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Yiiksek Lisans Tez Ozii

BIST-100 ENDEKY ILE MAKROEKONOM iK DEGISKENLER ARASINDAK i
NEDENSELLIK: 2005-2015 YILLARI ARASINDA TURK IYE UYGULAMASI

Muhammed Emin AYKUT
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisu, Aralik 2015
Danigsman: Dog. Dr. Serpil ALTINIRMAK

Calsmada BST-100 Endeksini etkileyen makroekonomik faktormasinda
iliskinin varligi ve yonu argtirlmistir. “Coklu Dogrusal Regresyon” analizi ile
makroekonomik faktorlerin birkek halde etkisi, “Granger Nedensellik Testi” ile yon
tespit edilmgtir. Bagimli desiskenimiz BIST-100 Endeksi icin, gunlik kapani
fiyatlarinin olugurdusu aylik ortalama baz alingtir. Bagimsiz dgiskenlerimiz; para
arzi, enflasyon, doéviz kuru, faiz oranlari, altin fiyatlari, 6nci gostergelerdemrolus
makroekonomik faktorlerdir ve bunlarin da gun sonu fiyatlarindan aolugylik
ortalama dgerleri analiz edilmgtir. Calismada analiz edilen veriler, TCMB web
sayfasindan temin edilmiolup, Aralik 2005- Haziran 2015 tarihleri arasindaigik
ortalama dgerleri kapsamaktadir.

Calisma sonucunda, “para arzi” ve “altin fiyatlarisuhda tum faktorlerin BST-
100 Endeksi ile “tek yonli nedensellikskisi” oldugu anlgilimistir. BIST-100 Endeksi
enflasyon, faiz oranlari dgskenlerinden negatif etkilenirken, 6ncl go6stergeler
endeksinden pozitif yonlu etkilenmektedir. Ayrical¥-100 endeksi, doviz kuru
fiyatlarini ise negatif yonde etkilemektedir. Gluglan “VAR” modeli sonucu zaman
serisi verileri durgan hale getirildii icin, uzun donemli etkileri yerine “Granger

Nedensellik Testi” ile 1 (ay) donemlik gecikmelere bakstmi

Anahtar Kelimeler: Bist-100 Endeksi, Makroekonomik Faktorler, Coklu Dogrusal

Regresyon, VAR, Granger Nedensellik Testi.



Abstract

THE CAUSALITY BETWEEN B IST-100 INDEX AND THE
MACROECONOMIC VARIABLES: THE PRACTICE OF TURKEY BET WEEN
THE YEARS 2005-2015

Muhammed Emin AYKUT
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisi, Ardik 2015
Danigsman: Dog. Dr. Serpil ALTINIRMAK

This research examines the direction and the existeof the relationship
between the macroeconomic factors that affetf$TB100 index. With “multilinear
regression” analysis the combined effect of theroemnomic factor is determined and
via “Gragner causality test” its direction is detémed. Our dependent variable for
BIST-100 index is based on the monthly average gwtbtay the rates of the daily
close of the exchange. Our independent variables, money supply, inflation,
exchange rate, interest rates, gold prices are aeasnomic factors composed of
leading indicators and the monthly average valuesposed of the end of day rates of
these factors are also examined. The data analyzbds research is obtained from the
web site of the Central Bank of the Republic of Keyr and it comprises the monthly

average values between the dates December 20Qkaad015.

As a result of this research except for money suppld gold prices all factors
have a unilateral causality relation witiSE-100 index. While BST-100 index is
affected negatively by the variables, namely indlatand exchange rates, it is affected
positively by the index of the leading indicatavoreover, BST-100 index influences
exchange rate prices in a negative way. As timeeyatge data is fixed as a result of the
created VAR model, instead of long term effects, @ranger Causality Test 1 (month)
period delays are observed.

Key Words: BiST-100 index, Macroeconomic Factors, MultilineagRssion, VAR,

Granger Causality Test
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Giri s

Gunumizde hisse senetlerinin gludusu endekslerin borsalar ve piyasalar
Uzerinde etkisi her gecen gun artmaktadir. Gerekaya yatirimcilar acgisindan,
gelismekte olan (Ulkelere yatirnm, gerekse tasarruf dahipn, tasarruflarini
degerlendirme konusunda fon arz edenlerle puiasi acgisindan, catnamizda ele
alac&imiz BIST-100 Endeksi son derece onemli bir gostergediiSTBLOO
Endeksi’nde yatirnm yapacak sker, ekonomi uzmanlar ve bircok akademisyenler
endeksin hareketini etkileyen faktorleri bilmek elér. Bdylece hareketlerin
yorumlanmasi ve gelecek hareketlerin tahmini mamiabilir.

Bilindigi gibi BIST-100 Endeksi énemli bir piyasa aracidir ve tirryacilarin
dikkatle takip etii en 6nemli gostergelerden biridir. Bu 6nemli gigéyi etkiledgi
distintlen makroekonomik faktorlerin endekse etkisistandmistir. Calsmada, “Coklu
Regresyon Modeli” ile makroekonomik faktorleringr-100 Endeksi'ne toplu halde
etkisinin olup olmadii, “Granger Nedensellik Testi” ile varsa hangi yénaldizunun
tespit edilmesi amaclangtir.

Calsmanin birinci béluminde piyasalar, borsalar ve &slde ile hisse senedi
disindaki yatirirm enstrimanlari agiklanmaya ghtistir.

Calsmanin ikinci boluminde, hisse senetlerinin; 0z#dlik sahibine sdadig
yararlar ve getirdii yakumlaltkler ile cgitleri hakkinda bilgi verilmgtir.

Calsmanin Uctinct boliuminde modelin belirlenmesi, kuagmve analiz
kismina gecilmitir. Arastirma konusu olan B5T-100 Endeksi tamli desisken olarak
ele alinmg, makroekonomik faktorler olarak; para arzi, aftyatlari, enflasyon, doviz
kuru, faiz oranlari, 6ncu gostergeler endeksi odgmlikli sanayi Uretim endeksini
iceren bg@msiz dgiskenler kullaniimgtir. Bu desiskenlerin, gunlik kapasgffiyatlarinin
agirhkh ortalamasi olan aylik veriler cainamizda kullanilngtir. Veriler, TCMB web
sayfasindan temin edilerek, e-views programi 8r8iyenu ile analiz edilngtir.

Dordunct bolimde, modelin uygulanmasi ve hipotezleolusturulmasi
amaglanmgtir. Makroekonomik faktorler ve B5T-100 Endeksi trend iceren ve zamanla
artis gosteren zaman serisi modelleri gidadan, verilerin dugganlatirilmasi igin
logaritmik modeller kurulmgtur. Bu modellerden “Coklu Regresyon Modeli” ve “RRA
Modeli” ile verilerin durganlatirilmasi ve gerekli kgullar salayip sa&lamadgi

arastiriimis, Granger Nedensellik Testi ilegkinin yonu tespit edilngtir.



Zaman serisi modelleri ile cailidig! i¢in bu serilerin durganlatiriimasi slemi
sonucu, veriler uzun donem o6zelliklerini kaybefiendir. Oysa tim makroekonomik
faktorlerin, birbirine bgiml oldugu, uzun dénemde birbirini etkiledikleri bilinmekied
Ancak modelde anlamli sonuclara witeak icin serilerin durganlgsmasi, caymamizda
sadece kisa donem etkilerini ve yonuni analiz etmemeden olmgiur. Aksi halde
uzun donemli bir inceleme anlamh gibi gorinse bdahte regresyon degniz
anlamsiz sonuclarin anlamli gibi kemiza ¢ikmasina neden olgcabilinmektedir.
VAR modeli ile 1(ay) donemlik gecikme sonuclari lamilarak yapilan “Granger
Nedensellik Testi” sonucu, para arzi ve altin fgat dsinda, makroekonomik
faktorlerle HST-100 arasinda en az tek yonli nedensellikgldyozlemlenmtir.



1. Piyasalar

“Genel anlamda piyasa; alici ve saticilarin biryargeldgi, iletisim icinde
olduklari, alim satimglemlerinin gerceklgtigi yer olarak tanimlanabilir (Bakgu vd. ,
2014: 445)".

“Bir ekonomide ¢ok sayidaki piyasay reel piyasalarfinansal piyasalar olarak
iki temel grupta toplamak mumkunddr (Aydin, 201%- 3
1.1. Reel Piyasalar

Reel Piyasalar, dretilmimal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin Uretiahe
kullanilan Gretim faktorlerinin karastiklari piyasalardir. Otomobil Piyasasi, Pamuk
Piyasasi gibi piyasalar bu kapsamdadirsioa, 2002: 17).

1.2. Mali (Finansal) Piyasalar

“Finansal piyasalar fon ag@ veren birimlerle fon fazlasi veren birimleri
kargilastiran ve fon transferinin gercektesi piyasalardir. Finansal piyasalara fon
sunanlarin, sunduklari fon karginda, fon talebinde bulunanlardan aldiklari vaar&l
finansal varlik denir. Finansal piyasalar, findngarliklarin alinip satild piyasalar
olarak tanimlanabilir (Aydin, 2014: 3)".

“Mali Piyasalar, iktisadi birimlerin finansal iht@glarinin kagilastigl, finansal
araclarin alinip satilgh piyasalardir. Finansal araglar fiziki mallardaarkii olarak
tastyicisina dgrudan bir hizmet sgamaz, bir menkul kiymet Uzerinde ortaklik veya
alacaklilik gibi haklari temsil eder (§laun, 2002: 17)".

Mali Piyasalari olgturan unsurlar ise;
» Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
* Yatirimcilar (fon talep edenler),
* Yatirim ve finansman araglari,
e Yardimci kurulylar,
e Hukuki ve idari dizenlemeler olarak sayilabilmelkted
Mali piyasalar kendi icinde para ve sermaye piyasallarak ayrima tabi tutulurlar.
1.2.1. Para piyasasi

Kisaca ve en bilinegekliyle tanimlayacak olursak bu piyasalar, bir griddaha
kisa vadeli olan fonlarin arz ve talebinin §lastigl piyasalar olarak adlandirabilir.
Para piyasasindan @anan fonlar genellikle sietme sermayesini katamak Uzere

donen varlik finansmaninda kullaniimaktadir.



Para Piyasalarn kendi iginde Orgutlegmre oOrgutlenmensi (tezgah ustl)
piyasalar olarak ikiye ayriimaktadir.

“Orgitlenmi Para Piyasalar’'nin cekirgi@i bankalar olgturmaktadir. Merkez
Bankasi aracinyla, piyasalarin likidite gereksinimlerini kalamak ve ayarlamak,
piyasa ekonomisininslerligini saglamak gibi amaclarla, belirli kanun cercevesinde
faaliyet gésteren piyasalardir (Uzuhe, 2003: 120)”. islemlerin belirli kurallara gére
yapildgr bu piyasalarin binalari, Uyeleri, yasalari, kiaal ve yodnetenleri vardir
(Ceylan, 2000: 14)”. Borsistanbul(BST) gibi borsalar érgitlenmipiyasalara 6rnek
teskil edebilir.

“Orgiitlenmemg (Tezgah ustii) Piyasalar; belirlesniurallarin, belirli bir fiziki
mekanin olmagy, fiyatlarin pazarlikla belirlendi piyasalardir. Genellikle bu
piyasalarda Organize Piyasalardan foglaagamayan, nispeten kic¢uk ve yeni kurugmu
isletmeler faaliyet godstermektedir (g€an, 2002: 18)". Bankalar arasi Piyasalar,
Tahtakale Doviz Piyasasi, tezgah st piyasalardand

Karapinar vd. (2010: 3) gbre Para Piyasasiticéolimlerden olgmaktadir.
Para Piyasasi bolumlerini;

* Banka Kredi Piyasasi,

* Banka Dsg!I Kredi Piyasasi,

» Factoring, Leasing, Finansmé&irketleri,

» Kamu Kesimi Borglanma Araglari Piyasasi,

« Ozel Kesim Borglanma Araclari Piyasasi,

* Bankalar Arasi Para Piyasasi,

* Repo ve Ters Repo Piyasalari,

« Kambiyo Piyasasieklinde siralayabiliriz.
1.2.1.1. Para piyasasl araclari

“Para Piyasas! araclar, kisa vadelisidi riskli ve hizli bir sekilde paraya
cevrilebildikleri icin para benzeri olarak adlantirtar ve ¢gu yatirimci tarafindan
tercih edilirler (Cgkun, 2002: 17)”.

1.2.1.1.1. Mevduat

“Para Piyasasi’'ndaslem goOren araclarin bamda gelen mevduat; isteniili
zaman veya belirli bir vade sonunda geri alinmakrézankalara verilen paralardir
(Karapinar vd., 2010: 4)".



1.2.1.1.2. Hazine Bonosu

“Kisa vadeli bor¢clanma amaciyla ¢ikarilan ve menkyimet benzeri kiymetli
evrak olan Bonolar; Kamu Maliyesi (Hazine) taraAndihra¢ edildiklerinde Hazine
Bonosu adini almaktadirlar. 3-6-9-12 ay vadeli HazBonolari dnemli bir ekonomik
gosterge olarak piyasa ve ozellikle borsa cevmdieridikkatle izlenmektedir (Karsli,
2004: 412)".

1.2.1.1.3. Finansman Bonosu

“Ihraccilarin borglu sifatiyla diizenleyip kisa vadmic temin etmek amaciyla
iskontolu olarak ihrag ettikleri bor¢lanma senetigr Finansman bonolarinin vadesi bir
yildan fazla olamazihragci tarafindan belirlenen vadeye uygun iskormanlari ile
iskonto edilerek bulunan fiyat Gzerinden satilial@ma, 2014: 77)".

1.2.1.1.4. Repo

“Geri satin alma vaadiyle menkul gkxlerin satilmasiglemidir. Repo’da vade 1

gun, 1 gece ya da 1 yil olabilir(Karapinar vd., @083)”
1.2.2. Sermaye piyasasi

“Sermaye Piyasasi’'nin tipik 6zdllive para piyasasindan ayrgdien belirgin
niteligi bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardarsolasidir. Bu vade bir yildan fazla
olmahdir. Sermaye Piyasasi'ndarglsaan krediler genelliklegletmelerin bina, makine
ve techizat gibi duran varliklarinin finansmanindalaniir (iMKB Yayinlari, 2011:
2)".

“Mali Piyasa’da genel finans sistemi icinde kisadeta fonlarin arz ve talep
edildigi bolum Para Piyasasi olarak kabul edilir. Paraa®agi’na gecici ve mevsimlik
nakit sikintisinin giderilmesi igin, Sermaye Piya5® ise genellikle sabit yatirmlar ve
devaml gletme sermayesinin finansmani icinstaarulur. Para Piyasasi’nda kaynaklar;
vadeli ve vadesiz mevduat, Sermaye Piyasasi’nddegamlilik arz eden tasarruflardir
(Karsl, 2004: 24)".

Para Piyasalar’'nda olgu gibi Sermaye Piyasalar’'nin kaynaklarini da tagar
sahiplerinin birikimleri olgturmaktadir. Ancak bunlar arasindaki en buylk fa&ea
piyasalarinin araclarini ticari senetler gibgitemevduatlarin olgturdugu bir yildan az
sureli kisa vadeli fonlar oftururken, sermaye piyasalarinda hisse senedi wall&ah
gibi menkul kiymetler yaygin olarak kullaniimaktadi



“Sermaye Piyasasi'nin ekonomideki yeri ve dnenkgigkonomisi bakimindan,
tek bgina ekonomiye yararl olmayan kiguk tasarruflarenkul kiymetlere yatirilarak
damlalardan goller meydan getirilmesi ve buyuk ryatlara déngmesidir (Karsli,
2004: 25)".

Sermaye Piyasas! ikiye ayrilir; Menkul kiymetlehrag edenlerle alicilarin
dogrudan kagilastigi birincil piyasalar ve menkul kiymetleri ihragtan alan tasarruf
sahipleriyle yeni alicilarin kaitasmasini sglayanikincil piyasalar.

“Birincil piyasa menkul kiymetlerin ilk defa ihragdilip ihrac¢idan yatirimciya
gectigi ve iki tarafin d@rudan d@ruya kasilastiklari piyasalardir. Birincil piyasa
isleminde fon aklgi, alici yani tasarruf sahibinden saticiya yanagheden kuruma gegi
seklindedir (Yalama, 2014: 84)".

Daha once birincil piyasada satigniyatirimcilarin portféylerinde bulunan
finansal varliklarin alinip satilgh piyasalara ikincil piyasalar denir. Bu piyasalgeni
bir finansal varlik sunulmasiyla gi¢ daha 6nce birincil piyasalarda satignfinansal
varlklarin el dgistirmesiyle olgur.

“Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi biliteiigletmelere uzun vadeli fon
sglamak amaciyla calirken, ikincil piyasalar tasarruf sahiplerinin @@ bulunan
menkul kiymetlerin el d#stirmesi sonucu gganan fonlari iceririkincil piyasalarda
olusan slemler menkul kiymet likiditesini arttirarak birilh@iyasaya talep okiururlar
(IMKB Yayinlari, 2011 s:3)”.

Ikincil piyasalara en iyi 6rnek borsalardir.

1.2.2.1. Sermaye piyasa araglari

“Sermaye piyasasi araclarini menkul kiymetler v@edisermaye piyasasl
araclar olgturmaktadir (Sermaye Piyasa Kurulu [SPK], Md.3)".

SPK (Md.3) ‘de “menkul kiymetler; ortaklik ve al&ddik hakki salayan,
belirli bir mebla temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, eitisel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleryni olan vesartlari kurulca belirlenen

evraktirseklinde tanimlanngtir’®.

! http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=diayiile&pageid=76&fn=76.pdf (egim tarihi:7.3.2015)



Bu tanimlardan yola ¢ikarak menkul kiymetleri;
» Hisse Senetleri ve Turevleri,
» Tahvil ve Trevleri,
* Hazine Bonolari, Finansman Bonolari, ve Banka Banpl
» Kar-Zarar Ortakigl Belgeleri ve Yatirirm Fonu Katilma Belgeleri,
* Yeni Pay Alma ve Tahvil Faiz Kuponlari,
» Katilmaintifa ve Gelir Ortakigl Senetleri,
* Gayrimenkul Sertifikalargeklinde siralayabiliriz.
Diger sermaye araclari ise menkul kiymetlegirdla kalansartlari kurulca
belirlenmg kiymetli evraklardir. Bunlara drnek olarak;
* Faiz Kuponlari
* Temettl Kuponlari
* Opsiyon Senetleri
* Mevduat Sertifikalari sayilabilir.
Calsmamizda Sermaye Piyasasi aracglari olarak menkuhetlgrden hisse
senetleri ve tahvilleslenecektir.
1.2.2.1.1. Hisse senetleri
“Finansal piyasalarda;
* Anonimsirketler tarafindan ¢ikarilan,
» Sirketin sermayesine belirli bir katilma payini teheslen,
* Sermaye piyasasl araclarindan biri olan,
* Yasal sekil sartlarina gore cikartilan kiymetli evrak nif@tideki menkul
kiymetlerdir (Korkmaz, 2014: 32)".
Hisse Senedi géleri, deser-fiyat tanimlamalari ve hisse senedini etkileyen
faktorler 2. Bolumde detayh bgekilde ele alinacaktir.
1.2.2.1.2. Tahvil
“Anonim sirketlerin éding para bulmak icgin itibari kiymetilexsit ve ibareleri
ayni olmak Uzere cikardiklarl bor¢ senetlerine itatenir. Tahvil hisse senedinden

sonra en ¢okslem géren menkul kiymettir (TTK, Md.420)”.



Hisse senedi gibi ortaklik hakki @amayan tahvil, faiz kariginda gletmeye
bor¢ verilmesini sg@ar. Tahviller vadeli olarak cikarilir ve tasarrghhibinin vade
sonundasletmeyle olan ikkisi tamamen biter. Tahvillerin faiz 6demeleri lgyindan
ilk dagitilan ve tasfiye durumunda ilk 6denecek olan mémkymetlerdendir. Tahuvil
sahibinin, faiz getirisiyle bor¢ vergligéz 6niine alinaralgletmede ortaklik veya kar-
zarar riski gibi durumlar s6z konusugildir.

“Tahvillerin, sahibine sgladigl birtakim haklar vardir (G&un, 2008: 290);

» Tahvil hamili, tahvili gikaran kurukun uzun vadeli alacaklisidir.
» Tahvil hamili sirketin aktifi Gzerinde alagandan baka hicbir hakka sahip
degildir. Sadecssirketin brit karindadncelikli alacakhdir.
e Tahvil hamili, sirketin kar-zarar riskine katilmaz, ginu gegidide belirli
miktardaki anapara ve faizini talep eder”.
1.2.2.1.2.1. Tahvil ¢dleri

Tahvili ¢ikaran kurum, faiz oranlari, vade sonuaggili olup olmamasi gibi

tahvillerin ¢aitleri bulunmaktadir.
a) Devlet Tahvili-Ozel Sektor TahviliFon olusturmak ve bitce agiklarini kapatmak
amacityla ¢ikarilan 1 yil ve daha uzun vadeli bangia senetlerine Devlet Tahvili denir.
Hazine Mistgarhigi tarafindan cikarilir. Ozel sektérde ise vade en2ayildir. Faiz
oranini, tahvili inra¢ edenletme belirler (Cgkun, 2008: 293)”.

“Anonim sirketler tarafindan;

* Bir yildan uzun vadeli olmak kalu ile sartlari serbestce belirlenebilen,

» Sabit ya da d&sken faizli olarak ihrag edilebilen,

* Genellikle bir veya birka¢ araci kurglan olgan bir konsorsiyum aracgiyla

satsa sunulan yabanci kaynaklara 6zel sektor tahwilird&ralama, 2014: 77)”.

b) Primli Tahviller-Bgabas Tahviller/skontolu Tahviller: ihrag edilen bir tahvil
Uzerinde yazih dgerle sata cikariliyorsa, bu Babg Tahvildir. Nominal dgerinden
daha ylUksek bir bedelle saticikiyorsa, Primli Tahvil, daha glik bir dezerle safya
cikiyorsa, iskontolu Tahvil adini almaktadir. Hisse senetlgin inominal dgerin
altinda bedelle ihra¢ edilmesi yasaklagpmimasina rgmen, tahvilde bdyle bir durum
s6z konusu deldir (Coskun, 2008: 293).
c) Ikramiyeli Tahviller:“Tahvillerin satsini tesvik etmek icin, tahvili ¢ikaransietme

faiz ve erken satipriminden bgka ikramiyelerde verebilir. Boyle ikramiyelerin yer



aldigl tahvillere ikramiyeli Tahvil denir. Tahvil itfa tablosu icindger almasi gereken
ikramiye tutarinin, faiz gelirinden lea bir menfaat sgamamasi gerekmektedir
(Yalama, 2014: 69)”.

d) Nama ve Hamiline Tahviller: Tahviller, butin menkul kiymetler gibi nama ve
hamiline yazili olabilmektedir. Ancak piyasamizdalryz hamiline olarak ihrag
edilmesi gelenekselmistir (IMKB Yayinlari, 2011: 209)”.

e) Paraya Cevrilme Kolayi Olan Tahviller: “Paraya Cevrilme Kolayh Olan
Tahviller, ihrac edildikten belirli bir stire sonistenildigi zaman glemis gunlik faizi ile
birlikte paraya cevrilebilir. Bazilarinda bu imkahemen kullanilabilegg gibi,
bazilarinda ise faiz 6deme tarihinde kupon odenteebiylikte itfaya tabi tutuluriMKB
Yayinlari, 2011: 209)”.

f) Garantili ve Garantisiz TahvillerGarantili Tahviller, tahvil ihra¢ edersletmeyi
baska bir sletmenin veya bankanin faiz ve anapara 6demesiedieklemesini ifade
eder. ihragg! §letme taninmamasi ya da given arz etgiedonemlerde, hga bir
isletme ya da bankanin garantisini alarak borclanerzetterine olan talebi arttirma
amaci tair. Boyle bir garantinin s6z konusu olmgdborclanma senetlerine Garantisiz
Tahvil adi verilmektedir.

g) Sabit ve Dé&sken Faizli Tahviller:"Enflasyonun artfy donemlerde piyasa cari faiz
orani, tahvil faiz oranini kisa zamanda geride Kaipdir. Faiz oranlariyla devaml
sekilde yukari sagl oynanmasi, tahvil piyasasinda istikrargalneden olur. Dasken
Faizli Tahviller béyle durumlarda tahvil piyasasitiikanmamasi icin ileriye dénuk faiz
riskini ortadan kaldirmak tizere diizenlenmekteiitB Yayinlari, 2011: 209)".

h) Endeksli Tahviller: “Hizli enflasyon donemlerinde gorilen bir ska tahuvil
uygulamasidir. Dgasken Faizli Tahviller enflasyona karfaiz getirisi riskini ortadan
kaldirmaya yarar, anapara korunmamaktadir. Hilliagyon dénemlerinde anaparayi
da koruma altina almak icin dovize ya da altinaeéstl tahviller daha guvenilirdir. Bu
tip tahvillerde ihrag tarihi ile vade gunu arasiradan fiyatlarinda ya da belirli dovizin
kurundaki arty yizdesine gore anapara arttirilarak 6deme ygpiarapinar vd., 2010:
239)".

J) Richan Hakli Tahviller:Bazisirketler, ¢ikardiklari tahvillerin sagni kolaylgtirmak
icin, tahvillerin timtne veya kurayla belirleneckk bélimune, belirli bir ylzdesine

ileride yapilacak ilk sermaye artirrminda riichakknaaniyabilirler.



k) Hisse Senetleriyle @atirilebilir Tahvil:* Thracgisirketin faiz 6demesini hisse senedi
ile yapabildgi tahvil tirlerine denir. Pay ile dsstirilebilir tahvillerde sirket, vade
sonunda tahvillerini kendi paylari veya kendi paytinde bulunan k&a sirketlere ait
paylar ile tahvillerini dgistirebilir ( Yalama, 2014: 67)".
[) Yabanci Tahviller:Bir sirketin veya hiukimet kuruywnun (hazine, belediyeler vs.)
belirli bir yabanci piyasada satiimak tzere ¢ik@artizun vadeli bor¢glanma aracidir. Bu
tahviller; belirli bir yabanci paraya pla olarak o yabanci paranin ait ofglu Gilkede,
ilgili Glkenin yasalarina gore cikartiimaktadir (®an, 2008: 294)”.
m) Euro Tahviller: Uzun vadeli ve sabit faizli olup, uluslararasi @gkarda alim-satim
yapilabilen uluslararasi bir menkul gdedir. Bu tip tahvillerin yabanci tahvillerden
farki, islem gordigl piyasada mevcut menkul kiymetler borsasinda lextéme
zorunluligu olmamasidir. Kendine ait Euro Tahvil Piyasasi ildan bir piyasasi
bulunmaktadir ve o piyasadgem gormektedir.

1.2.3. Borglanma ve hisse senedi piyasasi

“Finansal piyasalarin kaynaklari, bireylerin venfalarin yapnmy olduklari
tasarruflardan okur ve finansal sisteme giren bu fonlar ihtiya¢c duykisi ve
kuruluslara sunulur. Dolayisiyla finansal sistemde fon edenlerle fon talep edenler
olmak uizere iki grup vardir (Egtu O, 2004: 55)”.

Sermaye piyasasl! araclari olarak sgydiz hisse senedi ve bor¢glanma senetleri
bu piyasay! olgturur. Fon talep edenler ihrag ettikleri bu menkwyimetlerle belirli bir
faiz 6demeyi ya da ortaklik hakki vermeyi taahftiig olurlar.

Hisse senedi piyasasi olarak ayri bir piyasagidirsek icinde belirli kriterlere gére
ayrilmis bazi pazarlar bulunmaktadir. Bu pazarlar;

* Ulusal Pazar,

« Bolgesel Pazar,

* Toptan Say Pazarl,

» Gozaltl Pazar,

e YeniSirketler Pazari,

* Uluslararasi Pazgeklinde ayrilmaktadir.
a) Ulusal Pazar: ‘Borsa istanbul (BST) kotasyonsartlarini timiyle kawlayan
sirketlerin islem gordigl piyasaya ulusal pazar denir. Ulusal pazardannsicilO0

sirkete ait paylar BST-100 Endeksini okiurmaktadir. Bu piyasada yer alacak olan
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sirketlerin listesi belirli araliklarla yeniden taspe ilan edilir. Dolayisiyla s6z konusu
100 sirket 6nceden belirlenmpiolan sartlari sglayamadiklan takdirde bu pazardan
cikartihr (Korkmaz, 2014: 44)”.
b) Bolgesel Pazar:Ulkenin caitli bolgelerinde faaliyet gosteren kicuk ve orta
Olcekli hisse senetlerinin givenli bir ortamdglem gérmesini sgamak amaciyla
kurulmustur. Ayni zamanda Ulusal Pazar icin gecerli kotasyartlarini sglayamayan
sirketler de buradaliem gortr.
c) Toptan Sagi Pazari: “Toptan Satlar Pazar’nin olgturulmasindaki amag, énceden
alicilan belirli olan veya olmayan, belirli bir Riarin tzerindeki pay satislemlerinin,
Borsa’da guven veseffaflik ortaminda, organize bir piyasada gercgkiémesini
sgzlamaktir.
d) Gozalti Pazari: Gozalti Pazari, belirli kallarin ortaya cikmasi sonucunda,
sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmastuehlarinda surekli gbzetim,
denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin devavelizamaninda bilgilendiriimesini
sazlayacak Onlemlerle birlikte, hisse senetlerinin @oistanbul biinyesindeslem
gorebilecgi pazardir®.

1.2.4. Birincil ve ikincil piyasalar

Hisse senetlerinin ilk defa ihra¢c edidive ortaklarin richan hakkindan
yararlandiktan sonra sgdi ¢iIktgl pazaraBirincil Piyasa, birincil piyasalarda ortaklik
sahibi olduktan sonra alim-satirslemleri sonucu olgan el dgistirme islemlerinin
oldugu piyasaladkincil Piyasalar olarak tanimlanabilir.

Birincil Piyasalar ilk ihra¢ igin kullanilirken yaimciya fon salamaktadir.
Birincil piyasalarin en dnemli destekgisi ve gelesine katki sdayan piyasalar ise
ikincil piyasalardir.

“Ikincil Piyasalar, finansal araclarin likit diizeyamittirarak, sagini kolaylatirir
ve nakit sikgikliginin gideriimesine katki ghar. ikinci el senetlerinsiem gordigi en
onemli ikincil piyasa menkul kiymet borsalaridir@glu, 2004: 57)".

1.2.5. Borsalar
“Ilk defa inrag edilen menkul kiymetlerin, likiditegn sgglanmasi, nakde ihtiyac

duyuldyzunda satilabilmesi gerekir. Daha Once ihra¢ ediimenkul kiymetlerin tekrar

2 http://borsaistanbul.com/data/Genelge/gn201342%gr@fm tarihi 22.03.2015)
3 https://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sitlee/pazarlar.aspx (aiim tarihi: 23.03.2015)
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alim satima konu olmasi ikincil piyasalarin ghasina yol agngtir. ikincil piyasalarin
en onemli ve etkin kurumlari borsalardir g€on, 2008: 424)".

“Borsalar, sermaye piyasas! araclarina yatirnmikidite imkani sglamak ve
saglikh fiyat olusumunu temin etmek Uzergeffaf, etkin, glvenilir, kolay esilebilir
piyasalar olgturmak, sletmek, geltirmek; bu piyasalari ihraggi, yatirrmci ve aracila
ile diger paydalarin hizmetine sunarak ekonomik blUyumenin finansima destek
olmak™ amaciyla kurulan organize piyasalardir.

Borsalarin 6zelliklerini gagidaki gibi siralayabiliriz;

» Takas edilebilirlik,

» Pazareffafligl,

» Likidite,

« Olusan fiyatlar1 arz ve talebin belirlemesi,

* Olusan bu fiyatlarin; tim piyasalardagglam gérmesi ve sietmeler, sektor,
ekonominin genel durumu hakkinda bilgi vermesi,

* Fon talep edenlere en kisa siurede ve guvenilimoganarken, fon arz edenlere
ise karl yatirim firsatlari vermesi,

+ Ulkenin istihdam seviyesinin artmasina yardimci adngeklinde siralayabiliriz.

1.2.5.1. Menkul kiymet borsalari

“Menkul kiymet borsalari, menkul kiymetlerin aliratsni, fiyatlarin tespit ve
ilani isleriyle yetkili olarak kurulan tiizel Kiligi haiz kamu kurumlaridir. Ulkemizde
Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasa Kurulu'gézetimi altindadir (Gdun,
2008: 424)".

“Menkul kiymet borsalarini, Sermaye Piyasasi Kuruatarak nitelendirmek
yerine ayri bir Menkul Kiymet Piyasasi gibi ggglendirip bu piyasanin icinde
sayabiliriz. Cunki ikincil Piyasalarda menkul kiymetler, ait olduklaanonim
sirketlerden soyut olarak, bir sermaye transferioé actgr distinilmeksizin bir mal
gibi alinip satilir. Tipki Para Piyasasi’'nda bor® geklerin alim satimi yapilirken
bunlarin arkasindaki bor¢ ve alacak munasebetkinrcii planda kaldil gibi (Karsli,
2004: 213)".

N http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istadtakkinda/misyon-ve-vizyon (aiim tarihi: 15.05.2015)
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Menkul kiymet borsalariniglevleri agagidaki gibi sirlanabilir;
a) Likidite Sglama Islevi: Birincil ve ikincil piyasalarda fon arz edenlerlalap
edenlerin her an alim-satinslami ile kasllastigi bu borsalar, menkul kiymet
pazarlanabilirigi yani likiditesini sglamaktadir.
b) Ekonominin Gostergesi Olmalevi: Borsa'da menkul kiymetin fiyatini arz-talep
miktari belirler. Ancak arz-talebin almasini bir takim sebep ve sonuclarglaaak
mumkindur. Orngin sirketlerin piyasa fiyatini belirleyen talebin ghaasi igin, ayni
sirketlerin karlilik ve baari durumlari gibi bir takim mali gostergeler, ftadep edenler
tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu takip nsou kletmelerin  mali
durumlarindaki olumlu seyirler, piyasa fiyatini valebini de d@ru orantili olarak
arttirmaktadir. Haliylesirketlerin gdstergeleri, talep ve piyasa fiyatii@rtir nevi
ekonominin de bgrisi seklinde yorumlanabilir ve ekonomik bir gdstergeklinde
kabul edilebilir.
c) Ekonomiye Kaynak Yaratniglevi: Kiiciik 6lcekli tasarruf sahiplerinin bir piyasada
birlesmesi, blyuk o6lcekli fonlarin kullanimi anlaminamekte ve piyasaya hareket ve
canliik kazandirmaktadir. Kicuk olcekli tasarruita etkin bir piyasada en verimli
yatirim alanlarina aktarilmasiyla ekonomiye kayahkturulmaktadir.
d) Sermaye Miilkiyetini Tabana Yayyevi: Kiiciik tasarruf sahiplerinin bir piyasada
birlesmesi, yani kucuk olcekleriyle buyukstebbuslere ortak olmasi ekonomiye kaynak
yarattgl gibi sermayenin tabana yayillmasini da mimkuin ddbadir.
e) Menkul Kiymetlerldlgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi: Sirketler acisindan hesap
verilebilirlik ve seffaflik olarak dginebilecgimiz bu klev, yatirnmci agisindan her
turlt bilgiye, fiyata, vadeye hizli ve kolaekilde ulgabilme imkani ve talep eii
fonlar deserlendirme firsati sunar. Ulkemizde Kamuyu Aydimat Platformu (KAP)
adiyla kurulmy olan web tabanli bu platformdan halka agrketlerle ilgili her tarla
bilgiye en hizli ve en guvenilgekilde kolayca ulgma imkani sglanmaktadir.
f) Glvencelslevi: Menkul kiymetlerin borsadaslem gérebilmesi ve borsa kotuna
alinabilmesi icinsirketler belirli sartlari ve guvenceleri gamak zorundadir. Bu acgidan
bakildginda sirketlerin her zaman denetim ve gb6zetim altinda adm tasarruf

sahiplerinin korunmasi agisindan énemli bir faktwrd
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1.2.5.1.1.Turkiye’de menkul kiymetler borsasi-Bdssanbul (BST)

“Sermaye piyasas! araglarinin, kambiyo ve kiymetidenler ile kiymetli
taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun gorulgardsézlgmelerin, belgelerin
ve kiymetlerin serbest rekabgtrtlar altinda kolay ve givenli bsekilde, seffaf, etkin
rekabetci, durist ve istikrarl bir ortamda alisgiilabilmesini sglamak, bunlara ikin
alim satim emirlerini sonuglandiracgékilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolayairmak ve olgan fiyatlari tespit ve ilan etmek lzere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ileskéatlanms diger pazar yerleri okiurmak,
kurmak ve gelitirmek, bunlari ve hga borsalari veyahut borsalarin piyasalarini
yénetmek®amaciyla kurulan Borsistanbul (BST) Tiirkiye'de bulunan menkul kiymet
borsasidir.

Tarkiye sermaye piyasasind&iymetli maden borsalari“ve “Vadeli
islem ve opsiyon borsalar1” gibi borsalari tek cati altinda toplagrolan BST, 2013
yilindan beri Glkemizde faaliyet gostermektedir.
a) Kiymetli maden borsalariBorsa icinde olgturulacak pazarda, Mustlig
tarafindan tanimlanan ve standartlari belirleneymktli madenlerin; acik, dizenli ve
serbest rekabegartlari icerisinde alinip satilmasinigkayan tizel kili gi haiz kamu
kurumlandir (Cgkun, 2002: 254)".
b) Vadeli slem ve opsiyon borsalari: VVadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte
teslimati veya nakit uzanasi yapilmak tizere herhangi bir malin veya finbasacin,
buginden alim satiminin yapgdi piyasalardir. Vadeli slem piyasalarinin tanimi
forward, futures, opsiyon ve swaglemlerinin tamamini icermektedir (Usta, 2002:
224)".

“Genel olarak vadelsiem borsalari, sabit miktarda bir mal, doviz yandenkul
kiymetin 6nceden belirlenen bir fiyattan, geleckkteelirli bir tarihte teslim edileggne
iliskin anlgmalarin yapildii borsalardir. Vadelislem borsalarinin temel amaci; trin
veya finansal ara¢ alanlarin ve satanlarin fiyagigdikleri karsisinda kendilerini
salikhl bir bicimde ydnetmelerini yani riskten korumarini sglamak ve tasarruf

sahiplerine yeni yatirim alanlari olanal vermektir (Tunali, 2009: 91)”.

> http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istadtakkinda/hakkimizda (egine tarihi: 15.05.2015)
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1.2.5.1.2. Dinyada menkul kiymet borsalari

“Dunyada ki borsalari irili ufakll beana grupta toplayabiliriz (Karsl, 2004:
231-232)".

a) Super BorsalarDuinyada ki toplamsi hacminin minimum yarisindan fazlasi kadar
islem hacmi olan super buyuklukteki borsalar olars&lendirebiliriz. Bunlar;

New York Borsasi, Tokyo Borsasi, Londra Borsasi.

b) Blyuk Borsalar:Amerikan Borsasi, Hong Kong Borsasi, Milano Borsdaris
Borsasi, Frankfurt Borsasi ve Amsterdam Borsasiyaldm ki buyik borsalara
orneklerdir.

c) Orta Capta BorsalarABD’de ve Avrupa'da ¢gunlukta olmak tzere dunyada farkli
bdlgelerde bu tip borsalara rastlanmaktadir.

Berlin’den Sydney’e, Rio De Janerio’dan SingapuKarachi’den Sao Paola’ya
kadar dunyanin bircok buylk kentinin iginde bulunawenkul kiymet borsalaridir.
Borsalstanbul'u(BIST) da son yillarda bu borsalar arasinda sayabiliriz.

d) Kicuk Borsalar:Dinyada bdlgesel olmayan amgem hacmi cok dgilk olan
borsalar bu kategoride sayilabilir. 90'll yillardazamanki adiyldstanbul Menkul
Kiymetler Borsas(IMKB) bu grupta yer almaktaydi.
e) Bolgesel BorsalarBircok ulkede yalniz mahallgirketleri icine alan borsalara,
bolgesel borsalar denir.

1.2.6. Endeksler

“Endeks, bir veya daha fazla gigkenin hareketlerinden ibaret olan, oransal
degisimi 6lcmeye yarayan bir gostergedir. Endekslerpiark olaylarin tek bir rakama
indirgenmesini sglayan, olaylar ve sonuglari hakkinda yakta bilgi verebilen
araclardir [MKB Yayinlari, 2011: 379)”.

“Istatistikte bir gosterge olarak kullanilan endeis, veya birkac dgiskenin
zaman, mekan veya ghr Ozelliklere gore goOstef@i degisimlerin 6lgustu olarak
tanimlanabilir (Karsli, 2004: 260)".

“Hisse Senedi Piyasasi'nin genel bir gostergémn hisse senedi endeksleri,
endeks kapsamindaki paylarin fiyatlari baz alinguigesa performansi hakkinda genel
bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikleyggasinin anlik durumunu gosterir
(IMKB Yayinlari, 2011: 379)".
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Hisse senetlerindeki @simleri 6lgcen endeksler genel olarak ikisiter. Bir
kismi endeks kapsamindaki hisse senetlerinin Gispmini dikkate almadan sadece bu
konudaki genel fiyat diizeyini, butliin hisse senagditlarina it agirlik veren aritmetik
veya geometrik ortalama kullanarak hesaplayan leaslekslerdir. Bir kismi ise, hisse
senetleri fiyatlarinin toplam piyasa gleriyle a&irlikli ortalama alinarak hesaplanan
karmaik endekslerdir (Karsli, 2004: 260).

“Piyasa endekslerinin belli bla kullanim alanlarini siralayacak olursak @ha
2000: 191);

» Endeksler, hisse senetlerinin fiyatlarinda zamandg meydana gelen toplu
degisimi ortaya koyarlar.

e Piyasa portfoyinin veriminin hesaplanmasinda enelelen yararlanilir.
Dolayisiyla, kurumsal ve birimsel yatirrmcilarahgaolduklari portfoylerin belirli
bir donem boyunca go6stegdi performansi, piyasanin genel performansiyla
karsilastirma imkani sglarlar.

* Endeksler, hisse senedi piyasasindaki sgedler ile genel ekonomik
gostergelerdeki dgsimler arasinda karastirma imkani sglarlar.

« Sermaye piyasasl analizlerinde, beta katsayilahaesaplanmasinda endekslerden
yararlanilir.

* Yine endekslerden yararlanarak, endekse dayalyopsie future stzkeneleri ile
yatirim fonlari gibi yeni yatirim araclari gglrilebilir.

* Alternatif yatinnm araclarinin getirilerinin kalastirilmasinda da endeksler,
yatirirmcilara faydali bilgiler ggarlar”.

1.2.6.1. Dunyadaki borsa endeksleri

“Yatirrmcilarin artik piyasalarda kolayliklglém yapabilme olafana sahip
olmalari, uluslararasi endekslerin birbirinden letikinelerine yol agmaktadir. Son
yillarda bircok argtirmaci dinyay tek bir pazar olarak ggelendirmekte, ulusal
ekonomileri bu pazarin alt piyasalari olarak gortedk (Bayramglu, 2007: 118)”.

1.2.6.1.1. Morgen stanley capital internationatieksleri (MSCI):

“MSCI gelsmis ve gelsmekte olan 56 ulkenin sermaye endekslerinirytahan
ve alaninda lider olan bgirkettir. MSCI endeksleri hazirlanirken, her Ulkeloenzer
faaliyet gOsteren sirketlerin hisselerine ygunlasarak amaclanan, birbirleriyle

kiyaslanabilir Glke performans endeksleri sollwmaktir. Hedge (korunma) fonlarinin
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yakin zaman icerisinde ggiekte olan ulkelere yonelmesiyle birlikte Turkiyahd
tum gelsmekte olan Ulkeler, MSCI endeksindekiiriklarini artirmaya cagarak bu
paydan daha ¢ok yararlanma cabalarina girmektetirle
a) MSCI world endeksi: ABD, Kanada, Avusturya, Almanya, Fransa gibi gais 23
iilkenin sermaye endekslerinin kamidir"’.
b) MSCI G7 Endeksi: G7 Ulkelerinin sermaye endekslerindensalu endeks ABD,
Kanadajtalya, ingiltere, Fransa, Alimanya ve Japonya sermayelisipsar®.
c) MSCI Emerging Markets Endek8&elismekte olan 27 lGlkenin sermaye endekslerinin
karisimi olan bu endeks icinde Turkiye'yi de sayabiliriz
1.2.6.1.2. NIKKEI 225 endeksi
“Tokyo borsasindasiem gorensirketlerin hisse senetlerinden einaktadir.
Japon Yeni para biriminden glmaktadir (Bayramgiu, 2007: 119)”".
1.2.61.3. FTSE 100
“FTSE 100 Endeksi Londra Borsasr’nda ilk 100 biyiilgiliz sirketinden
olusmaktadir®,
1.2.6.1.4. Dow Jones 30
“Dow Jones Endustriyel Ortalamasi 30 adet mavi ¢igeer Amerikansirketinin
hisse senedi performansini 6I¢ér”
1.2.6.1.5. S&P500
“S&P 500 en cok bilinen Standard and Poors endek#dherikan pazarindaki
endeks dgeri yiiksek 500 biiyiik senedin alinip sagidir piyasadir*”.
1.2.6.1.6. NASDAQ 100
“NASDAQ 100 finansakirketi olmayan en biiyiik 100rketten olgur™*2
1.2.6.1.7. CAC40
“CAC 40 Endeksi Paris Borsasindaki en tst 40 seungen en blytk 100 hisse

senedinden okur™*,

® https://www.msci.com/ (egim tarihi: 03.05.2015)

" https://www.msci.com/ (efim tarihi:: 03.05.2015)

8 https://www.msci.com/ (egim tarihi: 03.05.2015)

® http://Mmww.ftse.com/products/home (@ tarihi: 03.05.2015)

10 https:/www.djindexes.com/ (giin tarihi: 03.05.2015)

1 http://us.spindices.com/indices/equity/sp-500s{eriarihi: 03.05.2015)
12 http:/fwww.nasdag.com/ (gfin tarihi: 03.05.2015)

13 https://www.euronext.com/ (eiin tarihi: 03.05.2015)
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1.2.61.8. DAX 30
Dax 30 borsa endeksi Frankfurt Borsasi’'ndaki 30Uigyrketten olgur.
1.2.6.2. Turkiye endeksleri
1.2.6.2.1. BST-10 banka endeksi
“Likiditesi ve piyasa dgeri en yiksek olan 10 banka hisse senedinden
olusmaktadir {stanbul Menkul Kiymetler Borsas! YayinlaiMKB], 2011: 3)”.
1.2.6.2.2. BST-30 endeksi
Ulusal Pazardasiem gorensirketler, Kurumsal Urtinler Pazar’'ndgdém goéren
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklart ve Ggim Sermayesi Yatirim Ortakliklar
arasindan secilen otuz hissedersofu
1.2.6.2.3. BST-50 endeksi
“Ulusal Pazardasiem gorensirketlerle, Kurumsal Urtinler Pazari’ndalem
goren Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari ve Gimm Sermayesi Yatirim Ortakliklarinin
hisse senetlerinden, belirlengartlara gore secilen 50 hisse senedindegnudiktadir
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi YayimnlaniMKB], 2011: 3)”. BIST-30
Endeksi’nde yer alan hisse senetlerini otomatika&apsamaktadir.
1.2.6.2.4. BST-100 endeksi
BIST-30 ve BST-50 endekslerinde yer alan hisseleri ve bunlkralarak yine
Ulusal Pazarda ve Kurumsal Urlinler Pazar’nda wan Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari ve Girgim Sermayesi Yatirim Ortakliklari arasindan segilyiiz sirketin
hisse senedinden glmaktadir.
Bu endeks; Borséstanbul Pay Piyasasi icin temel endeks olarak maiffeakta,
Borsalistanbul dgeri denildginde esas alinmaktadir.
BIST-100 endeksinde yer alacak hisse senetlerinims@prsaistanbul (BST)
Yonetim Kurulu tarafindan, halka arz edifnhiisse senetleri arasindan yapilmaktadir.
1.2.6.2.58ehir endeksleri
“Borsalistanbul, 2009 yilinin gandan itibaren ana tretim ya da faaliyet merkezi
ayni sehirde olansirketlerin fiyat ve getiri performansinin izlenmeamaciylasehir

endekslerini hesaplamayastamistir”*,

" http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-payeksteri/sehir-endeksleri (giin tarihi: 03.05.2015)
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1.2.6.2.6. Tum endeks
“Menkul kiymet yatirim ortakliklari dinda Ulusal Pazar'dglem goren hisse
senetlerinden olimaktadir (Yildirim, 2010: 8)”.
1.2.6.2.7. Sektor ve alt sektér endeksler
“Sinai, hizmet, mali ve teknoloji olmak Uzere 4 aektor ve alt sektdrlerden
olusan endekstir (Yildirrm, 2010: 8)".
1.2.6.2.8/kinci ulusal pazar endeksi
“Adindan anlaildigl gibi Ikinci Ulusal Pazar'dasiem géren hisse senetlerinin
olusturdusu endekstir (Yildirim, 2010: 9)”.
1.2.6.2.9. Yeni ekonomi pazar endeksi
“Yeni Ekonomi Pazarr’'ndasiem goren hisse senetlerinin glurdugu endekstir
(Yildirnm, 2010: 9)".
1.2.6.2.10. Kurumsal yonetim endeksi

“BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, paylari Borksanbul pazarlarindaléem
goren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu X&rinden en az 7, her bir ana
baslik itibariyla 10 tzerinden en az 6,5 olaginketlerin fiyat ve getiri performansinin
olctilmesi amaciyla kurulngtur. Kurumsal Yonetimilkelerine uyum notu, SPK
tarafindan belirlenngi derecelendirme kurulari listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tim kurumsal yonetim ilkelerine uyumunaskin yapilan
deserlendirme sonucunda verilmektedft”

1.2.6.2.11.GT-30 endeksi:

“Borsa Istanbul, Atina Borsasi (ATHEX) ve STOXX Ltdsbirligi ile
olusturulan ve kisa adi “GT-30” olan Turk-Yunan Ortakdeksi, borsa yatirim fonlari
dahil yeni finansal drtnlere temel glurmak ve bdylece piyasa katilimcilarina, Borsa
Istanbul ve ATHEX'de slem goéren paylara daha dik maliyetlerle yatirrm yapma
imkani sglamak amaciyla okiurulmus 6zel bir endekstir*®.

15 http://www.borsaistanbul.com/ endeksler/bist-pageksleri/kurumsal-yonetim-endeksi &m tarihi:
20.05.2015)
1 http://www.borsaistanbul.com/endeksler/uluslar&asideksler/gt-30-endeksi (gm tarihi: 20.05.2015)
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2. Hisse Senedi

Hisse senetleri, anonim ortakliklarca ihra¢ editenhrac edenirketin sermaye
payini temsil eden kiymetli evrak nit@hde senetlerdir.

Bir anonimsirketin payina sahip olmakirkete ortak olmayi ifade etmektedir.

“Esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adldadihisse senetleri, anonim
ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortaklik seaye payini temsil eden kiymetli evrak
niteligine sahip senetlerdir. Sermayesi paylara bélinkamanditsirketler de hisse
senedi ¢cikarabilmekte ancak bunlar halka arz yalsgtilamamaktadir (SPK, Md. 4)”.

Sermaye piyasasinin en dnemli araglarindan bin bisse senetlerine sahip olan
bir kisi, iki sekilde bu senetlerden kazanglsgabilir.

Birincisi, temettl (dividant) geliri, ikincisi ise sirkete ortak oldgu igin,
fiyatlarda olgabilecek ary. Buradan yola cikarak hisse senedi icin fiyatlaofigzan
artistan kazang sgayan tasarruf sahibinin, olabilecek dglgslerden de etkilenerek
zarar edebileggni soyleyebiliriz.

Hisse senetleri ¢ikaran firmalar acisindan bagmdia ise; bor¢clanmadan ortak
sayisini artirarak uzun vadeli finansman ihtiyatikagilandgl sermaye piyasa araci
seklinde yorumlanabilir. Clnku hisse senedi sahig&si bir iflas, tasfiye durumunda
sirket ortggl olarak dgerlendirilir ve borglarin 6denmesinden sonra kasai
varliklardan paylari oraninda hak iddia edebilirler

Hisse senetleri sahibine belirli hak ve yukumli&ikbde getirmektedir. Bunlari

kisaca siralamak gerekirse;

» Kar Pay! Hakki,

* Yeni Pay Alma Hakki (Ruchan Hakki),

e Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki,

» Sirket Yonetimine Katilma Hakki,

e Oy Hakki,

» Bilgi Alma Hakki,

» Sir Saklama Borcu,

» Sermaye Borcgeklinde olacaktir.
a) Kar payl hakki: Pay sahibinin en 6nemli haklarindan biridir. Karypapay
sahibinin, kazanilngi haklarindan olmakla birlikte sinirlandirilabilit TK’ na gore

kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle, kanun ve esedegme gergince ayrilmasi gereken
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diger paralar safi kardan ayrilmadik¢a, kar paygitlamaz (Turk Ticaret Kanunu
[TTK], Md.469)".
b) Ruchan hakki:Ortagin mevcut sermayedeki payl oraninda, arttirilacdé&n o
sermayeden oncelikli olarak pay alma hakkini ifader.
c) Tasfiye bakiyesine katilma hakkBu hak, tasfiye sonucunda bir grti kalmasi
halinde gecerlidir. Her hisse senedi sahibi, busarpay! oranindastirak eder (TTK,
Md.445)".
d) Sirket yonetimine katilma hakkiBu hak isminden de anldacas gibi sirket
yonetimini secmek hatta yonetime secilmeye haksahinayi ifade etmektedir.
e) Oy hakki: TTK' na gore pay sahibinin kazanilgnhakkidir. Her hisse senedi
sahibine en az bir oy hakki verir (TTK, Md.373)".
f) Bilgi alma hakki:TTK’ na gore pay sahiplerinin bilgi alma hakki, esaukavele ile
veyasirket organlarindan birinin karariyla engellenenvezsinirlandirilamaz. “Ayrica
pay sahipleristipheli gordukleri konularda gerekli aciklamalartereeye yetkili olup
genel kurul toplantisindan itibaren bir yil stiregle kar ve zarar hesabi, bilanco ve
yillik raporu inceleyebilirler (TTK, Md.362 ve Md63)”.
g) Sir saklama borcuHer pay sahibi sonradan ortakliktan ayrgnolsa da,sirket
sirlarini kanunlarda belirtildi Gzere saklama mecburiyetine sahiptir.
h) Sermaye borcuisletmelerin oldgu gibi, fon sahiplerinin de bazi yukimldlukleri
vardir. Yukarda belirtiimiz sir saklama borcu gibi gier bir yakomlaluk olarak
sermaye borcunu sayabiliriz. Sermaye borcunda,ehssnedi sahipleri firmanin
sermaye artirimi, apel borclar dgidiiz ‘6deme cgrisi’ yani pay bedelinin 6denmesi
gibi taahhutleri yerine getirmek zorundadir.
2.1. Hisse senedi fiyat tanimlamalari

Hisse senedi fiyat tanimlamalarindaslom nominal (itibari) fiyat, ihrag
(emisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa fiyati dapilir.

2.1.1. Nominal (itibari) fiyat

Senedin ilk cikarihrken Uzerinde yazih olan figatdenir. Amaci toplam

sermayenin belirlenebilmesi ve bununla ilgili muslas kayitlar olgturulmasi

sirasinda cikaragletme tarafindan belirlenen fiyattir.
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2.1.2.ihrag fiyati
Hisse senetleri genelde d¢b@ nominal fiyattan sag cikarilmaktadir. Ancak
borsa dgeri yiuksek olan hisse senedine nomingtedim Uzerinde bir emisyon fiyati
belirlenebilir. Genelde bu emisyon fiyati richarkkadedgimiz ortaklarin éncelikli
pay alma hakkini kullanmasindan sonra geriye kalay senetlerinin sgtnda yeni
ortaklar icin belirlenmektedir.
2.1.3. Piyasa fiyati
Yukarda bahsettimiz iki fiyat tart birincil piyasalarda, yani ih¢g! ile tasarruf
sahiplerinin d@rudan kagilastigl piyasalarda gecerlidir. Ancak piyasa fiyati ikinc
piyasalarda, fon sahiplerinin alim-satim ygptmenkul kiymetin el d&stirdigi fiyat
olarak tanimlanabilir. Arz ve talebe gére belirkeni
2.1.4. Borsa fiyati
Borsada glem goren hisse senetlerinin gunlik olarak gcKkapang, en dguk,
en yuksekseklinde belirlendii fiyat turadir. Borsa fiyati ile piyasa fiyats enlaml
olarak kullanilan fiyat tartddr.
2.2. Hisse senedi @er tanimlamalari
“Hisse senedine gkin ¢ok de&isik deger kavramlarinin vagindan so6z
edilebilir. Bu kavramlar d&sik yontemlerle bulunmakta olup genel kabul gogndéser
kavramlari nominal deer, defter dgeri, tasfiye dgeri, piyasa dgeri, isleyen tgebbis
deseri ve gercek deer olarak siralanabiliiygen, 2003: 25)”.
2.2.1. Defter dgeri
Isletmenin 6zsermaye/hisse senedi sayisi ile bullBurdenklemde 6zsermaye
ile, 6denmg sermaye, ihtiyatlar toplami, gulmams karlar, yeniden deesrleme dger
artis fonlari ve bu turdeki der fonlarla kagiliklar kastedilmektedir.isletmenin
O0zsermayesi 6denmsermayesinden yuksekse, deftegetenominal dgerden yiuksek,
O0zsermayesi O6dengisermayeden giikse, defter deeri nominal dgere gore daha
disuktur (MKB Yayinlari, 2011: 199).
2.2.2. Tasfiye (likidasyon) dgeri
Isletmelerde her zaman icin iflas etme gibi bir rige konusuduriste bu risk
gerceklatigi takdirde gletme faaliyetlerine son vererek mevcut varliklarieatsindan
elde ettgi gelirle borclarinin  timind  kapatmak zorundadirgeE isletmenin

varliklarindan elde edilen tutar borc¢larinin tamamkapatiyorsa ve geriyeslétme
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ortaklarina daitilmak Gzere tutar ayrilabiliyorsaste bu tutar gletmenin tasfiye
(likidasyon) dgeridir. Bu deger isletme dgerleri arasinda en diik olandir.
2.2.3.1sleyen tgebbiis dgeri
Isletmelerin, cakir durumda devredilmesi halinde bulgcadesere ‘Isleyen
Tesebbls Deeri” denir. Tasfiye dgeri, piyasa dgeri icin alt siniri olgtururken,
isleyen tgebbus dgeri de Ust siniri okdurmaktadir.
2.2.4. Net aktif deeri
Varliklarin normal piyasa kaollarinda satilmalari sonucu elde edilen
kaynaklardan, bu varliklarin satilmasi icin yapilgierlerin ¢ikarilmasiyla bulunan
degere denirisletmelerin bilancolarinda net aktiflerin kdrgi olarak hisse senetlerinin
degerinin belirlenmesi olarak tanimlanabilir.
2.2.5. Gergek dger
“Isletmenin varliklari, karlilik durumu, @eilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledgi degerdir (Babycu vd., 2014, s:260)".
2.3. Hisse senedi gdleri
“Hisse senetlerinin esas itibariyle adi hisse senadimtiyazli hisse senedi
olmak uzere ikisekli bulunmaktadir. Ancak, hisse senetlerini dotdarina gore, sati
sekline gore ve Kkarliklarinin ddenmesekline goére, siniflandirmaya tabi tutmak
mumkundur (Ayaydin, 2012: 9)”.
2.3.1. Hamiline ve nama yazih hisse senetleri
Bu tirler, paylarin nama mi yoksa elinde bulundukaiye mi ait old@guyla
alakalidir. Bu paylar icin en 6nemli nokta devirnksudur. Bu ayrimda devir
konusundan kaynaklanmaktadir. Hamiline yazili glaglarda devir kolay ve sahibinin
gizlili gi gibi avantajlan varken, nama yazili hisse samgttie paylarinin ortak sayisi,
ortaklarin bilinmesi ve ukalmasi, mal varfiinin korunmasi, vergi kaybinin énlenmesi
gibi  avantajlardan  bahsedilebilmektedir.  Ancak  dsparinin  yaninda
dezavantajlarindan da bahsetmek gerekirse, bumdayldnamiline olanlarda; kaybetme
veya calinma gibi durumlarda hak iddia etme ve tkamia, pay Uzerine rehin, intifa gibi
islemler icin paylarin teslimi gibi zorluklar s6z kaesudur. Nama yazili olanlarda;
bahsetigimiz gibi devir konusunda sikinti y@maktadir. Hamiline senette sadece
teslimle yapilan devirslemi nama yazili paylarda ise pay senedinin ciribnmessi ve
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sirketin pay defterine kaydedilmesiyle gercekiektedir. Bu durumda da halka
acilmay engelleme, gizlgi saslayamama gibi sakincalardan bahsedebiliriz.
2.3.2. Adi ve imtiyazl paylar
Pay sahipleri aksine bir hukiim olmgdtakdirde it haklara sahiptir. Ancak bazi
haklarla bazi paylara imtiyaz taninabilirsiEhaklara sahip olan paylara adi, belirli
haklar taninny olan paylara imtiyazl paylar adi verilmektedir.
Imtiyazli hisse senetlerine taninabilecek haklaalamak gerekirse;
* Temettt dgitiminda kardan belirli oranda pay alma,
* Richan hakki kullaniminda,
e Oy kullaniminda,
» Tasfiye sonucuna katilmada ayricaliklar taninabilir
2.3.3. Bedelli ve bedelsiz paylar

Bedelli paylar ded@imiz ihra¢ sirasinda ya da sermaye artirrmindarlbélir
meblg kariliginda 6deme yapilarak sahip olunan paylardir. Bedpbsylar isesirketin
kaynaklarinda olgan sermaye aglarindan pay sahiplerine veriimek Uzere cikarilan,
herhangi bir 6deme gerektirmeyen belgelere denir.

2.3.4. Primli primsiz paylar

Uzerinde yazil fiyattan ihrag edilen paylar primsizerinde yazili olan fiyattan

(nominal dger) yuksek cikarilan paylar primli olarak nitelemigti.
2.3.5. Kurucu ve intifa paylar

Kurucu paylar, genelde kuryluhizmeti kasiliginda kurucularin isimlerine
ctkarihr ve belirli bir sermaye payini temsil etztex. Bu paylarinsirket yonetimine
katilma hakki yokturSirket karinin bir bélimuane katilma haklar vardir.
intifa paylari ise kurucu paylar gibi haklara sakipgak kurulsta desil kurulus sonrasi
bazi hizmetler karliginda verilebilen paylardir.

2.4. Hisse senedi turevleri
2.4.1. Kar ve zarar ortaklig1 belgeleri (KZOB)

Kar veya zarara ortak olmak uzere cikarilan bu raekkymetler, ihra¢ eden
isletmeye fon kayn@ olustururken, tasarruf sahiplerine deletmenin karlarindan
yararlanma hakki verir. Bu belgeler ortaklik yonéndisse senetlerine benzerken, vade
yapisi ve vade sonu yapilan 6demeler yonuyle déléabenzemektedir. Kar ve Zarar

Ortakligi Belgeleri’'nin hisse senedinden farki, sahiplerigénetimde oy hakki
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salayamamasidir. Tahvilden farki idajz kazancseklinde dgil, isletme karindan pay
alarak kara veya varsa zarara da ortak olunmasidir.
2.4.2. Katilma intifa senetleri

Katilma intifa Senetleri, Kar-Zarar OrtagliBelgeleri gibi, sletmelerden belirli
bir nakdi 6deme kadiginda alinan ve ortaklik belgesi olarak kabul editetgelerdir.
Katilma intifa Senetlerinin, Kar-Zarar Ortaili belgelerinden farki; belirli bir vade
olmamasidir. Hisse senedi sahiplerinin haklarindem, yeni pay alma ve tasfiye
bakiyesinden yararlanma gibi ayricaliklari vardir.

2.4.3. Oydan yoksun hisse senetleri (OYHS)

Adinda da ankalacag gibi bir nevi hisse senedi olarakgdglendirebilecgimiz
bu menkul kiymetler, Kar-Zarar Ortaklik Belgesi (@B) ve Katiimaintifa Senetleri
(KIS)ne gore hisse senedine en ¢ok benzeyen ve sahlisse senedi haklarinin
hemen hepsini veren belgelerdir. Ancak burada gerdielgelerdeki gibi oy hakkindan
s6z etmemiz mumkun gedir.

Bu menkul kiymetler icin bilinmesi gereken bir korse; sletmenin 3 yil
boyunca art arda ya da izin verilmgidihalde, herhangi bir nedenle bir yil kar
dagitmamasi durumunda bu belgeler adi hisse segmdinde dgerlendirilir ve oy
hakki elde edebilirler. Oydan Yoksun Hisse Sene(eiYHS) kar pay! daitimi, kar
aktarimi gibi dividant kararlarinin alinmasindaedkilidir. Bu menkul kiymetlerin kar
paylarl dgitiimadik¢a, dier dividant kararlarinin alinmasi mumkuangdigir. Tasfiye
durumunda da oncelikli 6denecek olan borclar, al@hnda Oydan Yoksun Hisse
Senetleri (OYHS) sahiplerinin koygdu sermayelerdir.

2.4. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
2.4.1. Makro-ekonomik faktorler

Yukarda bahse@iimiz tim piyasalar, borsalar ve endekslerigwgdugunu hisse
senetleri olgturur. Bu hisse senetleri belirli kallar ve gelgmeler sonucu dgsim
gostermektedir ve oncelikle icinde bulugduendekslere, sonra borsa ve piyasalara
onemli etki etmektedir. Bu etkileri makro-ekononfiktorler olarak dgerlendirip; para
arzi, enflasyon, faiz oranlari, doéviz kuru, altiyatlari, Gayri Safi Yurtici Hasila

(GSYH) ve 6ncu gostergelgeklinde siralayabiliriz.
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2.4.1.1. Para arzi:
“Para, bir toplumda mal ve hizmet satin alma veghddeme araci olarak
benimsenen nesne olarak tanimlanir. Para, bukiésyile;
» Degisim aracl,
» Deger 6lgcme birimi,
+ Odeme araci,
» Varlik depolama araci olma fonksiyonlarini gorurt¢i, 2006: 204)”".

(Money supply) Herhangibir anda ekonomide mevcut para miktarinin
toplamidir. Para arzinin kapsamina hangi pararitihegirecei konusu iktisatcl ve
maliyeciler arasinda tagtna konusu olmgve sonucta farkli para arzi tanimlari ortaya
ctkmistir. Kagit para ve ufaklik para 6deme araci olarak genbllkgordikleri icin
acikca para arzinin bir bolumu durumundadir.

“Genis anlamda para arzi kavrami, bunlara bankalardakielvamevduat
miktarinin da eklenmesiyle ortaya cikar. Ekonorteratirinde M harfiyle gosterilen
para arzini darliktan gefige gore siralaggmizda kagimiza bazi ayrintili tanimlar
citkar. Bu tanimlar tlkeden ulkeye biraz farkhliisgerse desin 6zu aynidir. Burada

Tirkiye'de kullanilan tanimlar ele alingar”*’.

Tablo. 1
PARA ARZI I{CERIGINDE BULUNAN PARASAL VARLIKLAR M IKTARI (2012, MILYAR TL)
Mo DOLASIMDAK [ PARA — BANKA KASALARINDAK [ PARA 54,6
M1 Mo + TL VE VADESiZ MEVDUAT 167,4
M> M1 + TL VE VADELI MEVDUAT 731,8
M3z M2 + REPO VE PARA FYASASI FONLARI + 74,7
BANKALARCA [HRAG EDILEN MENKUL KIYMETLER

“Para arzi konusunda, hangi para turlerinin bu &ags girecgi kadar, para
arzinin egzojenlgi ve endojenligi de tartgmalara neden olmtur. Burada paranin
genellikle para otoriteleri (Merkez Bankasl) tamdfan egzojen olarak belirlergdi
savunulsa da, egzojen para stokunun para otomntgledenetimi altinda oldtunu
soylemek oldukg¢a zordur. Tarihi olarak Oyle donemvardir ki bu dénemlerdeki

kosullar para arzinin esas itibariyle endojen @lalwu gosterir (Mumcu, 2001: 142)”.

v http://www.mahfiegilmez.com/2013/02/turkiye-acsngmara-arz-kavramlar.html (27.05.2015)

26



“Intibakci Endojenlik Teorisi'ne gore; siirggyle gelsmektedir; Konjonktirin
gengleme fazinda artan tiketim ve olumlu beklentilenwm, yatirrmin marjinal
etkinligi artar. Eger bu optimizm bankalara yansirsa, bankalar risknipr azaltir.
Gelecge yonelik olumlu beklentiler icine giren yatirimem] mallarin satilmasinin
zaman alagani bildiginden bu zaman agni borglanarak kapatmak isterler. Buradan
yola cikarak bankalar ve yatirimcilarin ayni yoindeeket etmesi durumunda Merkez
Bankasi'nin yapabile@e cok bir sey yoktur. Cinkld para otoritesinin talebi
karsilamamasi durumunda bir likidite krizi ortaya ciker hicbir Merkez Bankasi bunu
g6ze alamaz (Karabulut, 2005: 27)”.

Bu tanimlardan ve acgiklamalardan yola ¢ikarakndsliotorite Merkez Bankasi
olarak gorilse bile, piyasada gdun talep para arzi konusunda en az Merkez Bankasi
politikalari kadar etkilidir. Yani piyasada ki pagazi ne tam anlamiyla egzojen ne de
tamamiyla endojendir diyemeyiz.

Piyasada olan paray! i¢sdpara olarak adlandiran Mumcu'ya (2001: 144) gore;

Ic Para; Bankalar i¢ para yaratirlar ve i¢ para sadendojen olarak
distndlebilir.

Dis Para: Devletin bagh kagit paralardir ve egzojendirler. Devletin bir
yukumlalggtina ifade eder.

Bu tanimlamalardan sonra para arzi ile hisse sdiyadliari arasindaki ikiden
sOz etmek gerekirse; Para arzi sonucuatlilecek tiketim ve toplam talep hacmi
dogrultusunda, dletmelerin karllgl ve hisse senedi fiyatlari da pozitif yonde
etkilenecgi dusunulmektedir. Cunkl para arzinin azalmasi sonugatléirda ve sal
hacminde dgrudan bir digls yasanabilir ve bu dglls sonucundasletmelerin hisse
senetlerine olan talep de azalir. Bu nedenterdilgziskenlerin sabit kalmasi ya da para
arzinin dger deiskenleri etkilemeyecek dizeyde arttirlmasi menkulyniet
piyasalarinin tuma agisindan hem canlilik hem denl bir fiyat degisimine yol acar.

2.4.1.2. Enflasyon

“Enflasyon; fiyatlardaki dgsim oranidir ve fiyatlar genel seviyesindeki devamli
artis surecini ifade eder. Hukumetlerin git@asi gereken ekonomik hedeflerden biri
istikrardir. istikrar, Uretim ve daha c¢ok fiyat istikrari icin lkanilir. Genellikle fiyat
istikrarindan enflasyonun kontrol altina alinmadesilir (Ertek, 2005: 71)".
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“Enflasyon; cari fiyat dizeyinde toplam istemioplam sunudan fazla olmasi
biciminde tanimlanir. Fiyatlar genel dizeyi ancak durumda surekli olarak artar
(Aren, 2007: 169)”.

“Enflasyon; sosyal, siyasal, ekonomik ac¢idan rgmrunun nedeni olabilir.
Tasarruf ve vyatinmlarin azalmasi, vergilerin ylksesi, biutce konusunda
belirsizliklerin olusmasi, gelir dalimin bozulmasi gibi sorunlar enflasyon sonucu
olusmaktadir (Akds, 2001: 214)”.

“Enflasyonun en onemli etkisi, var olan gelirgdanini bozmasidir. Gelirleri
sabit olan ¢aganlar, para cinsinden tasarrufu ya da glacéan kimseler enflasyondan
zarar gorurlerken, Ureticiler, tlccarlar ve sahitzli borclananlar enflasyon sayesinde
yarar sglayabilir (Aren, 2007: 177,178)".

2.4.1.2.1. Talep enflasyonu

“Piyasada mevcut olan toplam talebin, toplam arzynkélar ile
karsilanamamasi sonucunda meydana gelen devamdia,atllep enflasyonu denir
(Akdis, 2001: 213)".

“Talep enflasyonu genellikle para arzinin artmastiiketimi arttirmasi sonucu
ortaya cikar. Ekonomideki toplam arzin toplam takdrsilayamamasi sonucu fiyatlar
yukselir. Harcadiimiz para miktari, enflasyonu etkiler. Cinku ehele daha fazla para
olunca tiketicilerin mal ve hizmetlere olan talebtiar. Bu talep dgrultusunda fiyatlar
genel seviyesinde de bir grtolacal disundlirse; para arzinin paraya olan talepten
daha fazla artmasinin enflasyona yol @aanutulmamalidir. Kauliksiz para basilmasi
yoluyla piyasadaki para arzinin ve bireylerin eéfldeki para miktarinin artmasi tiketim
talebini arttirirken, tretimin ayni oranda artmaskadar kolay ve ¢abuk gercejdecz
(TCMB Yayinlari. 2004: 4)”.

2.4.1.2.2. Maliyet enflasyonu

“Maliyet enflasyonu, cgtli nedenlerle artan maliyetlerin sebep agidusuratli
fiyat artslaridir. Bu maliyet unsurlari, hammaddsggilik, idare ve imal giderleri gibi
arin maliyetlerini etkileyen girdilerden almaktadirlar (Akdg, 2001: 213)".

“Turkiye'de yaklgik 40 yildan beri devam eden yiksek ve sirekliagythnun
yarattgl ekonomik istikrarsizlik; buyime performansiningrd@sine, gelir daliminin
bozulmasina yol acmirefah seviyesini diiirmis, her alanda istikrarsigia neden
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olmustur. Yuksek enflasyon paranin alim gicunu azalthedksizligi arttirip bireylerin
sazlikl yatirim ve Uretim kararlari almalarini enggl(TCMB Yayinlari, 2004: 14)”.

Enflasyondan zarar gorenleri siniflandirmak geseki
a) Karar alma surecinde: Yiksek enflasyon ortaminda hegeyin fiyati sirekli
orantisiz artfil icin ve fiyat algilamalari bulanikgagi icin neyin pahali, neyin ucuz
oldugunu anlamak gucter. Yuksek enflasyon nedeniyle nisbi fiyatgigmleri kolay
ayirt edilemez. Enflasyonist ortamin yar@attibelirsizlik bireylerin ve firmalarin
gelecge iliskin endseleri arttirarak uzun vadeli kararlardan kacinmakaryol acar
(TCMB Yayinlari, 2004: 6)”.

Bu olumsuz sonuclar @aultusunda yatirimlar ve istihdam negatif yonde
etkilenir.
b) Yatirnm surecinde!Yatirimcilarin riskten korunma ve kendilerini gatiye alma
istegi reel faizlerin yikselmesine yol acar. Bu da bangha maliyetlerini arttirarak
ureticinin kredi taleplerini kisitlayan ve yatiriemgelleyen bir unsur olarak ortaya ¢ikar
(TCMB Yayinlari, 2004: 7).
c) Kredi piyasasinda: Yuksek enflasyon kredi piyasasinin veringii ve
kullanilabilecek kredi miktarini diardr. Bu da hem tuketicilerin hem de Ureticilerin
Ozellikle uzun vadelerde kredi alabilmelerini engel Bunun sonucu olarak kredi ve
isgUcu piyasasinin verimldinin dismesiyle tlkenin rekabet gticide zayiflar.
d) Isgiicii piyasasinda®Yilksek enflasyon dengesiz bir ekonomik bilyiimeisggicii
talebine yol acar. Fiyat istikrariningandigi bir ortam ise;gten cikarmalarin azalmasi,
istihdamin artmasi vesguicu piyasasinin daha istikrarl olmasiniglaa (TCMB
Yayinlari, 2004: 8)”.
e) Toplumsal AlanddYUksek enflasyonun neden olglu belirsizlik hem sosyal hem de
siyasal ilgkilerde bir giiven kaybina sebep olur. Toplumdaybéen birbirlerine olan
gUvenini ve yoneticilere duyulan giveni sarsaraljetime olan inancin kaybolmasina
yol acar. Toplumun diik gelirli kesimine daha fazla zarar verir ve ydkaumay!
arttirir.  Tasarruf edebilme imkani olanlar, yuksedel faizlerden faydalanirken,
toplumun gelir dizeyi diilk kesimin bu imkani olmagindan gelir dailimi giderek
bozulur. Insanlar ginliik hayata giderek daha az katilir viesyituk artar (TCMB
Yayinlari, 2004: 8)”.
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f) Dig piyasalarda:“ Enflasyonist ortam, yaragti belirsizlikle tGlkenin dger Ulkelerle
rekabet edebilme gicunu zayiflataraly tdcaret dengesini bozucu etki yapar.gén
yandan Ulkeye gelen yabanci sermayer@mli&li olarak kisa vadeli olmasina yol acar
ve ekonomideki kirilgang arttirir. Sonucgta biyume ve istihdami destekleiealan
uzun vadeli dgrudan yatirimlar tlkeye gelmez (TCMB Yayinlari. 208)".

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasindalbjkiden s6z etmek mumkanddar.
Cunku enflasyonun yiksek veya sdih olmasi yatirimlardan sgtcine, kredi
piyasasindan sosyal-siyasal belirsizliklere kadegolk farkli alanda oldgu gibi hisse
senedi fiyatlarini da etkilemektedir. Ozellikle wik enflasyon gorilen, ggiekte
olan llkelerde yganan sikintilar birbirine ¢ok yakindir. Yiksek asffon sonucu
ortaya cikan bulanik ortam; risk alarak hisse sepg@sasinda bulunan yatirimcilar
icin negatif bir etkendir. Okan yuksek enflasyon yatirimcilari daha az riskanol
menkul kiymetlere yani genel olarak faiz getirisyinlendirmektedir. Bunun sonucu
olarak iktisadi faaliyetler, ekonomik canllik, yainlar, isgticine katihm, tiketim ve
tum piyasalarda donen para miktari azalmaktaditimbunlar géz énine alirginda
enflasyonun hisse senedi piyasasini ve fiyatlaregatif yonde etkiledi sdylenebilir.

2.4.1.3. Faiz oranlari

“Odiing alinan para katiginda, vadesine gore, para sahibine (6diing verene)
O0denen bedele faiz denir. Vade sonunda anapareeda/eyilmis olaca icin, faizi
paranin kirasi ya da para kullaniminin fiyat dtadléstnebiliriz (Aren, 2007: 84)".

“Faiz; paray! belli bir sdre icin Bkasinin kullanimina sunmanin bedelidir
(TCMB Yayinlari. 2004: 6)”.

“Faiz, piyasalarda en ¢ok takip edilen ve ekonamgeneline olan bakisi en iyi
gozlenen makroekonomik gigkendir. Borsa yatirimcisi Ustlergdiekstra riski g6z
oniine almaksizin minimum piyasa faiz orani olcusiigetiri talep edecektir (Oztirk,
2008: 13)".

“Faiz oraninin yukselmesi ya dastiesi fon arz ve talebindeki gigikliklerden
kaynaklanmaktadir. Piyasada fon @coldugunda fona talep artar ve faiz oranlari
yukselir, fon fazlasi oldgunda ise faiz oranlari dinektedir (Zengin, 2009: 74)".

“Yatirimcilar, yatirmdan elde edecekleri getinnen az risksiz getiri orani
olarak kabul edilen hazine bonosu ya da devlet iliafaiz orani kadar olmasini

beklerler. faiz orani yukselginde, hisse senetlerini gerlemede kullanilan iskonto
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orani da artagandan yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahyisasina dgru
kaymakta, bu da hisse fiyatlarinistiimektedir (Henry, 2009: 405)”.
Piyasada okan faizlerin neye goére belirlenmesi gergkiile cok targilan bir
konu olmakla birlikte bir¢cok farkl teorinin ortayakmasina zemin hazirlagtr.
2.4.1.3.1. Klasiklerin faiz orani yalgleni
Klasiklere gore faiz, sermayenin fiyatidir. Bu dty tiketimden vazgecilgii
(tasarruf yapildil) icin 6denmektedir. Kisaca faiz mal piyasasindgirlenir ve
tuketimden vazgecmenin bir éduludir. Faiz orantasarruf arziyla sermaye talebinin
keskmesi sonucu okur. Faiz orani ekonomideki tasarruf arzi (6dungleketir fon
arzi) ile sermaye talebini (6dung verilebilir foealebi) belli bir diizeydesgler. (Bulut,
2013: 342).
“Kisilerin tasarruf etmelerinin nedeni tasarruf sklginda sglayacaklari reel
faiz ile uzun déonemde daha fazla tiketim imkanimaugmalaridir (Dinler, 2000: 420)".
2.4.1.3.2. Wicksell'in 6dung verilebilir fonlar kami
“Wicksell'in analizinde faiz oranlari, parasal wdogal olmak uzere ikiye
ayrilmistir. Dogal faiz orani gletilen reel sermayeden @anan kar orani olarak
tanimlanmg, parasal faiz orani ise, bankalarca krediler igaptanan faiz oranidir,
denmitir. Bu iki oranin git olmasi durumunda ekonomide fiyatlar gdgneyecek,
parasal faiz orani gal faiz oraninin altinda seyrgititakdirde ise ekonomi kimulatif
bir enflasyon sirecine girecektir (Elyak, 2008:"32)
2.4.1.3.3. Keynes'in faiz kurami
“Keynes’in temel gorgleri 1929 Krizinin etkisiyle 1930’lu yillardan itdren
popller hale gelrgfir. 1936 yilinda yayinlagh “istihdam Faiz ve Paranin Genel
Teorisi” isimli kitabi keynesyen iktisadinin 6zuolissturur. Keynes faizin tasarruf arzi
ile sermaye talebine gore @epara arz ve talebine gore etugunu kabul etnytir.
Keynes’e gore yatirim ve tasarruf kararlari birden b&msiz olarak verildii igin
planlanan tasarruflar, planlanan yatirimlarla ha&man it olmayacaktir. Tasarruflar,
faiz oranina dgl gelir diizeyine bglidir. Gelir arttg1 zaman tasarruflar da artar. Ancak
tasarruflardaki ar§in gelirdeki arglardan daha fazla olaganl savunan Keynes’e gore,
faiz orani ne olursa olsun geliri yetersiz olan &@masarruf yapamaz. Bu bakimdan faiz

tasarruflarla yatirimlari birbirinesgleyen bir unsur dgldir (Bulut, 2013: 355)".
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“Keynes’e gore faiz, kilerin paralarini ellerinde tutmaktan vazgecmeleri
karsiliginda onlara 6denen bir bedeldir. Faiz haddi isenekiideki para arz ve talebine
baglidir. Faiz haddinin para arz ve talebinglbalarak olgtugunu belirten Keynes’e
gore, para arzi ekonomideki mevcut para stoku Yifldeki para ile kaydi para
toplami)’na eittir. Para talebi ise, fertlerin g#li faiz hadlerinde ellerinde &l
motiflerle (muamelat, ihtiyat ve spekulasyon) tukmigtedikleri para miktarlaridir.
Keynes'in faiz teorisinde, tasarruf ve yatirim gibel etkenler dgl, para arz ve talebi
gibi parasal unsurlar esas alinmaktadir. Keynesleb8y klasik ve Neo-klasik
ekonomistlerin faizi belirleyen etkenlerde pararaliinii géz 6nine almalarindangam
eksiklikleri ortadan kaldirmgtir (Dinler, 2000: 273-274)".

2.4.1.3.4. Hicks-Hansen’in neo- klasik keynesyenteze (Is-Lm
modeli)

“Keynes’in genel teorisindeki gogieri klasik iktisadin temel ilkeleriyle
bagdastirarak adeta iki teorinin sentezini yapan Hicks Wansen tarafindan
gelistiriimistir. Para ve mal piyasalarinda birlikte dengeglaamasi durumunu
incelemektedir (Bulut, 2013: 388)".

“Bu sentez modelinde anahtargtgen faiz oranlaridir. Keynesyen modelde
yatirirmlar otonom kabul edilirken IS-LM Modelindaiz orani ile yatirimlar arasinda
ters yonlu bir ilgkinin oldugu kabul edilmektedir (Bulut, 2013: 388)”.

2.4.1.4. DOviz kuru

“Bir Ulke parasinin, bga bir Ulke parasina dogiimini sglayan orantiya,
doviz kuru (exchange rate, R daparite adi verilir. Bgka bir deysle doviz kuru, bir
birim yabanci para alabilmek igin gereken yerligoariktarini gosterir (Unutmaz, 2011:
13)".

“Dunya Uzerindeki siyasi olarak $ansiz olan her tlkenin kendisine ait bir milli
para sistemi vardir. Ulke icinde gecerli olan buagairimi tilkenin milli parasi olmasina
ragmen uluslararasislemlerde en az iki dgsik para birimi kullaniimaktadir. DOviz
kuru, bir tlkenin parasini Ba bir lGlke parasi cinsinden ghxini ifade eder (Saga
2010: 4)".

Doviz kurunun digilk ya da yuksek olmasindan c¢ok kurdaki dalgalanmala
piyasalar tzerinde etki yapmaktadir. Clinki dovimukun yiksek veya dik olmasi

hem olumlu hem olumsuz sonuclarsdomaktadir. Orngin ihracat &irlikli calisan bir
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isletme icin dbéviz kurunun yuksek olmasi kagihi arttirmaktayken, tersi durumda
disuk doviz kuru, ithalat @rlikli calisan kletme icin daha olumludursletmelerin
karliligl ve hisse dgeri fiyatlari agisindan danuldiginde déviz kurunun yiksek veya
disik olmasi cokta dnemli @édir. Ancak makroekonomik acidan gindldigtinde,
Turkiye gibi dsa baimh ve cari agll olan ulkelerde yuksek doéviz kuru negatif etki
etmektedir. Bunlardan yola ¢ikarak doviz kurunuhrlbdir seviyede kalmasi ve oynak
olmamasi hisse senedi fiyatlari agisindan olunmsdyirdir. Eger oynaklik varsa bunun
sonucu olarak belirsizlikler ve iktisadi faaliyaile dismesi ile hisse senedi fiyatlari da
negatif yonde etkilenir.

2.4.1.4.1. Nominal doviz kuru

Nominal doviz kuru, bir birim yabanci paranin yeplara cinsinden deri
(fiyat1) olarak tanimlaniyor. Reel déviz kuru isgna para birimi cinsinden ifade
edildiginde iki Ulkedeki mallarin goreli fiyatlarini veny. Nominal déviz kurunu
yurtdisi fiyatlar genel duzeyi ile ¢arpip yurtici fiyatlagenel diizeyine bolersek reel
doviz kurunu elde ederiz (Ozatay, 2013: 43).

2.4.1.4.2. Reel dbviz kuru

“ Reel doviz kuru, iki Glke mallarinin nispi fiyatr. Bir diger ifadeyle reel doviz
kuru, bir tlkenin mallanyla @er bir tlkenin mallarinin alim-satim oranini ifade
etmektedir. Reel doviz kuruna bazen ticaret hadbEi denilmektedir (Bmglu,
Olmezaullari ve Parasiz, 2001: 235)”.

2.4.1.5. Gayri safi yurtici hasila (GSYH)

“ Bir tlkenin sinirlari iginde, belirli bir donened(3 aylik, 6 aylik, yillik) tretilen
nihai mal ve hizmetlerin Uretildikleri yilin piyas@iyati cinsinden toplam parasal
deserine, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) denir (Dan|l 2006: 326)”.

“Ekonomik performansin en iyi olciti olan GSYH, libe bir ekonomide
dretilen batin nihai mal ve hizmetlerin parasagetelir. GSYH’nin hesaplanmasinda
ekonomideki uretici birimlerin, tretimde yardimdaxak kullandgi mal ve hizmetler
degil, nihai tiketicilerin tiketim, yatirirm ve ihracamaciyla kullanimlarina hazir mal
ve hizmetler dikkate alinir (Yildirnnm, 2014: 114)”.
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GSYH taniminda dort 6nemli unsur vardir. Bunlar;

* Piyasa dgeri,

* Nihai mallar ve hizmetler,

* Belli bir zaman dénemi iginde,

» Bir Ulke iginde uretilmesidir.
a) Piyasa dgeri: “ Uretilen nihai mallarin miktari ile bu mallari psada satin alanlarin
odedikleri birim sat fiyatlarinin carpiminasgtir (Unsal, 2010: 318)”.
b) Nihai mallar ve hizmetler:GSYH'yl hesaplarken uretilen nihai malla ve hizfed
degerliyoruz. Bir nihai mal veya hizmet belli bir zanda nihai kullanicisi tarafindan
satin alinan bir Grinddr. Nihai mal veya hizmetigdrsine, bir firma tarafindan Uretilen
ve diger firmalar tarafindan nihai mal veya hizmetin lbileseni olarak satin alinan mal
ve hizmetlere ara mal ya da ara hizmet denilirKPa2008: 488)".
c) Belirli bir zaman ddnemi igerisinde: GSYH yalnizca hesaplarigi donemde
aretilmis nihai mal ve hizmetleri icerir (Yildirim 2014: 17
d) Bir ulke icinde Uretilme: GSYH, belirli bir yilda Gretilen nihai mallarin paga
degerini cagrafi sinirlar itibariyle tanimlayan bir kavramdiRolayisiyla GSYH bir
ulkede gerek ulke vatangari gerekse ger ulke vatandgdari tarafindan dretilen nihai
mallarin piyasa degerini kapsar (Unsal, 2010: 314)”.

Bir Ulke icinde Uretilme ile bir Glkenin vatandarinin Grettgi nihai mallar farkh
hesaplanmaktadir. Gayri Safi Yurti¢gi Hasila (GSYhset@imiz gibi bir Glke icinde
uretilen mal veya hizmeti kapsiyorken, Gayri SafiliMHasilla (GSMH) ulke
vatandalarinin drettgi nihai mal ve hizmetler kullanilarak hesaplanmdkta

“GSMH, llke yurttalarinin sahip olduklari sermaye vgyiicinu temsil eden
uretimdir (Tomanbay ve Giingii2008: 251)”.Orngin Turkiye vatandg bir futbolcu
yurtdisina transfer oldgunda, aldg tcret GSMH olarak Turkiye istatistiklerine
kaydedilir. Ayni tcret yabanci Ulkenin GSYH olafaésaplanir.
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“GSYH piyasada satin alinan mal ve hizmetlerigegmi Olcer. Bu standartlar
(Yildirnm, 2014: 118-119);
* Tuketim harcamalari,
* Yatirim harcamalari,
» Devletin nihai tuketim harcamalart,
* Netihracat,
« Isguci 6demeleri,
» Kira gelirleri ya da rant,
* Net faiz,
* Karlar,
* Dolayl Vergiler,
« Amortismanlar’seklinde siralanabilir.
GSYH icinde hesaplanmayan ancak hayat standartletkileyen faktérlerden
bazilarini;
* Hanehalki tretimi (piyasalara yansimayan uretim),
« Kayitdisi iktisadi faaliyet,
* Nufustaki dgismeler,
« Bos vakitseklinde siralayabiliriz.
a) Hanehalkl 0retimi (piyasalara yansimayan uretif)GSYH sadece satiimak
amaclyla yapilan Uretimi Olcer. Kendimiz icin yagpotniz, evde yapip satmayi
distinmedgimiz Uretim GSYH dyinda kalir (Yildinm, 2014: 121)”. Orgen araba
yikamak, tra olmak, Ut yapmak, ¢im kesmek.
b) Kayitdyi iktisadi faaliyetler: “Kayitdisi ekonomi, vergiler ve dizenlemelerden
kacinmak icin veya uretilen mal ve hizmetlerin ysaolmasi nedeniyle hikimetin
denetiminden bilin¢li olarak saklanan iktisadi fgatler bildirilmedigi icin GSYH'ya
dahil degildir (Parkin, 2008: 497)". Kayitgh ekonomiye;
v' Kacak kci calstirma,
v" Uyusturucu ticareti,
v Nakit parayla yapilan glerislerde gelir vergisinden kacinma (katvs.),
v Takas §lemleri bile sayilabilmektedir.
c) Nuafustaki dgismeler: “Belli bir yila ait GSYH dgeri ayni yildaki nufus miktarina

bolunerek ki basina digen GSYH hesaplaniSayet ekonomide nifus gigimlerine
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ragmen, GSYH artiyorsa, o ulke icin toplumda hayangtadinin yukselgini ve
ekonominin performansinin olumlu ggigini séyleyebiliriz (Yildinm, 2014: 121)".
Ornezin 1.000 niifuslu hayali bir tlkenin GSYH toplam D0ira ise kii basina GSYH
1 liradir. Devam eden yillarda nifusun 2008iye ciktigini varsayalim, bu durumda
ulkede refah dizeyinin artmasi icin GSYH toplamd20@ liranin dstiinde olmasi
gerekir ki ksi basina digen GSYH 1 liranin Uzerinde olsun. Sonu¢ olarak GSYH
artmasi ile nufus agtiorani arasinda dikkat edilmesi gereken 6nemiilitgki vardir.
d) B vakit: “GSYH ba zamandaki argi 6lcmez, ancak Bozamandaki bir arin
bizim refahimiz Gzerinde etkisi vardir. Hatta r&bYH artmamy olsa bile ger biz
ayni reel GSYH’y1 daha kisa bir zaman dilimindetébdiyorsak, refah seviyemizin
arttigindan soz edebiliriz (Yildirnm, 2014: 121)".

2.4.1.5.1. Nominal GSYH

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) tanimi olan belitbir yilda dretilen nihai
mallar ve hizmetlerin ayni yilin piyasa fiyatiylarpilmasi sonucu c¢ikan sonuca
Nominal GSYH denir.

2.4.1.5.2. Reel GSYH

“Bir tlkenin sinirlari iginde belirli bir yilda tGtden nihai mal ve hizmetlerin
temel bir yilin piyasa fiyatlari tzerinden geine Reel GSYH denir (Unsal, 2010:
319)".

Nominal Gayri Safi Yurtici Haslla (GSYH) mallar yezmetlerin Uretildikleri
miktar ile o yil ortaya ¢ikan piyasa fiyatiyla ¢cdmpasi sonucu ortaya cikarken, Reel
GSYH temel bir yil baz alinarak gir yillar ayni fiyatlarin kullaniimasiyla miktardak
degisimin saptandil degerdir.

2.4.1.6. Altin fiyatlari

“Bir ekonomide belirli ihtiyaclar karlandiktan sonra artan tasarruflagee
enflasyon sz konusu isesi yatirim alternatiflerine yonelir. Ozellikle Tkiye gibi
finansal enstrimanlarin yeterince geledigi veya yeterince taninmagl ulkelerde
tasarruflarin  dnemli bir bolimandn enflasyondan karunma gudisuyle altina
yoneldii gorulmektedir. Ulkemizde Anadolu'nun en c¢ok kumiéhs yatirim araci
altindir (Elyak, 2008: 39)".

Altin, tahvil gibi hisse senedine ikame olan biemkul kiymettir. insanlar

riskten kacinmak ve enflasyona gakoymak amaciyla altina yatirirm yapmaktadirlar.
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Ulkemizde dger menkul kiymetlerin cok taninmagnolmasi da altina olan talebin
nedeni olarak sayilabilir. Altin, hisse senedinegrddan etki yapmasa da tasarruf
sahipleri acisindan hep alternatif bir Grln olardkgerlendiriimektedir. Riskli
ortamlarda, belirsiz§in hakim old@gu donemlerde kendi talebini arttirarak hisse
senetlerindeki talebi ve canfili azaltir, fiyatlarin negatif yonde etkilenmesinedan
olur. Yani hisse senedi fiyatlari ile altin arasndiger ikame Urlinlerde olgw gibi
negatif bir iliskiden s6z edilebilir.
2.4.1.7. Oncl gostergeler
“Ekonomik faaliyetteki dalgalanmalari tahmin etragyonelik 6nct gostergeler,
yuksek frekansli GSYH'ye gore daha az gecikmeyhlantanan sanayi Uretim endeksi
referans seri olarak belirlenmektedir. Referansi dayin edildikten sonra, az
glncellemeye tabi ve yeterli gozlem sayisina sakipa donemli gostergeler
siralanmaktadir. Bu gdstergeler;
» Elektrik Gretim miktarr,
» Satg miktariyla &irliklandiriimis hazine ihalesi faiz orani,
* Ara mallar ithalati,
« TCMB iktisadi yonetim anketi- Mamiil stok miktart ile iligi
« TCMB Iktisadi yonetim anketi- Toplam istihndam miktariyiigili,
+ TCMB iktisadi yonetim anketiic piyasadan alinan yeni sipgeirin miktar ile
ilgili,
+ TCMB iktisadi yonetim anketiihracat piyasalarindan alinan yeni siglarin
miktari ile ilgili ( Demirhan, 2014: 2-3-4)".
2.4.3. Literatur taramasi
“Hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik gosteegedrasindaki ifki, bugiine
kadar birgcok argirmaya konu olmgtur. Arastirmalarin zamani, yeri ve kullanilan
degiskenlerin farkli olmasina tgh olarak farkh sonuclar veya gddér ortaya c¢ikmy
olmasina rgmen bu ilgkinin varhgi, aragtirmalarin genel olarak ortak sonucudur
(Ayaydin, 2012: 99)".
Bulmash ve Trivoli (1991: 61-67) makroekonomik ggigeler ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki etkiyi belirlemek adina yajdrk calsmalarinda para arzi ile pozitif,

faiz oranlariyla negatif bir gkinin oldugu sonucuna varrgiardir.
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Burns ve Mitchell (1946) calmalarinda makroekonomik gigkenler arasinda
birlikte hareket ile 6ncl ve gecikmeli endekslaslostugu sonucuna ukaiglardir.

Firth (1979) yilindaingiltere’de yapttl calsmada 1955-1976 yillari arasinda
beklenen getiriyle enflasyon arasinda anlamli Ipjkinin oldugunu ve bu ilgkinin ters
yonlu oldysunu gozlemlenstir.

Gjerde ve Saettem (1999: 61-74) yaptiklari spaida Norvecg'te hisse senedi
fiyatlariyla reel faiz oranlari arasinda ters yoiliemli 6lctide bir ikkinin oldugunu,
fiyatlarin petrol fiyatlarina da duyarhlik gostéegohi gozlemlemglerdir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2004) 1990-2003 yillarisandaiMKB endeksinde
yaptiklari calmada faiz oraniyla endeks arasinda negatif ve dnkamili ski bulmus
ancak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari araaihdrhangi bir ikki bulamamglardir.

Soenen ve Hinnigar (1988: 7-16) yaptcalsmada ABD Dolari ile hisse senedi
fiyatlari arasinda ters yonlu birgki saptamgtir.

Akcgoragzlu ve Yurdakul (2002: 1-20) 1987-2001 vyillar arela yaptgl
calismada doviz kuru ildMKB endeksi arasinda anlamli ve ters yonlu bigkilioldugu
sonucuna ukamistir.

Blyuksalvarct  (2010: 400-416), makroekonomik gd&enlerin etkilerini
Arbitraj Fiyatlama Teorisiyle (AFT) incelerken, mralekonomik dgiskenler olarak faiz
orani, petrol fiyati, doviz kuru, para arzi gibikt@rler Gzerinde durulmgur.
Arastirmanin sonunda para arzsidida tim faktorlerin hisse senedi fiyatlarina négat

etkisi gozlemlenirken, para arzinin pozitif yontlisi oldugu saptannstir.
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3.Yontem
3.1. Arastirmanin amaci

Bu argtirmanin amaci; makroekonomikggkenlerin HST-100 endeksine
etkisi olup olmadiini, varsa hangi yonde ve kuvvette gidau belirlemektir.
3.2. Veri seti

Uygulamada 2005 yilinin Aralik ayindan 2015 yilifiemmuz ayina kadar olan
veriler kullaniimstir. Veriler Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (MB) web
sayfasindan alinrtir.

Bagimli degisken olarak BST-100 endeksinin giinlik kapalarin aylk
ortalamasi, bamsiz dgisken olarak da para arzi, enflasyon, faiz orantiivijz kuru,
altin fiyatlari ve dnciui gostergeler endeksininlagiitalamalari kullaniingtir.

Calsmamizda verilerin yorumlanmasi ve détiiitilmesi icin e-views programi
8.0 versiyonu kullaniingtir.

3.3. Arastirma yontemi
3.3.1. Coklu d@rusal regresyon analizi

“Bir bagimli degisken ve birden fazla [gamsiz dgiskenin yer aldil regresyon
modellerine c¢oklu dgrusal regresyon analizi denir. Cok gt&enli regresyon
analizinde baimsiz dgiskenler @ zamanl olarak ( ayni anda )gdoanl desiskendeki
degisimi aciklamaya cajmaktadir. Hesaplama ve yorum bakimindan tegséenli
regresyon analizine benzer. Ancak bazi farkliliklardir. Orngin tek desiskenli
regresyon analizindeki kahgi coklu regresyon katsayisi R (multiple R) olartdde
edilmektedir. Coklu regresyon katsayisi R bigibal degiskendeki dgisim ile es
zamanl birden fazla Wansiz dgiskendeki dgisim arasindaki ikkinin
(korelasyonunun) derecesini gostermektedir (Okytkaia4: 4)”.

“Basit regresyon modeli bir XY noktalarindan gecetygun bir hattin
icerir. Ancak ekonomik analizlerin pek @o birden fazla d@sken icermektedir. Coklu
regresyon bircok aciklayici gekeni iceren basit regresyonun ggeiilmis halidir
(Basoglu ve Parasiz, 2003: 189)".

“Coklu regresyonun dayanili istatistiksel teori tek dskenli regresyonun
dayandg! istatistiksel teoriyle aynidir. Coklu regresyokidaarsayimlar tek daskenli

regresyondaki U¢ varsayimin kapsanmasi ve dérdintaiak tam coklu dgrusal
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baglantinin olmadiini 6ne siren varsayim ilavesiyle, tekgigkenli regresyondaki
varsayimlarin gesletilmis halidir (Stock ve Watson, 2011: 211)".

“Coklu regresyon modelleri ihtimale dayali olaranlamh veya anlamsiz
bagimsiz dgiskenler ile b&mh desiskenler arasindaki gki yapisini 6érnekleyen
modeldir. Bu modeller belirli olmadiklarindan ihtainyasalarina @amlhdirlar. En sade
aciklamasi ile bir olay veya surecin, temel Oz#dlik dezsismeksizin indirgennyi
gosterimidir. Bu indirgenmi gosterim olaylar arasindaki etlilmin daha kolay
incelenmesini ve yorumlanmasingka (Yuksek, 2007: 130)".

Coklu regresyon fonksiyonu elde etmek icin ikgidkenli ana kitle regresyon
fonksiyonuna en az bir veya daha fazlgigleen eklenir. En az ¢ @eskenin oldgu
coklu regresyon denklemsagidaki bicimde ifade edilebilir.

Yi= By +B2X0 + BaXai+. + Xty

Burada Y baimh degiskeni, X,; den X,,; ye kadar bgmsiz veya aciklayici
degiskenleri,u; ise hata dg@skenini gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle “Xgbasiz
veya aclklayici daéskenlerinin verilmg veya sabit dgerlerine bgh olarak Y’nin
kosullu beklenen veya ortalama gixini verir (Gujarati, 2009: 195) sabit terimdir.
“Her ne kadar bu, mekanik yorumla X' ler sifirgitendiginde Y’nin ortalama dgeri
anlamina gelse de her zamanki gibi modelde buluamagiskenlerin Y Gzerindeki
ortalama etkisini gosteri3, ve B; kismi regresyon katsayisi olarak bilinir (Gujayati
2009: 192)”. Cakmada Y b&ml desiskeni BIST-100 Endeksi, X,,; ye kadar olan
bagimsiz dgiskenleri; para arzi, enflasyon, faiz oranlari, dokizu, gayri safi yurtici
hasila ve altin fiyatlarini ifade etmektedir.

Fonksiyonel olarak ifade etmek gerekirse;

Y=f(X,, X5, ... ,X,)
seklinde yazilir.
3.3.1.1. Coklu dgrusal regresyon varsayimlari
iki degiskenli regresyon modeli gergevesinde varsayimlaeliyip coklu
regresyon modeli ile gegletilecektir. “Gujarati (2009) ye gore;
a) Dogrusal Regresyon Modeli: Katsayilardagdasaldir.
b) X degerleri yinelenen o6rneklemlerde gemez: X aciklayici d&skeninin
yinelenen oOrneklemlerde ayni kaidi distndlir. X'in olasilikli  olmadil

varsayilir.
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c) Bozucuu; teriminin ortalamasi sifirdir: X derleri veriyken rassal bozucu;
teriminin ortalamasi ya da beklenergde sifirdir.

d) Bozucu terimler arasinda agtk bagimlilik yoktur: X; ve X; (i # j) gibi iki X
verilmisken u; ile u; (i #j) arasindaki korelasyon sifirdin; ile w; bozucu
terimlerinin iliskisiz oldusunu 6ne sirmektedir.

e) Gozlem sayisi n, anakitle katsayilarindan fazlabthr.

f) X degiskenindeki dgiskenlik: Belli bir 6rneklemindeki X dgerlerinin hepsi ayni
olmamalidir.

g) Regresyon modeli gou kurulmalidir: Baka bir deysle gorgul ¢ézimlemede
kullanilan modelde kurukusapmasi ya da hatasi bulunmamalidir.

h) Tam coklu d@rusallik yoktur: Yani aciklayici dgskenler arasinda tam gausal
ili skiler yoktur (s:60,63,65,66)”.

3.3.1.2. Coklu dgrusal baglant

Tam coklu dg@rusallik terimi kendi arasinda birbirine gha olan aciklayici
degiskenleri modele dahil eden durumlar icin kullanifid¢iklayici desiskenlerinin g
degisiminin (kovaryansinin) sifir olmasinin aksine, burumun varlginda kendi
aralarinda diktirler deriSayet iki istatistiki serinin dikginin teorik olarak varsayarsak,
aciklayict dgisken serilerinin kendi aralarinda az c¢ok birbirin@glb oldugunu
gozlemleriz (Feyziglu, 2013: 136)”.

3.3.1.2.1. Coklu d@rusal baslanti nedenleri

« “Kullanilan veri toplama metodu; veri tabanininigdintutulmasi anakutle icinde
sadece sinirli sayida verilerin ele alinmasi somd@ucoklu dgrusallik ortaya
cikar.

* Anakuitle 6rngi veya modeliyle ilgili kisitin bulunmasi. Anakdtlle ilgili secilen
bayukluklerin fiziki veya bgka acidan sinirli olmasi gibi.

* Modelin spesifikasyonu; regresyon modeline c¢ok méribir ifadenin ilave
edilmesi.

* Modelde gbzlem aziina r&amen dgiskenlerin fazla olmasi.

« Degiskenlerin ayni etmenlerden etkilenmeleri. Gtime durgunluk dénemlerinde
bir ¢ok iktisadi dgiskenin ayni gilimle hareket etmeleri gibi (Kutlar, 2005:
144)",
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Son maddedeki 06rnekte de gorigda gibi incelemekte oldtumuz
makroekonomik faktorler coklu g@ousallgin  bulundgu durumlar icerisinde
saylimaktadir.

3.3.1.2.2. Coklu dgrusal baslanti sonuclari
“Feyzigglu (2013) ‘na gore ¢oklusadogrusallgin ¢ temel etkisi vardir. Bunlar:

* Aciklayici deiskenler arasinda coklu drusallik arttikca, belirli katsayilarin
varyansinin artag@a,

* En kiguk karelerle katsayilarin tahmin edicilerikidéengesizlik, verilerle ilgili
zayif sayllabilecek oynamalar, katsayilarin tahradilen dgelerinde kuvvetli
degismelere neden olur,

e Mukemmel bir ¢oklu dgrusallik durumunda X'X matrisi determinanti sifiaon
matristir. Katsayilarin tahmini imkansiz varyans&osnsuzdur (s: 136-137)".

3.3.1.2.3. Cokldogrusal baslantinin belirlenmesi
“Coklu dagrusallik her seyden o©nce eldeki verilerin sorunudur. Coklu
dogrusallgi fark etmek icin bazi gerekli kabuller siralanabil

» YuksekR? ve disuk t deseri; coklu dgrusallgin en 6nemli belirtilerinden birisi,
regresyon denkleminin ytksek belirlilik katsayisi parametrelerin gk t deseri
tasimalaridir.

* Aciklayici deiskenler arasinda kgtikli korelasyon ilgkisi: 0rnesin eger bu
degsiskenler arasindaki gki %80’'in Ustinde ise ciddi bir gousalliktan
bahsedilir. Yardimci regresyon: pmsiz dgiskenlerden birinin b@mli olarak
geri kalanlarla regrese edilmesinden elde ediliu Blde edilen regresyon
deserleriyle ilgili determinasyon katsayilaiR? seklinde gosterilir (Kutlar, 2005:
145-146)".

3.3.1.2.4Cokludogrusal balantilarin duzeltiimesi

“Ciddi bir ¢coklu d@rusal bglanti durumunda dnemli dgkenlerin parametre
tahminleri bundan etkileniyorsa ve gtasal bglantinin kalibi  dgisiyorsa bu
durumlarda gagidaki diizeltme yollarina gidilmektedir.

« Ornek buyiklgunu arttirma: Ornek hacmi galdtilerek coklu dg@rusal
baglantidan kurtulmak ya da etkisini azaltmak mimkimdu

« On bilgiler kullanma: c¢oklu dgrusal bglanti halinde bulunan kgamsiz

degsiskenlere ait parametrelerden biri veya birkacingiiti olarak sglikli 6n bilgi
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mevcutsa bu Dbilgilerden vyararlanilarak gdasal bglantidan kurtulmak
mumkunddr.

* Modeli daraltma: ¢oklu dgrusal bglanti icinde bulunan dgskenlerden tek bir
degiskenin unsurlari durumunda olanlari bgtiemek ve bazi da&skenleri de
modelden cikarmak suretiyle model daraltilarakgrdeal baglanti dizeltiimeye
calisiimaktadir.

* Ridge regresyon.

* Temel bilgenler yontemi

* Esanli model kurma: ¢oklu gousal bglanti icinde bulunan @amsiz dgiskenler
arasindaki bu igkiler ayri bir denklem olarak modele katilarak leind cok
denklemli bir ganli model kurulmgiolur.

* Degiskenleri dongtirme yontemi: 6zellikle zaman serisi verilerindekig
dogrusal baglantiyi gidermenin bir yolu, dgskenlerin orijinal dgerleri yerine
donisturalmis dezerlerinin kullanilmasidir (Tari, 2010: 164-167)”.

Son maddede goruldu Gizere zaman serisi verilerinde ¢oklgdesal bglantiyi
gidermenin yolu dongitralmis deserlerin kullaniimasidir. Caimamizda yer alan
makroekonomik d&skenler zaman serisi verilerinden glugu icin bu yodntemin
kullaniimasi bu ¢agma icin uygun gordlmgitr. Bu yontemin uygulanmasindan 6nce
ekonometrik zaman serisi ve yontemlerini incelekgce

3.3.2. Siradan en kigcuk kareler metodu ( EKK)

“Regresyon analizi i¢in kullanilan en popduler niketalan biridir. Bir bgmli ve
bir bagimsiz dgiskenden ibaret iki dé&skenli bir regresyon fonksiyonundan yola
cikabiliriz. Bggimsiz dgiskenlerin sayisi arttirilabilir. Ornek regresyon kiemi
gercek regresyon denklemine ne kadar yakin ise darkgercek sonuca ylémis
demektir. En kiucik kareler metodunda rassdistenin toplam dgeri sifir olmasi
istenmektedir. Ancak bu mimkin olamay&dgin toplam dgerin mimkun oldgunca
kicuk olmasi gerekmektedir. (Kutlar, 2005: 13-14)".

3.3.3. Coklu belirlilik katsayisi (R?)

“R? ile gosterilen coklu belirlilik katsayisi, birdegok baimsiz dgiskenli
modellerde, bamli desiskende meydana gelen g@gmelerin, b&msiz dgiskenler
tarafindan acgiklanabilen oranini vef? degeri O ile 1 arasinda @air. R? blyudukce,
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bagiml desiskenlerin b&msiz dgiskeni acgiklama ylzdesi de buyilr ve regresyon
dogrusunun gozlemlere uygurgunun iyiligi artar (Tari, 2010: 75-76)".
3.3.4. Zaman serisi yontemleri

Zaman serisi yontemleri ve ekonometrik zaman gergen donemlerde c¢ok sik
olarak kullaniimakta ve ekonometri acisindan buyikeme sahip veriler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

“Zaman serileri, O0zelfii ve yapisi ile bizzat kendisi gelege tahmininde
kullanilan bir bilgi kayngi oldugu gibi ayni zamanda bir yéntem olmaktadir. Zaman
serilerinin gelecg tahminde bir kaynak ve bir ara¢ olarak kullanigmala dikkat
edilmesi gerekilen en onemli nokta, bunun bir seb@pu¢ bglantisi olmaktan ok,
serinin ileriye d@ru, guvenilir bir uzantisinin bulunmasidir (Tai®1®: 374)".

Ekonometrik modellerde zaman serisi verilerinin agan old@gu varsayilir.
Duraganhgl Gujarati (2009: 713) “ortalamasiyla varyansi zang@nde dgismeyen ve
iki donem arasindaki ortak varyansi ve bu ortalyaasin hesaplanglidoneme dgil de
yalnizca iki donem arasindaki uzgdl bali olan olasilikli bir stre¢”seklinde
tanimlamgtir.

“Duragan zaman serisinde, bir serides gese gelen iki dger arasindaki fark,
zamanin  kendisinden  kaynaklanmamaktadir, = sadece arzamaralgindan
kaynaklanmaktadir. Dugan serideki bu ikinin pratik sonucu serinin ortalamasinin
zamanla dgismeyecgidir. Gercek dinyadaki zaman serilerininggoduraan degildir
ve serinin ortalamasi zamanlagdgr. Seri genellikle azalan veya artan bir trendeisa
olur. Bazen serilerdeki buyik dalgalanmalardan ylotéa durganlik ortadan kalkar
(Kutlar, 2005: 252)".

Zaman serilerinde duganligin  ortadan kalk@i, serilerdeki  buylk
dalgalanmalarin ve trendlerin bulurgdudurumlarda seriye birtakim testler uygulanarak
serideki durganhgin belirlenmesi, duganlik yok ise durganlgin sa&lanmasi
amagclanir. Genellikle makroekonomik faktérler trerghhip olan ve dugan olmayan
zaman serilerinden admaktadir. Bu yizden coklu regresyon kurarken lklee
durgganhgin s&lanmasi ve daha sonra modelin uygulanmasina gdigdime

3.3.5. Durgzanlik testleri
Herhangi bir serinin dugan olup olmadii korelogram testi ve birim kok testi

ile anlailabilmektedir.
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3.3.5.1. Korelogram testi

iki degiskenli durumda bamli desisken ile tek aciklayici dgsken arasindaki
ili skinin derecesini 6lgcer. Ancak coklu gloisal regresyonda durum biraz daha farklidir.
Coklu dagrusal regresyonda pemsiz dgiskenler arasindaki korelasyonun olciimesi
biraz daha karngaktir. Ozellikle calsmamizda ele alinan makroekonomik faktorlerde
oldugu gibi korelasyon (otokorelasyon) katsayilari olgakytksektir ve bhamsiz
degiskenlerin birbirine etkisi de oldukca fazladir.

3.3.5.1.1. VIF testi

VIF Testi b&msiz dgiskenler arasinda otokorelasyon olup olngaain
olcilmesi icin kullanilir.  Ozellikle makroekonomikdegiskenlerde genellikle
orneklemde yer alan tum unsurlarin birbiriylgklsi oldugu bilinmektedir. Bu ylzden
VIF testi bu cagmada 6énemli bir gosterge olmaktadir veseiterin 1-5 arasinda yer
almasi gerekmektedir.

3.3.5.2. Birim kok testi (unit root test)

“Bir seride trendin vardi, gercek bir karakter olgu veya serinin trend-dugan
seri olup olmadi bu fonksiyonun dgerlerinden anlglir. Birim kokin varlgini tespit
etmek icin Dickey-Fuller (DF) ve altiimis Dickey-Fuller (ADF) testlerin en
taninmglandir (Kutlar, 2005: 307)".

3.3.5.2.1. Dickey-Fuller(DF) ve gettetilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

“Degisik yontemler gektirilmis olmakla birlikte ekonometride birim-kok analizi
olarak bilinen yontemle serilerin d@an olup olmadiklari belirlenebilmektedir. DF ve
ADF testleri serilerin dugganligini test ederek dugan olmayan serilerde d@ganligin
sglanmasi agisindan dnemli bir rol oynamaktadir (T2000: 387)”.

3.3.6. Hipotez testleri
3.3.6.1. T testi

Bu test ile regresyon modelinin tahmin edilen patelerinin ayri ayri temsili
degerler alip almady incelenir. Once hipotezler kurulur.

H, : Katsayi istatistiksel olarak anlamsiz
H, : Katsayi istatistiksel olarak anlaml

“Sonra tahmin edilen gerden, hipotezde varsayilangge cikarilip standart

hata dgerine bolinerek test istatigtiadi verilen katsaylya wdir. Test istatisti

degeri verilen anlamlilik diizeyi ve serbestlik derenegyore bakilan t tablo derinden
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blylk ise H, hipotezi reddedilir ve katsayinin istatistikselaralk anlamli oldgu
sonucuna ukalr (Sava, 2010: 65)”.
3.3.6.2. F testi

“Sabit parametre gindaki parametrelerin bir butin olarak anlamli olup
olmadgini test etmemizi gar. burada kurdgumuz hipotez testlerin genel anlangili
Uzerinedir (Sawa 2010: 65).”

H, : Model genel olarak anlamsiz
H; : Model genel olarak anlamli

Modelin genel olarak anlamli olup olmgdu gérmemiz igin fnin p dgerine
bakilir. p dgeri < 0.05 durumundai, hipotezi kabul edilir ve model genel olarak
anlamhdir denilebilir.

3.3.6.3.Jargue-Bera testi (normallik gaimi)

Jargue-Bera testi artiklarin normalgdan gosterip gostermegini belirlemek
icin kullanilir. Bu test ¢oklu regresyon modelindiggiskenlerin hatalarin normal geip
dagilmadigini gosterir. Bu testin yorumlamasi biraz dahalfdrk Test;

Hy= Artiklarin normal dailmadgi
H;= Artiklarin normal daildigi

Bu testin farkh yorumlanmasinin sebebi, t testi fvtesti gibi 0.05>p deeri
goruldigiinde H; hipotezi dgil H, hipotezinin kabul edilmesi yani modelin
hatalarinin normal damadg goézlemlenir. O ylzden bu testin sonucu p>0.05
olmahdir kiH; hipotezi kabul edilebilsin.

3.3.6.4. Otokorelasyon varsayimi

Otokorelasyon varsayiminda da ters hipotez mevcugudeiskenler arasinda
hicbir gecikme uzunlgunda otokorelasyon olmamasi gerekmektedir.

Hy= Artiklarin normal daiimadgi

H;= Artiklarin normal daildigi

Bu varsayimda Q-istatistik kullanilarak uzun doneyalpilan testte p>0.05 den
blyuk olmasi gerekmektedir.

3.3.6.5. “P” degeri

Olasilik degeri olarak bilinen p deeri modelde kullanggmiz desiskenlerin
kabul gbrmesi anlamina gelir ve gigkenlerin kullanihp kullaniimayagani
belirlememiz icin kullanilir. Dgerin F testinde belirgimiz gibi genelde 0.05 ten
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kicuk olmasi gerekir. Aksi durumda T testine bak#aanlamliik dizeyi kontrol
edilebilir ve sonrasinda hipotez kabul ya da rdired
3.3.7. Hata duzeltme modeli

Hata dizeltme modelleri @gkenlerin arasinda uzun donemli birkii oldugu
durumlarda, uzun dénemde ki dengeden sapmayi gostealarinda uzun dénemli
olan iligkileri degiskenlerin koentegre gbuttnlgik) olmasiseklinde dgunulebilir.

Serilerin durgan olmasi gerekerskglitiinlame kavraminda serilere farklemi
uygulanmasi, uzun dénemde kayiplara neden oluryiden dgiskenler arasinda
trend olmasi ile birlikte hata terimleri bulunaralesiskenlere hata terimleri eklenir ve
hata diizeltme modeli uygulanir.

3.3.8. Granger nedensellik testi

“Korelasyon ve regresyon gkilerinin sonuclarinin yorumunda nedensellik
buyik 6nem tar. Zaman serisi verilerinde nedensellikle ilgilduk¢a gugcli bir durum
saptamasi yapabiliriz. Zaman geriyezdoyirimez. Yani ger bir A olayl B olayindan
once olmygsa o takdirde A'nin B’ye neden olmasi mumkindiamiB’ A’'ya neden
olmasi ise mumkin dgddir. Eger gecmg X degerleri b&imh desisken olan Y
degerlerinin agiklanmasina yardim ediyorsa bir X Gendesiskeni Y'nin nedenidir.
Kuskusuz Granger nedensglli X'in mutlaka Y’ye neden olagani garanti
etmemektedir. Bu nedenlegex gecmy X degerleri cari Y dgerleri tUzerinde bir
aciklayici gice sahipse o takdirde X, Y’nin nedelaibilecektir (Baoglu ve Parasiz,
2003: 199-200)".

“Nedensellik testi iki dg@sken arasindaki bir sebep-sonucskisinin olup
olmadgini, ezer varsa ikinin yoninu test etmek amaciyla kullaniimakta@erper ve
Artan, 2004’den aktaran Say&010: 65)".
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4.Uygulama Sonuclari
Bu bolimde makroekonomik gigkenlerin grafikleri, e-views programinda
yaptgimiz testlerin sonuclari, serilerin dgem hale getiriimesi ve VAR modeli
olusturularak Granger Nedensellik Testi sonucu Coklgidsal Regresyon Modelinin
yorumlanmasina yer verilgtir.
4.1. Grafikler

Sekil. 1

BIST
100,000

90,000 —

80,000 —

70,000 -

60,000 —

50,000 -

40,000 —

30,000 —

20’ olele] T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil.2

ALTIN
110

100 -

90

80

70

60

50

40

30

z0f——m1 o ¥V ¥ W —
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

48



Sekil. 3

DOViIZ

130

125

120

115

110

105

100 -

°os L -
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil. 4

ENF
280

260

240

220

200

180

160

140

120 T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Sekil. 5

ONCUGOSTERGELER
240

230

220

210

200

190

180

170

160 T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

49



Sekil. 6
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Grafiklerde goruldgu gibi desiskenlerimiz genellikle artan ya da azalan bir trend
icermektedir ve duggan deildirler. Oncelikle trendin ortadan kaldiriimasi serilerin
durgzan hale gelmesi icin farklarin alinmasi gerekmeakted
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Sekil. 9
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Her bir dggiskenimiz icin serilerin durgan hale gelmesinden sonrgsbrali desisken ve
bagimsiz dgiskenleri kullanarak Coklu Regresyon Modeli kurulamak
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4.2.Coklu regresyon modeli kurulmasi
Coklu Regresyon Modeli ofturarak dgiskenlerimizin uyumlu olup olmagi
tespit edilecektir.

4.2.1. ADF ve VIF testi uygulamalari
Tablo. 2
Dependent Variable: D(LOGBIST)
Method: Least Squares
Date: 12/07/15 Time: 04:27
Sample (adjusted): 2006M01 2015M06

Included observations: 114 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
D(LOGALTIN) -0.207576  0.104775 -1.981147  0.0502
D(LOGDOVIZ) 1.122187 0.207390 5.411002  0.0000

D(LOGENFLASYON) -1.063702 0.505188 -2.105555 0.0376
D(LOGFAIZ) -0.135415 0.042871 -3.158626 0.0021
D(LOGONCUGOSTERGELE
R) 3.913539 0.922139  4.243982  0.0000
D(LOGPARA_ARZI) 0.109250 0.327475 0.333613  0.7393
HATATUM(-1) -0.253091  0.061510 -4.114619  0.0001
R-squared 0.630321 Mean dependent var 0.006578
Adjusted R-squared 0.605909S.D. dependent var 0.069969
S.E. of regression 0.043924Akaike info criterion -3.345098
Sum squared resid 0.204515chwarz criterion -3.153084
Log likelihood 198.6706 Hannan-Quinn criter. -3.267170
F-statistic 25.81935 Durbin-Watson stat 1.844424
Prob(F-statistic) 0.000000
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Bu modelde p dgerine bakildginda para arzi ggskeni icin H, hipotezi kabul edilir ve
istatistiksel olarak anlamsiz olgim sdylenebilir. Para arzi gigkenimizi modelden
cikararak bir model kurdiwmuzda;

Tablo. 3

Dependent Variable: LOGBIST

Method: Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 21:40

Sample: 2005M12 2015M06

Included observations: 115

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LOGALTIN -0.211083 0.053412  -3.951932 0.0001
LOGDOVIZ 0.566808 0.144441 3.924148 0.0002

LOGENFLASYON -2.058284  0.185284  -11.10880 0.0000
LOGFAIZ -0.270536 0.045176  -5.988479 0.0000
LOGONCUGOSTERGELE
R 7.306652 0.336970 21.68338 0.0000
C -18.20665 1.261429  -14.43336 0.0000
R-squared 0.946250 Mean dependent var 10.90147
Adjusted R-squared 0.943785S.D. dependent var 0.321942
S.E. of regression 0.076332Akaike info criterion -2.256696
Sum squared resid 0.63509(chwarz criterion -2.113482
Log likelihood 135.7600 Hannan-Quinn criter. -2.198566
F-statistic 383.7834 Durbin-Watson stat 0.497405

Prob(F-statistic) 0.000000

Bu tablo ve verilere bakil@inda model uyumlu goérinmektedir. Ancak modelin
devaminda yapilan ADF testindegiidkenler arasindaki otokorelasyonun giderilmesi

gerektgi karsimiza ¢ikmaktadir.
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Tablo. 4

Variance Inflation Factors
Date: 12/06/15 Time: 21:41
Sample: 2005M12 2015M06
Included observations: 115

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
LOGALTIN 0.002853 934.9934 13.37663
LOGDOVIZ 0.020863 9136.775 1.910093
LOGENFLASYON 0.034330 18306.97 31.12357
LOGFAIZ 0.002041 243.4675 3.797797
LOGONCUGOSTERGELER  0.113549 62708.17 24.64868
C 1.591203 31406.14 NA

1.dereceden diferansiyeli

alinarak, ggkenler

arasinda otokorelasyonun

giderilmesi gerekmektedir. Ancak burada daskarza uzun dénemli ggskenlerin,

durggan hale gelmesi sonucu sapmalar meydana g@lmBu gibi uzun dénemli

birbirine etki eden makroekonomik ggkenlerin kisa donemli etkileri incelirken

kullanilan Vektor Duzeltme Modeli ile hata terimldegiskenler arasina eklenerek daha

gercekci sonuglarin etkisinin gézlemlenmesi amamisimr.

Yeni model olgturulduktan sonra ADF testi sonucu dgaa oldw@gu anlgiimis
ve VIF deseri de istediimiz duzeyde (1-5 araginda) gelmgtir.

54



Tablo. 5

Dependent Variable: D(LOGBIST)

Method: Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 21:04

Sample (adjusted): 2006M01 2015M06
Included observations: 114 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGALTIN) -0.217382 0.105107 -2.068203 0.0410
D(LOGDOVIZ) 1.104860 0.186355 5.928779 0.0000

D(LOGENFLASYON) -1.094331 0.508585 -2.151719 0.0337
D(LOGFAIZ) -0.136150 0.043123 -3.157222 0.0021

D(LOGONCUGOSTERG
ELER) 3.947303 0.926836 4.258901 0.0000

HATATERIMLERI(-1) -0.223905 0.058995 -3.795323 0.0002

R-squared 0.621302 Mean dependent var  0.006578
Adjusted R-squared 0.600067S.D. dependentvar  0.069969
S.E. of regression 0.044249Akaike info criterion -3.338537
Sum squared resid 0.209505chwarz criterion -3.170525
Log likelihood 197.2966 Hannan-Quinn criter. -3.270350
F-statistic 29.25785 Durbin-Watson stat  1.857392
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo.5’ de goéruldgu gibi 1. derece farklari alinan gigkenlere hata terimleri eklengni
ve p degerleri modelin uygunlgunu ortaya koymgtur. Yine aynisekilde f-istatistik
degerinin p dgeri (0.05>p) istenilen seviyede cikgrue modelin genel olarak anlaml
oldugu H, hipotezi kabul edilmtir. Devaminda yapilan ADF testinde de otokorelasyo
ortadan kalkmy ve b&imsiz dgiskenler arasindaki coklu gausal b&lantinin istenilen
seviyelere geldi VIF testi sonucu ankamistir.
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Tablo. 6

Variance Inflation Factors
Date: 12/06/15 Time: 21:07
Sample: 2005M12 2015M06

Included observations: 114

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
D(LOGALTIN) 0.011047 1.630752 1.515239
D(LOGDOVIZ) 0.034728 1.612211 1.605829
D(LOGENFLASYON) 0.258658 1.690185 1.040957
D(LOGFAIZ) 0.001860 1.069362 1.067306
D(LOGONCUGOSTERGELER

) 0.859025 1511411 1.053090
HATATERIMLERI(-1) 0.003480 1.069154 1.068892

C 3.66E-05 2.130041 NA

ADF ve VIF testi sonucu duganligin sglanip otokorelasyonun ortadan kagkt
anlssildiktan sonra, déskenlere normallik testi uygulanir ve artiklarin mad dailip
dagilmadig test edilir.

4.2.2. Jargue-Bera testi (normallik testi)

Sekil. 13
16
Series: Residuals
14 - — Sample 2006 M01 2015M06
— Observations 114
12
Mean 2.95e-18
10 Median -0.001165
] Maximum 0.110289
8 Minimum -0.122429
Std. Dev. 0.043058
6 — Skewness -0.191060
4 Kurtosis 2.913962
5 | Jarque-Bera 0.728736
Probability 0.694635
o ‘l:l‘ T T T T T T T T 1 T T T T ‘l:l‘
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Jargue-Bera testi artiklarin normalgdan goOsterip gostermegini belirlemek
icin kullanilir. Daha once belirtildi gibi bu testinH; hipotezi kabul gérmesi igin
p>0.05 kgulunun sglanmasi gerekmektedir. Hata terimigdéeni eklendikten sonra

degiskenlerin artik dailiminin normal oldgu gézlemlennitir.
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4.2.3. Otokorelasyon varsayimi (Q-istatistik)

Q istatistik tesitinde otokorelasyonun gecikme dakiarinda nasil olgtugu

gozlemlenmekte ve hicbir gecikme uzukflmda otokorelasyon olmamasarti

aranmaktadir. Bu testte de ters hipotez vardirx@Q5 buyik olmasi durumundg

hipotezi kabul edilir. Yapilan test sonuclagagadaki gibidir;

Tablo. 7

Date: 12/06/15 Time: 21:07

Sample: 2006M12 2015M06

Included observations: 114

Q-statistic probabilities adjusted for 6 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob*

1 0.041 0.041 0.2003

2 -0.064 -0.066 0.6902

3 0.064 0070 1.1815

4 0.119 0.109 2.8754

5 0112 0.113 4.3838

6 -0.029 -0.027 4.4835

7-0.121 -0.124 6.2969

8 0.084 0063 7.1797

9 0079 0.041 7.9592
10 -0.019 -0.003 8.0071
11 -0.165 -0.145 11.506
12 -0.072 -0.068 12.172
13 0.134 0.101 14.530
14 0.034 0.029 14.686
15 0.057 0.140 15.123
16 -0.070 -0.049 15.783
17 0.016 -0.007 15.816
18 -0.008 -0.106 15.825
19 -0.100 -0.110 17.207
20 -0.030 0.023 17.331
21 -0.025 -0.022 17.422
22 -0.082 -0.080 18.386
23 -0.010 -0.033 18.402
24 -0.074 -0.031 19.207
25 -0.082 -0.039 20.205
26 -0.044 -0.015 20.495
27 0051 0.102 20.895
28 -0.073 -0.099 21.710
29 -0.053 -0.086 22.147
30 0.129 0.107 24.750
31 -0.110 -0.128 26.678
32 -0.072 -0.038 27.503
33 -0.009 -0.021 27.515
34 -0.116 -0.114 29.729
35 -0.017 -0.041 29.775
36 -0.066 -0.069 30.524

I

|

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

0.654
0.708
0.757
0.579
0.496
0.612
0.506
0.517
0.538
0.628
0.402
0.432
0.338
0.400
0.443
0.468
0.537
0.605
0.576
0.631
0.685
0.683
0.735
0.741
0.736
0.768
0.791
0.795
0.814
0.737
0.688
0.694
0.737
0.677
0.718
0.726
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Tablo 7’de goruldgu gibi otokorelasyon hicbir gecikme uzupluinda saptanmamve
p dezeri 0.05’altina démemistir.

Yapilan testlerde goruldla gibi deiskenlerimiz kurulan modelde
anlamh ve istenilen seviyelerde olflu gozlemlenmtir. Var modeli ile dgiskenler
analiz edilerek nedensellik testine gegilecektir.

4.3. VAR modeli

Birbiri ile karihkli ili ski icerisinde olduklari dgiinilen dgiskenlerin
etkilesimlerini ortaya koymak igin gedtirilen modeldir.

Modelde vektor terimi iki ya da daha cokgdgenden olgan bir vektdrin ele
alinmasindan, otoregresyon terimi degibdi desiskenin gecikmeli dgerlerinin
denklemin sginda yer almasindan gelmektedir. Model uygulam&onemetri ve
finans konularinda yapilan gtamalarda ygun bir sekilde kullaniimaktadir. Modele
katilan butlin dgskenlerin kendi ve djer desiskenlerin gecikmeli dgerleri Uzerine
Uzerine tanimlagh basit cok boyutlu bir zaman serisi 6ngori modelidari, Kocaeli:
451-452).

Tablo. 8

Vector Autoregression Estimates

Date: 12/07/15 Time: 18:38

Sample (adjusted): 2006 M01 2015M06
Included observations: 114 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LOGONC
LOGALTI LOGDOVILOGENFL UGOSTER
LOGBIST N Z ASYON LOGFAIZ GELER

LOGBIST(
1)  0.669040 0.076049 -0.089995 -0.008585 -0.063636 -0.007458
(0.08344) (0.06126) (0.03474) (0.01057) (0.12354) (0.00508)
[ 8.01852] [ 1.24144] [-2.59088] [-0.81224] [-0.51509] [-1.46847]

LOGALTI -0.057152 0.986679 -0.013927 -0.003330 -0.153894 -0.004039
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N(-1)
(0.04897) (0.03596) (0.02039) (0.00620) (0.07251) (0.00298)
[-1.16702] [ 27.4417] [-0.68312] [-0.53678] [-2.12231] [-1.35494]

LOGDOVI
Z(-1)  -0.060014 0.102073 0.932182 -0.017187 -0.267197 -0.029427
(0.13384) (0.09827) (0.05572) (0.01696) (0.19818) (0.00815)
[-0.44839] [ 1.03873] [ 16.7298] [-1.01365] [-1.34827] [-3.61210]

LOGENFL
ASYON(-

1)  -0.795250 0.311020-0.276325 0.938629 -0.297982 -0.028139

(0.23675) (0.17382) (0.09856) (0.02999) (0.35055) (0.01441)

[-3.35901] [ 1.78931] [-2.80360] [ 31.2958] [-0.85004] [-1.95264]

LOGFAIZ(
1) -0.132010 0.006299 -0.018206 -0.007554 0.801077 -0.013618
(0.04497) (0.03302) (0.01872) (0.00570) (0.06658) (0.00274)
[-2.93566] [ 0.19079] [-0.97252] [-1.32609] [ 12.0313] [-4.97516]

LOGONC

UGOSTER

GELER(-1) 2.408353-0.782292 0.787142 0.136453 0.953293 1.048988
(0.67597) (0.49629) (0.28141) (0.08563) (1.00089) (0.04115)
[ 3.56281] [-1.57627] [ 2.79714] [ 1.59346] [ 0.95245] [ 25.4946]

C  -4.156710 1.264062 -1.328397 -0.189935 -0.438472 0.159529
(1.86854) (1.37187) (0.77788) (0.23671) (2.76669) (0.11374)
[-2.22458] [ 0.92141] [-1.70771] [-0.80239] [-0.15848] [ 1.40263]

R-squared 0.960829 0.990650 0.849429 0.998568 0.906107 0.998621
Adj. R- 0.958633 0.990126 0.840986 0.998488 0.900842 0.998544
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squared

Sum sq.

resids 0.458174 0.246975 0.079406 0.007353 1.004490 0.001698
S.E.

equation 0.0654370.048043 0.027242 0.008290 0.096890 0.003983
F-statistic 437.4358 1889.502 100.6050 12437.74 172.0990 12915.73
Log

likelihood 152.6931 187.9170 252.5955 388.2253 107.9489 471.7830
Akaike

AIC -2.556020 -3.173982 -4.308692 -6.688163 -1.771034 -8.154087
Schwarz

SC -2.388008-3.005970 -4.140680 -6.520151 -1.603022 -7.986075
Mean

dependent 10.904484.053951 4.709265 5.196796 2.435919 5.290202
S.D.

dependent 0.3217320.483487 0.068315 0.213186 0.307692 0.104379

Determinant resid
covariance (dof adj.) 2.05E-20

Determinant resid

covariance 1.40E-20
Log likelihood 1635.143
Akaike information

criterion -27.94989
Schwarz criterion -26.94181

VAR modelinde dgiskenlerin analizi icin durgan olup olunmagh kontrol
edilmelidir. AR testi olarak adlandirlan test ulaparak asagidaki sonuc¢ elde
edilmistir. Bu testin yorumlanmasinda dgemligin anlgilmasi icin dgiskenleri ifade
eden tim noktasal verilerin daire icinde yer alnggsekmektedir.
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Sekil.14

Inverse Roots of AR C haracteristic Polynom ial

1.5

Sekil 14’de goruldigl Gzere tim noktasal gostergeler dairenin icinde
bulunmaktadir ve modelin duyganlig1 sgzlanmstir.

Simdi modele Granger nedensellik testi uygulayaragiskenlerin arasinda
nedensellik ilskisi gbzlemlenecektir.

4.3.1. Granger nedensellik testi

Granger nedensellik testi daha 6nce aciklatiz gibi gelecekteki d@simlere
neden olan sebeplerin saptanmasi, belirlenmesiindars 6nemlidir. Gelecekteki
tahminlerin belirlenmesi icin ise bundan 06nce hamngirilerin hangi sonuclara
nedensellik ilgkisi ile etki ettgini bilmemiz gerekmektedir.

Modelde dgiskenlerimizin birbirine olan nedensellik gkileri 1 (ay) dénemlik
gecikme kgulunda belirlenerek kisa vadede makroekonomgkilrin birbirine neden
olup olmadg aragtirilacaktir. Bilindigi gibi makroekonomik d&skenler durgan
olmayan, trend iceren verilerdir ve uzun dénemdsifiyle son derece gkilidir.
Modelimizde bu trendler i¢in duganligli saslamistik. Bu yiuzden uzun vadede gile
kisa vadede birbirini etkilegini disindigimtz makroekonomik faktorlerin, 1 (ay)

donemlik gecikme déneminde birbirine olan etkilgizlemlenecektir.
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Tablo. 9

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 12/06/15 Time: 21:54
Sample: 2006M12 2015M06

Included observations: 114

Dependent variable: LOGBIST

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGALTIN 1.361941 1 0.2432
LOGDOVIZ 0.201053 1 0.6539
LOGENFLA

SYON 11.28298 1 0.0008
LOGFAIZ 8.618074 1 0.0033
LOGONCU
GOSTERGE
LER 12.69360 1 0.0004
All 20.91575 5 0.0008
Dependent variable: LOGALTIN
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 1.541166 1 0.2144
LOGDOVIZ 1.078953 1 0.2989
LOGENFLA
SYON 3.201626 1 0.0736
LOGFAIZ  0.036403 1 0.8487
LOGONCU
GOSTERGE
LER 2.484623 1 0.1150
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All 6.562387 5 0.2553

Dependent variable: LOGDOVIZ

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 6.712655 1 0.0096
LOGALTIN 0.466649 1 0.4945
LOGENFLA
SYON 7.860174 1 0.0051
LOGFAIZ 0.945786 1 0.3308
LOGONCU
GOSTERGE
LER 7.823966 1 0.0052
All 10.74359 5 0.0567

Dependent variable:

LOGENFLASYON
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 0.659741 1 0.4167
LOGALTIN 0.288137 1 0.5914
LOGDOVIZ 1.027491 1 0.3107
LOGFAIZ  1.758509 1 0.1848
LOGONCU
GOSTERGE
LER 2.539100 1 0.1111
All 7.423545 5 0.1910

Dependent variable: LOGFAIZ




Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST  0.265323 1 0.6065
LOGALTIN 4.504206 1 0.0338
LOGDOVIZ 1.817827 1 0.1776
LOGENFLA
SYON 0.722572 1 0.3953
LOGONCU
GOSTERGE
LER 0.907157 1 0.3409
All 8.838453 5 0.1157
Dependent variable: LOGONCUGOSTERGELER
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 2.156399 1 0.1420
LOGALTIN 1.835862 1 0.1754
LOGDOVIZ 13.04724 1 0.0003
LOGENFLA
SYON 3.812801 1 0.0509
LOGFAIZ  24.75227 1 0.0000
All 43.16216 5 0.0000

Granger nedensellik testi hipotezlerinde yine getime bakiyoruz. 0.005>p olan

degsiskenler arasinda nedensellik sonucunasilita ve H; hipotezi {;=granger

nedenidir) kabul edilir.
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Oncelikle HST desiskenini etkileyen faktorleri inceleyecek olursak;
Tablo. 10
Dependent variable: LOGBIST

Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGALTIN 1.361941 1 0.2432
LOGDOVIZ 0.201053 1 0.6539
LOGENFLA

SYON 11.28298 1 0.0008

LOGFAIZ 8.618074 1 0.0033
LOGONCU
GOSTERGE

LER 12.69360 1 0.0004
All 20.91575 5 0.0008

Goruldigu gibi bggimli desiskenimiz LOGBIST oldgunda p dgeri<0.05 olan
uc adet bamsiz dgisken mevcuttur. Bunlar LOGENFLASYON, LOGFAIZ,
LOGONCUGOSTERGELER olarak kamiza cikmaktadir. @er iki desiskenimiz
LOGDOVIZ ve LOGALTIN ise p>0.05 oldgundan LOGBISTIn nedeni ¢édir
seklinde yorumlanabilir.

Tek tek nedensellik gkisinde bahsedersek;

I.  LOGALTIN granger nedeni d@ldir- LOGBIST= H,

II. LOGDOVIZ granger nedeni gédir- LOGBIST=H,

ll.  LOGENFLASYON granger nedenidir- LOGBISTH,

IV. LOGFAIZ granger nedenidir- LOGBISTH,

V. LOGONCUGOSTERGELER granger nedenidir- LOGBISH=

seklinde tanimlanabilir.

Bagimlh  desiskenimiz  LOGBIST igin nedensellik ikisi tek yonli
incelendginde bu sekildedir. Ancak makroekonomik gostergelerin genekllikleri
birbirlerinden etkilenmesidirSimdi LOGBIST hangi dgiskenlere neden olgunu

inceleyelim.
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|.  Dependent variable:

LOGALTIN
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 1.541166 1 0.2144

Goruldigu gibi LOGALTIN, LOGBIST etkilemedii gibi tersi durumda da bir granger

nedensellik durumu gérinmemektedir. p>0.05 sorHchipotezi kabul edilebilir.

II.  Dependent variable:

LOGDOVIZ
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST  6.712655 1 0.0096

LOGBIST deiskeni LOGDOVIZ degiskeninin granger nedeni giéken, LOGDOVIZ
degiskeni LOGBIST icin granger nedeni olarak gozlemlegtmi p<0.05 sonucuH;
hipotezi kabul edilebilir.

[ll.  Dependent variable:

LOGENFLASYON
Excluded Chi-sq Df Prob.
LOGBIST 0.659741 1 0.4167

LOGENFLASYON degiskeni LOGBIST dgiskeninin granger nedeni oldundan
bahsetmitik, ancak LOGBIST, LOGENFLASYON dgskeninin granger nedeni
degildir. (p>0.005,H,)
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IV.  Dependent variable: LOGFAIZ

Excluded Chi-sq Df Prob.

LOGBIST  0.265323 1 0.6065

LOGFAIZ desiskeninine bakg@imizda LOGENFLASYON dgiskeninin sonuclarinin
aynisi gecerlidir. LOGFAIZ, LOGBIST icin granger deni iken tersi durumda
LOGBIST granger nedeni gidir -LOGFAIZ= H, (p>0.05)

V. Dependent variable: LOGONCUGOSTERGELER

Excluded Chi-sq Df Prob.

LOGBIST  2.156399 1 0.1420

LOGONCUGOSTERGELER dgskeni de LOGBIST'i etkileyen daskenler gibi
LOGBIST deiskeninden etkilenmemektedir. (p>0.05)

LOGBIST granger nedeni ggdir LOGONCUGOSTERGELER - #

Tablo. 11

System: Regression -

Estimation Method: Least Squares

Date: 12/06/15 Time: 21:55

Sample: 2006M01 2015M06

Included observations: 114

Total system (balanced) observations 684

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.669040 0.083437 8.018518 0.0000
C(2) -0.057152 0.048973-1.167022  0.2436
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C@)
C(4)
C(5)
C(6)
C(7)
C(8)
C(9)
C(10)
C(11)
C(12)
C(13)
C(14)
C(15)
C(16)
C(17)
C(18)
C(19)
C(20)
C(21)
C(22)
C(23)
C(24)
C(25)
C(26)
C(27)
C(28)
C(29)
C(30)
C(31)
C(32)
C(33)
C(34)

-0.060014 0.133844 -0.448389
-0.795250 0.236751 -3.359015
-0.132010 0.044968 -2.935656
2.408353 0.675970 3.562808
-4.156710 1.868540 -2.224576
0.076049 0.061259 1.241437
0.986679 0.035955 27.44167
0.102073 0.098267 1.038727
0.311020 0.173821 1.789309
0.006299 0.033015 0.190795
-0.782292 0.496294 -1.576269
1.264062 1.371872 0.921414
-0.089995 0.034735 -2.590879
-0.013927 0.020388 -0.683117
0.932182 0.055720 16.72981
-0.276325 0.098561 -2.803600
-0.018206 0.018720-0.972516
0.787142 0.281410 2.797135
-1.328397 0.777883 -1.707707
-0.008585 0.010570 -0.812245
-0.003330 0.006204 -0.536784
-0.017187 0.016956 -1.013652
0.938629 0.029992 31.29579
-0.007554 0.005697 -1.326088
0.136453 0.085634 1.593455
-0.189935 0.236711 -0.802390
-0.063636 0.123542 -0.515095
-0.153894 0.072512 -2.122311
-0.267197 0.198178 -1.348268
-0.297982 0.350549 -0.850042
0.801077 0.066583 12.03132
0.953293 1.000887 0.952448

0.6540
0.0008
0.0034
0.0004
0.0265
0.2149
0.0000
0.2993
0.0740
0.8487
0.1155
0.3572
0.0098
0.4948
0.0000
0.0052
0.3312
0.0053
0.0882
0.4170
0.5916
0.3111
0.0000
0.1853
0.1116
0.4226
0.6067
0.0342
0.1780
0.3956
0.0000
0.3412
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C(35) -0.438472 2.766686 -0.158483  0.8741
C(36) -0.007458 0.005079 -1.468468  0.1425
C(37) -0.004039 0.002981 -1.354940  0.1759
C(38) -0.029427 0.008147 -3.612096  0.0003
C(39) -0.028139 0.014411-1.952639  0.0513
C(40) -0.013618 0.002737 -4.975165  0.0000
C(41) 1.048988 0.041146 25.49456  0.0000
C(42) 0.159529 0.113736 1.402628 0.1612

Determinant residual

covariance 1.40E-20

Equation: LOGBIST = C(1)*LOGBIST(-1) +
C(2)*LOGALTIN(-1) + C(3)
*LOGDOVIZ(-1) + C(4)*LOGENFLASYON(-1) +
C(5)*LOGFAIZ(-1) + C(6)
*LOGONCUGOSTERGELER(-1) + C(7)
Observations: 114
R-squared  0.960829 Mean dependent var10.90448
Adjusted
R-squared 0.958633S.D. dependentvar  0.321732
S.E. of
regression  0.065437 Sum squared resid 0.458174
Durbin-
Watson stat 1.456836
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Burada regresyon modelini tekrar kurduk, cunki [@V&esti” dedgimiz
bagimsiz dgiskenlerin beraber gaml desiskene etkisinin olup olmagini tekrar
inceleyecgiz. Regresyon modelinde sadecesibdl desisken olarak LOGBIST(C1)
tablosu dgerlendirmeye alinntir.

Tablo. 12
Wald Test:

System: Untitled

Test Statistic Value df Probability
Chi-square 22.26677 6 0.0011
Null Hypothesis:
C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=0

Null Hypothesis Summar

Normalized Restriction (= Value Std. Err.
C(2) -0.057152 0.048973
C(3) -0.060014 0.133844
C(4) -0.795250 0.236751
C(5) -0.132010 0.044968
C(6) 2.408353 0.675970
C(7) -4.156710 1.868540

Restrictions are linear in coefficients.

Wald Testi belirtgimiz gibi desiskenlerin toplu halde Ramli desisken
Uzerinde etkisinin olup olmagini kanitlar. Tabloyu incelegimizde p dgeri<0.05
seklinde gorilmektedir. Yani tabloda kirmizi renkteyaziimg denklem sonucunda
C(2,3,..,7) dgerleri regresyon modelinde, modeldekiglmsiz dgiskenleri ifade
ediyordu. Bu denklemde pemsiz dgiskenlerimizi O'a gitleyerek b&imli desisken
Uzerinde etkisi olmadi hipotezi olgturulmuwtur. Sonug olarak p geri<0.05seklinde

cikmistir ve Hy hipotezi retH; hipotezi (toplu halde etkisi vardir) kabul edilsim.
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Sonug
Testler ve modeller sonucu analizi yapilagibdi degisken (BIST-100 Endeksi)
icin, bazimsiz dgiskenlerden, enflasyon, faiz oranlari ve dnci gostergendeksinin,
granger nedenidir yorumu yapilabilmektedir. Aynstte’e modeller déviz kurunun
granger nedeni olarak @anli degiskenimizi gostermektedir. Bu sonugclari grafikle
gostermek isterselsasidaki gibi birsekil ortaya ¢cikmaktadir.
Tablo. 13

Enflasyon

Faiz Oranlari BiST-100 Endeksmmmp  Doviz Kuru

4
1
1
1
1
1
1
[}
1
1
1
1
1
[}
1
\

—— -

. Oncl Gostergeler )

N e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e me e e e e e mm e e e e e e e e e e e e e e e e e

Bu analizlerden c¢ikan Bka bir sonuc ise cift yonli bir nedensgdlirastlanmamasidir.
Daha 6nce bahsedifi gibi aslinda tum makroekonomik gigkenler ile HST-100
Endeksi arasinda hem cift yonli nedensellik hem yd&sek belirlilik katsayisi
mevcuttur. Ancak duggan hale getirmek igin logaritmik farkini aggmiz deiskenler
uzun donem Ozelliklerini kaybetgherdir. Her ne kadar vektor dizeltme modeliyle bu
hata dizeltiimeye calisa da aslinda hata dizeltmeler yine kisa donem dggru
sonugclara ulgmayi hedeflemektedir. Uzun dénem icin, diama olmayan zaman serileri
kullanilarak nedensellik testi yapilmasi ¢okgdo sonuclar vermeyecektir. Glurulan
modellerde her k@l sgslanms olmakla birlikte nedenseflin disinda etki yonlerinin
nasil oldgu da dnemlidir.

Olusturulan VAR modeliyle tim bu nedenselliklerin  etkiyonleri
g6zlemlenebilmektedir. VAR modeli sonuglari incelginde, 1 gecikme déneminde,
enflasyon, faiz, altin fiyatlari ve doviz kurlarayters yonla bir ikki tespit edilmstir.

Bu sonuclari yorumlamak gerekirse, aslinda bekidneiliski ortaya cikmgtir.

Doviz Kuru ile ters yonlii olmasBIST-100 Endeksi, genel ekonomik verilere,

sirketlerin  karliligina, siyasi guven ortamina kadar her turld gigeenden
etkilenmektedir. Sawa durumu, siyasal belirsizlikler, yodnetim becerilegibi

ginimuizde gortlen tim gigkenler doviz kurlarinda yuksek volatiliteye neden
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olmaktadir. Bu yuzden déviz kurlarindasgaan volatilite sonucu ulusal para birimi
disUs gosteriyor ve doviz kurlari ulusal para birimi gamda dger kazaniyorsa,
Ozellikle Glkemizde oldgu gibi bircok anlamda ga baimli Glkelerde ithalat fiyatlarini
arttirmaktadir. Artan ithalat fiyatlari, hammaddsgaflarini arttiracg gibi cari acgin
ulusal para birimiyle ifade edilginde old@gundan fazla ¢ikmasi anlamina gelecektir.
Artan maliyetler sonucuirketlerin karliliginin digmesiyle, ekonomik veriler ulke
acisindan kotl aciklanmayastzndiginda endekse olan negatif etki artabilir. Ancak
tum bu varsayimlar ve cikan negatif etki 6zellikiga ba&iml olan, Uretiginden cok
daha fazlasini tuketen ulkeler igin gecerlidir. &iinireten toplumda ithalat kadar
ihracattan da sz edebiliriz. Bu durumgeketler artan doviz kurlariyla karliliklarini
yukseltebilir ve beklentilerin Ustiine cikabilir. Bun dginda modellerimizde kisa
donemli etkiye bakil@indan, kisa donemde negatif etkisi olan bu duruonuw®nemde
pozitif etki gosterebilir. Ulkemizden o6rnek verecehursak, ulusal paranin ger
kaybetmesi sonucu kisa donemde zararlar gmnu Ancak uzun donemdgrketler
hammadde araglarini i¢ pazara yonlendirerek kendilerine i¢ paaayeni kaynaklar
yaratabilir, ithalat dgerken ihracat artabilir. Nitekim giinimuzde, uzumaadir TL en
cok deser kaybeden Ulke para birimleri arasinda yer aladhkt Bu durum son
zamanlarda aciklanan verilere bakildda cari agi azaltmg gibi goérinmektedir.
Sonug olarak doviz kurundaki yuksetienel anlamda uzun vadede yaraagbilir ve
dengeye gelebilir.

Ayrica doviz kuru ile ulusal para birimi arasindakieger kayip ve
kazanclarindan ¢ok dalgalanmalarin boyutu 6nemligimki ani dgls ve cikglar olan,
yani volatilitenin fazla oldgu piyasalarda, guven ortami ortadan kalkar. Bu muru
ekonomik faaliyetlerin dimesinesirketler icin ileriye donuk ticari anfanalarin ve ¢
hacminin azalmasina sebep olur.

Faiz oranlar ile ters y6nli olmasFaiz oranlarinin dimesi veya artmasi

sonucunda devlet ya da 0zejabbuslerdeki bor¢clanma faiz oranlarinin da aynidgon
desisecesi bilinmektedir. Faiz oranlarindaki agkar borclanma faiz oranlarini da
arttirac@! icin, borclanma maliyetine katlanagletmelerin karlilgini dislrecektir.

Ayrica tasarruf sahipleri de yiksek riskli hisseetéeri yerine daha az riskli olan tahvil
gibi borclanma araclarina yénelecektir. Her ikiwarda BST-100 Endeksi'ne negatif

etki olusturacaktir. Ginimuzde Amerika Biglke Devletleri Merkez Bankasi'nin (FED)
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faiz artirrmina gidegg haberleri, dolarin bitin para birimleri kemnda yikselmesine
neden olurken, d¢er gelgen Ulkelerdeki yabanci sermayenin gikile borsa
endekslerine negatif etki etmektedir. Fakat para birimiedense de FED’in faiz
artinmina gidecgi haberleri bile kendi i¢ piyasasinda endekslerdelghissebep
vermektedir. Yani faiz artirrmi yoluyla gedin Ulkelerden c¢ikan para, hisse senetleri
yerine tahvil vb. bor¢lanma araclarina yatirim olarak kullagmdia yabanci yatirimin
artmasi, ulusal paranin gerlenmesi dahi kisa vadede endekse pozitif kaftasaadg|
gibi, negatif etki etmektedir.

Enflasyon ile ters yonlu olmasBelirli bir diizeye kadar enflasyon olmasi, tlke

ekonomileri acisinda kabul edilebilir, hatta pozitif etki gosterebilir. Ancakmamizda
bagimli degiskenimiz olan BIST-100 Endeksi icin komagk gerekirse, zaten olmasi
istenen dizeyin cok Ustiinde oldaglan dolayi, enflasyon hem kisa hem uzun vadede
endeksi olumsuz etkilemektedir. Enflasyonun olngadiaizlerin ‘O’ oldugu Avrupa ve
Amerika’'da enflasyonun belirli bir diizeylere ¢ikmasi ekonomik gostergelerin olumlu
seyrini gosterirken, bizde tam tersi istenilen seviyeyemdis§ beklenmektedir.
Enflasyon, doviz kuru gibi kisa ve uzun vade olarakildeenflasyon diizeyine gore
degismektedir. Ekonomik gostergelerinin hazir olmasinekenominin iyiye gittginin
isaretini beklediklerini sdyleyen FED vyetkilileri ealyonun %2 seviyelerine ¢ikmasi
gerektgini savunmaktadir. Onlar acisindan enflasyonun atmalumlu bir
gostergeyken, bizde enflasyonist ortamin baskisirietlerin karliliginin dignesi gibi
sonuclardan dolayl, olumsuz bir gdstergegiklinde yorumlayabiliriz. Enflasyonist
ortamin olmamasi, fiyatlar genel seviyesinin artmagacanlamina geldi icin,
harcamalari diisk seviyelerde tutabiliinsanlar tasarruflarini harcamak veya piyasaya
cikarmak yerine ellerinde tutarak kazanglaea yoluna gidebilir. Bu ytzden belirli bir
duzeye kadar enflasyon, olmasi gereken 6énemli bir gostergedir. Ancak Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde ise yuksek enflasyonist orteskonto ve faiz oranlarini
arttirac& icin tasarruf sahiplerini diik riskli yatirirm araglarina yonlendirebilir. Ayrica
sirketlerin karhligini da dugirebilecei icin hisse senetlerinin oltgrdugu endekslere
negatif etki etmektedir.

Oncii gostergeler ile pozitif yonlii olmagncii gostergelerin hesaplanmasingal il

olarak Sanayi Uretim Endeksi (SUE), ara mallari ithalati ve ihracat piyasasindan alinan

yeni siparg miktarlar kullaniimaktadir. SUE, yurticindekislétmelerin  Grretim
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miktarlarindaki dgisimleri gosteren endekstir. Yurticinde yer algirketlerin Uretim
miktarlarinin artmasi, s6z konusuketlerin karliliklarini da ayni oranda arttiracakt
Diger taraftansirketlerin aldiklari yeni sipagi miktarlari, cari dénemdeki ara mal
ithalatini ve glem hacminin buyimesiyle istihdam kaynaklari agayida arttiracaktir.
Son olarak cari donemdeki ara mali ithalati sartibir sonraki donemde gercekdeek
nihai ¢ikti miktarlarinda aga neden olacaktir. S6z konusu ara mali ithalatgiarti
sirketlerin islem hacmini bayuterek, nihai ihra¢ mali miktarinda igtihdamda aga
sebep oluyorsa, ekonomiye olumlekglde yansiyacaktir.

Oncii gostergeler olarak adlandirilan bigigkenlerde meydana gelen olumlu
degisimler, sirketlerin tretimlerini ve karlilklarini arttirdi icin, BIST-100 Endeksi’'ne

de olumlu yansimaktadir.
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