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OZET

Bu ¢alismanin amaci, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerine olan etkisini
aragtirmaktir. Bu amag cercevesinde calisma alti boliimde tamamlanmistir. Birinci bolim
giris, altinc1 boliim sonugtur. ikinci boliimde hisse senedinin kavramsal cercevesi ile hisse
senetlerinde risk ve getiri ele alinmustir. Ugiincii boliim, hisse senedi getirileri {izerinde etkileri
incelenen makroekonomik gostergelere iliskin degerlendirmeleri kapsamaktadir. Dérdiincii
bolimde, konu hakkinda daha once yapilmis calismalari igeren literatiir taramasi yer
almaktadir. Beginci bolimde arastirma metodolojisi ve bulgular sunulmustur. Analiz i¢in
Eviews programi kullanilmigtir. Hisse senedi getirilerine etkisi arastirilan makroekonomik
degiskenler faiz orani, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, altin fiyati, petrol fiyati ve
igsizlik oranidir. Caligma kapsaminda 2010:01-2019:12 donemine ait veriler kullanilmig olup
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin tespiti ig¢in regresyon analizi, iliskinin
yoniinii belirlemede Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda BIST 100 ile
igsizlik orani, altin fiyati, doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri arasindaki iligkinin ters yonlii
oldugu; petrol fiyati, para arz1 ve enflasyon orani ile BIST 100 arasindaki iligkinin ise ayni
yonde oldugu belirlenmistir. Ayrica issizlik oranindan BIST 100’e ve BIST 100’den faiz
oranina dogru nedensellik iligkisi saptanmaistir.

Bilim Kodu : 115308

Anahtar Kelimeler :  BIST 100, Hisse senedi, Hisse senedi getirileri, Makroekonomik
degiskenler

Sayfa Adedi : 91

Tez Danismani . Prof. Dr. Metin Kamil ERCAN

Ogrenci ORCID ID : https://orcid.org/0000-0002-8282-3662


https://orcid.org/0000-0002-8282-3662

Impact of Macroeconomic Indicators on Stock Yields: BIST Application
(M.Sc. Thesis)

Ege Dogac ERSOY

ANKARA HACI BAYRAM VELI UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF GRADUATE STUDIES
October 2020

ABSTRACT

The objective of this study is to investigate the impact of macroeconomic indicators on stock
yields. In accordance with this objective, the study was completed in six chapters. The first
chapter is introduction, the sixth chapter is the conclusion. In the second chapter, the
conceptual framework of stocks, risk and stock yields are discussed. The third chapter covers
the evaluations of macroeconomic indicators whose effects on stock yield are subject to
analysis. The fourth chapter contains a literature review on the subject that includes previous
studies. In the fifth chapter, the research methodology and findings are discussed. Eviews
software is used for the analysis. Macroeconomic indicators whose effects on stock yield are
investigated are interest rate, inflation rate, money supply, foreign currency, gold price, oil
price, and unemployment rate. While the study was conducted, the data for the period 2010:01-
2019:12 were used. Regression analysis was used to determine the relationship between the
dependent and independent variables, and Granger causality test was used to determine
the precedence of the relationship. According to the analysis results, an inverse relationship
was observed between the BIST 100 and the variables of unemployment rate, gold, exchange
rate and interest rate. It was determined that the relationship between oil prices, money supply
and inflation and the BIST 100 to be in the same direction. In addition, a causality relationship
between the unemployment rate and the BIST 100 and BIST 100 and the interest
rate was determined.
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1. GIRIS

Bir iilkede ekonomik kalkinmayi1 saglayacak en oOnemli unsurlardan biri
sermayedir. Sermaye birikiminin saglanmasi sermaye piyasasi ile mimkiindiir.
Sermaye piyasasi araciligiyla tek basina ekonomik degeri sinirli olan tasarruflar biiytik
yatirnmlara doniismektedir. Gelismis kurumlara ve gesitlenmis araglara sahip bir
sermaye piyasasi sagladigi sermaye birikimi ile mevcut sermayenin toplam degerini
artirmaktadir. Ekonomik gelisme sermaye piyasasinin gelisimiyle paralellik
gostermektedir. Sermayenin tabana yayilarak gelir dagilimini dengelemesi yine

sermaye piyasasinin gelisimiyle yakindan ilgilidir.

Tiirkiye’de 1980°li yillarda baslayan sermaye piyasasina iliskin gelismeler
1990’11 yillarda hiz kazanmstir. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ve 2000°1i yillarin baginda Izmir
Vadeli Islemler Piyasas1 kurulmustur. 2013 yilinda tiim borsalar Borsa Istanbul (BIST)
ad1 altinda tek catida toplanmistir. Sermaye piyasasinin gelisimine paralel olarak
yatirnm uzmanlig1r ve yonetimi konusunda ilerlemeler kaydedilmis ancak finansal
hareketliliginin uluslararas1 diizeyde gerceklesmesi gerek bolgesel gerek kiiresel
krizlerin ¢ok daha derinden hissedilmesine neden olmustur. 1997 Asya Krizi ve 2008
Kiiresel Krizi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik calkantiya neden
olmustur. Ote yandan 1994, 2001 ve 2008 krizleri Tiirk yatirimeilar i¢in oldukca ciddi

zararlar1 beraberinde getirmistir.

Sermaye piyasasinin gelisimi ile birlikte sermayenin yonetimi konusunda
uzmanlasma kaginilmaz olmus ve yatirim araglari arasindan en uygun olanin se¢ilmesi
birtakim bilgi ve becerilerin varligini zorunlu hale getirmistir. Sahibine ortaklik hakki
veren bir yatirnm araci olarak One ¢ikan hisse senetlerine yatirimcilar tarafindan
gosterilen yogun ilgi, bu menkul kiymetlerin degerini belirleyen faktorlerin
arastiritlmasini gerekli kilmistir. Hisse senedi; kar marji, bor¢clanma diizeyi ve likidite
gibi mikro unsurlardan etkilenebildigi gibi enflasyon orani, faiz oran1 ve déviz kuru
gibi makro unsurlardan da etkilenmektedir. Hisse senedi yatirimcisinin yiiksek risk
karsiliginda yiiksek getiri hedeflemesi isletme performansindan siyasi gelismelere,
gecmis fiyat hareketlerinden makroekonomik gostergelere uzanan genis bir yelpazede
analiz yetenegine duydugu ihtiyaci da giin yiiziine ¢ikarmaktadir. Bu nedenle finans

literatiirii hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin neler olduguna iliskin yapilmis



cok sayida calisma barindirmakta ve yatirimci agisindan belirsizlik tasiyan pek ¢ok

konuya 151k tutmaktadir.

Calisma kapsaminda Ocak 2010 — Aralik 2019 donemine ait veriler
kullanilarak hisse senedi getirileri lizerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi
incelenmistir. Hisse senedi getirilerini temsilen BIST 100 endeksi baz alinmistir.
Makroekonomik degiskenler ise faiz orani, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, altin

fiyat1, petrol fiyat1 ve igsizlik oran1 olarak belirlenmistir.

Alt1 boliimden olusan ¢alismanin ilk boliimii giris, altinct boliimii sonugtur.
Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedinin kavramsal ¢ergevesi, hisse senetlerinde
risk ve getiri konular1 ele alinmistir. Caligmanin amacia dayanak olusturmasi
amaciyla hisse senedinin tanimi, sagladigi haklar, hisse senedi tiirleri, hisse senetlerine
iliskin deger kavramlar1 gibi temel konular detayli bicimde incelenmistir. Calismanin
licinci boliimiinde ise makroekonomik degiskenler ve bunlarin hisse senedi
getirilerine etkileri ele alinmistir. Arastirma kapsaminda secilen degiskenler olan faiz
orani, enflasyon orani, para arzi, déviz kuru, altin fiyati, petrol oran1 ve igsizlik orani

hisse senedi piyasasi tizerindeki etkileri itibariyla incelenmistir.

Calismanin dordiinci boliimiinde kapsamli bir literatiir taramasina yer
verilmistir. Daha 6nce yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalar burada sunulmustur.
Besinci boliimde analize yer verilmis ve degiskenlere ait verilerin kullanildigi
ekonometrik yontemden bahsedilmistir. Bu bdliimde oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testi yardimiyla
incelenmis ve bagimsiz degiskenlerdeki degismeler sonucu bagimli degiskende
gozlemlenen degisimin ne oranda ve hangi yonde oldugu regresyon analizi ile
belirlenmistir. Sonrasinda Granger nedensellik testi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi degerlendirilmis ve nedenselligin var oldugu tespit edildiginde

iliskinin yonii saptanmustir.



2. HISSE SENEDININ KAVRAMSAL CERCEVESI VE HIiSSE
SENETLERINDE RiSK VE GETIRI

Calismanin bu kisminda hisse senedi tanimi1 yapilacak ve kavramsal agidan ne

anlama geldigi aciklanarak sagladigi haklardan bahsedilecektir.
2.1. Hisse Senedi Kavrami ve Hisse Senetlerinin Sagladig1 Haklar

Hisse senedi kavraminin literatiirde yer alma bigimi incelendiginde pay senedi,
aksiyon, esham ya da yalnizca hisse gibi isimlerle kullanildig1 goriilmektedir. Hisse
senedi bir kiymetli evrak olup anonim ortakliklarca ¢ikarilmakta ve sermayeye katilma
oranini yansitacak yasal sekil sartlara uygun olarak diizenlenmektedir. Hisse senedini
elinde bulunduran ya da senet {izerinde ad1 yazan kisinin senette belirtilen deger kadar
sermaye lizerinde hak sahibi oldugunu gosteren bu paydaslik belgesi ortaklik {izerinde
tek ve boliinmez bir hak saglamaktadir. Hisse senedi, isletme sermayesinde belirli bir
pay1 temsil etmektedir. Ortaklik tarafindan ihra¢ edilen hisse senetlerinin tamamu,
itibari (nominal) degerleri toplami lizerinden esas sermaye miktarini ifade etmektedir

(Okka, 2009, s. 753).

Hisse senetlerinin  ihraci  yalmizca anonim  sirketler tarafindan
gerceklestirilmemektedir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ile 6zel
kanunla kurulmus kurumlar yasalar ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)’nun belirledigi
sartlar ¢ergevesinde hisse senedi ihra¢ edebilmektedir. Ancak sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketlere ait hisse senetleri halka arz yoluyla satilamamaktadir.
SPK, hisse senetlerinin halka arz yoluyla satisinin yalnizca anonim sirketler tarafindan
yapilabilmesine olanak tanmimaktadir. Bu nedenledir ki hisse senedi kavramiyla
sermaye piyasasinda islem gorebilen anonim sirketlere ait hisse senetleri ifade

edilmektedir (Aksoy, 2009, s. 4).

Ortaklik hakki veren bir menkul kiymet olan hisse senedi, sermayeye ortak
olma yoluyla sirket faaliyetlerinden elde edilen kazanca veya faaliyetler neticesinde
olusan kayba ortak olma gibi hak ve yiikiimliiliikler getirmektedir. Sahibine, hisse
senedi ihra¢ eden sirket hakkinda bilgi sahibi olma hakki sunmaktadir. Bu hak, hisse
senedi sahibi i¢cin bagimsiz denetim yoluyla sirket iizerinde incelemede bulunma
anlamma gelmektedir. Ote yandan bir yatirimei igin hisse senedi sahibi olmak genel
kurula katilma, oy kullanma, genel kurul ve yonetim kurulu aleyhine dava agma gibi

haklar1 beraberinde getirmektedir. Hisse senedi sahibi kar pay1 (temettii) ile birlikte



tasfiye durumunda arta kalan bakiyeden de pay almaktadir (Aksoy & Tanridven, 2014,
s. 421).

Hisse senetleri sahipleri i¢in bir miilkiyet hakk: saglar. Bu durum herhangi bir
miilkiyet hakkindan dogacak avantaj ve dezavantajlar1 da icermektedir. Bu noktada
hisse senedi degerinin belirlenmesi icin c¢esitli varsayimlar iiretilmis ve mikro
faktorlerden makro faktorlere uzanan kapsamli bir perspektif ortaya konmustur. Bu
genis yelpaze hisse senedi degerinin belirlenmesinde karmasik bir siirecin varligini
zaruri kilmistir. Bu nedenle her hisse senedi kendine 6zgii alt faktorlerin belirleyici
oldugu ve kiiresel iklimden oldugu kadar yerel pazarlardan da etkilenen bir yatirim

aract haline gelmektedir (Karan, 2018, s. 317).

Hisse senetleri hem iilkeler hem de sirketler i¢in 6nemli katkilar saglamaktadir.
Hisse senedi ihra¢ eden bir sirket kendisine yeni ortaklar bulmaktadir. Sirket bu
durumda 6zsermaye ile finansman saglamis olur ki bdylece borcun getirdigi faiz
yiikiimliiliigii ya da anapara geri ddemesi gibi risklerden kaginmaktadir. Ote yandan
uluslararasi sermayenin iilkeye ¢ekilmesinde rol oynayan hisse senetleri, istikrarli bir
ekonomik goriiniimle birlikte sicak paranin sagladigi avantajlar1 elde etmek icin bir
arac niteligi Ustlenmektedir. Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin ufak captaki
tasarruflariyla yatirim yapabilmesinde ve dolayisiyla kalkinma icin gerekli olan
“tasarruflarin yatinma doniismesi” kosulunun yerine getirilmesinde araci roli
tistlenmektedir. Boylece iktisadi refahin tabana yayilmasinda 6énemli bir unsur olarak
on plana ¢ikan bu yatirim araci enflasyonla ayni yonde hareket eden fiyat yapisiyla da
kendi kendini koruyabilmektedir (Karan, 2018, s. 318 - 319).

Hukuki acidan hisse senedi, anonim sirket sermayesinin esit paylarla ayrilmasi
sonucu her bir par¢anin kanunda belirtilen sartlara uygun bigimde diizenlenmesi
kosuluyla olusturulan kiymetli evraktir. Sermayedeki belirli bir kism1 temsil eden bu
pay, sahipleri i¢in 6nceden belirlenmis oranda ortaklik hakki saglamaktadir. Sermayesi
paylara boliinmiis ve bu paylarin karsiligi olarak kiymetli evrak niteligi elde etmis
hisse senetleri kanuni olarak belirlenmis sermaye ortakliklari tarafindan sekil ve
sartlarin yerine getirilmesi dahilinde istege bagli olarak ihra¢ edilmektedir (Pulasli,

2011, s. 1161).

Hisse senetlerinin sahibine sagladig1 haklar dort baslikta incelenmektedir:



Kar payr: Pay esas sermaye lizerinde olusturulan sermaye ile sinirli ve belirli
bir sayida es itibari degere sahip boliinmiis pargalar: ifade etmektedir (Karan, 2018, s.
317). Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), anonim sirketlerin y1l boyunca elde ettikleri kari
belirli bir oranda ortaklara dagitmay1 kalani ise otofinansman kaynagi olarak sirket
icinde birakmay1 zorunlu kilmaktadir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu ile belirlenen
bazi ek hiikiimler bulunmakta olup anonim sirketlerin kar dagitimiyla ilgili olarak bu

hiikiimleri uygulamasi1 gerekmektedir (Karslioglu, 2019, s. 185).

Sermaye Kazanci: Hisse senedi degerindeki zaman igerisinde olusan artisi
ifade etmektedir. Sirketin ekonomik gelisimine paralel olarak hisse senedi degerinde
gozlemlenen artig gelismis sermaye piyasalarinda kar payr gelirleriyle uyumlu bir
goriinlim sergilerken Tiirkiye’de temettii 6demelerinin diisikk olmast nedeniyle
yatirimeilar i¢in sermaye kazanci getirisinin yatirim kararlarindaki rolii artmaktadir

(Giinalp, Kadioglu, & Kilig, 2010, s. 49).

Riichan Hakki: Genel kurulun alacagi bir karar dahilinde sinirlandirilabilen
bir hak olan riichan hakki yeni pay almada oncelik sahibi olmay1 ifade etmektedir
(Aksoy & Tanridven, 2014, s. 421). Sermaye piyasast mevzuatinca mevcut sirket
ortaklarinin haklarin1 koruyan riichan hakki sermaye artirimlarindan dogan yeni
paylar1 oncelikle eski ortaklara ait kilmaktadir. Hakkin kullaniminda ise mevut
ortaklarin sahip oldugu eski hisselerin oran1 gozetilerek sermaye artirirmi sonucu
olusabilecek hisse kaybinin Oniine geg¢ilmektedir. Riichan hakkinin kullanimi, esas
itibartyla artan hisse senedi sayis1 nedeniyle eski ortaklar nezdinde yasanacak fiyat
diisiisleri kaynakli zararlar1 6nlemek bigiminde tezahiir etse de 2013 yilinda kabul
edilen 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile getirilen kisitlamayla eski ortaklara

cok diistik fiyattan hisse senedi satis1 zorlastirilmistir (Karan, 2018, s. 323-324).

Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Hisse senedi sahipleri genel kurulda oy
kullanma hakkina sahiptir. Bu sayede sirketin yonetimine katilarak mevcut duruma ya
da gelecege iliskin her tiirlii kararda s6z sahibi olunmaktadir. Faaliyetine baslayacak
bir sirket yonetim ve denetim kurulunu segmek durumundadir. Bu se¢ime ortaklar oy
kullanarak katilmaktadir. Ortaklar1 temsilen secilen yonetim kurulu {iyeleri isletmeye
yon verirken ortaklar da bu yonetimin bir pargasi olarak toplu oylamada yer

almaktadir. Anonim sirket ortaklarinin oy kullanma hakkiyla birlikte bilgi alma, ticari



defterler ve haberlesme usulleri hakkinda incelemede ve denetlemede bulunma gibi

yonetime iliskin birtakim haklar1 da bulunmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2007, s. 183).
2.2. Hisse Senedi Tiirleri
2.2.1. Nama ve Hamiline Yazihh Hisse Senetleri

Hisse senetleri hamiline ya da nama yazili olarak ihra¢ edilebilmektedir. Hisse
senedinin nama ya da hamiline olmasi esas itibariyla devir yetenegi ile ilgili olup esas
sOzlesmede ya nama ya da hamiline yazili oldugu gosterilmekte ve ayrica bu hisse
senetlerinin hangi ortaklara ait oldugu yine esas s6zlesmede belirtilmektedir. Nama
yazili hisse senetlerini devretmek daha zorken hamiline yazili olan hisse senetlerinin
devri daha kolaydir. Bu durum bir yatirim araci olan hisse senedinin kullanimiyla
iliskilidir. Ote yandan senedin ait oldugu ortak hamiline yazili senetlerde belirsiz
oldugundan ve sahip olundugu tarih de bilinmediginden oy kullanma hakkinin
engellenmemesine yonelik genel kurul 6ncesi bir tespit girisimi gerekmektedir (Aksoy
& Tanridven, 2014, s. 422).

2.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senedi ait oldugu kisi agisindan esit haklar sagliyorsa adi, bazi imtiyazlar
taniyorsa imtiyazli hisse senedidir. Esas sozlesmesinde herhangi bir hiikiim
belirtilmeyen hisse senetleri adi hisse senedidir. Bu baglamda adi hisse senetlerinin
sagladig1 haklar her ortak i¢in esit diizeydedir. Bir isletmenin finansal sorumlulugunu
temsil etmekte ve Ozsermaye sahipligini yansitan risk ile getiri iliskisini

iistlenmektedir (Civan, 2007, s. 111).

Sirketin aktiflerini satisa ¢ikarmasi durumunda ve birlesmelerde de adi hisse
senetleri sahibine s6z hakki saglamaktadir. Nominal degerli ve nominal degersiz
olarak ikiye ayrilabilen adi hisse senetlerinin nominal degersiz hisse senedi bigiminde
cikarilmas1 TTK tarafindan engellenmis olup gelismis sermaye piyasalarinin
bulundugu tilkelerde yaygin bir kullanimi bulunmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2007,
s. 146). Ote yandan bazi sirketler dzel ihtiyaglara yonelik olarak A Sinifi ve B sinifi
olarak iki farkl: tiirde adi hisse senedi ihra¢ etmektedir. Bu durum sirketin yonetiminde
s0z sahibi olma noktasinda bir dizi ayricalig1 beraberinde getirmekte ve A Sinift hisse
senetleri sahibine bir oy hakki saglarken B Smifi hisse senetleri on oy hakki

saglamaktadir. Bu sekilde cogunlugu elinde bulundurmayan bazi ortaklarin sirket



kontroliine iligkin haklarinda ayricalikli bir artig saglanmaktadir (Brigham & Houston,
2014, s. 301 - 302).

Imtiyazl1 hisse senetleri yonetime katilma, oy kullanma, temettii alma, riichan
hakkindan faydalanma ve tasfiye pay1 gibi ayricaliklar saglamaktadir. Isletmelerin
imtiyazli hisse senedi ¢ikarmalari durumunda ayricalik sartlarinin esas sozlesmede
belirtilmesi gerekmektedir. Ayricalik konusu olarak oy hakki, riichan hakki, yonetime
katilma, temettii alma ve tasfiye pay1 belirlenebilmektedir. Imtiyazli hisse senetlerine
Odenen kar payi isletmeler tarafindan vergi matrahlarindan diistilmemektedir. Adi
hisse senedinde oldugu gibi imtiyazli hisse senedi kar paylar1 da vergiden sonraki
kardan 6denmektedir. Bu nedenle sirketler imtiyazli hisse senedi ihra¢ ederken

¢ekimser davranmaktadirlar (Korkmaz & Ceylan, 2007, s. 194).
2.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Sirketin kurulus silirecinde ya da sermaye artinmi séz konusu oldugunda
artirtlmis ya da ¢ikarilmis sermaye oraninda bedeli talep edilen hisse senetleri bedelli
hisse senedidir. Sermaye {izerine eklenen Ihrag primleri, yedekler ya da dagitilmayan
karlar, yeniden degerleme deger artislari1 gibi unsurlar sonucu ortaklardan herhangi bir
bedel talep edilmeksizin mevcut paylar oraninda verilen hisse senetleri bedelsiz hisse
senedidir. Bedelli hisse senedinin ihra¢ edilmesi durumunda isletmeye fon
saglanirken, bedelsiz hisse senedi ihracinda fon girisinden s6z edilememektedir

(Aksoy & Tanridven, 2014, s. 424).
2.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK’ya gore nominal degersiz hisse senedi ihra¢ edilememektedir. Ek olarak
bir hisse senedini nominal degerinden daha diisiik bir bedel {izerinden ihra¢ etmek de
olanaksizdir. Hisse senetlerinin satilmasi i¢in nominal deger veya nominal degerin
listiinde bir degerle ihrag edilmeleri gerekmektedir. Uzerinde yazili olan degerle ihrag
edilen hisse senetleri primsiz, nominal degerinden daha yiiksek bir bedel ile ihrag
edilen hisse senetleri primli hisse senedi olarak adlandirilmaktadir. Esas sozlesmede
primli oldugu belirtilmek iizere yonetim kurulu karariyla hisse senedi ihra¢ edilmesi

durumunda vergiye tabi olan emisyon primleri olusmaktadir (Gok, 2019, s. 56).



2.2.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Sirketin kurulug asamasinda emegi gecen ve kurucu ortaklarin adini barindiran
ancak oy kullanma hakki saglamazken kardan pay alma hakki veren hisse senetleri
kurucu hisse senedidir. Sirketin faaliyete gegcmesinden itibaren hizmette bulunanlar
veya sirketten alacagi bulunan taraflara sunulan oy hakkindan yoksun ve kardan pay
almay1 saglayan hisse senetleri ise intifa hisse senedi olarak adlandirilmaktadir (Aksoy

& Tanridven, 2014, s. 425).

TTK’ya gore kardan yedek akge ayrildiginda tiim hisselere 6denmis
sermayenin %35’1 nispetinde birinci temettli 6denmeden hem imtiyazli hem de
sermayeden bir pay temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetlerine 6zel temettii
O0denemez, 6denebilecek tutar da arta kalan karin en fazla %10’u kadardir (TTK md.

298).
2.3. Hisse Senetlerine Iliskin Deger Kavramlari
2.3.1. Nominal Deger

Hisse senedinin tizerinde yazili olan degerdir. Ekonomik degerden ¢ok yasal
degeri ifade eden bir tanimlamadir. Nominal degerin hisse senedine atfedilmesiyle
sermaye miktarinin kayit altina alinmasi ve muhasebe kayitlarinin yapilmast gibi
konularda ortakligin birincil pazar ekseninde goriiniimii ortaya konmaktadir. Bu
nedenle esas dnemi muhasebe uygulamalarinda ortaya ¢ikan nominal deger finansal
analizde hisse senedi sayisiyla birlikte anlamli sonuglara ulagsmayi saglamaktadir

(Ercan & Ban, 2014, s. 119).

Nominal deger; sermaye ile orantili olarak yapilan kar pay1 dagitiminda hisse
basimma karmn hesaplanabilmesi, ortaklar tarafindan taahhiit edilen sermayenin
0denmemesiyle diger ortaklar nezdinde olusacak zararin 6nlenmesi gibi konularda 6n
plana ¢ikmaktadir. Firmanin ortaklar1 ellerinde bulundurduklari hisse senetlerinin
nominal degerleri itibariyla yonetime katilma ve kar pay alma gibi haklardan istifade
etmektedirler. Yeni hisse ihracinda ise sirket tarafindan nominal ya da primli bir deger
belirlenebilmektedir. Bagka bir ifade ile hisse senedi ihrag edilirken belirlenmis fiyat,

nominal fiyata esit ya da daha fazla olabilmektedir (Karaca, 2007, s. 166).



2.3.2. Defter Degeri

Isletmelerin muhasebe degerini ifade eden defter degeri, 6zsermayenin bilango
degeri olarak toplam aktiflerin borglardan farki bi¢iminde ifade edilmektedir. Bu
baglamda geg¢mise dayali verilerin bir yansimasi bi¢ciminde degerlendirilen defter
degerinin gelecege iliskin varsayim iiretme olanagi sunmadig1 gériilmektedir. Ote
yandan defter degeri, muhasebe ilke ve kurallar1 ¢er¢evesinde firmanin gegmisteki
gelismelerini yansitmaktadir.  Isletmelerde belli kosullara endeksli deger kayiplari
defter degerinin azalmasina yol agmaktadir. Buna bagli olarak hisse senetlerinin piyasa
degeri diismekte ve yatirimcilar tarafindan isletmeye duyulan giiven azalmaktadir.
Defter degeri bilanco tizerinden goriilebilmekte olup finansal tablolarin yayinlanmasi

ile glincellenmektedir (Ercan & Ban, 2014, s. 118).

Gelecege yonelik performansi ve nakit akimlarini dikkate almayan defter
degeri ancak iflas ya da tasfiye asamasindaki sirketlerde 6nem kazanmaktadir.
Ozsermayenin 6denmis sermayeden yiiksek olmas1 durumunda defter degeri nominal
degerden daha fazla tersi durumda daha az olmaktadir. Nominal degerin {izerinde olan
defter degeri bir firmanin gelecekteki basarist ile 1ilgili olumlu izlenimler
uyandirmaktadir. Defter degerinin nominal degerin altinda olmasi firmanin basarisiz
olarak degerlendirilme ihtimalini artirmaktadir. Defter degeri esas itibariyla
O0zsermayeyi yansitan degerdir. Birlesme ve satin almalarda 6nem kazanan defter
degeri, enflasyonist iilkelerde bir isletmenin en diisiik degerini gostermesi diginda fikir
vermemektedir. Hisse basina diisen varlik tutarin1 yatirimcilara ifade eden bir deger
olabilmesine karsin hisse senedinin fiyatinin belirlenmesine etki eden cok sayida
mikro ve makro unsur goz oniine alindiginda defter degerinin belirleyiciliginin sinir1

da anlagilmis olacaktir (Oymak, 2009, s. 42).
2.3.3. Gergek Deger

Gergek deger hisse senedinin olmasi gereken degeridir. Etkin ve isleyen bir
piyasada hisse senetleri mevcut degerlerini ¢ok cesitli faktorlere bagli olarak
kazanmaktadir. Gergek diger tiim bu faktorlerin bir bileskesi niteliginde olup pazar
degerine oranla daha az oynaklik gdstermektedir. Teorik agidan pazar degeri ile gergek
degerin ayn1 olmasi beklenmektedir. Ancak uygulamada piyasa etkinliinin zayif
olmast nedeniyle farkliliklar olusabilmektedir. Hisse senedinin gergek degeri ait

oldugu isletmenin sermaye yapisi, karlihigi, varlik toplami, temettii politikas: ile



birlikte yatirnm olanaklari, makroekonomik yapi, sektér durumu ve konjonktiirel

dalgalanmalari igermektedir (Ercan & Ban, 2014, s. 120).

Gergek deger esas itibariyla yatinmcilar tarafindan isletmeye bigilen deger
olup isletmenin gelecekte yaratacagi deger toplaminin bir yansimasi niteligindedir. Bu
dogrultuda yatirimcilarin, igletme {izerindeki mikro ve makro unsurlarin etkisi ile
isletmeden bekledikleri performansin bir bileskesi olarak kabul ettikleri gercek deger
hisse senedine tam anlamiyla yansiyan ve normal bulunan degerdir (Oguz, 2017, s. 7-

8).
2.3.4. Thra¢ (Emisyon) Degeri

Hisse senedinin ihra¢ edilmesi sirasinda bigilmis degeridir. Hisse senetleri
genellikle nominal degerleri ile ihrag edilseler de borsa degeri yiiksek olan igletmelerin
hisse senedi ihrag etmeleri durumunda ihra¢ degeri nominal degerden daha ytiiksek bir
fiyat olarak belirlenebilmektedir. Hisse ihrag fiyatinin nominal degerin {izerinde
olmasi genellikle sermaye artirimlar1 neticesinde gézlemlenmektedir. Diger taraftan
bazi isletmeler direkt borsaya ihrag fazlasi olan kismi limitli bir fiyattan sunarak fiyatin

borsada olusmasini yeglemektedir (Karakoca, 2011, s. 4).
2.3.5. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin tiim varliklartyla ayn1 anda satilmas1 durumunda elde edilecek deger
isleyen tesebbiis degeridir. Bu degerin kullanimi genellikle pazar degerinin gercegi
yansitip yansitmadigini anlamaya yoneliktir. Firmanin varliklar: toplu halde ve aym
anda satildiginda olusan deger parca parca yapilacak satigtan elde edilecek degerden
daha ytiksektir. Bu noktada isletmenin calisir durumda olmasi 6énem kazanmaktadir.
Isleyen tesebbiis degeri isletmenin satisindan elde edilecek gelirin {iist sinirini

belirlemektedir (Ercan & Ban, 2014, s. 119).
2.3.6. Net Aktif Degeri

Defter degeri ve tasfiye degerinin ardindan aktif bazli degerleme yontemlerinin
bir digeri net aktif degeridir. Bu yaklagimlarin 6zelligi ise muhasebe kayitlarina
dayanmalaridir. Bu statik yaklasimlar tarihi verileri baz alarak gelecege iliskin
anlasma ve sozlesmeler ile nakit akimlarim1 saf dis1 birakmaktadir. Boylece sirket

degeri bilangoyla sinirlanmig olmaktadir (Masun, 2017, s. 217).
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Toplam cari olmayan yiikiimliiliklerin faaliyetlere katilmis cari olmayan
varliklardan ¢ikarilmasi sonucu elde edilen degere net aktif degeri denmektedir
(Fazzini, 2018, s. 44). Tarihi maliyetlerin cari degerlere doniistiiriilmesi ile elde edilen
net aktif deger isletme degerinden borglarin degerinin diisiilmesiyle elde edilmis bir
ozvarlik degeridir. Ozvarlik degerinin hisse senedi sayisina béliinmesiyle hisse

senedinin net aktif degeri elde edilmis olmaktadir (Kurtuldu, 2007, s. 68).

Bu yontemle hesaplanan sirket degeri sirket tarafindan sahip olunan varliklarin
bugiin itibariyla serbest piyasa kosullarinda satisa ¢ikarilmasi ve piyasa kosullarinca
fiyatlandirilmas1 sonucu saglanacak geliri ifade etmektedir. Dolayisiyla gelecekte
yaratilacak nakit akimlariin ve degerlerin dikkate alinmaksizin tiim varliklarin yalniz
o andaki fiyatiyla satilmasi sonucu elde edilecek fon girisinden isletme bor¢larinin cari

degerinin diistilmesiyle elde edilen degerdir (Chambers, 2009, s. 211).
2.3.7. Pazar Degeri — Borsa Degeri

Pay senetlerine piyasa kosullarinda bigilen fiyat pazar degeri olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye piyasasinda islem goren bir pay senedinin alinip satildigi
fiyat o pay senedi i¢in pazar degeri niteligi tasimaktadir. Senedin borsada islem
gormesi durumunda pazar degeri ve borsa degeri ayni anlama gelecek bicimde
kullanilabilmektedir. Pazar degeri degisen bir yapiya sahip olup anlik kosullar ve
beklentilerle sekillenmektedir. Bu deger pazari etkileyen tiim faktorlerin bir bileskesi
niteliginde olup arz ve talebin uyumlu etkilesimiyle meydana gelmektedir (Karan,
2018, s. 319).

Pazar degeri gergcek degerin kimi zaman tlizerinde kimi zaman ise altinda
bulunmaktadir. Gergcek degerden sapmalar ise belli kuramlar vasitasiyla
aciklanabilmekte ve bu sapma pazarin kendine 6zgii kosullarindan etkilenmektedir.
Pay senedi, pazarda gercek degerinden daha diisiik bir fiyatla degerleniyorsa bu durum
yatirimeilar i¢in uygun bir alim firsatini isaret etmektedir. Clinkii hisse senedi olmasi
gereken degerine ulastiginda yatirimcei kazangh bir yatirim yapmais olacaktir. Eger pay
senedi, pazar kosullarinda fazla degerlenmisse bu durum yatirim yapanlar i¢in karl1 bir

satis olanag1 yaratmaktadir (Oguz, 2017, s. 5-6).
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2.3.8. Tasfiye Degeri

Sirketler varliklarini bir dizi siire¢ dahilinde satisa ¢ikardiklarinda elde edilecek
deger icerisinden vergi ve borg¢larin diisiilmesinin ardindan kalan tutar tasfiye degeri
olarak yorumlanmaktadir. Ote yandan tasfiye degeriyle o hisse senedinin piyasa degeri
arasinda da uyum gozetilmekte ve piyasa degeri arastirilirken tasfiye degeri goz
oniinde bulundurulmaktadir. Oyle ki bu deger sirket hisse senetleri i¢in bir alt sinir
niteligi tasimaktadir. isletmeyi feshetme kararlarinda hisse senedinin piyasa degerinin
tasfiye degerinin altina diismesi belirleyici unsurlardan biri olarak 6n plana
cikmaktadir. Burada ortaya ¢ikan 6nemli bir sorun ise isletme varliklarinin pazar
kosullarinda sahip oldugu degerin net olarak belirlenmesinde bazi giicliiklerin s6z
konusu olmasidir. Ozellikle duran varliklarin tasfiyesinde cesitli merciler tarafindan
oldukea farkli fiyatlardan degerleme yapilabilmektedir. Sirketlerin piyasa fiyati tasfiye
degerinin altina diistiigiinde yatirnmcilarin firmalari ele gegirmesi cazip ve olanakli

hale gelmektedir (Chambers, 2009, s. 209).
2.3.9. Alternatif Gelir Degeri

Ortaklarin olusturduklari sermaye sirket faaliyetlerinde kullanilmaksizin farkli
alanlarda yapilan yatirimlar i¢in bir kaynak olarak degerlendirildiginde hisse senetleri
i¢in yatirilmig sermayeyle elde edilebilen alternatif gelirin bir hisse iizerindeki payidir.
Tirkiye’de alternatif gelir degerinin belirlenmesi i¢in banka faizleri, devlet tahvil
gelirleri ile karsilastirilir. Yatirim araglarindaki ¢ogalmalar nedeniyle alternatif gelir

hesaplamalarinda da cesitlenmeler s6z konusu olmaktadir (Parasiz, 2009, s. 265).
2.4. Hisse Senetlerinde Risk ve Getiri
2.4.1. Risk

Kelime anlami olarak risk, gelecekte gerceklesmesi muhtemel zarar veya
planlanmayan bir durumun ortaya ¢ikma ihtimali biciminde tanimlanmaktadir. Finans
teorisinde ise risk gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasilig1 olarak ifade
edilmektedir. Riskin kelime anlamu itibartyla iktisadi olaylara yonelik kullanimi, bir
islem nedeniyle ortaya cikan para kaybi veya zarardan kaynakli ekonomik faydanin

azalma olasilig1 seklinde tezahiir etmektedir (Akdeniz, 2008, s. 4).

Risk, genis anlamiyla, bir sonucun elde edilmesine iligkin ortaya ¢ikan

belirsizlik olarak ifade edilebilmektedir. Risk ve belirsizlik birbirinden ayr1 iki kavram
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olmakla birlikte glindelik hayatta birbirleri yerine kullanilmakta ve karistirilmaktadir.
Bu iki kavrami ayiran temel detay gelecekte meydana gelecek bir olaya endeksli
alternatif sonuclarin olasiliklar1 itibariyla bilinip bilinememesidir. Belirsizlik
durumunda  gelecekte  ortaya  c¢ikacak  sonuglar  olasiliklar  dahilinde
degerlendirilemezken, risk durumunda belirli sonuglar ge¢misteki verilere dayali farkli

olasiliklarla tahmin edilebilmektedir (Usta & Demireli, 2010, s. 26).

Finansal piyasalarda risk, sistematik, sistematik olmayan ve sistemik risk

seklinde ti¢ grupta ele alinmaktadir:

I. Sistematik Risk: Isletmeler tarafindan kontrol edilemeyen risk tiirii olup
sosyal, ekonomik ve politik degisimlerin yansimast bigiminde ifade edilmektedir
(Tirker, 2007, s. 3). Sistematik risk piyasadaki hisse senetlerini ayni anda etkileyerek
yatirimcilarin ¢esitlendirme yoluyla kagiabilmelerinin 6niine gegmektedir (Korkmaz

& Ceylan, 2006, s. 492) Sistematik riskin alt unsurlart su sekilde agiklanabilmektedir:

Satin Alma Giicii Riski: Enflasyon riski olarak da ifade edilen satin alma giicii
riskinde fiyatlar genel diizeyi degisimlerinin yol actig1 potansiyel alim giicii kayiplar
s0z konusu olmaktadir. Yatirim kararlarinda enflasyon tahmini 6nemli bir parametre
olup diisiik enflasyon ortaminda tahminde goriilen sapmalar da diisiik diizeyde
izlemektedir. Enflasyon artis1 yatirimdan beklenen reel getiride azalmaya neden
olurken bu etki tahvil ve hisse senetleri gibi vadesi ve getiri bigimi farkli menkul

kiymetler i¢in farkl diizeylerde olmaktadir (Ercan & Ban, 2014, s. 179)

Pazar Riski: Yatinmcilar tarafindan benimsenen davranigslar ve bu
davraniglardaki degisimlerin menkul kiymet fiyatlarina yansimasi olmaktadir. Degisen
beklentilere paralel olarak menkul kiymetlerde fiyat degisimleri yasanmaktadir. Ote
yandan faiz orani, para arzi, kamusal harcamalar, petrol fiyati, déviz kuru ve diger
cesitli makroekonomik gostergeler nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 degisim
gosterebilmektedir. Bu degisim tek tek ve belirli hisse senetlerini degil tiim piyasa

tizerinde etkili olmaktadir (Sayilgan, 2008, s. 451).

Faiz Oran1 Riski: Piyasada faiz oraninda gézlemlenen diisiis ve ylikselislerin
yarattig1 etki bigiminde tanimlanmaktadir. Faiz oran1 degisimleri faiz getirisi saglayan
menkul kiymetlerde piyasa fiyati ve verimlilik itibariyla fiyat degisikliklerine neden
olmaktadir. Faiz oranmi riski, sabit faizle bor¢lanmanin olanakli oldugu menkul

kiymetler nezdinde etkili bir parametre olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Nitekim menkul
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kiymet yatirimeisi piyasa faiz oranindaki yilikselme nedeniyle yaptig1 yatirrmdan zarar
gorebilecektir. Faiz oraninin diismesiyle azalan bu risk faizlerin yiikselmesiyle yiiksek

diizeylere ulagsmaktadir (Korkmaz & Ceylan, 2006, s. 496).

Politik Risk: Kiiresel ¢apta etkili olan siyasal ve finansal krizler, hukuki
diizenlemeler, ticari kotalar, doviz kuru politikasi, tesvikler ve vergi uygulamalar1 gibi
cok sayida degisken yatirim kararlari tizerinde etkili olmaktadir. Bu dogrultuda politik
risk iilkelerin siyasi kararlarma ve hukuki uygulamalarina bagl olarak degisim

gostermekte olup uluslararasi iligkilerin bir yansimasi bi¢iminde degerlendirilmektedir

(Cam, 2014, s. 110).

Doviz Kuru Riski: Yabanci para cinsinden yapilmis yatirimlarda degisen para
degeri doviz kuru riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Portfoy olustururken farkl: tilkelerin
menkul kiymetlerine yonelen yatirimeilar i¢in yabanci paralarda goriilen deger kaybi
veya kazanglar1 6nemli bir risk olusturmaktadir. Yatirimcilar tarafindan olusturulacak
uluslararas1 portfoylerde farkli para birimlerine sahip cok sayida iilkeye yer vermek
kur riskini azaltan bir etken olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz kuru riski ile bu riskin
etki alan1 arasinda farklilik bulunmakta olup isletmenin sagladigi getiri lizerinde
belirleyici olan potansiyel deger kaybi veya kazanciyla doviz kuru etkisine olan

duyarlilik anlasilabilmektedir (Biiker & Celikkol, 2019, s. 125).

I1. Sistematik Olmayan Risk: Isletmenin yonetsel ve operasyonel
faaliyetlerinden kaynaklanabilen ve yine isletme tarafindan kontrol edilebilen risk tiirii
olup toplam riskin sistematik riskten ayrilan kismi ifade etmektedir. Isletmenin
faaliyet gosterdigi sektore dair ozellikler dahilinde olusan ve riskin ¢esitlendirmeyle

yok edilebilen tiirli olarak degerlendirilmektedir (Mayo, 2008, s. 9).

Teknolojik degisimler, buluslar, yonetsel ve organizasyonel yapi, yonetimin
kalitesi ve hatalari, marka imaji, tiiketici tercihleri gibi unsurlar dahilinde isletme
gelirlerinde sistematik olmayan degisimler yasanmaktadir. Riskin sistematik olmayan
unsurlar1 diger sektorler ve menkul kiymet piyasasin tiimiiyle etkileyen faktorlerden
bagimsiz bir goriinim sergilemektedir. Sistematik olmayan risk, ¢ok iyi
cesitlendirilmis bir portfdyde ortadan kalkabilmektedir. Ote yandan bu tip bir riski
ortadan kaldirmak portfoy icerisinde bulunan varliklarin birbirleriyle korelasyonunun
diisiik olmasini gerektirmektedir (Tiirker, 2007, s. 8). Sistematik olmayan risk finansal

risk, endiistri riski ve yonetim riski olarak tice ayrilmaktadir.
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Finansal Risk: Isletme tarafindan mali yiikiimliiliiklerin yerine getirilememe
olasilig1 olarak ifade edilmektedir. Mevcut gelir diizeyiyle bor¢glanmanin karsilanamaz
hale gelmesi ile belirgin finansal yap1 bozulmasina eslik eden ¢evre kosullarinin ayak
uydurulamayacak 6zel veya genel bigimde degisimi sonucu finansal risk ortaya
cikmaktadir. Bu noktada faiz ve temettii 6demelerinin gergeklestirilmesi olanaksiz

hale gelmektedir (Kuzkun, 2013, s. 47).

Endiistri Riski: Isletmenin i¢inde yer aldig1 is kolundan kaynaklanan ve o
endiistri igerisindeki konumuyla iliskili olarak ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Oyle ki
isletmenin yer aldig1 sektor itibariyla tekel olup olmamasi, sektérde tam rekabet
ortaminin bulunmasi, ham madde ve parasal doniigiimiin seyri yatirimei kararlarinda

etkili olmaktadir (Usta & Demireli, 2010, s. 29).

Organik yapiya sahip her isletme ¢evresel degisimlerden etkilenir ve ¢evresini
de etkilemektedir. Bu dogrultuda isletmeler i¢in verimlilik degisken olup risk katsayisi
tizerinde de belirleyici olmaktadir. Seker, un, yag gibi temel mallarin tretimini
gerceklestiren isletmelerde endiistri riski diisiik diizeylerdedir. Ciinkii kolayda mallara
olan talepte dalgalanma daha azdir. Ayni sekilde ham madde teminini disaridan
gergeklestiren isletmelerin endiistri riski yerli ham madde kullanarak iiretim yapan

isletmelerden daha fazladir (Cilesiz, 2019, s. 47).

Y&netim Riski: Isletme yonetiminin aldigi kararlar genellikle uzun soluklu ve
cok bilesenlidir. Bu dogrultuda kararlarin uygulanmasi siirecinde plandan sapmalar ve
astlarin hatali yorumlamalar1 s6z konusu olabilmektedir. Neticede atilan adimlarin
isletme aleyhinde sonuglar dogurmas: ve finansal varliklarin verimini azaltmasi ile
birlikte isletme degeri olumsuz etkilenebilmektedir. Birgok arastirmaci isletmelerde
basarmin yonetim kadrolar tarafindan alinan kararlarin uygulanabilirligi ve uzun
vadeli sonuglarmin ngériilmesiyle ilgili oldugunu belirtmektedir. Isletmelerde
basarisizligin temelinde yonetim hatalarinin bulundugu bilinmektedir. Satiglarin ve
karliligin azalmasinda siiphesiz yonetimin hatalari etkili olmaktadir. Bu durum hisse

senedi fiyatlarindaki diislise de temel teskil etmektedir (Cilesiz, 2019, s. 46).

I11. Sistemik Risk: Finansal sistem igerisinde Oncelikle belli bir parcada
ortaya ¢ikan ve ilerleyen agsamada yayilim gostererek tiim sistemi etkisi altina risk
faktorii sistemik risk olarak tanimlanmaktadir. Sistemik risk tiim ekonomiyi etkileyen

sistematik olmayan risk seklinde degerlendirilmektedir. Buna gore sistemik riskin
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finansal istikrarsizliktaki yayginlasma sonucu biiylime ve refahi sekteye ugratan bir
unsur bi¢ciminde ele alinarak finansal sistemin isleyisini engelleme riski bi¢ciminde
ifade edilmesi mimkiin goriinmektedir. Sistemik risk Ozellikle bankacilik sektorii
tizerinde etkili olmaktadir. Bu dogrultuda finansal sistem igerisinde asli unsur niteligi
tastyan bir kurumun yasadig1 olumsuz bir gelisme neticesinde domino etkisi ile diger
sistem Ogelerinin de etkilenmesi ya da sistem disinda etkilenmis gibi algilanmasi
sistemik riskin bir sonucu bi¢iminde ele alinmaktadir. Sistemik riski ifade eden en iyi
ornek 2008’de yasanan kiiresel krizdir. Bu kriz neticesinde genel olarak tiim finansal
kurumlara duyulan giliven zedelenmis ve ekonomik gelismeye zarar gelmemesi igin

kiiresel diizeyde onlemler s6z konusu olmustur (Karadag, 2015, s. 314)
2.4.2. Getiri

Hisse senedi yatirimcisi temel olarak beklenen getiri dogrultusunda yatirim
tercihinde bulunmaktadir. Bu noktada getiri, yatirnmdan elde edilecek net kazang
olarak ifade edilebilmektedir. Yatirnmcilar beklenen temettii ve hisse senedi fiyat
degisikliklerinden saglayacagi kazanca odaklanmaktadir. Yani bir yatirimcinin yatirim
yaptig1 hisse senedinden beklentisi temettii ve sermaye kazanci elde edebilmektir. Ote
yandan yatirimci, hisse senedi piyasa fiyatinin itibari degerden yiiksek olmasi
durumunda riichan hakki satist veya kullanimindan kazang elde edebilmektedir

(Barak, 2006, s. 10)
2.4.2.1. Temettu Getirisi

Temel unsuru kar olan temettii tiretim faktorii olarak nitelendirilen girisimcinin
belli bir donemde yapilan iiretim iizerinden pay alarak elde ettigi getiriyi ifade
etmektedir. Temettii getirisini pay sahipleri ve kardan pay almaya hak kazanmis
taraflar yaptiklar1 yatirnm nedeniyle hak etmektedir. Bu hak bir yatirima ortak olmanin
beraberinde getirdigi en temel kazang saglama yontemini ifade etmektedir. Borsaya
kote olmus sirketler temettii dagitmada serbesttirler. Bu sirketler elde ettikleri kar1
nakdi olarak ya da temettiiyli sermayeye ilave ederek hisse senedi ihraci yoluyla
dagitabilmektedirler. Borsaya kote olmayan halka acik sirketler ise dagitilabilir karin
yarisindan az olmamak kaydiyla belirlenecek birinci temettiiyii nakdi olarak dagitmak
zorundadir. Hisse senedi degerinde azalmaya yol agmayan temettii getirisi belirli bir
pay tlizerinden hesaplanarak finansal agidan sermaye olarak 6denmis yatirnmdan

saglanan geri doniis biciminde degerlendirilmektedir. Temettii getirisi sermayeye
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yapilan yatirimi temsil ederken temettii dagitiminda sermayenin korunmasi ve esas
itibartyla paydaglara yapilacak ddemelerden arta kalan karin belli kosullar altinda

dagitilmas sirketlerde stirekliligin saglanmasi adina 6nem tagimaktadir (Atesagaoglu,

2012, s. 17 - 18).
2.4.2.2. Sermaye Kazanci Getirisi

Sermaye kazanci hisse senedinde zamanla olusan fiyat artiglarini ifade
etmektedir. Bir isletme, faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi geliri ortaklar arasinda
paylastirmaya ya da g¢esitli yatirim alternatiflerine yonelerek sermaye kazanci
saglamaya yonelik bir tercihte bulunmak durumundadir. Yatirim yapma firsatini
temettii dagitarak kaybetmek sirketler icin dnemli firsatlarin kagmasina sebebiyet
verebilmektedir. Bu nedenle yatirimlarin finansmanini saglayacak tutarin isletmede
birakilarak kalan iizerinden temettii dagitmak cogu zaman tercih edilmektedir. Ote
yandan gelismis iilke borsalarinda yatirimeilar tarafindan temettii ve sermaye kazanci
arasinda dengeli bir beklenti s6z konusu iken Tiirkiye i¢in bu durumun temettiiden

ziyade sermaye kazanci lehine oldugu sdylenebilmektedir (Halabak, 2006, s. 80).
2.4.2.3. Beklenen Getiri ve Gerg¢eklesen Getiri

Bir yatirimeinin hedefi yaptigi yatirim tizerinden maksimum getiri saglamaktir.
Getiri, alman riskin bir karsiligi olup riski yaratan cok sayida faktore bagli olarak
degismektedir. Getiri tlizerinde etkili olan risk faktorii yatirimcilar1 beklenen getiri
kavramina gotiirmektedir. Beklenen getiri, belirli bir doneme ait getirilerle ilgili
donemde getirilerin gergeklesme olasiliklarinin ¢arpimlarin toplamidir. Beklenen
getiri anlik veya donemsel olarak degisebilmekte, mikro ve makro kosullardan kolayca
etkilenen bir goriiniim sergileyebilmektedir. Bu nedenle beklenen getiri, risk faktorii
altinda beklenen deger sonuglarinin ortalama degerinin bir o6l¢limii olarak ifade

edilebilmektedir (Dramalija, 2008, s. 82-83).

Gergeklesen getiri risk faktoriine bagli olarak beklenen getiriden daha yiiksek
veya daha distik olabilecegi gibi beklenen getiriye esit de olabilmektedir. Beklenen
getiriden sapmalarin sebebi yani beklenen sonuglara ulasilamama durumu finans
teorisinde risk olarak izah edilmekte ve gerceklesen getiri ile beklenen getiri
uyumsuzlugunun altinda yatan temel sebep olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu farklilikla,

bilgi eksikligi ve ongorii yontemlerindeki yanilsamalar 6n plana ¢ikmakta olup bilgi
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paylasimi ve erisiminin iist diizeyde oldugu giinlimiiz kosullarinda dahi beklentiden

sapma bi¢iminde karsilasilmaktadir (Deniz, Okuyan, & Sakarya, 2019, s. 98).
2.4.2.4. Kiimiilatif Anormal Getiri

Piyasa kosullarina bagl olarak hisse senetlerinin olmasi gereken degeri ile
mevcut degerleri arasindaki fark anormal getiri olarak ifade edilmektedir. Sirketler
hakkinda basina yansiyan haberler, ortaya atilan iddialar ve sektorel gelismeler
beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki bu farki meydana getirmekte olup
farklarin kiimiilatif toplami ise kiimiilatif anormal getiri olarak adlandirilmaktadir.
Kiimiilatif anormal getiri, sirketlerin kamuoyu nezdinde yaptiklar: tiim duyurularin
toplam olarak etkisini ifade etmekte iken ayr1 ayri giin bazinda piyasa degeri tizerinde
yarattig1 etkinin belirlenmesinde anormal getiri kullanilmaktadir (Nagm & Kautz,
2008, s. 70).

Kiimiilatif anormal getiri kisa bir siire zarfinda meydana gelen degisimleri izah
etmek {izere belirlenmektedir. Bilgi paylasimi veya ¢esitli duyurularla meydana gelen
getiri degisimlerini incelemeye yarayan bu yontemle agiklama dncesi ve sonrasi getiri
degisimleri hakkinda yorum yapma olanagi da dogmaktadir. Sirket tarafindan
aciklama yapilmaksizin ortaya ¢ikan kiimiilatif anormal getiriler iki temel kaynakla
aciklanabilmektedir. Bunlardan ilki herhangi bir konuda kamuoyu nezdinde aciklama
yapilacagi bilgisinin yayilmasi ile duyurunun yenilik¢i yamini yitirmesi ve
yatirimeilarin tepkisinin erken dénemde ortaya ¢ikmasidir. Ikincisi ise belli kisi ya da
kurumlarca agiklamaya konu olan bilginin belli yontemlerle dnceden Ogrenilmesi
ihtimali ve bu ihtimalin getiri {izerindeki erken fiyatlama etkisidir (Kandir, 2013, s.
28).
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3. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER VE HISSE SENEDI
GETIRILERINE ETKILERI

3.1. Faiz Oram

Faiz Arapga kokenli bir kelime olup “kar”, “artik”, “nema”, “paranin fiyat1”
gibi ¢esitli anlamlar tagimaktadir. Faiz kavraminin ortaya ¢ikiginin temelinde ise borg
alacak iliskileri yer almaktadir (Ozsoy, 2009, s. 111). Iktisat bilimi faizi, {iretim
faktorlerinden biri olan sermayeden elde edilen getiri olarak tanimlamaktadir. Farkli
bir agidan ise finansal sistem dahilinde paray1 bor¢ vererek kiralama karsiliginda talep
edilen meblagdir. Finansal sistem bir ekonomide fon arz edenlerle fon talep edenler
arasinda fon akis1 gerceklestiren kurum, kurulus, ara¢ ve yasal diizenlemelerin

tumiidir (Aslan & Terzi, 2013, s. 3).

Faiz orani olmas1 gereken seviyesinde ise finansal sistemin etkinligi artmakta
optimum diizeyden uzaklasma durumunda ise etkinlik azalmaktadir. Ekonomide karar
mekanizmasi niteligi tagiyan kurumlarin aldiklar kararlarda 6nemli belirleyicilerden
biri olan faiz oranit hem yatirimeilar hem de finans kuruluslar icin yonlendirici bir
unsur olarak dikkat gekmektedir. Oyle ki artan faiz oranlari risksiz faiz oranlarinda da
artis1 beraberinde getirmekte ve yatirim kararlarinda reel sektoriin yerini finansal

araclarin almasina neden olmaktadir (Parasiz, 2009, s. 68).

Sermaye, iizerinde yer alan marjinal etkinlik ve getiri kapasitesiyle
yatirrmcilarin aldiklar1 kararlara etki etmektedir. Getirinin karsihigi faiz olarak
degerlendirildiginde sermaye, marjinal etkinlik ve cari faiz oranlari arasinda bir
yatirim kararina sahne olacaktir (Fisunoglu & Tan, 2009, s. 37 - 38). Faiz oranlarinin
yatirim kararlar1 {izerinde carpan etkisiyle milli gelire yansiyan reel yatirimlara
dontistiigii gelismis ve gelismekte olan tiim ekonomilerde gézlemlenebilmektedir. Faiz
oranlarint belirlemede farkli iktisat okullarinca cesitli goriisler ortaya atilmistir.
Klasikler, faiz oraninin hane halki tasarruf arziyla firmalarca talep edilen yatirim
hacminin kesisimi sonucunda olustugunu iddia etmislerdir. Odiing verilebilir fonlar
teorisinde ise bu klasik teori genisletilmis ve hane halki ile firmalar arasi kisit ortadan
kaldirilarak kamu kesimi ve diger paydaslar da faiz oranlarini belirlemede etkili
unsurlar olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda &diing verilebilir toplam fonun
toplam arzla kesisim noktasinda faiz oranlarinin olustugu ifade edilmistir. Keynes

likidite tercihi teorisinde ise klasik iktisat¢ilardan ayrilmis ve para arzi ve talebinin
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faiz oranini belirleyen temel enstriiman oldugunu belirtmistir (Keyder, 2005, s. 377 -
378).

Faiz orani hisse senedi fiyatlar1 ilizerinde 6nemli unsurlardan biri olup bu
makroekonomik faktoriin dikkat ¢ekici olmasi1 dogrudan dogruya gelecekte yaratilacak
nakit akimlar1 iizerinde belirleyici bir etkisinin bulunmastyla iligkilidir. Faiz
oranlarindaki yiikselmeyle yatirimeilar sabit faiz geliri saglayan tahvil ve hazine
bonosu gibi yatirim araglarina yonelerek hisse senedi yatirnrmindan vazgegmektedirler.
Bu durum hisse senetlerine olan talebi azaltarak fiyat diistislerine neden olurken
firmalarin iretim maliyetlerine de olumsuz yansimaktadir. Dolayisiyla yiiksek faiz
firmanin kar marjin1 azaltabilir, degerinin diismesine yol acabilmektedir. Ote yandan
faizin artmast mevduat sahipleri i¢in olumlu bir durum olsa da bor¢lanma maliyetini
de artiracagindan yatirim hacmini azaltir ve yine hisse senedi fiyatlarinin diismesine
neden olmaktadir. Bu dogrultuda hisse senedi getirisi ile faiz oran1 arasinda negatif

yonlii bir iliski oldugu anlagilmaktadir (Alam & Uddin, 2009, s. 48).

Hisse senedi piyasasi yapist itibariyla faiz oranlarina karsi yiiksek duyarliliga
sahiptir. Faiz orani artis1 beklenen getiri oranini artirmakta ve hisse senedi fiyatini
diistirmektedir. Faiz oranindaki artisin nakit bulundurmanin alternatif maliyetini
artirmast nedeniyle yatirimcilar sermayeyi elde tutmaktan vazgececek ve faiz kazanci
saglamak i¢in farklt menkul kiymetlere yoneleceklerdir. Hisse senedi fiyatlarinin
hesaplanmasinda kullanilan yontem gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin piyasa faiz
orani ile bugiline indirgenmesinden ibaretti. Faiz oram1 degisimleri, bu nedenle,
dogrudan dogruya hisse senedi fiyatini etkilemektedir. Bu durum hisse senedi degerini
belirlemede kullanilan iskonto oraninin piyasa faiz haddi olmasiyla iliskilidir (Gan,

Lee, Yong, & Zhang, 2006, s. 91).

Faiz oranimin hisse senetleri igin alternatif bir yatirim araci olarak 6n plana
cikmas1 ve yatirimcilara faiz geliri saglamasi yoluyla onlar1 hisse senedi getirisi elde
etmekten caydirmasi hisse senedi fiyatlar1 lizerinde dogrudan bir etki yaratmaktadir.
Para arzinda azalma s6z konusu oldugunda faiz oranlar1 yiikselmekte ve hisse
senetlerine olan talep azalmaktadir. Bu noktada yatirimcilarin sabit faiz getirili menkul
kiymetlere yonelmesi ile hisse senedi fiyatlarinda diisiis yasanmaktadir. Faiz oram
yukselmeye basladiginda hisse senetlerinden elde edilecek getirinin cari degeri

azalacagindan yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satma yoluna gitmektedirler.
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Bu goriiniim, faizin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini gerek dogrudan gerekse

dolayli bigimde ortaya koymaktadir (Kanalic1, 1997, s. 58 - 59).

Tiirkiye’de kamu harcamalarinin karsilanmasinda mevcut gelir cogu zaman
yeterli olmamis, devletin sermaye piyasalarindaki agirligit ise oldukca sik
hissedilmistir. Hisse senetleri piyasasinda istenilen gelismenin yaganmamasinda
1990’11 yillarla birlikte devletin i¢ bor¢glanma yoluna gitmesi ve bu risksiz getirinin
yatirimeilar tarafindan tercih edilmesi etkili olmustur. Oyle ki kisa vadede yiiksek faiz
getirisi saglayan yatirimcilar uzun vadeli hisse senedi yatirimlarindan uzaklagmistir.
Gelecege iliskin belirsizlik ortami, enflasyon ve kur riski, yatirnrmin kendini geri
O6dememe ihtimali gibi nedenler devletin i¢ bor¢glanma yOntemlerine ragbeti artirarak
hisse senedi yatirimlarini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’de yurt i¢i harcamalarin
azalmasini saglamak ve enflasyon baskisini seyreltmek i¢in faizlerin yiikseltilmesi
yoluna siklikla gidilmistir. Bu kapsamda faizlerin uzun siire yiiksek seviyelerde kaldigi
donemler olmustur. Vatandasin elindeki fonlarin ¢ekilmesi ise ikincil bir amag olarak
on plana cikmaktadir. Mevduat artis1 saglamak ve enflasyon baskisin1 azaltmak
amactyla kullanilan faiz kozu iiretimi ¢ogu zaman olumsuz etkilemis olup 6zel
sektorde yatirrm hacminin azalmasina yol agmustir. Ote yandan yiikselen faizler, kamu
sektoriiniin  bor¢lanma vasitasiyla kaynak temin etmesinin dolayisiyla da
harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bdylece faiz oran1 enflasyonun
yiikselmesinde hem neden hem de sonug niteligi tasir hale gelmistir (Mumcu, 2005, s.
30).

Tiirkiye’de giincel faiz oranina iligkin veriler asagida sunulmaktadir.

Tablo 3. 1. Tirkiye'de 1 Hafta Repo Faiz Oran1 (2018 — 2020)

Tarih 1 Hafta Repo Faiz Oram
1 Haziran 2018 16.50
8 Haziran 2018 17.75
14 Eyliil 2018 24.00
26 Temmuz 2019 19.75
13 Eyliil 2019 16.50
25 Ekim 2019 14.00
13 Aralik 2019 12.00
17 Ocak 2020 11.25
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20 Subat 2020 10.75
18 Mart 2020 9.75
24 Nisan 2020 8.75
22 Mayis 2020 8.25

Kaynak: TCMB, 1 Hafta Repo.

Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen haftalik repo faiz orani incelendiginde
Temmuz 2019 un bir déniim noktas1 oldugu goriilmektedir. Agustos 2018’de yasanan
uluslararasi siyasi kriz sonrasi dolar kurundaki artis1 baskilamak i¢in yiiksek seviyelere
c¢ikarilan faiz orani Temmuz 2019’a kadar ayni seviyede kalmistir. Bu tarihten sonra
Merkez Bankasi bagkaninin gorevden alinmasiyla uygulanan faiz politikast da
degismis ve faiz oraninin kademeli bigimde azaltilmas1 yoluna gidilmistir. May1is 2020

itibariyla haftalik repo faiz orani 8,25 seviyesine inmistir.
3.2. Enflasyon Oram

Enflasyon kelime anlamu itibariyla “siskinlik” demektir. Tanimiyla ilgili olarak
iktisatgilarin goriis birligi iginde olduklari ise sOylenememektedir. Buna mukabil
enflasyona iligkin en gegerli tanim fiyatlar genel seviyesinde gozlemlenen siirekli bir
artis seklindedir. Bu dogrultuda enflasyon kavrami fiyatlardaki genel ve stirekli bir
yiikselme egilimi neticesinde kullanilabilmektedir (Egilmez, 2018, s. 112). Tek tek
belirli mallarin fiyatinin yiikselmesi ya da tiim mal ve hizmetlerde bir defaya mahsus
fiyat ylikselisi olmas1 enflasyon anlamina gelmemektedir. Tiim iilkeler i¢in 6nemli bir
ekonomik gosterge olan enflasyondan diisiik gelir grubundaki vatandaslar kadar

yuksek gelire sahip iilke vatandaglar1 da etkilenmektedir (Colak & Aktas, 2010, s. 27)

Isletmeler de tipki bireyler gibi enflasyon ortaminda karar alma giicliigii
cekmekte ve gelecek ongoriisiinii yitirmektedirler. Yatirimlarin belirsizlik ortamindan
dolay1 daha az verimli alanlara kaydirilmasi ekonomik durgunlugu perc¢inleyerek daha
fazla kazang¢ saglanabilecek yatirim araglari mevcut olsa dahi diisiik riskin tercih
edilmesiyle beklenen getiri de azalmaktadir. Enflasyonist ortam nedeniyle yiikselen
faizler dis ticaret etkinligini azaltmakta ve iilkeye sicak para girisini artirarak kirilgan
bir ekonomik yap1 meydana getirmektedir. Biiylimeyi saglayarak issizligi azaltacak
uzun vadeli yabanci yatirimlar ise enflasyon ortaminda gergeklesmemektedir (Terzi &
Oltulular, 2006, s. 2).
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Enflasyonun hisse senetleriyle arasindaki iligki finans camiasi i¢in her zaman
onemli bir sorun olarak 6n plana ¢ikmistir. Fisher’in gosterge etkisi hipotezi pek ¢cok
calismada reddedilerek hisse senedi getirisi ve enflasyonun negatif yonli bir iliski
icinde bulundugu belirlenmistir. Fisher tarafindan ortaya atilan gosterge etkisi
hipotezinde ise enflasyonun hisse senedi getirisiyle arasindaki negatif yonli iliski
gercekei bulunmamakta ve bu durum reel degiskenlerin hisse senedi getirisiyle iliskisi
bazinda cle alinarak agiklanmaktadir (Horasan, 2008, s. 427). Enflasyon yiikseldikg¢e
ortaya ¢ikan fiyat artiglar kisilerin daha fazla bor¢clanma egilimi igerisinde olmasini
saglayarak faiz oranlarinin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu hipotez
dogrultusunda faiz oranlariyla enflasyonun ayni yonde iliski i¢inde oldugu ve hisse
senedi getirilerinin de yine bu yonde hareketini siirdiirdiigii soylenebilmektedir. Bu
noktada hisse senetlerinin yatirimcilar i¢in enflasyondan korunma araci oldugu da

ifade edilebilmektedir (Sohail & Hussain, 2009, s. 185).

Enflasyonun 1liml diizeylerde olmasi iiretilmis mallara yonelik talebin yeterli
diizeyde kalmasii saglarken verimli yatirimlara yonelmeyi tesvik edici bir ortam
hazirlamaktadir. Neticede sirketler nominal kazanglarini artirarak temettii dagitmakta
ve hisse senetleri daha degerli hale gelmektedir. Dolayisiyla boyle bir durumda
enflasyonun ekonomik faydasinin bulundugu da sdylenebilmektedir (Demireli, 2008,
s. 208). Enflasyon yiiksek diizeylere ulastiginda ise gelecege iligkin belirsizlik
artmakta ve firmalar yatirnm kararlarinda giliven ortami eksikligi nedeniyle atilgan
davranamamaktadirlar. Bu durum genel ekonomik ¢ergeveyi olumsuz etkileyerek fiyat
artislarinin hiz kazanmasina, bor¢lanma egilimine ve neticede yiikselen faizlere temel

teskil etmektedir (Gengtiirk, 2009, s. 133).

Karamustafa ve Karakaya (2004), yaptiklar1 ¢alismada enflasyon ve hisse
senedi getirisi arasinda bulunan uzun dénemde ters yonlii iliskinin Tiirk hisse senedi
piyasalarinda da gegerli oldugunu belirtmislerdir. Kisa donemde ise enflasyonun
borsada goriilen islem hacmini pozitif yonde etkiledigi ancak islem miktari izerindeki
etkisinin ayn1 diizeyde olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Borsaya kote olmus sirket
sayist itibariyle enflasyonun uzun ya da kisa donemde herhangi bir etkisinin

bulunmadigi ¢alisma kapsaminda ulasilan bir diger sonu¢ olmustur.

Tiirkiye’de yiiksek enflasyon 1979 — 1980 yillarinda 6demeler dengesi krizinin

neticesi olarak ilk kez ortaya ¢ikmistir. Bu donemde enflasyon %100’lere ulasmis ve
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1960’lardan beri siiregelen %10 enflasyon tecriibesine oldukca aykiri bir durum sz
konusu olmustur. 1980’lerde baslatilan istikrar programlari sikilastirilmis finansal
tedbirleri ve koklii reformlar1 beraberinde getirmistir. Boylece enflasyon yeniden
diisiik seviyelere indirgenmis ve ekonomide disa acilma dénemi baslamistir. Ancak
diisiik enflasyon donemi uzun vadeli olmamis ve ilerleyen donemde bozulan
makroekonomik dengeler nedeniyle enflasyon %50 nin {izerinde seyretmistir (Peker,

2011, s. 490).

24 Ocak Kararlari’nin ardindan gegilen esnek kur rejimi ile birlikte %50
oraninda bir devalliasyon gergeklesmistir. 1985 — 1990 yillart arast yatirimlarin
azalmasi i¢ talepte kisilmaya neden olmus ve ekonomik durgunluk iilke c¢apina
yayilmistir. 1989 yilinda Tiirk liras1 konvertibl hale getirilerek sermaye hareketlerinin
tam anlamiyla serbestlesmesi yoluna gidilmistir. Boylece iilkeye giren sermayede artis
yasanmig ve doviz rezervleri yiiksek diizeylere ulagsmistir. 1990 yilinda Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan ilk kez ilan edilen para programiyla
istikrar yeniden saglansa da ilerleyen donemde enflasyonun hizla yiikselmesinin 6nii
almamamustir. 1994 yilina gelindiginde 5 Nisan Kararlar ytrtirliige konmus ve %120
seviyelerine ulagsan enflasyonun makul bir diizeye ¢ekilmesi amaglanmistir (TCMB,

2013, s. 15).

1990’11 yillarmn ikinci yarisindan itibaren enflasyonunun diisiiriilmesi finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik politikalarin ardinda kalan ikincil bir hedef
halini almistir. Bu donemde TCMB fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik siki tedbirlere
devam etmis ve enflasyon nispeten diisiik diizeylere ¢ekilmistir. Ancak 1999 yilinda
yasanan dissal soklarla reel faizlerde yilikselme ve yiiksek borg stoku ile birlikte
enflasyon yeniden yiiksek diizeylere ulasmistir. 2000°1i yillarin basinda yasanan
ekonomik giiven kayb1 ve yasanan 2001 krizi ile istikrar programlarina son verilerek
dalgali kur rejimine geg¢ilmistir. Yine bu donemde Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
ad1 altinda finans kuruluslar1 basta olmak iizere belirli sektorlere iliskin denetimin
artirtlmasi ve faiz oranlar ile doviz kurlari arasinda istikrarin saglanmasina yonelik
tedbirler alinmis ve ilerleyen siiregte enflasyon nispeten istikrarli bir goriiniim

kazanmigtir (TCMB, 2013, s. 16).

Tiirkiye’de baz yili 2003 olarak alman Tiiketici Fiyat Endeksinde (TUFE)

yasanan degisimler enflasyon gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Tiirkiye Istatistik
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Kurumu (TUIK) tarafindan belirlenen enflasyon gostergesinde mal ve hizmetler
fiyatlar1 itibariyla vergi dahil pesin satis fiyatlarini dikkate almaktadir. Bu noktada
vade farki eklenmis ve taksitlendirilmis fiyatlarin enflasyon gostergelerine dahil
edilmemekte olup perakende fiyatlar bazinda hesaplanmaktadir. Bu yéniiyle TUFE
gostergesi Laspeyres endeksi olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Laspeyres fiyat endeksi ayri
ayr1 mallar i¢in baz yilda yapilmis harcama miktari itibariyla olusturulan sabit sepet
igerisindeki fiyat endeksidir. Bu endekste mal ve hizmetler hane halki tarafindan
ayrilmis biitce dogrultusunda sepete dahil edilmektedir. Ortalama fiyatin hesaplanmasi

ise olusturulan sepete dahil edilen mal ve hizmetlerin agirliklart dahilinde

gerceklesmektedir (Ertek, 2008, s. 68).

Enflasyona iliskin giincel veriler 2018:1-2020:6 doénemi ic¢in asagida

sunulmaktadir.

Tablo 3. 2. Tirkiye'de Tiiketici Fiyat Endeksi ve Aylik Degisim Verileri

Aylar Tiiketici Fiyat Endeksi | Ayhik Degisim (%)
Ocak 2018 330,75 1,02
2019 398,07 1,06
2020 446,45 1,35
Subat 2018 333,17 0,73
2019 398,71 0,16
2020 448,02 0,35
Mart 2018 336,48 0,99
2019 402,81 1,03
2020 450,58 0,57
Nisan 2018 342,78 1,87
2019 409,63 1,69
2020 454,43 0,85
Mayis 2018 348,34 1,62
2019 413,52 0,95
2020 460,62 1,36
Haziran 2018 357,44 2,61
2019 413,63 0,03
2020 465,84 1,13
Temmuz | 2018 359,41 0,55
2019 419,24 1,36
Agustos 2018 367,66 2,3
2019 422,84 0,86
Eyliil 2018 390,84 6,3
2019 427,04 0,99
Ekim 2018 401,27 2,67
2019 435,59 2
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Kasim 2018 395,48 -1,44
2019 437,25 0,38

Aralik 2018 393,88 -0,4
2019 440,5 0,74

Kaynak: EVDS’den elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

2018, 2019 ve 2020’nin ilk 6 aymn1 kapsayan TUFE degisim tablosunda (2003
= 100) enflasyonun her gegen sene arttigi gézlemlenmektedir. Faiz politikasinda
Temmuz 2019 itibariyla Merkez Bankasi baskaninin gorevden alinarak degisiklige
gidilmesi neticesinde enflasyon tizerindeki faiz baskisi azalmistir. Faiz oranlarinin
kademeli bicimde diisiiriilmesi enflasyondaki artis1 tetiklemis ve dzellikle pandemi®
stirecinde yasanan maliyet artiglart nihai tiiketici nezdinde git gide artan enflasyonist
bir baski yaratmistir. Pandeminin turizm gibi {ilkemiz i¢in sicak para saglayan
sektorlere yansimasi olumsuz olmus ve ekonomik acidan mevsimsel rahatlama
saglayan doviz gelirlerinde yasanan diisiis enflasyonla miicadelede ©nemli bir

enstriimandan mahrum kalinmasina neden olmustur.

= Aylik Degisim, 2018 (%) = Aylik Degisim, 2019 (%) Aylik Degisim, 2020 (%)

Sekil 3. 1. Tiirkiye'de 2019:1-2020:6 Dénemi TUFE Aylik Degisim Grafigi
Kaynak: EVDS’den elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Aylik TUFE degisim grafiginde enflasyonun yilin belli dSnemlerinde benzer
diisiis ve yiikselis trendine sahip oldugu dikkat cekmektedir. Subat ayina yaklasirken
enflasyonun diisme egilimi gosterdigi goriilmektedir. Subat ay1 itibariyla yeniden

yiikselise gegen enflasyonun grafikte yer alan {i¢ y1l i¢in de gecerli olmak iizere yaz

! Aralik 2019’da Cin’de baslayan ve Mart 2020°de Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii kiiresel Covid-19
salgini.
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aylarma dogru diisiik seviyelerde seyretmeye basladigi yorumu yapilabilmektedir.
Ayrica enflasyonun, sonbahar doneminde yiikselise ge¢se de kis sonuna dek diisiistinii
stirdiirdiigii soylenebilmektedir. Grafikte en fazla dalgalanmanin 2018 yilinda oldugu
ve Eyliil ayinda yasanan sert ylikselisi Kasim ayindaki negatif ivmenin takip ettigi

ifade edilebilmektedir.
3.3. Para Arz1

Bir ekonomiyi olusturan dolasimdaki toplam para miktarina para arzi
denmektedir. Ekonomik aktivitelerin gerceklestirilmesinde 6nemli bir rol {istlenen
para arzi, hemen hemen tiim makroekonomik gdstergeler iizerinde belirleyici bir etki
yaratmaktadir. Para arz1 M1 ve M2 olarak ifade edilen iki farkli aragla 6l¢iilmektedir.
M1 (Money 1); dolasimdaki nakit para, vadesiz mevduat ve ¢eklerin toplami olarak
dar anlamdaki para arzini olusturmaktadir. M2 (Money 2) ise M1’e ilave edilen kisa
donemli vadeli mevduatlar ve tasarruflarin toplami olarak genis anlamdaki para arzi

seklinde ifade edilmektedir (Oktay, 2013, s. 50).

Para arz1 degisimleri ekonomide yarattig1 etkiler nedeniyle dncelikli olarak
finans piyasalarinda hissedilmektedir. Para arz1 yiiksek diizeyde bir artis gdsterdiginde
kredi seklinde dagitilan borglar ytliksek para miktar1 nedeniyle piyasa faiz oranlarinin
diismesine neden olacaktir. Para arzindaki artis neticesinde firmalarin ticari faaliyetleri
de artis gosterecek ve ekonomik biiylime saglanacaktir. Bu durum dolayli olarak hisse
senedi fiyatlarindaki artis1 da beraberinde getirecektir. Yiikselen para arzinin
enflasyona neden oldugu bilinmektedir. Bu durum faiz oranlarinin artmasi ve para arzi
artis1 sonucunda ylikselmis hisse senedi fiyatlarinin enflasyonu kontrol altina almada
uygulanan kisitlamalardan olumsuz etkilenmesi sonucunu dogurmaktadir (Albayrak,

Oztiirk, & Tiiyliioglu, 2012, s. 11).

Makroekonomik gelismeler hisse senedi fiyatlarimi iki farkli bicimde
etkilemektedir. Bu etkilerin dogrudan etki ve politika sinyali hipotezleriyle agiklandig:
goriilmektedir. Tlk yaklasim kotiilesen ekonomik gidisata piyasanin olumsuz tepkisini
barindirmaktadir. Ikinci yaklasimda ise kétiilesen ekonomik gidisata ragmen devlet
tarafindan alinacak tedbirler dogrultusunda piyasalarda olumlu tepkilerin olugsmasi
saglanacaktir. Bu dogrultuda para arzi degisimlerinin varlik fiyatlar1 tizerindeki
belirleyici etkisinden bahsedilebilmektedir. Ozellikle bir para arzi unsuru olan M1’in

artmastyla hisse senedi fiyatlarinin yiikselise gececegi ve Tiirk liras1 degerinin
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diisecegi pek cok calismada ortaya konmustur. Ote yandan para arzinda meydana gelen
artigla beraber faiz oranlarinin da yilikselmesi hisse senedi fiyatlarin1 diislirecek ve
Tirk lirasinin deger kazanmasini saglayacaktir (Aga & Kocaman, 2006). Bu iligkinin
aciklandig1 yaklasim likidite tercihi yaklasimi olarak ifade edilmektedir. Bu hipotez
para arzindaki artigla beraber faiz oranlarinin diisecegini ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarinin yiikselecegini vurgulamaktadir. Para arzi degisimlerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde yarattigi es zamanli etkide hisse senedinin gelecekteki degerinin
simdiki fiyati bulunmaktadir. Eger hisse senedi degerini gelecek donemlerdeki
temettiiniin simdiki ve gelecekteki faiz oranlartyla iskonto edilmesi belirliyorsa para
arzinda goriilen genisleme ve daralmalarin hisse senedi fiyatlarinda yaratacag: etki
esas itibariyla gelecekteki faiz ve temettii beklentilerini icinde barindirmaktadir. Para
talebinin dikkate alinmasi durumunda para arzindaki azalma faiz oranlarinin artmasi
sonucunu doguracaktir. Bu nedenle sermaye yatirimlar1 gibi faize iliskin yiiksek
duyarlilik barindiran harcama kalemlerinde azalma olacaktir. Giderler diistiikge sirket
satiglar1 ve dolayisiyla kazang da azalacaktir. Azalan kazang, dagitilacak temettii basta
olmak {izere firmanin nakit akimlarmi ve likidite durumunu etkileyecektir. Hisse
senedi fiyatlari, temettiilerde azalma olmas1 durumunda diisiise gegmektedir (Sakarya,

Calis, & Kayacan, 2018, s. 94).

Tiirkiye’de para arzinin alt1 ayn tiirde ele alindig1 goriilmektedir. Buna gore
M1 (dolagimdaki para, vadesiz mevduat, merkez bankasindaki mevduat), M2 (M1,
vadeli mevduat, mevduat sertifikalari, tasarruflar), M2Y (M2, doviz tevdiat hesabi),
M3A (M2, resmi mevduat), M3 (M3A, merkez bankasindaki diger mevduat) ve LO
(M3, doviz tevdiat hesabi) olarak siniflandirilmistir. Bunlardan son besi genis para arzi
biciminde degerlendirilmektedir. Para arzi, temelde piyasanin kredi talebi
dogrultusunda degisim gdsteren bir yapiya sahiptir. Kredi talebinin olusmasiyla
bankalar devreye girerek bu talebi karsilamaktadir. Bu siire¢ ayn1 zamanda mevduat
olusumunun da Oniinii agcmaktadir. Olusan yeni mevduatlarla para arzinda artis

yasanmaktadir (Ozgiir, 2011, s. 68 - 69).

Tiirkiye’de 1994 krizinin etkileri devam ederken en fazla vergi gelirinin
saglandigr Marmara Bolgesi’nde 1999°da meydana gelen deprem sonucu ekonomik
darbogaz derinlesmistir. Bu siirecte kamu finansman dengesi bozulmus ve bor¢ stoku

yiikselmistir. Halihazirda oldukca yiiksek seviyelere ulasmis reel faizlerde artis
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egiliminin devam etmesi enflasyondaki artisla birlikte ekonomide daralmay1
beraberinde getirmistir. 1999 yilinda {iretimin diismesi ve vergi gelirlerinin azalmasi
sonucu para arzinda daralma s6z konusu olmustur. 2000 yilinda para arzindaki artis
orani yavaglamis ve enflasyonla miicadele politikalariyla birlikte mevduat faiz oranlar
gerilemistir. Bu gerileme, sabit dolar kuru politikasinin da etkisiyle vadeli Tiirk lirasi
mevduatlara yatirimin Oniinii kesmistir. Parasal genislemenin sermaye girislerine
endekslenmesi ve oOnemli diizeyde bir sermaye giriginin olmamasi s6z konusu
donemde Merkez Bankasi’nin Tiirk lirasi yiktmliliklerinin gerilemesine neden
olmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonucu enflasyon yiikselisini siirdiirmiis
ve mevduat faiz oranlari artmistir. Yatirnmcilarin vadeli mevduata yonelik talebinin
artmasi ile para arzinda genisleme olsa da enflasyonun etkisiyle olumlu karsilanmayan
bu durum uzun vadede para arzi daralmasini da beraberinde getirmistir. 2006 yilindan
itibaren Merkez Bankas: tarafindan uygulanan politikalar sonucu enflasyonda yasanan
artisin git gide yavaglamasiyla enflasyonun para arzi iizerindeki etkisi de azalmigtir

(Catalbas, 2007, s. 209 - 210).

Yasanan icsel ve digsal krizlerin Tiirkiye ekonomisi i¢in istikrarin 6niindeki en
bliyiik engel oldugu goriilmektedir. Enflasyonun artis egilimine girdigi kriz
donemlerinde yalnizca parasal disiplin saglamanin etkili olmadig1 ve para politikasina
iligkin uygulamalarda etkinligi artirmanin kaginilmaz bir gereklilik olarak 6n plana
ciktig anlasiimaktadir. Ote yandan para politikasi uygulamalarinda mali kesimin gz
ardi edilmemesi ve fiyat istikrarini saglamada enflasyon hedeflemelerinden
yararlanilmasi1 6nem tasimaktadir. Tiirkiye’de ekonomik duraganligin 6niine gegmede
en etkili firsat olan dis ticaret hacminin nitelikli bicimde artirilmasi i¢in alinacak
onlemler, para arzi degisimlerinin nedeni olarak vurgulanan diisiik gelir diizeyi ve

azalan istihdam oranina yonelik ¢ozlimleri de barindirmaktadir (Yilmaz, 2015, s. 95).

Enflasyon hedeflemesi siirecinde para arzina iliskin yapilan ¢aligmalar para
arzinin i¢sel yani Merkez Bankasi kontrolii disinda piyasadaki kredi talebiyle
belirlendigini ortaya koymaktadir. Katilim bankalari, mevduat bankalari, kalkinma ve
yatirrm bankalart tarafindan 6zel sektore verilen krediler bu noktada belirleyici
olmaktadir. Merkez Bankasi’nin para arziyla ilgili konumu, finans kesimi nezdinde
son o0diing veren merci bi¢iminde degerlendirildigi i¢in i¢sel para arzi stirdiiriilebilir

niteligini korumaktadir. Bu durum siyasi ve ekonomik istikrarin da devamini
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saglamada etkili bir uygulama olarak O6ne ¢ikmaktadir. Ancak enflasyon
hedeflemesinde oncii kosullardan biri olan Merkez Bankasi’nin bagimsizligi i¢sel para
arz1 hipoteziyle c¢eliserek son 0Odiing verici rol {izerinde kisitlayict bir etki

yaratmaktadir (Koksel, 2016, s. 469).

Tirkiye’de para arzit (M1) grafigi 2018:01 — 2020:5 donemi i¢in asagida yer

almaktadir.
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Sekil 3. 2. Tiirkiye’de 2018:1 — 2020:5 Donemi Para Arzi (M1) Aylik Degisim Grafigi
Kaynak: EVDS’den elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Dolagimda olan paranin diizenli olarak arttig1 goriilmektedir. Bu artis kimi
zaman disiik diizeyde kimi zaman ise ani yiikselisleri takip eden diisiislerle
gerceklesmekte ise de 2020 yilmin ilk aylarindan itibaren para arzinda hizli bir
yukselis trendi gozlemlenmektedir. Bu yiikseliste diisen faiz oran1 ve artan
enflasyonun pay1 biiyiik olmakla birlikte piyasadaki para talebini karsilama amaci da
bulunmaktadir. Nitekim para talebi sabitken para arz etmenin yalnizca enflasyon
yaratacagl bilinmektedir (Kumcu, 2006). 2020 yilinin ilk yarisi i¢in para arzinin
piyasada likidite bollugu yaratarak durgunlugu onlemek amaciyla gegmis yillara

oranla daha fazla artirildig: ifade edilebilmektedir.
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3.4. Doviz Kuru

Anlamu itibartyla Fransizcadaki “devise” kelimesinden Tiirk¢eye gegen doviz
sOzcligli uluslararasi diizeydeki tiim 6deme araclarini ifade etmektedir. Bu baglamda
bir ulusal paray1 bagka bir ulusal paraya doniistiirmeye déviz ya da kambiyo islemi ad1
verilmektedir (Cevik, 2019, s. 17). iki iilke parasimnin birbiri cinsinden ifade edilmesini
saglayan doviz kuru bir lilke parasinmi satin almada kullanilan oran olarak
degerlendirilmektedir. En basit haliyle bir para birimini farkli bir para birimi tizerinden
fiyatlandirma yontemidir. Para birimlerinden birinin digerine gore kaybettigi deger
devaliiasyon, kazandigi deger ise revaliiasyon olarak adlandirilmaktadir. Ticaretin
uluslararasilagsmas1 ulusal para birimlerinin birbiri cinsinden ifade edilmesini
gerektirmistir. Sermaye giris ve ¢ikiglarinin  serbestlesmesi ve dis ticaret
kisitlamalarinin ortadan kalkmasiyla olusan kiiresel ticaret hacmi ulusal diizeyde doviz
arz ve talebinin belirlenebilmesi igin gereken altyapiy1 hazirlamistir. Boylece gelecege
iliskin kur tahmini ve doviz kuru analizi arz ve talep iizerinden detayli incelemeleri

gerektirmigtir (Karluk, 2013, s. 591).

Uluslararas1 piyasalarda mal ya da hizmet alimi i¢in 6deme araci niteligi
tastyan doviz, belli bir fiziksel mekan1 bulunmayan ve déviz kurunun cari degerini
olusturan doviz piyasalarinda alinmakta ve satilmaktadir. D6viz kuru nominal doviz
kuru ve reel doviz kuru seklinde iki ana baglikta incelenmektedir. Nominal doviz kuru
yabanci bir para biriminin ulusal para cinsinden degerini yansitmaktadir. Yurt i¢i ve
yurt dist fiyat diizeyleri arasindaki nispi farkin nominal doviz kuru ile ¢arpilmasi

sonucu reel doviz kuru elde edilmektedir (Kogak, 2006, s. 6).

Doviz kuru degisimlerinin belirlenmesinde kullanilan ekonomik diizenleme
doviz kuru sistemleri olarak adlandirilmaktadir. Hiikiimetler ve merkez bankalarinin
is birligi igerisinde belirledigi doviz kuru sistemi International Monetary Fund-
Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) tarafindan tescil edildiginde o iilkenin merkez bankasi
tarafindan yiritiilmektedir (Aslan & Terzi, 2013, s. 184). D6viz kuru sistemlerini
siiflandirmada beklenen esneklik diizeyi 6nemli bir yontemsel farklilig1 beraberinde
getirmektedir. Bu metot itibariyla sabit kur ve dalgali kur olarak iki farkli doviz kuru
sistemi 6ne ¢ikmaktadir. Ancak bu ikili ayrimin disinda kalan ara déviz kuru sistemleri
de uygulanmaktadir. DOviz arz ve talebinin 6nemini ortadan kaldiran ve merkez

bankasi tarafindan belirlenen kur ile sabit tutulan doviz kuru sabit doviz kuru sistemi
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olarak ifade edilmektedir. Belirlenmis kur lizerinden doviz alim satim1 yapan merkez
bankas1 gerektigi takdirde doviz kurunda diisiis ve yiikselis gerceklestirebilmektedir.
Do6viz kurunun sabit olmasi nedeniyle gelecege iliskin kaygi ortadan kalkar ve
vatandaslar ekonomik durumlarini belirlemede daha istikrarli davranabilirler. Boylece
piyasadaki spekiilatif hareketlerin de oniine gecilmis olur. Parasal disiplini artiran ve
enflasyonla miicadelede etkili olan bu yontem dis 6deme dengesizlikleri yarattigi ve
gliclii doviz rezervine yonelik ihtiyact beraberinde getirdigi i¢in elestirilmektedir.
Doviz rezervi yetersiz oldugunda belirlenmis kur iizerinden doviz satisinin
yapilamamasi sorunu ortaya ¢ikmakta ve devaliiasyon kagimilmaz olmaktadir (Aslan

& Terzi, 2013, s. 187).

Merkez bankasinin 6nceden belirledigi bir aralik icerisinde doviz kurunun
dalgalanmasina izin verdigi ve aralik digina ¢ikma s6z konusu oldugunda miidahale
ettigi kur rejimlerine ara doviz kuru sistemleri ad1 verilmektedir. Dalgali déviz kuru
sisteminde ise piyasadaki doviz arz ve talebi doviz kuru {lizerinde belirleyici
olmaktadir. Etkin bir piyasa dalgali kur rejiminin vazge¢ilmezi olup ayn1 zamanda
olumlu ve olumsuz tiim gelismeleri yansitabildigi ve soklarin etkisini hissettirebildigi
bir mekanizma olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Dalgali doviz kurunda merkez bankasinin
belirli bir déviz kuru hedefi bulunmaksizin ve belli kurallara uymaksizin miidahale
edebildigi kur sistemi yonetimli dalgalanma olarak degerlendirilmektedir (Mishkin,
2006, s. 471). Doviz arz ve talebinin piyasay1r meydana getiren giicler dogrultusunda
doviz kurunu herhangi bir miidahale olmaksizin olusturabilmesi ise serbest
dalgalanma olarak ifade edilmektedir. Bu sistem, uygulamada oldukga aktif bir parasal
politikanin da Oniinii agmaktadir. Yine bu sistemin bir getirisi olarak giiclii doviz

rezervine yonelik ihtiya¢ ortadan kalkmaktadir (Aslan & Terzi, 2013, s. 193).

Kiiresel ekonomide doéviz kuru sistemleri ti¢ asamali bir siire¢ dahilinde ele
alinmaktadir. Altin Para Standard: sistemi {i¢ asamanin ilkini olusturmaktadir. Birinci
Diinya Savasi’nin ardindan bu sistem yaygin kullanimini yitirmis ve 1929 Buhrani ile
¢cokmiistiir. 1944 yilinda Bretton Woods Konferansi ile yeni bir sisteme gegis yapilmis
ve sistemin isleyisi ayn1 y1l kurulan IMF’ye brrakilmustir. ikinci asamay1 olusturan bu
yeni sistemde doviz kuru sabitlenmis ancak gerekli durumda ayarlanabilir bir yap:
olusturulmustur. 1970’1 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) cari agigin

artmast ve bu duruma karsilik verilememesi sonucu dolar tamamen dalgalanmaya
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birakilmistir. Ugiincii asamada 1973 yilindan sonra uluslararasi piyasada serbest ve
sabit kur sistemlerinden 6zellikler tasiyan karma sisteme gecilmistir. Gliniimiizde ise
en yaygin kullanilan kur sistemi olarak yoOnetimli dalgalanma sistemi 6n plana

cikmistir (ilhan, 2018, s. 28)

Amerika’da yapilan bir arastirmada tahvil, hisse senedi ve doviz piyasasina
iliskin makroekonomik haberlerin ekonomide beklenmeyen sonuglara isaret etmesi
sonucu doviz kurunun verdigi tepki ortaya konmustur. Buna gore s6z konusu piyasalar
arasinda beklenmedik gelismeler karsisinda en duyarli géstergenin déviz kuru oldugu
belirlenmis ve bu durumun ortalama getiri lizerindeki etki ile kendini gosterdigi

saptanmistir (Kim, Mckenzie, & Faff, 2004, s. 217).

Hisse senedi fiyatlar1 doviz kurunun artis ve azalislarindan etkilenmektedir.
Yatirimcilarin, doviz kurunda meydana gelen bir artis sonucu hisse senedi talepleri
azalmakta ve tercihin dovize dogru kaymasi s6z konusu olmaktadir. Bu dogrultuda
doviz ve hisse senedinin birbirine alternatif iki yatinm araci oldugu
sOylenebilmektedir. Bu fonksiyonel iliskide yer alan iki yatirnm araci arasinda ise
negatif bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Bir {lilke ekonomisinde doviz piyasalar
siirekli bir artisa gectiginde yatirimcilar bu gidisat lizerinde dikkatli bir inceleme
yapacaklardir. Neticede ellerinde tuttuklar1 hisseleri nakde ¢evirmeye ve déviz satin
almaya baslayacaklardir. Alimlar sonucu dovizdeki fiyat yiikselmesi hisse senetlerine
olan talebi azaltacak ve genel kabul olarak hisse senedi fiyatlariin diigmesine neden
olacaktir. Doviz fiyatlarinda yasanacak bir durgunlugun ya da diislisiin ise bu
mekanizmada ters yonlii bir isleyisi beraberinde getirecegi ve yatirimlarin hisse senedi
piyasalarina yonelmesini saglayacagi kabul edilmektedir. Hisse senetlerine yonelik
artan talebin sonucu ise fiyat artis1 olarak kendini gosterecektir. Ne var ki bu konuya
iliskin yapilan ¢ok sayida calisma bulunmasina ragmen bir fikir birliginin olustugu

sOylenememektedir (Demireli, 2008, s. 221).

Cumbhuriyet kuruldugunda Tiirk liras1 altina sterlin ve frank araciligiyla bagh
konumdaydi ancak 1930’lu yillarla birlikte Tirk Parasimin Kiymetini Koruma
Kanunu’nun yiiriirliige girmesi yogun kambiyo denetimlerini beraberinde getirmis ve
Tiirk liras1 konvertibl olmaktan ¢ikmistir. 1936 yilinda altinla baglantis1 kesilen Tiirk
lirasinin yasal yollardan farkli para birimlerine g¢evrilmesini saglayacak bir doviz

piyasasi da olugsmamistir (Yavrutiirk, 2008, s. 28).
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Tiirkiye’de doviz piyasalarinin  diizenlenmesine iliskin atilan &nemli
adimlardan biri 1962 tarihinde yiiriirliige giren Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma
Hakkindaki 17 Sayili Karar’dir. Bu kararla birlikte kaynak ve miilkiyet ayrimi
yapilmaksizin tiim dovizler Maliye Bakanligi’nin kontroliine verilmistir. Ayni
zamanda yerli sermaye tarafindan ihra¢ edilecek menkul kiymetlerle yabancilar
tarafindan yurt i¢ine satilacak menkul kiymetler i¢cin Maliye Bakanligi’nin izni 6n

kosul olarak belirlenmistir (Degertekin, 2010, s. 9).

Tiirk lirasinin konvertibl hale gelmesinde 24 Ocak 1980 kararlarinin 6nemli bir
etkisi olmus ve kambiyo serbestisi zorunlu kilinmistir. Bu kararlarin ardindan Tiirk
lirast dolar karsisinda %49 oraninda devaliie edilerek c¢oklu kur uygulamasina
gecilmistir. DOviz talebinin kisa vadede kontroliiniin saglanmasi ve ihracatin
artirllmas1 bu uygulamada esas amag¢ olarak 6n plana ¢ikmistir. 1 Mayis 1981-29
Aralikk 1983 tarihleri arasinda piyasanin durumu ve ekonomik gelismeler
dogrultusunda TCMB tarafindan Tiirk liras1 ve yabanci para pariteleri giinlik bazda
aciklanmigtir. Tirk Parasini Koruma Kanunu’nda yapilan 26 Aralik 1983 tarihli
degisiklikle beraber dolar kurunda aylik devaliiasyonlar yapilmistir. 1984 yilinda
yuriirliige giren 30 Sayili Karar ile birlikte doviz girisi onemli 6lciide serbestleserek
yurt ici yerlesiklerin doviz bulundurmasi ve doviz cinsinden tasarruf edebilmesi
olanakli hale getirilmistir. Ote yandan TCMB’nin ilan etti§i kurlarin disinda
bankalarin kendi belirleyecekleri kurlar iizerinden doviz alim satimina iliskin

tasarrufta bulunabilmeleri saglanmistir (Degertekin, 2010, s. 9)

1985 yilimin temmuz ayindan itibaren doviz kurunun bankalar tarafindan
belirlenmesine iliskin karar alinmis olsa da uygulamada ¢ikan aksakliklar sonucu 6nce
bu karara kisitlama getirilmis ve 1986 Ekim’inde bu uygulamadan tamamen
vazgecilmistir. 1989 yilinda yiiriirlige giren 32 Sayili Karar ile birlikte Tirk liras:
tizerinden ithalat ve ihracat serbestisi saglanarak sermaye hareketlerindeki kisitlama
kaldirilmistir. Tiirk lirasinin konvertibl olmasi yoniinde c¢abalar 1990 yilinda
Tiirkiye’nin IMF’ye Tiirk lirasin1  konvertibl para olarak tescil ettirmesiyle

sonu¢lanmustir (Yavrutiirk, 2008, s. 29-31).

Asagidaki grafik 2015:1 — 2020:6 doneminde gergeklesen doviz kuru
(dolar/TL) degisimini gostermektedir:
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Sekil 3. 3. Tiirkiye'de 2015:1-2020:6 Doviz Kuru (dolar/TL) Aylik Degisim Grafigi
Kaynak: EVDS’den elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.

Dolarin TL karsisindaki degerini her gegen yil artirdig1 goriilmekte olup 2015
yilinda 2,5 TL civarinda seyreden dolar kuru bir sonraki sene 3 TL’nin {izerine
cikmistir. Yiikselis 2017 yilinda da devam etmis ve sene sonunda 1 dolar 4 TL’ye
yaklasmistir. 2018 yilma 4 TL ile baslayan dolar bu sene igerisinde yagsanan
uluslararasi siyasi kriz nedeniyle ani yiikselmis ve tarihin en yiiksek degeri olan 7,21
TL’yi gérmiistiir. Krizin asilmas1 sonrasinda bir nebze diisiis egilimi gosterse de 5,5
TL seviyelerinden agag1 inememis ve 2019 y1lin1 6 TL olarak kapatmistir. 2020°nin ilk
ayinda yasanan pandemi ve ulusal birtakim gelismeler karsisinda 7 TL’yi agmustir.

2020 ortalarinda ise 6,85 seviyelerini takip etmektedir.
3.5. Altin Fiyat1

Giictii ve serveti temsil eden altin, devletler ve bireyler i¢in 6nemli bir zenginlik
gostergesi olarak tarih boyunca kiymetli madenler arasindaki yerini korumus ve
giiniimiize dek ulastirmistir. Sanayi Inkilabi ile birlikte diinya ticaret hacmindeki
artigin bir sonucu olarak altinin parasal politikalardaki agirlig1 artmis ve ylizyillik siireg
sonrast uygulamaya konulan altin standardi sistemi bu gidisatin neticesi olarak 6n

plana ¢ikmistir. Tarihsel siirecte altinin bir degisim araci olarak kullanilmasi usulii
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kagit paranin ortaya c¢ikmasiyla bu kez altin esasina dayali kagit para sistemiyle

kendini gostermistir (Aksu, 2008, s. 5).

Uluslararasi para sisteminde 1870’11 yillardan 1929 Krizi’ne dek altin standard1
tek basma gecerliligini siirdiirmiis ve klasik iktisat teorisinin varsayimlari
dogrultusunda katilimer iilkeler wulusal paralarint  belirlenmis oranda altina
endekslemeyi taahhiit etmislerdir. Ulusal paralarin belirlenmis oran iizerinden altina
cevrilebilmesi paranin altin {izerinden tanimlanabilmesini olanakli kilmaktaydi. Bu
sistemde lilkeler aras1 altin ithalat1 ve ihracat1 serbestti ve paranin altina tanimli olmasi
tilke paralarinin da birbirini tanimlanmasi sonucunu dogurmaktaydi. Boylece doviz

kurlar1 da altinin dolagimi neticesinde sabitlenmis olmaktaydi (Tilbe, 2010, s. 6 - 7).

Altin standardi c¢oktiigiinde uluslararas1 finans sistemi bir belirsizlige
stiriiklendi. 1944 yilinda toplanan Bretton Woods Konferansi ile halihazirda altin
standard1 uygulayan bir¢ok iilke para birimlerini ABD dolarina endekslemisti. S6z
konusu donemde altin rezervlerinin iicte ikisi ABD’nin elinde oldugundan ulusal para
birimlerinin altina endeksli goriiniimii bu kez dogrudan ABD eliyle siirdiiriilmekteydi.
Parasal sistemin bu tip bir dolar standardina baglanmasiyla hem daha esnek hem daha
az volatil bir kur rejimi s6z konusu olmustu. 1968 — 1973 yillar1 arasinda ABD
dolarinin asir1 degerlenmesi sonucu kur rejimi ve altina baghilik politikasi
sorgulanmaya baslamis ve Bretton Woods garant6rii kurumlarin islevsiz hale gelmesi
s6z konusu olmustu. Bu giivensizlik ortaminda Nixon tarafindan dolarmm kur
doniistiiriicii islevine son veren adim atildi. Boylece iilkeler arasi1 kur rejimleri altin
fiyatindan bagimsiz olarak sekillenmeye basladi ve Bretton Woods Konferansi ile

olusturulan sistemin sonuna gelindi (Dedeoglu, 2018, s. 252).

Gilinlimiiz ekonomilerinde altin, kagit paranin yerine getirdigi fonksiyonlardan
uzaklagsarak bir tasarruf aract rolii istlenmektedir. Finans piyasalarinin
uluslararasilagmasi ve yatirim alternatiflerinin ¢ogalmast ile altinin popiilaritesi azalsa
da mevcut roliiyle dahi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde hala 6nemli bir yatirim
arac1 olmay siirdiirdiigii goriilmektedir. Ote yandan savas veya kriz ortamlarinin en
giivenilir yatirim araci olan altin hisse senedi piyasalarmin énemli bir rakibi olarak
degerlendirilmekte ve bu iki yatirim araci arasindaki negatif yonlii iliski dikkat

cekmektedir (Koroglu, 2009, s. 59).
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Altin, tiretim hacmi sinirl olsa da finansal ve endiistriyel agidan genis bir
kullanim alanina sahip olup ekonominin genel goriiniimiinii yansitmasi bakimindan
Onem tasimaktadir. Piyasa fiyati diger metaller ve yatirim araglarina gore farklilik
gosteren bu yatirim araci distik liretime ragmen diisiik fiyatta kalabilmekte ya da
tiretimi hiz kazandiginda yiiksek fiyatin1 koruyabilmektedir. Bu baglamda altinin
yiikselmesinde etkili olan faktorlerden bazilar1 6ngoriilebilir ve dlgiilebilirken bazilari
icin bu varsayimlar gegersiz kalmaktadir. Siyasi istikrarsizlik, ekonomik belirsizlik,
yuksek enflasyon ve negatif faiz oranlarinin s6z konusu oldugu donemlerde altin
fiyatlar1 yiikselise gecerken fiyatlarin diisiik diizeyde ve sabit kalmasi, yatirim aract
alternatiflerinin ¢esitlenmesi ve yiliksek getiri saglamasi ile politik ortamin istikrarl
gbrliinlimiinii ~ siirdlirmesi  s6z konusu oldugunda altin fiyatlarinda diisiis
gbzlemlenmektedir. Bu dogrultuda altin fiyatlarinin dalgalanmasinda c¢ok sayida
faktoriin etkili oldugu sdylenebilmektedir. IAB, finansal altyapida goriilen iyilesmenin
bir neticesi olarak altin sektoriiniin finans sektoriiyle biitlinlesmesini saglamakta ve
uluslararasi rekabete dahil olmada énemli bir rol iistlenmektedir. IAB’nin 1995 yilinda
acilmasiyla kiymetli madenlerin uluslararast piyasalara esdeger bi¢imde islem
gorebilmesi imkan1 dogmustur. Altin alim satiminda kurumsallagsmay1 beraberinde
getiren bu adimlar neticesinde kiymetli madenler esasli finansal iirlinler olusturmanin

ve ihracata dayali biiyiimenin 6nii agilmustir (Ozer, 2012, s. 60).
3.6. Petrol Fiyati

Petrol diinya ekonomileri i¢in 6nde gelen bir enerji kaynagi olup ekonomik
genisleme ya da resesyona temel teskil etmesi itibariyla etkili bir bilesen olarak
degerlendirilmektedir (Basher & Sadorsky, 2006, s. 224). Petrol ihrag eden ve ithal
eden tlkeler fiyat degisimlerini ekonomik agidan farkli yonlerde hissetmekte iken
tarihsel siirecte fiyat dalgalanmalar1 yeni anlagsmalarin ve ittifaklarin olusumuna hiz
kazandirmustir. Ozellikle Bat1 ekonomileri petrol fiyatlarindaki diisiis ve yiikselisler
karsisinda bocalamis olduklarindan 19. yiizy1l ortalarindan bugiine dek yasanan
kirilma veya dalgalanmalar analize muhtag bir gériiniim sergilemektedir. Ikinci Diinya
Savasi sonrasi petrolde ii¢ ana fiyat soku yasanmis ve finansal piyasalarda bu soklarin
etkileri uzun zaman devam etmistir. 1973 — 1974 yillarinda yasanan ilk petrol krizinde
Arap — Israil Savasi rol oynamis ve neticede Organization of Petroleum Exporting

Countries-Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) iilkeleri petrol arzini kismistir.
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Bu stirecte varil fiyat1 3 dolar olan petrol 13 dolara ¢ikmistir (Nandha & Faff, 2008, s.
987). OPEC tarafindan uygulanan arz politikasiyla birlikte fiyatlarda ortaya ¢ikan
ylukselis petrol ithalat¢ist lilkelerde sosyoekonomik sikintilar yaratmistir. Bu siirecte
gelismekte olan iilkeler kadar Bati1 ekonomilerinde de ciddi bir resesyon yaganmistir

(Bittlingmayer, 2005, s. 2)

1979 yilinda ortaya ¢ikan ikinci petrol krizi ile Bat1 ekonomilerinde hissedilen
resesyon, iran devrimi sonras1 patlak veren iran — Irak Savasi’nin yarattig1 petrol krizi
ile dogrudan iliskili bir gériiniim ortaya koymustur. Iki farkli petrol kriziyle kiiresel
diizeyde finansal ¢alkant1 yasanmis ve alternatif enerji kaynaklarina yonelmede yeni
adimlar atilmigtir (Nandha & Faff, 2008, s. 987). Petrol fiyatlarinda {igiincii kirtlma
1990 Korfez Savasi’yla yasanmistir. Bu kriz ddneminde petrol fiyatlar1 %120 oraninda
artmis olup petrol bagimlilig: yiiksek diizeyde olan tiim iilkeler etkilenmistir (Iscan,
2010, s. 609).

Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar iilkeler i¢in makroekonomik
diizeyde bir dizi etkiyi beraberinde getirmektedir. Bu etki ekonomik biiyiimeden
sermaye piyasalarina dek genis bir perspektifte gozlemlenirken hisse senedi fiyatlari
tizerinde de belirleyici olmaktadir. Ekonomik faaliyetler iizerinde belirleyici olan
petrol fiyatlar1 sirketlerin kar orani, liretim maliyetleri, bor¢lanma diizeyleri ile doviz
kuru, enflasyon ve mali politikalar gibi hem mikro hem makro gostergelerin yaninda
varlik fiyatlarina ve finansal piyasalara etki etmektedir. Bu dogrultuda petrol
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar1 finansal agidan analiz etmede soklarin sermaye
piyasalar1 ilizerinde yarattig1 etki Onemli bir inceleme alam1 olarak oOn plana
cikmaktadir. Petrol ve hisse senedi getirisi arasindaki etkilesim Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ile izah edilebilmektedir. CAPM’e gore bir varlik
gelecekte saglayacagi nakit akiminin bugilinkii degeri lizerinden fiyatlanmaktadir.
Giliniimiizde petrol, mal ve hizmet {liretimini saglayan temel bir girdi olup fiyat
dalgalanmalari sonucu elde edilen nakit akimi iizerinde belirleyici olmaktadir.
Uretimde petrole ikame bir enerji girdisi kullanmanin oldukg¢a maliyetli ve kimi zaman
imkansiz olmasi nedeniyle isletmeler petrol fiyatlari sonucu artan maliyetleri nihai mal
ve hizmetlere yansitmaktadir. Artan maliyetler ve neticede zamli satiglar serbest piyasa

ortaminda nakit akimlar iizerinde etkili olmakta ve hisse senedi fiyatlarinin diismesini
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beraberinde getirmektedir. Ote yandan CAPM igerisinde yer alan indirgeme orani

petrol fiyatlarindaki degisimden etkilenmektedir (Basher & Sadorsky, 2006, s. 226)

Petrol fiyatlarindaki ylikselme enflasyonist baskiy1r beraberinde getirmekte
olup merkez bankalarinin faiz artirma kararlarinda da belirleyici olmaktadir. Yiikselen
faiz ise yatirnmcilarin hisse senetlerinden ziyade tahvil ve hazine bonosuna
yonelmelerine neden olmaktadir. Yatirim tercihlerindeki bu degisimle hisse senedi
fiyatlan diisiis gostermektedir. Hisse senetleri borsada islem goren bir firmanin petrol
fiyatindaki yiikselmeden etkilenme diizeyi esas itibariyla petrol veya petrol {riinleri
tiiketip tiikketmemesiyle yakindan iliskilidir. Diger taraftan petrol iireticisi bir firma da
fiyat yiikselisinden etkilenmektedir. Eger firma petrol tiiketicisiyse petrol
fiyatlarindaki yiikselisten hisse senetleri olumsuz etkilenecektir. Ote yandan hisse
senetleri borsada islem goren petrol tiiketicisi firma sayisinin {iretici firma sayisina
gore daha fazla oldugu varsayimi altinda hisse senedi piyasalar lizerinde yiikselen

petrol fiyatlariin negatif yonlii etkisi hissedilecektir (Iscan, 2010, s. 612).

Kilian ve Park’a (2009) gore hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlarinin yarattigi
soklarin nedenine bagl olarak diislis ya da yiikselis egilimi gostermektedir. Petrole
olan talepte yogunluk artisina bagli soklar hisse senedi piyasalarinda negatif tepki
olustururken kiiresel ekonominin beklentilerin lizerinde bir biiyiime ivmesi yakalamasi
durumunda artan petrol fiyatlarina hisse senedi piyasalari tarafindan verilen tepki
pozitif yonlii olmaktadir. Kiiresel biiylime trendi yakalandiginda petrol fiyatlarindaki
artis kisa donemde hisse senedi fiyatlarindaki artisi beraberinde getirmektedir.
Petrolde fiyat artisina bagli ekonomik durgunluk ise uzun vadede bu sonucu tersine

cevirebilmektedir.

Petrol ithalatgis1 konumunda bulunan bir iilke olarak Tiirkiye, petroldeki fiyat
artislarindan olumsuz etkilenmektedir. Bu etki, ithal edilen petroliin varil fiyatindaki
artis sonucu O6demeler bilancosundaki dengesizligi percinlemekte ve cari acigi
stirdiirtilebilir olmaktan uzaga tasimaktadir. Esnek doviz kuru rejimi uygulayan
tilkelerde cari agigin yiiksek diizeylere ulagmasiyla birlikte doviz kurunun yukari
yonde harekete gecerek cari agik iizerinde bir diizeltme yapmasi beklenmektedir. Fakat
kurdaki bu artisla beraber petrol ithalatinin siirdiiriilecegi g6z Oniinde
bulunduruldugunda varil basina edilen zarar artacak ve bir maliyet enflasyonu

olusacaktir (Koroglu, 2009, s. 53).
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3.7. issizlik Oram

Bir ekonomide calismak isteyip de is bulamayanlar o ekonomideki issizligi
olusturmaktadir. Issizlerin toplam isgiicii i¢indeki pay1 ise issizlik oranmi ifade
etmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte issizlik gelismekte olan veya gelismis her iilkede
O6nemli bir sorun olarak 6n plana ¢ikmig ve hiikiimetlerin bu konuya iliskin ¢6ziimii
ozellikle neoliberal politikalarin yaygin hale geldigi donem ve sonrasinda yetersiz
kalmistir. Neoliberal politikalar esas itibariyla 1970’11 yillarda yaganan petrol kriziyle
birlikte 6nem kazanmis ve ekonominin piyasadaki unsurlara teslim edilmesini
ongorerek devletin miidahale alanini sinirlandirmistir. Bu siiregte issizlik olgusu
toplumlar i¢in her gegen giin daha da 6nemli hale gelen bir sorun olarak 6n plana
¢ikmis ve kiiresellesmenin yarattig1 uluslararasilagsma siirecinin bir yansimasi olarak

degerlendirilmistir (Gormiis, 2009, s. 179).

1980 yilindan sonra kiiresel resesyonun asilmasinda neoliberal politikalara
yonelme hiz kazanarak piyasalarin genislemesi ile birlikte uluslararas: ticaret
serbestisinin saglanmasi temel hedefler olarak benimsenmistir. 1980 — 1982 yillar
arasindaki ekonomik durgunlukla beraber issizlik oranlar1 1929 Buhrani’ndaki
oranlar geride birakarak oldukga yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Bu nedenle istihdam
oranlarinda ciddi degisimler yasanmis ve bircok sektoriin iggiicline olan talebi gerek
ticari karakteristiklerin degismesi gerekse teknolojik gelismelere ayak uydurma
maliyetlerinin artmasi sonucu azalmistir. Bu durum neticesinde sendikalar nezdinde
etkinlik ve orgiitlenmeye iliskin sorunlar bas gostermistir. Uluslararasi rekabetin
yeniden yapilanmis bir isgiici anlayisi meydana getirmesi esnek istthdam
uygulamalarini baslatmis ve toplu pazarliklarda merkezden adem-i merkeze dogru
kaymalar yasanmistir. Yine bu dénemde petrol ve diger enerji kaynaklarinda goriilen
hizl fiyat artiglar1 uluslararasi rekabetin bir neticesi olarak 6n plana ¢ikmis ve cogu

sirket zarar etmeye basladig1 i¢in is¢i ¢ikarmaya gitmistir (Senkal, 2005, s. 515 - 516).

Issizlik hem sosyal hem de ekonomik bir sorun olarak iilkeler icin pek gok
giindem maddesi arasinda ilk siralardaki yerini korumaktadir. Issizligin gelismekte
olan ya da gelismis lilke ayrimi gozetmeksizin kiiresel c¢apta bir sorun olarak
degerlendirilmesi atilacak adimlar icin bir altyapr hazirlasa da gerekli ve yeterli
miidahaleler ne yazik ki gelmemektedir. Teknolojideki gelismeler, sinir 6tesi sermaye

hareketleri, isgilicli piyasalarinin kiiresellesmesi, kiiresel tedarik zincirlerinin
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yayginlagsmasi, tiretimin uluslararasilasmast gibi faktorler neticesinde issizlik
karsisinda alinabilecek Onlemler organize ve dinamik bir istithdam yapisinin
gerektirdigi nitelikleri tastyamamaktadir. Neoliberal politikalar dogrultusunda issizlik,
sistemin islemesinde etkili olan bir mekanizma gorevi {istlense de bu duruma iliskin
¢Oziimiin mevcut anlayis cergevesinde sunulmasi beklenen bir girisim olarak

degerlendirilememektedir (Koray, 2005, s. 213).

Issizligin kiiresel diizeyde ve hizl1 artis1 karsisinda isgiicii piyasalarma iliskin
diizenlemelerde yer alan kat1 hiikiimler temel sebep olarak gosterilmektedir. Issizlik
fonundan faydalanma, ig giivencesi, sosyal giivenlik, asgari {icret gibi sosyal devlet
tarafindan uygulanagelen 6nemli gorev ve hedefler igsizligi meydana getiren unsurlar
olarak degerlendirilmektedir. Is yasalarinda yer alan koruyucu hiikiimlerin neoliberal
politikalar dogrultusunda issizlik oranindaki artisin temel sebebi olarak gosterilmesi
modern insan i¢in gelecek gilivencesi ve saglik hizmetleri saglama konusunda
yetkilendirilen devlet mekanizmalarmin isleyisi {lizerinde engelleyici bir etKki
yaratmaktadir. Farkli bir goriise gore ise issizligin temelinde 1980 sonras1 donemde
bas gosteren yetersiz talep, teknolojideki degisim, vasif yetersizligi, uluslararasi
rekabetteki artis ve kiiresellesmeyle birlikte ekonomik biliylimede gozlemlenen

olumsuz sonuglar yer almaktadir (Gormiis, 2009, s. 181).

Issizlik oran1 yapisi itibariyla bir iilkede isgiiciine katilimin hangi diizeyde
oldugunu gostermekle birlikte ekonomik gidisatin da Onemli bir gostergesi
konumundadir. Ekonomik daralma s6z konusu oldugunda tahvil fiyatlar1 issizlik
oranindan etkilenmezken issizlik oraninin yiikselmesi ile hisse senedi fiyatlarinda
ciddi distisler gozlemlenmektedir. Agiklanan issizlik orani faiz oranlarinin gelecekte
hangi noktada olacagi hakkinda bilgi vermeyeceginden tahvil gibi sabit getirili menkul
kiymetleri etkilemezken hisse senedi gibi ekonomik daralma veya genisleme duyarli
gostergeleri etkilemektedir. Ciinkii hisse senetleri agiklanan issizlik orani ile birlikte
bliylimeye iliskin olumlu ya da olumsuz sinyalleri fiyatlamaktadir. Bir ilkede
ekonomik gelismelerden soz ediliyorsa issizlik oranindaki diisiik diizeyde bir artis hem
bono hem de hisse senedi fiyatlarinda 6nemli artislar saglayabilmektedir. Ekonomik
anlamda yasanacak bir genisleme ile es zamanli sekilde artan issizlik orani faiz
oranlarinda diisme beklentisi yaratmaktadir. Bu durumda hisse senedi fiyatlar

yiikselise gecebilmektedir. Ancak igsizlik oranindaki yiiksek diizeyde bir artis hisse
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senedi getirilerinde azalmaya neden olabilmektedir (Boyd, Hu, & Jagannathan, 2005,
S. 650).

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugunda baslayan biiylime ve sanayilesme c¢abasi
istihdam ve iiretimin yapisal degisimini de beraberinde getirmistir. izmir Iktisat
Kongresi’nde alinan kararlar dogrultusunda calisma 06zgiirliigiiniin temeli atilarak
kisilerin farkli sektorlerde istedikleri faaliyette bulunabilmeleri ve bdylece 6zel
tesebbiisiin yayginlasmasi amaglanmistir. Fakat ekonomi anlayisi gelismis nitelikli bir
kadronun bulunmamasi1 nedeniyle uygulamada sorunlarla karsilagilmistir. Tarimdan
sanayiye gecis siirecinde yasanan aksakliklar Tirkiye icin her zaman 6nemli bir
giindem maddesi olmus ve bu durumun agilmasi karsisinda ise biiyiik kentlerde igsizlik

sorunu kirdan kente go¢ olgusu esliginde her gegen giin daha da artmistir (Bekiroglu,

2010, s. 173).

Issizlik, gelismekte olan her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de tarmm
sektoriinden sanayi ve hizmet sektoriine gecislerden kaynaklanan yapisal bir sorun
olarak degerlendirilmektedir. Gegislerin ili¢ sektdr kanunu c¢ercevesinde
gerceklesmemesi bu yapisal sorunu doguran Onemli bir etmen olarak ifade
edilmektedir. Ug sektdr kanunu, tarim sektorii calisanlarmin gelismeler dogrultusunda
ilk 6nce sanayi ve ardindan yine gelismeler paralelinde hizmet sektdriine gegmesini
salik vermektedir. Tirkiye’de ise tarim ¢alisanlarinin genellikle hizmet sektoriine
gectikleri goriilmekte ve beklenen gelisme diizenine uygun bir ilerleme
kaydedilememektedir. Neticede tarim sektoriinde bir daralma gerceklesirken hizmet
sektoriinde talep edilen yeterlilik diizeyi saglanamadigindan istihdam genislemesi
yasanamamaktadir. Bu doniisiimiin sonucunda issizlik ve beraberinde getirdigi yapisal

sorunlar giin yiiziine ¢ikmaktadir (Ozdemir, Ersdz, & Sarioglu, 2006, s. 72).

Tiirkiye’de Cumhuriyet’in ilk yillarindan 1960’11 yillara dek issizligin ortalama
diizeyde ve istikrarli bir goriiniim sergiledigi bilinmektedir. 1960’11 yillarla birlikte
igsizlik sorunu Onemini her gecen giin artirarak kentlesmeyle es anli bir diizelme
tablosu ortaya koyamamustir. Ote yandan kriz dénemlerinde daha belirgin hale gelen
issizlik, kriz sonras1 biiyiime verilerine paralel bir gériiniim de sergileyememistir. Oyle
ki 1970’11 yillarda issizlik oraninda artis egilimi dikkat ¢ekici seviyelere ulasmis ve art
arda gelen krizlerle kalic1 bir sorun niteligi kazanmigstir. Tiirkiye’de kriz dénemleri

disinda gergeklesen ekonomik biiylimenin istihdama katkisi ¢ogu zaman yeterli
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diizeyde olmadigi i¢in sorunun ¢oziilmesinde yalnizca ekonomik bakis ag¢isinin
dikkate alinmasindan ziyade multidisipliner bir anlayisin benimsenmesi kaginilmaz bir
gereklilik olarak on plana ¢ikmaktadir. 1960 — 1980 yillar1 arasinda uygulanan ithal
ikameci politikalar neticesinde sanayilesme hiz kazanmis ve planh kalkinma esliginde
gii¢lii bir ekonomi hedeflenmistir. Issizlik bu dénemde ana hedef olmaktan uzakta ve
gelisen ekonomiyle yaratilacak ¢alisma olanaklar1 sonucu kendiliginden ¢oziilecek bir
sorun seklinde degerlendirilmekteydi. Yine de yiiksek nitelikli yatirimlar ve milli geliri

artiracak hamleler sorunun ¢oziimiinde etkili olamamuistir (Bekiroglu, 2010, s. 181).

24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte o zamana dek benimsenen ithal ikameci
anlays terk edilerek ihracat temelinde bir sanayilesme modeli uygulanmistir. Ihracata
dayal1 biiytime stratejisinde rekabet olanaklarinin g¢esitlendirilmesi nispi fiyatlar ve
ticret hadlerine baglanarak gerceklestirilmistir. 1980 — 1988 yillar1 arasinda reel
ticretler diisiik seviyede tutulan ihrag fiyatlari nedeniyle diiserek issizlik sorunundaki
artisa temel teskil etmistir. 1988 yilinda isgiicii egitiminde Tiirkiye Is Kurumu Genel
Miidiirliigii (ISKUR) aktif istihdam politikalar1 iireten bir kurum olarak &n plana
cikmustir (Karabulut, 2007, s. 33 - 35).

1990 yilindan sonra altyap1 yatirimlari i¢in aktarilan kaynak azalmis ve artan
ticretler ile birlikte uygulanan erken emeklilik politikalar1 sosyal giivence sisteminde
bozulmalar1 beraberinde getirmistir. Artan kamusal harcamalar nedeniyle biitce
dengesi bozulmus ve para arzi finansman saglamada kullanilan bir arag halini almigtir.
On plana ¢ikan borglanma politikalar1 nedeniyle enflasyon ve faiz siirekli artmistir.
Tiirk lirasinin konvertibl hale gelmesine hazirliksiz yakalanan bankacilik sektoriinde
yasanan kirilmalar sonucu 1994 yilinda patlak veren krizin ardindan 5 Nisan Kararlari
ile ekonomik gidisat kontrol altina alinmaya ¢alisilsa da yiiksek enflasyon ve kiiciilme
devam etmis, gelir dagilimindaki adaletsizlik artmistir. Bu donemde issizlik oldukga

yiiksek seviyelere ulasmistir (Durak & Kaya, 2014, s. 67).

2000 yilindan sonra uygulanan istihdam stratejisi kapsaminda yatirimlar
artirlmig ve istikrarli ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesine calisilmistir. 2001
Krizi sonrasinda kent issizliginde dnemli bir artis gézlemlenmis ve istihdam yapisi
icerisinde tarimin pay1 git gide azalmistir. Kirsal alanda erkek isgiiciiniin istihdaminda
goriilen azalma goclerin devam etmesine neden olmustur. G6¢ sonucu kente gelen

ailelerde ise bu kez kadinlarin istihdami 6nemli bir sorun olarak 6n plana ¢ikmuistir.
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2008 yilinda yasanan kiiresel durgunlukla beraber hiikiimet tarafindan vergi indirimi
ve kamu harcamalarinin artirilmas: gibi ekonomik canlilik saglayacak onlemler
alinmistir. Kadin ve gencleri istthdam etmeye yonelik tesviklerin uygulandigi bu
donemde kent issizliginden biiyiik 6l¢iide etkilenen bu grubun mesleki gelisimi i¢in
egitici ve yonlendirici programlar yiiriirliige konmustur. Ancak 2000 yilindan sonra
biiylimenin istihdam {iizerindeki pozitif etkisi beklenen diizeye ulagamamis ve bu
duruma yiiksek dis ticaret agig1 ile birlikte disa bagimli ekonomik gelismenin neden
oldugu ileri siirtilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de issizlik olgusunun istihdam

yaratmayan biiylime ile agiklandig1 goriilmektedir (Yeldan, 2010, s. 9).

Istihdam politikalarinda aktif bir gelisimin gerekli oldugu inanci her ne kadar
devlet nezdinde igsellestirilmis olsa da 2008 yili sonrasinda kiiresel krizin teget
gececegine inanilmasi ve tedbirlerin alinmasinda gec¢ kalinmasi issizligin Oniine
gecmede yeterli performansin gosterilememesine neden olmustur. Ote yandan
alinmasi1 gereken Onlemlerin sektér ve mesleklere iliskin yeterince arastirma
yapilmaksizin uygulanmasi ve isverenlerin aktif istthdam politikalarina katiliminin
yeterince tesvik edilememesi bu sorunun giiniimiize dek ulasmasinda 6nemli etkenler

olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Ay, 2012, s. 335).
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4. KONUYLA iLGILi ARASTIRMALAR (LITERATUR)

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) yaptiklari calismada Ocak 1990 — Aralik 2003
donemine ait verileri kullanarak makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini en kiigiik kareler (EKK) yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanarak
analiz etmislerdir. Bu dogrultuda enflasyon, sanayi iiretim endeksi (SUE) ve faiz oran1
degiskenleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu
belirlenmis olup para arzi1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda karsilikli
nedensellik saptanmigtir. Calisma kapsaminda hisse senetlerinin en fazla kendi igsel

soklarindan etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Durukan (1999), hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik gostergelerden
etkilenme diizeyini 1986 — 1998 donemine ait para arzi, enflasyon, doviz kuru, faiz
orani ve ekonomik aktivite diizeyi gostergelerini bagimsiz degisken olarak kullanmig
olup EKK yontemi ile test etmistir. Analiz sonucunda faiz orani ve hisse senedi getirisi
arasindaki negatif yonlii iliskinin oldukca kuvvetli oldugu anlasilmistir. Diger

degiskenler ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski olmadig1 belirlenmistir.

Mumcu (2005), hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik gdstergelerle
iliskisini inceledigi ¢alismada Ocak 1990 — Aralik 2004 donemine ait verileri ¢oklu
dogrusal regresyon modeli kullanarak aciklarken iliskinin yoniinii belirlemede
Granger nedensellik testinden faydalanmistir. Hisse senedi fiyatlartyla en giiclii iliskisi
olan degisken faiz orani olarak belirlenmis olup iliski yoniiniin negatif ve karsilikli
oldugu ifade edilmistir. Dolar ve para arzinin (M2) getiri ile iliskisi pozitif; SUE,
enflasyon ve altinin getiri ile iliskisi negatif yonlii olarak belirtilmistir. Calisma
sonucunda makroekonomik gdstergelerde yasanan degisimlerin hisse senedi
fiyatlanmasin1 tam anlamiyla agiklamadigi belirtilmistir. Ayrica faiz ve hisse
senetlerinin birbirine alternatif iki yatirim araci oldugu degerlendirmesi yapilarak bu
iki yatirim aracindan birinin tercih edilmesinde yatirimcilarin risk algilarmin etkili

oldugu vurgulanmistir.

Albeni ve Demir (2005), makroekonomik egilimler ve isletme igi faktorlerin
IMKB’de islem goren mali sektdr hisse senetleri {izerindeki etkilerini inceledikleri
caligmada hisse senedi getirilerinin siyasi, psikolojik ve ekonomi dis1 faktorlerden

etkilenme diizeyinin diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir. Bunun yaninda ekonomik
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faktorlerin hisse senedi getirileri lizerinde daha etkili oldugu gozlemlenmistir. Ancak
IMKB’nin gelismekte olan bir hisse senedi piyasasi: olmas1 dolayisiyla ekonomi dist

faktorlerden etkilenmesinin goz ardi edilemeyecegi vurgulanmastir.

Mutan ve Canak¢1t (2007), IMKB 100 endeki iizerinde etkileri bulunan
makroekonomik degiskenlerden SUE, enflasyon ve para arzina iligkin verilerle Ocak
2000 — Nisan 2007 aras1 dénem igin gerceklestirdikleri analizde para arzi ile IMKB
endeksi arasinda pozitif, enflasyon ile IMKB endeksi arasinda ise negatif yonde iliski
belirlemislerdir. SUE ile IMKB endeksi arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir

iligkinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), Ocak 2002 — Aralik 2017 arasi doneme ait
verilerle gergeklestirdikleri ¢alismada hisse senedi getirisi lizerinde etkisi bulunan
makroekonomik gostergeleri analiz etmislerdir. Regresyon analizi sonucunda doviz
kurunun IMKB 100 endeksinde yasanan degisimleri %55 oraninda agikladig1 ve bu
yoniiyle en etkili degisken oldugu tespit edilmistir. Endeks iizerinde etkili olan ve %45
orantyla ifade edilen diger faktorlerin kiiresel gelismeler, farkli yatirnm araglarindaki

getiri degisimleri ve manipiilasyonla agiklanabilecegi belirtilmistir.

Tagali (2008), Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’ni kullanarak hisse senedi
getirileriyle makroekonomik degiskenler aras1 iliskiyi belirledigi calismasinda hisse
senetlerinin makroekonomik degiskenlerden bagimsiz bicimde fiyatlanamayacagini
ve AFM’nin bu iliskiyi aciklamada kullanilacak uygun bir model oldugunu

vurgulamistir.

Horasan (2008), enflasyonun hisse getirileri tizerindeki etkisini 1990 — 2007
yillart arasindaki verilerle analiz ettigi calismasinda Fisher Etkisi’ne uyumlu sonuglar
elde etmistir. Buna gore hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliski pozitif

yonlii olarak belirlenmistir.

Koroglu (2009), makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemli olarak inceledigi ¢alismasinda Johansen’in
esbiitiinlesme testini kullanmistir. Makroekonomik degiskenler olarak para arzi, doviz
kuru, enflasyon, altin ve petroliin kullanildig1 calismada hisse senedi fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenlerin uzun dénemde bir denge iliskisi ortaya koyduklar
belirlenmistir. Hisse senedi fiyatlari ile enflasyon ve para arzi arasinda negatif, dolar

ve petrol arasinda pozitif bir iligkinin bulundugu saptanmistir. Hisse senedi fiyatlari
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ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin VECM kullanilarak
test edildigi caligmada hisse senedi fiyatlari ile dolar disinda kalan makroekonomik
degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Calisma kapsaminda makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerinde
yarattig1 etkiler nedeniyle yatirimecilar tarafindan kesintisiz olarak takip edildigi
vurgulanmis ve bu etkinin yarattig1 pozitif ve negatif goriiniimiin yatirim kararlarina

etkisi irdelenmistir.

Omag (2009); para arz1 (M1), enflasyon ve faiz oran1 degiskenlerinin IMKB
100 endeksi ve mali endeks iizerindeki etkilerini dogrusal regresyon modeli ile analiz
ettigi calismasinda faiz oranlarinin endeksleri negatif yonde etkiledigini belirlemistir.
Diger taraftan para arzi (M1) ile enflasyonun endekslerle ayni yonde degisim

gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Iscan (2010), Brent petrol fiyat1 ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi
giinliik verilerle uzun ve kisa donemli olarak test ettigi calismasinda yiiksek frekansli
veri kullanmistir. Caligma kapsaminda yapilan esbiitiinlesme testi uzun donemli
iligkinin bulunmadigimi gosterdigi igin vektor otoregresif (VAR) temelli Granger
nedensellik testi uygulanmis ve herhangi bir nedensellik iligkisi saptanamamustir.
Sonugta hisse senedi fiyatlarmin farkli gostergeler tarafindan belirlendigi ve brent

petrol fiyatinin bunlardan biri olmadig1 vurgulanmaistir.

Keser (2011), yabanci sermaye yatirimlarini hisse senedi getirileri ve doviz
kuru arasindaki iliski dogrultusunda ele aldig1 ¢alismasinda IMKB’de islem goren 10
yabanci sermayeli sirketin hisse senedi getirileri ile doviz kuru riski ¢ergevesinde
iligkilendirmis olup doviz kuru riskinin hisse senedi getirilerine yonelik etkisinin

oldukea diisiik diizeyde oldugu sonucuna ulagsmistir.

Kartal (2011), hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile analiz ettigi ¢alismada IMKB 100 endeksinin altin
disindaki degiskenlerle arasinda tek yonlii bir nedenselligin bulundugunu belirlemistir.
Altinin hisse senedi fiyatlarini etkilerken ayni zamanda hisse senedi fiyatlarindan
etkilendigi belirtilmis olup dolar kuru, faiz oran1 ve TUFE degiskenleri ile IMKB 100
endeksi arasindaki iliskinin endeksten degiskenlere dogru oldugu ifade edilmistir. Para
arz1 (M1) ve SUE ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskinin ise degiskenlerden

endekse dogru oldugu saptanmustir.
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Altintag ve Tombak (2011), 1987 — 2008 aras1 donemde ii¢ aylik verilerle hisse
senedi fiyatlarina etki eden reel ve parasal degiskenlerin iliskisini VAR yontemiyle ve
Granger nedensellik testi ile belirlemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda parasal
genislemedeki artisin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde negatif bir etki yarattigini 6ne
stiren Fama’nin (1990) Proxy Hipotezi’ne uygun bir goriiniim sergiledigi sonucuna

ulastlmistir.

Sayilgan ve Susli (2011), gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
faktorlerle hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz ettikleri calismada 1999 —
2006 yillart aras1 donemde dengeli panel veri analizi teknigini kullanmislardir. Bu
kapsamda gelismekte olan iilkelerde doviz kuru, enflasyon ve Standard and Poor’s 500
endeksinin hisse senedi getirileri {izerinde belirleyici etkileri oldugunu belirtmislerdir.
Ote yandan faiz orani, para arzi, petrol fiyatlar1 ve gayri safi yurtigi hasila gibi
degiskenlerin hisse senedi getirileriyle aralarinda anlamli bir iligkinin bulunmadig:

saptanmistir.

Kanat (2011), finansal piyasalarin hem mikroekonomik hem makroekonomik
degiskenlerden etkilendigini belirterek yatirnmcilarin bu iki gruba dahil olan
degiskenler vasitasiyla yatirim karar aldiklarini vurgulamaktadir. Bu dogrultuda
IMKB 100 endeksinde yer alan imalat sanayi isletmelerine ait 2002 — 2008 yillari
arasindaki verilerle panel veri analizi uygulanmistir. Buna gore fiyat / kazang orani,
kapasite kullanim oran1 (KKO), doviz, aktif biiyiikligii, likidite oran1 ve yabanci
portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirileriyle pozitif yonli bir iligkisinin oldugu
belirlenmistir. Ote yandan faiz oram, enflasyon ve beta degerinin hisse senedi
getirileriyle iligkisinin negatif yonde oldugu saptanmistir. Calisma sonucunda firma
ici ve firma dis1 faktorlerin hisse senedi getirilerinde gozlemlenen degigimleri tam
anlamiyla aciklayamadigi belirtilerek uygulanan model kapsaminda getirideki

degisimin %59 oraninda agiklanabildigi ifade edilmistir.

Ozer vd. (2011); EKK ydntemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi ve VECM kullanarak yaptiklari calismada IMKB endeksi iizerindeki
para arz1, doviz kuru, altin, faiz oran1, TUFE, dis ticaret dengesi gibi degiskenlerin
etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisi igin hisse senedi
fiyatlar1 ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi ve SUE degiskenleri arasinda uzun

donemli bir iligkinin bulundugu gdzlemlenmistir. Analiz sonuglari dogrultusunda
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politika yapicilar i¢in bir dizi tavsiye iceren degerlendirmede borsanin gelismesi ve
ekonomik biiylimenin saglanmasi yapisal reformlar1 hayata gecirmek ve gercekei

hedefler belirlemek gibi kosullara baglanmistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiylioglu (2012), yabanci portfoy yatirimlar1 ve
dogrudan yabanci yatirimlar gibi sermaye hareketleri ile faiz orani, dolar kuru ve altin
gibi makroekonomik gdstergelerin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkilerini 2005 —
2012 yillar1 arast doneme ait verilerle analiz ettikleri ¢alismada EKK yontemini
kullanmislar ve otokorelasyon sorununun ¢6ziimiinde Prais-Winsten yontemini
uygulamislardir. Buna gére dogrudan yabanci yatirimlar ve faiz orani ile IMKB 100
endeksi arasindaki iligkinin anlamli olmadigi belirlenmistir. Bunun nedeni olarak ise
s06z konusu donemde sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik ve diizensizlik gdsterilmis
olup sermaye hareketlerinin diizen ve istikrara kavugmasinin hisse senedi getirilerine
olumlu yansidig1 belirtilmistir. Ayrica faiz oranlarinda gézlemlenen negatif yonli
egilimden hareketle bu gostergenin IMKB 100 endeksi i¢in alternatif bir yatirim araci
oldugu yorumu yapilmustir. Dolar ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskinin negatif
yonlii olmasi da ayni1 sekilde dolarin uzun vadede alternatif bir yatirim araci olmasiyla
iliskilendirilmistir. Ayrica altin ve IMKB 100 endeksinin ayn1 yonde hareket ettigi
belirtilerek altinin endeksi tahmin etmede etkili bir enstriiman olarak 6n plana ¢iktigi

ifade edilmistir.

Yurttangikmaz (2012), enflasyon ve doviz kurunun hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini Ocak 1994 — Aralik 2010 aras1 donemde inceledigi ¢alismasinda
zaman serisi analizleri ve Granger nedensellik testinden faydalanmistir. Calisma
sonucunda enflasyonun getiri tizerinde pozitif yonde siddetli bir etkisinin bulundugu
doviz kurunun ise negatif yonde ve diisiik siddetli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Buna
gore enflasyonun yiikseldigi donemlerde hisse senetlerinde deger kaybi beklentisini
takip eden belirli diizeylerdeki deger artislarinin olanakli oldugu ifade edilmistir. Ote
yandan doviz kurunun yiikselmesi sonucu faaliyetleri ihracata dayali olan isletmelerde
deger artisinin goriildiigi belirtilirken bu etkinin ithalata dayali faaliyet gosteren ve

doviz cinsinden bor¢lanmis firmalarda tersine dondiigii vurgulanmaigstir.

Temiz (2012), IMKB 100 endeksinde Ocak 2005 — Aralik 2011 donemi
boyunca ay bazinda elde ettigi verileri kullanarak VAR modeli ile hisse senedi

fiyatlartyla makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemis ve doviz kuru ile
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IMKB endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik, SUE ile IMKB endeksi arasinda ift
yonlii nedensellik, islem hacminden IMKB endeksine dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi oldugunu belirlemistir.

Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) yaptiklar1 ¢alismada makroeckonomik
gostergelerin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisini Ocak 2002 — Haziran 2012
doneminde ¢oklu dogrusal regresyon yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda
para arz1 (M2) ile getiri arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu belirlenmistir. Para
arzinin genel olarak biitiin ekonomi nezdinde yarattifi genislemenin hisse senedi
getirilerine de yansidigi belirtilerek iligkinin tesadiifi olmadigi ifade edilmistir. Diger
taraftan déviz kuru ve IMKB 100 Endeksi arasindaki iliskinin yonii negatif olarak
belirlenmigtir. Bunun sebebinin ise doviz kurunda ortaya ¢ikan yiikselme egiliminin

doviz talebini artirmasi ve hisse senedine yonelik talebi azaltmasi olarak belirlenmistir.

Oktay (2013), 2001 ve 2008 krizlerinde BIST te islem géren otomotiv ve ingaat
isletmelerini kriz sonrasi donemlerle karsilagtirmali olarak hisse senedi fiyatlar
bazinda degerlendirdigi ¢alismasinda ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanmistir.
Kriz donemlerinde otomotiv sektoriiniin KKO’suna, insaat sektoriiniin ise cari islem

dengesine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin dalgalandig1 vurgulanmistir.

Aktas ve Akdag (2013), BIST 100 endeksinin makroekonomik gostergelerden
etkilenme diizeyini test ettikleri calismada ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve
Granger nedensellik testi uygulamislardir. Buna gére TUFE, KKO ve tiiketici giiven
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif yonlii iligki saptanmisken mevduat faiz

oranlar1 ve dolar kuru ile BIST 100 endeksi arasinda negatif yonlii iliski belirlenmistir.

Hatipoglu (2013), Modern Portfoy Teorisi varsayimlari dogrultusunda
hazirladig1 ¢alismasinda CAPM ve AFM’yi kullanarak hisse senedi getirileri tizerinde
belirleyici olan faktorleri agiklamaya calismistir. Bu kapsamda BIST’te islem goren
139 imalat sanayi isletmesine ait Ocak 2005 — Eylil 2012 yillar1 arasi1 veriler
kullanilmistir. Calismada panel veri analizi uygulanmis olup AFM’ye gore hisse
senedi getirileri iizerinde etkili olan makroekonomik gostergelerden dort tanesi
secilmistir. Bunlar altin, doviz, hazine bonosu, BIST 100, ve KKO olarak belirlenen
bagimsiz degiskenlerdir. Bagimli degisken olarak ise 139 firmaya ait 93 aylik hisse
senedi getirileri kullanilmistir. Analiz sonucunda AFM’nin beklenen getiri ile beta

arasindaki iligkiyi yansitan CAPM’den daha agiklayici oldugu belirtilmistir.
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Seving (2014), BIST 30 endeksinde islem goéren hisse senetlerini AFM ile
inceledigi calismada getiri ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi Ocak
2003 — Mart 2013 doneminde ele almistir. Buna goére BIST 100, enflasyon, cari
islemler dengesi, doviz kuru, ihracatin ithalati karsilama oran1 ve KKO ile BIST 30
endeksi arasindaki iliskinin yonii pozitif; para arzi (M2), mevduat faiz orani ve altin
ile BIST 30 endeksi arasinda ise negatif yonlii iliski belirlenmistir. Bu dogrultuda hisse
senedi getirilerini belirleyen faktorlerin saptanmasinda AFM’nin kullanilabilecegi

ifade edilmistir.

Tatar (2015), hisse senedi getirilerine yonelen faiz orani ve para arzinin uzun
vadeli etkisini inceledigi ¢alismasinda Ocak 2009 ve Aralik 2013 aras1 kriz sonrasi
BIST 100 endeksi verilerini kullanmistir. Bu dogrultuda VECM kullanilmis olup hisse
senedi endeksiyle makroekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskini oldugu
saptanmustir. Degiskenler aras1 nedensellik iligkisinin tespitinde Granger nedensellik
testi uygulanmstir. Sonugta faiz orani ve hisse senedi endeksi arasinda ¢ift yonlii bir

etkilesimin bulundugu belirlenmistir.

Candan (2015), 2007 — 2014 aras1 doneme ait verileri kullanarak etki — tepki
analizi, varyans ayristirma analizi ve Granger nedensellik testi ile elektrik ve iletisim
sektorlerinin makroekonomik degiskenlerden etkilenme diizeyini belirlemistir. Bu
kapsamda elektrik sektoriinde 2007 — 2010 aras1 donemde para arzi etkisinin yliksek
oldugu 2010 — 2014 aras1 donemde altin ve dolarin etkisinin artig gosterdigi tespit
edilmistir. {letisim sektdriinde ise 2007 — 2010 aras1 donemde degiskenlerin yontemsel
acidan analize katki saglamadigi 2010 — 2014 aras1 donemde ise altin, dolar ve para

arz1 etkisinin artis gosterdigi saptanmistir.

Poyraz ve Tepeli (2015), BIST 100 endeksinin makroekonomik gostergelerden
etkilenme diizeyini ele aldiklar1 calismada ¢oklu regresyon modeli, korelasyon analizi
ve Granger nedensellik testi uygulamiglardir. Buna gére hazine bonosu faiz oranlarinin
BIST endeksi iizerinde negatif yonlii etkisiyle dn plana c¢iktig1 belirtilmistir. Ote
yandan bu etkinin ¢ift yonlii oldugu saptanmistir. Bu duruma yatirimcilar tarafindan
daha az riskli olan faizin cazip bulunmasinin ve hisse senedi yerine faiz gelirinin tercih
edilmesinin sebep oldugu ifade edilmektedir. DOviz kurunun faizden sonra BIST
endeksini negatif yonde en fazla etkileyen faktor oldugu belirtilerek bu iliskinin gift

tarafl1 ve ters yonlii olmasi nedeniyle doviz ve hisse senedi i¢in birbirlerinin alternatifi
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olan iki yatirim arac1 degerlendirmesi yapilmistir. Calisma kapsaminda ayrica TUFE
ile BIST endeksi arasinda iliskinin ¢cok zayif oldugu belirlenmis olup para arz1 ve SUE

ile BIST endeksi arasinda ise dogru oranti tespit edilmistir.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 endeksi ile altin, ddviz, reel konut fiyat
endeksi ve mevduat faiz oranmi arasindaki iligkiyi Ocak 2000 — Temmuz 2014 arasi
donemde aylik bazdaki verilerle Johansen ve Maki c¢oklu yapisal kirilmali
esbiitlinlesme testlerini kullanarak incelemistir. Analiz neticesinde degiskenler
arasinda uzun donemli iliski belirlenememis olup doviz ve mevduat gibi finansal
araglar ile altin ve konut gibi finans dis1 araglarin hisse senedi piyasasi igin bir

alternatif olmadigi ifade edilmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) yontemiyle inceledikleri
calismada beklentilere uygun bi¢imde negatif yonli bir etki belirlemislerdir.
Calismada ayrica getiri iizerindeki para arzi etkisinin pozitif yonde oldugu

saptanmistir.

Alper ve Kara (2017), hisse senedi piyasasmin gelismesi ve hedeflenen
ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin
zorunlu olduguna dikkat c¢ektikleri calismada s6z konusu gelismelerin ancak
politikacilar tarafindan hayata gecirilecek yapisal reformlarla gerceklesecegini ifade
etmislerdir. Ocak 2003 — Subat 2017 arast donemi kapsayan ve VAR analizi ile
gerceklestirilen caligsma getiri lizerinde en etkili faktoriin doviz kuru oldugu sonucunu
ortaya koymustur. Altin, dis ticaret dengesi, SUE ve faiz oranmin sirasiyla getiri
tizerinde etkili olan diger faktorler oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢alismada hisse
senedi getirilerindeki degisimlerde yiiksek diizeyde kendi soklarinin etkisi bulundugu

kaydedilmistir.

Baydas (2017), Ocak 2006 — Mart 2016 aras1 donemde BIST 100 endeksini
etkileyen faktorleri zaman serileri yontemi ile analiz edip serilerin duraganlik
diizeylerini birim kok testleri ile aragtirmistir. En Kiiciik kareler yontemi ile yaptigi
analizde BIST 100 endeksinin altin, faiz ve kurdan negatif; para arzi ve TUFE’den

pozitif etkilendigini belirlemistir.

Aktas, Kayalidere ve Karatas Elgigek (2018), dolar kurundaki soklarin hisse

senedi getirisi lizerinde negatif etki yarattigin1 ve hisse senedi oynakligini artirdigini
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tespit etmislerdir. Ote yandan petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi getirisini
pozitif yonde etkiledigini ancak hisse senedi oynaklig1 iizerindeki etkisinin anlaml
bulunmadigini belirtmislerdir. Hisse senedi piyasasinda gozlemlenen oynakligin

pozitif soklara gore negatif soklardan daha ¢ok ve etkilendigi ifade edilmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018), Ocak 2000 — Mart 2017 aras1 donemde imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 130 firmaya ait verilerle yaptiklar1 dinamik panel
veri analizi sonucunda hisse senedi getirileri tizerinde VIX korku endeksi, BIST islem

miktar1 ve tiiketici gliven endeksinin etkileri oldugunu belirlemislerdir.

Karhan ve Aydin (2018), BIST 100 endeksi ve brent petrol fiyati arasindaki
iliskiyi giinliikk verilerle test ettikleri calismada nominal dolar ve euro kuru
degiskenlerini de kullanmislardir. Analiz neticesinde BIST 100 Endeksi ile dolar ve
euro kuru arasinda pozitif yonlii ve kuvvetli bir iliskinin bulundugu belirlenmistir.
BIST 100 endeksi ve brent petrol fiyat1 arasindaki iliskinin ise pozitif yonli ve zayif
oldugu belirlenmistir. Yapilan nedensellik testi ile kisa donemde brent petrol
fiyatindan BIST 100 endeksine dogru bir iliski belirlenmis olup uzun dénemde bir
iliskinin bulunmadig1 saptanmistir. Buna gére BIST 100°de islem goren firmalara ait
hisse senetlerinin petrol fiyatlarindaki degisimlerden etkilenmedigi sonucuna
ulasilmis ve hisse senedi fiyatlanmasinda petrol gibi bir sanayi ve hane halki girdisinin

etkisiz kaldig1 ifade edilmistir.

Koyuncu (2018), BIST 100 endeksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki
iligkiyi inceledigi ¢alismasinda 1988 — 2016 yillar1 aras1 verileri kullanmistir. Buna
gore enflasyon ve SUE’nin BIST 100 ile arasinda pozitif yonlii iliski, reel ekonomik

biiylime ve faiz oranlarinin BIST 100 ile arasinda negatif yonlii iligki saptanmistir.

Akin, Onat ve Ozgen Oney (2018)’in BIST 100 endeksi iizerindeki
makroekonomik gostergelere ait etkileri analiz ettikleri caligmada Ocak 2005 — Nisan
2018 aras1 doneme ait BIST 100 endeksi, sepet kur, dolar ve euro kuru, ihracat ve
ithalat verileri kullanilmistir. Veriler aras iligski korelasyon yontemiyle saptanmis olup
enflasyon digindaki degiskenlerin endekse yonelik pozitif ve giiglii etkilerinin

bulundugu belirtilmistir.

Dogan (2019), calismasinda lilkeye ve firmalara 6zgii karakteristikleri hisse
senedi getirilerine yonelik etkileri itibariyla analiz etmistir. Analiz sonucunda firma

i¢i faktdrlerden piyasa degeri ile firma dis1 faktorlerden enflasyonun getiri tizerindeki
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etkisinin 6nemli diizeyde oldugu belirtilmistir. Ayrica getiriyi aciklamada tilkeye 6zgii
faktorlerin firmalara 6zgii faktorlere gore daha az anlamli bulundugu ifade edilerek tek

basina piyasa degerinin diger tiim degiskenlerden daha etkili oldugu vurgulanmistir.

Aydin (2019) tarafindan BIST 100 endeksi iizerinde etkisi olan faiz orani1, SUE,
doviz kuru, enflasyon ve faiz oran1 degiskenleri VAR modeliyle analiz edilmis olup
serilerin duraganliginin test edilmesinde ADF birim kok testi uygulanmistir. Bu
dogrultuda nedensellik iligkisinin belirlenmesinde kullanilan Granger nedensellik testi
sonuglarina gore dolar kuru, TUFE ve SUE ile BIST 100 endeksi arasinda nedensellik
iligkisi saptanmisken faiz orani ile BIST 100 arasinda nedensellik iligkisi tespit

edilememistir.

Kartal (2019), Aralik 2005 — Aralik 2018 doneminde BIST 100 endeksi ile
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceledigi c¢alismasinda serilerin
duraganligint ADF ve PP yontemleriyle test ettikten sonra ARDL yaklagimiyla analiz
gerceklestirmistir. Buna gore para arzi ile getiri arasinda kisa donemde pozitif yonli
olan iligkinin uzun dénemde negatif yonlii oldugu belirlenmis ve artan para arzinin
yatirimcilari hisse senedi yerine dovize yonlendirdigi ifade edilmistir. Doviz kuru ve
getiri arasindaki iligkinin kisa ve uzun donemde negatif yonlii oldugu saptanmistir.
Ayrica altin 1le getirinin kisa donemde negatif yonli olan iligkisinin uzun dénemde

pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.
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5. METODOLOJi VE ARASTIRMANIN AMPiRiK BULGULARI

Calisma kapsaminda elde edilen verilerin ekonometrik yontem ve modellerle
aciklanacagi bu bolimde Eviews programi kullanilarak yapilan analizler yer
almaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemeden 6nce serilerin duraganlig: test
edilecektir. Serilerin duragan olmamasi durumunda farklari alinarak duragan hale
getirilecektir. Seriler duraganlastirildiktan sonra regresyon analizi ile degiskenler
arasindaki iliski degerlendirilecek ve bagimlhi degisken iizerindeki degismelerin ne
kadarlik kisminin bagimsiz degisken tarafindan agiklandigi saptanacaktir. Degiskenler
arasindaki iligki incelendikten sonra degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup
olmadig1 arastirilacak sayet nedensellik iligkisi var ise bu iligkinin yonii
belirlenecektir. Ve son olarak esbiitiinlesme testi yardimiyla degiskenler arasinda uzun

donemli denge iliskisinin bulunup bulunmadig: tespit edilecektir.
5.1. Birim Kok Testi

Bu tez caligmasinda, zaman serilerinin entegrasyon sirasi hakkinda bilgi
edinilmesi i¢in ADF testi uygulanmigtir. ADF modelinin kullanildig1 dogrusal egilim

ve yonelim asagidadir:
ALYt=ao+art+b Ye1 +X0_  BIAYw + &

LY = Degiskenlerin dogal logaritmas1 ~ a, b = Sabitterimler  t=Zaman
trendi

A= Birinci fark &;= White Noise hata terimi  p= ALY nin gecikme degeri

Bos hipotez Ho: b=0’dur. (Serilerin birim kokii vardir.)

Genis orneklemde bile ADF’nin normal bir dagilimi yoktur. Bos hipotezin

kritik degerler kullanilarak tanimlanmasi gerekir (Syricha, 2013).

Birim kok testi ve korelagram testi belirli bir zaman serisinde duraganligin
sinanmasi i¢in yardimci olmaktadir. Dickey Fuller ile Genisletilmis Dickey Fuller
birim kok testleri igerisinde en bilinen testler olarak one c¢ikmaktadir. Birim kok
testlerinin zaman egilimleri ve sabit deger karsisindaki duyarliliklari, izlenecek
yontemi kesinlestirmede kolaylastirici bir etki yaratmaktadir. Herhangi bir seri, uzun
donemde sahip oldugu 6zellikler itibariyla degisken tarafindan elde edilen deger ve bu

degerin s6z konusu doneme etki etme diizeyiyle sekillenmektedir. Bu nedenle bir
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seriyi gectigi siire¢ler dogrultusunda anlamlandirmak her dénem i¢in ayri ayr1 alinan
degerin onceki donemlerdeki degerlerle regresyonunu bulmay1 gerektirmektedir. Bu
noktada alternatif metotlar gelistirilerek ekonometrik agidan birim kok analizi seklinde
nitelendirilen serilerde duraganligin belirlenmesi yontemleri elde edilmistir. (Tari,

2014, s. 387).

Stokastik siirecte zaman itibariyla bir degisimin olup olmamasi olusturulan
bir zaman serisi modelinin agiklanmasinda onemli bir yer tutmaktadir. Stokastik
siirecte zamana bagl bir degisim gdzlemleniyorsa eger, bu durum zaman serisinin
duragan olmadig1 anlamina gelmektedir. Cebire dayali bir modelde, duragan olmayan
bir zaman serisi gegmis ve gelecekteki yapisal durumuna iliskin bir degerlendirmeye
tabi tutulamaz. Serinin stokastik siirecte sabit oldugu gozlemleniyorsa gegmis
degerlerden yola cikarak sabit katsayiya sahip bir modelin olusturulmasi olanakli hale
gelmektedir. Duragan olmayan bir seride otokorelasyonlar, konjontiirel etkiler ile
trend ve mevsimsellik etkilerini barindirarak belirgin diizeyde sifirdan iki zaman
serisinin trende bagli duragan olmayan goriiniimiinii ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle
aralarinda bulunan iligki trend nedeniyle gerceklesmis olabilmekte ve degiskenlerin
zamana bagli seyrini yakalayabilmede ayristirma kagiilmaz olmaktadir (Afsar, 2009,

s. 85-98).
Asagida yer alan denklemde (Reddy, 2019, s. 7);
Y =Ye1tp (1.1)

sabit kovaryansi, pt, sifir ortalama ve stokastik hata terimi bulunmakta olup
otokorelasyon iligkisi goriilmemektedir. Hata terimine “white noise hata terimi” adi
verilmektedir. Yt1 ’in Y’e esit olmasi durumunda birim kok sorunundan s6z
edilebilmektedir. Bu s6z konusu durumun duragan olmadigini ifade etmektedir. Bu

nedenle regresyon uygulanmaktadir.
Yi=pYt1tut (1.2)

p=1 ise Yt degerinin birim koki oldugu sonucuna ulasilmaktadir. p<l ise
geemisteki donem soklarinin etkileri daha fazla devam etse dahi git gide diisecek ve

daha sonra ise ortadan kalkacaktir.

Y=pYri+u: denklemi farkli bicimde sdyle ele alinabilmektedir (Oksiizler,
2019, s. 64);
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Y= P-D) Yt — =Yt
AY+= Yt - Yia Bu noktada sifir hipotezi ¢ =0 seklinde gosterilmektedir.

p =1 oldugu zaman ¢ = 0 olmakta ve bu nedenle de A Yt - Yi.1= ptolacagi i¢in

Y serisi birinci dereceden duragan bi¢iminde degerlendirilmektedir.

Zaman serilerinin birim koke sahip olmasi1 ekonometride rassal yliriiyiis zaman
serisi seklinde ifade edilmektedir. pi degerinin piir tesadiifi olmasi rassal yliriiyiis
zaman serisindeki  birinci  tiirev  konumundaki p¢ duragan serileriyle
iligkilendirilmektedir. Zaman serisinin birinci tiirevinin alinmasiyla duragan hale
gelmesi saglaniyorsa asil rassal yiiriiylis serisinin birinci derece entegrasyonundan
bahsedilebilmektedir. Duragan olma durumunu saglayan zaman serisinin ikinci derece
tiireviyse bu kez ikinci derece entegrasyondan s6z edilebilmektedir. Veriler duragan
oldugunda zaman serisi analizi yapilabilmektedir. Sahte regresyon sorunu zaman
serilerinin duragan olmadig1 durumlarda karsilagilan ve regresyon analizi sonucunda
bulunan iligkinin ger¢egi yansitmamasina neden olan bir durumu ifade etmektedir. Bu
nedenle verilerin duraganligi bir analizde olmasi1 gereken 6ncelikli unsur olarak 6n

plana ¢ikmaktadir (Oksiizler, 2019, s. 65).

Duragan ve duragan olmayan seriler arasinda bulunan temel farkliliklar

asagida yer alan tabloda siralanmaktadir.

Tablo 5. 1. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Farki

DURAGAN SERILERDE DURAGAN OLMAYAN SERILERDE
Seride ayni ortalama uzun dénemli | Seride uzun vadeli olarak ortalama bir deger
dalgalanmalar olsa da korunur. bulunamaz.

Seride zamana bagli degisim Varyansin zamana bagli olmasi nedeniyle
gostermeyen bir sonlu varyans zaman sonsuza yaklastikca seri de sonsuza
bulunmaktadir. yaklagsmaktadir.

Gecikme zamaninin uzamastyla Teorik korelogramin zamanla azaldig1 ve
korelogramin sifira yaklastigi ve hemen bitmedigi goriliir.

sifir oldugu gortiliir.

Kaynak: (Kutlar, 2005°ten aktaran Oksiizler, 2019, s. 65).
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Birim kok testine iliskin hipotezler su sekildedir:
Ho: Seride genel bir birim kok vardir. (Seri duragan degildir)
Hi: Seride genel bir birim kok yoktur. (Seri duragandir)

5.2. Regresyon Analizi

Regresyon analizinde neden sonug iligkisine sahip iki ya da daha ¢ok
degiskenin aralarindaki iliski itibartyla incelenmesi ve ilgili konu hakkinda tahmin
yuriitiilmesi amaclanmaktadir. Bu tahmin, istatistiki bir analizin cebirsel bir modelle
belirtilmesi dahilinde gerceklesmektedir. Istatistiki modelde bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin aralarindaki iliski degerlendirilirken bagimli degiskendeki deger
degisimlerinin bagimsiz degiskenlere bagli olarak degisimi gdzlemlenerek tahmin
edilebilmektedir. Bu noktada analizi yapmada kullanilan yontem Y (bagimli degisken)

ve X1 (bagimsiz degisken) arasinda bagmtinin incelenmesinden ibaretse basit
regresyon, Y (bagimli degisken) ile Xl, X2, X3,....., Xp (en az iki bagimsiz degisken)

arast bagintilarin modellenmesini kapsiyorsa coklu regresyon bi¢iminde ifade
edilmektedir. Bagimli degiskenler deneyin yapildig1 esnada art arda eklendiginde
¢oklu regresyon analizi olusmaktadir. Analiz sonucunda eklenen her degisken
gozlemlerin sayisindaki azalmayi beraberinde getirmektedir. Regresyon analizi esas
itibartyla kurulan modellerde gegerliligi sinamaya yaramaktadir. Ornegin, ilag dozu
(x) ile tansiyon (y), yas (x) ile uyku siiresi (y), boy (x) ile alinan kalori (y) arasinda bir
iliski bulunmakta midir?” sorularini regresyon analizi yardimiyla cevaplamak

olanaklidir (Alpar, 2017, s. 395).

Asagida, basit ve c¢oklu regresyon modellerinin ifade edilisi verilmektedir

(Bickici, 2007, s. 23):

Y =Bo + PX1 + € Basit Dogrusal Model
Y = PBo + PX1 + P2Xo +... + BpXp + €j Coklu Dogrusal Model
Y1,Y2 = (X1, X200y Xp) Cok Degiskenli Dogrusal Model

Bir modelde cevap degiskeni en az iki bagimsiz degisken en az bir ise bu tip
bir regresyon modeli Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Analizi bi¢iminde ifade
edilmektedir. Regresyon uygulamalarinda veriler i¢in kisit olarak 6n plana ¢ikan bazi

kosullardan soz edilebilmektedir. Bu kosullar arasinda; “e’nin N(0, ¢°) parametreli
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normal dagilim gostermesi, Y ve X'’in normal dagilim gostermesi, X'in hatasiz

ol¢iimler icermesi” bulunmaktadir (Bigkici, 2007, s. 24).
5.2.1. Basit Dogrusal Regresyon Yontemi

Y (bagimli degisken) ve X (birden fazla bagimsiz degisken) arasinda bulunan

fonksiyonel iliskinin incelenmesini saglayan yontemdir. Basit dogrusal regresyon,
Y =a+ bX seklinde gosterilmektedir.

Bagimli-bagimsiz degiskenler arasinda bulunan fonksiyonel bagintiy1 basit
regresyon modeli dahilinde olusturulan matris formu ile su sekilde gostermek

miimkiindiir:
Y=XB+e
Bu model igerisinde; X, (n x (p + 1)) boyutlu bagimsiz degisken gbézlem

matrisi; Y, (n x 1) boyutlu bagimli degisken gozlem vektorii; €, (n x 1) boyutlu hata
vektord, B, ((p + 1) x 1) boyutlu katsayilar vektorii bulunmaktadir.

Y 1 X; B €1
Yzl =1 X, ﬁo] + [ez] bigiminde veya
Y.l 11 X, 0" le,

Y = Xp + € bigiminde yazilmaktadir.
5.2.2. Coklu Dogrusal Regresyon

Ekonometrik analizde degiskenler arasi iliskilerin belirlenmesi i¢in kullanilan
regresyon analizi ¢ok sayida faktdor soz konusu oldugu zaman g¢oklu dogrusal
regresyon bi¢ciminde uygulanmaktadir. Burada degiskenler arasi iliskilerin analizi
ekonomik, sosyal ve psikolojik bir goriiniim sergilemektedir. Basit regresyonda bir
olayin analizi i¢in tek bir faktor gbz oniinde bulundurulmaktadir. Bu nedenle ¢ogu
zaman analizde eksiklikler ve farkli boyutlarin hesaba katilmamasi nedeniyle yoruma
dayali yanligliklar olusabilmektedir. Netice itibariyla herhangi bir olaym
aciklanmasinda tek bir faktoriin yetersiz kalmasi durumunda neden — sonug iligkisi

coklu regresyon analiziyle olanakli hale gelmektedir.
Coklu regresyon analizi genellikle:

1- Bagmli degiskende gozlemlenen degisimin agiklanmasi igin

kullanilmaktadir.
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2- Bagiml degiskene etki eden faktorler, diger faktorlerden arindirilarak
etkileri itibariyla analize dahil edilir. Etkilerin diizeyi degiskenler icin ayri ayri
belirlenir. Boylece bagimli degiskenin agiklanmasinda daha 6nemli olan faktérler 6n

plana ¢ikar.

3-Y veya Y degerlerinin ortalamasinin bagimli degisken nezdinde incelenmesi

icin uygulanmaktadir (Siklar, 2000, s. 82).

Basit dogrusal veya c¢oklu dogrusal regresyonun uygulanmasi bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenlerin arasinda dogrusal bir bagintinin bulunmasini
gerektirmektedir. Eger bagimli degiskenin etkilendigi ¢cok sayida bagimsiz degisken

bulunmakta ise ¢oklu dogrusal regresyon s6z konusu olmaktadir.

Cogu calismada bagimli degiskenin etkilendigi cok sayida bagimsiz degisken
bulunmaktadir. Bu tip ¢aligmalarin amaci bagimsiz degiskenleri bagimli degisken
tizerinde olusturduklar etki itibartyla gézlemlemektir. Bagimli degiskeni en c¢ok
etkileyen bagimsiz degiskenin belirlenmesi, bagimsiz degiskenlerle bagimli degisken
arasindaki karmasik yapinin incelenmesi ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerinde olusturdugu etkinin analiz edilmesi de uygulamanin diger amaclar1 arasinda
yer almaktadir. Coklu regresyon analizinde esas itibariyla amacin faktorler arasi
etkileri kestirmek ve bu kestirim yoluyla bagimli degiskeni agiklamak oldugu
goriilmektedir. Bir bagimli degisken ve {i¢ bagimsiz degiskenin bulundugu bir

calismada kestirim icin kullanilan regresyon su denklemle gosterilebilir (Oksiizler,
2019, s. 68):

Y = Bo + B1X1 + P2X2+ PB3X3 + &jj
Bunun yaninda 6rneklem regresyon denklemi:

Y =bo + b1X1 + b2Xo + b3Xs + e seklinde ifade edilmektedir. Bu denklemde, Y

bagimli degiskeni ifade ederken X bagimsiz degiskeni, € hata terimini b0 sabit terimi
ifade etmektedir.

B’lar ise bilinmeyen parametreler olarak degerlendirilmektedir. Kestirimlerin

elde edilmesinde 6rneklem regresyon denklemi kullanilmaktadir.
X1 = X2 = X3 = 0 iken Y’nin sahip oldugu ortalama deger gosterilir. bl, bz, b3

ise regresyon katsayilar1 olup b2, Xl ve X3 degiskeninin sabit kalmas1 durumunda Y
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tizerindeki X2 degiskeni etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Buna kismi regresyon katsayisi ad1
verilmektedir. X2 bagimsiz degiskeninde gozlemlenen bir birimlik degisim sonucu
bagimli degisken iizerinde yaratilacak degisimin agiklanmasi b2 ‘ye bagli bir goriiniim

sergilemekte olup bu da diger degiskenler tarafindan olusturulan etkinin artirilmasiyla
ger¢eklesmektedir. Coklu dogrusal regresyon analizi degiskeni meydana getiren
veriler ve degiskenler arasi iliskiler iizerinden bir tahmin yliriitme olanagi ortaya
koymaktadir. Veriler bazinda ¢izilecek bir diyagram, gozlemleri tek tek temsil eden
noktalardan olugsmaktadir. Noktalarin goriiniimii bir dogru izlenimi uyandiriyorsa s6z
konusu fonksiyonun dogrusal oldugundan s6z edilebilmektedir (Abayhan, 2009, s.
60).

5.3. En Kiiciik Kareler (EKK) Tekniginin Varsayimlari

En kiiclik kareler regresyon modelinde gegerliligin ortaya konmasi birtakim
varsayimmlar lizerinden gerceklesmektedir. Bu varsayimlarin karsilanmamasi
durumunda zaman model yanl bir kestirime sahip olabilmektedir. Netice itibariyla
parametre kestiriminin saglikli yapilabilmesi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon modeline
iligkin varsayimlarla uyumlu bir yapinin olmasi kaginilmazdir. Hata terimleri i¢in

dogrusal regresyon modelinin dort temel varsayrmi bulunmaktadir. Bunlar (Oksiizler,
2019, s. 69):

1- Hata terimlerinin varyanslar sabit,

2- Hata terimlerinin ortalamasi sifir,

3- Hata terimleri normal dagilimli,

4- Hata terimleri birbirinden bagimsizdir.

Diger taraftan model dahilinde belirtilmeyen dort varsayim daha

bulunmaktadir. Bu varsayimlar;
1- Bagimli degiskenin hatasiz olgiildigi,

2- Bagimsiz degiskenlerin hatasiz 6l¢iildiigli varsayilmakta olup deterministik

(belirli) yapida olduklari,

3- Bagimli degisken fonksiyonunun verilmis formda oldugu,
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4- Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin sayisal karakterde oldugu

varsayilmaktadir.

Uygulamalarda tasarim matrisi iizerine ek bir varsayim daha bulunmakta ve
(X'X)! matrisinin var oldugu varsayilmaktadir. Bu yalmizca X'X matrisinin
determinanti, sifirdan farkli oldugunda gerceklesmektedir. Ote yandan bagimsiz
degiskenlerin yaklasik dogrusal bagimli olmalar1 ise uygulamalarda sik rastlanan
onemli bir ayrintidir. Yani bagimsiz degiskenler arasinda kuvvetli ya da net bir
iliskiden s6z edilememektedir. Bahsi gegen varsayim saglanamadiginda ise ¢oklu

bagimt1 olusmaktadir (Oksiizler, 2019, s. 70).
5.4. Coklu Dogrusal Regresyon Modeliyle Tlgili Olgiiler

5.4.1. Sapka (H) Matrisi

H matrisi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

H=XX"X)1X'

H matrisi (nxn) boyutlu, gézlenen degerlerden olusan y vektoriinii onun EKK
kestiricisi olan y = Hy vektoriine doniistiirdiigli i¢in sapka matrisi veya doniisiim
matrisi olarak isimlendirilmektedir. H matrisi, esgiiclii (idempotent) (HH = H) ve
simetrik (H' = H) dir.

Matrisin izi (trace) ve ranki ise;

|Z(H) = 2?21 hii =k+1

rank(H) =7 h;; =k +1

seklinde elde edilir. H matrisi esgii¢lii ve simetrik olma 6zelliklerinden dolay1
h;; asagidaki gibi ifade edilir (Oksiizler, 2019, s. 70).

hii = (HH)ii: ;-lzl hl]h]l = ;'lzl hl]hl]

hii = Z}l:l hizj biitiin i ler igin

Sapka matrisi H = X(X'X)! X' formiiliinden sapka matrisinin kdsegen
elemanlar1 olan hii degeri hii = Xi'(X'X) 2 Xi, (Xi' = (1 Xi1 Xizeereveenn Xik) gozlem vektori
iken) formiilii ile hesaplanmaktadir. Yani ii h doniisiim matrisinin i. kosegen dgesini

ifade etmektedir. Deger aralig1 (1/n < hji < 1) olan hjj degerinin aritmetik ortalamasi ise

(k+1)/n’ dir. Sapka matrisinin (gézlem uzakliklart matrisi) késegen dgeleri hii herhangi
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bir xi" gézlem vektoriiniin Xj’lerin aritmetik ortalamasindan olusan merkeze standart

uzakligmi belirtir (Oksiizler, 2019, s. 71).
5.4.2. Hata Kareleri Ortalamasi

f kestiricisinin hata kareler ortalamas: asagidaki gibi tanimlanur:

HKO(B) = E(B - B)*= Var(B) + (B — E(B))’

Burada £ o6rneklemden elde edilen parametre kestirimini, p ise evren igin
parametre degerlerini ifade etmektedir. Var(f) parametre kestirimlerinin varyansin,
E(B) parametre kestirimlerinin beklenen degerini vermektedir. HKO(f) degeri, sayet
evrenin tamami bilinmiyorsa gergek hayatta bulunamaz. Gergek hayatta evrenin

tamamna ulasmak oldukca zordur. Bu nedenle HKO(f) degeri ancak artik kareler
2
ortalamasi (AKO) ile tahmin edilir. AKO degerini ise AKO = % seklinde elde edilir.
Burada Y e? artiklarin karelerinin toplamini, n gdzlem sayisini, k' ise parametre
sayisin1 vermektedir.
5.4.3. Belirlilik Katsayis1 (R?)
Bir regresyon modelinin ¢oklu belirlilik katsayis1 asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

S0~ 9)?

Bu katsay1 dogrusal regresyon modeli tarafindan agiklanan bagiml

R? =

degiskendeki toplam degisim orani olarak yorumlanir.

Modelin verilere ne kadar iyi uydugunun bir gostergesi olarak kullamlir. R?
degeri 0 ile 1 arasinda degisir. Belirlilik katsayist (R?), bagimli degiskendeki
degismelerin ylizde kaclik kisminin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabildigini

ifade eder. R?’nin 1’e yakin olmas1 modelin verilere iyi uyumunun bir gstergesidir.
5.5. Engle-Granger Nedensellik Testi

Iki degiskenin neden — sonug iliskisine sahip olup olmadig1 ve bdyle bir iliski
varsa iligkinin yoniiniin belirlenmesinde nedensellik analizi uygulanmaktadir. Granger
nedensellik analizinde zaman serisi analizinin nedensellik iligkisini belirleme boyutu
On plana ¢ikmaktadir. Degiskenler arasi iktisadi iligski nedensellik analizi i¢in 6nemli

bir parametre olup karsilasilan sonuclarin dogru bir iliski ag1 ortaya koymasini
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saglamaktadir. Temel amag iligskinin yoniinii belirlemek oldugundan yontemin yapisi
geregi bagimli degisken ve bagimsiz degisken ayrimina gereksinim duyulmamaktadir

(Tar1, 2014, s. 436).

Granger’in 1969°da  gelistirdigi bu yontemde degisik yaklagimlar
bulunmaktadir. Yontem uzun donemli zaman serilerinin analizi i¢in uygun olup
serilerin duragan olmasi gerektigi sdylenebilir ancak ayni1 dereceden duragan olma

kosulu bulunmamaktadir.

Nedensellik analizinde, degiskenler arasi iliski su sekilde ele alinabilmektedir

(Y1ldiz & Oguzhan, 2007, s. 219):

e X—Y (X Y’nin nedenidir)

e Y—-X (Y X’in nedenidir)

o XY (XveY birbirinin nedenidir)

e XY (XveY birbirinin nedeni degildir)

Degiskenler arasi iligkinin yonii belirlenirken asagida goriilen ti¢ farkli durum

meydana gelebilmektedir:

o Tek yonlii nedensellik: Su bigimdeki bir denklem ile ifade edilmektedir:
Y=f(x). Boyle ifade edilen model igerisinde bagimli degisken Y ve bagimsiz
degisken X seklinde bulunmaktadir. Bu dogrultuda X’ten Y’ye yonelik bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Bu iligkide bagimli degisken,
bagimsiz degisken tarafindan olusturulan nedenin sonucu durumundadir. Bu
durum tek yonlii bir sonuca isaret etmektedir. Yani nedensellik iligkisinde
tek bir yon bulundugunu ifade etmekte ve (Y=X) biciminde
gosterilmektedir.

e (ift yonlii nedensellik: Degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkilemesidir.
(X«<>Y). Bagimhi degisken ve bagimsiz degisken birbirlerine yonelik ayni
anda hem neden hem de sonug iligkisi yaratmaktadir.

e (X ¢>Y) Degiskenler aras1 bir iliskinin bulunmamasidir. Degiskenlerin
birbirleriyle neden — sonug iliskisi olusturmadigini isaret etmektedir.

Nedensellik analizine baglamadan 6nce su adimlar izlenmektedir:
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e Model icerisinde yer alan degiskenler esbiitiinlesme derecesi lizerinden analize
tabi tutulur. Bunun yerine getirilmesinde birim kok testlerinden
faydalanilmaktadir.

e [Egbiitiinlesme analizinin temel amaci olan degiskenlerin uzun donemde
aralarinda bir iliskinin olup olmadigidir ve yalmizca bir esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmamasi durumunda nedensellik analizine
bagvurulabilmektedir.

e Granger nedensellik analizi ise degiskenler arasindaki iligskinin yOniiniin ve
derecesinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.

Olusturulan modelde analize dahil olan degiskenler su sekilde bir denklem

icerisinde ifade edilebilmektedir (Oksiizler, 2019, s. 73):

Xe=>"Mi=1 0 Yo + 2™ j=1 BjXej+ Uzt (1.3)

Yi=2"izt hiYea+ 3" j=1 8j Xt + Uat (1.4)

Modellerin ilkinde X’le ge¢mis doneme ait X ve Y verileri, ikincisiyse Y ile
gecmis doneme ait X ve Y verileri arasindaki baglantiy1 ortaya koymaktadir. Model 1
kapsaminda kurulan sifir hipotezi su sekildedir:

Ho: > 0i=0

Ikinci model i¢in kurulan sifir hipotezi ise:

Ho:6i=0"dur.

Bir veya daha fazla dogrusal kisitlamanin bulunmasi durumunda hipotezlerin
smanmast i¢in F testi kullanilmaktadir. F istatistiginin hesaplanmasinda kullanilan

formiil (Yilmaz, 2002, s. 147):

_ (RSSr—RSSur)/m e .
F = S TeT—— bigimindedir.

(15)

Formiilde RSSr kisith modelde yer alan hata terimlerinin karelerinin
toplamini, RSSur kisitsiz modelde yer alan hata terimlerinin karelerinin toplamini, m
analize dahil olmayan gecikmeli degisken sayisini, n O6rnek hacmini, k kisitsiz

regresyonda tahmin edilen parametrelerin sayisini ifade etmektedir.

Fo (m, n - k) degerinin F tablosu lizerinden bulunmasiyla elde edilen F

degerine iliskin bir kiyaslamaya gidilir. Elde edilen degerin, tablo degerinden biiyiik
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olmast durumunda Ho hipotezi reddedilir ve "X'ten Y'ye Granger nedensellik vardir"
denir. Elde edilen degerin tablo degerinden kiiciik olmasi durumunda ise Ho hipotezi

"X'ten Y'ye Granger nedensellik yoktur" reddedilemez seklinde hipotez olusturulur.
5.5. Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlerin duragan olmamasi durumunda,
bu iktisadi degiskenlerden duragan bir kombinasyonun elde edilebilecegi ve olasi bir
kombinasyonun ekonometrik testler yardimiyla analiz edilebilecegi varsayimai {izerine
kurulmustur. Iktisadi degiskenleri etkileyen kalic1 soklarm olmasma ragmen, uzun
donemde degiskenler arasinda bir denge durumu vardir. Serideki degiskenleri ayr1 ayr1
etkileyen soklarin yerine tiim degiskenleri birlikte etkileyen soklarin varliginda
esbiitiinlesmeden bahsedilebilir. Esbiitiinlesme analizinin kullanimi duragan olmayan
degiskenlerin arasinda uzun donemde denge iliskisinin bulunup bulunmadiginm
belirlemeye yarayan degerleri tespit etme iizerinedir. Duragan olmayan degisken
sayist iki veya daha fazla olup bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiden s6z
edilemiyorsa tahmin edilen regresyon modeli sahte regresyon olarak
adlandirilmaktadir. Birbiriyle hicbir sekilde iliskisi olmayan duragan olmayan
degiskenler arasi bir iliskiyi varmis gibi gdsteren sahte regresyon birbiriyle iligkili
ekonomik serilerde de ayni durumun ortaya ¢ikmasina neden olur (Seviiktekin &

Nargelecekenler, 2010, s. 483).

Uzun donemli serilerde fark almadan kaynakli bilgi kaybmin ve
¢Oziimslizliigiiniin 6nlenmesinde kullanilan bir yaklagim olan esbiitiinlesme analizi,
degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasm gerektirmektedir. Ikiden daha fazla
degiskene sahip zaman serileri analizlerinde birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1r s6z konusudur. Johansen esbiitiinlesme yontemi degiskenler arasinda uzun
donem dengeyi belirlemek amaciyla kullanilan en uygun ydntemlerden biridir.
Johansen esbiitiinlesme yontemi, seriler arasinda olusabilecek farkli esbiitiinlesmelerin
tahmin edilmesiyle yapilan bir yontemdir. Bu yontemde degiskenler arasindaki
iligkilerin tahmin edilmesinde en ¢ok benzerlik yontemi kullanilmaktadir. Johansen
yonteminde, esbiitiinlesme sayisinin 1°den fazla oldugu ve degiskenlerin I(0), I(1)
oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Johansen yonteminde ilk olarak serilerin hangi

mertebeden biitiinlesik oldugunu belirlememiz gerekmektedir (Tar1, 2014, s. 426).

VAR(p) i¢in serilerin mertebeleri agagidaki gibi belirlenir:
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Xe=YP_ M; X,_;+eD; + &, (1.6)

Xtserilerin matris gosterimidir.
Dt deterministik 6gelerdir.
X;~I1(1) Johansen yonteminde veri olarak kullanilmaktadir.

I1=0 yani matrisin ranki 0 ise X;_; I(1) olacaktir.

a: ayarlama hizidir.

B:uzun donem katsayilar1 matrisidir.

Bu denklemin hata diizeltme kisit1 dahilinde tahmin edilmesi durumunda:

RIX t—p (p tane esbiitiinlesme vektori olan goriiniim)

Johansen yonteminde iki tane test bulunmaktadir.

Trace test: Arace=-T. 2 1= In(1 — 2;) (1.7)
Maksimum test: Amax=-T. In(1—)A, 44

A ler IT matrisinden alinan 6z degerleri bize gostermektedir. Bu degerler tablo

degerleriyle karsilastirilmaktadir.
Trace testinde hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho:r <10
Hirr > r0+1
Maksimum testinde hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
Ho:r=r0
Hurr =r0+1
Trace testi >Maksimum test oldugu durumda sifir hipotezi reddedilmektedir.

Atrace test istatistigi ve Awax test istatistigi tablo degerinden kiiclik ise
degiskenlerin egbiitiinlesik olmadigina aksi durumda ise aralarinda esbiitiinlesme

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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5.6. Veri Analizi

Bu béliimde ilk olarak serilerin duraganliklart ADF ve PP testi yardim ile
incelenecektir. Duragan olmayan verilerle ¢alismak dogru sonug¢ vermeyeceginden
duragan olmayan serilere fark alma islemi wuygulanarak duraganlagmalari
saglanacaktir. Serilerin duraganlig: tespit edildikten sonra regresyon analizi yardimi
ile bagimsiz degiskenlerdeki degismelerin bagimli degiskeni ne oranda ve ne yonde
degistirdigi arastirilacaktir. Son olarak; bagimli ve bagimsiz degiskenlerin hangilerinin
neden ve sonug degiskeni oldugu Granger nedensellik analizi yardimu ile arastirilacak,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigi, eger nedensellik iligkisi

varsa ne yonde oldugu tespit edilecektir.

Serilerin duraganligi ADF testi yardimu ile arastirilmig, test sonuglari asagidaki

tabloda gosterilmektedir:

Tablo 5. 2. Serilere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi p
ALTIN -2.3683 0.3941
BIST 100 -3.0696 0.1185
PETROL -1.5378 0.5111
FAIZ ORANI -2.3605 0.1552
ISSIZLiK ORANI -2.9982 0.1375
PARA ARZI 2.6424 1.0000
TUFE 0.9509 0.9999
usD -1.4815 0.8306

Modelde bulunan serilerin ADF birim kok testi sonuglarini igeren Tablo 5.2
incelendigi zaman tiim olasiliklar 0.05°ten biiylik degerler olarak belirlenmistir.
Olasilik degerleri > 0,05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez ve serilerin diizeyde
duragan olmadigr Kararlagtirilir.  Dolayisiyla  serilerin  diizeyde duragan

olmamalarindan 6tiirii tiim serilerin 1. farkinin alinmasi gerekir.

Fark1 alinmus serilerin, 1. derecede duragan olup olmadiklart yine ADF testi ile

arastirilmis ve ADF test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 5. 3. 1. Farki Alinmis Serilere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi p
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ALTIN -8.3297 0.0000

BIST 100 -9.1385 0.0000
PETROL -8.7331 0.0000
FAIZ ORANI -5.0730 0.0000
ISSIZLiK ORANI -8.6092 0.0000
PARA ARZI -4.2968 0.0047
TUFE -6.4304 0.0000

uUsD -9.4989 0.0000

Model igerisinde bulunan serilerin ADF birim kok testi sonuglarini igeren
Tablo 5.3 incelendigi zaman, olasilik degerleri 0.0000 olarak bulunmustur. Bu deger
0.05’ten kiiglik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilir ve serilerin 1. derecede duragan

olduguna karar verilir.

Tablo 5. 4. Serilere Ait PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler PP Birim Kok Testi p
ALTIN -1.8777 0.6598
BIST 100 -2.8596 0.1795
PETROL -2.1966 0.4868
FAIZ ORANI -2.2540 0.4553
ISSiZLiK ORANI -3.4718 0.4471
PARA ARZI 1.3880 1.0000
TUFE 0.5512 0.9994
USD -1.7218 0.7356

Model icerisinde bulunan serilere iligkin PP birim kok testi analizi bulgularinin
sunuldugu tabloya bakildiginda, biitiin olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu
goriilmektedir. Olasilik degerleri > 0,05 olmasi sonucu Ho hipotezi reddedilemez ve
boylelikle serilerin diizeyde duragan olmadigi anlasilir. Buradan hareketle serilerin
diizeyde duragan olmamalarindan kaynakli olarak tiim serilerin 1. farkinin alinmasi
gerekir. Fark: alinmis serilerin, 1. Derecede duragan olup olmadiklar1 yine PP testi ile

arastirilmis ve PP test sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 5. 5. 1. Farki Alinmis Serilere Ait PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler PP Birim Kok Testi p

ALTIN -8.3023 0.0000
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BIST 100 -9.0501 0.0000
PETROL -8.5389 0.0000
FAIZ ORANI -4.7376 0.0010
ISSIZLiK ORANI -4.4471 0.0027
PARA ARZI -12.9375 0.0000
TUFE -8.0436 0.0000

UsD -7.0059 0.0000

Farki alinan serilere iliskin PP birim kok testi analiz bulgularinin bulundugu
tabloya bakildiginda, olasilik degerleri < 0.05 oldugu anlasilmaktadir. Buna gore Ho

hipotezi reddedilir ve serilerin 1. derecede duragan olduguna karar verilir.

PP testi sonuglari, ADF birim kok testi sonuclar ile 6rtlismektedir. ADF birim
kok testi sonuglaria gore biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi ancak birinci
farklar1 alindiginda duraganlastiklar1 saptanmisti. PP testinde de yine ayni sekilde
biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi ancak birinci farki alindiginda

duraganlastig1 saptanmaistir.
Regresyon Analizi:

Regresyon analizi yardimi ile bagimsiz degiskenlerin BIST 100 degiskenine

etkisinin yonii ve derecesi belirlenmistir.
Regresyon analizi sonuglar1 Tablo 5.6’da verilmistir.

Tablo 5. 6. Regresyon Model Sonuglart

Standart

Degisken Katsay1 Hata t-Istatistigi Olasilik (p)
Altin -16.483 5.328 -3.094 0.0025
Brent Petrol 54.545 43.615 1.251 0.2137
Faiz Orani -727.665 555.678 -1.310 0.1930
Issizlik Orani -2025.285 637.218 -3.178 0.0019
Para Arz1 3.47E-05 4.79E-05 0.725 0.4699
TUFE 435.732 89.456 4.871 0.0000
usD -13780.02 4575.484 -3.012 0.0032
C 42298.85 13183.58 3.208 0.0017

R? 0.822 Standart Hata 7438.058

Adj. R? 0.811 F-Istastistigi 73.803
Akaike 20.731 F-Istastistik Olasilig1 0.000

Tablo 5.4’te yer alan p olasilik degerleri issizlik orani, TUFE, USD ve sabit

terime ait olasilik degerlerinin %5 anlamlilik seviyesinden kiigiik oldugunu
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gostermektedir. Buna gore Ho hipotezi reddedilmekte ve bu katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli olduguna karar verilmektedir. Diger katsayilar ise istatistiksel olarak
anlamsizdir. Ayrica Tablo 5.4’te verilen F-Istatistigi ve F Istatistik olasilik degerleri
de Ho hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Model i¢in genel anlamlilik testi
olarak ifade edilen F istatistik degerinin olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi
nedeniyle kurulan regresyon modelinin genel olarak anlamli oldugu ifade
edilebilmektedir. R? degeri 0.822 olarak bulunmustur. Buna gore, BIST 100
degiskeninde yasanan degismelerin %82’si modele eklenen bagimsiz degiskenler
tarafindan a¢iklanmaktadir. Modelde yer almayan diger degiskenlere iligkin ortalama

etkiyi ifade eden hata terimi (u) ise geride kalan %18’lik kisimla agiklanmaktadir.
Tablo 5.6’ya gore kurulacak regresyon modeli asagidaki gibidir:

Y =42298.85 Po — 16.483 B1 + 54.545 P2 — 727.665 B3 — 2025.285 Pa + 3.47 Ps
+435.732 Bs— 13780.02 B7 + u

Sunulan regresyon modeline gore, altin fiyatlarinda meydana gelecek 1
birimlik artis, BIST 100’tin 16.48 birim azalmasina neden olacaktir. Brent petrol
fiyatlarinda yasanacak 1 birimlik artig, BIST 100’in 54.55 birim artmasma neden
olacaktir. Faiz oranlarinda yasanacak 1 birimlik artis, BIST 100’tin 727.67 birim
azalmasina neden olacaktir. Issizlik oraninda yasanacak 1 birimlik artis, BIST 100’iin
2025.29 birim azalmasina neden olacaktir. Para arzinda yasanacak 1 birimlik artis,
BIST 100’{in 3.47 birim artmasima neden olacaktir. TUFE’de yasanacak 1 birimlik
artis, BIST 100’tin 435.73 birim artmasina neden olacaktir. Ve son olarak dolar
kurunda yasanacak 1 birimlik artis, BIST 100’tin 13780.02 birim azalmasina neden
olacaktir. Buna gore, BIST 100 ile altin fiyati, faiz orani, issizlik oran1 ve dolar kuru
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu gériilmektedir. Ote yandan, brent petrol fiyati, para
arz1 ve TUFE degiskenleri BIST 100 degiskenini pozitif etkilemekte, bu degiskenler

arasinda ayn1 yonlii bir iligki bulunmaktadir.
VAR Modeli Gecikme Sayisinin Belirlenmesi:

Bu asamada VAR modelinin olusturulabilmesinde uygun gecikme sayist,
caligmaya dahil olan degiskenlerin tiimiiniin i¢sel oldugu varsayimindan hareketle
bilgi kriterlerinden faydalanilarak belirlenmistir. VAR modeli i¢in uygun gecikmenin
se¢iminde Olabilirlik Oran1 (LR), Sonlu Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Criterion
(AIC), Schwarz Criterion (SC) ve Hannah Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmis ve
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Tablo 5.7°de sunulmustur. LR, FPE, AIC bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
derecesi 5 olarak belirlenmistir. Bu yilizden ¢alismada VAR modelinde gecikme

uzunlugu 5 olarak alinmistir.

Tablo 5. 7. VAR Modeli Gecikme Sayisi

Gecikme sayisi LR FPE AIC SC HQ
0 - 8.87e+31 96.265 96.456 96.343
1 2090.565  7.36e+23 77.656 79.375* 78.354
2 222.161 2.36e+23 76.502 79.748 77.820*
3 95.411 2.58e+23 76.555 81.329 78.493
4 101.717 2.45e+23 76.428 82.729 78.985
5 08.257*  2.25e+23*  76.213* 84.042 79.391

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi sonucunda, 5 gecikme igin

koentegrasyon analizi yapilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 5.8’de verilmistir:

Tablo 5. 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme A %5 Kritik p A %5 Kiritik p

Vektorii Sayisi ” Deger max Deger
0 251.860 159.530  0.0000 76.815 52.363  0.0000
1 175.044 125.615  0.0000 58.697 46.231  0.0015
2 116.347 95.754 0.0009 39.359 40.078  0.0601
3 76.989 69.819 0.0120 31.156 33.877 0.1021
4 45.833 47.856 0.0765 23.525 27.584  0.1522
5 22.308 29.797 0.2817 11.461 21.132  0.6013
6 10.847 15.495 0.2211 6.074 14.265  0.6037
7 4.773 3.841 0.0289 4,773 3.841 0.0289

Tim degiskenlerin ayn1 derecede tiimlesik olmasi nedeniyle VAR(1) modeli
ile olusturulan sistemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi Johansen testi
yardimiyla incelenmistir. Tablo 5.6’da yer alan Johansen esbiitiinlesme vektorii
sonuglaria gore, iz (Aiz) istatistifine gore 5 tane, maksimum Ozdeger (Amax) test

istatistigine gore 3 tane esbiitiinlesme vektorii oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerde yasanan sapmalarin bir donem sonra % kaginin diizelecegi hata
diizeltme katsayis1 yardimi ile arastirilmis ve katsayr tahminleri Tablo 5.9’da

verilmistir:
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Tablo 5. 9. Hata Diizeltme Katsayis1 Tahminleri

APARA
Katsay1r ABIST 100 AALTIN APETROL AFAIZ AISSIZLIK ARZI ATUFE AUSD
-0.003049  -4.11E-05 2.11E-06 -1.63E-06 -1.04E-06 13.54198 -9.19E-06 -2.34E-07
ECTt1
0.150 0.901 0.761 0.522 0.635 0.744 0.215 0.350

Tablo 5.9 incelendiginde; BIST 100’de yasanan sapmanin bir sonraki donemde
%15’1nin, altin fiyatinda yasanan sapmanin %90’1nin, brent petrol fiyatinda yasanan
sapmanin %76’sinin, faiz oraninda yasanan sapmanin %352 ’sinin, igsizlik oraninda
yasanan sapmanin %64’iiniin, para arzinda yasanan sapmanin %74 {iniin, TUFE’de
yasanan sapmanin %22 ’sinin ve dolar kurunda yaganan sapmanin %35’inin bir sonraki

donemde diizelecegi goriilmektedir.
Neden-Sonug¢ Degiskenlerinin Belirlenmesi

Bes gecikmeli Var Modeli i¢in Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo
5.10’da verilmistir.

Tablo 5. 10. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi sd p
BIST 100 — ALTIN 2.8105 2 0.2453
BIST 100 — PETROL 0.0206 2 0.9897
BIST 100 — FAIZ 5.6166 2 0.0303
BIST 100 — ISSIZLIK 2.4822 2 0.2891
BIST 100 — PARAARZI 2.6159 2 0.2704
BIST 100 — TUFE 2.0950 2 0.3508
BIST 100 — USD 1.2480 2 0.5358

BIST 100 degiskeninden, bagimsiz degiskenlere dogru olan nedensellik analizi
sonuglarinin bulundugu Tablo 5.10 incelendiginde, sadece faiz orani igin nedensellik
iligkisi bulundugu goriilmektedir. Buna gore, BIST 100°den faiz oranina dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Bagimsiz degiskelerden BIST 100 degiskenine dogru nedensellik iliskisi olup
olmadig1 arastirilmis ve nedensellik analizi sonucunda elde edilen bulgular Tablo

5.11°de verilmistir.
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Tablo 5. 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi sd p
ALTIN — BIST 100 1.0350 2 0.5960
PETROL — BIST 100 1.2643 2 0.5314
FAIZ — BIST 100 4.5504 2 0.1028
ISSIZLIK — BIST 100 4.8846 2 0.0270
PARAARZI — BIST 100 1.1196 2 0.5713
TUFE — BIST 100 2.8052 2 0.2460
USD — BIST 100 2.1781 2 0.3365

Tablo 5.11°de yer alan nedensellik analizi sonucuna gore, yalnizca issizlik
oranindan BIST 100 degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu
gbzlemlenmektedir. Issizlik oran1 degiskeni disinda, diger bagimsiz degiskenler ile
bagimli degisken arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi goriilmektedir.
Nedensellik analizi sonuglarina gore saptanan bu iliski asagidaki sekilde sematize
edilebilir:

Issizlik Orani ‘ BIST 100 ‘Faiz Oram
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6. SONUC

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin reel hisse
senedi getirileri tizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Bu dogrultuda 2010:01-2019:12
donemine ait veriler kullanilmis olup degiskenler arasindaki iliskiler regresyon ve
nedensellik analizi ile arastirilmig, bagimsiz degiskenlerdeki degismelerin bagiml
degiskeni ne kadar ve ne yonde etkiledigi, hangi degiskenin neden hangi degiskenin
sonug degiskeni oldugu belirlenmeye calisilmistir. Degiskenlerde gézlenen sapmalarin
yiizde kaginin bir dénem sonra diizelecegi koentegrasyon analizi sonucu elde edilen
ECT (Error Correction Term) katsayilar1 yardimi ile incelenmistir. ECT katsayilarinin
bulunmasi sonucunda, BIST degiskeninde yasanan sapmalarin %15’inin bir sonraki
doénemde diizelecegi, altin degiskeninde yasanan sapmanin %90’min bir sonraki
donemde diizelecegi, brent petrol fiyat1 degiskeninde yasanan sapmanin %76’ sinin bir
sonraki donem diizelecegi, faiz oran1 degiskeninde yagsanan sapmanin %52’sinin bir
sonraki donem diizelecegi, issizlik orani degiskeninde yasanan sapmanin %64 {iniin
bir sonraki donemde diizelecegi, para arzinda yaganan sapmanin %74 {iniin bir sonraki
donemde diizelecegi, TUFE’de yasanan sapmanin %22’sinin bir sonraki dénemde
diizelecegi ve dolar kurunda yasanan sapmanin %35’inin bir sonraki dénemde
diizelecegi saptanmistir. Calismada ayrica BIST 100 ile igsizlik orani, altin fiyati, dolar
kuru ve faiz oram degiskenleri arasindaki iliskinin ters yonlii oldugu ve bu
degiskenlerdeki artisin BIST 100°de azalisa yol acacagi saptanmustir. Diger taraftan
ampirik bulgular incelendiginde brent petrol fiyati, para arzi ve enflasyon orani
degiskenleriyle BIST 100 arasinda iligkinin yonii pozitif olarak belirlenmis olup bu
degiskenlerdeki artiglarin endekste yiikselis saglayacagi tespit edilmistir.

Literatiirde hisse senedi getirisiyle faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarda elde edilen bulgular bu iki degiskenin negatif yonlii bir iligki igerisinde
bulundugunu agirlikli olarak ortaya koymaktadir. Bu calisma kapsaminda da benzer
nitelikte bir sonug elde edilmis olup getiri ve faiz oranlarinin ters yonlii bir iliskide
bulunduklar1 belirlenmistir. Bu durum neticesinde yiikselen faiz oranlarmin firmalar
icin gelecege yonelik beklenen nakit akimlarini olumsuz etkileyecegi ve yatirimcei
tercithinin sabit getirili menkul kiymetlere kaymasiyla hisse senedi fiyatlarinin

diisecegi yorumu yapilabilmektedir.
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Calisma kapsaminda enflasyon orani ve hisse senedi getirisi arasindaki iliski
literatiirde yer alan yaygin kaninin aksine Fisher’in gosterge etkisi hipoteziyle uyumlu
bigimde pozitif yonlii bulunmustur. Bu durum enflasyonun belirli diizeylerde verimli
yatirimlan tesvik edici bir ortam hazirladig1 ve talebin yeterli seviyede kalmasini
destekledigine iliskin goriislerle bagdagsmaktadir. Ancak yiiksek diizeyde enflasyonun
yarattig1 giivensizlik ortaminin makroekonomik g¢ercevede firmalar igin gelecege
iliskin belirsizligi artirdig1 ve faiz artirimi gibi koruyucu tedbirlerin alinmasina yol

acarak hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi sdylenebilmektedir.

Para arz1 degiskeni ekonomide yarattig1 genel etki itibariyla ele alindiginda
oncelikli olarak finans piyasasi {izerinde belirleyici olmaktadir. Para arzinda artisin
piyasa faiz oranlarmi disiirdiigii bilinmekte olup ticari faaliyetlerdeki artist
beraberinde getirdigi sOylenebilmektedir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda elde edilen
hisse senedi getirileriyle para arzi arasindaki pozitif yonlii iligki literatiirdeki yaygin

kaniy1 destekler nitelikte bir sonug olarak degerlendirilmektedir.

Yapilan calismalarda dovizin hisse senedine alternatif bir yatirnm araci
oldugunu destekleyen sonuglar elde edilmis ve genellikle doviz kuru ile hisse senedi
arasindaki iligkinin yonii negatif olarak belirlenmistir. Bu ¢alisma kapsaminda da
literatlirde yer alan yaygin kaniya uygun olarak doviz kuru ve hisse senedi getirisi
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Finansal piyasa
igerisinde doviz kurunda yasanacak diizenli bir yiikselme yatirimeilarin hisse
senetlerini satarak doviz satin almaya baglamalarina ortam hazirlamaktadir. Hisse

senetlerine yonelik talebin azalmasi ise deger kaybini beraberinde getirmektedir.

Altin tipk1 doviz gibi hisse senedine alternatif bir yatirim araci olup belirsizlik,
enflasyon, istikrarsizlik ve durgunluk s6z konusu oldugunda yatirimcilar igin giivenli
liman niteligi kazanmaktadir. Calismada altin fiyat1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif yonlii olarak saptanan iligki literatiirle uyumlu bir goriiniim sergilemektedir.
Altin fiyatinda istikrarli bir yiikselis hisse senetlerinin igerisinde yer aldigi diger
yatirim araglarmin terk edilerek altinin tercih edilmesinde etkili olmakta ve yapilan

altin alimlar1 hisse senetlerinde deger kayb1 yaratabilmektedir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in
cok sayida calisma yapilmis olup bu iki degiskenin ters yonlii bir iligki icerisinde

olduklar1 vurgulansa da petrol fiyatlarinda yasanan soklarin nedenine bagl olarak
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hisse senetlerinin tepkisinde degisme oldugu ifade edilmistir. Bu dogrultuda petrole
olan yogun talebe bagl olarak yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkiledigi ancak kiiresel biiylimenin beklentilerin iizerinde olmasi
durumunda bu tepkinin pozitif yonde degisecegi belirlenmistir. Calisma kapsaminda
yapilan analiz sonucunda brent petrol fiyati ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin yoni pozitif olarak saptanmig olup petrol fiyatlarindaki soklarin
makroekonomik gelismelere endeksli bigimde hisse senedi getirilerinde artis sagladigi

tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan yaygin kani igsizlik verilerinin, genel ekonomik cergeveye
gore, hisse senedi fiyatlarina farkli yonlerde yansiyacagi bi¢iminde olup agiklanan
oranlarin gegmis yillara gére degisim Seviyesinin getiri lizerinde belirleyici bir etki
yarattigl yoniindedir. Bu calismada yapilan analiz issizlik oranit ve hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin negatif yonde oldugunu ortaya koymaktadir. Issizligin bir
sonu¢ olarak ele alinmasi durumunda makroekonomik gidisatin hisse senedi
piyasalarina yonelik etkisinin issizlik verileri lizerinden degerlendirilmesi oldukca
makul goriinmektedir. Bu dogrultuda elde edilen sonug¢ issizlik verilerinin
makroekonomik goriiniim ¢ercevesinde degerlendirilmesine iligkin literatiirde yer alan

yaygin kaniy1 destekler niteliktedir.

Nedensellik analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan borsa endeksinden
bagimsiz degiskenlerden faiz oranina dogru nedensellik iliskisinin bulundugu
sOylenebilmektedir. Buna gore BIST 100°den faiz oranina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi s6z konusu olmaktadir. Bu durum giincel faiz politikasinin
borsadaki gelismelerden etkilendigini gostermekle birlikte enflasyon ve doviz kuru
karsisinda kalkan islevi goren faiz oraninin piyasadaki gelismelere olan duyarliligini
da ortaya koymaktadir. Ote yandan issizlik degiskeni haricinde bagimsiz
degiskenlerle bagimli degisken arasinda bir nedensellik iliskisinden soz
edilememektedir. Yalnizca igsizlik oranindan BIST 100 degiskenine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Issizligin borsa iizerindeki etkisi piyasa
beklentilerine yon vermesi agisindan 6nem tagimaktadir. Giincel issizlik oraninin
gecmis doneme gore degisimi borsa performansinin belirleyicisi olmaktadir. Ozetle
issizlik orani borsa endeksini, borsa endeksi ise faiz oranlarini etkilemektedir. Calisma

kapsaminda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki incelendiginde
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daha 6nce yapilmis ¢calismalardan Koyuncu (2018), Aktas vd. (2018), Poyraz ve Tepeli
(2015), Seving (2014), Omag (2009), Mumcu (2005) ve Durukan’in (1999)
calismalariyla aym1 dogrultuda sonuglara ulasilmistir. Diger taraftan hisse senedi
fiyatlanmasinda etkili olan c¢ok sayida faktor goz Oniinde bulunduruldugunda bu
yatirim araglarmin getirilerini etkileyen en énemli unsurun kendi i¢ soklari olduguna
iliskin elde edilen bulgular Alper ve Kara (2017), Ozer vd. (2011) ve Yilmaz vd. nin
(2006) calismalariyla paralellik gostermektedir. Ancak s6z konusu calismalarda
kullanilan makroekonomik gostergelerin endeks iizerindeki etki diizeylerinin

degiskenlik gosterdigi ifade edilebilir.

Calisma kapsaminda vurgulanmasi 6nem tagiyan bir diger nokta ise doviz kuru
oynakliginin hem firmalar hem de genel ekonomi iizerindeki etkisidir. Firmalar,
gelecege yonelik planlar1 hayata gecirmek i¢in istikrarli bir piyasa ve giiven verici
ekonomik ortam ararlar. Bu kapsamda piyasay1 meydana getiren ticari aktorler kadar
piyasanin isleyisinde bagimsiz denetim mekanizmalarina da Onemli gorevler
diismektedir. Ancak finansal piyasa tiim bunlardan bagimsiz olarak konjonktiirel
dalgalanmalar1 ¢abucak yansitan yapisiyla dogrudan ve dolayli kamusal miidahaleye
acik oldugu kadar yurtici yerlesiklerden uluslararasi yatirnmcilara kadar genis bir
perspektifte karsilik esasina dayal1 bir etki mekanizmasi ortaya koymaktadir. Ulkeler
i¢in enflasyon ve faiz oran1 gibi makroekonomik gostergeler doviz kurlar araciligiyla
uluslararas1 bir anlam kazanmaktadir. Bu dogrultuda doviz kurunda yagsanacak
oynaklik hem yerel yatirimcinin hem de finans kurumlarinin gelecek varsayimlarin
degistirebilmekte ve giiven ortamini sekteye ugratabilmektedir. Bir firmanin gelecekte
yaratacag@1 nakit akimlarinin bugiinkii degerini maksimum kilmak i¢in ihtiya¢ duydugu
giiven ortam1 makroekonomik gostergelerin beklenti dis1 degisimiyle hasar alirken
yalniz doviz kurundaki ani bir degisim gelir gider dengesi, kar marji, nakit dongiisi,
finansal oranlar, varliklar ve ylkiimliiliiklerin istenmeyen degisimini beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle makroekonomik degiskenlerle BIST arasindaki iliskinin
yatirimcilar agisindan doviz kuruna duyarli bir goriiniim sergiledigi ve 6zellikle doviz

kuru degisimlerini yakindan takip etmenin 6nemli bir parametre oldugu sdylenebilir.

Doéviz ve altin gibi yatirim araglarinin yani sira faiz getirisi saglayan finansal
araglar hisse senedi i¢in bir alternatif olarak degerlendirildiginde doviz, altin veya faiz

tercihi yatirimcilarin degisen risk istahina bagl bicimde portfoylere farkli oranlarda
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yansimaktadir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan bu gostergelerdeki degisimlerin
yakindan izlenmesi ile birlikte mevcut duruma gore riske iligkin tercihlerin gdzden

gecirilmesi faydali olacaktir.

Bu c¢alismaya iliskin yapilacak genel bir degerlendirmede, BIST teki
gelismelerin makroekonomik fayday: artiracak bir temele oturtulmasi i¢in politika
yapicilara énemli gorevler distiigii ve giincel gelismeler dogrultusunda yasanacak
finansal ¢alkantilarin 6nlenmesinde yapisal reformlarin giin gegtikge daha 6nemli hale
geldigi ifade edilebilir. Son olarak, BIST e yon veren ekonomik gostergelerin siyasi,
teknolojik ve kiiltiirel degisimlerden gegmiste oldugu gibi etkilenmeye devam edecegi
dikkate alindiginda ekonometrik yontemlerle analiz edilecek degiskenlerin bilhassa
sermaye yapisi gibi mikro faktorler dahilinde ¢esitlendirilmesi finans literatiiriine katki

saglayacaktir.

79






KAYNAKCA

Abayhan, A. D. (2009). Manzara Sahipliliginin Konut Fiyatina Etkisi: Izmir ili Buca
flgesi Yedigoller Rekreasyon Alanm1 Cevresine Iliskin Ampirik Calisma. Yiiksek
Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

Afsar, M. (2009). Tiirkiye’de Egitim Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime Iligkisi.
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1), 85-98.

Aga, M., & Kocaman, B. (2006). An Empirical Investigation of the Relationship
between Inflation, P/E Ratios and Stock Price Behaviors Using a New Series
Called Index-20 for Istanbul Stock Exchange. International Research Journal of
Finance and Economics(6), 133 - 165.

Akdeniz, S. (2008). Isletmelerde Gelecek ve Opsiyon Sozlesmeleri ile Risk Yonetimi.
Istanbul: Arikan Basim.

Akin, O., Onat, O. K., & Ozgen Oney, F. O. (2018). Makroekonomik Gelismelerin
Bist-100 Endeksi Uzerindeki Etkilerinin Arastirilmasi. F. Yardimcioglu, F.
Besel, H. Bagci, & F. Peksen (Dii.), 4. International Congress on Political,
Economic and Social Studies (ICPESS) / 4. Uluslararasi Politik, Ekonomik ve
Sosyal Arastirmalar Kongresi. iginde 2, S. 118 - 123. Venice: PESA Yayinlari.

Aksoy, A., & Tanrioven, C. (2014). Sermaye Piyasast Yatirim Araglart ve Analizi (5.
b.). Ankara: Detay Yayincilik.

Aksoy, P. (2009). Hisse Senetlerinin Halka Arz1 ve Satis Siiregleri. Yiiksek Lisans Tezi.
Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aksu, E. (2008). Altin Piyasasinda Fiyat Olusumu. Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi.
Erzurum: Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Aktas, H., Kayalidere, K., & Karatas El¢igek, Y. (2018). Petrol, Dolar Kuru ve Hisse
Senedi Piyasas1 Arasindaki Ortalama-Oynaklik Yayilim Etkisi: BIST100

Uzerine Bir Uygulama. Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi(Ozel Say1),
354 - 377.

Aktas, M., & Akdag, S. (2013). Tirkiye'de Ekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Fiyatlar1 ile Iliskilerinin Arastirilmasi. International Journal Social Science
Research, 2(2), 50 - 67.

Alam, M. D., & Uddin, G. (2009). Relationship Between Interest Rate and Stock Price:
Empirical Evidence from Developed and Developing Countries. International
Journal of Business and Management, 4(3), 43 - 51.

Albayrak, A. S., Oztiirk, N., & Tiiyliioglu, S. (2012). Makroekonomik Degiskenler ile
Sermaye Hareketlerinin IMKB-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi.
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(2), 1 - 22.

Albeni, M., & Demir, Y. (2005). Makroekonomik Gdstergelerin Mali Sektor Hisse
Senedi Fiyatlarma Etkisi (IMKB Uygulamali). SBE Dergisi(14), 1 - 18.

Alpar, R. (2017). Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemler. Ankara: Detay
Yayincilik.

81



Alper, D., & Kara, E. (2017). Borsa Istanbul'da Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorler: BIST Sinai Endeksi Uzerine Bir Arastirma.

Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
22(3), 713 - 730.

Altintag, H., & Tombak, F. (2011). Tiirkiye'de Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makro
Ekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskinin Ekonometrik Analizi: 1987 - 2008.
EconAnadolu 2001: Anadolu International Conference in Economics 11, (s. 1 -
20). Eskisehir.

Aslan, N., & Terzi, N. (2013). Kiiresel Finans (1. b.). Istanbul: Tiirkmen Kitabevi.

Atesagaoglu, E. (2012). Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payi
Dagitimi (1. b.). Istanbul: Oniki Levha Yayincilik.

Ay, S. (2012). Tiirkiye’de Issizligin Nedenleri: Istihdam Politikalar1 Uzerine Bir
Degerlendirme. Yonetim ve Ekonomi, 19(2), 321 - 341,

Aydm, T. (2019). Borsa Performasi ve Secilmis Makroekonomik Gdostergeler
Arasindaki Iliskiyi incelemeye Yonelik Karsilastirmali Analiz. Yiiksek Lisans
Tezi. Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii.

Barak, O. (2006). Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlari Agiklamak Uzere
Gelistirilen Davramsgsal Finans Modelleri - IMKB'de Bir Uygulama. Doktora
Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Basher, S. A., & Sadorsky, P. (2006). Qil Price Risk and Emerging Stock Markets.
Global Finance Journal, 17(2), 224 - 251.

Baydas, Y. (2017). Hisse Senedi Degeri ile Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Iliski: BIST 100 Endeksi Uzerine Bir Arastirma. Yiiksek Lisans Tezi. Bingdl:
Bingdl Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bekiroglu, C. (2010). Tiirkiye’de Issizlik Sorununun Céziimlenmesinde Uygulanan
Ekonomi Politikalarinin Analizi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Belen, M., & Karamelikli, H. (2016). Tiirkiye’de Hisse Senedi Getirileri ile Dviz
Kuru Arasindaki Iliskinin Incelenmesi: ARDL Yaklasimu1. Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 45(1), 34 - 42.

Bickici, B. (2007). Cok Degiskenli Varyans Analizi ve Coklu Dogrusal Regresyon

Analizinin Uygulamali Olarak Karsilastirilmasi. Yiiksek Lisans Tezi. Atatiirk
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii.

Bittlingmayer, G. (2005). Oil and Stocks: Is it War Risk? University of Kansas
Working Paper Series.

Boyd, J. H., Hu, J., & Jagannathan, R. (2005). The Stock Market's Reaction to
Unemployment News: Why Bad News is Usually Good for Stocks. The Journal
of Finance, 60(2), 649 - 672.

Brigham, E. F., & Houston, J. F. (2014). Finansal Yonetimin Temelleri. (N. Aypek,
Cev.) Ankara: Nobel Yayincilik.

Biiker, S., & Celikkol, H. (2019). Déviz Kuru Riski Y6netim Teknikleri ve SDS Ortagi
IgOBI’lerin Bu Tekniklerden Yararlanabilme Olanaklari. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi(59), 123-129.

82



Candan, D. (2015). Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler:
BiST'te Yer Alan Elektrik ve Iletisim Sektédrleri Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek
Lisans Tezi. Ankara: Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Chambers, N. (2009). Firma Degerlemesi. istanbul: Beta Yayicilik.

Civan, M. (2007). Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi (1. b.). Ankara:
Gazi Kitabevi.

Coskun, Y., & Umit, A. O. (2016). Tiirkiye'de Hisse Senedi ile Déviz, Mevduat, Altin,
Konut Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Iliskilerinin Analizi. Business and
Economics Research Journal, 7(1), 47 - 69.

Cam, A. V. (2014). Politik Riskin Firma Degeri ile Mliskisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama. Dogus Universitesi Dergisi, 15(1), 109 - 122.

Catalbag, G. K. (2007). Tiirkiye'de Para Arz1 ile Enﬂasyon Arasmdalfi [liskinin
Parametrik Olmayan Regresyon Analizi ile Incelenmesi. Gazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(3), 197 - 212,

Cevik, M. E. (2019). Doviz Kuru Riskinin Riske Maruz Deger (RMD) Yontemiyle
Olgiimii ve Bu Riske Kars1 Finansal Tiirev Enstriimanlarin Kullanilmas1: Ornek
Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Cilesiz, A. (2019). Portféy Optimizasyonunda Cok Kriterli Karar Verme
Yontemlerinin Kullanima, BIST.IOO'de Is}em Goren Hisse Senetleri Uzerine Bir
Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Colak, O. F., & Aktas, A. (2010). Makro Ekonomik Géstergelerin Yorumlanmasi (2.
b.). Ankara: Efil Yayinevi.

Dedeoglu, C. (2018). Bretton Woods Konferans1 (1944). 1. Ortayli, D. Hizlan, T.
Altikulag, T. Akyol, & Z. Toprak i¢inde, Tarihe Yon Veren 100 Olay (s. 249 -
252). Istanbul: Hiirriyet Kitap.

Degertekin, E. A. (2010, Nisan). Doviz Piyasalar1. Sermaye Piyasasinda Giindem.

Demireli, E. (2008). Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar: Finansal Anomalileri
Etkileyen Makroekonomik Faktdrler Uzerine Bir Arastirma. Ege Akademik
Bakis Dergisi, 8(1), 215 - 241.

Deniz, D., Okuyan, H. A., & Sakarya, S. (2019). Modern Portfdy Teorisi Isiginda
Gergeklesen Getirilerin Beklenen Getirileri Temsil Giicii. Muhasebe ve
Finansman Dergisi(Ozel Say1), 89-100.

Dizdarlar, H. I., & Derindere, S. (2008). Hisse Senedini Endeksini Etkileyen Faktorler:
IMKB 100 Endeksini Etkileyen Makroekonomik Gostergeler Uzerine Bir
Arastirma. Yonetim, 19(61), 113 - 124.

Dogan, 1. (2019). Tiirkiye'de Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Yapisal ve Firmaya
Ozgii Karakteristiklerin Karsilastirmali Analizi. Doktora Tezi. Eskisehir:
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Dramalija, N. (2008). Hisse Senetleri Cesitlendirilmesi ve Risk-Getiri Analizine
Uygulamali Bir Yaklasim. Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

83



Durak, S., & Kaya, V. (2014). Tiirkiye'de Issizlik ve Issizligi Azaltmaya Yonelik
Politikalar: Tarihsel Bir Bakis. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 28(2), 55-73.

Durukan, M. B. (1999). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda Makroekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi. IMKB Dergisi, 3(11), 23 - 29.

Egilmez, M. (2018). Orneklerle Kolay Ekonomi (19 b.). Istanbul: Remzi Kitabevi.

Ercan, M. K., & Ban, U. (2014). Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yonetim (8.
b.). Ankara: Gazi Kitabevi.

Ertek, T. (2008). Makroekonomiye Giris (3. b.). Istanbul: Beta Yaymevi.
Fazzini, M. (2018). Business Valuation: Theory and Practice. Springer.

Fisunoglu, M., & Tan, B. K. (2009). Keynes Devrimi ve Keynesyen ktisat. Ekonomik
Yaklasim, 20(70).

Gan, C., Lee, M., Yong, H. H., & Zhang, J. (2006). Macroeconomic Variables and
Stock Market Interactions: New Zealand Evidence. Investment Management and
Financial Innovations, 3(4).

Gengtiirk, M. (2009). Finansal Kriz Donemlerinde Makroekonomik Faktorlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi. Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, 14(1),
127-136.

Gok, M. A. (2019). Makroekonomik Faktérler ile BIST Turizm Endeksi Hisse Senedi
Getirileri Arasindaki Iliski Uzerine Bir Arastirma. Yiiksek Lisans Tezi.
Iskenderun Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Gormts, A. '(2009). Kl'iresel.lesme Siirecinde Baslica Isgiicii Piyasas1 Reformlari.
Kamu-Is Iy Hukuku ve Iktisat Dergisi, 10(3), 177 - 200.

Giinalp, B., Kadioglu, E., & Kilig, S. (2010). Nakit Temettii Bilgisinin Hisse Senedi
Getirisi Uzerinde Onemli Bir Etkisi Olup Olmadiginin IMKB'de Test Edilmesi.
H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 28(2), 47-69.

Halabak, D. (2006). Menkul Kiymet Yatirnm Araci Olarak Hisse Senetleri ve
Tirkiye’de Hisse Senetlerinin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler. Yiiksek Lisans
Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Hatipoglu, F. B. (2013). Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli Kargilagtirmasi: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi. Denizli: Pamukale
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Horasan, M. (2008). Enflasyonun Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: IMKB 100 Endeksi
Uzerine Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
12(2), 427 - 435.

[lhan, A. (2018). Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Alternatif Politika Cerceveleri.
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 55(635), 21 - 36.

Iscan, E. (2010). Petrol Fiyatinin Hisse Senedi Piyasasi Uzerindeki Etkisi. Maliye
Dergisi(158), 607 - 617.

Kanalici, H. (1997). Hisse Senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler.
Ankara: SPK Yayinlari.

84



Kanat, M. S. (2011). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Analizi: IMKB
de Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Gaziantep: Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Kandir, S. Y. (2013). Kurumsal Yonetim Derecelendirme Notu A¢iklamalarinin Hisse
Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi. Bankacilar Dergisi, 85, 21 -
30.

Karabulut, A. (2007). Tiirkiye’de Issizligi Onlemede Aktif Istihdam Politikalarinin
Rolii ve Etkinligi. Uzmanlik Tezi. Ankara: Calisma ve Sosyal Gilivenlik
Bakanlig: Tiirkiye Is Kurumu Genel Miidiirliigii.

Karaca, S. S. (2007). Sirketlerin Kar Dagitim Politikas1 ve Kar Pay1r Odeme
Sekillerinin Firma Degerine Etkisinin Analizi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda Bir Inceleme. Doktora Tezi. Inonii Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Karadag, M. M. (2015). Sistemik Risk, Sistemik Ac¢idan Onemli Finansal Kuruluslar
ve Kiiresel Finansal Kriz. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7(13),
293 - 319.

Karakoca, A. (2011). Farkli Degerleme Yéntemleri Ile Firma Degerlemesi ve IMKB
Otomotiv Sektdriinde Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Karamustafa, O., & Kgrakaya, A. (2004). Enflasyonun Borsa Performans: Uzerindeki
Etkisi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi(7), 23 - 35.

Karan, M. B. (2018). Yatirum Analizi ve Portfoy Yonetimi (5. b.). Ankara: Gazi
Kitabevi.

Karhan, G., & Aydin, H. 1. (2018). Petrol Fiyatlari, Kur ve Hisse Senedi Getirileri
Uzerine Bir Arastirma. Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10(19),
405 - 413.

Karluk, R. (2013). Uluslararasi Ekonomi Teori - Politika (10. b.). Istanbul: Beta
Yayincilik.

Karslioglu, H. (2019). Anonim Sirketlerde Kar Paymin Hesaplanmasi ve Dagitim
Ilkeleri. Ankara Barosu Dergisi(3), 183-227.

Kartal, O. (2011). Secilmis Makroekonomik Gostergelerin IMKB-100 Endeksine
Etkileri. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Ensitiisii.

Kartal, T. (2019). Tiirkiye'de Makroekonomik Degiskenler ile Hisse Senedi Getirileri
[liskisinin Incelenmesi. Yiiksek Lisans Tezi. Erzurum: Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kaya, V., Comlekgi, I., & Kara, O. (2013). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler 2002 - 2012 Tiirkiye Ornegi. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi(35), 167 - 176.

Keser, U. (2011). Doviz Kuru Riskinin Yabanci Sermayeli Sirketlerin Hisse Senedi
Fiyatlar1 Uzerindeki EtKisi. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul : Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Keyder, N. (2005). Para Teori, Politika, Uygulama. Ankara: Seckin Yayincilik.

85



Kilian, L., & Park, C. (2009). The Impact of Oil Price Shocks on The U.S. Stock
Market. International Economic Review, 50(4), 1267 - 1287.

Kim, S. J.,, Mckenzie, M. D., & Faff, R. W. (2004). Macroeconomic News
Announcements and the Role of Expectations: Evidence for US Bond, Stock and
Foreign Exchange Markets. Journal of Multinational Financial Management,
14(4), 217 - 232.

Kocak, S. (2006). Doviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri.
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi. Kahramanmaras: Siit¢ii Imam Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Koray, M. (2005). Sosyal Politika (2. b.). Ankara: Imge Yaymevi.

Korkmaz, T., & Ceylan, A. (2006). Isletmelerde Finansal Yénetim (9. b.). EKin
Kitabevi.

Korkmaz, T., & Ceylan, A. (2007). Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi (4. b.).
Bursa: Ekin Yaymevi.

Koyuncu, T. (2018). BIST-100 Endeksinin Makroekonomik Degiskenler ile iliskisi:
Ampirik Bir Calisma. Finans, Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 3(3),
615 - 624.

Koksel, B. (2016). Tiirkiye Ekonomisinde Para Arzinin 19selligi_: 2006 - 2014 Dénemi
Uzerine Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
30(2), 455 - 471.

Koroglu, Y. (2009). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenlerin Analizi ve Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Izmir: Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kumcu, E. (2006, Ocak 23). Para Talebi ve Enflasyon. 07 26, 2020 tarihinde
hurriyet.com.tr: https://www.hurriyet.com.tr/para-talebi-ve-enflasyon-3829070
adresinden alind1

Kurtuldu, A. (2007). Hastane Isletmelerine Ozgii Firma Degerleme Yéntemleri ve Bir
Hastane Uygulamast. Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Ankara: Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kuzkun, I. (2013). Yatinmcilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan
Calismasi. Yiiksek Lisans Tezi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Masun, M. A. (2017). Firma Degerlemesi Yaklagimlari ve Otelcilik Isletmesi Ornegi.
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 39(1), 213 - 222.

Mayo, B. H. (2008). Investments: An Introduction 9e. USA: South Western Publishing
Series.

Mishkin, F. (2006). Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Iktisad: (1. b.). (N. Engin,
Cev.) Ankara: Akademi Yayincilik.

Mumcu, F. (2005). Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler:
IMKB Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Isparta: Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

86



Mutan, O. C., & Canakel, E. (2007). Makroekonomik Gostergelerin Hisse Senedi
Piyasast Uzerindeki Etkileri. Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu
(Kamuya Acik), Sermaye Piyasasi Kurulu.

Nagm, F., & Kautz, K. (2008). The Market Value Impact of IT Investment
Announcements - An Event Study. Journal of Information Technology Theory,
9(3), 62 - 80.

Nandha, M., & Faff, R. (2008). Does Oil Move Equity Prices? A Global View. Energy
Economics, 30, 986 - 997.

Oguz, S. (2017). Makroekonomik Faktérlerin Firma Degeri Tespitine Etkisi: BIST'te
Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Kastamonu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Okka, O. (2009). Analitik Finansal Yonetim: Teori ve Problemler. Ankara: Nobel
Yayinevi.

Oktay, T. (2013). Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler:
BiST'te Yer Alan Otomotiv ve Insaat Sektorleri Uzerine Bir Uygulama. Yiiksek
Lisans Tezi. Afyonkarahisar: Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Universitesi.

Omag, A. (2009). Tiirkiye'de 1991- 2006 Doneminde Makro Ekonomik Degiskenlerin
Hisse Senedi Fiyatlaria Etkisi. Oneri, 8(32), 283 - 288.

Oymak, O. (2009). Firma Degerlemesi ve Bankacilik Uygulamasi. Yiiksek Lisans Tezi.
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Oksiizler, S. H. (2019). Tiirkiye'de Enflasyon, Issizlik ve Dis Ticaret Iliskisi: 2014-
2019. Yiiksek Lisans Tezi. Hasan Kalyoncu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

Ozdemir, S., Ersoz, H. Y., & Sarloglu, I (2006). Issizlik Sorununun Céziimiinde
KOBI'lerin Desteklenmesi. Istanbul: Istanbul Ticaret Odasi Yayinlari.

Ozer, A. (2012). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Hisse Senedi Getirilerini
Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Panel Veri Analizi. Doktora Tezi. Erzurum:
Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozer, A., Kaya, A., & Ozer, N. (2011). Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik
Degiskenlerin Etkilesimi. Dokuz Eylil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 163 - 182.

Ozgiir, G. (2011). Tiirkiye Ekonomisinde Para Arzinin Igsel Siireci. Ekonomik
Yaklasim, 22(78), 67 - 90.

Ozsoy, 1. (2009). Faiz Maddesi. Diyanet Islam Ansiklopedisi (Cilt 12). iginde Ankara.
Parasiz, 1. (2009). Para, Banka ve Finansal Piyasalar (9. b.). Bursa: Ezgi Kitabevi.

Peker, H. S. (2011). Tirkiye'de Enflasyon ve Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasinin
Degerlendirilmesi. SU IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 487-506.

Poyraz, E., & Tepeli, Y. (2015). Secilmis Makro Ekonomik Gostergelerin Borsa
Istanbul Xul100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Analizi. PARADOKS Ekonomi,
Sosyoloji ve Politika Dergisi , 11(2), 102 - 128.

Pulasli, H. (2011). Sirketler Hukuku Serhi. Ankara: Adalet Yayinevi.

87



Reddy, V. (2019). Predicting the Stock Market Index Using Stochastic Time Series
Arima Modelling: The Sample of BSE and NSE. SSRN, 1-24.

Sadeghzadeh, K., & Elmas, B. (2018). Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Getirilerine Etkilerinin BIST’de Arastirilmasi. Muhasebe ve Finansman
Dergisi(80), 205 - 230.

Sakarya, S., Calis, N., & Kayacan, M. A. (2018). Temettii Odeme Duyurularmnin Hisse
Senedi Fiyatlarma Etkisinin Olgiilmesi: Borsa Istanbul'da Bir Uygulama.
Sakarya Iktisat Dergisi, 7(2), 92-106.

Sayilgan, G. (2008). Soru ve Yamitlariyla Isletme Finansmani. Ankara: Turhan
Kitabevi.

Sayilgan, G., & Susli, C. (2011). Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme.
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 5(1), 73 - 96.

Seving, E. (2014). Makroekonomik Degiskenlerin, BIST-30 Endeksinde islem Goren
Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli
Kullanarak Belirlenmesi. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 43(2),
271 - 292.

Seviiktekin, M., & Nargelegekenler, M. (2010). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi:
EViews Uygulamali. Nobel Yaymcilik.

Sohail, N., & Hussain, Z. (2009). Long-run and Short-run Relationship Between
Macroeconomic Variables and Stock Prices in Pakistan. Pakistan Economic and
Social Review, 47(2), 183 - 198.

Syricha, M. (2013). House Price Dynamics in the USA, the Role of Monetary Policy,
Current Account and Financial Innovation. Final Year Project. University of
Essex.

Senkal, A. (2005). Kiiresellesme Siirecinde Sosyal Politika. Istanbul: Alfa Yaymnlari.

Siklar, E. (2000). Regresyon Analizine Giris. Eskisehir: Anadolu Universitesi
Yayinlart.

Tagcali, E. D. (2008). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi.
Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tari, R. (2014). Ekonometri. Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.

Tatar, A. (2015). Hisse Senedi Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Mliski. Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul: Bahcesehir Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii.

TCMB. (2013). Enflasyon ve Fiyat Istikrari. Ankara. 29 03, 2020 tarihinde
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/06084069-3751-44a3-ba98-
fc5a65b908ba/Enflasyon_Fiyatlstikrari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=R
OOTWORKSPACE-06084069-3751-44a3-ba98-fc5a65b908ba-m51k8Dx
adresinden alind1

Temiz, E. (2012). Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik Gostergelerin
IMKB 100 Endeksi Uzerinde Incelenmesi. Yiiksek Lisans Tezi. Trabzon:
Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

88



Terzi, H., & Oltulular, S. (2006). Enflasyon-Biiyiime Siirecinde Sabit Sermaye
Yatirimlari. Jktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 20(1), 1-18.

Tilbe, F. (2010). Bir Yatirim Aract Olarak Altin ve Istanbul Altin Borsasmin Finans
Sektdrii Baglaminda Irdelenmesi. Yiiksek Lisans Tezi. Erzurum: Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tiirker, A. (2007). Arbitraj Fiyatlama Modeli. Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi.
Izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Usta, O., & Demireli, E. (2010). Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir. Zonguldak
Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,, 6(12), 25 - 36.

Yaprakly, S. (2007). Ticari ve Finansal Disa Agiklik Ile Ekonomik Biiytime Arasindaki
lliski: Turkiye Uzerine Bir Uygulama. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ekonomi ve Istatistik Dergisi(5), 6-8.

Yavrutiirk, R. (2008). Uluslararasi Isletmelerde Déviz Kuru Riski ve Bu Riskin Yok
Edilmesi I¢in Uygulanan Teknikler: Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yeldan, E. (2010). Global Crisis and Turkey: A Macroeconomic Assessment of the
Effects of Fiscal Stimulus Measures on Employment and Labour Markets. Crisis
and Turkey: Impact Analysis of Crisis Response Measures (s. 9 - 39). iginde
Ankara: International Labour Organization Publications.

Yildiz, E., & Oguzhan, A. (2007). Tirkiye'de Uygulanan Para Politikalarinin Tarimsal
Uretime Etkisi: Model Denemesi. Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
9(2), 206-225.

Yilmaz, B. E. (2002). Ikiz A¢ik Teorisi: Tiirkiye'nin 1980-2001 D&nemi Biitce
Aciklar1 ve Dis Ticaret Agiklart Uzerine Bir Nedensellik Arastirmasi. /. U.
Iktisat Fakiiltesi Maliye Arastirma Merkezi Konferanslari (s. 140-152). Istanbul
Universitesi.

Yilmaz, O., Giingér, B., & Kaya, V. (2006). Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makro
Ekonomik Degiskenler Arasindaki Esbiitinlesme ve Nedensellik. /MKB
Dergisi, 9(34), 1 - 16.

Yurttancikmaz, Z. C. (2012). Doviz Kuru ve Enflasyonun Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkisi. EKEV Akademi Dergisi, 16(51), 393 - 410.

89






Kisisel Bilgiler
Soyadi, adi
Uyrugu

Dogum tarihi ve yeri

Medeni hali
Telefon

e-mail

Egitim
Derece

Yiiksek Lisans

Lisans

Is Deneyimi
Yil
2019-Halen

Yabanc Dil

Ingilizce

OZGECMIS

: ERSOY, Ege Dogag
- TC

: 1990/izmir

- Evli

: 05061447004

: egedogacersoy@gmail.com

Egitim Birimi
AHBYV Universitesi/
Isletme A.B.D/ Finansman B.D

Gazi Universitesi/ Isletme

Yer
Ankara PTT

91

Mezuniyet tarihi

2020

2017

Gorev

Gise ve Biiro Gorevlisi



i)



le.ahbv.edu.tr





