaylica agiklanacaktir. Caligmalar kronolojik

siraya gore ele alinacaktir.
1.1 DUNYA’DA YAPILAN CALISMALAR

Patelis (1997), ¢alismasinda VAR (Vector Autoregression), OLS (Ordinary Least
Square) ve EKK (En Kii¢iik Kareler Yontemi) kullanarak ileride hisse senedi getirilerini
tahmin etmede para politikas1 ara¢larinin etkili oldugunu savunmustur.

Thorbecke (1997), calismasinda ES (Vaka Calismasi) ve VAR yoOntemini
kullanarak para politikas1 araclarinin ve FED faiz oraninin pay senedi fiyatlarini
etkiledigini ortaya koymustur. Arastirmaya para politikas1 ve FED faiz orami etkileri
tizerine 22 endiistri ve 10 portfoy dahil edilmistir. FED faiz oran1 ve pay senedi getirileri
i¢in istatiksel olarak anlamli1 ve negatif iligski saptamistir. FED faiz orani1 hedefleri lizerine
yapilan ES sonucuna gore genisletici para politikasinin pay senedi getirilerini pozitif
yonde etkiledigini analiz etmistir.

Elyasiani & Mansur (1998), ¢calismalarinda ABD ve New York borsalarinda islem
gdren 56 banka hisse senetlerinin politika faizine olan duyarlilig: test edilmis, politika
faiziyle banka hisse senetleri degerleri arasinda negatif iliski oldugu sonucunu
saptamistir.

Madura & Schnusenberg (2000), calismalarinda FED faiz orani hedeflemesi
donemlerinde ve faiz orani degisimlerine banka hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini
arastirmiglardir. Calismanin verilerini 1974-1996 yillar1 arasinda FED faiz oranlar ve

iskonto oranlarin1 kapsamaktadir. Donemler arasindaki FED faiz kararlarinin bankalarin
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0z kaynaklarinin tepkisi basit regresyon analiziyle incelenmis ve istatiksel olarak anlamli
bulunmustur. Faiz indirimi karar1 sonucunda bankalarin 6zkaynak getirilerini anlamli
olarak artisa neden oldugunu bulmuslardir.

Bomfim (2003), calismasinda para politikasinin hisse senedi piyasalari tizerindeki
etkilerini incelemis; para politikas1 kararlart Oncesinde yasanan degisikliklerin ve
biiltenlerin hisse senedi piyasalarin1 nasil etkiledigini ele almistir. Politika kararlari
oncesinde hisse senedi piyasalarinin ve sessizligine ve hacminin diisiik oldugunu,
olaganiistii politika kararlarinda hisse senedi piyasalarinda hacmin normalden yiiksek
oldugunu saptamistir. Politika kararlarinin beklenenden giizel ¢ikmasi durumunda
volatilitenin kotii durumlara nazaran daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Calismada
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli
kullanilmuistir.

Ehrmann & Fratzscher (2004), calismalarinda Amerikan Merkez Bankasi (FED)
para politikalarinin borsa iizerindeki etkilerini inceleyerek, politika faizindeki 50 baz
puanlik bir artisin hisse senedi piyasalarmin % 3’liik bir deger kaybina neden oldugunu
tespit etmislerdir. 1994-2003 yillar1 arasin1 kapsayan bu ¢alismada OLS (Ordinary Least
Square) yontemi tercih edilmistir.

Giirkaynak vd., (2004), calismalarinda FED para politikalariin varlik fiyatlari
tizerindeki etkisini incelemiglerdir. FED fon faiz oranlarindaki siirpriz kararlarinin varlik
fiyatlar1 lizerindeki etkisini inceleyen bu ¢aligmada ES yontemi tercih edilmistir. Sonug
olarak wvarlik fiyatlar1 iizerinde FED kararlarinin 6nemli oldugu fakat ilerleyen
donemlerde farkli nedenlere sebep olabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

Rigabon & Sack (2004), calismalarinda FED para politikasi ile varlik fiyatlar:
iligkisini incelemislerdir. Calismada ES ve GMM metodu tercih edilmistir. FED para
politikasinin borsa ile arasinda negatif iliskisi oldugu sonucuna varmislardir.

Alam & Uddin (2009), ¢alismalarinda 15 iilkenin faiz oranlarinin hisse senedi
getirileri lizerine etkisini incelemisler ve ¢alismadaki bazi iilkelerin faiz artiglarinin hisse
senedi degerlerini negatif etkiledigi bazi {ilkelerin ise pozitif etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.
1.2 TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Akay ve Nargelecekenler (2009), calismalarinda Tiirkiye’de para politikasi

soklarinin hisse senetleri fiyat1 iizerine etkisini arastirmiglar, uzun ve kisa vadeli faiz
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oranlarindaki bir artisin hisse senedi getirilerinde diisiise sebep olacagi sonucuna
varmiglardir.

Aktas vd., (2009), calismalarinda Tiirkiye’de para politikasinin mali piyasalar
lizerine etkisini arastirmislar ve bulgularin ekonometrik olarak anlamsiz ancak para
politikalarinin hisse senedi getirileri lizerinde etkili oldugunu savunmuglardir.

Demiralp ve Yilmaz (2010), calismalarinda Tirkiye’de para politikasi
beklentilerinin sermaye piyasalari lizerine etkisini aragtirmiglar ve beklenen tizerinde bir
faiz artisinin hisse senedi fiyatlarinda tepkiyle karsilandigini tespit etmislerdir.

Duran vd., (2010), ¢alismalarinda Tiirkiye’de politika faizi artiglarinda hisse
senedi getirilerinde negatif getiriye neden oldugunu gozlemlemislerdir.

Kasman vd., (2011), calismalarinda Tiirkiye’deki bankalarin hisse senedi
getirilerinin faiz oran1 ve dovize kuruyla iliskisini test etmislerdir. Calismada EKK ve
GARCH model yontemleri kullanilarak 1999-2009 tarihleri arasindaki Tiirkiye’de
faaliyet gdsteren bankalarin verilerine ilave olarak dviz kuru, devlet tahvili ve BIST 100
endeksi kullanilmigtir. ADF testi birim kok olmadigi, OLS sonucu anlamli ve pozitif
oldugunu bulmuslardir. Faiz orani ve doviz kurunun bagimli degisken {izerine negatif ve
anlamli etkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Genel olarak Tiirkiye’deki bankalarinin déviz
kuru yiikiimliliikkleri varliklarinda fazlaysa, doviz kurundaki yiikseliglerin bankalarin
bilancolarinda bir negatif etkiye neden olacagi goriisii savunulmustur. Bundan dolay1
banka hisse senedi getirilerinde negatif etkiye neden olacagini agiklamislardir.

Kiigtikkocaoglu vd., (2013), calismalarinda Tiirkiye’de TCMB politika faizi
kararlarinin XBANK hisse senedi getirileri lizerine etkisini incelemis ve kararlarin banka
hisse senedi getirilerini etkiledigini agiklamiglardir. Olas1 faiz artis soklarinda banka
bilancolarinda faiz ytikiimliilikleri fazla olan bankalarn tepkisinin siddetli olacaginm
savunmuslardir. Modelde GMM ve ES yontemini kullanmiglardir.

Tiirgiit ve Cetenak Oztiirk (2020), calismalarinda Tiirkiye’de TCMB faiz orani
kararlarinin banka hisse senedi getirileri {izerine etkisini incelemislerdir. Merkez
bankasinin faiz artis kararinda BIST bankacilik endeksinde yer alan banka hisse
senetlerini olay ¢alisma yontemiyle irdelemislerdir. Sonug¢ olarak politika faizindeki
artiglarinda banka hisse senetleri iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu
savunmuslardir.

Danaci vd., (2018), caligmalarinda Tiirkiye’de TCMB politika faizinin bankalarin
karliliklarina etkisini incelemislerdir. Konveksiyonel bankalarin verilerinde olusan

calismada katilim bankalar1 faizsiz bankacilik anlayisindan dolayr modele dahil
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edilmemistir. Aktif biiyiikliikleri en biiylik olan bankalardan olusan ¢aligmada politika
faizinin banka karliliklarini etkiledigi, politika faizindeki artiglarin banka karliliklarini

paralel olarak artirdig1 tersi durumunda azalttig1 sonucuna ulagsmiglardir.
2. MODEL VE VERI

Calismada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faizinin Borsa
Istanbul’da islem géren bankacilik endeksi (XBANK) hisse senetleri iizerine etkisi
incelenecek olup, 2011 Ocak- 2023 Haziran aylarim1 kapsayan 150 aylik zaman serisi
verileri kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler politika faiz orani, bankacilik
endeksi ve doviz kurudur. Analizde bagimli degisken olarak bankacilik endeksi, bagimsiz
degisken olarak politika faizi, kontrol degiskeni olarak ise doviz kuru tanimlanmustir.
Bankacilik endeksi BIST veri tabanindan alinan XBANK kodlu endeks degerini, politika
faizi TCMB tarafindan yayinlanan 1 hafta vadeli repo faizini, doviz kuru TCMB EVDS
sitesinden ulasilan dolar satis kurunu ifade etmektedir. Calismada kullanilan test ve
simnamalarda Eviews 12 bilgisayar programindan faydalanilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politika faiz oranin, Borsa istanbul’da islem
gboren banka hisse senetleri (XBANK) degeri iizerine etkisinin incelecegi ¢aligmada
asagidaki model kullanilmistir. Model i¢in Kasman vd., (2011:1330) calismasindan
faydalanilmistir.

XBNK; = po+ p1PLCY: + B2EXCH; + i

Modelde yer alan bankacilik endeksi (XBANK?), politika faiz oran1 (PLCY;) ve
doviz kuru (ECXCH,) ile ifade edilmistir. Modelde yer alan ¢ hata terimini, 3 ise sabit

terimleri ifade etmektedir.
3. YONTEM VE BULGULAR
3.1 BIRIM KOK TESTI

Dickey — Fuller testi segilen serilerin birim koklerinin duraganligini tayin etmede
kullanilan bir sinama testidir. Otoregresif modelin hata terimleri arasinda otokorelasyon
gbzleniyorsa birim kok testi gecerlidir (Dickey & Fuller, 1981). Serilerin ayn1 dagilima
sahip oldugu ve hata terimlerinin de birbirinden bagimsizlig1 esasina dayanmaktadir.
Modellenme siireci:

Yi=PYi—1+u

Y sabit terimi, P gercek bir say1y1 ifade etmektedir. P tahmincisiyle t regresyon

smamasinin siir dagilimlarimi tiiretmektedir. P hipotezini sinamak i¢in P ile t testi
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regresyon sonucu 1’e esit olmalidir. P eger 1’den kiigiikse Yt duragan olmakta, 1’e esit
ise seri duragan olmamaktadir. Bu c¢ofgu zaman rastgele yiirliylis olarak
adlandirilmaktadir. P’nin degeriyle ilgili bir diger husus 1’den biiylik olmasidir. Eger P
degeri 1’den biiyiikse zaman serisi duragan degildir (Dickey & Fuller,1979).

ADF modeli ti¢ farklt modelde sinanabilmektedir.

AYi=AYi-1tu

Sabit terimsiz, trendi olmayan,

AYi=bo +AYe1 + ue

Sabit terimli, trendi olmayan,

AY: =bo+ b+ AYer +u

Sabit terimli, trend iceren modeli ifade etmektedir (Tar1, 2011).

Sinama yapilacak hipotezlerin birim kok varligi:

Ho: A =0 — Seri birim kok icermektedir, duragan degildir.

Hi. L <0 — Seri birim kok icermemektedir, duragandir.

Yukaridaki modellerde Dickey ve Fuller (1979) hata terimlerinin u; otokorelasyon
sorunuyla karsilastig1 icin asagidaki model su sekilde genisletilmistir:

AYi=bo+ b+ AYer + a1 ) i=1™ AV + e

Bu model ile test edilen ¢ degeri MacKinnon tarafindan ifade edilen kritik
degerlerle karsilagtirilarak hipotezler test edilmektedir. Eger karsilagtirilan hipotezler
MacKinnon kritik degerlerinden kiigiikse Ho hipotezi kabul edilir ve seri duragan
durumda degildir. Serileri duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 alinir ve test tekrar
uygulanir. Sonu¢ MacKinnon kritik degerlerinden biiytlikse %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinden Hy reddedilir, seri duragandir ve birim kok icermemektedir. Sonug olarak

seri analizlerin anlamli sonug {iretebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi énemlidir.
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Tablo 3. Augmented Dickey Fuller Testi Sonuglari

ADF
Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli
1,641 -11,585
BIST [0,99] [0,00]
5,197 -5,707
EXCHANGE [1.00] [0.00]
-1,865 -8,442
POLICY [0.34] [0.00]
Kritik Degerler
1% -3,474 -3,474  -3,474
5% -2,880 -2,880  -2,880
10%  -2,577 -2,577 2,577

Not: ADF testi icin MacKinnon (1996) bilgi
kriterinden faydalanilmistir. Gecikme sayis1 13
olarak belirlenmistir. Kdoseli parantezler prob
degerleridir.
Tablo 3’te Augmented Dickey Fuller birim kdk sonuglart gosterilmektedir.

Tabloya gore politika faizi, bankacilik endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin diizey
degerleri i¢in Ho hipotezinin reddedilmedigi; bu nedenle de serilerin duragan olmadigi
tespit edilmistir. Degiskenlerin birinci farklari alindiginda ise Ho hipotezinin reddedilerek

serilerin duragan hale geldigi tespit edilmistir.
3.2 ESBUTUNLESME TESTI

Dogrusal olmayan serilerin diizeylerinin belirlenerek ve farklar1 dikkate alinarak
duragan durumun saglanmasi, hem gecis donemde yasanan soklarin varligim1 ortadan
kaldirmakta hem de bu soklarin disindaki donemler arasinda olusabilecek uzun vadeli
iligkilerin ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Dolayisiyla duragan durum halindeki seriler
arasindaki regresyon analizinde uzun donemli verilerin tamami ¢ikarildig i¢in uzun
donemli dengeli bir iliskiden bahsetmek miimkiin degildir. Bu durumu ¢6zmesi agisindan
esbiitiinlesme 6nem arz etmektedir.

Engle & Granger (1987) ilk olarak esbtiinlesme testini gelistirenlerdir. Daha sonra
Johansen (1988), Johansen & Juselius (1990) ve Johansen (1995) caligmalarinda
esbiitiinlesme testini vektorel anlamda tanimlamistir. Bu hususta zaman serileri sinanarak

esbiitiinlesme testi analiz edilmis, birden ¢ok iliski ya da uzun donem iligkisi sinayabilme
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imkani saglamistir. Ikiden fazla degiskenin ¢alismalarda yer almas1 uzun dénem iliskisini
ortaya ¢ikmasina neden olur. Uzun donemli iliskileri sinamaya calisan teste Johansen
Esbiitiinlesme testi denir.

Johansen metodolojik 6zii Vector Autoregression (VAR) modeline dayanmaktadir.
Modeli p dereceden sdyle ifade edilebilir:

Yi=A Yt + ApYiop+ BXi+ &

Y: diizeyde duragan durumda olmayan, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan
durumda olan degiskenlerin n vektoriinli ifade ederken, X: deterministik degiskenleri
ifade etmektedir (Erol, 2019:107-108).

Johansen esbiitiinlesme sinama testinde iki degisik sinama testi kullanilmaktadir.
Vektorlerin esbiitiinlesme degerlerine ulagmak icin trace (iz) ve maximum eigenvalue
(6zdeger) istatistikleri tercih edilmektedir. Testlerin formiilleri asagidaki gibidir:

Trace (1z) = Owace =-T.Z1- In(1-0;)

Maksimum (Ozdeger) = Omax =-T.In(1-0r+1)

Yukaridaki 7 sifir hipotezinden ortak biitiinleme vektor sayisini, »=0 ise ortak
biitiinleme vektorii yoktur anlamini ifade etmektedir. Yukaridaki testler Hp kabul
edilinceye kadar basamak halinde ilerletilerek, sinamalarin isletilmesine devam edilir.4

Hy: r=0 red ise > kritik deger

Hy. =1 red i1se > kritik deger

Hy: r=2 kabul ise r=2

Trace (Iz) testinin hipotezi:

Ho=r<no

Hi=r>r+1

Maximum Eigenvalue (6zdeger) testinin hipotezi:

Ho=r=ro

Hi=r=r+1

seklindedir. Sinama sonuglar istatistik degerlerinden biiyiik ise Ho hipotezi kabul
anlamina gelmektedir (Tar1, 2011:428-429).

Calismamizda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme varliginin olup olmadiginm
tespit etmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanilmistir. Testin sonuglar1 asagidaki

gibidir
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Tablo 4. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari
Panel A: Trace Istatistigi

Eigenval Tr 0.1
o BEIVEHE T Kiitik  Olasilik
Esbiitiinlesik Istastigi Istastigi .
. Degeri
Hipotez Sayisi
Sifir 0,246681 60,957 27,066  0,0000
En fazla 1 0,117065 22,433 13,428  0,0038
En fazla 2 0,039639 5,500 2,705 0,0190
Panel B: Maximum Eigenvalue Istastigi
: . 0.1
. . Eigenvalue Max-Eigen .
E§butunle§1k Istastigi Istatistigi Krl,tlk. Olasilik
Hipotez Sayisi Degeri
Sifir 0,246681 38,524 18,892 0,0001
En fazla 1 0,117065 16,932 12,296  0,0185
En fazla 2 0,039639 5,500 2,705 0,0190

Tablo 4 degiskenler arasindaki esbiitiinlesme sonucunu gostermektedir. Buna gore
seri arasinda esbiitiinlesme olmadigimni ifade eden bos hipotez hem Trace hem de
Maximum  Eigenvalue istatistiklerinden elde edilen sonuglar neticesinde
reddedilmektedir. Bu sonugla birlikte serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi tespit

edilmistir.
3.3 KATSAYI TAHMINI

Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) Phillips & Loretan (1991), Saikkonen
(1991) ve Stock & Watson (1993) tarafindan literatlire kazandirilmistir. Degiskenler
arasindaki es biitiinlesme iligkisi sonucunda bagimsiz degiskenlerin uzun dénem
stnamalariin degerlendirilmesine ve yorumlamasina imkan saglamaktadir. Ayrica
regresorlerin esanliliklarini da ortaya ¢ikarmaktadir (Akinci ve Yilmaz, 2016).

DOLS yontemi, tahmin siirecine gecikmeleri dahil ederek aciklayici degiskenlerin
birinci farkini goz 6niinde bulundurur (Erdogan vd., 2018). Esbiitiinlesmenin geri
bildirimini kaldirarak, asimptotik verimli bir sitnama ortaya ¢ikarmaktadir. DOLS metodu
sistemik olarak Johansen (1988) tarafindan ifade edilmis olan tam bilgi maksimum
olabilirlik kriterine esittir (Jackman & Lorde, 2010).

DOLS metodunun denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yi= X/;ﬂ + D/ Py +Z'jr=_qAXt+j' O+ unt
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Bu noktada g ve 7 hata terimleri arasindaki uzun vadeli korelasyonu ortadan
kaldirmak i¢in agiklayict degiskenlerin farkinin alinmasina imkan tanir (Erdogan vd.,
2018).

Calismamizin modelinde esbiitiinlesme iliskisi DOLS metoduyla sinanmistir ve
sonuglar1 agagidadir:

Tablo 5. DOLS Tahmini Sonuglari

Bagimli Degisken: XBANK

.. T Olasilik
Degiskenler Katsayilar Standart Hata T- Istatistigi Degeri
POLICY -52,10078 12,55568 -4,149578 0,00
EXCHANGE 142,1654 15,42918 9,214063 0,00
C 1376,035 136,9603 10,04696 0,00
R2 0,730201

Diizeltilmis R2 0,718721

Tablo 5°deki sinama sonuglarina gore, politika faizi degiskenin katsayisi
-52.10078 bulunmustur ve istatistiki olarak anlamlidir. Politika faizindeki 1 puanlik artis
uzun donemde bankacilik endeksini yaklasik 52 puan azaltmaktadir. Doviz kuru
degiskenin katsayisi ise 142.1654 bulunmustur ve istatistiki olarak anlamlidir. Doviz
kurundaki 1 birimlik artis uzun dénemde bankacilik endeksini 142 puan artirmaktadir.
Modelin R? degerinin 0.730201 ¢ikmasi bankacilik endeksi degerlerindeki degismelerin

%73’1iik kisminin politika faizi ve doviz kuru ile agiklanabilecegini gostermektedir.
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TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Borsa, giiniimiizde yatirimcilart bir cati altinda toplayan ve teknolojinin
gelismesiyle de alim-satimlarin hizli bir sekilde ger¢eklesmesiyle tilkelerin ve sirketlerin
can damarlarindandir. Sirketler gliniimiizde halka acilarak hem likit ihtiya¢larini kolay ve
maliyetsiz sekilde karsilamakta hem de yatinm olanaklarini zenginlestirmektedirler.
Ayrica gelismekte olan iilkeler agisindan ise yabancilarin odak noktasi haline gelen
borsalar iilkelere sicak paralarin akmasini saglayarak ekonomilerin gelismesine katki
saglayarak ekonomilerin akan pinari olmaktadir.

Giliniimiiz merkez bankaciliginin siiphesiz ki temel amaci fiyat ve finansal istikrar1
saglamaktir. Yasanan her kriz beraberinde yeni dersleri getirir ve ayni hatalar
tekrarlamamak adina yenilikler dogurur. 2008 Kiiresel Krizi’'nden once merkez
bankalarinin asil hedefi fiyat istikrar1 saglamak iken krizin getirdigi yeniliklerden biri de
finansal istikrar1 saglama giidiisiidiir. Merkez bankalar1 bu amaglarini para politikalartyla
hedeflemeye calisarak gergeklestirmektedir.

Kuskusuz ki giiniimiiz ekonomilerinin finansal istikrar1 bankalarin varlik fiyatlar
ve siirdiiriilebilirlikleridir. Ulkemizde 2001 y1linda yasanan kriz beraberinde birgok koklii
bankanin batisina neden olmustur. O yilda yasanan kriz beraberinde yeni kararlarin
alinmasina neden olmus ve ekonomide reformlar yapilmasina neden olmustur. Bu alanda
alinan kararlardan biri de TCMB’nin finansal istikrar1 saglama konusunda biiytik gorevler
atfedilmesiydi.

Bu calisma 2011-2023 yillar1 arasinda TCMB politika faiz oraninin Borsa
Istanbul’da islem goren bankacilik sektorii varlik fiyatlari {izerine etkisi analiz edilmeye
calisilmistir. Calismada bagimli degisken olarak bankacilik endeksi, bagimsiz degisken
olarak politika faiz orani ve kontrol degiskeni olarak doviz kuru temsil etmektedir. Bu
hususta aylik bazda zaman serisi analizi yapilarak metodu belirleyebilmek i¢in
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Sinama sonuglarina gore biitiin
degiskenler birinci farklarda duragan durumlan tespit edilmis ve yine degiskenler
arasinda esbiitiinlesme analizi icin Johansen Esbiitiinlesme sinamasi yapilmistir.
Esbiitiinlesme sinamasina gore degiskenler arasinda iligki tespit edilmis ve uzun dénem
analizi i¢in Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) tahmini yontemi analiz edilmistir.

Calismanin smmama sonuglarina gore Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
politika faizinin ve déviz kurunun uzun dénemde Borsa Istanbul bankacilik endeksi

tizerinde etkisi saptanmustir. Politika faizinin bankacilik endeksi iizerinde anlamli ve
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negatif etkisi tespit edilmistir. Politika faizindeki 1 puanlik artis bankacilik endeksini 52
puan azaltmaktadir. Bu hususta uzun donemde degiskenler arasinda iliskiye sahiptir.
Doviz kurunun bankacilik endeksi iizerinde uzun donemde anlamli ve negatif etki tespit
edilmistir. Déviz kurunda meydan gelen 1 birimlik artis bankacilik endeksini 142 puan
arttirmaktadir. Kisa dénem analizleri sinandiginda ise degiskenler arasinda iligki tespit
edilmemistir. Dolayisiyla ¢alismada kisa donem analizine yer verilmemistir.

Sonug olarak iilkemizde finansal ve fiyat istikrar1 saglamaktan sorumlu TCMB
politika faiziyle bankalarin varlik fiyatlarini etkilemektedir. Diger degisken olan doviz
kuru ise yine bankalarin varlik fiyatlarin etkilemektedir. Bu sebeple politikadan sorumlu
kanadin Tiirkiye’de hem finansal istikrar1 saglama adina hem de fiyat istikrar1 saglama
adina rasyonel ve saglikli kararlar vermelidir. Calismanin sonucu literatiirdeki Kasman
vd., (2011), Kiiciikkocaoglu vd., (2013) ve Tiirgiit ve Cetenak (2018) ¢alisma sonuglartyla
benzerlik gostermektedir.

Gelinen son noktada COVID-19 pandemisinin beraberinde getirdigi dijitallesme
ile borsalarda giiniimiizde hizl1 bir sekilde islemler anlik olarak yapilmaktadir. Ulkemizde
son zamanlarda yasanan sok faiz artislarmin etkisiyle likit maliyetlerinin artmasiyla
sirketler halka arz kuyruklarina girmistir. Beraberinde dijitallesmenin etkisiyle borsada
yatirimer sayist artmig ve varlik fiyatlart bundan pozitif etkilenmistir. Hem finansal
istikrar1 saglamak icin bankanin varlik fiyatlar hem de diger varlik fiyatlarinin saglikli
ve rasyonel olmasi politika yapicilarinin iizerinde titizlikle durmasi gereken 6nemli bir

husustur.
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