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ONSOZ
Kiiresellesme olgusu; ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel gibi bir¢ok
alanda etkili olmus ve hala olmaya devam etmektedir. Bankacilik
sektorli de bu etkilemeden paymi almig ve gecmisten farkli olarak,
insanlarin daha c¢ok yatirim yapacagi kurum ve kuruluslar olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sektoriin yapisindaki farklilagmalarla birlikte,

etkilendigi faktorler de degisim gostermistir.

Bu durumda, daha saglam bir yapiya kavusmalar1 a¢isindan bankalarin
hangi faktorlerden ne oranda etkilendigini tespit etmek de onem arz
etmektedir. Ampirik uygulamaya dayali1 olan bu kitap; Hasan Kalyoncu
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
biinyesinde bitirmis oldugum “Pay Senedine Etki Eden Makroekonomik
Faktorler: BIST 30°da Faaliyet Gésteren Kamu Bankalar: ve Ozel
Bankalar Uzerine Ampirik Bir Uygulama” isimli doktora tezimin
gbzden gecirilmis halidir. Dolaysiyla ¢alismada ortaya ¢ikan sonug ve
sonuclar cergevesinde sunulan politika Onerilerinin 6énemli oldugunu

diisiinmekteyim.

Calismanin baslangicindan son asamasina kadar basta degerli hocam
Prof. Dr. Hilmi Erdogan YAYLA olmak iizere birgcok hocamin olumlu
elestiri ve katkisinin oldugunu belirtmek isterim. Bu nedenle tiim
hocalarima tesekkiirlerimi sunarim. Yine her zaman yanimda olan ve

bana destek sunan aileme tesekkiirii bir borg bilirim.

Dr. Esat ATALAY
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BiRINCi BOLUM
GIRIS

Bankalar, mevduat toplayip ve toplanan mevduatin yiiksek verimle
farkli kredi islemlerinde kullandirilmasina imkéan saglayan ekonomik
kurulus olarak tanimlanmaktadir (Dogan, 2013:3). 1980’li yillardan
sonra kiiresellesme ile birlikte teknolojinin gelismesi, bankaciligi bu
basit taniminin disina ¢ikarmis ve bankaciligin Onemi artmaya
baslamistir. Giinlimiizde bankalar hem subeleri hem de internet
bankacilig1 araciyla cazip yatirrm merkezleri haline gelmistir. Gelisen
teknoloji ile birlikte bankacilik sektoriindeki ilerleme, insanlarin
bankacilik anlayisini degistirmistir. Gegmiste yatirimcilar bir islem igin
saatlerce beklerken, giiniimiizde internet bankacili§i tizerinden aym
islemi birka¢ dakika iginde gergeklestirebilmektedir. Bankacilik
sektorlindeki teknolojik devinim sektoriin karliligiyla birlikte, sektoriin

pay senetlerine olan ilgiyi de artirmistir.

Diinyadaki bankacilik sektoriinde yasanan bu gelismelere paralel olarak
Tiirk bankacilik sektorii de cagdas bankacilik i¢in gerekli olan gorevleri
yerine getirmis, gii¢lii sermaye ve 6zerk yapisiyla beraber diizenleyici
ve denetleyici kurumlarin nezaretinde siirekli gelismeye devam
etmistir. Kisacast bugiin gelismis iilkelerdeki bankalarin sundugu tiim
is ve igslemler Tiirk bankacilik sisteminde de gerek gergek ve gerekse

tiizel kisilere sunulabilmektedir (Stimer, 2016: 485).

Finansal piyasalarin varligi ulusal ekonomilerin gelismesine onemli
katkilar saglamaktadir. Kisiler yapmis olduklar1 tasarruflarla

maksimum getiri elde edebilecekleri yatirimlar yapmak istemektedir.
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Ellerindeki tasarruflar1 tek baslarina yatirima doniistiiremedikleri i¢in
yatirimlarini pay senedi piyasasinda degerlendirirler. Finansal piyasalar
araciligiyla fon fazlasi ekonomik unsurlar ile fon acigi ekonomik
unsurlar arasinda fon aligverisine imkan saglamaktadirlar. Bir pay
senedi bir sirkete sahip olunan miilkiyet payin1 gosterir. Dolaysiyla pay
senedi sirketin varliklar1 ile kazanglan i¢in hak olusturan bir menkul
kiymettir. Pay senedinin ¢ikartilmasi ve halka satilmasi sirketlerin
faaliyetlerini finanse etmek icin fon toplama yollarindan bir tanesidir

(Mishkin, 2004: 3).

Pay senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin vermesinde rol
oynayan en Onemli faktorlerden biri pay senetlerinin fiyatlaridir.
Ciinkii pay senetleri riskli yatirim araglaridir. Bu nedenle yatirimeilar,
ozellikle de kurumsal yatirimcilar bu risklerden korunmak ya da karini
coklastirmak i¢in pay senedi fiyatini etkileyen faktorleri ile ilgilenirler.
Bunun yaninda pay senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi,
bu senetlerinin hareket yoniiniin daha dogru tahmin edilmesi agisindan
onem arz etmektedir. Bu c¢ercevede pay senedi endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir etkilesimin olmasi
beklenmektedir (Ozer vd., 2011: 176). Pay senedi endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki yillardir mali ve
ekonomik hayatin odaginda olmustur. Politikacilar, arastirmacilar ve
akademisyenler bu dinamik iliskiye biiyiik ilgi gostermislerdir (Zhu,
2012; Adjasi, 2009). Pay senedi piyasalari, yatirimin verimli alanlari
arasinda yer alirken ayn1 zamanda yabanci yatirimi ¢gekmek yoluyla da

ulusal ekonomilerde 6nemli bir rol oynamaktadir (Kula, 2003: 143).
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Genel olarak bankalarin getiri portfoyli ¢esitlenmis ve karlar
yukselmistir. Bu ¢esitlemeyle beraber bankalarin getirisini etkileyen
faktorlerde artmustir. Bu faktorlerden biri de makroekonomik
faktorlerdir (Ozkul ve Akgiines, 2015: 273). Dolaysiyla bankalarin pay
senetleri bircok makroekonomik faktorden etkilenmektedir. Literatiirde
konu hakkinda caligmalar bulunmaktadir (Rjoub vd., 2017; Taskin,
2011). Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH), Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH), sanayi lretimi veya kapasitesi imalat sanayi iiretimi, gibi
onemli faktorler ekonomik faaliyetler olarak ele alinmaktadir. Ciinkii
ekonomide goriilen reel bir biiylime bireylerin gelirlerini diger bir
ifadeyle servetini artirmakta, serveti artan bireyler ihtiyaglarinin
karsilamak i¢in piyasadaki mal ve hizmet talebini artirmaktadir
(Olugbenga ve Atanta, 2014: 47). Aslinda bu da, ekonomide toplam
talep artis1 anlamma gelmektedir. Iste bu yiiksek talebi karsilamak
iizere sirketler daha fazla iiretim ve satis yapacaklar ve boylece karlari
artacaktir. Sirketlerde goriilen bu karlarin iyilesmesi yeni yatirimlar ve
bliylime anlamina gelecegi i¢in sirketin pay senetlerinin yatirimcilar
tarafindan talep olacak ve pay senedi fiyatlarinda artis s6z konusu

olacaktir (Kaya ve Oztiirk, 2015: 72).

Diger taraftan doviz kurlar1 da makroekonomik istikrar agisindan kritik
bir 6neme sahiptir (Nieh ve Lee, 2001; Tabak, 2006; Benli, 2015). Bu
baglamda uluslararast ekonomi alaninda birgok tartismanin odak
noktas1 durumundadir ve kiiresellesme ile etkilesimleri kuvvetlenen
ekonomiler sebebiyle doviz kurunun 6nemi de artmaktadir (Dogru ve

Recepoglu, 2013: 81).
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Doviz kuru, basta dis ticaret olmak iizere iilke ekonomileri i¢in énemli
hale gelmistir. Bu 6zelliginden dolay1 iilkenin ithalatini, ihracatini,
ekonomisini, yani reel gelir ve iiretim miktarlarini, mal ve sermaye
piyasasin1 onemli sekilde etkilemektedir (Dombusch ve Fisher, 1980).
Sermaye piyasast yoniinden, Fisher (1980: 970) doviz kurunun pay
senedi piyasasinda ozellikle de kisa donemde baskin etkisi oldugunu
ifade etmistir. Buradan hareketle ve pay senedi i¢in ikame mal olmasi
diisiincesinden dolay1 bu iki degisken arasindaki iligkiyi agiklayabilmek
icin bircok caligma yapilmistir. Geleneksel model, doviz kurundaki
oynaklik para arzindaki sapmalarin sonucu oldugunu ve bu iki degisken
arasinda pozitif ve doviz kurundan pay senedi fiyatlarina dogru bir
nedensellik oldugu seklinde agiklanirken, portfoy yaklagimi ise, bu iki
degisken arasinda negatif ve pay senedi fiyatlarindan doviz kuruna
dogru bir nedensellik iligskisi bulundugunu belirtmektedir (Kaya ve

Oztiirk, 2015: 78).

Pay senedini etkileyen makroekonomik degiskenlerden biri de para arzi
sayllmaktadir (Yilmaz, 2015: 61). Para arzi, bir iilkede var olan her
tirlii paranin toplam miktarini ifade etmektedir. Bir {ilkenin tedaviil
hacmi o {ilkenin para arzint meydana getirmektedir. Para arzinin
yikselmesi ilk asamada faiz oranlarinin diismesine neden olabilir. Bu
diisiis dogal olarak pay senedi degerini de etkileyecektir (Savsar, 2012:
60).

Para arzinin pay senedi fiyatlarini nasil etkileyecegi konusunda karsit
gorisler mevcuttur. Bunlardan ilki, para arzindaki artiglarin kisilerde

gelecekte siki para politikast beklentisine yol agmast durumunda, faiz
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oranindaki artisa bagl olarak iskonto oranlarinin yiikselmesine ve pay
senedi fiyatlarinin azalmasina neden olacagim ileri siiren goriistiir.
Dolayisiyla faiz oranlarindaki artisin bir sonucu olarak ekonomik
faaliyetlerdeki bir gerileme pay senedi fiyatlarim negatif yonde
etkilemektedir. Ikinci goriis ise, bir parasal genislemenin ileride {iretim
beklentilerinin nedeni olan para talebi hakkinda bilgi saglamasi ve
halkin elinde tuttugu nakit akimlarimi artirmasi halinde pay senedi
fiyatlarini artirabilecegi goriigiidiir. Para arzinin artmasi, para talebini
yiikseltecegi seklinde algilanirsa, bu durum ekonomik faaliyetlerde bir
art1s sinyali olarak goriilecek ve pay senetleri fiyatlarinin artisina neden

olacaktir (Altintas ve Tombak, 2011: 17).

Pay senedini etkileyen diger bir 6nemli makroekonomik faktor olan
enflasyon, “siirekli fiyat artis1 veya ulusal paranin siirekli deger
kaybetme siireci’’ olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, tek bir maldaki
veya bir¢ok maldaki fiyat artisi ile ilgili degildir. Enflasyon, fiyatlarin
genel diizeyi yani biitiin fiyatlarin agirlikli ortalamasi ile ilgilidir

(Yildirim, vd., 2008: 363).

Enflasyondaki artig, ulusal paranin alim giicliniin diigsmesine sebep
olacag i¢in pay senedi fiyatlarinda dogal olarak bir artis olusacaktir. Bu
yonden bakilirsa, enflasyon ile pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iligki beklenmis olmaktadir (Karamustafa ve Karakaya, 2004;
23).

Genisletici para politikast sonucu ortaya ¢ikardigi enflasyon, sirketlerin
aktiflerinin reel degerini distlirecek ve bdylece pay senedi getirilerinin

ve pay senedi fiyatlarinin azalmasina yol agacaktir (Chami, vd., 1999:
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21). Yapilan calismalara bakildiginda, enflasyon ile ilgili zit sonuglar
ortaya ¢ikmistir (Barnes vd., 1999; Singh vd., 2010; Zhu, 2012).

Faiz oranlar1 bir ekonomide en ¢ok takip edilen ve iizerinde durulan
degiskenler arasinda siralanmaktadir. Faiz oranlarinda meydana gelen
degismeler, bireylerin giinlik yasamin1 dogrudan etkiledigi ve
ekonominin faaliyetleri {izerinde 6nemli sonuglar olusturdugu igin
giincelligini korumaktadir. S6z konusu degismeler tiikketim veya
tasarruf ve pay senetlerinin alim satiminda bireysel kararlar iizerinde
etkili olmaktadir. Faiz oranlar1 isletmelerin ve hane halklarinin
fabrikalar i¢in yeni ekipman alip almama veya paralarini bankada tutup

tutmama gibi tercihlerinde etkili olmaktadir (Mishkin, 2004: 68).

Faiz degiskeni sirket karlarini iki bigimde etkilemektedir. Bunlardan
ilki, faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda sirketlerin karlarmin
azalmas1 durumudur. Ikinci ise faiz oranlarin ekonomideki diger
faaliyetleri etkileyerek dolayli olarak sirket karlarinin azalmasina neden
olabilmektedir. Ornegin, faiz oranlarimn yiikselmesiyle tahvil fiyatlari
diisecek ve pay senedi i¢in yatirnmda bulunacaklar daha ¢ok kéar elde
etmek beklentisiyle pay senedinden c¢ikip tahvile yoneleceklerdir.
Boylelikle pay senedi fiyatlar1 diismesine neden olacaktir (Brigham ve

Houston, 2014; 592).

Faizlerin bir ekonomide artmasi, pay senedine olan talebi azaltacagi
icin pay senedi fiyatlarinin diigmesine yol agacaktir. Bunun ana nedeni,
yatirimcilarin tasarruflarini pay senedi fiyatlarina aktarmak yerine faize
yatirnrm yapma istekleridir. Pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen

diisiislerden yatirimeilar kagimmak icin portfoylinde bulunan pay
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senetlerini azaltma yoluna giderek, pay senedi fiyatlarindaki diisiisiin

artmasina yol agacaktir (Ertiirk, 2012: 67).

Son olarak, literatiire konu olan pay senedi fiyatlarii etkeleyen
makroekonomik degiskenlerden biri de altindir. Altin, gegmis
donemlerde sadece geleneksel tasarruf araci olarak kullanilirken, yeni
gelismis  finansal sistemde her {riinlin rahathkla alinip
satilabilmesinden dolay1r yatirnm araci olarak da kullanilmaktadir.
Ayrica altin, kriz donemlerinde giivenli liman olarak diisiiniilmekte ve
pay senedi piyasasindan ayrilan fonlarn bir kisminin altina dogru
yoneldigi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de altin yatirimi, pay
senedi yatirimina alternatif bir yatirim araci sayilmaktadir. Bu sebeple
altin fiyatlari ile pay senetleri arasindaki iliskinin negatif yonde olmasi

beklenmektedir.

Ozetle, ilgili literatiirdeki calismalarda genel olarak faiz, para arz,
enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi, altin, doviz fiyatlar1 vb. gibi
makroekonomik faktdrlerin ele alindig1 goriilmektedir. ifade edilen bu
faktorler, bankacilik sektdriine yatirim yapan yatirimcilarin bankacilik
sektoriinilin pay senetlerinin karliligi agisindan 6nem ihtiva etmektedir.
Bu 6nemden hareketle bu ¢alismada da kamu ve 6zel bankalarinin pay
senetlerini etkileyen makroekonomik faktorler ekonometrik olarak
detayl bir seklide analiz edilmistir. Ilgili literatiir incelendigi kadartyla
kamu bankalarin1 ve 6zel bankalar1 birlikte alan c¢aligmalarin sinirli
sayida oldugu goriilmiistiir (Rjoub vd., 2017; Taskin, 2011). Dolayisyla
bu ¢alismada, kamu ve 6zel bankalar1 ayri ayri elle alinarak inceleme

yapilmis ve s6z konusu makroekonomik faktorler kamu ve ozel
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bankalarin1 etkileyip etkilemedigi karsilastirmali olarak ortaya

konulmustur.

Calismanin literatiire katkisina bakildiginda, ele alinan zaman dénemi,
kamu bankalarin1 ve 6zel bankalar1 ayr1 ayr1 analiz edilmesi, Balcilar
vd. (2010) Bootstrap Rolling Window nedensellik testi gibi yeni
ekonometrik analizlerin kullanilmasi agisindan ilgili literatiirdeki

calismalardan farkli oldugu sdylenilebilir.

Bu c¢alisma bes bolim ile sekillendirilmistir. Calismanin birinci
boliimiinde, arastirmanin amaci ve Onemi, arastirmanin problemi,

arastirmanin siirliliklar ve arastirmaya ait hipotezler verilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, kavramsal ve teorik olarak pay
senetlerinin tanimu, tiirleri, pay senetlerinin sahibine getirdigi hak ve
yiikiimliiliikler, pay senetleri deger tanimlari, pay senedi yatirimlarinda
karsilagilabilecek riskler, pay senedi analiz yontemleri alt basliklara
ayirilmis ve detayli bir sekilde incelenmistir. Ayni boliimiinde pay
senetlerini etkileyen makroekonomik faktorler teorik olarak ayri ayr
ele alinmis ve hangi makroekonomik faktorlerin hangi nedenlerle
secildigi ve analize dahil edildigi ayrintili olarak degerlendirilmistir.
Bununla beraber kamu bankalar1 ve 6zel bankalarinin pay senetlerini
etkileyen makroekonomik faktorler ile ilgili literatiir taramasi
yapilarak, incelenen ¢alismalar faktorler baglaminda ele alinmistir. Bu
baglamda, ilkin doviz kuru ile ilgili ¢caligmalara yer verilmis olup, bunu
sirasiyla sanayi liretim endeksi, altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon

ve para arzindaki degisim tizerine yapilan ¢aligmalar takip etmistir.
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Calismanin ii¢lincli boliimiinde, yontem ve metodoloji basligi altinda

ekonometrik analizde yapilan testler tanimlanarak aciklanmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde literatiir taramasindan hareketle
secilen makroekonomik faktorlerin (doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orani, altin fiyat1 (TL), sanayi iiretim endeksi ve para arz1) BIST 30°da
bulunan kamu ve 6zel bankalarin (Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Tiirkiye
Halk Bankasi, Akbank, Yap: ve Kredi Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi,
Tiirkiye Garanti Bankasi) pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina etkileri

ekonometrik olarak analiz edilmistir.

Calismanin son bolimii ise sonu¢ ve degerlendirme kismindan

olusmaktadir.
1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Pay senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktdrlerin bilinmesi,
pay senedi piyasasinin hareket yoniiniin tahmin edilmesi i¢in énemlidir.
Yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar makroekonomik

faktorleri goz oniinde bulundurmak zorundadir.

Kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalarin birbirinden etkilenme
olanagi artmis ve bununla birlikte pay senedi fiyatlari, siyasi ve
ekonomik gelismelerle birlikte azalmakta veya artmaktadir. Pay
senedine yatirim yapan yatirimcilarin, alacaklari kararlar saghkl ve
anlamli bir sekilde yorumlayabilmek i¢cin makroekonomik faktorleri

dogru bir bigimde analiz etmeleri gerekmektedir.

Bu arastirmada amag, BIST 30°da yer alan kamu bankalar ve 6zel

bankalarin pay senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
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arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadiginin irdelenmesi ayrica bir
iliski varsa bu iliskinin yoniiniin ve diizeyinin ne oldugunun tespit
edilmesi konusunda yatirimcilar ve karar mercilerin yararlanabilecegi

bilimsel temel olusturmaktir.

Bu ¢ergevede yapilan ¢aligmada, pay senedi getirisi ile makroekonomik
faktorler arasindaki iligki iizerine yapilan akademik calismalar 6zele
indirgenerek Mayis 2007 ve Haziran 2018 tarihleri arasinda Bist 30°da
yer alan kamu bankalar (Tirkiye Vakiflar Bankasi, Tiirkiye Halk
Bankasi1) ve 6zel bankalarin (Akbank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Tiirkiye
Is Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankasi) ortalama pay senedi fiyatlarinin,
belirlenen mikroekonomik (d6viz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin
gram fiyati, sanayi liretim endeksi ve para arzi) faktorlerden etkilenip
etkilenmedigi zaman serisi analizi ydntemi kullanilarak test
edilmektedir. Ayrica calismada bu degiskenlerden hangisinin pay

senedi getirileri lizerinde daha etkili oldugu analiz edilmektedir.
1.2. Arastirmanin Problemi

Bist 30°da bulunan kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin pay senedine
yatirrm yapacak olan fon yoneticilerine, yatirirm danismanlarma ve
bireysel yatirnm yapan yatinmcilara belirlenen makroekonomik
faktorlerin, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin pay senedi ortalama
fiyatlarini etkileyip etkilemedigi ile ilgili literatiirde yeterli kaynagin

bulunmamasi.

Bu ¢alismada, BIST 30°da bulunan kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin
ortalama pay senedi fiyatina etki eden makroekonomik faktorlerin neler

oldugunu tespit etmektir.
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1.3. Arastirmanin Sinirhklar:

1. Arastirma, Bist 30°’da bulunan bankalarin (Tiirkiye Vakiflar
Bankasi, Tirkiye Halk Bankasi, Akbank, Yapi1 ve Kredi
Bankasi, Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankas1) pay
senetlerinin degerleri,

2. Aragtirma, sec¢ilmis makroekonomik degiskenlerin (Ddoviz
Kuru, Faiz Orani, Enflasyon Orani, Altin Gram Fiyat1 (TL),
Sanayi Uretim Endeksi ve Para Arzi) 2007:5-2018:6 yillari

arasinda elde edilen aylik verileri ile sinirhdir.
1.4. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin ana hipotezi tahmin edilen modeller cergevesinde
“Makroekonomik degiskenler kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin pay
senedi  fiyatlarinin ~ ortalamasim1  etkilemektedir”  seklinde
olusturulmustur. Temel hipotez baglaminda her bir makroekonomik
degiskenin kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin pay senedi fiyatlar
ortalamasini etkilecegi beklentisi ile olusturulan alt hipotezlerde

asagida belirtilmigtir.

Hia: Toplam Tiirk Lirasi tizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
orani, kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat ortalamasini

etkilemektedir.

Hib: Altin fiyatlar1 kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

Hic: Para arzi kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat ortalamasin

etkilemektedir.
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Hid: Nominal doviz kuru kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

Hie: Sanayi tiretim endeksi kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

Hif: Enflasyon oranlar1 kamu bankalarina ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

H2a: Toplam Tiirk Liras1 lizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz
orani, Ozel bankalara ait pay senetlerinin fiyat ortalamasini

etkilemektedir.

H:2b: Altin fiyatlar1 6zel bankalara ait pay senetlerinin fiyat ortalamasini

etkilemektedir.

H2c: Para arzi 6zel bankalara ait pay senetlerinin fiyat ortalamasini

etkilemektedir.

H2d: Nominal déviz kuru 6zel bankalara ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

Hze: Sanayi iiretim endeksi 6zel bankalara ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.

Hof: Enflasyon oranlart 6zel bankalara ait pay senetlerinin fiyat

ortalamasini etkilemektedir.
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IKINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Pay Senedi Tanimi ve Kavrami

Sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklarin ve yine sermayesi
paylara boliinmilis anonim ortakliklarin belirli yasal ¢ergeveler
igerisinde diizenleyip, hak sahibine belirli oranda sirket sermayesine
ortaklik hakki tantyan belgelere pay (hisse) senetleri adi verilmektedir
(Tuncer, 1985: 204).

Pay senedi, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ve anonim
sirketlerde sermayenin belli bir kismin1 yasal olarak temsil eden menkul
kiymettir komandit sirketler veya anonim sirketler, sermaye
gereksinimlerini pay senedi ihra¢ ederek karsilarlar. Bu durumda pay
senedi, sirket sermayesinin belli bir kismini temsil eder ve pay sahibine
T.T.K de belirtilen ortaklik haklarindan yararlanma imkani
saglamaktadir (Sevil, 2013: 115).

Pay senetleri, anonim ortakliklar tarafindan piyasaya siiriilen ve belli
yasal ¢er¢eveye uygun olarak diizenlenmis, sirket sermayesine katilimi
temsil eden ayn1 zamanda ortaklik olanagi saglayan kiymetli evraktir

(Karabiyik ve Ambar, 2010: 22).

Pay senetleri sahibine yalnizca ortaklik hakki degil, bununla birlikte
sirket yonetiminde oy hakki, riighan hakki (6ncelikli yararlanma), sirket
karindan belirli oranda kar alma hakki, tasfiye siirecinde bunun
sonuglarindan yararlanma ve hak sahibi oldugu sirketin faaliyetleri

hakkinda bilgi alma hakk1 gibi farkli haklar da sunmaktadir.
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2.1.1.Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri; barindirdiklar1 6zellikler ve bazi gesitli sebeplerden 6tiirii
nama ve hamiline yazili pay (hisse) senetleri, adi ve imtiyazli pay
(hisse) senetleri, kurucu ve intifa pay (hisse) senetleri, bedelli ve
bedelsiz pay (hisse) senetleri, primli ve primsiz pay (hisse) senetleri

olarak ayrimlara tabi tutulmuslardir (Apak ve Demirel,2009:165).
2.1.1.1. Hamiline ve Nama Yazili Pay Senetleri

Bu sekilde bir ayrima gidilmesindeki en Onemli etken devir
islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Hamiline yazili pay senetlerinde devir

islemleri teslimle birlikte son bulmaktadir.

Nama yazili pay senetlerinde ise devir islemi, ciro edilmis olan
senedin devralana teslim edilmesi ve bununla birlikte de sirketin pay
defterine kaydedilmesi ile gerceklesmis olmaktadir (Tiirk Ticaret
Kanunu, md 487).

Sirketlerin hamiline yazili1 pay senedi ¢ikartabilmesi i¢in gerekli olan
sart sirketin sermayesinin tamaminin 6denmis olmasidir. Hamiline
yazili olan pay senetleri, nama yazili olan pay senetleri gibi pay
defterine, pay sahipleri de belirtilerek ayr ayr1 degil tek kalem olarak
kaydedilebilmektedir. Ayn1 zamanda pay senetlerinin esas s6zlesmede
aksi bir hiikiim yoksa nama yazili olmas1 gerekmektedir (Tiirk Ticaret

Kanunu, md 485).
2.1.1.2. Adi ve imtiyazh Pay Senetleri

Adi pay senetleri, mevcut pay (hisse) sahiplerine sirket {lizerinde; oy

hakki, kardan ve tasfiyeden ayni oranda hisse alma hakk1 saglayan pay
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senetleridir. Kisacasi tiim sahiplerine esit hak tanir. Imtiyazli pay
senetleri ise tasfiye ve kara istirak gibi konularda hisse sahibine
birtakim ayricaliklar taniyan pay senetleridir (Karabiylk ve Ambar,

2010: 26).
2.1.1.3. Kurucu ve intifa Pay Senetleri

Kurucu pay senetleri, sirket agisindan belirli bir 6nem arz eden ya da
sirketin kurulusu acisindan bir hizmet karsilig1 olarak bedelsiz sekilde
verilen nama yazili senetlerdir. Bu pay senetleri sirket yonetiminde bir
hak sahibi olma yetkisini vermemekle birlikte pay sahipligini de temsil

etmemektedir (Parasiz, 2000: 238; Tiirk Ticaret Kanunu, md. 348).

Intifa pay senetleri ise sirket kurucularina ya da sirket igin yarar
saglamis olan kimselere verilen, ortaklik hakki saglamayan ancak
sirketin kazancina, tasfiye durumunda karina veya olasi bir sermaye
artinminda hisse alma hakkini veren pay senetleridir (Tiirk Ticaret

Kanunu, md. 348).

Tiirk Ticaret Kanunu md. 481 kapsaminda sirketin karindan bir kanuni
yedek akc¢e ayrilip daha sonra tiim hisselere 6denmis sermayesinin %5’
oraninda birinci temettii tutar1 ddenmeden Once kurucu, intifa ve
imtiyazli pay (hisse) senetlerine 0Ozel olarak bir temetti

6denmemektedir (Tiirk Ticaret Kanunu, md. 348).
2.1.1.4. Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

Bedelli pay senetleri, sirketin kurulusundan itibaren veya sermaye
artirrmlarinda, daha 6nceki ortaklarin riighan haklarini kullanarak ya da

iiclincii kisilerin halka arz yoluyla satin aldiklar1 pay senetleridir
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(Kayacan, vd., 2010: 370). Bedelsiz pay senetleri ise, dagitilmayan
temettiiler, gayrimenkul satis kazanglari, yeniden degerleme fonu,
maliyet artis fonu veya istiraklerdeki deger artiglarinin mevcut
sermayeye eklenmesi sayesinden ¢ikarilan ve mevcut sirkete nakit girisi

saglayan pay senetleridir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 25).
2.1.1.5. Primli ve Primsiz Pay Senetleri

Uzerinde yazili bulunan nominal degeri iizerinden ihrag¢ edilen pay
senetlerine primsiz pay senetleri ismi verilirken; nominal degerinin
tizerinde bir bedelle ¢ikarilan pay senetlerine ise primli pay senetleri adi

verilmektedir (Apak ve Demirel, 2009: 166).

Primli pay senetleri, nominal degerinin iizerinde bir bedelle satisa
sunuldugu i¢in bu bedelle satis bedeli arasinda bir fark meydana
gelmektedir. Aradaki bu farka emisyon primi adi verilmekle birlikte
ayni zamanda da sirket 6z kaynaklarin1 da yiikselten bir unsur oldugu
i¢in vergiye tabidir. Primli pay senetlerinin ihrag¢ edilebilmesi i¢in sirket
genel kurulunun karar1 ya da esas sozlesmede bu hususta bir hilkkmiin

yer almasi gerekmektedir (Koruyan, 2001: 87).
2.1.1.6. Oydan Yoksun Pay Senetleri

Oydan yoksun pay senetleri, sirket kar pay1 ve istege bagl olarak
tasfiye bakiyesinden ayricalikli olarak yararlanma hakki ve diger
ortakligin gerektigi haklar1 sahibine saglayan nama yazili pay
senetleridir. Ortaklarin ¢ikarabilecekleri oydan yoksun pay senetleri

toplam itibari degeri, 6denmis sermayenin yarisint gegmemek sureti ile
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esas sOzlesmede yer alir. Bu hususta daha 6nce ¢ikarilmis olan oydan

yoksun pay senetleri miktar1 da hesaba alinir (IMKB, 1993: 45).

Belirli bir maddi degeri olan ayni zamanda bu deger iizerinden
Odenecek sabit kar pay1 miktar1 yazilan bununla beraber vadesiz olarak

ithrag edilen oncelikli pay senedidir (Giirsoy, 2014: 732).

Isletme eger birbirini izleyen 3 y1l boyunca kar dagitimina herhangi bir
sebepten dolay1 gidemezse ellerinde oydan yoksun pay senetlerinden
bulunduranlar, bu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisin1 takip
eden sene esas sermayeye katilmalari ile orantili sekilde oy hakkina
sahip olurlar; yani sahip olduklar1 oydan yoksun pay senetleri adi pay

senedi sekline doniisiir (Aydin, 2004: 68).
2.1.2. Pay Senedi Sahibinin Hak ve Yiikiimliiliikleri

Pay senetleri, yatirimeilara temettii geliri, belirli zaman diliminde pay
senedinin degerinde meydana gelen yiikselisle birlikte elde edilen kar
ve riichan hakki satisindan elde edilen gelir gibi bazi avantajlar

saglamaktadir (Karabiyik, 1997: 19).

Pay senetleri sahipleri, sirketten pay alma hakki, sirket yonetimine
katilma hakki, oy kullanma hakki, yeni pay alma hakki (riighan hakki),
tasfiyeden pay alma hakki, sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma
hakk1 gibi birgok hakka da sahiptir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 22).

2.1.2.1. Sirketten Pay Alma Hakki

Sirketten pay alma hakki, yatirnmcinin elinde bulunan en temel
haklardan bir tanesidir. Sirket sermayesinin belirli bir oranini temsil

eden senet, sahibine sirket karindan pay alma hakki vermektedir.
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Tiirk Ticaret Kanunu geregince de kanuni ve esas sdzlesmede yer alan
yedek akceler ayrilmadiginda kar paylari da belirlenemez (Tiirk Ticaret

Kanunu, md. 523).
2.1.2.2. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, sirketin yonetim kurulunu segmek ya
da sirket yonetimine se¢ilmek anlamina gelmektedir. Y onetim hakkinin
igerigi ise sirketin sermayesinin yarisindan fazlasina sahip olan ya da
olanlarin yonetim hakkina sahip olacaklarini ifade etmektedir (Parasiz,

2000: 236).
2.1.2.3. Oy Kullanma Hakki

Halka arz olunan sirket hissedarlari, sirketin sahipleri sifatiyla, yonetim
kurulunun belirlenmesinde ve sirket i¢cin 6nem arz eden konularda oy
kullanma hakkina sahiptir. Sirket i¢in 6nem arz eden konular; sermaye
artirimi, kar pay1 dagitimi, baska sirketlerle ortaklik, sermaye artirima,
yonetim ve denetim kurulunu aklama gibi konulardir. Her pay senedi

icin bir oy kullanma hakkina sahiptirler (Giirsoy, 2014: 726).
2.1.2.4. Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)

Riichan hakki, pay senedini elinde bulunduranin sahip oldugu bir diger
haktir. Buna gore, sirketin olasi bir sermaye artirimina gitmesi
durumunda pay senedine sahip olanin, sirketin yeni sermayesinden
elinde bulundurdugu hisseye karsilik olarak belirli bir oranda nominal
bedel ya da daha {istii bir fiyattan yeni pay senedini satin alma hakkini
ifade etmektedir. Riighan hakkinin kullanimi sirketin Sermaye Piyasasi

Kanunu’na gore belirlemis oldugu siire icerisinde daha once satin
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alimmig olan hisse senetlerin sirkete ibraz edilmesi yolu ile

gerceklesmektedir (IMKB, 1993: 41).

TTK’ya gore, genel kurulun esas sermayenin artirilmasina iligkin
kararinda aksine sart olmadikga, pay sahiplerinden her biri, yeni pay
senetlerinden sirket sermayesindeki pay ile orantili miktarini alabilir

(Tirk Ticaret Kanunu., md.394).

Riighan hakkinin kismen ya da tamamen kisitlanmasi esit islem ilkesine

aykir1 olmamak kosulu ile uygulanabilmektedir (Tanor, 2000: 300).
2.1.2.5. Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Pay senedine sahip olan yatirimci, sirketin olasi bir son bulmasi
durumunda kalan tutara elinde bulundurdugu pay oraninda katilma

hakkina sahip olur (Tiirk Ticaret Kanunu., md. 507).

2.1.2.6. Sirketin Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Edinme
Hakki

Pay senedine sahip olan yatirimci, yatirim yapma karar1 aldig sirketle
ilgili bilgilere ulagma hakkina sahiptir. Yatirimcinin bu hakk: herhangi

bir sekilde kismen ya da tamamen sinirlandirilamamaktadir.

Halka agik sirketler, sirketin igerisinde bulundugu durumla ilgili olarak
miitemadiyen kamuya bilgi vermekle yiikiimliidiirler. Bununla birlikte
sirketler muhasebelestirilmis mali tablolarin1 da belirli periyotlarla
kamuyla paylasarak bilgi aligverisinde bulunmak durumundalardir.
Boylece, hisse senetleri sahipleri de yatirnm kararlarini alirken tam

bilgiye sahip olabilmektedirler (Glivercin ve Demir, 2015: 268).
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2.1.3. Pay Senetleri Deger Tanimlar:

Pay senedi deger tanimlamalari, pay senedi verimliliginin
belirlenmesinde kullanilan Ol¢limlerde ve analizlerde ele alinan

tanimlamalardir.

Pay senedi degerleme yontemleri ise, pay senedinin piyasada iglem
gordiigli zaman diliminde gercek fiyatin1 ne kadar yansittiginm
belirleyen unsurlardir. Piyasaya bakildiginda gercek degerinin {lizerine
cikan ya da altinda kalan senetlerine rastlamak miimkiindiir (Karan,

2011: 281)

Yatirime1, yatirim kararim1 alirken bu degerleme yontemlerinden
yararlanarak pay senetlerinin verimliligini analiz edip yatirim
yonlendirmesini ona gore yapabilmektedir. Ornegin, piyasada gercek
fiyatinin altinda bulunan pay senetlerine yatirim yapan yatirimeilar
belirli bir zaman diliminden sonra gergek degerine ulasan pay senetleri

neticesinde bir kazang elde edeceklerdir (Taner ve Akkaya, 2012: 59).
2.1.3.1. Nominal Deger

Nominal deger kavrami, pay senedinin iizerinde yazili olan ve iktisadi
bir anlam ifade etmeyen daha ¢ok kanuni bir tanimlamay1 ifade eden

deger tanimidir.

Nominal deger tanimi, 6nceleri sirketin gercek degerine yakin bir deger
ifade etmekte iken 1900’11 yillara gelindiginde piyasada yer alan bazi
aract kuruluslar ya da kisilerin hisse senetlerini nominal degerinin
altinda satmalar ile bu ifade son bulmus oldu. New York Borsasi’nda

1912’ye gelindiginde pay senetlerinin iizerine istege bagli olarak taban
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fiyat uygulamasi olmadan bir nominal deger yazilabilmesi uygulamasi
hayat gecirilmis ve pay senetleri bu sekilde ithra¢ edilmistir. Fakat bu
uygulama da ¢ok uzun soluklu olmamig ve 1920’lere gelindiginde
sirketler genel olarak diisiik fiyatli nominal deger lizerinden pay

senetlerini ihra¢ etmeye baglamislardir (Francis, 1991: 51).
2.1.3.2. Defter Degeri

Defter degeri, isletmenin 6z sermayesinin pay senedine oram ile
bulunmaktadir. Oz sermaye kavramindan kasit, dagitilmamis karlar,
O0denmis sermaye, yeniden degerleme deger artig fonlar1 ve ihtiyatlar
toplaminm1 ifade etmektedir. Eger isletmenin 6denmis sermayesi 0z
sermayesinden diisilkse bu durumda defter degeri nominal degerden
daha yiiksek olacak, aksi durumda eger isletmenin 6denmis sermayesi,
0z sermayesinden yliksekse defter degeri de nominal degerden daha

diisiik olacaktir (Cimat, 1998: 62).
2.1.3.3. Tasfiye Degeri (Likiditasyon Degeri)

Tasfiye degeri ise, isletmenin olasi bir son bulma durumunda zorunlu
sekilde satisa ¢ikarilmasi ile elde edilen miktardan isletmenin var olan
tim borglarinin kapatilmasi neticesinde kalan miktarin pay senedi

sayisina orani ile bulunan degerdir (Parasiz, 2000: 237).

Tasfiye degeri, isletmenin ihra¢ ettigi pay senetlerinin piyasadaki
degeri bakimindan minimum bir sinir olusturdugundan oldukca biiyiik

bir dneme sahiptir.
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2.1.3.4. isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmenin faaliyetlerine devam ettigi halde
devir isleminin ger¢eklesmesi sonucunda ihrag edilen pay senedi basina
diisen degerdir. Tasfiye degerinde de bahsedildigi lizere isleyen
tesebbiis degeri isletmenin tiim varliklarindan borg¢larinin ¢ikarilmasi
ve kalan tutarin da pay senetlerine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir

(Erdogan, 2011: 290).

Burada dikkat edilmesi gereken husus, isletmenin toplam varliklarinin
tespit edilmesidir. Tasfiye degerine ulasirken goz oniinde bulundurulan
toplam varliklar, isletmenin zorunlu sekilde satis1i neticesinde elde
edilen degerleri ifade ederken; isleyen tesebbiis degerinde toplam
varliklar hali hazirda isletmede islem gdren ve piyasada bir degeri
bulunan varliklar olup bunun yani sira isletmenin pazar pay1, prestiji ve
itibarini da ifade eden pestemallik (googwill) degeri de bu degere dahil
edilmektedir (Konuralp, 2001: 156).

Tasfiye degeri, piyasa degerinin tespit edilmesinde nasil bir minimum
diizeyi ifade ediyorsa isleyen tesebbiis degeri de bu durumda

maksimum bir degeri ifade edecektir.
2.1.3.5. Gercek Deger

Gergek deger, isletmenin mevcut durumdaki varliklari, dagitilan
temettii miktarlari, sermaye yapisi, sirketin karlilik durumu seklindeki
parametlerin belirlemis oldugu degere gercek deger denir. Gergek
deger, isletmeye yatirim yapmay: diisiinen yatirimcilarin, isletmenin

ilerleyen zaman dilimlerinde kendilerine saglayacagi getiri ve yatirim
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yapacaklar1 pay senetlerinden elde etmeyi diisiindiikleri kazanci goz
oniinde bulundurarak bahsi gecen senetlere kendilerince bigtikleri fiyati

ifade etmektedir (Apak ve Demirel, 2009: 173).

Yatirimcilar, pay senetlerine yapacaklari yatirimi yalnizca muhasebe-
lestirilmis tablolara bakarak yapmazlar. Bunun yani sira firmanin
pazarda bulundugu konumu, yoneticilerin bagarilarini, isletmenin Ar-
Ge faaliyetlerini ve ilerleyen zamanlarda yapmay1 planladig: yatirimlar
da goz oOniinde bulundururlar. Yani yatirimcilar, isletmenin gegmis
donemdeki kéar zarar durumlarimin yani sira gelecekte elde etmeyi

planladiklar ya da bekledikleri geliri de goz 6niinde bulundururlar.
2.1.4. Pay Senedi Yatirnmlarinda Karsilasilabilecek Riskler

Varolan durumda meydana gelecek degisikliklerin neticelerde meydana
getirecegi farkliliklar ihtimallerine risk adi verilmektedir. Baska bir
tanimlamaya gore ise risk; iktisadi alanin denetimden yoksun kalan
alintisidir. Hukuki agidan ise taraflarin iradelerinin disinda cereyan
eden belirli olmayan bir olay1 ifade etmektedir. Riski géze alanlar bu
durum neticesinde kaybetmeyi de goze almis olacaklarindan kazanma

hakkina da haizdirler (Serin, 1998: 549).

Finans teorisi kapsaminda ele alindiginda risk, ilerleyen dénemlerde
ger¢eklesmesine olasit bakilan bir sonucun ger¢eklesmeme ihtimali
olarak da tanimlanabilmektedir. Bu tamimdan yola ¢ikarak
yatirnmcilarin  yapmis olduklari yatinimla birlikte elde edecekleri
kazanci tam olarak bilmemeleri ve ilerde gergeklesmesi olasi olan
kazanclarinin degisken bir grafik izledigi sonucuna da ulasilabil-

mektedir. Yani yatirnmcinin dénem sonunda elde ettigi kazancin, bu
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yatirimdan bekledigi kazancin iizerinde veya altinda olma ihtimali bir
baska deyisle beklentiden sapma durumunu ifade etmektedir (Altay,
2004: 3).

Pay senetleri agisindan bu durumu degerlendirmek gerekirse,
yatirimcilar pay senetlerine yatirim yaparken belirli bir getiri elde etme
gayesiyle hareket ederler. Pay senetlerinin gerceklesen getirisinin,
yatirimcilarin  bekledikleri getiriden farkli olma durumu bu pay
senedinin i¢erisinde bulundurdugu riski ifade etmektedir. Fark ne kadar
biiylikse pay senedinin riski o kadar fazla, fark ne kadar az ise de pay

senedinin igerdigi risk o kadar azdir.

‘Biitiin yumurtalarinizi ayni sepete koymayiniz’ ifadesi ¢esitlendirme
istegini en basit sekilde agiklamaktadir. En azindan iki riskli varliga
yatirim yapildiginda toplam yatirim daha az riskle sonuglanacaktir.
Giinlimiizde gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar ¢esitlendirme

ile riskin azaltilacagi ilkesine 6nem vermektedirler (Berk, 1999: 367).

Menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin igerdikleri riskin c¢esitli

kaynaklar1 da vardir (Ceylan, 2000: 422):

e Elde edilen verilerin yanlis algilanmasi

e Benzer yatirimlara yeterli diizeyde 6nem verilmemesi

e Edinilen bilgilerin yanlis kullanilmasi

o Iktisadi degisimler sebebiyle gegmis verilerin analiz
edilmesi

e Analiz hatalan
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Riske sebep olan etkenler, sistematik ve sistematik olmayan risk
seklinde iki ayr1 alanda incelenebilmektedir. Bu etkenler pay
senetlerinin fiyatlar1 lizerinde de bazen dolayli bazen de dolaysiz

sekilde etkiler yaratabilmektedir.
2.1.4.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, tilkedeki iktisadi, sosyal, toplumsal ve siyasi
degisimlerin sirketler i¢in yaratmis olduklar1 risk tiirii olarak
tanimlanabilmektedir. Yasanan degisimler mevcut menkul kiymetlerin
piyasadaki degerlerinde farkliliklara yol acabilmektedir (Karadeniz vd.,
2015: 190).

Sistematik riskler menkul kiymetlerin piyasada islem gordiikleri
fiyatlarin diismesinden piyasada krizine, piyasa yasanan krizden
menkul kiymet kuruluslarinin yasadiklar1 krizlere ardindan da finans
piyasasindaki krize gegisi tetikleyen unsurlarin dikkate alinmasi

acisindan 6nem arz etmektedir (Erkan, 1997: 17).

Tirkiye’de de sermaye piyasalarinda islem goren pay senetleri
sistematik risk agisindan oldukca yiliksek risk pay1 tasimaktadir.
Ekonomik bazda faiz oranlarinda, enflasyonda veya bunlara bagl
olarak doviz kurunda meydana gelen bazi dalgalanmalar pay senetleri

fiyatlari lizerinde de etkilerini kisa vadede gosterebilmektedir.
2.1.4.1.1. Piyasa Riski

Yatinnmcilarin ~ fikirlerinde ve beklentilerinde meydana gelen

degismeler neticesinde pay senetleri fiyatlarinin asagi yonlii bir seyir
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izlemesi sonucunda ortaya c¢ikan kayip piyasa riski ya da pazar riski

olarak adlandirilmaktadir (Karasin, 1987: 105).
2.1.4.1.2. Faiz Orant Riski

Faiz orani riski, piyasalardaki faiz oranlarinin yiikselme ya da diisme

olasiligini ifade etmektedir.

Piyasada faiz oranlarimin degisken bir seyir izlemesi, faiz getirisini
igerisinde barindiran menkul kiymetlerin de piyasadaki fiyatlar
iizerinde degisimler yaratabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:
496).

Yatirnmcinin pay senedinden bekledigi getiri sayet faiz oranindan elde
edecegi getiriden diisiikse, bu durumda yatirimct tercihini faiz oram

yoniinde kullanacaktir.
2.1.4.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Enflasyon fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen siirekli artis ve bu

artis neticesinde paranin degerindeki diismeyi ifade etmektedir.

Enflasyon riski adi da verilen satin alma giicii riski, fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen siirekli artis ve bu artisin yapilmis olan
yatirimin getirisinin de ilizerinde ger¢eklesmesi durumunda satin alma
giiclinde meydana gelen diisiisii ifade etmektedir. Enflasyon problemi
yasayan llkelerde kazancin nominal degil reel degerinin dikkate

alinmasi1 daha saglikli bir tablo ortaya koymaktadir (Ertuna, 1991: 7).

Pay senedi yatirimi yapan yatirimci, bu senetlerden elde etmeyi
bekledigi temettli gelirini beklentisini de enflasyon riski sebebiyle

diistik tutacaktir.
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2.1.4.1.4. Kur Riski

Kur riski, yabanci para iizerinden yatirnm yapmay:1 tercih eden
yatirimlarin, bu paralarin degerlerinde meydana gelebilecek degisimler
neticesinde karsilasabilecekleri riski ifade etmektedir. Kiiresellesen
diinya ile birlikte yatirnmlarin iilke sinirlar1 disina tagsmasi, kur riskini
de beraberinde getirmektedir. Yabanci paralar iizerinden yapilan
yatirimlarin olasi getirileri, kurlarda meydana gelecek degisimler ve
dalgalanmalara bagli olarak da degisiklik gosterecektir (Korkmaz ve
Ceylan, 2007: 501).

2.1.4.1.5. Politik Risk

Politik risk, tilkelerdeki politik kosullarda meydana gelen degisimler,
doniisimler neticesinde menkul kiymetlerin getirilerinde olusan
farkliliklar1 ifade etmektedir. Politik risk yalnizca {ilke icerisindeki
siyasi dengelerin degismesini degil uluslararasi arenada da meydana
gelen siyasi degisimleri igerisinde barindirmaktadir (Karabiyik, 1997:
80).

Bir nevi beklentilerin alinip satildig1 sermaye piyasalarinda en énemli
unsurlarin  baginda gliven gelmektedir. Giiven ortaminin tam
saglanamadigr kosullarda yatinmcilar kendilerini ve menkul
kiymetlerini daha giivende hissedebilecekleri bir ortamda bulunmay1
tercih etmektedirler. Kiiresellesen diinya kosullarinda finans
piyasalarin da birbirleri ile daha entegre hareket etmeleri, yasanacak
politik degisimlerin menkul kiymetler iizerinde ani etkiler yaratmasina

sebep olmaktadir.
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2.1.4.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, firmanin faaliyet gosterdigi sektore 6zgii
olarak karsilagilan risklerdir. Sistematik olmayan riskler endistri
icerisinde degerlendirildiginden, global piyasalart ve sermaye
piyasalarini etkileyen faktorlerden bagimsizdirlar. Bu sebepten o6tiirii
sistematik olmayan riskler her firma icin teker teker incelenmek

durumundadir (Bolak, 2001: 172).

Sistematik olmayan risklere bazi1 ornekler vermek gerekirse (Berk,

1999: 379):

e Firmada gorev yapan ¢alisanlarin greve gitmesi

e Firma i¢in Onemli bir yonetici ya da g¢alisanin hayatim
kaybetmesi

e Maliyetleri diisiik olan bir baska firmanin piyasaya dahil
olmasi

e Firmanin faaliyet alaninda ve miilkiyetinde olan bir yerde

petrol bulunmasi

Yukarida da oOrneklendirildigi iizere sistematik risk Onceden

ongoriilebilecek veya kontrol altinda tutulabilecek bir olgu degildir.
2.1.4.2.1. Is Riski

Is riski, firmanin piyasa kosullarinda rekabet giiciinde meydana gelen
diisiisle birlikte, yatirnmcinin da kazancinda meydana gelen azalisi ifade
etmektedir. Ornek vermek gerekirse; piyasada faaliyet gosteren
firmanin y1lda ortalama olarak %15 oraninda bir biiyiime saglayacagini

Ongordiigiinii varsayalim. Fakat piyasada meydana gelen degisimler
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neticesinde firmanin biiylime oraninin %10 oraninda gergeklestigi
varsayimi altinda, pay senetleri fiyatlarinda asagi yonlii bir hareket
meydana gelecektir. Pay senedinin fiyatindaki istikrarlilik pazar
riskinin Ol¢ililmesinde bir endeks olusturmasina karsilik is riskinin
Ol¢iilmesinde firmanin gelirlerindeki istikrar bir endeks olusturmaktadir

(Konuralp, 2001: 11).
2.1.4.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin borclarini 6demede gerekli yeterliligi
saglayamamasidir. Burada ortaya cikan risk firmanin faaliyetlerine
bor¢lanarak yani yabanci kaynaklarla devam etmesine bagli olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Finansal risk, firmanin bor¢lanma sonucunda
gelirlerinde meydana gelen diisiisle birlikte, piyasa kosullarina ayak
uyduramayacak seviyeye gelmesi ve kar payi ile faiz 6demelerini
gerceklestirememesi durumunda ortaya ¢ikan bir tehlikedir (Korkmaz

ve Ceylan, 2007: 502).
2.1.4.2.3. Likidite Riski

Likidite riski, istenildiginde aninda nakite doniistiiriilemeyen menkul
kiymetlerin, piyasa kosullarinda degerinin altinda bir mebla ile elden

cikarilmasini ifade etmektedir.

Likidite yalnizca bireyler i¢in degil firmalar i¢in de oldukga biiyiik bir
oneme sahiptir. Isletmeye nakit giris ve ¢ikislarinda baz1 dengesizlikler
ve dalgalanmalar meydana geldiginde isletme, bazi yiikiimliliikleri
yerine getiremez hale gelebilir. Bu durum da isletmenin yegane amaci

olan karin, azalmasina sebebiyet vermektedir (Ebicoglu ve Kahraman,
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2000: 676). Kisa vadeli fonlar genel olarak uzun vadeli fonlara gore

likitide riskini icinde daha az barindiran fonlardir.
2.1.4.2.4. Yonetim Riski

Isletmelerin piyasa igerisinde var olmasi ve faaliyetlerine aksaklik
yasamadan devam etmesi i¢in gerekli olan bir unsur da yonetimin

basarisidir.

Yonetimde meydana gelen aksakliklar ve yanlis tercihler, menkul
kiymet fiyatlarin1 ve menkul kiymetlere olan talebi direkt etkileyen bir
unsurdur. Ciinkii yatinmeilar, yatinm yapma kararini aldiklar

isletmelere ve yonetimlerine giiven duymak istemektedirler (Akgiic,

1989: 680).
2.1.5. Pay Senedi Analiz Yontemleri

Menkul kiymet piyasalarinda islem goren pay senetlerinin fiyatlarinda
olusan dalgalanmalarin algilanabilmesi ve bu piyasalarda yasanan
hareketliligin daha iyi analiz edilebilmesi i¢in pay senetlerinin
degerlerini etkileyen faktorlerin de 1iyi analiz edilmis olmasi

gerekmektedir (Karcioglu ve Ozer, 2015: 44).

Pay senetlerinin piyasa fiyati, herhangi bir zaman siirecinde sahip
olmasi gereken fiyat olup, yatirimcinin yapmis oldugu yatirimdan
bekledigi olas1 kazanglarin iskonto edilmis toplamlarindan meydana
gelen gercek degere esittir. Gergek deger, pay senedinin gelecekteki

kazanclarinin bugiinkii degerleri toplamindan ibarettir.

Piyasa fiyatinin gergek degerden daha diisiikk olmasi durumunda, pay

senetlerine olan talebin artmasi ve bunun neticesinde fiyatlarin
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yiikselme egilimine girmesi, piyasa fiyatinin gercek degerin iistiinde
olmasi halinde ise pay senetleri arzinda meydana gelen artisla birlikte
pay senetleri fiyatlariin diisme egilimine girmesi goézlemlenebil-
mektedir. Bu sebepten dolay1 pay senetleri fiyatlari, genel olarak ger¢cek
degerin ¢evresinde yukari ya da asag1 yonlii hareketler sergilemektedir

(Kanalici, 1997: 22).

Pay senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin diger
yatirim tiirevlerine gore fazla olmasi sebebiyle, bu durumun iyi
anlasilabilmesi agisindan birgok analiz yontemi de beraberinde
gelmistir. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilanlar teknik ve temel analiz

yontemleridir.
2.1.5.1. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Temel analiz yontemi, ekonomi, endiistri ve firma analizi seklinde {i¢
ayr1 baslik altinda varolan bir analiz yontemi olmakla birlikte, pay

senedinin ger¢ek degerine ulasmada kullanilan bir yontemdir.

Temel analiz, piyasada bulunan hisse senetlerinden diisiik degerlenmis
olanlarin tespit edilmesine yardimci olur. Teknik analiz ise, pay
senetlerinin ge¢mis donemlerdeki fiyat dalgalanmalarini inceler ve
gelecek donemde bu pay senetlerinin fiyatlarinin ne yonde degisime
ugrayacagl sorusuna cevap aramayl amagclar. Yatirimcilara, pay
senetleri fiyatlarinin ne zaman yiikselme ya da diisme egilimine
girecegi hususunda bilgi akis1 saglar. Yani temel analiz, pay
senetlerinden hangisinin alinacagi sorusunu cevaplarken; teknik analiz
hisse senetlerinin hangi zaman diliminde alinmasi ya da satilmasi

gerektigi sorusunu cevaplamaktadir (Konuralp, 2001: 85).
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Temel analiz ve teknik analiz cevabimi aradiklar1 sorular agisindan
birbirlerinden ayrilmalarina karsin, birbirleriyle de siki sikiya bir iligki
icerisindedirler. Teknik analizde daha c¢ok piyasada meydana gelen
hareketlilikler ve dalgalanmalar {izerinde durulurken, temel analizde
fiyatlarin degismesine sebep olan arz ve talep kosullar1 {izerinde
yogunlasilmaktadir. Teknik analist yalnizca sonuglarin kendisine
gerekli oldugunu, temel analist ise sebeplerin gerekli oldugu {izerinde
yogunlagmaktadir. Bu sebepten dolay1 konuya vakif olan bir¢ok kisi
tarafindan teknik analiz yapilabilmekte iken, temel analiz yapilabilmesi
icin finans ve ekonomi konularinda uzman olmak gerekmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 311).
2.1.5.2. Temel Analiz

Temel analiz kisaca halka acik bilgilerden yararlanilarak firma
degerinin arastirilmasidir. Bu yontemde pay senedinin fiyatini
belirleyen karlilik, likidite, finansal yapi, dagitim kanallari, yonetim
yetenegi, rekabet, ekonomik beklentiler gibi temel olgularin ve bunlarin
o pay senedinin fiyatin1 nasil etkilediginin analiz edilmesiyle pay
senedinin yatirim degerinin ya da gercek degerinin belirlenmesi soz

konusudur (Karan, 2011: 449).

Temel analiz yontemi, menkul kiymetle iligkili olarak genel ya da 6zel
bilgilerin elde edilip belirli bir sistematik c¢ercevede degerlendiril-
mesidir. S6z konusu degerlendirme; ekonomi analizi, endiistri analizi
ve firma analizi boliimlerinden olusmaktadir (Apak ve Demirel, 2009:

177).
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2.1.5.2.1. Ekonomi Analizi

Temel analizin ilk adimi, sirketin faaliyet gdsterdigi ekonomik
kosullarin analizidir. Ekonomi analizinin baslangi¢ yeri, diinyadaki
politik, ekonomik ve sosyal gelismelerin takip edilmesi, degerlendiril-
mesi ve yatirnm yapilan iilke ekonomisine olasi etkilerinin analiz

edilmesidir (Capanoglu, 1993: 100).

Ulke ekonomisinde yasanan yiiksek enflasyon oranlari, para
piyasalarinda meydana gelen daralma, {iretim maliyetlerini olumsuz
etkileyecek fiyat artislart menkul kiymetlerin degerlerinde negatif bir
etki yaratmaktadir. Bunlara karsilik olarak, iilke ekonomisini olumsuz
etkileyemeyecek ve biliylimeye yardimci olacak bir konjonktiirel
ylikselme yatirim ortaminda sicak bir hava yaratmaktadir. Bunlarla
beraber doviz piyasalari, altin piyasalart ve buna benzer alternatif
olusturabilecek piyasalarin varligi da pay senedi piyasasinda olumlu bir

hava olusturmaktadir (Boyacioglu ve Ciirtik, 2016: 188).

Piyasalarda karli yatirnm ortaminin saglanabilmesi i¢in dogru bir
sekilde analiz yapilmasi gerekmektedir. Piyasanin analizinin yapilmasi
da dogru bir analizin baglangi¢ noktasini teskil etmektedir (Sahin, 1992:
214).

Yatirnm yapilmak istenen ekonominin analiz edilmesi gereken

faktorleri su sekilde siralanabilmektedir;

e Ekonominin gayri safi milli hasilasi
e Ulkede kisi basma diisen harcanabilir gelir

e Piyasa faiz oranlari
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e Para arzi

e Dis ticaret dengesi ve dig 6demeler bilangosu
e Kamu harcamalari

e Enflasyon verileri

e Issizlik verileri

e Ulkede uygulanan para ve maliye politikalar1

e Sabit yatirim harcamalari

Yukarida siralanan gostergelerin bir kismi es zamanli olarak tespit

edilebilirken, bir kismi1 gecikmeli olarak tespit edilebilen gdstergelerdir.

Genel ekonomik goriintii icerisinde Onciiliikk eden baz1 gdstergeleri iyi
analiz eden bir yatinmci, yatirnm yaptigr sektérde de olasi kazang
ihtimalini iist seviyeye tasimaktadir. Ornegin, yatirrm yapma karari
aldig1 sektordeki firma sayisi, ekonomideki genel para arzi durumu ve
buna benzer bazi gostergeler ekonominin gelecegi hakkinda
yatirnmciya bazi ipuglart sunmaktadir. Ekonominin canlanma
egiliminde olmasinin tespiti halinde ise pay senetlerinin cazibesi her
gecen glin daha artma egilimine girmektedir (Boyacioglu ve Ciirtik,

2016: 189).
2.1.5.2.2. Endiistri Analizi

Ulke ekonomisinin i¢inde bulundugu durum, tiim isletmeleri ve
isletmelerin gelir gider diizeylerini direkt etkilemektedir. Endiistrinin
kendi i¢inde yasanan denge degismeleri de pay senetleri fiyatlarini

dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle yatirimci ekonominin genelini
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analiz ettikten sonra yatirim yapmak istedigi sektorii de belirleyip

sektoriin analizine yogunlagsmaktadir.

Ekonomideki makro gostergelerde meydana gelebilecek degisimler
ekonominin timiini etki altina almakla birlikte, endistri bazinda
diistintildiginde tim endiistrileri es zamanli ve aym diizeyde
etkilemeyecektir. Cilinkii endiistrinin farkli kollarinda faaliyet gosteren
firmalarin ayn1 ayr1 ekonomik gostergelere bagliliklar1 vardir.
Uluslararas diizeyde iiretim ve satis yapan firmalar iilke ekonomisinde
doviz kurundan direk olarak etkileneceklerdir. Yine iiretim i¢in gerekli
olan hammadde ve buna benzer ihtiyaclarini dis ilkelerden yapan
firmalar olas1 bir devaliiasyon durumunda bundan direkt olarak

etkileneceklerdir (Berke, 2012: 243).

Yatirimci, yatirim yapma karart aldigi endistri ile ilgili olarak,
endiistrinin gelisme ve biiyiime hizini, endiistride bulunan firmalarin
sayisini ve rekabet giiclinii, endiistride meydana gelen teknolojik
gelismeleri yakindan takip etmek durumundadir. Endiistri analizinde
analistin dikkat etmesi gereken hususlar1 kisaca siralamak gerekirse
(TSPAKB, https://finansguncesi. files.wordpress.com/2014/03/etm_
kilavuzlar_ileri_analiz_yontemleri_ekim_2011.pdf, 12.05.2019):

e Endiistri i¢gindeki firmalarin gegmis zaman dilimlerinde elde

ettikleri satis hasilatlar1 ve karlarinin izledigi gelisim

Gelecek doneme ait olarak tahmin edilen arz talep dengeleri

Endiistri i¢i rekabet kosullari

Is giicii piyasasindaki veriler

Hiikiimetin endiistri ile iliskili olarak izledigi politikalar

a7



e Uluslararasi iliskiler

¢ Sosyal yasamda meydana gelen degisimler

e Endiistride faaliyet goOsteren firmalarin pay senetlerinin
fiyatlar

¢ Sendikal kosullar

Tiirkiye gibi ilkelerde hiikiimetin izledigi politikalar ya da devlet
miidahaleleri endiistri bazinda olumlu etkiler yaratabilecegi gibi
olumsuz etkiler de yaratabilmektedir. 1980’li yillarda turizm
sektorliinde yasanan devlet destegi neticesinde bu sektorde faaliyet
gosteren firmalar i¢in biiyiik patlamalar ve bilylimeler gézlenebilmekle
birlikte, biranin alkollii bir i¢ki olarak tanim gdérmesi sebebiyle ayni
yillarda bu sektorde faaliyet gosteren firmalar agisindan olumsuz bir
durum ortaya ¢ikmaktadir (Capanoglu, 1993: 102). Endiistri analizini
tamamlayan yatirimci bu endiistrinin yatirim yapmak i¢in uygun olup

olmadigina karar vermektedir.

Olguntaga Gegig Olguniulk Driagiig
Karhilik I ‘

Buyame |

Baslangic

Zaman

Sekil 1. Endiistri Hayat Egrisi

Kaynak: https://www.slideshare.net/dogansay/yeni-rn-ve-yeni-

pazarlara-giri-stratejileri
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Yatirimcilarin endiistriye yatirim yapma kararini aldiktan sonra dikkat
etmeleri gereken bir diger husus da sektoriin hayat egrisidir. Yatirim
yapilmak istenen sektOriin hayat egrisi tlizerinde hangi evrede
oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Endiistriler belirli zaman
dilimlerinde bazi evrelerden geg¢mektedirler. Evrelerin basinda ise

baslangi¢ donemi gelmektedir.

Baglangic doneminden kasit, sektoriin yeni olugsmaya basladigr ve
yapilanma siirecinde oldugu donemdir. Bu dénemde sektoriin biiyiime
hizi, ekonomide faaliyet gosteren diger sektorlere nazaran oldukga

yiiksektir.

Endiistri hayat egrisi lizerinde, baslangi¢ donemini seyreden diger evre
de biiylime donemidir. Yatirimlarin tamamlandigi bu doénemde

sektordeki biiyiime istikrarli duruma gelmektedir.

Ugiincii evre ise, olgunluk dénemini ifade etmektedir. Bu dénemde
sektorde meydana gelen biiylime oranlari, ekonomideki diger
sektorlerdeki biiylime oranlarina yaklasmis ve bu asamadan sonra
biliylime oranlariyla birlikte karlilik oranlar1 da yavas yavas diigme
egilimine girmistir.

Hayat egrisinin son dénemi diigme dénemidir. Bu doneme bakildiginda
artik eskisi gibi karlilik oranlari, bliylime oranlar1 gézlemlenmemekle
birlikte endiistriden ¢ikan firmalar, 15 degisikligi yapip baska sektorlere
kayan firmalarin ve faaliyet gosteren firmalarin karlarimin distiigii

gbzlemlenmektedir.
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Olgunluk ya da diislis donemleri igerisinde yer alan sektdrlere yatirimin
yonelmesi, satis hacmindeki diisiis donemine denk gelecegi i¢in kar ve
pay senedi fiyatlarinin da diisiisiinii getirecektir. Baglangic doneminde
bulunan sektdrlere yatirimin yonlendirilmesi ise sektdrde satis
hacminin fazla oldugu fakat yatirim siirecinin heniiz tamamlanmadig1

sebebi ile karlilig1 diistik diizeyde tutacaktir.
2.1.5.2.3. Firma Analizi

Sektor bazinda analiz tamamlanip yatinm yapilacak sektore karar
verildikten sonra, faaliyet gosteren firmanin belirlenmesi asamasi
gelmektedir. Firmanin iiretim faaliyetlerinin belirlenmesi, {irettigi
iirliniin kalitesinin saptanmasi, liretilen iiriine olan talebin belirlenmesi,
miisterilerin memnuniyetleri ve firmanin imaj1 burada belirleyici bir

faktor olacaktir.

Rakip firmalarin {istiin olan taraflar1 genel olarak diger firmalarin
aciklarii ortaya ¢ikarmaktadir. Firma analizi, firmanin iirettigi liriine
ve kullandig1 teknolojiye ait niteliklerin, firma yonetiminin, hukuki
durumunun ve firmanin mali durumu ile tasidigr risk gibi nicel

biiytikliiklerinin incelenmesini kapsar (Konuralp, 2001: 100).

Firma bazinda yapilan analizlerde oncelikle firmanin mali, ticari ve
teknik ozellikleri saptanir. Bu saptamalar yapilirken dikkat edilmesi

gereken hususlar su sekilde siralanabilmektedir (Karsli, 2003: 434):

e Sirketin tinvan1 ve sahiplerinin imaj1
e Sirket sermayesi, kayitli sermaye durumu ve ydnetim

sorumlulugu altina girmis olan pay sahipleri
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e Uretimi yapilan {iriiniin kalitesi, 6zellikleri, iiriine olan talebin
esnekligi ve y1l bazinda gerceklesen iiretim miktarlar

e Uretim maliyetleri ve karlilik durumu

e Uretimde kullanilan hammadde ve yar1 mamiil mallarda disa
bagimlilik orani

e [hracat verileri ve firmanin dis piyasadaki rekabet giicii

¢ Firmanin faydalandig: tesvikler ve kredibilitesi

e Temettii dagitimlar ve sermaye artirim ihtimali

o Sirketin halka agiklik orani ve politikasi

Firma analizlerinde, spesifik olarak firmanin durumu hakkinda da
analiz yapilmalidir. Halka acik ya da agilacak sirketler, yasalar uyarinca
mali ve agiklayici bilgilerini halkin aydinlatilmasi ilkesi dogrultusunda
aciklamak zorunda olduklarindan, hesaplar ve verilen bilgiler gdzden
gecirilerek ayrica analiz yapilmalidir. Mali yapr ile ilgili oranlar

yatirimct i¢in biiyilik 6nem tasimaktadir.

Mali tablolardan elde edilen bilgiler, sirketin diger sirketlere gore
karlilik, bor¢luluk, nakit akisi gibi hususlarda ne durumda oldugunun

tespit edilmesine yardimct olmaktadir.

Ayni1 sektorde faaliyet gdsteren ve biiytikliikleri hemen hemen ayni olan
diger firmalarla mali tablolar karsilastirilmali ve bu yapilirken rakamlar

enflasyondan arindirilmis sekilde olmalidir (Capanoglu, 1993: 102).

Etkili ve giivenilir bir finansal analiz yapilabilmesi i¢in, firmanin

bilangosu, fon kaynak tablosu, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi
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Onemli verileri barindiran muhasebe tablolarinin  kullanilmasi

gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 300).
2.1.5.2.4. Finansal Tablo Analizi

Finansal tablolar analizi, firma mali yapilarinin mevcut durumu ve
faaliyetlerinin ne derece saglikli olup olmadigim1 aragtirmaktadir

(Karan, 2011:479).

Firma analizi tamamlandiktan sonra isletmeye dair finansal tablolarin
da analizinin yapilmasi sarttir. Etkili bir analiz yapilabilmesi igin
isletmenin, bilanco verileri, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve fon

kaynak ve kullanim tablosunun kullanilmasi gerekmektedir (Kiigiik,

2013: 163).
Finansal tablolar analizinde su yontemler kullanilmaktadir:
2.1.5.2.4.1. Egilim Yiizdeleri (Trend) Analizi

Bu analiz yonteminde, firmalarin yillar bazinda gdstermis olduklari
gelisimler izlenebilmektedir. Ayni zamanda yatay yiizde analizi ismi de
verilen bu analiz yonteminde, firmanin birbirini takip eden donemlere
ait olan finansal tablolarindaki veriler ile baz alinan yila ait veriler
karsilagtirilarak, firmanin baz alinan yila nazaran gostermis oldugu
gelisim ya da gerileme analiz edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:

301).
2.1.5.2.4.2. Dikey Yiizde Analizi

Bu analiz yonteminde, firmanin finansal tablolarinda bulunan belirli

kalemlerin biiytikliikleri analiz edilmektedir.
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Analiz yontemine gore, ilk olarak ait olunan yilin dikey yiizdeleri
hesaplanmaktadir. Bu dikey yiizdeler, finansal tabloda bulunan
kalemin, i¢inde oldugu grupla iliskisini ve yerini gostermektedir.
Bilancoda yer alan kalemler incelenmek istendiginde, bu kalemlere ait
olan dikey yiizdeler, firmanin kaynaklarini ve varliklarin1 analiz etme
imkanm1 sunar. Aymi sekilde gelir tablosu kalemleri incelenmek
istendiginde, bu kalemlere ait olan dikey yiizdeler, firmanin net satis
hasilati ile gostermis oldugu faaliyetin karsilagtirmali olarak analiz
edilmesi imkanini1 sunmaktadir. Finansal tablolar dikey yiizde analizine
gore incelenmek istendiginde, bilango ve gelir tablosu verilerinin yiiz
oldugu kabul edilir ve ortak bir paydada indirgenerek incelenir.
Biiyiikliikleri farkli olan firmalarin karsilastirilmasi agisindan uygun bir

analiz yontemidir (Comlekei, 2004: 175).
2.1.5.2.4.3. Oran Analizi

Oran analizi, isminden de referans alinacagi iizere firmanin finansal
tablolarinda yer alan kalemlerin birbirlerine oranlanmasi suretiyle elde
edilen oranlarin analizidir. Finansal tablolara ait birgok oran
hesaplanabilmekle birlikte, bu oranlar, yatirimciya daha saglikli veriler
saglamasi ve analizi de daha kolay ve anlasilabilir yapmak i¢in ¢esitli

kategorilere boliinmiistiir (Konuralp, 2001: 102).

Oran analizinde tek bir doneme ait analiz yapilmamaktadir. En az iki

donemin verileri analiz edilerek karsilastiriimaktadir.

Oran analizi, isletmenin i¢ dinamiklerinin analiz edilmesinin yan1 sira
farkl1 isletmelerle kiyaslanmasi agisindan da Onemli bir analiz

yontemidir. Bunun yani sira elde edilen oranlar isletmenin diger
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isletmeler karsisinda, hangi yonlerinin daha iyi hangi yonlerinin daha

zayi1f oldugu konusunda fikir vermektedir (Sevim, 2001: 217).

Finansal tablolarda yer alan oranlari, likidite oranlari, faaliyet oranlari,
finansal yap1 oranlari, biiylime oranlari ve karlilik oranlari olarak

gruplandirmak miimkdiindiir.

—Likidite Oranlar1

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli borg¢larin1 6deme giiclinii
yansitmaktadir. Isletmenin dénen varliklarinin kisa vadeli borglara
oranlanmasiyla likidite oran elde edilmektedir. Isletme, kisa vadelini
bor¢larini 6derken donen varliklarini kullanmaktadir. Donen varliklar
ise kasa, bankalar, serbest menkul kiymetler, bir yildan kisa siireli

alacaklar, stoklar ve akreditiflerden olusmaktadir.

Oranlarin yiiksek olmasi, isletmenin elinde fazlasiyla nakit tuttugunu
ve bu nakitin atil sekilde kaldigini ifade ederken, oranlarin diisiik olmasi
ise isletmenin bor¢ 6demede aciz durumda oldugunu ifade etmektedir

(Berk, 1999: 37). Bu oranlar:
Cari Oran = Toplam Dénen Varliklar / Toplam Kisa Vadeli Borglar

Likit Oran = Kasa + Bankalar + Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli
Alacaklar / Toplam Kisa Vadeli Borglar

Nakit Oran = Kasa + Bankalar + Serbest Menkul Kiymetler / Toplam
Kisa Vadeli Borglar

— Faaliyet Oranlar1
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Isletme varliklarmin performanslari hakkinda bilgiler sunan bu oranla,
isletmenin stoklarinin durumunu, isletmenin kullanmakta oldugu
varliklarinin bundan sonraki faaliyetleri i¢in yeterli miktarda olup
olmadigini gostermektedir. Likidite oranlari yiiksek olan bir igletmenin,
alacaklarinin geri doniis hizinin yavas olmasi, yine isletmenin
bor¢larim1 6deme konusunda aciz durumda kalacagi sinyalini
vermektedir. Ayn1 sekilde stok devir hizi diisiik olan bir igletmede, cari
oran ne kadar yliksek gerceklesmis olsa da bir likidite probleminin
yasanmasi olas1 goziikkmektedir (Kondak, 1999: 168). Bu analizde
kullanilan oranlar su sekilde siralanabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2007: 302):
Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar
Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi = 365 / Stok Devir Hiz1
Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar
Stok Devir Siiresi = 365 / Stok Devir Hiz1
Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Aktif Toplami1
— Finansal Yapi1 Oranlar1

Finansal yapt oranlari, igletme finansmaninin ne kadar kisminin
yabanci kaynaklardan saglandigini ifade etmektedir. Ayni1 zamanda bu
oran, isletmenin gelecek yillarda olas1 zarar durumunda ya da elinde
bulundurdugu varliklarin degerinde bir diisme olmasi durumunda
bor¢larin1 ne derecede Odeyebilecegi hususunda Onemli ipuglar

vermektedir (Sevim, 2001: 222). isletmenin kisa veya uzun vadeli borg
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kullanim1 i¢in hayati Onem tasiyan bu oranlar su sekilde ifade

edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 302):

Yabanci Kaynak Oran1 = Toplam Yabanci Kaynaklar / Pasif

Toplami1
Oz Kaynak Oran1 = Oz Kaynaklar / Pasif Toplami

Yabanci1 Kaynak — Oz Kaynak Orani = Yabanci Kaynaklar / Oz
Kaynaklar

Yabanci Kaynak Vade Yapist Oram1 = Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Oram1 = Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Pasif Toplami1

Uzun Vadeli Yabanct Kaynak Oran1 = Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Pasif Toplami

— Karlilik Oranlan

Isletmenin faaliyet gdsterdigi piyasada, sirket yonetiminin basarisinin
yani sira yegane amag olan karlilik durumu da 6nem arz etmektedir.
Karlilik oranlarinin diisiik oldugu piyasalarda hem yatirimcilar hem de
isletmeler var olmak istemezler. Piyasanin karliliginin yani sira
isletmenin karlilik oran1 da hem yatirimcilar agisindan hem de kredi

vermeye yetkili kuruluslar agisindan biiyiik bir 6nem teskil etmektedir.

Birbirini izleyen donemlerde siirekli zarar etmis bir isletmenin, ¢ok
biiyiik ve programli bir yatirim projesi bulunsa dahi kredi saglanmasi,

isletmeciligin modern tarafi ile iligkilendirilememektedir. Bu hususta
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isletmenin, gerceklesmis satis hasilatlar1 ve bu hasilatin icerisindeki
karlilik durumu karsilastirilarak, sektor icerisinde yeterli miktarda
karlilik oranina ulasip ulasamadigi analiz edilmektedir (Berk, 1999:

47).

Faaliyet gosterdigi sektorde basarili bir grafik izleyen ve karlilik
oranlar1 da tatmin edici diizeyde bulunan isletmenin menkul kiymetleri
de ayn1 sekilde tatmin edici bir taleple karsi karsiya kalacaktir. Buna
bagli olarak da isletmenin menkul kiymetleri karlilik oranlar1 da paralel
olarak artacaktir. Bu oranlar su sekilde ifade edilmektedir (Korkmaz ve

Ceylan, 2007: 303):
Briit Kar Oran1 = Briit Satis Kar1 / Net Satislar
Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Kéar1 / Net Satiglar
Net Kar Oran1 = Donem Net Kar1 / Net Satiglar
Oz Kaynak Karlilik Oran1 = Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar
Aktif Karlilik Oran1 = Donem Kar1 / Aktif Toplami

Finansal Giderleri Karsilama Oran1 = Donem Kar1 + Finans

Giderleri / Finansman Giderleri
—Biiylime Oranlar

Yukarida ifade edilen oranlar hem isletme sahipleri hem yatirimcilar
hem de kredilendirme kuruluslari acisindan onemli bilgiler
barindirmaktadir. Yatirimcilarin 6zellikle analiz etmesi gereken bir

diger oran ise pay senetleri basina elde edilen getirinin biiylime oranidir.
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Pay Basia Net Kar = Net Kar / Oz Sermaye x Oz Sermaye /
Pay Sayisi

Pay senetlerinin karlilik oranlari, yatirimcilart direk olarak
etkileyen ve yatirim giidiisiinii dogrudan etkileyen oranlardir

(Konuralp, 2001: 111).
2.1.5.3. Teknik Analiz

Gegmiste olusmus fiyat ve islem miktarina dayanarak yapilan analize
teknik analiz adi verilmektedir. Ozellikle bilgisayar teknolojisinin
gelismesiyle en cok kullanillan analiz yontemi olmustur. Teknik
analizde, kamuoyu ile paylasilmis piyasa verileri baz alinmaktadir.
Bunlar: sirketlerin dagitmis olduklar1 temettiiler, isletmelerin satislari,
bliylime oranlar1 vs. Yatirimcilar, yatirnm kararlarini alirken teknik

analizi de kullanmak durumundalardir (Karan, 2011: 515).

Teknik analizde, temel analizin aksine ekonomi endiistri veya
firmalarin analizi yapilmaz. Yatirim yapilmak istenen menkul
kiymetin, gecmis donemlerde piyasada islem goriirken olusan fiyatlari,
islem hacimleri baz alinarak, gelecek doneme dair bazi tahminlerde
bulunulmaktadir. Piyasada gergeklesen arz talep kosullari, menkul
kiymetin trendini olusturmaktadir. Bu arz ve talep kosullarini ise

etkileyen bir¢cok unsur vardir.

Teknik analiz yontemi, piyasada uzman kisilerce kullanilmakla birlikte,
bilgi sahibi olundugu takdirde herkesce kullanilabilecek bir yontemdir.
Bu yonteme yoneltilmis olan en biiyiik elestiri ise yalnizca bir yontem

olmast ve vyatinmcilara bilimsel bazda bir de8er yargisim
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sunmamasidir. Clinkii teknik analiz yontemini kullananlar, sunulan
grafiklerden verilere tiim bilgileri farkli sekilde yorumlayabilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 305).

Teknik analiz yontemi belirli varsayimlar altinda
gerceklestirilmektedir. Analizde pay senedi fiyatlarinin piyasada olusan
arz ve talep dengesi neticesinde olustugu varsayilmaktadir. Bu sebepten
teknik analizde, genel olarak arz ve talep kosullarini etkileyen

faktorlerin analizi de yapilmaktadir.

Temel analiz daha onceki kisimlarda da ifade edildigi iizere pay
senedinin ger¢ek degerine ulagsmak i¢in kullanilan bir yontem olurken,
teknik analizde pay senedi fiyatlarinin gostermis olduklari hareket

egilimleri incelenmektedir.

2.1.5.3.1. Teknik Analiz Yonteminde Kullanilan Grafik
Cesitleri

Teknik analiz yonteminde fiyat hareketlerinin incelenmesi icin
kullanilan dort ¢esit grafik bulunmaktadir. Bunlar: Cizgi grafikler,

cubuk grafikler, nokta ve sekil grafikler ve mum grafikleridir.
2.1.5.3.1.1. Cizgi Grafikleri (Line Charts)

Cizgi grafik tiirlinde piyasay1 tek basina temsil edebilen baz1 veriler
kullanilmaktadir. Pay senetlerinin giinliik kapanis fiyatlart buna 6rnek
olarak gosterilebilir. Grafikte incelenen her bir verinin daha 6nceki
veriyle birlestirilmesi neticesinde siirekli devam eden bir sekil elde

edilmektedir. (Demirel,2009: 203)
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Sekil 2. Cizgi Grafikleri
Kaynak: Demirel, 2009: 203.
2.1.5.3.1.2. Cubuk Grafikleri (Bar Charts, High-Low

Charts)

Bu grafik tipinde giin i¢indeki en yiiksek, en diisiik ve kapanig
fiyatlar1 kullanilir. Bu grafikler, 1896 yilinda ilk kez The Wall Street
Journal tarafindan yaymlanmistir. Cubuk grafikte yer alan dikey
cubuklar, pay senedinin analiz edilen zaman dilimi icerisinde piyasada
islem gordiigli en yiiksek ve diisiik fiyatlar1 gosterirken, dikey ¢ubugu

kesen enine ¢izgi ise kapanis verilerini sunmaktadir (Karan, 2011: 517).
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Sekil 3. Cubuk Grafikleri
Kaynak: Karan, 2011: 517.

Grafikte yatay eksende zaman yer alirken, dikey eksende de fiyatlar yer
almaktadir. Cubuk grafiklerde, yatirimcilar agisindan 6nem teskil eden

islem hacimleri de ¢cubuklar igerisinde gosterilmektedir.

2.1.5.3.1.3. Nokta ve Sekil Grafikleri (Points and
Figure Charts)

Cizimi en karmasik olan bu grafik tirii ilk olarak 1880’11
yillarda kullanilmaya baslanmistir. Pay senedi piyasalarinin analiz
edilmesinde kullanilan nokta ve sekil grafikler en eski grafikler

olmasina karsin giinlimiizde pek tercih edilmemektedir.
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Sekil 4. Nokta ve Sekil Grafikleri
Kaynak: Karan, 2011: 517.

Bu grafiklerde, pay senedinin islem gordiigii zaman dilimi ya da islem
hacmi gibi yatirnmcilar agisindan kilit noktalar belirlenmeyip yalnizca
fiyatlarin kisitli hareketleri analiz edilmektedir. Grafikte yer alan (x) ve
(0) isaretlerinin arttigit  boliimler toplanma bdolgesi olarak
adlandirilmaktadir. (x) isareti sayet toplanma bolgesinin {istiine dogru
bir seyir izlerse, fiyatlarda yiikselme meydana geleceginin, (0) isareti
toplanma bolgesinin altina dogru bir seyir izlediginde ise fiyatlarda
diisme meydana geleceginin bir ipucu olarak goriilmektedir (Karan,

2011: 517).
2.1.5.3.1.4. Mum Grafikleri (Candlesticks)

Mum grafikleri, son yillarda yaygin olarak kullanilmaya baglayan ve
Japonlar tarafindan gelistirilmis olan bir grafik tiiriidiir. Cubuk grafige
benzer bir nitelik tagiyan mum grafiklerinde, analiz edilen zaman dilimi
icerisinde en yiiksek ve dislk fiyatlar mumu andiran bir takim

sekillerle ifade edilmektedir.
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Kaynak: Demirel, 2009: 205.
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Grafikte yer alan mum sekilleri analiz edilen zaman dilimi igerisinde
acilis fiyatlarn ve kapanis fiyatlarini ifade eder. Sekilde yer alan
mumlarin uzunluklar1 piyasada islem géren menkul kiymetin agilis ve
kapanis fiyatlar1 ile orantili olarak degisim gostermektedir. Sayet,
kapanista gerceklesen fiyat, acilistaki fiyattan daha biiyiik ise mumlarin
ici bos, tam aksine kapanista gerceklesen fiyat, agilistaki fiyattan daha
diisiikse mumlarin i¢i koyu renk olmaktadir. Kapanista gergeklesen
fiyat eger en diisiik fiyata esitse, acilista gergeklesen fiyat da en yiiksek
fiyata esitse, bu durumda grafikte yer alan mumlarin {istlerinde yer alan

cizgiler yok olur ve mumlar koyu renkli olur (Demirel,2009:205).

Incelenen bu grafiklerin kendi iglerinde barmndirdiklar1 bilgiler
acisindan art1 ve eksi yonleri bulunmaktadir. Cizgi grafikler, incelenen
zaman diliminde yalnmizca kapanis fiyatlarina gore tasarlandiklari igin
kisa vadede verimli degillerdir. Cubuk grafiklerde analiz edilmek
istenen zaman dilimlerinde fiyatlarin en diisiik seviyesi ile fiyatlarin en

yiiksek seviyeleri belirli formasyonlarla goriildiiglinden rahatlikla
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incelenmektedir. Trend analizinin de yapilmasina olanak saglayan
cubuk grafikler, agirlikli fiyat ortalamalarinin da hesaplanmasina imkan
sunmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 en ¢ok kullanilan grafiklerin
basinda c¢ubuk grafikleri gelmektedir. Nokta ve sekil grafiklere
bakildiginda analiz etmek isteyen kisi, kendisine bu grafiklerde zaman
bakimindan inceleme alani bulamamakta ve islem hacmini de

gorememektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 315).
2.1.5.3.2. Dow Teorisi

Dow teorisi, Wall Street Journal dergisinin editorliigii goérevinde
bulunan ve ayn1 zamanda da Dow Jones Co.’nun kurucusu olan Dow
Jones tarafindan ortaya atilmis olan ve Sliimiiniin ardindan da dergi
yoneticileri tarafindan gelistirilmis olan bir teoridir. Dow, pay senetleri
piyasalarinin trendler izledigini ve bu trendleri takip ederek piyasada
olusabilecek hareketlerin tahmin edilebilecegini 6ne stirmiistiir (Bolak,

1991: 134).

Teoride Oncelikle piyasanin trendi belirlenmekte olup, akabinde ise
konjonktiirel bir degisim oldugunda piyasanin gidisatt hakkinda
tahminlerde bulunulmaktadir. Piyasalarin temel gidisatlarinin tespit
edilmesinde ¢ok sik kullanilan bir teoridir. Teorinin eksik tarafi ise
yalnizca trendlerin belirlenmesiyle ilgilenmis olmasi buna karsilik,
trendin siiresinin ne olacagi ve e8imin ne kadar olacagi hususunda

tahminde bulunmamasidir (Kondak, 1999: 180).

Dow teorisinde, pay senetleri fiyatlari analiz edilirken ii¢ temel hareket

bi¢imi tanimlanmaktadir (Konuralp, 2001: 120):
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Birincil Trend: Pay senetleri fiyatlar1 {izerinde uzun dénemli analiz
yapan hareketlerdir. Uzun donemden kasit, aylar ve yillar siiren bir
zaman dilimidir. Birincil Trend igerisinde iki tip egilim bulunmaktadir.
Bunlardan ilki boga piyasasi, yani yiikselen birincil trendi belirleyen
egilim bir digeri ise ay1 piyasasi, yani alg¢alan birincil trendi belirleyen
egilimdir.

Boga egilimi piyasada gerg¢eklesen olumlu havay: temsil ederken, ay1

egilimi ise piyasada olusan olumsuz havayi temsil etmektedir (Kiling,

1993: 44).

Ikincil Hareketler: lkincil hareketlere orta vadeli trend ismi de
verilmektedir. Bu hareketler haftalar ya da aylarla ifade edilmektedir.
Birincil trendlere nazaran daha kisa bir donemi i¢eren bu hareketler,

uzun donemli trenddeki sapmalart telafi eder niteliktedir.

" Fiyat )
lkincil
Trend

4 A

~

Birincil
Trend

L

Zaman

Sekil 6. Dow Teorisi
Kaynak: Korkmaz T. ve Ceylan A., 2007: 308
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Giinliik Dalgalanmalar: Isminden de anlasilacag: iizere giinliik fiyat
dalgalanmalarinmi ifade etmektedir. Analiz yapanlar i¢in giin igerisinde

meydana gelen dalgalanmalar ¢cok 6nem teskil etmemektedir.

Teori, kolay uygulama alani bulup basit bir sekilde gerceklestirilebilir
gibi goriinse de bazi aksakliklar sebebiyle yetersiz kalmaktadir

(Ataman ve Kibar, 1999: 91):

e Pay senedi fiyatlarinin  gegmis  donemlerde
gerceklestirmis olduklar1 dalgalanmalar her zaman
devam edecek nitelikte olmayabilirler. Yani ge¢mis
veriler baz alinarak gelecekte de ayni durumlarin
yasanmasini beklemek ¢ok mantikli degildir.

e DoOniim noktalarinin belirlenmesi, kisiden kisiye gore
degisiklik gostermekle birlikte egilimlerin  gidisati
konusunda ¢ok saglikli analizler yapilamayabilir.

e Teorinin uygulama alani bulabilmesi i¢in uzun bir

zaman dilimi gerekmektedir.
2.1.5.3.3. Teknik Analizde Kullanilan Yontemler

Teknik analizde kullanilan yontemler, yatirime1 agisindan hayati 6neme

sahip verileri sunmaktadir (Konuralp, 2001: 136).
2.1.5.3.3.1. Hareketli Ortalamalar Yontemi

Pay senedinin kisa vadede, belirlenen giinlerdeki kapanis fiyatlari ya da
agirlikli  ortalamalar  toplaminin  glin  sayisina  bolimi ile
hesaplanmaktadir. Basit ya da agirlikli hareketli ortalama seklinde

uygulanabilmektedir. Bu yontemde, yeni olusan fiyatlara da 6nemleri
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nedeniyle belirli katsayilar verilmektedir. Hareketli ortalamalar
yonteminde kullanilan grafikte, hareketler giinliik fiyat degisimlerine
nazaran daha diiz bir yapiya sahiptir. Bu ylizden grafikte meydana gelen
doniim noktalar1 daha giiven verici kabul edilmektedir. Ortalamaya
istege bagli olarak farkli giinler de ilave edilebilmektedir. Giin
sayisinda meydana gelen artis grafigin daha diiz bir hale gelmesine
neden oldugu i¢in analiz agisindan zorluklart da beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle uzun vadeli analizlerle kisa vadeli analizler

farkli hesaplanmalidir (Berk, 1999: 352).
2.1.5.3.3.2. Bollinger Bandi

Teknik analizlerde kullanilan bir diger yontem de Bollinger bandidir.
Buna gore, pay senetleri fiyatlarinin belirli bir aralikta dalgalanmasina
miisaade edilen bu yontemde, fiyatlar aralik disina ¢iktiginda miidahale
edilmektedir. Burada amag yatirimcinin fiyat degisimlerinin cazibesine
kapilip ani ve acele alimlar satimlar yapmasini engellemektir. Bollinger
bandinin veriminin yiiksek olacagi durum, kisa siireli agirhikli

ortalamalar ile ¢alisildigr durumdur (Konuralp, 2001: 141).

Bollinger bandinin ana fikri, basit hareketli ortalamanin fiyatlarin
ortasindan ge¢cmesi ve bununla iliskili olarak da fiyatlara bir alt ve iist
sinir belirlenmesidir. Saptanan alt ve iist sinirlar bollinger bandini ifade
etmekle birlikte islem araligini da gostermektedir. Bollinger bandinin
list sinirina ulagildiginda satis islemi, alt sinirina ulasildiginda ise alim
islemlerinin yapilabilecegi kabul edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan,

2007: 349).
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2.1.5.3.3.3. Momentum Yontemi

Welles Wilder, momentum yonteminden ilk defa New Consepts in
Trading Systems adl1 kitabinda bahsetmistir. Momentumun en biiyiik
ozelligi hem yatay hem de trend izleyen piyasalarda islevli olmasidir.
Bu sebepten dolay1 analiz yapmak isteyenlerin kesinlikle faydalanmasi

gereken bir yontemdir (Persembe, 2001: 149).

Bu yontemde amag; trendin saglamligini ve giivenilirligini fiyatlarda
meydana gelen degisimlerin hizi ile 6lgmek ve olas1 trend degisimlerini

fiyatlar farklilagsmadan haber vermektir (Kondak, 1999: 187).
2.1.5.3.3.4. MACD Yontemi

“Moving Average Convergence Divergence’” olarak acilimini
yapabilecegimiz MACD yoOntemi, hareketli ortalamaya yaklasma ya da
uzaklagsma derecesini analiz ederek, fiyatlarin ne yonde degisim
gosterecegini tahmin etmeyi amaglar. MACD ¢izgisi 12 ila 26 giinliik
hareketli ortalamalar arasindaki fark alindiktan sonra ¢izilmektedir.
Hareketli ortalamalar esit oldugu takdirde gosterge de sifir ekseninin
etrafinda asag1 yonlii olarak hareket etmektedir. 26 giinliik ortalama
eger 12 giinliik ortalamaya nazaran daha yiiksek seviyede gerceklesirse
bu durumda, negatif bir fark ortaya ¢ikacagindan gosterge de sifir
ekseninin altinda diisecektir. Bu duruma da asir1 satim bdlgesi adi
verilmektedir. Sayet, 26 giinliik ortalama 12 giinliik ortalamaya nazaran
daha diisiik gergeklesirse bu durumda da gosterge sifir ekseninin
iizerinde yer alacaktir. Buna da asir1 alim bolgesi ismi verilmektedir.

Alim ya da satim islemleri i¢in gerekli sinyaller MACD gostergelerinin
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sifir eksenini kestigi asagi ya da yukari bolgelerde verilmektedir

(Konualp, 2001: 146).

2.1.5.3.3.5. The Wall Street Week Technical Market
Index (W$W)

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1970 tarihinden itibaren haftanin son
ginii hesaplanan WS$W endeksi, analiz yapmak isteyenlerin
belirledikleri 10 farkli bilgiyi esas almaktadir. W§W endeksi kisa vadeli
dalgalanmalar degil, daha ¢ok orta ve uzun vadeli dalgalanmalari
analiz eder. WSW endeksinin faydasi, baska analiz ydntemlerinin
uygulanmasi neticesinde elde edilen ve birbirleri ile ¢elisen bilgilerin
kesin bir neticeye baglanmasini amaclamaktadir. Endeksin oncii
gosterge olarak verdigi sinyaller 1, 5, 13, 26, 52 hafta bitiminde DJIA
(Dow Jones Sanayi Ortalamasi)’'nin degeri ile tutarli oldugu
ispatlanmistir. Endeks i¢in gerekli olan on gostergeye farkli sinirlar
belirlenmis olup, her gostergenin dikkate aldigi veri, belirlenen f{ist
sinirin iistiinde oldugunda gostergeye (+1), alt sinirin altinda oldugunda
(-1), degeri verilmektedir. Bu sinirlarin igerisinde yer almayan deger

icinse gostergeye (0) degeri verilmektedir (IMKB, 1993: 178).
2.1.5.3.3.6. Stokastik Yontemi

Stokastik, hesaplanan giine ait kapanis fiyatindan bes giin evvel
gerceklesen en diisiik fiyatin ¢ikarilip, bes giinliik siiregteki en yiiksek
fiyat ile en diisiik fiyatin farkina boliiniip, sonucun 100 ile ¢arpilmasi

sonucu elde edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 347).
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Stokastik gostergesi, senedin kapanis fiyatini, belirli bir zaman
diliminde seyrettigi fiyat araliklar ile mukayese eden bir yontemdir. Bu
yontemde, pay senedinin son donemlerde seyrettigi fiyat araligina

yakin bir fiyat aralig1 ile kapanacag: fikri 6n plana ¢ikmaktadir.

Stokastik yOntemine gore, fiyatlarda meydana gelen bir yiikselis,
hissenin se¢ilen zaman dilimi i¢erisindeki en yliksek fiyata dogru ¢ikma
egiliminde olmasini, fiyatlarda meydana gelen bir diismeninde,
belirlenen zaman dilimi igerisinde gerceklesen en diislik fiyata dogru
inme egiliminde olacagimi ifade etmektedir (Erding, 1996: 420).
Stokastik yonteminde elde edilen bulgular degerlendirilirken, eger
deger 70’in iistiinde gergeklesmisse bir satin alma durumunu, 30’un
altinda gerceklesmesi durumunda ise elde bulunan pay1 (hisseyi) satma

durumunu ifade etmektedir.
2.1.5.3.3.7. Ultimate Yontemi

Kisa vadeli li¢ farkli gostergenin kombinlenmesi ile elde edilen
ultimate, senedin fiyatinda meydana gelen artis son bulup asag1 yonli
bir hareket olmasi durumunda payimn satisina hazir olma durumunu,
meydana gelen artigin siirekli olma durumunda ise bu hareketin gii¢lii

bir sekilde devam ettigini ifade etmektedir (Berk, 1999: 362).

2.1.5.3.3.8. Islem Hacmi Endeksi (On Balance

Volume)

Islem hacmi, tiim pay senetleri icin gerceklesen islemlerdeki her emrin
icerdigi pay senedi sayist ile islem fiyatinin carpilarak elde edilen

verilerin toplanmasidir (Acaroglu ve Sahoglu, 2000: 45).
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On Balance Volume (OBV)’de islem hacmindeki hareket fiyat
hareketlerinden daha oOnce baglar ilkesini barindirmaktadir. Ayni
zamanda da islem hacminin fiyatlarla paralel bir seyir izledigini ifade
etmektedir. Bundan hareketle, islem hacminin hesaplanmasi islemini
fiyatlardaki degisimlerle yapmaktadir. YoOnteme gore, sayet pay
senedinin bugunkii degeri, bir 6nceki giindeki degerine nazaran artmis
ise o giliniin islem hacmi pozitif olarak, tam aksi durumda ise islem
hacmi negatif olarak belirlenir ve dnceki glinlin OBV ’sinden ¢ikarilir.

(Kondak, 1999: 188).

Pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen artistan 6nce islem hacminin
yikselmesi ya da hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen diisiisten
once islem hacminin daralmasi yatirimciya alim ya da satim islemleri

acisindan fikir sunan 6nemli bir gostergedir.
2.2. Pay Senedini Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik degiskenler ile pay senedi kazanglar1 arasinda iliski
oldugu ve olmadig1 yoniinde farkli ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu
calismalarin farkli sonuglara ulasmasinin sebebi arastirmalarin farkli
tilkeler, farklt donemler ve farkli yontemler kullanilarak yapilmis

olmasidir (Olugbenga ve Atanta, 2014: 44).

Fama (1981), makro ekonomik degisken olarak reel ekonomik faaliyet,
para arz1 ve enflasyon’u almis ve pay senedi getirileri arasinda anlamli

ve pozitif iligki elde etmistir.

Fitzpatrick (1994) ise bu yonde bir iliski bulamamistir.

Makroekonomik degiskenler ile pay senedi kazanclar1 arasinda iliskinin
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yoniiniin belirlenmesi konusunda, Sharpc (1964), Roll ve Ross (1980),
Chcen (1983) ve Elton E., Grubcer ve Rentzler (1983)° in de aralarinda
bulundugu bir grup arastirmaci ise, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
(FVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) yontemlerinden
yararlanmislardir. makroekonomik degisken olarak Enflasyon-TUFE,
ekonomik faaliyet-SUE. faiz oram, ddviz kuru ve para arzi’'mi ele
almiglardir. Calisma sonucunda pozitif iliski elde etmislerdir (Durukan.
1999: 24). Bunun yaninda, pay senedi fiyatlarinda meydana gelen
hareketlerin sebebinin makroekonomik faktorlerden
kaynaklanmadigini, bunun nedeninin spekiilatif hareketler oldugu
yoniinde goriisler de (Binswanger, 1999, 2004; Sitiller, 2000) vardir.
(Yilmaz, vd., 1997; 2).

Calismanin bu asamasinda; pay senedini etkileyen makroekonomik
faktorler, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, faiz orani,
enflasyon ve para arzindaki degisim’in pay senedi piyasasi iizerindeki

etkileri incelenmistir.
2.2.1. Doviz Kuru

Doviz kurlari, makroekonomik istikrar agisindan kritik bir Oneme
sahiptir. Bu baglamda, uluslararast ekonomi alaninda bir¢ok
tartismanin  odak noktast durumundadir ve kiiresellesme ile
etkilesimleri kuvvetlenen ekonomiler sebebiyle doviz kurunun 6nemi
de artmaktadir (Dogru ve Recepoglu, 2013: 81). Uretim
fonksiyonundaki girdiler, finansal yapinin gelismislik seviyesi ve reel
ve mali kesimin bilanco yapisina bagli olarak ekonomiyi degisik

acilardan etkiledigi goriilmektedir. Doviz kuru gelismelerinin 6nemli
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etkilerinden biri enflasyon iizerinde gerceklesmektedir ve bu etki iktisat
alaninda “Doviz Kurundan Fiyatlara Gegis Etkisi” olarak yer

almaktadir (Damar, 2010: 1).

Tiirkiye ekonomisi 1980°1i yillardan sonra serbest piyasa ekonomisine
gecisi ile birlikte kambiyo islemleri tizerindeki kontrolleri asamali
olarak kaldirmistir. 1984°te ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma

kararlariyla da kambiyo rejimi serbestlestirilmistir (Inandim, 2005: 55).

19901 y1llarda 6zellikle Tansu Ciller doneminde biiyiiyen kismi agiklar
ve ekonomik istikrarsizliklar sonucunda 5 Nisan 1994°de Tiirk Lirasi
%20 oraninda devaliie edilmistir. Merkez Bankasi, finansal istikrarin
saglanmast amaciyla nominal ddéviz kurunu politika aracit olarak
kullanmigtir. 1995 sonrasi kurulan hiikiimetler siki maliye politikasi
uygulayamamis ve piyasa istikrarini saglayamamistir (Berument, 2002:

4-5).

Ekonomisi az gelismis iilkelerde, déviz kurunun aktarim mekanizma-
sinda 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir (Bas¢1 ve Karaca,
2013). Tirkiye’de doviz kurunun, geleneksel dis ticaret kanalinin yant
sira dretim sistemindeki girdileri, finansal sistemin gelismislik
seviyesini reel ve mali kesimin bilango yapisina bagli olarak,
ekonomiyi bir¢ok acidan etkileyebilme 6zelliginden dolayr aktarim
mekanizmasimin da Onemli bir bileseni olarak ifade edilmektedir

(Kanat, 2011: 67).

TCMB, para arzim kontrol etmek i¢in kullandigi doviz kuru
enstrimanin1 yatirimciylr zor durumda birakmamak i¢in, TL/Dolar

paritesini dengede tutma c¢abasi, ekonomik istikrar i¢in oldukca
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onemlidir.
2012’de diinya genelinde gelismeye baslayan “kur savaslari”na gore:

"Kur savaglar1 deyimiyle kastedilen sey {ilkelerin doviz kurunu
kullanarak kendilerine ekonomik avantaj saglamaya caligmalaridir. Bir
ekonomi ithalat kisitlamalar1 ya da ihracat tesvikleri yoluyla diger
ekonomiler aleyhine kendisine avantaj saglamaya galisiyorsa, buna
genel olarak komsudan dilenme politikas1 (beggar thy neighbour)
deniliyor. Bu tiir iistlinliik saglama c¢abalar1 eskiden giimriik vergileri,
kotalar, siibvansiyonlar uygulanarak yapilirdi, artik kur politikasi
izlenerek yapiliyor. Eger bir ekonomi kendi parasini ticaret ortaklarinin
paralarina gore olmasi gereken diizeyin altinda tutarak onlara daha fazla
mal satiyor ve onlardan daha az mal almay1 hedefliyorsa, o zaman
komsudan dilenme politikasi bir kur savast olarak karsimiza g¢ikiyor

demektir” (Egilmez, 2013).

Doviz kuru, basta dis ticaret olmak iizere ithalati, ihracati, ekonomiyi,
reel gelir ve iiretim miktarlarini, mal ve sermaye piyasasinm1 6nemli
sekilde etkiler haldedir (Dombusch ve Fisher, 1980). Fisher (1980: 970)
doviz kurunun pay senedi piyasasinda 6zellikle de kisa donemde baskin
etkisi oldugunu vurgulamistir. Buradan hareketle bu iliskiyi irdeleyen

bir¢ok ¢alisma yapilmistir.

Geleneksel ¢aligmalara gore; doviz kurundaki degisim para arzindaki
sapmalarin bir sonucudur ve pay senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda
pozitif ve doviz kurundan pay senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik

bulunmaktadir.
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Portfoy yaklasimi olarak adlandirilan diger bir calismaya gore, doviz
kuru ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif ve pay senedi fiyatlarindan
doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bunun
nedeni, pay senedi fiyatlarindaki yiikselisler ulusal paranin degerinde
artis yaratmasindan dolay1 yatirimcilar portfdylerinde bulunan doviz
gibi kaynaklarin1 satmasi ve daha ¢ok pay senedi almasidir (Kaya ve

Oztiirk, 2015: 78).
2.2.2. Sanayi Uretim Endeksi

Bir ekonomide ekonomik faaliyetler; Gayri Safi Milli Hasila (GSMH),
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), sanayi iiretimi, imalat sanayi
iiretimi, sanayi kapasitesi, vb. dir. Bu calismada ekonomik faaliyet

olarak sanayi tiretim endeksi kullanilmistir.

Sanayi ve tiretim sektorii, gelecek ile ilgili dngoriilerini genellikle

sanayi Uretim endeksini dikkate alarak yapmaktadir.

Reel ekonomik biiyiime bireylerin kisisel servetini ve dolayisiyla mal
ve hizmetlere olan talebini artirmaktadir (Olugbenga ve Atanta, 2014:
47). Bu durumda, toplam talep artacak ve artan talebi karsilamak
amaciyla sirketler daha fazla tiretim yapacaklardir. Bu sekilde, sirket
karlarida artacaktir. Sirketler, artan talebi karsilamak amaciyla daha
fazla yatirim yapacaklardir. Boylelikle pay senedi fiyatlarinda artis s6z
konusu olacaktir (Kaya ve Oztiirk, 2015: 72). Fama (1981) 1953 sonrasi
icin yaptig1 caligmasinda, pay senedi fiyatlariyla reel faaliyetlerin
birbirine olan etkisini degerlendirmis ve pay senedi getirileri ile GSMH,
para arzi, endiistriyel Uretim, faiz oram1 ve enflasyonun gecikmeli

degerleri gibi reel parametreler arasinda giiglii bir pozitif iligki
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oldugunu ortaya koymustr. Fama, bunun nedeninin enflasyonun reel
faaliyetler ile olan negatif iliskisi ile agiklamistir. Pozitif yonlii iliski
bulan ¢aligmalar1 ise pozitif sermaye harcamalarina, paranin miktar
teorisi baglaminda para talebi ve enflasyon arasindaki negatif iligkisine
baglamistir. Ayrica bu iligki ister negatif ister pozitif olsun ikisi

arasinda anlamli bir iliski vardir.

Uretim seviyesinin pay senedi fiyatlarina olan etkisi, iiretim seviyesinin
gostergesi olan sanayi iiretim endeksi ile belirlenebilmektedir. Sanayi
tiretim endeksi, ileride gergeklesecek nakit akiglarini saptayarak, pay
senedi kazanclarini etkilemektedir. Bu baglamda sanayi {iretim
endeksinde yasanacak olan artis, yatirimcilar agisindan olumlu bir
gelisme olarak degerlendirilecek ve pay senedi fiyatlarini olumlu yonde

etkileyecektir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 48).

Sanayi liretim endeksi ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski bircok
calismaya konu olmustur. Pay senedi piyasasinda fon tedarik eden
yatirimeilarin, yatirimlarinda  ve Uretimlerinde artis  beklenir.
Dolayisiyla pay senedi piyasasinin hareketleri, sanayi {iretimi i¢in bir
gosterge olarak kullanilabilir. Bu iki degisken arasindaki iliski yapilan
calismalarin genelinde ayni yonlii iliskinin varligr s6z konusudur

(Iskenderoglu, vd., 2011: 344).

Sanayi tUretimi endeksi ekonomik faaliyetleri yansitmakla beraber,
arbitraj fiyatlama modeli ile alakali gergeklestirilen arastirmalarda,
makroekonomik degisken olarak kabul edilen diger bir degiskendir.
Ekonomik faaliyetleri yansittig1 i¢in bu endeks degerinde yasanacak

olan artig, pay senedi degerlerini artiracak ve dogal olarak gelir artigi
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saglanacaktir. Bu nedenle sanayi iiretimi endeksi ile pay senedi getirisi

arasinda pozitif bir iligki olmas1 beklenmektedir (Seving, 2014: 248).

Iskenderoglu, vd. (2011), calismalarinda sanayi iiretim endeksi ile
IMKB Ulusal Sanayi Endeksi arasindaki iliski Johansen es biitiinlesme
yontemi ve hata diizeltme modeli ile Ocak 1991 ve Aralik 2009 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak arastirmislardir. Sonug¢ olarak; sanayi
iretim endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir

iliskinin oldugunu belirtmislerdir.

Ayaydin ve Dagli (2012) caligmalarinda sanayi iiretim endeksindeki
degisimin yalnizca alt orta gelir seviyesindeki piyasalar 6rnekleminde,
pay senedi getirisi acgisindan pozitif ve istatistiki baglamda anlamli bir
etkilesim oldugunu belirtmisglerdir. Sanayi iiretim endeksinde
yasanacak olan artisin pay senedi getirisinin arttiracagini  one

stirmiislerdir.
2.2.3. Altin Fiyati

Literatliirde sayilan makroekonomik degiskenler arasinda biri de
altindir. Altin, giiniimiizde hem tasarruf hem de yatirnm aracidir.
Yatirimcilar kriz donemlerinde altina daha fazla yatirnm yapmakta ve
pay senedi piyasasina yatirim yapmamaktadir (Coskun ve Umit, 2016:
52). Ozellikle kriz dénemlerinde altinin diinya piyasasindaki énemi
artmistir. Yatirnmcilar uzun donemde daha giivenilir bir liman olan
altina yatirnm yapmislardir (Miyazaki vd., 2012: 43). Giiniimiizde altin
fiyatlarinin seyrine bakildiginda ekonomi igerisindeki 6neminin artig1

gozlemlenmektedir.
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Pay senedi piyasasina goz atildiginda, pay senedi piyasalar ile altin
fiyatlar1 ters yonlii oldugu goriilmektedir. Sermaye piyasalarn diisiis
trendinde oldugu zamanlar yatirimcilar glivenli liman olarak altina

yonelim gostermektedirler (Vural, 2003: 75).

“Altin hemen hemen diger tiim yatirim enstriimanlar1 ile negatif
korelasyona sahip tek yatirim aracidir. Bu durum altin igeren bir
portféyiin, altin icermeyen bir portfdye oranla daha az fiyat de§isim
riskine sahip olmasini saglamaktadir. Fiyat degisim riskinin dnemli
derecede azalmasi portfdy kazancinin artmasina neden olur.” (Citak,

2003: 89).
2.2.4. Faiz Oranm1

Literatiire bakildiginda faizin iki anlam tagidig1 goriilmektedir. Faizin
ilk anlami, bir bor¢ anlagmasinin satiginin yapilmasi sonucunda
kazanilan getiridir. ikinci anlami ise sermayenin getiri oramdir. Soz
konusu iki tanim iktisadi acgidan birbirinden farklilik gostermektedir

(Alkin, vd., 2008: 240).

Merkez Bankasi’nin parasal aktarim mekanizmasindan biri olan faiz
orani kanalin1 degistirerek para arz- talebini diizenler. Politika, faiz
oranindaki degisimler, kisa ve uzun vadeli reel faiz oranlarina ne kadar
hizli yansirsa, merkez bankasinin gelir ve enflasyonu etkileyebilme

giicii de o kadar yiiksek olmaktadir (Cavusoglu, 2010: 75).

Tiirkiye ekonomisi tasarruf agigini kapatmak icin disaridan gelecek
dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) sicak bakmaktadir. Ulkeye doviz

girisini saglamak amaciyla uygulanan yiiksek faiz politikasi, iilkeye
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doviz saglamis fakat cari aciga neden olmustur (Dogru ve Recepoglu,

2013: 85).

Para yaklasimi olarak da bilinen faiz oran1 yaklagimi, para politikasinin
ekonomik aktiviteye etkilerinin analizini yaparken dort varsayimdan

yararlanmaktadir (Hubbard, 1995, akt.; Kasapoglu, 2007: 12-13):
1- Merkez bankalarinin para arzini kontrol etmesini saglar.

2-Merkez bankalar1 fiyatlarin nominal faiz oranlar1 degisimine

hemen uyum saglayamadigi i¢in reel fazi oranini etkileyebilir.

3- Kisa donem reel faiz oranlarindaki degismeler, uzun dénem

reel faiz oranlarini etkiler.

4- Faize duyarli harcamalarda olusan degismeler, iiretimde olusan

degismelerle uyumlu olmalidir.

Faiz oranlarinin artmasi halinde (diger faktorler sabitken) sirketin kari
azalmaktadir. Ayrica faiz, diger ekonomik faaliyetleri etkileyerek
sirketin karlariin diismesini saglamaktadir. Bunun sonucu olarak, faiz
artistyla tahvil fiyatlarinin diismesi ve yiiksek kar beklentisiyle
yatirimeilar, pay senedinden ¢ikacak tahvile yoneleceklerdir. Sonugta
pay senedi fiyatlan diisecektir (Brigham, 2006: 94). Bu ¢ercevede faiz,

pay senedinin alternatif yatirim aracidir. (Kanalici, 1997: 49)
2.2.5. Enflasyon

Ekonomik istikrarin en 6nemli unsurlarindan biri fiyat istikraridir. Fiyat
istikarinin  olusabilmesi i¢in iilkede enflasyon oraninin diisiik
seviyelerde olmasi geekir. Iliml1 enflasyon olarak tanimlanan %1-3

arasindaki enflasyon oranini saglayan iilkeler fiyat istikrarini saglamis
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iilkeler olarak adlandirilir. Ancak i1limli enflasyonun sadece belirli

yillarda degil siirekli olmas1 gerekmektedir.

Enflasyon belirli bir donemde (genellikle yillik) fiyatlar genel
seviyesinni siirekli ve 6nemli 6l¢iide artmasidir. Enflasyon birgok mal
grubunun sepetteki agirligina gore belirlenir. Secilen tiriinlerin agirlikli
ortalamasi alinarak enflasyon orani hesaplanir (Yildirim, vd., 2008:
363). Enflasyon fiyat endeksiyle dl¢iiliir. Gelismis iilkelerde enflasyon
tek hanelidir, gelismemis ve gelismekte olan {ilkelerde enflasyon

genellikle iki hanelidir.

Tirkiye ekonomisi 1970°li yillara kadar enflasyon problemiyle
karsilasmamustir. 1970’11 yillardan sonra petrol krizi, tasarruf
yetersizligi, kamu aciklarinin para arziyla finanse edilmesi ve yiiksek
bliyime hizinda 1srar edilmesinden dolay1 enflasyon orani hizla

yiikselmistir (Karluk, 2007: 387).

Tirkiye ekonomisinde 1970°1i yillarda baslayan yiiksek enflasyon,
1980’11 yillardan sonra enflasyon canavari olarak adlandirilmistir. 30
yildan fazla siiren bir zaman i¢inde bir¢ok istikrar programi agiklanmis
ancak ¢Oziim bulunamamistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden
hemen sonra dénemin maliye bakan1 Kemal DERVIS’in uygulamaya
koydugu Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte enflasyon tek

haneli rakamlara indirilmistir (Oltulular ve Terzi, 2005: 2).

TCMB, para politikasinda 2006 yilina kadar "Ortiik enflasyon
hedeflemesi” olarak adlandirilan ileri zamanlarda olusacak enflasyona
odakl1 bir strateji benimsemis ve para tabani i¢in dénemler halinde

enflasyon amaci ile uyumlu amaglar belirlemistir. Fiyat istikrarinin
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saglanmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarindan para politikas1 araci
olarak yararlanilmistir. Gereken kosullarin saglanmastyla beraber, 2006
yili sonrasinda TCMB enlasyon hdeflemesini agik¢a ifade etmeye
baslamistir. Enflasyon hedeflemesi 3 yillik donemler i¢in agiklanmis ve
iki puanlik bir belirsizlik hedefi araligi belirlenmistir (Oztiirk, 2010:
30).

Hafer (1986), EPH (Etkin Piyasalar Hipotezi) teorisinde, pay senedi
fiyatlar1 lizerinde sadece para arzindaki beklenmedik degismeler, pay
senedi fiyatlar1 tizerinde etkilidir. Dolayisiyla fiyatlarmin para
arzindaki beklenmedik degismelererin pay senedi lizerine etkisini
inceleyen tli¢ farkli hipotez bulunmaktadir. Bu hipotezlere ilave olarak
Cornell (1983), dordiincii hipotezi eklemistir. Bu hipotezler (Akay ve
Nargelecekenler, 2009: 135):

1-Beklenen enflasyon hipotezi; Fisher hipotezinde oldugu gibi para
miktarindaki beklenmedik artislar enflasyona yol agmaktadir. Piyasalar
etkin ve vergiler muafsa beklenen enflasyondaki dalgalanmalar pay
senedi fiyatlar1 tizerinde etkili olmayacaktir. Bu hipotezine gore,
enflasyon ile pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligki bulunmaktadir.
Yani, para arzindaki genisleme pay senetleri fitalarindaki genislemeden
daha fazla olacaktir.

2-Politika tahminleri hipotezi (keynesyen hipotez); bu hipotez,
degismeler ileride para politikasinin piyasaya bakisinin degistirecektir.
Piyasada para arzi beklenmedik sekilde arttifinda, piyasa merkez

bankasinin bunu ge¢ dengeleyecegi algisiyla hareket eder ve fazi orani
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artar. Faiz oranlarinin yiikselmesi iskonto edilmis olan nakit akimlarin
cari degerini diisiirecek ve pay senedi fiyatlar1 da azalacaktir. Para arzi
artisina fiyat sisteminin ge¢ tepkisinden dolay1 faiz orani vasitasiyla
dengelenmek zorunda kalinacaktir. Hipoteze gdre para arzindaki artis

faiz oranlarin1 artiracak ve pay senedi fiyatlarim diislirecektir.

3-Reel faaliyet hipotezi; para arzindaki genisleme, piyasa tarafindan
stireklilik olarak algilanacaktir. Para talebi gelecek donem gelirlere
bagli ise para talebindeki Ongoriilmeyen pozitif degisme, iiretiminde
pozitif yonde artacagi beklentisini olusturacaktir. Dolayisiyla nakit
akiminda beklenen bir artis, pay senedi fiyatinin da artmasina neden

olacaktir.

4-Risk Primi hipotezi; para arzindaki ongoriilmeyen artiglar, toplam
riskten kaginma istegini doguracaktir. Dolayisiyla yatirimcilar, pay
senedi fiyatlarinin diismesine neden olan yiiksek bir risk primine ihtiyag
duyacaklardir (Cornell, 1983: 648). Gorldiigii iizere bu hipotez reel
faaliyet hipotezinden farklidir. Enflasyonun, finansal varliklar {izerinde
cesitli etkileri bulunmaktadir. Risk primi hipotezine gore, hazine
bonosu ve tahviller lizerinde etkisinin daha fazla oldugu 6ngoriilmiistiir.
Risk primi hipotezine gore pay senedi fiyatlarinda etkisini inceleyen ii¢

farkl1 goriis mevcuttur (Ozkorkut, 2015: 176);

* 1lk goriis olan Fisher hipotezine gdre, nominal faiz oranlar1 enflasyon
ile risk primi ya da reel faizin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla pay
senetlerinin gelirleri enflasyon oranina, o sirketin risk primi eklenerek
hesaplanabilecektir, Fisher hipotezinin bu tiiriine gore, enflasyon ile

pay senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Cornell,
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1983: 645).

Enflasyon orani ile pay senedi gelirleirnin pozitif yonde artmasi aslinda
yatirimciyt enflasyona karst korumaktadir. Dolayisiyla pay senedine
yatirrm yapanlar birikimlerini enflasyon karsisinda korumaya
alabilirler. Dolayisiyla yiiksek enflasyon doneminde pay senetlerine
yatirim yapmak yatirimei agisindan karli olacaktir. (Sayilgan ve Siislii,
2011: 90-91). Fiyatlar genel seviyesindeki artis isletme gelirlerini ve
dolayistyla kar paylarinin artmasina neden olacaktir. Kar payinin
enflasyon oranina esit veya biiyiikk olmasi halinde pay senedi,

enflasyona kars1 bir tiir koruma saglamis olmaktadir (Biiker, 1976: 40).

* Tkinci gdriise gdre enflasyon ile pay senedi piyasasi ile negatif iliskisi
oldugu gortisiidiir.  Fiyatlar genel seviyesindeki artig firmalarin
varliklarinin degerinide artiracak, ancak firmalarin maliyetleride
artacaktir. Firma maliyetlerinin artmasi firma {riinlerinin fiyatlarina
yanstyacaktir. Bu durumda, firmanin satiglar1 azalacak ve karlilig
azalacaktir. Karliligin azalmast dagitilan temettiilerin azalmasi
sonucunu doguracaktir. Yani enflasyondaki artisin pay senedi

fiyatlarin1 negatif yonde etkileyecektir (Kanalici, 1997: 51).

* Ugiincii goriise gore enflasyon ile pay senedi piyasast ile iliskisinin
olmamas1 durumudur. Bu goriise gore enflasyondaki artis, nominal faiz
oraninda da ayni oranda bir artis yaparak pay senedi fiyatlarinin
degismemesini saglayacaktir. Yani enflasyon ile pay senedi fiyatlari

arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

83



2.2.6. Para Arzindaki Degisim

Para arzi, bir iilkede var olan her tiirlii paranin toplam miktarin ifade
etmektedir. Bir iilkenin tedaviil hacmi o iilkenin para arzin1t meydana
getirmektedir. Para arzinin yiikselmesi ilk asamada faiz oranlarinin
diismesine neden olabilir. Bu diisiis dogal olarak pay senedi degerini de

etkileyecektir (Savsar, 2012: 60).

Asagidaki tabloda en dar anlamda para arzi tanimindan en genis

anlamda para arzinin tanimi yapilmaktadir.

Tablo 1. Para Arz1 Tanimlari

Para Iceriginde bulunan parasal varhklar

Mo Dolasimdaki Para + Banka Kasalarindaki Nakit para
M My + TL ve YP Vadesiz Mevduat

M M; + TL ve YP Vadeli Mevduat

M3 M, + Repo ve Para Piyasasi Fonlari

Kaynak: Para Borsa, Tiirkiye Acisindan Para Arzi Kavramlari. Erisim

Tarihi: 01.05.2018, https://www.paraborsa.net/i/turkiye-acisindan-

para-arzi-kavramlari/

Para arzinda meydana gelen degisimler, ekonomi {izerinde dolaysiz
etkiye sahip olmakla birlikte finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Para
arzinda yasanan artis seviyesinin yiiksek olmasi durumunda, kredi
olarak borg verilebilecek para miktarindaki fazlaliktan 6tiirii piyasa faiz

oranlar diisecektir. Para arzinda meydana gelen yiiksek artig, firmalarin

84 | PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR



calismalarinda artig ile birlikte ekonomik biiyiimeye sebep olacak ve
boylelikle pay senedi fiyatlarin1 artiric1 etkide bulunacaktir. Para
arzinda yasanan yiiksek artis enflasyona sebep olarak faiz oranlarini
yiikseltecektir. Dolayisiyla, para arzindaki artis sebebi ile ortaya ¢ikan
pay senedi fiyatlarindaki artis, enflasyonu kontrol etmek amaci ile
uygulanan kisitlamalar nedeniyle olumsuz etkilenecektir (Durukan,

1999: 17).

Para arzinin, pay senedi fiyatlarini nasil etkileyecegi konusunda karsit
goriigler mevcuttur. Bunlardan ilki, para arzindaki artislarin kisilerde
gelecekte siki para politikast beklentisine yol agmasi durumunda, faiz
oranindaki artisa bagl olarak iskonto oranlarinin yiikselmesine ve pay
senedi fiyatlarinin azalmasina neden olacagini ileri slirmektedir.
Dolayisiyla, faiz oranlarindaki artisin bir sonucu olarak ekonomik
faaliyetlerdeki bir gerileme pay senedi fiyatlarini azaltacaktir. Ikinci
gorls ise; bir parasal genislemenin ileride liretim beklentilerinin nedeni
olan para talebi hakkinda bilgi saglamasi ve halkin elinde tuttugu nakit
akimlarini artirmasi halinde pay senedi fiyatlarini artirabilecektir. Para
arzinin artmasi, para talebini yiikseltecegi seklinde algilanirsa, bu
durum ekonomik faaliyetlerde bir artis sinyali olarak goriilecek ve pay
senetleri fiyatlariin artisina neden olacaktir (Altintas ve Tombak,

2011: 17).

Pay senedi getirilerinin para arzina duyarlilik katsayilar pozitif yonde
bir iligki ortaya ¢ikarmasi ve para arzinda yasanan bir artisin toplam
talebi olumlu yonde etkilemesi sebebiyle pay senedi fiyatlarini

artirmasi beklenmektedir (Demir ve Yagcilar, 2009: 45).
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Para arzindaki degisimin reel ekonomik degiskenler iistiinde etkili
olmasi kosuluyla pay senedi getirisi iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir.
Soyle ki: para arzindaki yiiksek artig, kredi olarak kullandirilabilecek
para miktarinda artisa neden olmakta ve bunun sonucunda piyasa faiz
oranlarimin yani reel kesimin bor¢lanma maliyetlerinin diismesine
neden olmaktadir. Ayrica para arzindaki yiiksek artig orani sirketlerin
faaliyetlerinde artisa ve ekonomik biiylimeye sebep olabilmekledir. Her
iki mekanizma da para arziyla pay senedi arasinda pozitif bir iligkinin

varligina isaret etmektedir (Oztiirk, 2008: 8).

Asagida para arzi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi irdeleyen

arastirmalara ve ulagilan sonuglara yer verilmistir.

Para Arzindan (Mi) Hisse Senedi Fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu, Tirkyilmaz ve Ozata (2006)
calismalarinda belirtmislerdir. Mayis- 2001 ve Aralik -2005 tarihleri
araliginda para arzi1 (M1), faiz oranlar1 ve pay senedi fiyatlar1 arasindaki

dinamik iliskileri incelemislerdir (Tiirky1lmaz ve Ozata, 2006: 49).

Pay senedi fiyatlarini etkileyen en onemli faktorlerden bir tanesi,
dolasimda bulunan para miktaridir. Emisyon hacminde meydana gelen
ylikselme hem genel fiyatlart hem de pay senedi fiyatlarini etkileyerek,
dogal olarak borsa endeksini de yiikseltmektedir. Bu agidan para arzi
(M) ile IMKB 100 endeksi arasinda ortaya ¢ikan negatif yonlii iliskinin
beklentilere uymadigini, Ziigiil ve Sahin (2009), calismalarinda
belirtmislerdir (Ziigiil ve Sahin, 2009: 14).

Ayaydin ve Dagli (2012), calismalarinda para arzi iist orta gelir diizeyi

piyasalar Ornekleminde ve yiliksek gelir diizeyindeki piyasalar
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ornekleminde pay senedi getirisi ilizerinde pozitif ve istatistiki acidan
anlaml bir etkisi oldugunu belirtmiglerdir. Para arzi ve pay senedi

fiyatlar1 paralel dogrultuda artig gostermektedir.

Kaya, vd. (2013), caligmasinda Ocak 2002 ile Haziran 2012
dénemlerine ait verilerin, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektirler. Bu caligmada bagimli
degisken olarak IMKB 100 Endeksini, bagimsiz degisken olarak ise
faiz orani, para arzi, sanayi {Uretim endeksi ve doviz kurunu
kullanmiglardir. Calismada ¢oklu regresyon modeli en kiiciik kareler
tahmin yontemi, kullanilmistir. Calismadan ¢ikarilan sonuglara gore,
para arz1 (M>) ile pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki

oldugu tespit edilmistir.

2.3. Pay Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik

Faktorler Uzerine Yapilan Arastirmalar

Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda pay senedi getirileri lizerinde
etkili olan makroekonomik faktorlere iliskin ¢ok sayida arastirma
yapilmigtir. Bodie (1976), Fama (1981), Yahyazadehfar ve Babaie
(2012), Chen (1989), Thorbecke (1997), Nelson (1976), Humpe ve
Macmillan (2007), Fama ve Scwert (1977), Park ve Ratti (2000),
Grossman ve Shiller (1980), Seving (2014), Omag (2009), Geske ve
Roll (1983), Giiltekin (1983), Kaul (1987), Glingor ve Kaygin (2015),
Kaul ve Seyhun (1990), Alper ve Kara (2017), Peiro (2015), Rjoub vd.
(2017), gibi arastirmacilar cesitli ekonomik degiskenlerin pay senedi
getirileri lizerinde etki sahibi oldugunu ortaya koymuslardir. Asagida

bazi ekonomik degiskenlere iliskin ¢alismalar yer almaktadir.
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2.3.1. Déviz Kuru Uzerine Yapilan Arastirmalar

Bir para biriminin bir baska para birimi tiirlinden fiyatt doviz kuru
olarak adlandirilmaktadir. Déviz kurlar paranin uluslararasi piyasadaki
degerini, satin alma acisindan ifade etmektedir (Henning, vd., 1978:

218).

Nieh ve Lee (2001), pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iliskinin ekonomistlerin ¢ogunun ilgisini ¢cektigini ifade etmektedir. Pay
senedi ve doviz piyasalarinda meydana gelen bunalimlarin gerek iilke
ekonomisine etkileri agisindan gerekse uluslararasi finansal yapida
neden oldugu belirsizlikler agisindan 6nem tasidig1 goriilmektedir. Bu
sebeple doviz kurlar1 ve pay senedi arasindaki etkilesimin niteligi
yatirim sahipleri ve finansal piyasa katilimcilart agisindan 6nem
tagimaktadir. Hilkiimetler pay senedi ile doviz kurlari arasindaki
iligkinin niteligini belirledikten sonra, doviz kurunda mi1 yoksa pay
senedi piyasasinda mi1 istikrar saglamaya yonelik politikalar
uygulanacagina karar vermektedirler. Doviz kuru ile pay senedi
arasindaki iligkinin niteliginin ve yoniiniin ortaya konmasi hiikiimet
acisindan oldugu kadar yatirim sahipleri agisindan da oldukga

onemlidir (Ozer, 1999: 61-62).

Doviz kurlarinda yasanan degisikligin niteligi ne olursa olsun en
nihayetinde pay senedi fiyatlar1 lizerinde de etkili olacaktir (Kanalici,

1997: 53).

Doviz kurlari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatif yonliidiir.
Doviz fiyatinda meydana gelecek artislar, pay senedi yoluyla tasarruf

yapan yatirimcilarin, pay senetlerini dévize baglamalarina sebep
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olacaktir. Boylelikle pay senedi talebi azalacak ve dogal olarak pay
senedi fiyatlarinda diisiis yasanacaktir. Doviz fiyatlarinin tekrar
diismeye baslamasi ile yatiim sahipleri pay senedi piyasasina

yonelecek ve tekrar pay senedi fiyatlar artis gostermeye baslayacaktir.

Tabak (2006), yaptig1 aragtirmada Brezilya’da pay senetleri ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi hedeflemistir. Aragtirmasinda
01.08.1994-14.05.2002 tarihleri arasindaki BOVESPA endeksi ile
doviz kuru parametrelerini kullanarak uzun vadedeki iligkinin niteligini
belirlemeye calismistir. Tabak (2006), arastirmasinin sonunda uzun
vadede bir iligkiye rastlayamamais, fakat pay senedi fiyatlarindan doviz

kurlarina dogru Granger, nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmistir.

Abdullah ve Hayworth (1993), ileride doviz kurunda meydana gelecek
degisimlerin yabanci sermayenin s6z konusu iilke pay senedi piyasasina
bakisini etkileyici rol oynadigini ifade etmektedir. Bu baglamda {ikle
parasinin  deger kaybedecedi yoniindeki diisiinceler, yabanci
yatirimeilarin yatirnmlarini etkileyecek ve dogal olarak bu durumdan

pay senedi fiyatlar1 da etkilenecektir (Durukan, 1999: 28).

Mukherje ve Naka (1995), Japonya icin gerceklestirdigi aragtirmada,
Tokyo borsasi pay senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif bir

etkilesim oldugunu tespit etmistir.

Maysami, vd. (2004), Singapur i¢in gergeklestirdigi arastirma
sonucunda, doviz kuru ile pay senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
ilisgki oldugunu ifade etmistir. Yazarlar doviz kurunda yasanacak
degisimlerin ekonomi Tlzerindeki tesirinin uluslararasi ticaret

dengesinin diizeyine bagli olarak degisecegini ve bu nedenle ithalat,
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ihracat sektorlerinin bu etkiyi tespit edecegi goriisline ulagsmislardir.

Kwon ve Shin (1999), ger¢eklestirdikleri arastirmalar neticesinde; pay
senetleri ile doviz kurlan arasinda uzun vadeli bir es biitiinlesme

oldugunu tespit etmislerdir.

Ajayi ve Mougoué (1996), arastirmalarinda sekiz gelismis tilkenin
borsa endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi aragtirmislardir.
Aragtirma Nisan 1985-Haziran 1991 arasindaki verileri kapsayacak
sekilde yapilmigtir. Arastirma sonucunda, paranin degerinde yasanan
diistisiin borsay1 kisa vadeli olarak negatif etkiledigi ifade edilmistir

(Ajayi ve Mougoug¢, 1996: 193).

Maysami ve Koh (2000), Singapur i¢in yaptiklari calismada, doviz kuru

ve pay senedi arasinda negatif bir iligki oldugunu ifade etmislerdir.

Abdalla ve Murinde (1997), kaleme aldiklar1 arastirmada Kore,
Hindistan, Pakistan ve Filipinler’in gelisme diizeyinde olan
piyasalarinda pay senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya
koymay1 hedeflemislerdir. Arastirma kapsaminda, 1985:01-1994:07
donemleri arasindaki veriler kullanilmig ve nedensellik agisindan
degerlendirilmistir. Arastirma sonucunda Kore, Hindistan ve
Pakistan’da d6viz kurundan pay senedine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu, Filipinler’de ise nedensellik iligkisinin pay senedi
fiyatlarindan déviz kurlarina dogru oldugu belirtilmistir.

Gan, vd. (2006), arastirmasinda, Yeni Zelanda borsa endeksi (NZSE

40) ve yedi makroekonomik parametrenin birbiriyle iligkisini incelemis

ve bu calisma i¢in Ocak 1990- Ocak 2003 arasindaki verileri
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kullanmistir. Arastirmada kullanilan yedi makroekonomik parametreler

sunlardir.
-Enflasyon orant,
-Gayri Safi Milli Hasila,
-Doviz Kuru,
-M; Para Arzi,
-Uzun Vadeli Faiz Oranlari,
-Kisa Vadeli Faiz Oranlari,
-Petrol Fiyatlari.

Arastirma sonucunda doviz kuru, kisa vadeli faiz orani, GSMH ve
petrol fiyatlar1 parametrelerinin NZSE40’1n getirilerini acikladigi
belirtilmistir.

Chamberlain vd. (1997), arastirmalarint Amerikan ve Japon bankacilik
sektorlerinde pay senedi ile doviz kurunun etkilesimini ortaya koymak
amaciyla gergeklestirmislerdir. Arastirmalarinin sonucunda, Amerikan
bankacilik sektoriinde doviz kurunda yasanacak degisimlerin pay
senetlerini etkileyecegi goriisiine varmiglardir. Fakat Japon bankacilik

sektorii i¢in boyle bir iligkiye rastlamadiklarini ifade etmislerdir.

Hatemi- J ve Irandoust (2002), yaptiklari arastirmada, Isveg igin doviz
kuru ve pay senedi fiyatlarinin iligkisini degerlendirmislerdir.
Arastirma sonucunda, hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Benli (2015), 2005-2013 donemi i¢in Dolar/TL kuru ile BIST-100 ve
mali, sinai, hizmet ve teknoloji sektdr endeksleri arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskilerini analiz ettigi calismasinda, Dolar/TL kuru ile
BIST-100 ve sektor endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Kisa donemli iligki incelendiginde ise
Dolar/TL ile BIST-100 endeksi, teknoloji ve hizmet soktiirii endeksleri
arasinda cift yonlii nedensellik varken, mali sektor endeksinin Dolar/TL
ile tek yonlii nedenselliginin oldugu ve Dolar /TL ile sanayi sektorii

endeksi arasinda nedensellik rastlanmamastir.

Delgado vd. (2018), tarafindan petrol fiyatlar1 ve ddéviz kurunun
Meksika pay senetleri endeksine olan etkileri incelenmistir. Calismada,
Ocak-1992 ve Haziran-2017 donemindeki veriler kullanilmistir. Vector
Autoregressive Modeliyle (VAR) yapilan tahminler sonucunda, doviz
kurunun pay senedleri endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve

olumsuz bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
2.3.2. Sanayi Uretim Endeksi Uzerine Yapilan Arastirmalar

Uretim seviyesinin pay senetleri iizerindeki etkisi, iiretim seviyesini
ifade eden sanayi {iretim endeksi ile saptanmaktadir. Gelecek
donemlerdeki nakit akisini tespit eden sanayi iiretim endeksi, pay
senetlerine iligkin gelirler iizerinde etkili olmakta ve sanayi iiretim
endeksinde yasanan artis yatirim sahipleri tarafindan firsat olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle sanayi iiretim endeksinde yasanacak
olan artisin pay senedi fiyatlar1 {izerinde de artis saglayacagi

bilinmektedir.
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Pay senedi fiyatlar1 ile sanayi {iiretim endeksi arasindaki iliskiyi
aciklamaya yonelik bir¢ok arastirma yapilmistir. Yapilan aragtirmalarin
cogu bu iki faktor arasindaki iligkinin ayni yonlii oldugu iizerine

yogunlagmustir.

Tainer (1993), sanayi {retim endeksinin ekonomik faaliyetler
konusunda haberci niteligi tasidigini belirtmis ve sanayi iiretim
endeksinde yasanacak olan bir artisin ekonomik biiyiimeye sebep
olacagini ifade etmistir. Fama (1990), Chen vd. (1986), ve Geske ve
Roll (1983), gibi arastirmacilar yaptiklart calismalarda bu goriisii
destekler oOzellikte sonuglara ulagmislar, bu sebeple sanayi iiretim
endeksi ile pay senedi arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugunu ifade

etmislerdir.

Ayaydin ve Dagli (2012), gerceklestirdikleri aragtirmada, sanayi iiretim
endeksinde yasanan degisikliklerin yalnizca alt ve orta gelir diizeyi
piyasalarda, pay senedi gelirleri iizerinde pozitif ve anlamli yonde etki
alanina sahip oldugunu ifade etmislerdir. Sanayi iiretim endeksinde
yasanacak artigin pay senedi gelirlerini de artiracagi sonucuna

ulagmislardir.

Iskenderoglu, vd. (2011), yaptiklar1 arastirmada IMKB Ulusal Sanayi
Endeksi ile sanayi tliretim endeksi arasindaki iliskiyi ortaya koymay1
amaclamislardir. Arastirmalar1 kapsaminda Johansen esbiitiinlesme
yontemi ve hata diizeltme modelinden yararlanan arastirmacilar, Ocak
1991-Aralik 2009 tarihleri arasindaki verileri kullanmislardir.
Aragtirmalar1 neticesinde, pay senedi fiyatlari ile sanayi iiretim endeksi

arasinda uzun vadeli bir iligski oldugunu ifade etmislerdir.
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Nishat ve Shaheen (2004), gerceklestirmis olduklari arastirmada, 1973-
2004 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. Pakistan borsasi
iizerinde yapmis olduklari bu arastirmada, Genisletilmis Dickey-Fuller
Testi ile Vektor Hata Diizeltme Modelinden faydalanmiglardir.
Arastirmalarinin sonucunda, pay senedi fiyatlar ile sanayi iiretim

endeksi arasindaki iligkinin negatif yonde oldugunu ifade etmislerdir.

Mumcu (2006), yapmis oldugu arastirmasinda, altin fiyatlar1 ve sanayi
iretim endeksi ile pay senetleri arasindaki iligkinin negatif yonde

oldugunu ifade etmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), gerceklestirdikleri arastirmada, 1965-
2005 arasindaki verilerden yararlanmiglar ve Dickey-Fuller testi,
Phillips-Perron modeli ve Vektor hata diizeltme modelini
kullanmiglardir. Aragtirmalarinda ABD ve Japonya borsalarinda pay
senedi fiyatlar1 ile sanayi {retim endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir ve her iki lilke piyasasi i¢cinde pay senedi fiyatlari ile
sanayi liretim endeksi arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugunu ifade

etmislerdir.

Herve, vd. (2011), Fildisi Sahili Borsasi iizerinde makroekonomik
faktorlerin pay senedi fiyatlarina olan etkilerini arastirmiglardir.
Arastirma kapsaminda, 1999-2007 yillar1 arasindaki verilerden
faydalanan arastirmacilar Johansen ¢ok degiskenli esbiitliinlesme testini
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak, makroekonomik degiskenler (doviz
kuru, TUFE, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, para arz1) ile pay
senedi fiyatlar arasindaki iligkinin uzun vadede anlamli oldugunu ifade

etmislerdir.

94 || PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR



Kasman (2006), yaptig1 arastirmasinda, 1986-2003 yillar1 arasindaki
verilerden faydalanmistir. Arastirma sonucunda, Tiirkiye’de sanayi
iretim endeksi ile pay senetleri arasindaki iliskinin, sanayi liretim
endeksinden hisse senetlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

oldugunu ifade etmistir.

Aigbovo ve Izekor (2015) bazi makroekonomik degiskenler ile pay
senedi endeksi arasindaki iliskiyi Nijerya borsasi i¢in arastirmislardir.
Calismada, Ocak 2000 — Aralik 2010 donemindeki veriler Siradan En
Kiigiik Kareler (OLS) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile tahmin
edilmistir. Tahmin sonucunda enflasyon orani, faiz orani, para arzi,
sanayi lretim endeksi ve petrol fiyatlarinin kisa ve uzun vadede pay
senedi endeksini etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica, sanayi liretim
endeksinden pay senedi endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugu

sonucuna varilmistir.

Jareno vd. (2019), icinde sanayi Tlretin endeksi bulunan bazi
makroekonomik gostergeler ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi
Almanya, Italya, Ispanya, Fransa, Ingiltere ve ABD igin
incelemislerdir. Calismada, sanayi iiretim endeksi ve pay senedi

fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyonun oldugu sonucuna varilmastir.
2.3.3. Altin Fiyat1 Uzerine Yapilan Arastirmalar

Tirkiye’de altin yatirimi, pay senedi yatirimina alternatif bir yatirim
aract sayilmaktadir. Bu sebeple altin fiyatlar1 ile pay senetleri

arasindaki iligkinin negatif yonde olmas1 beklenmektedir.
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Altin fiyatlar1 ile pay senetleri arasindaki iliskinin incelendigi
arastirmalara bakildiginda ulagilan genel sonug aralarinda negatif yonlii

bir iligkinin oldugudur.

Aksoy ve Topgu (2013), yaptiklart arastirmada altin fiyatlari ile pay
senetleri arasindaki iligkiyi belirlemeyi amaclamislardir. S6z konusu
arastirmalarinda Ocak 2003- Aralik 2011 tarihleri arasindaki verilerden
faydalanmislardir.  Sonu¢ olarak pay senetleri ile altin fiyatlan

arasindaki iligkinin negatif yonde oldugunu ifade etmislerdir.

Albeni ve Demir (2005), yaptiklar1 arastirmada konunun girisinde
bahsedilenin aksine altinin mali sektor i¢in pay senedinin alternatifi

sayilan bir yatirim araci olmadigini tespit etmislerdir.

Bali ve Cinel (2011), altin fiyatlariin IMKB 100, Endeksi {izerinde
dogrudan etkili olmadigim ifade etmislerdir. Ancak IMKB 100
Endeksinde meydana gelen degisiklikleri aciklayan parametreler
arasinda bulundugunu ve bunun yaninda altin fiyatlarinda meydana
gelen degisikliklerin IMKB 100 Endeksini pozitif yonde etkiledigi

yoniinde sonug elde etmiglerdir.

Seving (2014), gergeklestirdigi arastirmasinda altin fiyatlan ile pay
senetleri arasindaki iligkinin negatif yonde oldugunu, ayn1 zamanda
Tirkiye’de hala pay senedi yatiriminin alternatifinin altin yatirimi

oldugunu ifade etmistir.

Yildiz (2014), yaptig1 arastirmasinda altin fiyatlar1 ile pay senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin negatif yonde oldugunu ifade etmis, fakat

bu iligkinin gii¢lii olmadigini savunmustur. Arastirmasinin kapsamini
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olusturan dénemin sonuna dogru s6z konusu iki degiskenin birbirine

yaklastigini ifade etmistir.

Sharma ve Hussain (2009), Hindistan {iizerine yaptiklar
arastirmalarinda Vektor Hata Diizeltme modelini kullanmislar ve 2002-
2008 yillar1 arasindaki verilerden faydalanmislardir. Arastirmalarinin
sonucunda doviz kurlar1 ve altin fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlari

arasinda onemli bir iligkinin oldugunu ifade etmislerdir.

Coskun ve Umit (2016), yaptiklar1 arastirmada Ocak 2000- Agustos
2014 yillart arasindaki verileri kullanmislar ve altin fiyatlarinda
yasanan %1 oranindaki bir yiikselisin hisse senedi getirisinde yaklagik

9%0,9 oraninda artis yarattigini ifade etmislerdir.
2.3.4. Faiz Oram Uzerine Yapilan Arastirmalar

Faiz oranlar1 da pay senedi fiyatlarimi etkileyen faktorlerden biridir.
Klasik Istatistik¢iler, faiz oraninin gercek bir parametre oldugunu ve
denge seviyesini tayin eden etkenlerin; tasarruf talebi ve arzi oldugunu

ifade etmektedirler (Keown vd., 1998: 55).

Faizin girket karlarma tesiri iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlardan birincisi, faizin bir gider olma 6zelliginden otiirii sirket
karlarin1  azaltmasidir. Ikincisi ise; faiz oranlarinin  ekonomik
faaliyetleri etkileme Ozelliginden otiirii  sirket kararlarimi  da
etkileyebilmesidir. Faiz oranlarinin yiikselise gectigi donemlerde;
yatirim sahipleri pay senetlerini satip tahvil piyasasina yonelirler. Bu
yonelis pay senedi fiyatlarinin azalmasina sebep olmaktadir (Brigham,

2006: 94).
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Literatlire bakildigi zaman faiz ile pay senedi fiyatlarinin birbirini

etkiledigi goriilmektedir (Dratsaki, 2005; Maysami ve Koh; 2000).

Hashemzadeh ve Taylor (1988), pay senetleri ve faiz oranlar1 arasindaki
etkilesimi agiklarken, faiz oranlarinda yasanacak yiikselisin, yatirim
sahiplerinin gelecekte elde etmeyi diislindiigli nakitlerinin bugiinkii
degerini azaltacagini, 6te yandan, faiz oranlarinin ytikselmesinin, tahvil
fiyatlarinin diisiise gecmesine sebep olacagini ve dolayisiyla tahvil
alimlarinin  artacagini buna karsin pay senedi talebinin disiis

yasayacagin belirtmistir.

Zira pay senedine yatirnm yapanlar1 bu yatirima yonelten en dnemli
sebep, pay senedinden beklenen getirinin faiz oranindan fazla
olmasidir. Tahvil sabit getiri saglayan bir yatirnm aracidir. Fakat pay
senedinin getirisi Onceden Ongorilmemektedir. Bu baglamda pay
senedinden beklenen getiri, sabit getirisi olan menkul kiymet gelirinden
yiksek olmalidir. Yatirim sahibi bu durumlar1 dikkate alarak yatirim

yapacagi aract se¢gmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 499).

Faiz oranlart pay piyasasini etkiledigi i¢in, pay senedi ile faiz
oranlariin iligkisini konu alan fazla sayida arastirma yapilmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda varilan goriis, yatirim sahiplerinin faiz
oranlarim takip etmek durumunda olduklaridir (Kanalici, 1997: 49).
Pay senedine dair yapilan arastirmalarda en fazla bagvurulan
tekniklerden biri iskontolu nakit akist modelidir. Bu model pay
senedinin degerini, pay senedinden beklenen nakit akisinin bugiinkii
degeri olarak kabul etmektedir. S6z konusu modele iliskin en fazla

bilinen model sabit biiylimeli temettii iskonto modelidir. Bu baglamda
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Maysami, vd. (2004), arastirmalarinda pay senedi getirileri ile faiz

oranlar1 arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu ifade etmistir.

Chen vd. (1986), faiz oranlari ile pay senedi fiyatlarini sabit biiyiimeli
temettii iskonto modeline gore belirtmeye calismistir. Arastirmasinin
sonucunda, pay senedi getirileri ile vade yapis1 arasinda var olan
iligkinin negatif yonlii oldugunu ifade etmistir. Durukan (1999),
calismasinda Tiirkiye’de oldugu gibi gelismekte olan piyasalarda, pay
senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik etkenleri kullanarak, pay
senedi fiyatlart ile arasindaki iliskiyi zaman serileri kullanarak
arastirmigtir. Yaptig1r ampirik ¢alisma sonucunda, faiz orani etkeninin
pay senedi fiyatlarina dair kullanilabilecek en etkili faktor oldugunu
ifade etmistir. Yaptig1 arastirmanin neticesinde, pay senedi fiyatlari ile
faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii iliski oldugunu saptamstir. Ote
yandan enflasyon orant ve para arzi faktorlerinin pay senedinde
meydana gelen fiyat degisimlerini aciklama konusunda anlamli
olmadigini, déviz kuru etkeninin ise pay senedi fiyat degisimlerini

aciklamada anlamli oldugunu belirtmistir.

Durukan (1999), sanayi iiretim endeksi ve faiz orani etkenlerinin
IMKB-100 endeksinde meydana gelen farkliliklar1 agiklama konusunda
yeterli oldugunu ifade etmistir. Bu sebeple IMKB’nin sig bir borsa

olduguna dair goriise ulagmstir.

Kraft ve Kraft (1977), 1955-1974 zaman diliminde pay senedi ile pay
senedi fiyatlarina etki eden faktorler arasindaki iliskiyi nedensellik
acisindan arastirmayr hedeflemistir.  Arastirmada yararlandigi

parametreler birlesik faiz orani, para arzinda yasanan degisiklikler, para
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arzidir. Kraft, arastirmasi neticesinde, faiz oranlarinin, para arzi ve para
arzindaki degisikliklerin pay senedi fiyat hareketlerine tesir etmedigi
sonucuna varmistir. Bu sonucun yani sira pay senedi ile bahsi gecen
makroekonomik etkenler arasindaki nedensellik iliskisinin, pay senedi
fiyatlarindan faiz oranina, para arzina ve para arzindaki degisikliklere

dogru olmak iizere tek yonlii oldugunu ifade etmistir.

French (1983), gerceklestirdigi arastirmalarda pay senedi fiyatlar ile
enflasyon oran1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi hedeflemistir. Yazarlar
tarafindan aragtirmalarinda ortaya attiklar1 “Nominal Daralma
Hipotezine” gore; beklenmeyen enflasyonun menkul kiymetlerin
nominal degerlerini etkilemektedir. Bu sebeple menkul kiymetleri
bor¢larindan diisik olan sgirketler beklenmeyen enflasyondan
yararlanabilmektedirler. French, “Nominal Daralma Hipotezini”
kullanarak pay senedi ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye
calismistir. Arastirmasi neticesinde, faiz oraninda ve pay senedi
getirilerinde yasanan degisimlerin; sirketin nominal mevcutlarinin ve
sorumluluklarinin arasindaki vade farkinin biiyiikliigii ile pozitif yonlii

bir iligki i¢inde oldugunu ifade etmistir.

Muradoglu vd. (2000), ¢alismalarinda 19 gelismekte olan iilkeyi
incelemislerdir. Yaptig1 arastirmalar neticesinde; Arjantin, Pakistan,
Brezilya ve Zimbabve’de faiz oranlari ile pay senedi getirileri
arasindaki iliskinin faiz oranlarindan pay senedi getirilerine dogru ve

Granger nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Maysami ve Koh (2000), arastirmalarinda Singapur borsa endeksi ile

belirlenmis makroekonomik parametreler arasindaki uzun vadeli
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etkilesimi incelemistir. Ayn1 zamanda bu arastirmasinda Singapur ile
Amerikan ve Japonya borsalar1 arasindaki iliskiyi de incelemistir.
Arastirmasinda yararlandigi parametreler su sekildedir; logaritmik
Singapur borsasi endeksi (LSES), logaritmik M2 (LM2), logaritmik
TUFE (LCPI), logaritmik ddviz kuru (LER), logaritmik sanayi {iretim
endeksi (LIP), 5 yil vadeli devlet tahvillerinin logaritmas1 (LLTB),
logaritmik bankalar arasi kredi faiz oran1 (LSTB), ABD borsa endeksi
(LUS), Japonya borsa endeksi (LJPN) ve Singapur ihracat toplami
(LTDE). Arastirma sonucunda ulasilan sonug, Singapur borsalari ile
kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda pozitif, uzun vadeli faiz oranlari ile ise

negatif iligski oldugu yoniindedir.

Hashemzadeh ve Taylor (1988), ABD i¢in yaptiklar1 arastirmada, faiz
oranlari, para arzi1 ve pay senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi agiklamay1
hedeflemis ve arastirmasinda 02.01.1980-04.07.1986 yillarindaki
haftalik verileri inceleyerek gergeklestirmistir. Gergeklestirdikleri
aragtirma sonunda faiz oranlar1 ve pay senetleri arasindaki iliskinin, faiz
oranlarindan pay senetlerine dogru nedensellik niteliginde oldugunu

belirtmislerdir.

Kargi ve Terzi (1997), arastirmasinda Tiirkiye’de IMKB, faiz oranlar
ve enflasyon arasindaki iligkiyi ortaya koymayir amac¢lamiglardir.
Arastirmalarinda 1986-1996 donemlerindeki verileri kullanmis ve
analiz yaparken VAR yonteminden yararlanmiglardir. Arastirmalarinda
yaptiklar1 nedensellik analizinin neticesinde, IMKB 100 endeksi ile
enflasyon orant arasinda nedensellik iligkisinin bulundugunu

belirtmislerdir. Arastirmaya gore hem IMKB endeksi enflasyonu
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etkilemekte hem de enflasyon IMKB endeksini etkilemektedir. Ote
yandan faiz oranlar1 ile enflasyon ikilisinde de ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, aragtirmanin yapildigi
zaman diliminde enflasyonun ve faiz oranlarinin birbirini kargilikli
olarak etkiledigi ifade edilmistir. Bunun yan1 sira aragtirmayi ytiriiten
yazarlar sanayi iiretim endeksinin sadece kendisinin gecmis degerinden
etkiledigini  saptamislardir. Kargi ve Terzi, arastirmalarinda
yararlandiklar1 etki-tepki analizine gore; IMKB iizerinde enflasyon,
sanayi Uretim endeksi ve faiz parametrelerinin etki alanin1 goz ontine
aldiginda, IMKB’de olusan degisikliklerin biiyiik bir kisminin
kendisinden ve tiiketici fiyat endeksi ile faizden kaynaklandigini ifade

etmislerdir.

Dratsaki (2005), Yunanistan’in borsa endeksi ile faiz oranlari
arasindaki iligkiyi saptamak amaciyla yaptig1 arastirmasinda, faiz
oranlar1 ile borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin, faiz
oranlarindan borsa endeksine dogru ve tek yonlii oldugunu ifade
etmistir. Moosa (1998), ise arastirmasinda yillik verilerden faydalanmis
ve pay senetleri ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski

oldugunu ifade etmistir.

Demir (2019), i¢inde faiz oranlarinin da bulundugu bazi
makroekonomik faktdrlerin BIST 100 (Borsa Istanbul 100) deki pay
senedi fiyati iizerindeki etkisini incelemistir. 2003-2017 dénemindeki 3
aylik ¢eyrek veriler ve . ARDL tahmin yontemi kullanilan c¢alisma
sonucunda, faizin pay senedi fiyatindaki etkisinin negatif oldugu

anlasilmistir.
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2.3.5. Enflasyon Uzerine Yapilan Arastirmalar

Fiyat endekslerinin tiim ekonomik yapiy1 etkilemektedir. Genel fiyat
endeksleri, fiyatlarin genel seyrinin incelenmesi amaciyla
hesaplanmakta ve bu endekslerin devamli artis gosterme egilimi
enflasyon olarak ifade edilmektedir. Enflasyon piyasada dalgalanma-
lara neden olmakta ve gelecekteki fiyat degisikliklerinin 6ngoriilme

ihtimalini diistirmektedir (Ewing, 2002: 440).

Enflasyonun yiiksek seyrettigi gecmis donemlerde yaganan tecriibeler
bu etkinin 6nemini pekistirmistir (Jaffe ve Mandelker, 1976: 447).
Enflasyonda yasanan dalgalanmalarin ¢ogu iilke ekonomisini
etkilemesi, finansal varlik fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligkiyi
aciklamaya calisan arastirmalarin yapilmasini hizlandirmistir (Solnik,

1983: 35).

Literatirde enflasyona karst pay senedinin yatirimcisint koruma
ozelligine dair iki degisik tanim géze carpmaktadir. Bunlardan ilki, s6z
konusu finansal varligin getirisinin sifir olma riski yoksa enflasyona
kars1 koruma 6zelliginden bahsedilebilmektedir (Bodie, 1976: 460). Bu
tanima, Reilly, vd. (1970)’in arastirmalarinda rastlamak miimkiindiir.
Ikinci tamim ise eger bir varligin yalmz reel getirisi enflasyon oranindan
bagimsiz nitelik tasiyorsa s6z konusu varligin enflasyona karsi koruma

0zelligi oldugundan bahsedilebilir.

Fakat enflasyon oraninin yiiksek seyrettigi donemlerde pay senedine
duyulan giliven zedelenmistir. Pay senetlerinden saglanacak olan
getirinin satin alma giiciinii azaltacagi ve bu sebeple olusan riskin pay

senedi fiyatlarini negatif yonde etkileyecegi, dogal olarak pay senedinin
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enflasyon karsisinda koruyucu nitelik sergilemedigi ifade edilmistir

(Akgiig, 2003: 866).

Klasik makroekonomik yaklasima gore; getirinin, girdi-gikti
etkilesimine dayandigindan ve faktor oranlari ile fiyatlar genel
diizeyinin iliskili olmasindan dolayi, sermaye mallarindan kazanilan
gelirler ile fiyatlar arasinda da iliski s6z konusudur. Bu baglamda
fiyatlarda olusabilecek dalgalanmalar, cari para degerlerini de ayni
oranda etkileyecektir. Bu durumu engellemenin yolu, sermaye getirileri
ile enflasyonun ayni diizeyde tutulmasi ile gerceklesebilir. Bu sebeple
pay senedi gelirleri ile enflasyon arasinda bulunan etkilesim genel
olarak Fisher Hipotezinden faydalanarak ortaya koyulmaya ¢alisiimistir
(Ozgam, 1997: 20).

Fisher hipotezine gore piyasalar, menkul kiymetlerin denge fiyatlarini
belirlemektedir. Buna gore enflasyon oranini ile beklenen reel getirinin

toplami1 beklenen nominal getiriyi ifade etmektedir.

Asagida pay senetleri ile enflasyon arasindaki iliskiyi ortaya koymaya

yonelik yapilan arastirma orneklerine yer verilmistir.

Sharpe (1999), yaptig1 arastirmada 6ngoriilen enflasyon oraninin pay
senedi fiyatlar1 ve uzun vadeli pay senedi getirilerine nasil etki ettigini
incelemistir. Bu arastirma sonucunda, Sharpe yatirim sahiplerinin
yliksek enflasyon ortaminda pay senedi getirilerinin azaldigini ifade
etmistir. Sharpe (1999) un ortaya koydugu bu fikir, geleneksel goriisiin
savundugu pay senedi getirilerinin, yatirnm sahiplerini enflasyon

karsisinda korudugu goriisii ile zitlik barindirmaktadir.
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Ayni zamanda Sharpe (1999), enflasyon ile pay senedi arasindaki
etkilesimin degerlendirilmesinin zor oldugu fikrine katildigini, fakat
konu ile ilgili agir basan diisiincenin enflasyon oraninin yiiksek oldugu
durumlarda pay senedi getirilerinin azaldigi oldugunu belirtmistir.
Sharpe (1999), arastirmasinda aylik ve ii¢ aylik donemler halindeki pay
senedi getirilerinin dikkate alarak belirttigi goriise ulagtigini, fakat pay
senedi getirileri lizerinde enflasyonun negatif etkisinin yillik verilere

dayal1 yapildiginda zayif kaldigini tespit etmistir.

Brealey (1983), enflasyon oraninin yiiksek oldugu donemlerde, pay
senedi getirilerinin azalmasinin sebebi olarak, yatirim sahiplerinin
enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde daha fazla faiz oran1 beklentisi

icinde olmalarindan kaynaklandigini belirtmistir.

Geske ve Roll (1983), beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile pay
senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ifade eden ampirik
calismalarin, ekonomi kurami ile uyumsuz oldugundan dikkat ¢ektigini
ifade etmislerdir. Geske ve Roll (1983), ampirik sonuglarin savundugu
savlar1 desteklemedigini belirtmislerdir (Geske ve Roll, 1983: 2). Bu
ikili enflasyon ve pay senedi arasindaki iligkiyi su sekilde
aciklamaktadir; pay senedi getirilerinde olacak degisimler hiikiimet
harcamalarin1 da etkileyecektir. Diisen pay senedi fiyatlari nedeniyle
devlet biit¢esinde agik olusacak, bu sebeple devlet para basma yoluna
girecek ve beklenen enflasyonun artmasina sebep olacaktir. Bu
baglamda pay senedi fiyatlar1 da degisim gosterecegini ve yasanan bu

durumun beklenen enflasyon ile ters iliskili olacagini ifade etmislerdir.

Nelson (1976), yaptig1r aragtirmanin amacini savag sonrasi siirecte
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enflasyon ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi saptamak seklinde
ifade etmistir. Arastirma sonuglarinin Fisher hipotezini desteklemedigi
goriilmiistiir. Ayn1 zamanda arastirma sonucunda pay senetleri ile

enflasyon arasinda negatif iliski saptamistir.

Diacogiannis vd. (2001), arastirmalarinda pay senetleri ile
makroekonomik etmenler arasindaki iliskiyi Yunanistan i¢in
degerlendirmistir. Calismasinda 19 makroekonomik parametreden
faydalanmistir. Arastirma sonunda 1980-1986 yillart i¢in enflasyon,
cari hesap dengesi, liretim maliyeti ve issizligin pay senedi fiyatlarini
etkiledigini, 1986-1992 yillar1 i¢in ise 1980-1986 donemlerinde
etkileyen parametreler disinda biitce agiklarinin da pay senedi

fiyatlarini etkiledigi sonucuna varmistir.

Titman ve Warga (1989), enflasyon oraninin pay senedi iizerindeki
etkisini ortaya koymak icin yaptig1 arastirmasinda, pay senedi ile

enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu ifade etmistir.

Muradoglu vd. (2000), arastirmalarinigelismekte olan 19 iilkede
gerceklestirmis ve makroekonomik faktorler ile pay senetleri arasindaki
iliskiyi tespit etmeye calismuistir. Makroekonomik faktorlerin pay
senedi getirileri arasindaki iliskinin neden-sonug¢ seklinde ifade
edilmesinin gelismekte olan tlkeler agisindan 6nemli oldugunu ifade
etmislerdir. Arastirma kapsaminda gelismekte olan 19 iilkenin 1976
yilindan 1997 yilina kadarki aylik verileri kullanilmistir. Ayr1 ayr her
ilke i¢cin doviz kurlari, faiz oranlar1 gibi parametreler calismada
degerlendirilmistir. Arastirma sonucuna gore, Brezilya ve Arjantin’de

enflasyon ve faiz oranlar1 pay senedi getirisinin sebebi iken, Pakistan
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ve Zimbabwe’de faiz orani pay senedi getirisinin Granger sebebidir.
Arjantin, Zimbabwe ve Urdiin’de yerel pay senedi getirisi yerel
enflasyon oraninin Granger sebebidir. Kore, Meksika ve Arjantin’de
pay senedi getirisi faiz oraninin Granger sebebidir. Hindistan ve
Meksika’da pay senedi getirisi sanayi liretim endeksinin Granger
sebebidir. Meksika’da pay senedi getirisi doviz kurlarinin Grander

sebebidir.

Linter (1975), arastirmasinda pay senedi ile enflasyon arasinda ki
iliskiyi sirketlerin digardan sagladig1 finansmana bagliligina gore ortaya
koymustur. Arastirma sonucunda Linter (1975), enflasyonun
artmasinin bor¢lu olan sirketin 6z kaynaklarimi azaltacagimi ifade

etmistir.

Mutan ve Canake1 (2007), yaptiklar arastirma sonucunda enflasyon ile
pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu goriisiine

ulasmustir.

Bodie (1976), ABD’de pay senedi ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemis ve pay senetlerinin yatirim sahiplerini enflasyona karsi
koruyucu 6zellige sahip olup olmadiklarmi tespit etmeye ¢aligmistir.
Aragtirmasinda 1953-1972 yillart arasindaki verilerden faydalanmis ve
regresyon analizini kullanmistir. Arastirma sonunda enflasyon ile pay
senedi getirisi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriisiinii ortaya

koymustur.

Altay (2003), yaptig1 caligmasinda Alman ve Tiirk pay senedi
piyasalarinda ekonomik veriler dogrultusunda ampirik analiz

kullanmistir. Arastirmada Alman ekonomisi gelismis konumda, Tiirk
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ekonomisi ise gelismekte olan 6zelligi ile degerlendirilmistir. Caligma

kapsaminda asagida verilen durumlar aragtirilmistir:

-Arastirma kapsamindaki tilkelerin faktor yapilarinin benzerlik

tasiy1p tasimadigi,

-Her iki iilke piyasalarinda var olan etkenlerin pay senedi

getirileri lizerinde etki edip etmedigi,

-AFT’nin tavsiyelerinin gelismis ve gelismekte olan piyasalar

acisindan gegerli sayilip sayilmadigi,

-Ekonomik risk  etkenlerinden hangilerinin  arastirma

kapsamindaki tilkelerde odiillendirildigi.

Tirkiye icin arastirmaya konu olacak donemler Ocak 1993-Haziran
2002 olarak, Almanya icin ise Ocak 1988-Haziran 2002 olarak
belirlenmis ve Almanya i¢in belirlenen donem ikiye boliinerek
degerlendirmeye tabi tutulmustur. Yapilan arastirmada Almanya ve
Tirkiye i¢in kullanilacak makroekonomik veriler su esaslara gore

belirlenmistir (Altay, 2003: 10-11):

1-Parametreler arastirma kapsamindaki iilkeler agisindan ana

gosterge niteligi tasimalidir.

2-S6z konusu parametreler iki iilke ekonomisinde de ulasilabilir

olmalidir.
3-Parametrelerin aylik serileri bulunmalidir.

Altay (2003), arastirmasinda iki iilke icin; para piyasalari faiz orani,

TEFE, TUFE, déviz kuru, ithalat, ihracat, sanayi iiretim endeksi ve

108 | PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR



devlet tahvillerinin ortalama getirisi olmak tizere toplamda 8 parametre
kullanmistir. Altay (2003), arastirmasi sonunda Alman piyasasi i¢in
enflasyon orani ile beklenmeyen faiz orami katsayilarinin pozitif
oldugunu fakat Tirk piyasasi i¢in aragtirma kapsamina alinmis olan
etkenlerin higbirinin katsayisinin anlamli nitelik tagimadigini tespit

etmistir.

Mukherje ve Naka (1995), ger¢eklestirdikleri arastirmada, Tokyo
piyasasinda enflasyon ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit
etmeyi amaglamiglardir. Arastirma sonucunda séz konusu iliskinin
negatif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Jaffee ve Mandelker (1976),
gerceklestirdikleri arasgtirmada, Ocak 1953- Aralik 1971 senelerini
kapsayan aylik verilerden faydalanarak, pay senetlerinin enflasyona
kars1 koruyucu oOzellik gosterip gostermedigini incelemislerdir.
Arastirmalarinin neticesinde, getiriler ile ayn1 zamana ait enflasyon

oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligski oldugunu ifade etmislerdir.

Poon ve Taylor (1991), gerceklestirdikleri arastirmada Ingiliz piyasasi
ile makroekonomik parametrelerin arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaglamiglardir. Arastirma neticesinde enflasyon ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamislardir. Dritsaki
(2005), arastirmasinda Yunanistan Borsa Endeksi ile enflasyon
arasinda tek yonlii ve Yunanistan Borsa Endeksinden enflasyon oranina

olmak iizere nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmislerdir.

Giiltekin (1983), arastirmasinda savas sonrast donem i¢in 26 iilkeyi baz
alarak pay senedi gelirleri ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir.

Ayni zamanda arastirmasinda Fisher hipotezini gegerlilik acisindan
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degerlendirmistir. Giiltekin (1983), arastirma neticesinde pek ¢ok iilke
icin pay senedi gelirleri ile enflasyon arasindaki iligkinin anlamh
olmadigini belirtmistir (Giiltekin, 1983: 53). Aragtirmanin dikkat ¢ekici
olan sonucu enflasyon ile nominal pay senedi getirileri arasinda pozitif
iliskiye rastlamamasidir. Dikkat ¢eken bir dier sonug¢ ise, sanayi
alaninda gelismis olan Almanya, Isvigre gibi iilkelerde enflasyon ile
pay senedi getirileri arasinda anlamli ve negatif bir iliskinin oldugu
goriigiine varilmasidir. Giiltekin (1983), arastirma sonuglarinin Fisher

hipotezi ile uyumlu 6zellik gdsterdigini ifade etmistir.

James vd. (1985), yaptiklar1 arastirmada ABD i¢in enflasyon ile pay
senedi gelirleri arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmeyi
amaclamiglardir. Arastirma neticesinde pay senedi gelirleri ile
enflasyon arasindaki iliskinin yOniiniin negatif oldugunu ifade
etmiglerdir. Ayni zamanda reel ekonomik faaliyetin arastirma
kapsamina alinmasiyla beklenen enflasyon parametresinin anlamsiz

nitelik tasidigini belirtmislerdir.

Otieno vd. (2018), Kenya i¢in enflasyon oranlarmin pay senedleri
endeksine olan etkisini 1993-2015 donemindeki aylik veriler
kullanilarak aragtirmistir. Calisma sonucunda yillik enflasyon oraninin

pay senedleri endeksine pozitif bir sekilde etkiledigi saptanmustir.
2.3.6. Para Arz1 Uzerine Yapilan Arastirmalar

Literatiirde para arzinin tanimi konusunda degisik yaklagimlar oldugu
goze carpmaktadir (Erdem, 2002: 15). Klasik iktisatgilarin para arzi
konusundaki yaklasimi, kagit para, metal para ve banka sektorii

bakimindan gelisimini tamamlamis iilkelerde ¢eke bagimli vadesiz
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ticari ve vadesiz birikim yatirimlarinin tiimiiniin para arzini olusturdugu
yoniindedir. Klasik iktisat¢ilar tarafindan ortaya koyulan bu yaklagim,
para arzinin dar kapsamli tanimi olarak kabul gérmektedir. Chicago
Ekolii yaklagimi, para arz1 ile ilgili ikinci yaklasimdir. Bu yaklasimda
para arzi, nakit para, vadeli yatirimlar ve vadesiz yatirimlarin toplami
olarak ifade edilmektedir. Bir diger yaklasim, para arzin1 para ve
paranin miiadili tiim likit varliklarin toplami olarak ifade eden Gurley
ve Shaw yaklasimidir. Bu yaklasima gore para arzi, paranin muadili
varliklarin dereceleri belirlenerek, elde edilen degerlerin toplami
seklinde hesaplanmaktadir (Gurley ve Shaw, 1960: 82). Para arzi
konusundaki son yaklasim merkez bankasi yaklasimidir. Bu
yaklagimda para arzi1 en genis sekilde tanimlanmistir. Merkez Bankasi
sorumlularinca yapilan bu tanim kredileri de kapsamaktadir. Kredi
kapsamina sadece bankalarin verdikleri krediler degil tiim kuruluslarin

actig1 krediler dahil edilmistir.

Para arzinda olusan bir yiikselig, faiz oranlar1 iizerinde de etkili
olmaktadir. Para arzindaki yiikselme faiz oranlarinda diismeye sebep
olmaktadir. Pay senetleri ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki s6z
konusu oldugundan, faiz oranlarinin diismesi, hisse senedi fiyatlarinda

artisa neden olacaktir (Kanalici, 1997: 5).

Darrat (1990), arastirmasinda pay senetleri ile para arzi arasindaki
iligkiyi Kanada i¢in incelemistir. Ayn1 zamanda bu arastirmasinda
maliye ve para politikalar1 ile pay senetleri arasindaki iliskiyi de
saptamaya ¢alismistir. Arastirma neticesinde Kanada’da pay senetleri

ile para arzi arasinda bir iliskiye rastlamamakla birlikte, biitge acig1 ile
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hisse senetleri arasinda iliski oldugunu ifade etmistir.

Sprinkel (1964), arastirmalarin1 1918-1963 donemini kapsayacak
sekilde gerceklestirmistir. Yaptig1 ¢alismalar dogrultusunda Sprinkel
(1964), parasal daralmanin ya da biiylimenin pay senedi piyasasini

etkileyebilecegi sonucuna varmistir.

Cooper (1974) ve Rozeff (1974, 1975), gergeklestirdikleri aragtirmada
pay senedi piyasalarindaki parasal biiyiime egiliminin Oncesinde
ongoriilebilecegini ve buna gore hareket edilebilecegini belirtmislerdir.
Bu baglamda, parasal genislemenin bir ile {i¢c ay Oncesinden tahmin
edilebilir oldugunu ifade etmislerdir. Fakat Hashemzadeh ve Taylor
(1988), arastirmalar1 neticesinde para arzi1 ve pay senetleri arasinda iki
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir (Hashemzadeh ve
Taylor, 1988: 1608). Bu orneklerden hareketle s6z konusu iliskiyi

aciklayan bulgularin uyumsuz oldugu anlasilmaktadir.

Wongbanpo ve Sharma (2002), gerceklestirdikleri arastirmada
Filipinler, Singapur, Tayland, Malezya ve Endonezya icin pay senetleri
ile makroekonomik etmenler arasindaki iligkiyi 1985-1996 donem aylik
bilgileri baz alarak incelemislerdir. Yaptiklar: bu arastirmada GSYIH,
para arzi, faiz oranlari, pay senedi fiyat endeksi, enflasyon ve doviz
kuru parametrelerini kullanmislardir. Mukherjee ve Naka (1995) ve
Chen vd. (1986), arastirmalarinda oldugu gibi, GSYIH ile pay senetleri
arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu sonucuna varilmstir. GSYIH
tarafindan temsil edilen ekonomik faaliyetler sirket kararlar1 lizerinde
etkili oldugundan, pay senedi getirilerini bu baglamda etkilemektedir.

Yani iiretim hacminde gerceklesen artig, ileriki donemdeki nakit
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akislarinin yilikselmesine ve buna bagli olarak pay senedi fiyatlarinin da
artmasina sebep olacaktir. Enflasyon ile pay senedi arasindaki iliski
Chen vd. (1986), Fama ve Schwert (1977) ve Fama (1981), tarafindan
gerceklestirilen aragtirmalar sonucundaki gibi negatif yonli olarak
belirlenmistir. Bu sebeple, enflasyonun artmasi sirketlerin {iretim
maliyetlerini yiikseltmekte bu durum ise ilerideki nakit akislarini
disirmekte ve sirket kararlarimi etkilemektedir. Bu goriise karsin,
Wongbangpo ve Sharma (2002), enflasyon ve pay senedi fiyatlar
arasindaki iligkinin pozitif yonlii oldugunu, dolayistyla pay senetlerinin

enflasyona kars1 koruma 6zelligi oldugunu ifade etmislerdir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), yaptiklar1 arastirmada, GSYIH ile
degerlendirilen iretimdeki artist ile arastirma kapsamina alinan
iilkelerin pay senedi fiyatlar1 ile arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir. Pay senetleri ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin negatif oldugu varsayilarak bu iliski Tayland, Singapur ve
Filipinler i¢in arastirilmistir. Filipinler ve Endonezya’da enflasyon
oraninin yliksek olusunun para arzi ile pay senetleri arasindaki iliskiyi
negatif yonde etkiledigini, Tayland, Malezya ve Singapur’da ise para
tabanindaki biiylimenin pay senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif etkisi
oldugunu ortaya koymuslardir. Wongbangpo ve Sharma (2002),
arastirmalarinin neticesinde Malezya, Endonezya, Singapur, Filipinler
ve Tayland gibi gelismekte olan {ilkelerde para ve mal piyasasi
parametrelerinin pay senedi fiyatlar1 {izerinde belirleyici nitelikte

oldugunu ifade etmislerdir.
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Lee (1997), gerceklestirdigi arastirmada, Asya kaplanlar1 olarak
adlandirilan Singapur, Hong Kong, Tayvan ve Giiney Kore gibi
iilkelerin piyasalarin1 {i¢ aylik verilerden faydalanarak test etmistir.
Calismada kullanilan parametreler; para arzi, pay senedi fiyatlar ve
biitce acigidir. Arastirmada VAR analizi ve Granger testini kullanmis
olup Singapur ve Hong Kong i¢in 1983:1-1995:2, Kore i¢in 1980:1-
1995:2, Tayvan i¢in ise 1982:2-1995:2 donemleri arasindaki verilerden
faydalanmistir. Aragtirma sonucunda c¢alisma kapsamindaki iilkelerde
biitge acigmin ve para arzinin pay senedi fiyatlar1 iizerinde etkili

oldugunu tespit etmistir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya i¢in gerceklestirdikleri arastirmada,
Kuala Lumpur borsas1 (KLCI) pay senedi fiyatlar ile makroekonomik
etmenler arasindaki iligkiyi  degerlendirmislerdir. ~ Yazarlar
arastirmalarinda, reel sanayi iiretim endeksi, para arzi, doviz kuru ve
fiyat seviyesi parametrelerinin 1977-1998 doénemleri icin aylhk
bilgilerini kullanmakla birlikte arastirmalarinda VECM analiz
yonteminden  faydalanmiglardir.  Arastirmaya  dahil  edilen
makroekonomik etmenlerin pay senedi iizerinde etkinliginin olmadigi
anlasilmistir. Arastirmalarinin neticesinde, parametreler arasinda uzun
vadeli bir iligki bulunmustur. Pay senetleri ile sanayi iiretim endeksi
arasindaki iligskinin pozitif yonlii oldugu anlagilmistir. M2 para arzi ile
pay senetleri arasinda ise uzun vadeli negatif iliski tespit edilmistir. Ote
yandan pay senetleri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski

oldugu ifade edilmistir.
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Citak (2003), gerceklestirdigi arastirmasinda, IMKB pay senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik politikalar arasindaki iligkiyi belirlemeye
caligmistir.  Arastirmalarinda  Granger nedensellik  testinden
faydalanmis ve parametre olarak pay senedi fiyatlari, biitce agig1 ve
para arzim1 kullanmistir. Arastirma neticesinde, biitce dengesindeki
gecmis degerlerin, IMKB 100 endeksi pay senedi fiyatlarmim simdiki
degerini etkiledigi belirlenmistir. Ote yandan para arzindaki gecmis
degerlerin IMKB 100 endeksinin simdiki degerine etki etmedigi

saptanmuistir.

Aigbovo ve Izekor (2015), bazt makroekonomik degiskenler ile pay senedi
endeksi arasindaki iliskiyi Nijerya borsasi i¢in arastirmislardir. Calismada
Ocak 2000 — Aralik 2010 donemindeki veriler Siradan En Kii¢iik Kareler
(OLS) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) ile tahmin edilmistir. Tahmin
sonucunda enflasyon orani, faiz orani, para arzi, sanayi tiretim endeksi
ve petrol fiyatlarinin kisa ve uzun vadede pay senedi endeksini etkiledigi
ortaya ¢cikmistir. Ayrica, para arzi ve pay senedi endeksi arasinda ¢ift

yonlii nedensellik oldugu saptanmustir.

Celebi ve Honig (2019), c¢alismalarinda, makroekonomik faktorlerin
Alman pay senedi endeksine olan etkisini kriz Oncesi ve sonrasi
donemler baz alarak incelemislerdir. 1991-2018 donemindeki 24
faktoriin etkisi arastirildigi calismada sonug olarak; para arzi (M2)
degiskenin kriz oncesi ve sonrasi donemlerde yon degistirdigi tespit
edilmistir. Sonug¢ olarak kriz doneminde bu degiskenin pay senedi
getirileri lizerindeki etkisi negatif iken, kriz sonras1 donemde bu etkinin

pozitif oldugu saptanmustir.
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UCUNCU BOLUM
YONTEM VE METODOLOJI

Bu bdliimde, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin ortalama pay senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski ampirik olarak
ortaya konulacaktir. Arastirmanin modeli ve degiskenleri aciklandiktan

sonra analizde kullanilan testlerin teorileri agiklanmaktadir.
3.1. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri

Arastirmada, Bist 30°’da bulunan kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin
ortalama pay senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorleri
belirlerken literatiir incelenmis ve ona gére model olusturulmustur. S6z
konusu literatiirde yer alan caligmalarda makroekonomik faktorler ile
pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligki izlenirken farkli degiskenler
kullanilmig fakat en yaygin olan; Faiz (Geske ve Roll, 1983;
Hashemzadeh ve Taylor, 1988; Adjasi, 2009; Gregoriou vd. 2009;
Peiro, 2015), Altin (Adjasi, 2009; Sharma ve Mahendru, 2010), Para
arz1 (Bailey, 2001; Flannery ve Protopapdakis, 2002; Singh vd., 2010;
Zhu, 2012; Brown ve Otsuki, 1990), Déviz kuru (Rjoub vd. 2017;
Mukherje ve Naka, 1995; Chamberlain vd. 1997; Wongbangpo ve
Sharma, 2002; Priestley, 1996; Brown ve Otsuki, 1990; Wongbangpo
ve Sharma, 2002), Sanayi iiretim endeksi (Zhu, 2012; Chan vd. 1996;
Chen ve Jordan, 1993; Shaharudin ve Fung, 2009; Humple ve
Macmillan, 2007) ve Enflasyon (Flannery ve Protopapadakis, 2002;
Tiirksoy vd. 2008; Adjasi, 2009; Herve vd. 2011; Chen ve Jordan, 1993)

makroekonomik faktorler olarak belirlenmistir.

116 | PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR



Bu arastirmada, bagimli degisken olarak bankalarin pay senedi

getirisini temsil eden BIST 30 endeksi kullanilacaktir. Calismada

kullanilan bagimsiz degiskenler:

Enflasyon orani,

Faiz orani,

Doviz kuru,

Sanayi Uretim Endeksi,
Para arzi,

Altin gr fiyat’dir.

Bu verileri asagida kuruluslarin veri setlerinden elde ettik;

Tablo 2. Degiskenler ve Degiskenlerin Elde Edilgi Kuruluslar

Degisken Verinin Elde Edildigi Kurulus
Ozel Bankalar ve Kamu Borsa Istanbul
Bankalarin Pay Senedi Fiyatlari
Enflasyon Oran1 (TUFE) Tiirkiye Istatistik Kurumu
Faiz Orani T.C. Merkez Bankasi
Sanayi Uretim Endeksi Tiirkiye Istatistik Kurumu
Para Arz1 T.C. Merkez Bankast
Altin Fiyati T.C. Merkez Bankast
Doviz Kuru T.C. Merkez Bankast

Bu veriler 15181 altinda asagidaki gibi iki farkli model olusturulmustur:
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OPSF=Bo+B1iFAIZ+B2ALTIN+B3iM2+B4sNDK+Bs5iSUE+Bs TUFE+e

KPSF= Bo+P1iFAIZ+PxALTIN+B3M2+B4NDK+B5iSUE+B6 TUFE+¢

Burada bagimli degisken olarak kullanilan OPSF 6zel bankalarin pay
senedi fiyatlar ortalamasini gosterirken, KPSF ise kamu bankalarinin
pay senedi fiyatlar1 ortalamasi gostermektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degisken ise FAIZ, toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz orani; ALTIN, gram altimin Tiirk Lirasi
cinsinden degeri; M2, M2 para arzi; NDK, nominal D6viz kuru; SUE,
sanayi iiretim endeksi; TUFE, tiiketici fiyat endeksini temsil
etmektedir. Her bir bagimli ve bagimsiz degisken i¢in 2007:5-2018:6
tarihleri arasindaki aylik veriler kullanmistir. Ampirik analizlerde

Eviews, Gauss ve R programlar1 kullanilmustir.
3.2. Metodoloji

Degisen varyans sorununa karsi toplam Tiirk Lirasi lizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz orami hari¢ diger degiskenlerin dogal

logaritmas1 alinmistir. Ampirik analizlerde sirasiyla:

e Tanmimlayici istatistikler,

e Korelasyon analizi,

e Augmented Dickey-Fuller (1981) ve Phillips-Perron (1988)
birim kok testleri,

e Lee-Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testi,

e Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal kirilma testi,

e Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi,

e Balcilar vd. (2010) Bootstrap Rolling Window nedensellik testi
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uygulanmistir.

Tanimlayic1 istatistikler ile degiskenlere ait maksimum, minimum,
aritmetik ortalama, varyasyon katsayisi, ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-

Bera test sonuglar1 verilecektir.

Ampirik analizleri detaylandirmadan 6nce degisken arasindaki temel
iliskiyi géormek ve daha sonra uygulanacak modellere yol gostermesi

amaciyla korelasyon sonuglarina yer verilecektir.

Iktisadi degiskenler zaman icerisinde iktisadi soklara maruz
kalmaktadirlar. Oncelik iktisadi soklarm var olup olmadigini ortaya
koymak ve eger varsa etkisini arindirmak amaciyla birim kok testlerine

basvurulacaktir.

Ekonomi politikalarinda zaman igerisinde O6nemli trend degisimleri
olmaktadir. Hem trend degisimlerini gérmek hem de degiskenlerin
uzun dénemde birlikte hareket edip etmediklerini gérmek amaciyla

coklu yapisal kirilma testi yapilacaktir.

Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testi ile soklar arasindaki

nedensellik iligkisi arastirilacaktir.

Son olarak Balcilar vd. (2010) Bootstrap Rolling Window nedensellik
test ile her bir veri araligindaki zamansal nedensellik iliskisinin

arastirilmasi planlanmaktadir.
3.3. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde duraganligin tespit edilmesinde en sik kullanilan
yontem birim kok testleridir. Makroekonomik degiskenler zaman

icerisinde pozitif veya negatif iktisadi soklarin etkisi altinda
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kalmaktadir. Birim kok testlerinin amaci degiskenlerde iktisadi soklarin
etkisinin olup olmadigimi test etmektedir. Eger makroekonomik
degiskenler iktisadi soklarin etkisinde kalmis ise birinci farki alinarak
bu etkiden arindirilmaktadir. Zaman serilerinde 1(0), serinin duragan
oldugunu tanimlamaktadir. I(1), serinin bir farki alindiktan sonra
duragan oldugunu, I(2) ise serinin iki defa farkinin alinmasinin

ardindan duragan hale gelmesini ifade etmektedir(Goktas, 2005: 29).

Ekonometri teorisinde bir¢ok birim kok testi olmakla birlikte en yaygin
olarak kullanilan; Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988,
PP) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal

birim kok testleridir.
3.3.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF, 1981)

Augmented Dickey Fuller veya Dickey-Fuller birim kdk testi, hata
terimlerinin rassalligit ve sabit varyansin var oldugu dolayisiyla
otokorelasyonun olmadig1 varsayimina dayanmaktadir (Asteriou and

Hall, 2007: 297).
ADF testi i¢in modeller agsagidaki sekilde gerceklestirilebilir:

Yalin model i¢in denklem gosterimi:

AY, =yY_ + 2 AY, +u,

Sabitli model i¢in denklem gosterimi:

AY, =ay+yY_ + > " AY,_ +u,

Sabitli ve Trendli model i¢in denklem gosterimi:
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AY, =a,+at +yY, +ZZIAYH +u,

Serinin sifir hipotezi (Ho), alternatif hipoteze (Hi) karst test
edilmektedir. Uygulanan test neticesinde elde edilen istatistikler

MacKinnon (1996) kritik degeri ile karsilastirilmaktadir.
Ho: a >0, seri duragan degildir (birim kok tagimaktadir).
Hi: <0, seri duragandir (birim kok icermemektedir).

Calismada duraganlik testi icin ADF testinin tamamlayicist olan

Phillips- Perron (PP) da kullanilmastir.

3.3.2. Phillips- Perron (PP, 1988) Birim Kok Testi

Phillips- Perron (PP) birim kok testinde duraganlik testine ayrica
trendin dahil edilmesi daha gii¢lii bir test sonucuna ulasilmasina sebep

olmaktadir (Phillips and Perron, 1988: 335).

PP birim kok testi i¢cin denklem gosterimi asagidaki gibidir:
T
AY, =, +6Y,_, +ﬂ1(t_§)+uz
Hipotez degerlendirilmesi soyledir:
Ho: 6 =0 ise seri duragan degildir (birim kok tagimaktadir).

Hi: 0 <0 ise seri duragandir (birim kok tasimamaktadir).

MacKinnon (1996) kritik degerleri hipotezleri test etmek igin
kullanilabilmektedir.
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3.3.3. Lee Strazicich Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilmis olan LM birim kdk
testi, serilerin yapisal kirilmalar altinda birim kd&k tasiyip
tasimadiklarini test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Lee ve Strazicich
(2003) birim kok testinde, yapisal kirilmalar igsel olarak tahmin
edilmektedir. Bu testin temel hipotezi “yapisal kirilmali birim kok” iken
alternatif hipotezi ise “yapisal kirilmali duragan” olarak belirlenmistir.
Temel hipotezin reddedilmesi birim kokiin reddi seklinde degil de
yapisal kirtlma olmayan birim kokiin reddi olarak yorumlanmaktadir

(Lee and Strazicich, 2003: 1082).

Lee ve Strazicich (2003) testinde veri agsagidaki gibi tiretilmistir;
1
yz :5 Zt +gr :lBgt—l +Lt0

Z,, egzojen degiskenleri ifade etmektedir. &, hata terimlerini

tanimlamaktadir. Diizeyde tek kirilmaya miisaade eden birim kok testi
Model A, diizeyde iki kirilmaya izin veren Model AA, hem diizeyde
hem de egimde tek kirilmaya miisaade eden Model C, hem diizeyde
hem de egimde iki kirilmaya miisaade eden model ise Model CC olarak

tanmimlanmaktadir (Lee and Strazicich, 2003: 1085).
3.4. Bai-Perron (2003) Coklu Yapisal Kirilma Testi

Serilerdeki kirtlma sayisim1 dikkate alan Bai-Perron (2003) ayni

zamanda yapisal kirilma tarihlerini de tanimlamaktadir.

Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal kirilma testi denklemi asagidaki gibi

gosterilmektedir.
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Vi = X;ﬂ-l- Zt,5j T4,

Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma testinde
ardisik bir silire¢ tasarlanmaktadir ve hipotez degerlendirilmesi

asagidaki gibi kurulmaktadir:
[k Asamadaki Hipotez;

Ho: Kirillma Yok

H;i: Bir Kirilma Var

Ikinci Asamadaki Hipotez;
Ho: Bir Kirilma Var

H;: iki Kirllma Var

Uciincii Asamadaki Hipotez;
Ho: 1ki Kirllma Var

H;: Ug¢ Kirilma Var
Dordiincii Asamadaki Hipotez;
Ho: Ug Kirilma Var

Hi: Dort Kirillma Var
Besinci Asamadaki Hipotez;
Ho: Dort Kirillma Var

HI1: Bes Kirilma Var
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Kritik degerler Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilmistir. Eger
hesaplanan F istatistigi Bai-Perron (2003) tarafindan verilen kritik
degerden kiiciik ise sifir hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan F
istatistigi Bai-Perron (2003) tarafindan verilen kritik degerden biiyiik

ise alternatif hipotez kabul edilmektedir.

3.5. Nedensellik Testleri

Nedensellik kavrami, ilk olarak 1969 yilinda Clive W. Granger’in
yaymlamis oldugu “Investigating causal relations by econometric
models and cross-spectral methods” isimli makalesinde ortaya
atilmistir. Bu kuramda, degiskenler arasinda olan nedensellik iliskisi
aciklanmaya calisilirken; degiskenlerden birinin simdiki donemde
olusan degerini belirlemek i¢in, diger degiskenin gecikmeli degerinin
bu degisken iizerine bir katki saglayip saglamamasi durumuna
bakilmaktadir (Engeloglu vd, 2015:142). Calismada kullanilan
nedensellik testleri sirastyyla Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik
Nedensellik Testi ve Balcilar vd. (2010) Bootstrap Rolling Window
Nedensellik Testi’dir.

3.5.1. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Hatemi J-Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testinde degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildiktan sonra
Granger tipi nedensellik testi yapilmaktadir. Bu testte karsilikli
soklardaki nedensellik iliskileri incelenmektedir. Yine Hatemi J-Roca
(2014) katkis1 olarak hem asimptotik hem de boostrap kritik degerleri

kullanilarak daha giivenilir sonuclar elde edilmektedir.
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Hatemi J-Roca (2014) asimetrik nedensellik testinde her bir degisken

icin toplam soklarin gosterimi soyledir:
t 1 ! 1
IS zgn;Ez = Zgu;sz = zgzz;Pzt = zgzz
i=1 i=1 i=1 i=l1

+ + + + +
P =v+AP +AP,+.+AP, +u

t

Pozitif ~ soklardaki nedensellik iligkileri  vektorel — gosterimi
P"=(P,,P,), seklindedir. Gecikme katsayisi k olan VAR modeli

vektorel denklemiise, P =v+AP' +AP , +..+ A P’ +u’ seklinde
ifade edilmektedir.

Hipotez degerlendirilmesi soyledir:

Ho: Nedensellik yoktur

Hi: Nedensellik vardir

Wald test istatistigi kritik degerleri hipotezleri test etmek i¢in
kullanilabilmektedir.

3.5.2. Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window
Nedensellik Testi

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile her bir
zaman diliminde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi elde
edilebilmektedir. Bu nedensellik testinde olasilik orani (likelihood
ratio, LR) kriteri hata terimine dayali bootstrap teknigi ile
uygulanmaktadir. Iki degiskenli VAR(p) modeli olmak iizere

t=12,...,T,;

125



Y, =+, +.t @y, +& denkleminde, & =(¢,,&,)Uiid(0,0%),
tekil olmayan kovaryans matrisi 2olarak ifade edilmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu ise akaike (AIC) bilgi kriteri ile belirlenmektedir.

Bagimsiz degiskenler matrisi y, = [y“ , y2t:| olmak tizere, VAR(p);

2x1

Vi — | %o &1 (L) ¢y, (L) Yis £,
l: Yor :I T P0 :I + ?>1 (L) Py (L) :I I: Yor :l + |: €2y :I

p
Yukaridaki denklemde ¢,(L)=) ¢,k ,i,j=1,2 k ise gecikme

k=1

operatérii L'Xx, = x_, olarak ifade edilmektedir.

HO: Degiskenler arasinda Granger nedensellik yoktur
H1: Degiskenler arasinda Granger nedensellik vardir

Karar agamasi ise daha Once uygulanan nedensellik testlerindeki
gibidir. Eger olasilik degerleri Balcilar vd. (2010) c¢alismasinda
onerdigi gibi %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiylik ise nedenselligin
olmadig: sifir hipotezi kabul edilir. Eger olasilik degerleri %10 (0.1)
anlam seviyelerinden kiiciik ise nedenselligin oldugu alternatif hipotez

kabul edilir (Bayat vd, 2015:15).
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN BULGULARI

Ampirik analizler iki boliimden olusmaktadir. ilk olarak &zel
bankalarin pay senetleri fiyatlarinin, daha sonra kamu bankalarinin pay

senetleri fiyatlarinin makroekonomik determinatlar aragtirilacaktir.
4.1. Ozel Banka Paylarimin Makroekonomik Belirleyicileri

Bu kisimda 6zel sektorde faaliyet gdsteren Akbank, Garanti, Is Bankasi
ve Yapt Kredi bankasina ait pay senetleri piyasa degeri ortalamalari

tizerindeki makroekonomik degiskenlerin etkisi arastiriimaktadir.

4.1.1. Ozel Bankalar ve Makroekonomik Degiskenlerine Ait

Tammlayici Istatistikler

Tablo 3. Ozel Bankalar ve Makroekonomik Degiskenlerine Ait Tanimlayici
Istatistikler

g 5 s E g § z = = g
E £ E 2E 73 2 = %
s §f Tz iF % % :
5 = £ &4 5 & & g
S = k]
. 49,945
OPSF 1.794 2.195 1.004 0.219 0.122074 -1.152 4.905 (0.00)+#*
FAIZ 10.733  19.325 5.946 0.304 0.02832 1.136 3.269 29.207
. 2 . . . . . o,
ALTIN 11.268 12.156 10.225 0.418 0.043575 -0.494 2.368 (0702(1);2“
7.086
M2 20.443 21339 19.574 0.382 0.018686 -0.017 1.873 (0.028)%+
9.281
NDK 0.707 1.533 0.162 0.360 0.509194 0.467 2.112 (0.00)*#*
SUE 4.437 4.867 3.921 0.212 0.04778 -0.122 2217 (Szgg)
6.716
TUFE 5.369 5.878 4932 0.255 0.047495 0.102 1.922 (0.034)#

Not: Varyasyon katsayist standart sapmanin aritmetik ortalamaya oranidir. Parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi tabloya gore, oynakligin gostergesi
olarak ifade edilen standart sapma en yiiksek gram altinda en diisiik ise
sanayi liretim endeksinde yer almaktadir. Ayrica olasilik dagilimindaki
asimetriyi ifade eden carpiklik (Ortalamaya gore {iiciincii derece

moment) katsayisinda kriter:

<0 1icin sola carpik
S=a3=|=0 icin simetrik . .
>0 i¢in saga carpik seklindedir.

Buna gore, nominal doviz kuru toplam Tiirk Lirasi {izerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri
saga carpik, 0zel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi, gram altinin
Tiirk Lirasi cinsinden degeri, M2 para arz1 ve sanayi iiretim endeksi
sifirdan kii¢iik oldugu i¢in sola ¢arpiktir. Kuyruk dagilimini ifade eden

basiklik (Ortalamaya gore dordiincii moment) katsayisinda kriter:

<3 i¢in basik
“a >3 Eﬁ 3?krma seklindedir.

Buna gore, 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ve
toplam Tiirk Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oran
ticten biiyiik oldugu i¢in dik, nominal déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi,
gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri, M2 para arz1 ve sanayi liretim

endeksi degiskenleri ise {igten kii¢iik oldugu i¢in basiktir.
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Jarque-Bera testinde degiskenlerin normal dagilim  gosterip
gostermedigi ortaya konulmaktadir. Testin sifir hipotezi degiskenin
normal dagilima sahip oldugunu, alternatif hipotez ise normal dagilim
gostermedigini ifade etmektedir. Karar asamasinda Ki-kare ve olasilik

degerleri olarak iki yolla sonuca varilmaktadir.

Olasilik degerleri nispeten daha kolay bir karar verme aracidir. Parantez
icinde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1)
anlam seviyelerinden kiiciik ise degiskenin normal dagilim

gostermedigi seklindeki alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Tam tersi sekilde parantez iginde verilen olasilik degerleri, %1 (0.01),
%35 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiik ise degiskenin

normal dagilim gosterdigi seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Ozel bankalara ait pay fiyatlarmin ortalamasi, nominal doviz kuru,
toplam Tiirk Liras1 {izerinden ag¢ilan mevduatlara uygulanan faiz orani
degiskenleri %1 anlam seviyesinde, gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden
degeri, M2 para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi %5 anlam seviyesinde
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Sanayi iiretim endeksi icin ise
sifir hipotezi kabul edilerek degiskenin normal dagildigi sonucuna

ulasilmustir.
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4.1.2. Ozel Bankalar ve Makroekonomik Degiskenler

Arasindaki Korelasyon

Tablo 4. Ozel Bankalar ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Korelasyon

OPSF FAiZ ALTIN M2 NDK SUE TUFE

OPSF 1

FAIZ -0.305 1

ALTIN 0.402  -0.511 1

M2 0.445  -0.376 0948 1

NDK 0369  -0.207  0.897  0.968 1

SUE 0.541  -0.239 0830  0.895 0.854 1
TUFE 0.454  -0.338 0943 0996 0972 0.896 1

Stolowy ve Breton (2004), esbiitiinlesme analizini uygulamadan 6nce

degiskenler arasindaki korelasyonlara yer vermislerdir.

Bu c¢alismada da oncellikle korelasyon analizi ile ampirik analizlere
baslanmaktadir. Buna gore, 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamast ile toplam Tiirk Liras1 {izerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oram1 arasinda negatif (0.305) korelasyon

bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay fiyatlarmin ortalamasi ile gram altinmn Tiirk
Liras1 cinsinden degeri (0.402), M2 para arz1 (0.445), nominal doviz
kuru (0.369), sanayi iiretim endeksi (0.541), tiiketici fiyat endeksi
(0.454) arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.
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Korelasyon katsayisi sifir ile bir arasinda yer almaktadir. Korelasyon
katsayilarinin 0.5’ten kii¢iik oldugu diisiiniildiigiinde 6zel bankalara ait
pay fiyatlarinin ortalamast ile diger degiskenler arasinda nispeten zayif

bir iliski oldugu goriilmektedir.

Geske ve Roll (1983), Hashemzadeh ve Taylor (1988), Adjasi (2009)
ve Gregoriou vd. (2009), gore faiz oranlar1 pay senetleri piyasasina
alternatif bir yatirnm araci oldugu i¢in soz konusu iki degisken

arasindaki iliski ters orantilidir.

Adjasi (2009), Sharma ve Mahendru (2010), goére yine faiz oranlar
degiskeninde oldugu icin uluslararasi piyasa oyunculari i¢in ons altinin
degeri ulusal yatirimcilar agisindan gram altin degeri ile pay senetleri

piyasa degeri arasinda negatif iliskinin olmas1 beklenmektedir.

Bailey (2001), Flannery ve Protopapdakis (2002), Singh vd. (2010),
Zhu (2012), Brown ve Otsuki (1990), gbre para arzi artislar1 hanehalki
tasarruf  oranlarim1  artirmaktadir.  Hanehalkinin  tasarruflarini
yonlendirebilecegi alternatif yatinm araglarindan biride pay
senetleridir. Bu nedenle para arzi artiglar ile birlikte pay senetleri

piyasa degeri arasinda pozitif korelasyon beklenmektedir.

Mukhere ve Naka (1995), Chamberlain vd. (1997), Wongbangpo ve
Sharma (2002), Priestley (1996), Brown ve Otsuki (1990) gore,
gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve politik belirsizlikler piyasa
aktorlerini ve hane halkini1 para ikamesine yonlendirmektedir. Ancak
gram altin ve nominal doviz kurundan ticari bankalarin gelir elde

etmektedirler. Bu nedenlerden dolayr gram altin ve nominal déviz
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kurundaki artiglarin yalmizca korelasyon analizini kullanarak pay

senetleri lizerindeki etkisini belirlemek yaniltic1 olabilmektedir.

Zhu (2012), Chan vd. (1996), Chen ve Jordan (1993), Shaharudin ve
Fung (2009), Humple ve Macmillan (2007) gore, bankalarin temel
amaci reel sektorii finanse etmek oldugu i¢in sanayi iiretim endeksinde
ortaya c¢ikan artiglar banka pay senedi degeri iizerinde pozitif etki

yaratacaktir.

Tiirksoy vd. (2008), Adjasi (2009) Herve vd. (2011), Chen ve Jordan
(1993) gore, fiyatlar genel seviyesindeki artiglar ancak nominal olarak

pay senedi degeri iizerinde nominal bir artig yaratmaktadir.

Her ne kadar calismanin temel motivasyonu 6zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamasinin belirleyicileri olsa da korelasyon tablosundan

alternatif sonuglarda elde edilmektedir.

Toplam Tiirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani
ile gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri (0.511), M2 para arzi
(0.376), nominal doviz kuru (0.207), sanayi liretim endeksi (0.239) ve
tiiketici fiyat endeksi (0.338) arasinda negatif ve nispeten zayif bir

korelasyon bulunmaktadir.

Gram altinin Tiirk Lirast cinsinden degeri ile M2 para arz1 (0.948),
nominal doviz kuru (0.897), sanayi iiretim endeksi (0.830), tiiketici
fiyat endeksi (0.943) arasinda pozitif ve giicli bir korelasyon

bulunmaktadir.
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M2 para arzi ile nominal doviz kuru (0.968), sanayi iiretim endeksi
(0.895), tiiketici fiyat endeksi (0.996) arasinda pozitif ve giiclii bir

korelasyon bulunmaktadir.

Nominal doviz kuru ile sanayi iiretim endeksi (0.854) ve tiiketici fiyat

endeksi (0.972) arasinda pozitif ve gii¢lii bir korelasyon bulunmaktadir.

Son olarak, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda

pozitif ve giiclii (0.896) korelasyon bulunmaktadir.
4.1.3. Birim Kok Test Sonuclari

Makroekonomik degiskenler zaman igerisinde pozitif veya negatif
iktisadi soklarin etkisi altinda kalmaktadir. Birim kok testlerinin amaci
degiskenlerde iktisadi soklarin etkisinin olup olmadigin1 test

etmektedir.

Eger makroekonomik degiskenler iktisadi soklarin etkisinde kalmus ise
birinci farki alinarak bu etkiden arindirilmaktadir. Ekonometri
teorisinde bir¢cok birim kok testi olmakla birlikte en yaygin olarak
kullanilan; Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal

birim kok testleridir.
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4.1.3.1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi

Sonuclari

Birim kok testi sonuglart ADF ve PP Tablo 5’ de verilmistir.
Tablo 5. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken ADF PP Degisken ADF PP
ler ler
-2(.(8);)4 23815 _1%62)37 —1%62)37
OPSF 3) OPSF
[0.0601] [0.007* [0.00]
3k Klosg]* kesk skeskesk
) -1.841 -2.005 ) _6('%82 _42146‘;5
FAIZ 2) 3) FAIZ [0.00]*  [0.00]*
[0.359] [0.284] oo oo

-0.973 -0.970 -10.875  -10.861

0) (3)
ALTIN (O 3) ALTIN
[0.761]  [0.762] [0.00]  [0.00]

gekeosk shesksk

0.117 0.165 -12.133  -12.179

2 0) (6)
< M2 (0) @) M2 (
3 5 0.00 0.00
3 [0966] [0.969] 3 pel
& S
3 0868  1.033 = '8('(1))15 ’7('2)7 ?
S NDK 2) (3) £ NDK
5 [0.00]  [0.00]
[0.994] [0.996] & s s
0.107  -2.386 '7('1326)0 -3(13'8;12
SUE (12) (15) SUE  1000]  [0.00]
[0.965] [0.147] . ok
1368  2.086 7(;1 4 'i'zaz)S
TUFE  (4) (17) TUFE 16001 [0.00]
[0.998]  [0.999] sk sk
3249 3291 . '1%61)87 '12(61)87
3 OPSF  (0) 3) OPSF 10001 [0.00]
3 [0.079]* [0.072]* - s
+
3 . 0968  -1.0303 . 7& )6 ! '3('2902)5
A FAIZ (2) (1 FAIZ [0.00]*  [0.012]
[0.943] [0.935] s e
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1984 2,036 o
ALTIN (0 () aLtin B S
0.604]  [0.575] e e
3015 -3.037 R
M2 © () M2
[0.00]  [0.00]
[0.132]  [0.126] e
2591 2153 e
NDK () @ NDK
0.00]  [0.00
(0.284]  [0.511] [0.00110.00]
3249 2.084 774 P50
SUE (12 ) SUE 2 &0
[0.0797%  [0.104] 0oo] 0
sepn
0130 -0.714 '7(‘2)50 '53'286‘;8
TUFE &) (1) TUFE (00 600
0.993]  [0.969] e

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schawarz bilgi kriterine
gore optimal gecikme uzunlugunu goéstermektedir. Koseli parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri
sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend
icin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri igin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi
icin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri igin
sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri
icin sirastyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Tabloda hem diizey degerleri hem de birinci farklari ile Dickey-Fuller
(1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) birim kok testi sonuglari yer

almaktadir.

Diizey degerleri ve birinci farklari ile hem sabit terimin oldugu model
hem de sabit terim ve trend degiskeninin oldugu model ele

alinmaktadir.
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Her iki birim kok testinde de sifir hipotezi degiskeninin birim kok
tasidig1 dolayisiyla pozitif veya negatif iktisadi soklarin etkisinde
oldugu seklindedir. Alternatif hipotez ise degiskenin birim kok
tasimadig1 dolaysiyla pozitif veya negatif iktisadi soklarin etkisinde
olmadig1 seklindedir. Karar asmasinda yine olasilik degerleri
kullanilabilir. Eger koseli parantez iginde yer verilen olasilik degerleri
%1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiiciik ise
degiskeninin birim kok tasidig1 dolaysiyla pozitif veya negatif iktisadi
soklarin etkisinde oldugu seklindeki sifir hipotezi reddedilmektedir.
Tam tersi sekilde koseli parantez i¢inde yer verilen olasilik degerleri
%1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyiik ise
degiskeninin birim kok tasidigr dolaysiyla pozitif veya negatif iktisadi
soklarin etkisinde oldugu seklindeki sifir hipotezi kabul edilmektedir.

Ozel bankalara ait pay fiyatlarmin ortalamasi degiskeni hem Dickey-
Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) diizey degerinde sabit
terimin yer aldigt modelde %10 anlam seviyesinde duragan

cikmaktadir.

Ayrica 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi degiskeni hem
Dickey-Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) diizey degerinde
sabit terimin ve trendin yer aldigi modelde %10 anlam seviyesinde
duragan ¢ikmaktadir. Ancak birinci farki alindigi tereddiite yer
birakmayacak sekilde %1 anlam seviyesinde duragan olmaktadir.
Bununla birlikte, nominal déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, gram
altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri, M2 para arzi ve sanayi iiretim

endeksi degiskenleri olasilik degerleri dikkate alindiginda diizey
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degerinde sifir hipotezi kabul edilmekte ve degiskenlerin birim kok
tasidig1 dolaysiyla pozitif veya negatif iktisadi soklarin etkisinde

oldugu goriilmektedir.

Ampirik analizlerde net bir sekilde bu degiskenlerin birinci farki
alinarak analize devam edilecektir. Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamasi degiskenin ise diizey degerinde uzun hafiza (long memory)
gosterdigi dolaysiyla pozitif veya negatif iktisadi soklarin etkisini daha
uzun zaman diliminde unuttugu varsayilarak birinci farki ile analize

devam edilecektir.

Makroekonomik modeller zamana igerisinde birlikte hareket etmekle
birlikte 6nemli politika degismelerine ugrayabilmektedir. Ekonometri
teorisinde uzun donemli iligki (esbiitiinlesme) ilk olarak Engle-Granger
(1987) ve daha sonra Johansen (1992) tarafindan ortaya konulmustur.
Ancak s6z konusu esbiitiinlesme testleri biitiin periyod boyunca
esbiitlinlesme iligkisi bulmakta yapisal kirilmalan dikkate almamak-

tadir.

Choi vd. (1992) Chow testi ile yapisal kirtlma tarihlerinin elde etmis ve
daha sonra ampirik analiz periyodunu kriz 6ncesi ve sonras1 donemlere

ayirarak en kii¢lik kareler yontemi uygulamstir.
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4.1.3.2. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonucu

Tablo 6. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonucu

Model A Model C
Min t Min t
stat Kirtllma 1 Kirilma 2 stat Kirilma 1 Kirilma 2
Temmuz 2010 Temmuz 2011 Temmuz 2014
Ekim 2008 (1) (1) 3) 3)
Altin  -2.111 [3.1626] [3.1008] -5.721 * [0.3465] [-1.001]
Temmuz 2009 Temmuz 2012
Subat 2009 (5)  Mayis 2009 (5) 6) 6)
Faiz  -2.3646 [-0.3798] [1.812] -5.3703 [-2.8055] [-1.3075]
Ekim 2008 (6)  Ekim 2012 (6) Kasim 2011 (7) Eylil 2015 (7)
M2 -2.940 [2.112] [-2.273] -5.540 [-4.777] [0.420]
Nisan 2009 Agustos 2012
() Eyliil 2010 (1) Kasim 2008 (3) 3)
NDK -3473 [0.035] [-1.981] -5.173 [2.386] [-0.059]
Agustos 2013 Temmuz 2008
Mart 2010 (5) 5) 7) Ocak 2010 (7)
OPSF  -3.741 [2.122] [1.129] -5.707 [-0.155] [3.044]
Kasim 2010
7 Eyliil 2013 (7) Aralik 2008 (7) Aralik 2010(7)
SUE -2.816 [2.014] [1.599] -7.492 * [-5.355] [7.025]
Mayis 2011
(6) Mayis 2012 (6) Nisan 2011 (6) Subat 2016 (6)
TUFE -2.210 [-3.317] [-1.549] -6.267* [-4.495] [-2.348]

Not: Trim degeri 0.1 alinmistir.* Parantez i¢indeki degerler Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir.** Kiritk degerler Lee-Strazicich
(2003) Model AA igin %1 ve %S5 i¢in kritik degerler sirasiyla -4.54 ve -3.842, Model
CC igin kritik degerler %1 ve %S5 igin sirastyla -5.82 ve -5.74 tiir.

Tablo 6’da OPSF degiskenliginin hesaplanmasinda kullanilan ham

verilere iligkin test sonuglari yer almaktadir. Model AA baz alindiginda

%35 anlam seviyesi i¢in degiskenlerin hemen hepsinde kirilmalar

anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Model CC baz alindiginda yine %5

anlam seviyesinde altin fiyatlar1 i¢in Temmuz 2011 ve Temmuz 2014,

sanayi lretim endeksi verilerinde Aralik 2008 ve Aralik 2010 ve

tikketici fiyat endeksi verilerinde ise Nisan 2011 ve Subat 2016

tarihlerinde anlamli kirilma gostermistir.
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4.1.4. OPSF icin Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Sonuclari

Ekonometri teorisinde meydana gelen gelismeler dikkate alinarak bu
caligmada Bai-Perron (2003), tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilma testi ile makroekonomik modellerde bes kirilmaya kadar izin

veren test kullanilacaktir.

Tablo 7. OPSF i¢in Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

Hipotez F Istatistigi %S5 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Hy: Kirilma Yok
H;: Bir Kirilma 26.147 21.87 Mart 2009
Var
Hy: Bir Kirilma
Var Mart 2009
H;: Tki Kirilma 31.842 2417 Haziran 2012
Var
Ho: iki Kirilma
Var
H;: Ug Kirilma
Var

12.438 25.13 -

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini géstermektedir. Trim degeri 0.15 alinmis ve max kirtlma sayist bes
olarak diisliniilmiistiir. %5 anlam seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer
almaktadir. Degigen varyasn sorununa karsi Newey-West tahmincisi kullanilmsitir.

Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma testinde

ardisik bir siire¢ tasarlanmaktadir:

Ik olarak sifir hipotezi, kirilma yoktur seklinde; alternatif hipotez ise
bir kirilma vardir, seklindedir. ikinci asamada sifir hipotezi, bir kirilma
vardir seklinde; alternatif hipotez ise iki kirilma vardir, seklindedir.
Uclincii asamada sifir hipotezi, iki kirilma vardir seklinde; alternatif
hipotez ise ili¢ kirilma vardir, seklindedir. Dordiincii asamada sifir

hipotezi, ii¢ kirilma vardir seklinde; alternatif hipotez ise dort kirilma
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vardir, seklindedir. Son asamada ise sifir hipotezi, dort kirilma vardir

seklinde; alternatif hipotez ise bes kirilma vardir, seklindedir.

Kritik degerler Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilmistir. Eger
hesaplanan F istatistigi Bai-Perron (2003) tarafindan verilen kritik
degerden kiiciik ise sifir hipotezi kabul edilir. Eger hesaplanan F
istatistigi Bai-Perron (2003) tarafindan verilen kritik degerden biiyiik

ise alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tabloda goriildiigli lizere, Mart 2009 ve Haziran 2012 tarihlerinde
yapisal kirilma oldugu goriilmektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginden
itibaren 4 ¢eyrek boyunca gayrisafi yurti¢i hasilada daralma yasayan
Tirkiye ekonomisinde, 2009 yil1 daralma ile gegmistir. Kiiresel krizin
etkisini nispeten daha az yasayan Tiirkiye ekonomisi, 7 yil siiren
ekonomik biiyiimeden sonra 2009 yilinin ilk ii¢ ¢eyreginde ortalama
olarak %3,3 kiigtilmiistiir. 2009 y1l1 boyunca yurti¢i piyasalarda goriilen
talep yetersizligi, tiiketici fiyat endeksinde yatay bir seyre yol agmustir.
Ayrica yine kiiresel krizin etkisi ile birlikte yurt dis1 talepteki azalmalar,
sanayi tiretim endeksinde asagi yonli baskilar yaratmistir. Bu nedenle
s0z konusu donemde, issizlik oraninda artis ve sektorel bazda imalat

sanayinde kapasite kullanim oranlarindan diisiisler yaratmistir.

2012 yilinda diinya ekonomisinde goriilen daralmalar, yayilma etkisi
nedeniyle Tirkiye ekonomisinde de etkisini gostermistir. Bu nedenle
2012 yili Tiirkiye ekonomisi i¢in yumusak inigin saglanmaya ¢alisildig:

bir y11 olmustur.

2012 yilinda bir¢ok Avrupa ekonomisinin i¢ine diistiigli bor¢ sarmali

ve teknik olarak girdigi resesyon Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli
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ihracat pazari olmasi nedeniyle yine ihracata dayali sektdrleri

etkilemistir.

2012 yilindan agiklanan Orta Vadeli Plan ile egitim, saglik, teknolojik
arastirma, ulastirma, icme suyu, adalet hizmeti sektorleri ile bilgi ve
iletisim sektorlerine yonelik planlar yapilmistir (Yildirim, 2014;
Doganay ve Alim, 2016).

Tablo 8. Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Uzun Dénemli
Mliskiler

Degiskenler Katsayilar tistatistigi (olasilik degeri)
FAIZ -0.0298 13.514 (0.00)***
E . ALTIN -0.4699 -0.878 (0.381)
E. E, M2 -0.3307 3.746 (0.00)***
% 2 NDK -0.6368 -1.849 (0.067)*
% % SUE 0.1317 9.256 (0.00)***
= TUFE -0.9732 -1.629 (0.091)*
C 2.8082 2.179 (0.031)**
" FAIZ -0.0272 -1.722 (0.087)*
% z ALTIN 0.5651 2.083 (0.039)**
E 2 M2 -0.3912 -0.894 (0.372)
S = NDK -0.5278 -6.069 (0.00)***
(: g SUE 0.1782 -4.617 (0.00)***
% « TUFE 0.3055 -5.184 (0.00)***
C 2.4054 0.411 (0.681)
FAIZ -0.0339 -3.0833 (0.00)***
& o ALTIN 0.1662 -4.182 (0.00)***
§ § z M2 -1.6099 -1.773 (0.078)*
£ se NDK -1.1031 -2.849 (0.00)***
2 = 3 SUE 0.2159 -1.617 (0.084)*
ﬂ E TUFE 0.1643 3.697 (0.00)***
C 5.1040 0.378 (0.705)

Not: #** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olduklarini gostermektedir. Degisen varyans sorununu

engellemek i¢in Newey-West tahmincisi kullanilmustir.

141



Tabloda parantez ig¢inde verilen degerler olasilik degerleridir. Sifir
hipotezi katsayimnin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ve alternatif
hipotez ise katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade
etmektedir. Eger parantez i¢inde yer verilen olasilik degerleri %1
(0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kiiciik ise
katsaymin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosteren alternatif
hipotez kabul edilir. Tam tersi sekilde parantez i¢inde yer verilen
olasilik degerleri %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinden biliylik ise katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz

oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilir.

Ampirik analiz periyodu Mayis 2007 ile Haziran 2018 dénemidir. Bai-
Perron (2003), tarafindan gelistirilen yapisal kirilma testinde kirilma
tarihleri Mart 2009 ve Haziran 2012 olduguna gdre ampirik analiz
periyodu Mayis 2007-Mart 2009 Doénemi, Nisan 2009-Mayis 2012
Donemi ve Haziran 2012-Haziran 2018. Doénemi olmak lizere ii¢

donemde incelenmesi muimkiin olmaktadir.

Boylece Ozel bankalara ait pay fiyatlarmin ortalamasinin etkileyen
makroekonomik  degiskenlerin  donemler itibariyle etkileme

derecelerinin nasil degistigi goriilebilecektir.
May1s 2007-Mart 2009 déneminde;

e Toplam Tiirk Liras1 {izerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oram1 %1 artarsa Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin

ortalamasi %1 anlam seviyesinde %0.0298 azalmaktadir.
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M2 para arz1 %] artarsa Ozel bankalara ait pay fiyatlarimin

ortalamas1%]1 anlam seviyesinde %0.3307 azalmaktadir.

Nominal doviz kuru %1 artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %10 anlam seviyesinde %0.6368

azalmaktadir.

Sanayi iretim endeksi %] artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.1317

artmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %10 anlam seviyesinde %0.9732

azalmaktadir.

Nisan 2009-Mayi1s 2012 doneminde;

Toplam Tiirk Lirast lizerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oram %1 artarsa Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin

ortalamas1 %10 anlam seviyesinde %0.0272 azalmaktadir.

Gram altinin Tirk Liras1 cinsinden degeri %1 artarsa 6zel
bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi %5 anlam seviyesinde

%0.5651 artmaktadir.

Nominal doviz kuru %1 artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.5278

azalmaktadir.
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e Sanayi iretim endeksi %] artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.1782

artmaktadir.

o Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.3055

artmaktadir.
Haziran 2012-Haziran 2018 doneminde;

e Toplam Tiirk Liras: iizerinden acilan mevduatlara uygulanan
faiz oram %] artarsa Ozel bankalara ait pay fiyatlarmin

ortalamasi %1 anlam seviyesinde %0.0339 azalmaktadir.

e Gram altimin Tiirk Lirast cinsinden degeri %1 artarsa 6zel
bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam seviyesinde

%00.1662 artmaktadir.

e M2 para arz1 %]l artarsa Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin

ortalamas1 %10 anlam seviyesinde %1.6099 azalmaktadir.

e Nominal doviz kuru %1 artarsa ©6zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %1.1031

azalmaktadir.

e Sanayi iretim endeksi %1 artarsa O6zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %10 anlam seviyesinde %0.2159

artmaktadir.
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e Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.1643

artmaktadir.

May1s 2007-Mart 2009 déneminde, 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamasi tizerinde toplam Tiirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz orani, nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, M2
para arzi degiskenlerinin negatif etkisinin oldugu ve sanayi iiretim

endeksinin ise pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir.

Mayis 2007-Mart 2009 doneminde 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamas iizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan ise nominal doviz

kurudur.

Nisan 2009-May1s 2012 doneminde 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamasi iizerinde toplam Tiirk Liras1 iizerinden acilan mevduatlara
uygulanan faiz orani, M2 para arzi ve nominal doviz kuru
degiskenlerinin negatif etkisi, gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri,
sanayi lretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksini pozitif etkisi oldugu

gorilmektedir.

Nisan 2009-May1s 2012 déneminde, 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamas iizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan degisken nominal
doviz kuru ve en ¢ok pozitif etkiyse sahip olan ise gram altinin Tiirk

Lirasi cinsinden degeridir.

Haziran 2012-Haziran 2018 doéneminde O6zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamasi {izerinde toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan

mevduatlara uygulanan faiz orani, M2 para arz1 ve nominal déviz kuru
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degiskenlerinin negatif etkisi, gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri,
sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksini pozitif etkisi oldugu

goriilmektedir.

Haziran 2012-Haziran 2018 doneminde 0Ozel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamasi {lizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan
degisken M2 para arz1 ve en ¢ok pozitif etkiyse sahip olan ise sanayi

uretim endeksidir.

Tabloya bir biitiin halinde bakildiginda toplam Tiirk Lirasi {izerinden
acillan mevduatlara uygulanan faiz orani biitiin donemlerde 6zel

bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi lizerinde negatif etkiye sahiptir.

Gram altinin Tirk Lirasi cinsinden degeri ise Mayis 2007-Mart 2009
doneminde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis, diger donemlerde ise
0zel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi tizerinde pozitif

etkilemektedir.

M2 para arzi ise Nisan 2009-Haziran 2012 déneminde istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmistir. Diger donemlerde ise M2 para arzinin 6zel
bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi lizerindeki etkisi negatiftir.
Para arzindaki degigmeler hem reel sektoriin hem de finans sektoriiniin
iizerinde Oonemli etkiler yaratmaktadir. Para arzindaki genislemelerin
hane halki gelirlerinde yarattigi artisin pay senetlerinden ziyade
ekonomide yasanan belirsizlikler nedeniyle 6nemli oranda diger
yatirim araglaria yoneldigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak Singh
vd. (2010), Tayvan borsasini inceledikleri ¢aligmalarinda para arzinin

kiiciik Olgekli firmalara ait pay senetlerini pozitif etkiledigi, biiyiik
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Olcekli firmalarin pay senetleri degerleri ilizerinde negatif bir etkiye

sahip oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Nominal doviz kuru biitiin donemlerde 6zel bankalara ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi lizerinde negatif etkiye sahiptir. Bununla birlikte
en yiksek etkiye Haziran 2012-Haziran 2018 ddneminde
gergeklestirmektedir. Wongbangpo ve Sharma (2002), gelismekte olan
iilkelerde ekonomik aktorlerin gelecege yonelik beklentilerini doviz
kurunun sekillendirdigini 6ne stirmektedir. Ekonomi politikasina
yonelik belirsizlikler arttik¢a bireyler tasarruflarini pay senetlerinden

ziyade para ikamesi ile rezerv paraya yonlendirecektir.

Sanayi iiretim endeksi ise biitlin donemlerde 6zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamasi iizerinde pozitif etkiye sahiptir. En yliksek

etkileme donemi ise Haziran 2012-Haziran 2018 donemidir.

Tiiketici fiyat endeksi ise Mayis 2007-Mart 2009 déneminde negatif
diger donemlerde ise pozitif etkiye sahiptir. Tirksoy vd. (2008),
calismasinda tiiketici fiyat endeksinin borsada islem géren mobilya,
metal ve kagit sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin getirileri ile

pozitif iliski bulmustur.

Kamu bankalar1 ve 6zel bankalarin s6z konusu sektorleri finansmani
nedeniyle Mayis 2007-Mart 2009 donemi haricinde tiiketici fiyat
endeksi ile pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ayrica Siislii
(2010), calismasinda tiiketici fiyat endeksindeki %]1°lik artisin pay

senetlerini %0.41 artirdigini 6ne siirmektedir.
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Bai-Perron (2003), ¢coklu yapisal kirilma testinde ortaya ¢ikan en yakin
sonu¢ Nisan 2009-Mayis 2012 doneminde goriilmektedir. Bu etki
Stisli’niin (2010), aksine Haziran 2012-Haziran 2018 doneminde
azalmaktadir. Cihangir ve Kandemir (2010), ise tiiketici fiyat
endeksinin pay senetleri iizerinde gayrisafi yurtici hasila, para arz1 ve

doviz kurundan daha c¢ok etki yarattigini 6ne stirmektedir.
4.1.5. Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik testi ile alakali sonuglar asagidaki gibidir:

4.1.5.1. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test

Sonuclari

Hatemi J-Roca (2014), tarafindan gelistirilen asimetrik
nedensellik testinde degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayrildiktan sonra Granger tipi nedensellik testi yapilmaktadir. Yine
Hatemi J-Roca (2014), katkis1 olarak hem asimptotik hem de bootstrap

kritik degerleri kullanilarak daha giivenilir sonuclar elde edilmektedir.
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Tablo 9. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonugclari

Nedenselligin Yoni  MWALD %1 %5 %10 Nedemsell hiuarD g1 %5 %10
igin Yonii
(OPSFY*#(FAIZ)*  3.798 (0.051)*  7.990 4435 3.013* iF(S:,ZS)Ff* 1573 (0210) 10526 4760  3.381
(OPSFy'#> (FAIZy 0450 (0.799)  13.125 7198 5255 (>F(8i>ZS)F?' 4085(0.130)  1LI81 6145 4730
(FAizy
(OPSFy#> (FAIZY ~ 4.682 (0096)*  12.108 6.662 4854  #>(OPSF) 2.544(0.280) 11588 6681  5.119
_ (FAIZy 6.974%
(OPSFy#> (FAIZ)*  12.093 (0.00)**%  12.058%** 7.034%% 4932% #>(OPSF) 82260016 13613 O 5.101%
(ALTIN)+
(OPSFy+#>(ALTIN)* 5.733 (0017)%*  7.482 4164 2.661* #>(OPSF) 0.064 (0.801)  6.832 4001 2789
+
(ALTIN)+ .
(OPSFy+#> (ALTIN)- 0350 (0.554)  8.302 3981 2756 #(OPSF) ?853)9*“ gagrees  H003 5
(ALTIN)-
(OPSE)#> (ALTIN)- 3.204 (0.073)*  8.139 4043 2923%  #-(OPSF) 0486 (0614) 10239 4136 279
(ALTIN)-
(OPSE)#> (ALTIN)+ 0.039 (0.843)  8.529 4879 2981  #OPSF) 0008 (0928)  8.509 3940 2721
+
+ + . - ok o (M2)( o «
(OPSEF&(M2)° 15469 000+ 1677+ 6asier 48280 (00 56010061 11785 6139 4946
(OPSEy'#> M2y 0.036(0.849)  8.706 3827 2719 g‘g?}f( 22170.137) 8808 4262 2.59
M2y 4,052+
(OPSEy# (M2y 0016 (0.899)  9.353 4220 2915  #>(OPSF) 6963 (0.00)* 8426 & 2.821%
M2y
(OPSEy#> (M2 0.835 (0361)  7.101 4418 3046  #(OPSF) 0011(0916) 8290 4313 2.830
(NDK)*#
(OPSF)'#>(NDK)*  2.062(0357)  11.449 6527 soss  QONE 00990905 10952 652 48
! (NDK)*#  19.117 e 3.993% _
(OPSE)'#> (NDKy 0934 (0334)  7.044 a0 2700 SO 7747em 3 2.851%
(NDK)
(OPSEy#> (NDK) 4250 (0.039)%*  6.634 4051 2790  #>(OPSF) 0.033 (0.856)  8.141 4032 3.026
(NDK)
(OPSFy# (NDK)*  0.152(0.697)  11.663 4918 3065  #-(OPSF) 0464(049)  7.814 4310 2974
(SUE)*#>
(OPSEy'#>(SUE)"  0.071 (0.790)  7.434 a3se 292 QLT 1090294 7183 3564 2.640
)
(OPSEy'# (SUEy  0.068(0.794)  7.558 3819 2.862 E(S)I;I;;;b 0.162(0.688) 7772 4498 2.992
(SUE)Y
(OPSEy#> (SUE)  0.007 (0.935)  8.264 4112 2842 #OPSF) 2175(0.140) 7338 4428 2718
(SUBy
(OPSEy#> (SUE)* 0013 (0922)  6.822 3552 2605  #(OPSF) 1490(0222)  8.891 4384 2774
(OPSF)'#(TUFE)"  0.108 (0.743)  7.813 3712 2545 gg{jg;f 22220136 8229 4282 2.959
. . (TUFE)*#
(OPSE)'#> (TUFEy  2.046 (0.153)  7.510 a3 2851 (RO 04040529 7840 3787 2726
(TUFE)
(OPSFy#> (TUEE)y  2.074 (0.151)  10.308 4005 2744  #-(OPSF) 0676 (0411)  7.456 4263 3.062
(TUFEY
(OPSEy#> (TUFE)* 1528 (0216)  7.356 4153 2945  #OPSF) 0008 (0929) 8273 4528 2.940
!

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Parantez
icindeki degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve *
degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisini gostermektedir. Bootstrap sayis1 10.000°dir.
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Karar asamasinda ise Wald istatistikleri baz alinarak ¢ikarilan olasilik

degerleri kullanilmaktadir. Eger olasilik degerleri %1 (0.01), %5 (0.05)

ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden biiyilk olmasi durumunda

nedenselligin olmadig sifir hipotezi kabul edilir. Eger olasilik degerleri

%1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinden kii¢iik olmas1

durumunda nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.

Tablodan ortaya ¢ikan nedensellik sonuglar1 6zetlenirse;

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin ortalamasindaki
pozitif soktan (pay senedi degerinin artmas1) asimptotik olarak
%10 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %10 anlam
seviyesinde toplam Tiirk Lirasi lizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranindaki pozitif soklara (faiz oranlarinin

yiikselmesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diismesi) asimptotik olarak
%10 anlam seviyesinde toplam Tiirk Lirasi iizerinden acilan
mevduatlara uygulanan faiz oranindaki pozitif soklara (faiz

oranlarinin diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diismesi) asimptotik olarak
%1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam
seviyesinde toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranindaki negatif soklara (faiz oranlarinin

diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.
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Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
pozitif soktan (pay senedi degerinin artmasi) asimptotik olarak
%5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10 anlam
seviyesinde gram altinin Tirk Liras1 cinsinden degerindeki
pozitif soklara (gram altinin yiikselmesi) dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diigmesi) asimptotik olarak
%10 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %10 anlam
seviyesinde gram altinin Tirk Liras1 cinsinden degerindeki
negatif soklara (gram altinin diismesi) dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diismesi) asimptotik olarak
%1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam
seviyesinde M2 para arzindaki pozitif soklara (para arzinin

artmasi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diismesi) asimptotik olarak
%5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10 anlam
seviyesinde nominal doviz kurundaki negatif soklara (kurun

diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Toplam Tiirk Lirasi {izerinden agilan mevduatlara uygulanan

faiz oranindaki negatif soktan (faizlerin diismesi) asimptotik
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olarak %35 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10
anlam seviyesinde 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasindaki pozitif soka (pay senedi degerinin diismesi)

dogru nedensellik bulunmaktadir.

e Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerindeki pozitif soktan
(gram altinin diismesi) asimptotik olarak %1 anlam seviyesinde,
bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde &zel
bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif
soka (pay senedi degerinin diismesi) dogru nedensellik

bulunmaktadir.

e M2 para arzindaki pozitif soktan (para arzinin artmasi)
asimptotik olarak %10 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %10
anlam seviyesinde 0zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasindaki pozitif soka (pay senedi degerinin artmasi)

dogru nedensellik bulunmaktadir.

e M2 para arzindaki negatif soktan (para arzinin azalmasi)
asimptotik olarak %1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %35
ve %10 anlam seviyesinde Ozel bankalara ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasindaki negatif soka (pay senedi degerinin

diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

e Nominal doviz kurundaki pozitif soktan (dolar/tl kotasyonun
yiikselmesi) asimptotik olarak %1 anlam seviyesinde, bootstrap
olarak %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde 6zel bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif soka (pay senedi

degerinin diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.
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e Sanayi Uretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksindeki pozitif ve
negatif soklardan 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasindaki pozitif ve negatif soklar arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarimn pozitif sok ile toplam Tiirk
Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranindaki pozitif
sok, 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok ile toplam
Tirk Lirasi iizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz oranindaki
pozitif sok, 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok ile
toplam Tirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
oranindaki negatif sok, toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oranindaki negatif sok 6zel bankalara ait
pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki pozitif sok arasinda

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok ile gram altinin
Tirk Liras1 cinsinden degerindeki pozitif sok, 6zel bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin negatif sok ile gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden
degerindeki negatif sok, gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerindeki
pozitif sok 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki

negatif sok arasinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok ile M2 para
arzindaki pozitif sok, M2 para arzindaki pozitif sok ile Ozel bankalara
ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok, M2 para arzindaki negatif sok
ile 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif

sok arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

153



Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlariin negatif sok ile nominal
doviz kurundaki negatif sok, nominal déviz kurundaki pozitif sok ile
Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok arasinda

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Makroekonomi politikasinda en temel politika araci olan faiz oranlari
ile pay senedi fiyatlar1 birbirlerine alternatif araglar oldugu i¢in ilk
bakista her iki yatirim aracinin ayni portfdyde ters orantili bir sekilde

dagitilmasi gerektigi diisiniilmektedir.

Fisher etkisi geregince faiz oranlarindaki negatif sok ayni zamanda
enflasyon oranlarindaki negatif sok beklentisi ortaya ¢ikarmaktadir.
Durukan (1999), Tiirkiye’de pay senetleri degerini agiklamada en temel
faktoriin faiz orant oldugunu ve 6zellikle her iki degisken arasindaki

negatif iligkinin oldugunu ifade etmistir.

Nominal ddviz kurundaki pozitif soklar ile 6zel bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin negatif soku ve 6zel bankalara ait pay senetleri
fiyatlarinin negatif soklar ile nominal déviz kurundaki negatif soklar

arasinda nedensellik iligskisi bulunmaktadir.

Caporale vd. (2002), Stavarek (2005) ve Pan vd. (2007), gére nominal
doviz kuru piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmekte ve nominal
doviz kuruda pay senedi piyasalarina yon vermektedir. Boylece pay
senedi piyasa degerindeki artiglar (azalislar) nominal doviz kurunda
azalisa (artisa) neden olmaktadir. Pay senedi piyasa degerindeki
azalmalar1 uluslararasi yatirimcilarin ulusal yatinm araglarina olan
talebini azaltacak ve tekrar yabanci paraya yoneltecektir. Doviz

talebindeki olas1 artiglar yurtdisina sermaye kagisina ve ulusal paranin
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deger kaybetmesine yol acgacaktir. Tam tersi durumda ise pay senedi
fiyatlarinin yiikseldigi zaman uluslararas1 yatirimcilarin pay senedi
piyasasina girmesi ile doviz arz1 artacak ve nominal déviz kuru azalma

egilimine girecektir.

4.1.5.2. Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window
Nedensellik Test Sonuclari

Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window nedensellik test
sonugclar1 her bir degisken icin asagida verilmistir.

Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile
Toplam Tiirk Liras1 Uzerinden Acilan Mevduatlara Uygulanan
Faiz Oram Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling
Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 7. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast ile
Toplam Tiirk Liras1 Uzerinden A¢ilan Mevduatlara Uygulanan Faiz
Orani1 Arasindaki iliski

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin ortalamasindan Agustos

2008, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2009, Ocak,
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Subat, Mart ve Nisan 2010, Ocak, Ekim, Kasim ve Aralik 2015 toplam
Tiirk Liras1 tizerinden acgilan mevduatlara uygulanan faiz oranina dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Toplam Tiirk Lirast iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
oranindan Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz,
Agustos ve Eyliil 2010, Aralik 2012, 2013 ve 2014 yilinin tamami,
Temmuz ay1 hari¢ 2016 yilinin tamami, Ocak 2017 6zel bankalara ait
pay senetleri fiyatlarinin  ortalamasina dogru  nedensellik

bulunmaktadir.

Toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani
ve pay senedi fiyatlar1 birbirine alternatif yatirim araclari oldugu igin
Agustos 2008 Lehman’in batisi ile baslayan kiiresel ekonomik krizin
baslangic tarihinden itibaren, 2008 yilinin ikinci yarist ve 2009 yilinin
baslarinda pay senedi piyasasinda tahvil ve altin piyasasina dogru
sermaye kaymasi olmustur. Dikkat edilirse 2009 yilinin bagindan
itibaren Amerikan Merkez Bankasinin parasal genisleme programi
aciklamasi ile yatirnm kararlar tersine donmiis ve sermaye hareketleri
toplam Tirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
oranindan pay senedi piyasalarina yonelmistir. Ayrica 2013 ve 2014
yilinin tamami, Temmuz ay1 hari¢ 2016 yilinin tamaminda Amerikan
Merkez Bankasinin parasal genislemesi ile birlikte kiiresel finans
piyasalarinda dolar likiditesinde artis ve Amerikan 10 yillik tahvil
faizlerinde diislisten dolay1r gelismekte olan iilkelerin pay senedi

piyasalarina sermaye akimi gergeklesmistir.
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2010 yilinin tamami, 2011 yilinin ilk yarisinda, iki ay hari¢ 2015 yilinin
tamaminda ve 2016 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirk bankacilik pay
senetlerinin degerleme bazinda diger gelisen iilke pay senedi
piyasalarina gore nispeten ucuz olmasi ve Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Tiirkiye endeksinin s6z konusu donem ortalamasi
1.53 ve gelisen lilke MSCI endekslerinin ortalamasinin altinda olmasi
nedeniyle s6z konusu donemlerde 6zel banka pay senedi fiyatlarinda
onemli yiikselisler goriilmiistiir.

Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarimin Ortalamasi ile Gram

alimin Tiirk Liras1 Cinsinden Degeri Arasindaki Balcilar Vd.
(2010) Bootstrap Rolling Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 8. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast ile
Gram altinin Tiirk Liras1 Cinsinden Degeri Arasindaki iliski

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Agustos ve
Eylil 2008, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2009, Eyliil, Ekim ve Kasim
2011, Agustos ve Eyliil 2013, Aralik 2012, Ocak 2016 ve Subat 2017
gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerine dogru nedensellik

bulunmaktadir.
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Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerinden Eyliil 2008, Mayzs,
Haziran, Eyliil ve Aralik 2010, Subat, Mart, Nisan, Haziran, Temmuz
ve Kasim 2011, Nisan 2014, Haziran ve Temmuz 2015, Subat ve Mart
2016 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Ons altinin degeri, rezerv bir para birimi olan Amerikan dolar ile
Olciilmesi nedeniyle 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarindan gram
altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerine dogru ortaya ¢ikan nedensellik
testi her ne kadar istatistiksel olarak anlamli olsa da ekonomi teorisi
acisindan pek aciklanabilir bir durum degildir. Ons altinin gram
cevrilmesi ve dolar kuru ile ¢arpilmasiyla ortaya ¢ikan gram altinin TL
cinsinden degerinde ise 0zellikle nominal déviz kurundaki degisimler

etkilemektedir.

Yine pay senetleri piyasasina alternatif bir yatirim araci olan altin
Mayis, Haziran, Eyliil ve Aralik 2010, 2011 yilinin ilk yarisi, Haziran
ve Temmuz 2015, Subat ve Mart 2016 donemlerinde kiiresel ekonomik
belirsizlikler ile birlikte talep temelli fiyat artiglar1 ortaya ¢ikmustir.
Ancak Mart 2010 tarihinde ons altin degerinin 1900 dolardan Agustos
2018 tarihinde 1330 dolara kadar diisiisiiniin temelinde kripto paralarin
alternatif yatirnm araci olarak goriilmesi yatmaktadir. Ayrica 6zel
bankalara ait pay senetleri fiyatlari ile gram altinin TL cinsinden degeri
arasindaki nedensellik iligkisinin uzun donemler yerine kiiciik
donemlerde nedensellik olmasinin arkasmnin altinda yatan neden ise
kiiresel ekonominin miinferit jeopolitik olaylara verdigi tepkiler oldugu

diistiniilmektedir.
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Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile M2
Para Arz1 Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling
Window Nedensellik Test Sonuclar:
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Sekil 9. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile
M2 Para Arz1 Arasindaki Iliski

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Agustos
2008, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2009,
Ocak, Subat, Mart ve Nisan 2010, Ocak, Ekim, Kasim ve Aralik 2015,
Mart 2016 M2 para arzina dogru nedensellik bulunmaktadir.

M2 para arzindan Ocak, Subat, Mart, Nisan, May1s, Haziran, Temmuz,
Agustos ve Eyliil 2010, Subat, Mart ve Aralik 2012, 2013 ve 2014
yilinin tamaminda, Ekim, Kasim ve Aralik 2015, Ocak, Subat, Mart,
Nisan, Mayis, Haziran, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2016, Ocak ve
Subat 2017, Agustos 2018 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Bai-Perron (2003) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilma testi
sonuclarinda Mayis 2009-Mayis 2015 doneminde M2 para arzinin
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kastayis1 istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmaktadir. Ekonometrik
testlerin giicleri (power) farkli oldugu icin 2012, 2013 ve 2014
doneminde ortaya ¢ikan nedensellik sonuglarini dikkate almak yaniltici
olabilmektedir. Ancak ¢oklu yapisal kirilma testi ve Hatemi ve Roca
(2014), tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi sonuglariyla
birlikte diisiiniildiigiinde, Haziran 2015-Haziran 2018 doneminde
icerisinde 2016 yili ve 2017 yilinin ilk ¢eyreginde ortaya c¢ikan
nedenselligin kaynag1 olarak M2 para arzinin pozitif (negatif) soklar
ile 0zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarimin pozitif (negatif)

soklardan kaynaklandig1 goriilmektedir.

Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile
Nominal Doviz Kuru Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuglar:
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Sekil 10. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast ile
Nominal Déviz Kuru Arasindaki Iliski
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Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Aralik
2009, Ocak, Mart ve Haziran 2010, Agustos ve Aralik 2013, Mayis ve
Haziran 2014, Ocak, Subat ve Aralik 2015, Ocak ve Subat 2016, Nisan,
Mayis ve Temmuz 2017, Ocak 2018 nominal doviz kuruna dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Nominal doviz kurundan Aralik 2009, 2010 yilinin tamami, Ocak,
Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran 2011, Kasim ve Aralik 2013,
Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Ekim, Kasim ve Aralik
2014, Ekim ve Kasim aylar1 hari¢ 2015 yilinin tamaminda, Ocak, Subat
ve Nisan 2016 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina

dogru nedensellik bulunmaktadir.

Yapisal kirilmalar dikkate alan Bai-Perron testinde, Mayis 2009-May1s
2015 doneminde nominal doviz kurunun 6zel bankalara ait pay senetleri
fiyatlar1 iizerindeki etkisi negatif olarak elde edilmistir. Bu ters iliskinin
kaynagi olarak ise nominal doviz kurundaki pozitif soklarin Ozel
bankalara ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif soklara tepki vermesi
olarak goriilmektedir. S6z konusu donemde enflasyon hedeflemesi
stratejisinin etkin olarak uygulandigi ve enflasyonist beklentilerde

bozulmanin olmamasi nedeniyle elde edilen katsayilar diisiik ¢ikmistir.
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Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarimn Ortalamasi ile
Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 11. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarmin Ortalamast ile
Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki ligki

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Eyliil,
Ekim, Kasim ve Aralik 2011, Ocak 2012, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim
ve Aralik 2013, Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran, Temmuz ve

Eyliil 2014 sanayi tiretim endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir.

Sanayi tiretim endeksinden Mayis ve Haziran 2009, Ocak, Kasim ve
Aralik 2015, Mart 2016, Ekim ve Aralik 2017, Ocak, Subat, Mart,
Nisan ve Mayis 2018 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Mayis 2007-Mart 2009, Mayis 2009-Mayis 2015 ve Haziran 2015-

Haziran 2018 doneminde sanayi tiretim endeksinin 6zel bankalara ait

PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
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pay senedi fiyatlar tizerinde pozitif etkisi olmustur. Ancak Hatemi ve
Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testine gore bu

etki kendini siirekli gdsterme firsat1 bulamamaktadir.

Sanayi iiretim endeksinde iklim kosullarindaki degismeler, sosyo-
kiiltirel ve dinsel olaylardan dolayr ortaya c¢ikan mevsimsel
degisiklikler, sektorler agisindan iiretimlerinde inis ve cikislara neden
olmaktadir. Son tahlilde, 6zel bankacilik pay senetleri fiyatlarinin
sanayi Uretim endeksinden yeteri kadar etkilenmedigi sonucu ortaya
cikmaktadir.

Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarimin Ortalamas: ile
Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuclar:
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Sekil 12. Ozel Bankalara Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast ile
Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki iliski
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Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Eyliil,
Kasim ve Aralik 2008, Ocak, Subat, Mart ve Nisan 2009, Eyliil, Kasim
ve Aralik 2011, Ocak ve Subat 2015, Eyliil 2016, Ocak, Agustos, Eyliil,
Ekim ve Aralik 2017, Ocak ve Mart 2018 tiiketici fiyat endeksine dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksinden Agustos, Eyliil ve Ekim 2010, Ekim, Kasim
ve Aralik 2011, Ocak, Subat, Mart, Mayis, Haziran, Eyliil, Ekim, Kasim
ve Aralik 2012, Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran 2013, Nisan,
Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2015, Subat
ve Mart 2016, Kasim 2017 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Ampirik analizlerden elde edilen sonuglar bir biitin halinde
diisiiniildiigiinde, May1s 2009-Mayis 2015 donemi igerisinde 2011 yili
son ceyregi, 2012 yilinin tamami ve 2013 yilinin son c¢eyreginde
tiikketici fiyat endeksinin 6zel banka pay senedi fiyatlarina olan etkisi
pozitiftir. Ayni etki Haziran 2015-Haizran 2018 donemi igerisinde de

2015 yilin1 ikinci yarisinda da goriilmektedir.
4.2.Kamu Banka Paylarimin Makroekonomik Belirleyicileri

Bu kisimda, kamuya ait bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren Halk
bankas1 ve Vakifbank’a ait pay senetlerinin piyasa degeri iizerindeki

makroekonomik degiskenler etkisi aragtiriimaktadir.!

! Ozel banka pay senetlerinin makroekonomik belirleyicilerinin incelendigi kisimda
ekonometrik testlere yonelik amag, hipotez ve karar asamalar1 yer aldigi i¢in tekrara

diismemek amaciyla bu kisimda yer verilmemistir. Ancak analizleri bir biitiin halinde
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4.2.1. Kamu Bankalari ve Makroekonomik Degiskenlerine

Ait Tammlayici istatistikler

Tablo 10. Kamu Bankalar1 ve Degigkenlere ait Tanimlayici
Istatistikler

g £ g £ Sz = e g
L E E <fE 7% e Z %
o 7] o= = & > 2 (=7 [ =
£ = £ 8 Es 5 s =
= S = 2 S X &3 A E
71.082
KHSF 1.9977 2.5672 0.845 0.332  0.16118 0.332 5.314 (0.00)+*+
FAiZ 10733 19325 5946 0304 002832  1.136 3.269 (02(9)62)21*
ALTIN 11.268 12.156 10.225 0.418  0.043575 -0.494 2.368 (0702??V*
7.086
M2 20.443 21.339 19.574 0.382  0.018686 -0.017 1.873 (0.028)%*
NDK  0.707 1533 0162 0360 0509194  0.467 2.112 (0%(2);1**
SUE 4.437 4.867 3.921 0.212  0.04778 -0.122 2217 (gzgg)
6.716
TUFE 5.369 5.878 4.932 0.255 0.047495 0.102 1.922 (0.034)%+

Not: Daha 6nce 6zel bankalar i¢in analizden farki ilk satirda yer alan kamu
bankalarina ait paylarin tanmimlayici istatistikleridir. Varyasyon katsayisi standart
sapmanin aritmetik ortalamaya oranidir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi tabloya gore oynakligin gostergesi
olarak ifade edilen standart sapma kamu bankalar1 pay senedi
fiyatlarinin aritmetik ortalamasinda 0.332°dir. Ayrica olasilik
dagilimdaki asimetriyi ifade eden carpiklik katsayisina goére kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi sifirdan biiyiik

oldugu icin saga carpiktir. Kuyruk dagilimini ifade eden basiklik

gormek amaciyla her ne kadar ayn1 olsa da tanimlayici istatistiklerde, korelasyon ve
birim kok testlerinde makro ekonomik degiskenlere yonelik sonuclar tekrar yer

almaktadir.
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katsayisina gore kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasi {ligten biiyiik oldugu icin diktir. Jarque-Bera testine gore,
kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam
seviyesinde normal dagilimin olmadig1 seklindeki alternatif hipotez

kabul edilmektedir

4.2.2. Kamu Bankalari ve Makroekonomik Degiskenlerine

Ait Tammlayici Istatistikler

Tablo 11. Kamu Bankalar1 ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Korelasyonlar

KHSF FAIZ ALTIN M2 NDK SUE TUFE

KHSF 1

FAIZ -0.632 1

ALTIN 0.516 -0.511 1

M2 0.475 -0.376 0.948 1

NDK 0.310 -0.207 0.897 0.968 1

SUE 0.546 -0.239 0.830 0.895  0.854 1
TUFE 0.467 -0.338 0.943 0996 0972  0.896 1

Not: Daha 6nce 6zel bankalar i¢in yapilan korelasyon analizden farki ilk siitunda yer
alan kamu bankalarina ait paylarin diger makro ekonomik degiskenler ile olan
korelasyon iliskisidir.

Degiskenler arasindaki korelasyonlar tabloda yer almaktadir. Buna gore
kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi ile toplam

Tiirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani arasinda

negatif (0.632) korelasyon bulunmaktadir.
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Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi ile gram
altimin Tiirk Liras1 cinsinden degeri (0.516), M2 para arz1 (0.475),
nominal doviz kuru (0.310), sanayi iiretim endeksi (0.546), tiiketici

fiyat endeksi (0.467) arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Korelasyon katsayilarinin 0.5’e yakin oldugu diistiniiliigiinde kamu
bankalarinin pay senetleri fiyatlarimin ortalamasi ile diger
makroekonomik degiskenler arasinda orta derecede bir iliski oldugu

goriilmektedir.

Korelasyonlarin yer aldigi bu tablodan alternatif sonuglar da elde
edilmektedir. Toplam Tiirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz orami ile gram altinin TL cinsinden degeri arasinda
negatif (0.511), M2 para arz1 arasinda negatif (0.376), nominal doviz
kuru arasinda negatif (0.207), sanayi tiretim endeksi arasinda negatif
(0.239), tiiketici fiyat endeksi arasinda negatif (0.338) iliski
bulunmaktadir. Ancak s6z konusu korelasyon katsayilar1 0.5’ten kiigiik

oldugu i¢in nispeten zayif olarak goriilmektedir.

Gram altinin TL cinsinden degeri ile M2 para arzi arasinda pozitif
(0.948), nominal doviz kuru arasinda pozitif (0.897), sanayi iiretim
endeksi arasinda pozitif (0.830), tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif
(0.943) giiclii korelasyon bulunmaktadir.

M2 para arz1 ile nominal doviz kuru arasinda pozitif (0.968), sanayi
tiretim endeksi arasinda pozitif (0.895), tiiketici fiyat endeksi arasinda

pozitif (0.996) gii¢lii korelasyon bulunmaktadir.
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Nominal déviz kuru ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif (0.854),
tiketici fiyat endeksi arasinda pozitif (0.972) giiclii korelasyon

bulunmaktadir.

Son olarak sanayi iiretim endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda

pozitif ve gii¢lii (0.896) korelasyon bulunmaktadir.
4.2.3. Birim Kok Test Sonuclari

Makroekonomik degiskenler zaman icerisinde pozitif veya negatif
iktisadi soklarin etkisi altinda kalmaktadir. Birim kok testlerinin amaci
degiskenlerde iktisadi soklarin etkisinin olup olmadigim test

etmektedir.

Eger makroekonomik degiskenler iktisadi soklarin etkisinde kalmis ise
birinci farki alinarak bu etkiden arindirilmaktadir. Ekonometri
teorisinde birgok birim kok testi olmakla birlikte en yaygin olarak
kullanilan; Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP)
tarafindan gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal

birim kok testleridir.
4.2.3.1. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok Testi Sonug¢lar

Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-Perron (1988, PP) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmalar1 dikkate almayan dogrusal birim kok

testleri sonuglar tabloda yer almaktadir.
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Tablo 12. ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP
I I O S
e R D R0 i
i ROy oo e
% M2 0.117(0)  0.165 (7) M2 —12.133(0) —12.179(@
A [0.966] [0.969] [0.00] *#*  [0.00] ***
DK oo’ jossel MK goe o0)en
SUE - "oles o 5 SUE oo oo
g e a00 hes) & tue SO R
) kuse  RD s § 0 Kms Gl e
RAZ o oo FAIZ j00re i
Y AN o Toss) ALTIN fogge fogo e
2
T o) Tog M2 o0 e 000
R R R
O s e e
G 00w e e

Not: Daha 6nce 6zel bankalar i¢in yapilan birim kok testinden farki, ilk satirda yer
alan kamu bankalarina ait pay senetlerinin birim kok test sonuglaridir. *** ** ve *
degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarimi
gostermektedir. Parantez igindeki degerler Schawarz bilgi kriterine gore optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte
1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1
%. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in:
Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla
3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend icin 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri i¢in
strastyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi hem Dickey-
Fuller (1981) hem de Phillips-Perron (1988) diizey degerinde sabit
terimin ve sabit terim ve trendin yer aldigi modelde birim kok

tasimaktadir. Bununla birlikte kamu bankalarina ait pay senetleri
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fiyatlarinin ortalamasi hem Dickey-Fuller (1981) hem de Phillips-
Perron (1988) birinci farki alindigi %1 anlam seviyesinde duragan

olmaktadir.

4.2.3.2. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonucu

Tablo 13. Lee-Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonucu

Model A Model C
Min t stat Kirilma 1 Kirilma 2 Min t stat Kirilma 1 Kirtllma 2

Ekim 2008 (1) Temmuz 2010 (1) Temmuz 2011 (3) Temmuz 2014 (3)
Altin -2.111 [3.1626] [3.1008] -5.721 % [0.3465] [-1.001]

Subat 2009 (5) Mayis 2009 (5) Temmuz 2009 (6) Temmuz 2012 (6)
Faiz  -2.3646  [-0.3798] [1.812] -5.3703  [-2.8055] [-1.3075]

Kasim 2009 (5) Agustos 2011 (5) Ekim 2009 (7) Kasim 2013 (7)
KPSF -3.0157 [1.998] [1.8001] -5.539 [4.321] [0.474]

Ekim 2008 (6)  Ekim 2012 (6) Kasim 2011 (7) Eyliil 2015 (7)
M2 -2.940 [2.112] [-2.273] -5.540 [-4.777] [0.420]

Nisan 2009 (1) Eyliil 2010 (1) Kasim 2008 (3) Agustos 2012 (3)
NDK -3.473 [0.035] [-1.981] -5.173 [2.386] [-0.059]

Kasim 2010 (7) Eyliil 2013 (7) Aralik 2008 (7) Aralik 2010(7)
SUE -2.816 [2.014] [1.599] -7.492 % [-5.355] [7.025]

Mayis 2011 (6) Mayis 2012 (6) Nisan 2011 (6) Subat 2016 (6)
TUFE -2.210 [-3.317] [-1.549] -6.267*  [-4.495] [-2.348]

Not: Trim degeri 0.1 alinmistir.* Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriteri
tarafindan segilen gecikme sayisini gostermektedir.** Kiritk degerler Lee-Strazicich
(2003) Model AA igin %1 ve %S5 igin kritik degerler sirastyla -4.54 ve -3.842, Model
CC igin kritik degerler %1 ve %5 i¢in sirastyla -5.82 ve -5.74 tiir.

Tablo 13’de KPSF degiskenliginin hesaplanmasinda kullanilan ham
verilere iliskin test sonuglar1 yer almaktadir. Model AA baz alindiginda
%35 anlam seviyesi i¢in degiskenlerin hemen hepsinde kirilmalar
anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Model CC baz alindiginda yine %5
anlam seviyesinde altin fiyatlar1 i¢in Temmuz 2011 ve Temmuz 2014,
sanayi Uretim endeksi verilerinde Aralik 2008 ve Aralik 2010 ve
tikketici fiyat endeksi verilerinde ise Nisan 2011 ve Subat 2016

tarithlerinde anlamli kirilma gostermistir.
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4.2.4. KPSF icin Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Sonuclari

Ekonometri teorisinde meydana gelen gelismeler dikkate alinarak bu
caligmada Bai-Perron (2003), tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal
kirilma testi ile makroekonomik modellerde bes kirilmaya kadar izin
veren test kullanilacaktir.

Tablo 14. KPSF i¢in Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi
Sonuglari

Hipotez F Istatistigi %S5 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirilma Yok
465.905 21.87 Mart 2009
Hi: Bir Kirilma Var
Ho: Bir Kirilma Var Mart 2009
. 61.993 24.17
H;: Iki Kirilma Var Haziran 2012
. Mart 2009
Ho: Iki Kirilma Var
. 33.302 25.13 Haziran 2012
Hi: Ug Kirtllma Var
Kasim 2016
Ho: Ug Karilma Var
Hi: Dort Karilma 19.761 26.03 -

Var

Not: *** #* ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarimi gostermektedir. Trim degeri 0.15 alinmis ve max kirilma sayisi bes
olarak diistiniilmiistiir. %5 anlam seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer
almaktadir.

Tabloda goriildiigli lizere Mart 2009, Haziran 2012 ve Kasim 2016

tarihlerinde yapisal kirilma oldugu goriilmektedir.

Ozel bankalari ait pay senedi piyasa degerinin bagimli degisken olarak

yer aldig1 Bai-Perron (2003), ¢oklu yapisal kirilma testinde yapisal
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kirilma tarihleri olarak Mart 2009 ve Haziran 2012 tarihleri elde
edilmisti. Kamu bankalarina ait pay senedi degerinin bagiml degisken
olarak yer aldigi bu modelde ise ilave olarak Kasim 2016 tarihi

bulunmustur.

2016 yilinda Tiirkiye ekonomisi ilk defa 7 yil sonra ulusal para
cinsinden yillik bazda ekonomik kiiciilme ile karsilasmistir. 2016
yilinin ilk yarisinda gii¢lii i¢ talebin etkisi ile biiyiime goriilse de ikinci
yarida ortaya ¢ikan darbe girisimi, turizm gelirlerinde azalma, kiiresel
ve jeopolitik gelismelerin etkisi ile birlikte negatif biiylime orani ortaya

¢cikmustir.

Nominal déviz kurunda yillik deger kayb1 %20’den fazla olmustur.
Nisan ay1 itibariyle artmaya baslayan issizlik orani y1l sonunda %11.3

olarak gerceklesmistir.

Tiirkiye ekonomisindeki sosyal ve ekonomik olumsuzluklarla birlikte
kiiresel piyasalardaki risk istahinin gelismekte olan iilkeler aleyhine
donmesi lizerine kredi derecelendirme kuruluslart not indiriminde
bulunmuglardir. S&P Tiirkiye ekonomisinin kredi notunu yatirim
yapilabilir seviyenin bir alt1 olan BB+'dan BB'ye; Moody's ise yatirim
yapilabilir seviye olan Baa3'ten Bal'e; Fitch, goriinimii negatif olarak
degistirmistir.

2016 yilinda petrol fiyatlarinin diismesi ile cari agigin azalmasi ve
hiikkiimet tarafindan acgiklanan tesvik paketleri ile sanayi {iretim

endeksinin yiikselmesi gibi iyilesmelerde yasanmistir (Koyuncu vd.,

2018; Aydemir, 2018)
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Tablo 15. Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Uzun Dénemli

Mliskiler

Mayis 2007-Mart

Mayis 2009-Mayis

Haziran 2012-Ekim

Kasim 2016-Haziran

2009 Donemi 2012 Donemi 2016 Donemi 2018 Donemi
Katsayt t stat(olasilik Katsay1 tstat(olasililk  Katsa tstat(olasililk Katsa  t stat(olasilik
Y degeri) y degeri) y1 degeri) y1 degeri)
N -5.142 -3.073 -2.631 -4.192
= -0.0128 (0.00)+#* -0.0663 (0.00) -0.033 (0.00) 0.078 (0.00)
z
= -4.172 -4.943 -1.228 -3.915
I N -
3 0.1044 (0.00)F#* 0.571 (0.00) 0.593 (0.027)** 0.214 (0.00)
a -4.755 -0.749 -2.413
= -0.2261 (0.00y+#* -0.516 (0.455) -0.238 (0.017)** -0.268  -1.433 (0.154)
X -6.829 -3.998 -0.883 -3.107
2 -0.4336 (0.00)+#* -0.254 (0.00) -0.497 0.378) -0.104 (0.00)
= 1.091 -3.847
= 0.1114 0.468 (0.640) 0.241 (0.077)* 0.041 (0.00)#*+ -0.346  -0.767 (0.444)
> -2.299 3.979 2.851
= -0.5867 (0,023 0.208 (0.00)#*+ 0.508 (0.00)##+ 0.644  1.377(0.171)
3.857 -0.442 2.242
o 25228 (0.00)#+* 4.0558 (0.658) 3.084 (0,027 4902 1.435(0.154)

Not: *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olduklarini gdstermektedir. Degisen varyans sorununa

kars1 Newey-West tahmincisi kullanilmistir.

Ampirik analiz periyodu, Mart 2007 ile Haziran 2018 donemidir. Bai-

Perron (2003) tarafindan gelistirilen yapisal kirilma testinde kirilma

tarihleri Mart 2009, Haziran 2012 ve Kasim 2016 olduguna gore

ampirik analiz periyodu Mayis 2007-Mart 2009 Dénemi, May1s 2009-
Mayis 2012 Doénemi, Haziran 2012-Ekim 2016 Donemi ve Kasim

2016-Haziran 2018 DoOnemi olmak iizere dort donemde incelenmesi

mumkin olmaktadir.
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May1s 2007-Mart 2009 déneminde;

Toplam Tiirk Lirast lizerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oram1 %1 artarsa, kamu bankalarma ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.0128

azalmaktadir.

Gram altinin Tirk Lirasi cinsinden degeri %1 artarsa, kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam

seviyesinde %0.1044 azalmaktadir.

M2 para arzt %1 artarsa kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.2261

azalmaktadir.

Nominal doviz kuru %]l artarsa kamu bankalarma ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi %10 anlam seviyesinde

%0.4336 azalmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi %5 anlam seviyesinde %0.5867

azalmaktadir.

Nisan 2009-Mayi1s 2012 doneminde;

Toplam Tiirk Lirast lizerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oram1 %1 artarsa kamu bankalarma ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde 9%0.0663

azalmaktadir.
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Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri %1 artarsa kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam

seviyesinde %0.571 artmaktadir.

M2 para arz1 %1 artarsa kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin  ortalamast %35 anlam seviyesinde 90.516

azalmaktadir.

Nominal doviz kuru %] artarsa, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.254

azalmaktadir.

Sanayi tiretim endeksi %1 artarsa, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi %10 anlam seviyesinde %0.241

artmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa, kamu bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.208

artmaktadir.

Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde;

Toplam Tiirk Liras1 {izerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oramt %]l artarsa, kamu bankalarmma ait pay senetleri
fiyatlarinin  ortalamast %1 anlam seviyesinde 90.033

azalmaktadir.

Gram altinin Tirk Lirasi cinsinden degeri %1 artarsa, kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi %5 anlam

seviyesinde %0.593 azalmaktadir.
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e M2 para arz1 %] artarsa, kamu bankalara ait pay senedi
fiyatlarinin  ortalamast %5 anlam seviyesinde %0.238

azalmaktadir.

e Sanayi iiretim endeksi %1 artarsa, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam seviyesinde %0.041

artmaktadir.

e Tiiketici fiyat endeksi %1 artarsa, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.508

artmaktadir.

Kasim 2016-Haziran 2018 doneminde;

e Toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oram1 %1 artarsa kamu bankalarma ait pay senetleri
fiyatlarinin  ortalamast %1 anlam seviyesinde %0.078

azalmaktadir.

e Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri %1 artarsa, kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam

seviyesinde %0.214 azalmaktadir.

e Nominal doviz kuru %] artarsa, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi %1 anlam seviyesinde %0.104

azalmaktadir.

Mayis 2007-Mart 2009 déneminde kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi iizerinde toplam Tiirk Liras1 iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz orani, gram altinin Tiirk Liras1 cinsinden

degeri, M2 para arzi, nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi,
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degiskenlerinin negatif etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu donemde
sanayi iretim endeksine ait parametre istatistiksel olarak anlamsiz

cikmustir.

Mayis 2007-Mart 2009 déneminde kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi iizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan ise
nominal doviz kuru, degiskeni ve en az etkiye sahip olan ise toplam
Tirk Liras1t lizerinden acgilan mevduatlara uygulanan faiz oram

degiskenidir.

Nisan 2009-May1s 2012 déneminde, kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi lizerinde toplam Tiirk Lirasi {izerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oram1 ve nominal doviz kuru
degiskenlerinin negatif etkisi, gram altinin Tiirk Liras1 cinsinden degeri,
sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksini pozitif etkisi oldugu

goriilmektedir.

Nisan 2009-May1s 2012 doneminde, kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi ilizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan
degisken nominal doviz kuru ve en ¢ok pozitif etkiyse sahip olan ise

gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeridir.

Haziran 2012- Ekim 2016 déneminde kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi tizerinde toplam Tiirk Liras1 tizerinden
acilan mevduatlara uygulanan faiz orani, gram altinin Tiirk Lirasi
cinsinden degeri ve M2 para arz1 degiskenlerinin negatif etkisi, sanayi
iretim endeksi ve tiliketici fiyat endeksini pozitif etkisi oldugu

gorilmektedir.
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Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasi iizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip olan
degisken gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri ve en ¢ok pozitif

etkiyse sahip olan ise tiiketici fiyat endeksidir.

Kasim 2016- Haziran 2018 doneminde, kamu bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi iizerinde, gram altinin Tirk Lirasi
cinsinden degeri ve nominal doviz kuru negatif etkisi, toplam Tiirk
Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz orani pozitif etkisi

oldugu goriilmektedir.

Kasim 2016- Haziran 2018 ddneminde, kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi lizerinde en ¢ok negatif etkiye sahip

olan degisken gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeridir.

Tabloya bir biitiin halinde bakildiginda, toplam Tiirk Liras1 iizerinden
acilan mevduatlara uygulanan faiz orani biitiin donemler negatif olarak
kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlariin ortalamasi iizerinde
etkisi bulunmaktadir. Bu etki en yiiksek Kasim 2016-Haziran 2018
doneminde, en diislik ise Mayis 2007-Mart 2009 doneminde oldugu
tespit edilmistir.

Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degeri ise Nisan 2009-Mayis 2012
donemi hari¢ diger donemlerde negatif etki yaratmistir. Bu etki en
yiksek Haziran 2012-Ekim 2016 doéneminde gerceklesmektedir.
Kargi’ya (1998) gore 1986-1995 doneminde altin fiyatlarinda meydana
gelen degismelerin pay senetleri lizerinde ampirik analiz periyodunun
baslangicinda zayif ancak donem sonuna dogru tepkinin

belirginlestigini 6ne stirmiistiir.

178 | PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR



Nisan 2009-Mayis 2012 doneminde gram altinin degerinde 6nemli
diisiisler olmasindan dolayi yatirimcilar alternatif finansal enstriimanlar
arasinda gorlilmemigstir. Diger donemlerde altin ile pay senetleri
arasinda negatif yonlii iligkinin temel nedeni altinin ekonomik aktorler
tarafindan hala 6nemli bir yatirim araci goriilmesidir. Bu nedenle ons
ve gram altinda meydana gelen dalgalanmalar pay senetleri {izerinde

gozle goriiliir derecede etkiler yaratmaktadir.

Bitirak (2010), altin fiyatlar1 ile pay senetleri arasinda negatif iliski
buldugu ¢alismasinda altin fiyatlarindaki %1°lik artigin borsa endeksini

%0.0068 azalttig1 bulgusuna ulagmistir.

M2 para arz1 degiskeni ise Mayis 2007-Mart 2009 doneminde ve
Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde negatif olarak etkilemekte diger
donemlerde ise istatistiksel olarak anlamsiz g¢ikmaktadir. Kaya vd.
(2013) para arzt ile pay senedi getilerilerini inceledikleri
caligmalarindan, para arzinda meydana gelen %1 ’lik artisin hisse senedi
getirilerini %0.99 artirdigin1 bulgusuna ulagmistir. Bai-Perron (2003),
coklu yapisal kirilma testinde bu sonuca en yakin donem olarak Nisan

2009-May1s 2012 donemi goriilmektedir.

Nominal déviz kuru degiskeni ise May1s 2007-Mart 2009, Nisan 2009-
May1s 2012 ve Kasim 2016-Haziran 2018 donemlerinde negatif olarak
etkilemektedir. Bu li¢ donem igerisinde en yiiksek etki Mayis 2007-
Mart 2009 doneminde, en diisiik etki ise Kasim 2016-Haziran 2018

doneminde gerceklesmektedir.
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Siislii (2010), doviz kuru ile pay senetleri arasinda negatif iliski buldugu
calismasinda doviz kurunda meydana gelen %]1’lik artisin pay

senetlerinin degerini %0.53 azalttigini 6ne siirmektedir.

Kaya vd. (2013), ise doviz kuru ile pay senetleri degeri arasinda negatif
iliski bulduklar1 ¢aligsmalarinda doviz kurunda meydana gelen %1’lik

artisin pay senetlerinin degerini %0.38 azalttigin1 6ne stirmektedirler.

Bai-Perron (2003) testinde ise en yakin sonu¢ Mayis 2007-Mart 2009
doneminde ¢ikmaktadir.

Sanayi iiretim endeksinin kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamas1 lizerinde Nisan 2009-Mayis 2012 ve Haziran 2012-Ekim

2016 doneminde pozitif etkisi olmustur.

Tiiketici fiyat endeksinin etkisi ise donemler itibariyle degismektedir.
S6z konusu etki Mayis 2007-Mart 2009 doneminde negatif, Nisan
2009-Mayis 2012 ve Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde pozitif

olmaktadir.

Ozbay (2009), calismasinda faiz oranlarinin pay senetleri fiyatlari
iizerinde negatif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmistir. Bai-Perron
(2003), ¢oklu yapisal kirilma testinde ortaya c¢ikan sonugta da
goriildigi lizere, ilk li¢ periyotta faiz oranlarinin pay senedi degerleri

iizerinde negatif etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Kasim 2016-Haziran 2018 son periyotta pozitif etkilemesinin temel
nedeni olarak Deger ve Anbar (2011) ve Demir ve Yagcilar’in (2009),

One siiriidiigii gibi banka gelirlerinin 6nemli bir kismini faiz
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olusturmasidir. Aklan ve Nargelegekenler (2012) ise bu durumu riske

algisinin degismesiyle aciklamaktadir.

Tiirksoy vd. (2008), sanayi iiretim endeksi ile kagit, mobilya ve metal
sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin pay senetleri arasindaki iliskiyi
inceledikleri c¢alismalarinda %35 anlam seviyesinde pozitif iliski

bulmuslardir.

Bai-Perron (2003), ¢oklu yapisal kirilma testinde ortaya ¢ikan sonugta
da goriildiigii iizere, May1s 2009-Mayis 2012 donemi ile Haziran 2012-
Ekim 2016 donemleri arasinda sanayi iiretim endeksinin pay senetleri
degerleri lizerinde pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Mayis 2007-
Mart 2009 donemleri ile Kasim 2016-Haziran 2018 donemleri arasinda
ise ortaya ¢ikan istatistiksel olarak anlamsiz iliski Bitirak (2010) ve
Kaya vd. (2013) ve Ozkul ve Akgiines (2015), calismalari ile

ortiismektedir.
4.2.5. Nedensellik Test Sonuclari

Nedensellik testi ile alakali sonuglar asagidaki gibidir:
4.2.5.1. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test

Sonuclari

Hatemi J-Roca (2014), tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testinde degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildiktan sonra
Granger tipi nedensellik testi yapilmaktadir. Yine Hatemi J-Roca
(2014), katkis1 olarak hem asimptotik hem de bootstrap kritik degerleri
kullanilarak daha giivenilir sonucglar elde edilmektedir. = Sonuglar

asagidaki tabloda oldugu gibidir.
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Tablo 16. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test
Sonuglari

Nedenselligin Nedenselligin

Neder MWALD %1 %s %10 Nedo MWALD %1 %s %10
+. i s j

(KPSEy'#>(FAIZ) 5643231)** 7597 O p0s515  (FAiZ) (PSP (16426’;5) 1L155 5097 3.196
1+ .

Egiszl:)), # ?(')481]05) 11255 6832 5289  (FAIZ)*(KPSEy ?64312)** 12054 6709  4.823*

EFKLSZF))? ?(‘)51553) 16616 7455 5866  (FAIZ)y#-(KPSFy (1(')75150) 14643 6928 5350

KPSF)- 15.762 13.740%  6.836% . 244

EF Aisz))jb (5.075)*** 137407 6.836% 4 240 (FAIZy#(KPSF)* ?0.01 e 1384 67as 507

gﬁiSF)*#(ALTI (363(?(37)* 6755 4007  2.646* ;’?}TIN)*MKPS ?6035?5) 6412 3735 2543

(KPSF)+#> 0.065 (ALTIN)+#>(KPS  7.363 . .

PN (20 6ot 3968 2738 (I Gooyese 0213 30745 2418

(KPSF)-#> 3.045 . (ALTIN)- 0.068

N Y 0264 4232 276 BLECE o) 8358 3893 2717

(KPSF)-#> 0.002 (ALTIN)- 0211

NE rots) 8763 4213 286 AGRON o) 8076 4201 2783

£ ko
(KPSF)*#>(M2)* (lg(?g)lw 91‘:379 2’306 4.906%  (M2)*#>(KPSF)* 56?3562)* 9.779 6.918 4.766%
0527 0135

(KPSPy2> M2y (@70 8024 4412 2757 (M2EKPSET LD 9.640 3950 2629

(KPSF)#> (M2)° ?doggg) 9.687 4570 2780  (M2)y#(KPSFy ?Olff]) 11267 4339 2791
! 2.198 i 0.577

= e 6985 436l 2912 (MAKPSE® (L 12201 4758 2785

(KPSF)#>(NDK) :6352195) 1192 7.627 5053  (NDK)*-(KPSE)* (1663] ) 13573 6604 4834

EEPDSKF)),*# (1635655) 12249 6505 4913  (NDK)*#>(KPSF) (101‘35‘)%(** TI2 g gaee 2.884%
¥ K

Ko™ oy 701 T s ovDkyekesey (A 8312 4364 2840

EEPDS](’:)I¢> (36419715) 12847 8506 6065 (NDK)#(KPSF)* ?6%5) 9250 4569  2.795
-

(KPSF)#>(SUE) ?665136) 7012 3966 2858  (SUE)#~(KPSF)* f(f%';‘]) 10332 6726 5.009

ESKEIS;V# ?(‘)83719) 6643 4084 2956  (SUE)'#(KPSFy ?(')919;’6) 11363 6771 4.690
; 0.002 i 0504

(KPSFy#> (SUEY (50 B888 4260 2653 SUBIAKPSEY (i 6723 3753 2.449

gg:;)*p ?(‘)'72281) 6918 3628 2525  (SUEy#(KPSF)* ?6019;% 11708 6.683 4758
- -

§f(PSF )'#>(TUFE ?ﬁ;’” 7119 3711 2503 (TUFE)'7>(KPSE) ?(’)8;‘577) 7647 4547 2913
. .

E?Eig-p ?(‘)08317) 8783 4421 2897 (TUFBI#(KPSE) ?(‘)076976) 7076 393 2711

E?{ljig# ?6739;3) 8368 3544 2461  (TUFE)y#(KPSFy (ldofgs) 9.568 5003  3.158

(KPSFy#> 0.136 (TUFBY 0.013

it Gt 8527 3003 2884 G (900 9001 4648  3.123

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gdstermektedir. Parantez
i¢indeki degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ye *
degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap sayist 10.000°dir.
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Tablodan ortaya ¢ikan nedensellik sonuglar1 6zetlenirse;

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
pozitif soktan (pay senedi degerinin artmasi) asimptotik olarak
%5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10 anlam
seviyesinde toplam Tiirk Liras1 iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranindaki pozitif soklara (faiz oranlarinin

ylikselmesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin diismesi) asimptotik olarak
%1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam
seviyesinde toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan mevduatlara
uygulanan faiz oranindaki pozitif soklara (faiz oranlarinin

diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
pozitif soktan (pay senedi degerinin artmasi) asimptotik olarak
%1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %1, %5 ve %10 anlam
seviyesinde M2 para arzindaki pozitif soklara (para arzin

artmasi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki
negatif soktan (pay senedi degerinin azalmasi) asimptotik
olarak %5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10
anlam seviyesinde nominal déviz kurundaki negatif soklara

(d6viz kurunun azalmasi) dogru nedensellik bulunmaktadir.
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Toplam Tiirk Liras1 iizerinden acilan mevduatlara uygulanan
faiz oranindaki pozitif soktan (faizlerin artmasi) asimptotik
olarak %35 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %10 anlam
seviyesinde kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasindaki negatif soka (pay senedi degerinin diismesi)

dogru nedensellik bulunmaktadir.

Toplam Tiirk Liras1 {izerinden agilan mevduatlara uygulanan
faiz oranindaki negatif soktan (faizlerin azalmasi) asimptotik
olarak %5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %5 ve %10
anlam seviyesinde kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasindaki pozitif soka (pay senedi degerinin

artmasi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

Gram altinin Tirk Liras: cinsinden degerindeki pozitif soktan
(gram altinin diismesi) asimptotik olarak %1 anlam seviyesinde,
bootstrap olarak %5 ve %10 anlam seviyesinde kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif
soka (pay senedi degerinin diismesi) dogru nedensellik

bulunmaktadir.

M2 para arzindaki pozitif soktan (para arzinin artmasi)
asimptotik olarak %5 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %10
anlam seviyesinde kamu bankalarina ait pay senetleri
fiyatlarinin ortalamasindaki pozitif soka (pay senedi degerinin

artmasi) dogru nedensellik bulunmaktadir.
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e Nominal doviz kurundaki pozitif soktan (ylikselmesi)
asimptotik olarak %1 anlam seviyesinde, bootstrap olarak %1,
%5 ve %10 anlam seviyesinde kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif soka (pay senedi

degerinin diismesi) dogru nedensellik bulunmaktadir.

e Sanayi Uretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksindeki pozitif ve
negatif soklardan kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasindaki pozitif ve negatif soklar arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok ile M2 para
arzindaki pozitif sok, M2 para arzindaki pozitif sok ile kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok, kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif sok ile nominal doviz
kurundaki negatif sok, nominal doviz kurundaki pozitif sok ile kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok ve kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok ile faiz orani
arasindaki pozitif sok, kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki
negatif sok ile faiz orani arasindaki pozitif sok, faiz oranindaki pozitif
sok ile kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok, faiz
oranindaki negatif sok ile kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin

pozitif soku arasinda nedensellik bulunmaktadir.

GoOrmiis (2004), gore nominal déviz kuru pay senedi piyasasini iki

sekilde etkilemektedir:

Ik olarak, yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle ulusal paranin deger

kaybetmesi ihracat pozitif ve ithalati negatif etkilemektedir. Ihracatci
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sektorlerdeki firmalarin kar artiglari ihracat¢1 firmalarin pay senetlerini
pozitif, ithalatci firmalarin pay senetlerini negatif etkiler. Bu nedenle
dis ticaret agig1 veren ve ithalata bagimli ihracat yapisi olan iilkelerde
ulusal paranin deger kaybetmesi dolaysiyla pay senedi piyasalarinda

diisiise neden olmaktadir.

Ikinci olarak, ulusal paranin deger kaybetmesi yabanci yatirrmeinin kur
etkisi ile risk istahimi artirarak pay senedi piyasalarina girislerini

saglayacaktir.

Mok (1993) gore faiz oranlarindaki artis (azalis) pay senedi fiyatlarinda
azalisa (artisa) neden olmaktadir. Cilinkii faiz oranlarindaki artis
firmalarin gelecek donemlere ait kar beklentilerini bugiinkii degerini
azaltmaktadir. Elbette tam tersi durumda gecerlidir. Faiz oranlarindaki
azalma firmalara daha diisiik bor¢lanma maliyeti avantaj1 saglayacagi

icin pay senedi degerinde artis gerceklesmektedir.

4.2.5.2. Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window
Nedensellik Test Sonuclari

Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window nedensellik test

sonugclar1 her bir degisken icin asagida verilmistir.
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Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamas ile
Toplam Tiirk Lirasi Uzerinden Ac¢ilan Mevduatlara Uygulanan
Faiz Oram Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling
Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 13. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast
ile Toplam Tiirk Liras1 Uzerinden Agilan Mevduatlara Uygulanan
Faiz Oram Arasindaki liski

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Agustos,
Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2009, Ocak, Subat, Mart ve Nisan 2010,
Ocak, Subat, Kasim ve Aralik 2015, Ocak ve Aralik 2016 aylarinda
toplam Tiirk Liras1 iizerinden acilan mevduatlara uygulanan faiz

oranina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Toplam Tiirk Lirasi iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
oranindan Mayis, Haziran, Temmuz, Kasim ve Aralik 2009, Ocak,
Subat, Mart, Nisan, May1s, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil ve Ekim
2010, Ocak, May1s, Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim ve
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Aralik 2013, 2014 yilinin tamami, Ocak, Subat, Mart ve Nisan 2015,
Ocak, Subat, Mart, Nisan ve Mayis 2016 aylarinda kamu bankalarina
ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi ile sonuglar degerlendirildiginde,
Mayis 2007-Mart 2009 doneminde ortaya c¢ikan zayif etki kendini

kayan pencere nedenselliginde gostermemektedir.

Mayi1s 2009-Mayis 2012 tarihleri arasinda 2009 yilini ortalari1 ve 2010
yilinin ilk ¢eyreginde ve Haziran 2012-Ekim 2016 tarihleri arasinda,
2013 ve 2014 yilimin tamaminda, 2015 ve 2016 yillarimin ilk
ceyreklerinde ortaya ¢ikan nedenselligin kaynagi olarak Toplam Tiirk
Lirasi lizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranindaki pozitif
(negatif), kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif

(pozitif) soklar arasindaki iliskidir.

Kamu bankalar1 pay senetleri de 6zel bankalarin pay senetleri gibi faiz

oranindan negatif olarak etkilenmektedir.

PAY SENEDINE ETKi EDEN MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER
BANKALAR UZERINE UYGULAMALAR

188




Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile
Gram Altimn Tiirk Liras1 Cinsinden Degeri Arasindaki Balcilar
Vd. (2010) Bootstrap Rolling Window Nedensellik Test Sonuclar:
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Sekil 14. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi
ile Gram altinin Tiirk Liras1 Cinsinden Degeri Arasindaki Iliski

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Agustos
ve Eyliil 2008, Ekim, Kasim ve Aralik 2009, Ekim, Kasim ve Aralik
2011, Agustos 2012, Agustos, Eyliil ve Aralik 2013, Ocak, Subat ve
Mayis 2014, Aralik 2015, Ocak 2016 aylarinda gram altinin Tiirk Lirasi

cinsinden degerine dogru nedensellik bulunmaktadir.

Gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden degerinden Agustos ve Eyliil 2008,
Haziran, Eyliil ve Aralik 2010, Ocak, Subat, Mart, Nisan, Haziran,
Temmuz, Eyliil ve Ekim 2011, Mart, Nisan, Mayis, Haziran 2014,
Haziran ve Temmuz 2015, Subat ve Mart 2016 aylarinda kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Mayis 2009-May1s 2012 doneminde gram altinin TL cinsinden degeri

ile kamu bankalarin pay senetleri arasinda ortaya ¢ikan negatif iliski
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kendini 2011 yilmin ilk ceyreginde hissettirmektedir. Bu durum
Haziran 2012-Ekim 2016 déneminde 2014 yilinin ilk ¢eyreginde de
kendisini gostermektedir. S6z konusu bu negatif iligkinin kaynagini ise
gram altinin TL cinsinden degerindeki pozitif sokun kamu bankalarina
ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif soku tetiklemesi olarak

gorilmektedir.

Yapilan ekonometrik testlerin sonucuna gore gram altinin TL cinsinden
degeri hem kamu bankalarinin hem de 6zel bankalarin pay senetleri

degerleri iizerinde ayni etkiyi yaratmaktadir.

Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile
M2 Para Arzi Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap Rolling
Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 15. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi
ile M2 Para Arz1 Arasindaki liski

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Subat,
Mart ve Aralik 2009, Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2010, Eyliil 2011,
Ekim 2012, Agustos 2013, Subat, Mart, Nisan, May1s ve Haziran 2014,
Ocak, Kasim ve Aralik 2015, Ocak, Subat ve Ekim 2016, Haziran 2018

aylarinda para arzina dogru nedensellik bulunmaktadir.
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M2 para arzindan Ekim, Kasim ve Aralik 2009, Ocak, Subat, Mart,
Nisan ve Mayis 2010, Kasim ve Aralik 2011, Subat, Kasim ve Aralik
2015 aylarinda kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasina dogru nedensellik bulunmaktadir.

Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testinde, Mayis 2009-May1s 2012
doneminde M2 para arzinin kamu bankalar1 pay senedi fiyatlari
iizerinde etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu nedenle
2009 yilin son ceyregi, 2010 yili ilk iki g¢eyregi, 2011 yili son
ceyreginde ortaya ¢ikan M2 para arzindan kamu bankalar1 pay senedi
fiyatina olan nedenselligi dikkate almak ekonomi teorisi agisindan

gerekli goriilmemektedir.

Bununla birlikte Haziran 2012-Ekim 2016 déoneminde igerisinde, 2015
yilinin son ¢eyreginde ortaya ¢ikan nedenselligin kaynagi M2 para
arzindaki pozitif soklar ile kamu bankalarina ait pay senedi fiyatindaki
pozitif soklar arasindaki iligskidir. Bu durum 6zel bankalara ait pay

senedi piyasa fiyatlar1 icinde gegerli olmaktadir.
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Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarimin Ortalamasi ile
Nominal Doéviz Kuru Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 16. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi
ile Nominal Déviz Kuru Arasindaki iliski

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Aralik
2009, Ocak, Mart, Temmuz ve Agustos 2010, Agustos 2013, Ocak,
Subat ve Aralik 2015, Ocak ve Subat 2016, Mart, Nisan ve Mayis 2017

aylarinda nominal doviz kuruna dogru nedensellik bulunmaktadir.

Nominal doviz kurundan Aralik 2009, 2010 yilinin tamami, Ocak,
Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran 2011, Haziran, Ekim, Kasim ve
Aralik 2013, Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis, Ekim, Kasim ve Aralik
2014, Eyliil ay1 hari¢ 2015, Ocak, Subat, Mart ve Nisan 2016 aylarinda
kamu bankalarna ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina dogru

nedensellik bulunmaktadir.
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Kirilma tarihleri igerisinde Mayis 2007-Mart 2009 déneminde nominal
doviz kurundan kamu bankalar1 pay fiyatlarina dogru herhangi bir

nedensellik iligkisi tespit edilmemistir.

Mayis 2009-Mayis 2012 doneminde ise 2010 yilinin tamami ve 2011
yilinin ilk yarisinda, Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde ise 2013
yilinin son ¢eyreginde, 2014 ve 2015 yilinin neredeyse tamaminda ve
2016 yilinin ilk ¢eyreginde nominal doviz kurundan kamu bankalari

pay senedi fiyatlarina dogru negatif yonlii iliski oldugu elde edilmistir.

S6z konusu donemlerdeki negatif iliski kaynagi, nominal doviz
kurundaki poztif sokun kamu bankalarina ait pay senedi piyasa fiyati
degerindeki negatif soku beslemesidir. Yine ayni durum 6zel bankalara

ait pay senedi piyasa fiyatlar i¢cinde gegerli olmaktadir.

Kamu Bankalarma Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamast ile
Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuclari
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Sekil 17. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi
ile Sanayi Uretim Endeksi Arasindaki iligki
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Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Agustos,
Eylil, Ekim, Kasim ve Aralik 2011, Ocak ve Mart 2012, Agustos,
Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2013, Ocak, Subat, Mart, Nisan, May1s
ve Haziran 2014, Mayis 2015 sanayi iretim endeksine dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Sanayi liretim endeksinden Mayis ve Temmuz 2009, Kasim ve Aralik
2015, Mart 2016, Ekim 2017, Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis ve
Haziran 2016 aylarinda kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasina dogru nedensellik bulunmaktadir.

S6z konusu bu nedensellikler, donemler itibariyle nispeten diisiik
kalmaktadir. Ancak sanayi liretim endeksinin 6zel banka pay senedi
fiyat1 lizerinde kamu bankalarina ait pay senedi piyasa fiyatindan daha
etkili oldugu goriilmektedir.

Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi ile

Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki Balcilar Vd. (2010) Bootstrap
Rolling Window Nedensellik Test Sonuglar:
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Sekil 18. Kamu Bankalarina Ait Pay Senetleri Fiyatlarinin Ortalamasi
ile Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki Iliski
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Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindan Kasim
ve Aralik 2008, Ocak, Subat, Mart ve Aralik 2009, Kasim 2011, Ocak,
Subat ve Aralik 2015, Kasim 2016, Ocak, Eyliil, Ekim ve Aralik 2017,
Ocak, Subat ve Mart 2018 tiiketici fiyat endeksine dogru nedensellik

bulunmaktadir.

Tiiketici fiyat endeksinden Ekim ve Aralik 2010, Ekim, Kasim ve
Aralik 2011, Ocak, Subat, Mart, Haziran, Eyliil ve Ekim 2012, Subat,
Mart, Mayis, Haziran ve Temmuz 2013, Haziran, Temmuz, Agustos,
Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik 2015, Subat ve Mart 2016, Kasim 2017
kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasina dogru

nedensellik bulunmaktadir.

Mayis 2009-Mayis 2012 doneminde, 2010 yilinin son ¢eyregi ve 2012
yilinin ilk yarisinda, Haziran 2012-Ekim 2016 doneminde ise 2013
yiliin ilk yaris1 ve 2015 yilinin son yarisinda tiiketici fiyat endeksinin
kamu bankalarn pay senedi fiyati iizerinde pozitif etkisi oldugu
goriilmektedir. Son olarak bu durum &zel bankalara ait pay senedi

piyasa fiyatlar icinde gecerli olmaktadir.
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BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda bankacilik sektorii onem kazanmig
ve etki alanlar1 da buna paralel olarak degismistir. Nitekim bankacilik
sektorii gergeklestirilen kredi ve mevduat islemlerinin yaninda insanlar
icin yatirim yapilacak kuruluslar/merkezler halini almistir. Bunun yani
sira bankacilik sektoriinii  etkileyen faktorler ve degiskenlerde
kiiresellesme olgusuyla birlikte artmistir. Konuya iliskin yazinda bu
faktorler arasinda tilkelerin makroekonomik gdstergelerinin (faiz, para
arzi, enflasyon orani, sanayii iiretim endeksi, altin, doviz fiyatlar1 vb )
cok arastirildig1 ve lizerinde odaklandig1 goriilmektedir. Dolayisiyla bu
calisma, ilgili literatiire katki sunmak ve politika uygulayicilarina yol

gosterici Oneriler de sunmaktadir.

Bu dogrultuda ¢alismada, Kamu bankalar1 (Vakifbank, Halk Bankasi)
ve Ozel bankalara (Akbank, Garanti, Is Bankasi ve Yap1 Kredi Bankast)
ait pay sendi fiyatlarinin ortalamasi ile makroekonomik degiskenler
(Faiz, Altin, M2, SUE, NDK ve TUFE) arasindaki iliskiyi incelemek
iizere 2007/5-2018/6 yillan1 arasindaki degiskenlere ait aylik veriler
kullanilarak ekonometrik analizler yapilmistir. Bu ¢ercevede oncelikle
tanimlayict istatistikler ile degiskenlere ait maksimum, minimum,
aritmetik ortalama, varyasyon katsayisi, ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-
Bera test sonuglari bulunmus. Daha sonra degiskenler arasindaki temel
iliskiyi gormek ve diger analizlere yol gostermesi amaciyla korelasyon

analizi yapilmustir.
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Iktisadi degiskenler zaman icerisinde iktisadi soklara maruz
kalmaktadir. Oncelikle iktisadi soklarin var olup olmadigim ortaya

koymak i¢in birim kok testi uygulanmistir.

Ekonomi politikalarinda zaman igerisinde O6nemli trend degisimleri
olmaktadir. Hem trend degisimlerini gérmek hem de degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini gérmek amaciyla

yapisal kirilmali testi yapilmistir.

Hatemi J-Roca (2014), asimetrik nedensellik testi ile soklar arasindaki
nedensellik iligkisi arastirilmis. Son olarak Balcilar vd. (2010)
Bootstrap Rolling Window nedensellik test ile her bir veri araligindaki

zamansal nedensellik iligkisinin arastirilmasi yapilmistir.

Stolowy ve Breton (2004) es-biitiinlesme analizine ge¢meden once
degiskenler arasinda korelasyonlara yer vermiglerdir. Bu ¢alismada da

oncelikle korelasyon analizi ile ampirik analizlere baglanmistir.

Yapilan korelasyon analizinde; 6zel bankalara ait pay senedi ortalama
fiyati ile makroekonomik degiskenler arasindaki korelasyona
baktigimizda, 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi ile Tiirk
liras1 lizerinden acilan mevduat faiz oranlart arasinda negatif
korelasyon bulunmustur. Diger yandan 0zel bankalara ait pay
fiyatlarinin ortalamasi ile M2 para arzi, gram altinin Tiirk lirasi
iizerindeki degeri, nominal doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve

tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir.

Benzer bir sekilde kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasi ile toplam Tiirk lirasi iizerinden agilan faiz oranlar1 arasinda
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negatif korelasyon bulunmaktadir. Ayrica kamu bankalarina ait pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasi ile gram altinin Tirk lirast izerinden
degeri, M2 para arzi, Nominal doviz kuru, sanayi lretim endeksi ve

tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Kamu bankalar1 ve 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi ile faiz
arasindaki negatif korelasyon Geske ve Roll (1983), Hashemzadeh ve
Taylor (1988), Adjasi (2009) ve Gregoriou vd. (2009) ¢alismalarinda
da tespit edilmistir. Kamu ve Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamasi ile M2 para arz1 arasindaki pozitif korelasyon Bailey (2001),
Flannery ve Protopapdakis (2002), Singh vd. (2010), Zhu (2012),
Brown ve Otsuki (1990) yapmis olduklari ¢alismalarda da tespit
edilmistir. Kamu bankalar1 ve 6zel bankalara ait pay fiyatlarinin
ortalamasi ile sanayi tiretim endeksi arasindaki pozitif korelasyon Zhu
(2012), Chan vd. (1996), Chen ve Jordan (1993), Shaharudin ve Fung
(2009), Humple ve Macmillan (2007) calismalarinda tespit edilmistir.
Kamu bankalar1 ve Ozel bankalara ait pay fiyatlarinin ortalamasi ile
TUFE para arz1 arasindaki pozitif korelasyon Tiirksoy vd. (2008),
Adjasi (2009) Herve vd. (2011), Chen ve Jordan (1993) calismalarinda
da tespit edilmistir.

Makroekonomik degiskenler zaman igerisinde pozitif veya negatif
iktisadi soklarin etkisi altinda kalmaktadir. Bu amagla Kamu bankalar1
ve Ozel bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasi ile
makroekonomik degiskenlere; Dickey-Fuller (1981, ADF) ve Phillips-
Perron (1988, PP) birim kok testi uygulanmis, uygulama sonucunda

pozitif veya negatif iktisadi soklarin varhig tespit edilmistir. iktisadi
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soklarin etkisinden arindirmak i¢in birinci farklar alinarak %1 anlam
seviyesinde duraganlastirdiktan sonra Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal

kirilma testi yapilmustir.

Bai-Perron (2003), coklu yapisal kirilma testi sonucunda 06zel
bankalarda Mart 2009 ve Haziran 2012 tarihlerinde iki yapisal kirilma
oldugu tespit edilmisken, kamu bankalarda Mart 2009, Haziran 2012 ve

Kasim 2016 tarihlerinde ti¢ yapisal kirilma oldugu goriilmiistiir.

Bai-Perron (2003) ¢oklu yapisal kirilma testi sonucunda elde ettigimiz
tabloya genel olarak baktigimizda, Tiirk Liras1 iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oran biitiin donemler negatif olarak kamu
bankalar1 ve 6zel bankalarina ait pay senetleri fiyatinin ortalamasi

uzerinde etkisi bulunmaktadir.

Bai-Perron (2003) c¢oklu yapisal kirilma testi sonucunda, gram altinin
Tiirk Liras1 cinsinden degeri ise Ozel bankalara ait pay senetleri
fiyatlarinin ortlamasi iizerinde Mayis 2007- Mart 2009 donemi
haricinde pozitif etkilemektedir. Diger yandan kamu bankalarin pay
senetleri fiyatlarinin ortalamasini Nisan 2009- Mayis 2012 tarihleri
arasinda negatif etkilemektedir. Benzer bir sonucu Bitirak 2010

yilindaki ¢alismasinda elde etmistir.

Bai-Perron (2003), ¢oklu yapisal kirilma testi sonucunda M2 para arzi
ile kamu bankalar1 ve 0zel bankalarin pay senedi fiyatlarinin
ortalamasini Nisan 2009-May1s 2012 yillar1 arasinda istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Ozel bankalarin pay senedi fiyatlarinmn
ortalamasi ile M2 para arzi1 arasinda Mayis 2007- Mart 2009 ile Haziran

2012- Haziran 2018 donemleri arasinda negatif bir etkisinin bulundugu
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goriilmektedir. Ote yandan Kamu bankalarin pay senedi fiyatlarinimn
ortalamasi ile M2 para arz1 arasinda Nisan 2009- Mayis 2012 yillarina
ek olarak Kasim 2016 — Haziran 2018 doneminde de istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmigken, Mayis 2007- Mart 2009 ile Haziran 2012- Ekim
2016 donemleri arasinda negatif bir etkinin oldugunu gormekteyiz.
Para arzindaki degismeler hem reel sektoriin hem de finans sektoriiniin
iizerinde onemli etkiler yaratmaktadir. Para arzindaki genislemelerin
hane halki gelirlerinde yarattig1 artisin pay senetlerinden ziyade
ekonomide yasanan belirsizlikler nedeniyle Onemli oranda diger
yatirim araglarina yoneldigi sonucu ortaya g¢ikmaktadir. Singh vd.

(2010) yapmis oldugu calismada da buna benzer bir sonug¢ bulmustur.

Bai-Perron (2003), c¢oklu yapisal kirilma testi sonucunda (NDK)
nominal doviz kuru, 6zel bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasi
iizerinde negatif etkiye sahiptir. Bununla birlikte en yiiksek etki,
Haziran  2012-Haziran 2018 doneminde  gerceklesmektedir.
Wongbangpo ve Sharma (2002), yapmis olduklar1 c¢alimada da

buldugumuz sonuglari destekliyordur.

Bai-Perron (2003), ¢coklu yapisal kirilma testi sonucunda NDK nominal
doviz kuru, kamu bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasi
iizerinde, Mayis 2007-Mart 2009, Nisan 2009-Mayis 2012 ve Kasim
2016-Haziran 2018 donemlerinde negatif etkiye sahiptir. Bu ii¢ donem
icerisinde en yiiksek etki Mayis 2007-Mart 2009 doneminde, en diisiik
etki ise Kasim 2016-Haziran 2018 doneminde gerceklesmistir. Haziran
2012- Ekim 2016 doneminde ise degiskenler arasindaki iliski

istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Stislii (2010) ve Kaya vd. (2013) taraflarindan yapilan ¢aligmalarin
sonuglarina en yakin sonucun Mayis 2007- Mart 2009 donemine ait

oldugu goriilmektedir

Bai-Perron (2003) coklu yapisal kirilma testi sonucuna gore sanayi
tretim endeksi (SUE), 0Ozel bankalarin pay senedi fiyatlarmin
ortalamasi1 {iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Degiskenler arasindaki
iligkinin en giligli oldugu dénem, Haziran 2012- Haziran 2018

donemidir.

Nisan 2009-Mayi1s 2012 ve Haziran 2012-Ekim 2016 donemlerinde
sanayi iiretim endeksi, kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin
ortalamasi tlizerindeki etkisi pozitiftir. Mayis 2007- Mart 2009 ile
Kasim 2016- Haziran 2018 donemlerinde ise degiskenler arasindaki

iligki istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tiirksoy vd. (2008) yapmis oldugu calisma, Mayis 2009-Mayis 2012
donemi ile Haziran 2012-Ekim 2016 donemleri arasinda ortaya ¢ikan
sonug ile ortiisiirken, May1s 2007-Mart 2009 dénemleri ile Kasim 2016-
Haziran 2018 donemleri arasinda ise ortaya ¢ikan istatistiksel olarak
anlamsiz iligki Bitirak (2010) ve Kaya vd. (2013) ve Ozkul ve Akgiines
(2015), calismalart ile ortiismektedir.

Bai-Perron (2003), coklu yapisal kirilma testi sonucunda (TUFE)
tiiketici fiyat endeksi, 6zel bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasi
izerinde, Mayis 2007-Mart 2009 déoneminde negatif diger donemlerde
ise pozitif etkiye sahiptir. Calismadan elde edilen sonuglara paralel

olarak, Tiirksoy vd. (2008) ¢alismasinda pozitif bir iliski bulmustur.
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Bai-Perron (2003), coklu yapisal kirilma testi sonucunda (TUFE)
tiketici fiyat endeksi ile kamu bankalarin pay senedi fiyatlarinin
ortalamasi iizerinde ise donemler itibariyle degismektedir. S6z konusu
etki Mayis 2007-Mart 2009 doneminde negatif, Nisan 2009-May1s
2012 ve Haziran 2012-Ekim 2016 déneminde pozitif olmaktadir.

Bai-Perron (2003), ¢oklu yapisal kirilma testi ile kirilma tarihleri
belirlendikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini pozitif
ve negatif soklart dikkate alan Hatemi J-Roca (2014) asimetrik

nedensellik testi uygulanmastir. Bu testin sonuglarina gore;

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok ile toplam Tiirk
Lirasi iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranindaki pozitif
sok, 0zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok ile toplam
Tiirk Lirast iizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz oranindaki
pozitif sok, 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok ile
toplam Tiirk Lirast ilizerinden agilan mevduatlara uygulanan faiz
oranindaki negatif sok, toplam Tirk Lirasi iizerinden agilan
mevduatlara uygulanan faiz oranindaki negatif sok 6zel bankalara ait
pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki pozitif sok arasinda

nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok ile gram altinin
Tirk liras1 cinsinden degerindeki pozitif sok, 6zel bankalara ait pay
senetleri fiyatlarinin negatif sok ile gram altinin Tiirk liras1 cinsinden
degerindeki negatif sok, gram altinin Tiirk liras: cinsinden degerindeki
pozitif sok ile oOzel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin

ortalamasindaki negatif sok arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin pozitif sok ile M2 para
arzindaki pozitif sok, M2 para arzindaki pozitif sok ile 6zel bankalara
ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif sok, M2 para arzindaki negatif sok
ile 6zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin ortalamasindaki negatif

sok arasinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Ozel bankalara ait pay senetleri fiyatlarmin negatif sok ile nominal
doviz kurundaki negatif sok, nominal déviz kurundaki pozitif sok ile
0zel bankalara ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok arasinda

nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sonu¢ olarak bulgularimiz H2a, H2b, H2c¢ ve H2d hipotezlerini
desteklerken H2e ve H2f hipotezlerini desteklememektedir.

Toplam Tiirk Liras1 tizerinden a¢ilan mevduatlara uygulanan faiz orani
ile kamu ve Ozel bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasinin
nedensellik analizi sonuglarina iliskin sonuglar ile Durukan (1999),
Mok (1993), yapmis olduklar1 ¢alismalarda elde ettikleri sonuglar ile
ortismektedir (H2a, H1a).

Caporale vd. (2002), Stavarek (2005) ve Pan vd. (2007) caligmalarinda
elde ettikleri bulgular ile nominal doviz kuru ile kamu ve 0Ozel
bankalarin pay senedi fiyatlarinin ortalamasinin nedensellik analizi

sonucuyla ortiismektedir (H2d, H1d).

Kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok ile M2 para
arzindaki pozitif sok, M2 para arzindaki pozitif sok ile kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok, kamu

bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif sok ile nominal doviz
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kurundaki negatif sok, nominal déviz kurundaki pozitif sok ile kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok, kamu bankalarina
ait pay senetleri fiyatlarindaki pozitif sok ile faiz orani arasindaki
pozitif sok, kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarindaki negatif sok
ile faiz oran1 arasindaki pozitif sok, faiz oranindaki pozitif sok ile kamu
bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin negatif sok, faiz oranindaki
negatif sok ile kamu bankalarina ait pay senetleri fiyatlarinin pozitif

soku arasinda nedensellik bulunmaktadir.

Sonu¢ olarak bulgularimiz Hla, hlb, Hlc ve HId hipotezlerini

desteklerken Hle ve H1f hipotezlerini desteklememektedir.

Hatemi J-Roca (2014), asimetrik nedensellik testinden sonra Balcilar
vd. (2010) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile her bir zaman
diliminde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini elde
edilebilmektedir. Karar asamasinda ise daha oOnce uygulanan
nedensellik testlerinde oldugu gibidir. Eger olasilik degerleri Balcilar
vd. (2010) ¢alismasinda onerdigi gibi %10 (0.1) anlam seviyelerinden
biiyiik olmasi durumunda nedenselligin olmadig: sifir hipotezi kabul
edilir. Eger olasilik degerleri %10 (0.1) anlam seviyelerinden kii¢iik

olmasi durumunda nedenselligin oldugu alternatif hipotez kabul edilir.

Ozel bankalara uygulanan Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen

nedensellik testine gore bulunan sonuglar;

OPSF’den Agustos 2008, Temmuz-Aralik 2009, Ocak-Nisan 2010,
Ocak, Ekim-Aralik 2015 toplam FAIZ’ e dogru nedensellik

bulunmaktadir.
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FAiZ’den Ocak- Eyliil 2010, Aralik 2012, 2013 ve 2014 y1linin tamamu,
Temmuz ay1 hari¢ 2016 yilinin tamami, Ocak 2017 OPSF’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

KPSF’den Agustos-Aralik 2009, Ocak-Nisan 2010, Ocak, Subat,
Kasim ve Aralik 2015, Ocak ve Aralik 2016 aylarinda FAIZ’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

FAiZ’den Mayis-Temmuz, Kasim ve Aralik 2009, Ocak-Ekim 2010,
Ocak, Mayis-Aralik 2013, 2014 yilmin tamami, Ocak-Nisan 2015,
Ocak-May1s 2016 aylarinda KPSF’a dogru nedensellik bulunmaktadir.

OPSF’den Agustos ve Eyliil 2008, Eyliil-Aralik 2009, Eyliil-Kasim
2011, Agustos ve Eyliil 2013, Aralik 2012, Ocak 2016 ve Subat 2017
ALTIN’ a dogru nedensellik bulunmaktadir.

ALTIN’dan Eyliil 2008, Mayis, Haziran, Eyliil ve Aralik 2010, Subat-
Temmuz ve Kasim 2011, Nisan 2014, Haziran ve Temmuz 2015, Subat

ve Mart 2016 OPSF’e dogru nedensellik bulunmaktadir.

KPSF’den Agustos ve Eyliil 2008, Ekim-Aralik 2009, Ekim-Aralik
2011, Agustos 2012, Agustos, Eyliil ve Aralik 2013, Ocak, Subat ve
Mayis 2014, Aralik 2015, Ocak 2016 aylarinda ALTIN’a dogru

nedensellik bulunmaktadir.

ALTIN’dan Agustos ve Eyliil 2008, Haziran, Eyliil ve Aralik 2010,
Ocak-Ekim 2011, Mart-Haziran 2014, Haziran ve Temmuz 2015, Subat
ve Mart 2016 aylarinda KPSF’e dogru nedensellik bulunmaktadir.
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OPSF’den Agustos 2008, Haziran-Aralik 2009, Ocak-Nisan 2010,
Ocak, Ekim-Aralik 2015, Mart 2016 M2’e dogru nedensellik

bulunmaktadir.

M2’den Ocak-Eyliil 2010, Subat, Mart ve Aralik 2012, 2013 ve 2014
yilinin tamaminda, Ekim-Aralik 2015, Ocak-Haziran, Eyliil-Aralik
2016, Ocak ve Subat 2017, Agustos 2018 OPSF’e dogru nedensellik

bulunmaktadir.

KPSF’den Subat, Mart ve Aralik 2009, Eyliil-Aralik 2010, Eyliil 2011,
Ekim 2012, Agustos 2013, Subat-Haziran 2014, Ocak, Kasim ve Aralik
2015, Ocak, Subat ve Ekim 2016, Haziran 2018 aylarinda M2’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

M2’den Ekim-Aralik 2009, Ocak-Mayis 2010, Kasim ve Aralik 2011,
Subat, Kasim ve Aralik 2015 aylarinda KPSF’e dogru nedensellik

bulunmaktadir.

OPSF’den Aralik 2009, Ocak, Mart ve Haziran 2010, Agustos ve Aralik
2013, Mayis ve Haziran 2014, Ocak, Subat ve Aralik 2015, Ocak ve
Subat 2016, Nisan, Mayis ve Temmuz 2017, Ocak 2018 NDK’a dogru

nedensellik bulunmaktadir.

NDK’dan Aralik 2009, 2010 yilinin tamami, Ocak-Haziran 2011,
Kasim ve Aralik 2013, Ocak-Haziran, Ekim-Aralik 2014, Ekim ve
Kasim aylar1 hari¢ 2015 yilinin tamaminda, Ocak, Subat ve Nisan 2016
OPSF’e dogru nedensellik bulunmaktadir.

KPSF’den Aralik 2009, Ocak, Mart, Temmuz ve Agustos 2010,
Agustos 2013, Ocak, Subat ve Aralik 2015, Ocak ve Subat 2016, Mart,
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Nisan ve Mayis 2017 aylarinda NDK’a dogru nedensellik

bulunmaktadir.

NDK’dan Aralik 2009, 2010 yilinin tamami, Ocak-Haziran 2011,
Haziran, Ekim, Kasim ve Aralik 2013, Ocak-Mayis, Ekim-Aralik 2014,
Eylil ay1 hari¢c 2015, Ocak-Nisan 2016 aylarinda KPSF’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

OPSF’den Eyliil-Aralik 2011, Ocak 2012, Agustos-Aralik 2013, Ocak-
Temmuz ve Eyliil 2014 SUE’e dogru nedensellik bulunmaktadir.

SUE’den Mayis ve Haziran 2009, Ocak, Kasim ve Aralik 2015, Mart
2016, Ekim ve Aralik 2017, Ocak-Mayis 2018 OPSF’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

KPSF’den Agustos-Aralik 2011, Ocak ve Mart 2012, Agustos-Aralik
2013, Ocak-Haziran 2014, Mayis 2015 SUE’e dogru nedensellik

bulunmaktadir.

SUE’den Mayis ve Temmuz 2009, Kasim ve Aralik 2015, Ocak-
Haziran 2016, Ekim 2017 aylarinda KPSF’e dogru nedensellik

bulunmaktadir.

OPSF’den Eyliil, Kasim ve Aralik 2008, Ocak-Nisan 2009, Eyliil,
Kasim ve Aralik 2011, Ocak ve Subat 2015, Eyliil 2016, Ocak, Agustos,
Eylil, Ekim ve Aralik 2017, Ocak ve Mart 2018 TUFE’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

TUFE’den Agustos-Ekim 2010, Ekim-Aralik 2011, Ocak-Mart, Mayzs,
Haziran, Eyliil-Aralik 2012, Subat-Haziran 2013, Nisan, Haziran,
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Temmuz, Agustos, Eyliil-Aralik 2015, Subat ve Mart 2016, Kasim
2017 OPSF’e dogru nedensellik bulunmaktadir.

KPSF’den Kasim ve Aralik 2008, Ocak, Subat, Mart ve Aralik 2009,
Kasim 2011, Ocak, Subat ve Aralik 2015, Kasim 2016, Ocak, Eyliil,
Ekim ve Aralik 2017, Ocak, Subat ve Mart 2018 TUFE’e dogru

nedensellik bulunmaktadir.

TUFE’den Ekim ve Aralik 2010, Ekim, Kasim ve Aralik 2011, Ocak,
Subat, Mart, Haziran, Eyliil ve Ekim 2012, Subat, Mart, May1s, Haziran
ve Temmuz 2013, Haziran-Aralik 2015, Subat ve Mart 2016, Kasim
2017 KPSF’e dogru nedensellik bulunmaktadir.

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen nedensellik testine bulgular
Hla, HIlb,Hlc,H1d,Hle , H1f, H2a,H2b,H2c,H2d,H2e @ ve  H2f

hipotezlerini destekler niteliktedir.
Oneriler

Bankacilik kesimi pay senedi fiyatlarinda banka bilango beklentilerinin
yan sira, makroekonomik degiskenler de 6nem arz etmektedir. Bu
noktada faiz en 6nemli unsurlarin basinda gelmektedir. Faiz oranlar ile,
bor¢lanma araglarinin nominal degerleri arasinda ters oranti1 olmast;
faizlerin diisiis trendinde banka bilangolarinda degerleme artisindan
kaynakl1 kar biiyltimesi saglamaktadir. Diger yandan faiz oranlarindaki
degisim, bankanin mevduat toplama ve kredi verme imkanlarinda da

degisim yaratabilecegi i¢in, kar diizeyini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Yapilan nedensellik testlerinde hem 6zel sektor hem de kamu kesimi

banka pay senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda genel olarak
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karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu veriler 1s181nda piyasa
icin Faiz oram1 makul seviyede tutulmalidir. Diisiik faiz oranlar1 hem
pay senetleri getirisini artiracak hem de bor¢lanmanin maliyetini

diisiirecektir.

Tiirkiye’de bankacilik sektdriiniin biiyiik agirligi mevduat bankaciligi
iizerinedir. Kalkinma ve yatirim bankacilig1 ¢cok gelismis olmamakla
birlikte, borsada halka ag¢ik olarak temsil oran1 da diistiktiir. Bu nedenle
Altin fiyatlan ile bankacilik sektorii pay fiyatlar1 arasinda giiclii bir
baglant1 ihtimali diisiik kalmaktadir. Fakat, 6zellikle son yillarda
Merkez Bankasi’nin altin1 da karsilik oranlar1 kapsaminda kabul
etmeye baglamasi, yastik alt1 altin birikimlerinin bankacilik sistemine
aktarillarak mevduat genisliginin artirilmasi gibi unsurlar ise altin
birikimi veya fiyatlar1 ile banka getirileri arasinda iligkinin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. Yapilan nedensellik testleri bu nedenle net
bir goriintii vermemektedir. KPSF ile Altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik gdsterirken, ad1 gegen test KPSF’den altina tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit etmistir. Ancak OPSF ile altin arasindaki
iliskide ¢cogunlukla OPSF’den altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Analiz sonuglar1 cergevesinde Katilim Bankaciligi’nin
sektordeki agirliginin artmasi ile, bu alanda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi de ortaya cikabilir. Altin’in finansal sisteme kazandirilmasi
gerekir. Ozellikle yastik alti altinlarn finansal sisteme kazandirilmasina

yonelik tesvik edici politikalar gelistirilmelidir.

M2 para arz1 ile bankacilik pay senedi fiyatlar1 arasinda yapilan testler

genel olarak ¢ift yonlii nedensellii gostermektedir. Bu testlerden
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Breitun-Calderon OPSF KSPF i¢in uzun vadede nedensellik tespit
edememisken; OPSF’de kisa vadede tek yonlii nedensellik gostermistir.
Para arzindaki degisim, hane halklarinin veya firmalarin likit
kaynaklarina ulasmalarindaki zorlugu ve kolayligi gostermektedir.
Diger yandan, bankalarin karsilik oranlarindaki degisimler de kredi
kanali {lizerinden piyasadaki para miktarin1 etkiler. Bu nedenle iki
degisken arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi ¢ikmasi beklenen bir
durumdur. Para arzi1 ile Kamu ve 6zel pay senetleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisinden dolayr optimal bir para politikasi
belirlenmelidir. Para arzi enflasyon oranini tetiklemeyecek seviyede

artirilmalidir.

Doviz kurlar ile hem 6zel sektdr hem de kamu sektorii pay fiyatlar
arasinda net bir iliski kurulamamistir. Bu durum, dévize yatirimin
banka mevduatina bir alternatif olmasinin yaninda; bankalarin déviz
tevdiat hesaplarinda da birikim tutulabilmesi gibi nedenlerle
aciklanabilir. Birbirinin tam ikamesi olmayan iki yatirim aract olarak
degerlendirme yapilabilecegi gibi, Ozellikle firmalar acisindan dig
ticarette temel ihtiya¢ olan doviz tevdiat hesaplari, iligkinin yoniiniin
net bir sekilde belirlenmesini engellemektedir. Analiz sonuglari
cercevesinde degerlendir-digimizde; Doviz, bankacilik mevduatlarina
alternatif bir yatirim aracidir. Dévize yonelimi azaltmak amaciyla, yerli
paranin degerinin korunmasi ve doviz kuru artist beklentilerinin

kirilmasina yonelik politikalar gelistirilmelidir.

Sanayi iiretim endeksi ile genel olarak bankacilik sektorii pay fiyatlar

arasindaki nedensellik iliskisi de karmagik bir goriintii vermektedir.
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Sanayi liretim endeksi, reel kesimdeki canlanma ve daralmay1 yansitan
onemli bir gostergedir. Ancak ekonomi literatiiriinde bu gostergenin
oncli gosterge mi oldugu yoksa ardil bir gosterge mi oldugu konusu
tartismalidir. Dolayisiyla piyasanin canlanma doneminde, yani SUE
yiikselmeye heniiz baglamisken bankalardan kredi talepleri artacak; bu
da karlara ve bilanco beklentilerine olumlu yansiyacaktir. Diger yandan
reel sektdriin daralma ya da kriz donemlerinde kredilerin geri doniisii
riskli hale gelebilecektir. Bu nedenle aralarindaki iligkinin yonii de
ekonomik sartlara gore degisiklik gosterebilecektir. Sanayi iiretim
endeksinin bankacilik pay senedi getirilerini olumlu yonde etkilemesi
i¢in reel sektorii destekleyecek politikalar gelistirmelidir. Uretim odakli
desteklemeler sanayi iiretim endeksini artiracak, kar ve bilanco

beklentilerini olumlu yonde etkileyecektir.

TUFE ile bankacilik sektorii fiyatlar1 arasindaki iliskinin de yonii
karmasik bir goriintii vermektedir. Enflasyon beklentileri, uzun vadede
ekonomik belirsizliklere yol agmaktadir. Diger yandan diisiik enflasyon
mudilerin birikimleri riskli yatirim ortamlarina ydnlendirmelerini
saglayacak ve boylece bankada mevduat faizi yerine alternatif yatirim
kanallarini tercih etmelerine neden olabilecektir. Yiikselen enflasyon
donemlerinde faiz artis1 beklentileri, vadeli mevduatlarin vadesinin
kisalmasina neden olacaktir. Ciinkii gelecek donem daha yiiksek
faizden faydalanmak isteyen mudiler, birikimlerini kisa vadeli faizde
tutarken, risk istahi artan firmalar uzun vadeli daha fazla kredi
kullanmak isteyeceklerdir. Diger yandan enflasyon, Tiirkiye’de
biliylimenin bir sonucu olarak goériilmektedir. Ekonomik biiylime, gelir

diizeyinin artmasi ve banka mevduatlarinin da genislemesine yol
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acabilecektir. Bu nedenle enflasyon orani ile banka kar beklentilerini
yansitan pay senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi kurulmasi
oldukg¢a gii¢ olacaktir. Test sonuglart da bu durumu biiyiik 6l¢iide
desteklemektedir. Analiz sonucglarma 1518inda, enflasyon 1limh
seviyede tutulmalidir. Yiiksek enflasyon ekonomik belirsizliklerin
kaynagidir. Enflasyon beklentisinin kirilmasi bankacilik pay senetleri

fiyatin1 olumlu yonde etkileyecektir.

Yapilan bu ¢alisma ile pay senedine etki eden makroekonomik faktorler
BIST 30°da faaliyet gdsteren kamu bankalar1 ve 6zel bankalar iizerine
ampirik bir analiz ile ele alimmustir. Calismaya konu bagimli ve
bagimsiz degiskenler disinda da farkli parametrelerde kullanilabilmekte
olup, yapilan bu ¢alismanin gelecek ¢alismalara da yol gdsterecegi

disiinilmektedir.
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