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OZET

Artan kiiresellesme olgusu yasanan teknolojik gelismeler bircok sektorii etkilemis
bankacilik sektorii de hi¢ kuskusuz bu ortaya ¢ikan yeni ekonomik siiregten payini almistir.
Bu degisim ve gelisimle birlikte bankalar giin gectikce islevlerine bir yenisini eklemekte
karlarin1 giderek arttirmakta sektoriin yasadigi bu ivme banka getirilerini giderek onemli
kilmaktadir. Bu yeni ekonomik modelde bankalar, c¢esitlendirdikleri getirileri ile karlarini
artirmalarinin yan1 sira yeni 6nemli roller iistlenmekte ve ekonomik hayatin i¢indeki en
onemli ekonomik birimler olarak dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla sektdriinlin getirisi ile bu
getiriyi etkilemesi olast makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin agiklanmast son
derece dnemlidir. Bu amagla makroekonomik degiskenler ile BIST Banka Endeksi arasindaki
iliski incelenmistir. Makroekonomik degiskenlerin BIST Banka Endeksi iizerine etkisine
yonelik ekonometrik uygulamanin yapildigi bu c¢alismada; Bankacilik sektOriiniin piyasa
gostergesi olarak 2009:1C- 2018:3C aras1 donemdeki Borsa Istanbul’da islem goren 13 adet
bankanin olusturdugu iicer aylik XBANK endeks kapanis degerleri ile ayn1 donemde tespit

edilen makroekonomik degiskenler arasindaki dogrusal iligki incelenmistir.

Modelde makroekonomik degisken olarak 20 farkli bagimsiz degisken belirlenmistir.
Degiskenlerin seciminde literatiir uygulamalarimin yanmi sira degiskenler arasi iliskiler,
yayinlanma frekanslari, bagimli degisken ile iligkili olabilme durumlarina gore se¢im
yapilmustir. Secilen degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 belirlenmis ve en uygun fark
modeline gore duragan hale getirilerek analize uygun hale getirilmistir. Cok degiskenli
dogrusal regresyon modelinin temel varsayimlar1 da asamali olarak test edilerek modelin en
uygun hale gelmesi saglanmistir. Elde edilen regresyon denklemi Borsa Istanbul Banka
Endeksini (XBANK) su degiskenlerin etkiledigini ortaya koymustur: CUMHURIYET,
GSYIH, GDENGE, KREDI, M1, SUE, TUFE, USD, IHRACAT. Bu degiskenlerde ortaya
cikacak bir degisimin XBANK endeksini etkileyebilecegi ve modelin agiklama giiciiniin
%53,1 oldugu, modelin biitiin olarak istatistiki acidan anlamli oldugu ve cok degiskenli

dogrusal regresyon varsayimlarini sagladig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Finansal Getiri, BIST 10 Banka Getiri
Endeksi, Makro Ekonomik Faktorler.



ABSTRACT

The increasing globalization phenomenon and the technological developments
affected many sectors, the banking sector has undoubtedly taken its share from the emerging
new economic process. With this change and development, banks are adding a new function
to their functions day by day, increasing their profits and this acceleration of the sector makes
bank returns increasingly important. In this new economic model, banks are not only
increasing their profits with their returns that they diversified but also taking on new
important roles and attracting attention as the most important economic units in economic life.
Therefore, it is very important to explain the relationship between the return of the sector and
the possible macroeconomic variables that likely to affect this return. In this study, in which
the econometric application was made for the effect of macroeconomic variables on BIST
Bank Index; as a market indicator of the banking sector, the linear relationship between the
macroeconomic variables and the three-month XBANK index closing values of 13 banks
traded in Borsa Istanbul in the period of 2009:1Q- 2018:3Q have been examined.

In the model, 20 different independent variables were determined as macroeconomic
variables. Besides the literature applications in the selection of variables, the selection was
made according to the relationships between the variables, the frequencies of publication and
being associated with a dependent variable. The selected variables were determined to be
stationary or not and stabilizing according to the most appropriate difference model, it has
been optimized for analysis. By being tested the basic assumptions of the multivariate linear
regression model in stages, it is provided that the model optimized. Obtained regression
equation revealed that the Borsa Istanbul Bank Index (XBANK) affected the following
variables: REPUBLIC GOLD, GSYIH, GDENGE, CREDIT, M1, SUE, UFE, USD,
EXPORT. It was determined that a change in these variables could affect the XBANK index
and the model had a power of description % 53,1, that the model was statistically significant

as a whole, and that it provided multivariate linear regression assumptions.

Key Words: Banking Sector, Financial Return, BIST 10 Bank Return Index,

Macroeconomic Factors
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GIRIS

Eski ¢aglardan giliniimiize ekonomik hayatta adi banka olmasa da banka benzeri
kurumlar hep var olmustur. Artan kiirsellesme olgusu gelisen teknoloji ve yenilikler
bankalarin ekonomik ve finansal sistem icersindeki yerini ve dnemini giderek artirmasina on
ayak olurken ticaretin gelismesi ve biiylimesi, paranin ve parayr kullanarak faiz geliri elde
etmeyi amaclayan kurumlar olan bankalarin ve icinde yer aldigr bankacilik sektoriiniin
gelismesine onemli Ol¢iide katki saglamis bdylece sektoriin ticari ve finansal hayattaki
islevleri artmistir. Tim bu gelismeler diinya ticaret hacminin miktarinda ve hizinda artis
yaratirken bankalarin sundugu iiriin ve hizmetlerde de stirekli bir gelisim ve degisim

yasanmaktadir.

Bu degisim ve gelisimle birlikte bankalar giin gegtikge islevlerine bir yenisini
eklemekte karlarin1 giderek arttirmakta sektorde yasanan bu ivme ile birlikte banka getirileri
giderek daha da onemli hale gelmektedir. Bu nedenle sektdre ait getiriler; sadece banka
hissedarlarin1 ilgilendirmekle kalmamakta, banka hisselerinin alim satima konu oldugu
borsalardaki s6z konusu hisselere yatirim yapmayi planlayan yatinmciytr da
ilgilendirmektedir. Bu yeni ekonomik modelde bankalar, gesitlendirdikleri getirileri ile
karlarin1 artirmalariin yani sira yeni onemli roller listlenmekte ve ekonomik hayatin i¢indeki
en onemli ekonomik birimler olarak dikkat ¢ekmektedir. Artik bankalar klasik anlamda
sadece kredi satarak ya da mevduat toplayarak faiz geliri elde eden bir anlayistan siyrilmig
yeni anlayigla birlikte borsalarda islem goren paylarini yatirimcilarin géziinde degerli kilma,
cazip bir yatirim araci haline doniistiirme gibi konular iizerine odaklanmiglardir. Yasanan tim
bu gelismeler her gecen giin gelisen ve etki alanin1 genisleten bankalar artik giindelik

hayatimizin vazge¢ilmez bir unsuru haline getirmektedir.

Borsalar iyi bir finansal sistem ve sermaye piyasasi i¢in vazgecilmez kurumlardir.
Borsa igerisinde birgok sektorden sirketin paylari islem gormekte yatirimcisi tarafindan talep
edilmektedir. Kuskusuz yatirimcilarin kararlaria etki eden en dnemli unsur hisse senedinden
beklenen getiridir. Gerek yatirnmcinin karart gerekse hisse senedinden beklenen getiri, tim
diinyada yasanan bu degisim ve doniisiimden payini1 almakta bu durum hisse senedi fiyatlarini
ister ulusal isterse uluslararast olsun siyasi ve ekonomik olmak tizere birgok degiskene karsi
duyarl hale getirmekte, beklenen getiriler ve yatirimer kararlari, siyasi gelismelerin ve makro

ekonomik degiskenlerin etkisi altinda sekillenmektedir.



Finansal piyasalarin gelismesi, konjonktiirel dalgalanmalardan uzak ve istikrarl
olmasi, yatirimcilarin dogru karar almasi ve aldiklar1 bu kararlar1 etkilemesi agisindan
bakildiginda, bu durum hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenlerin saglikli bir bigimde
analiz edilmesiyle yakindan iligkilidir. Bundan dolay1 getirilerini farklilastiran ve gelistiren
bankalarin, elde ettigi bu getirilerin ve bu getiriyi borsalarda temsil eden ve piyasada
yatirimcisi tarafindan fiyatlanan hisse senedi fiyatlarinin ya da endeks degerlerinin tiim bu
sOzi edilen degiskenlerden bagimsiz hareket ettigi yadsinamaz. Bagta siyasi ve ekonomik pek
cok kosul olmak tizere ¢ok sayida degisken, bankacilik endeksine dahil olan firmalara yonelik
yapilacak yatirimlar {izerinde yatirnmin biiyiikliigii, yatirrmdan beklenen getiri ve siiresiyle

ilgili pek ¢ok konuda etkilidir.

Bu nedenle finansal piyasalari etkileyen makroekonomik degiskenlerin tespit edilmesi,
bu degiskenlerin yarattig1 etkilerin Olgililmesi, piyasaya ve yatirim araglarina yansimalari
ekonomik karar alicilarin (devlet, firmalar, yatirimcilar vb.) goziinde son derece 6nemlidir.
Piyasalar: sekillendiren yeni trendler yaratan bu degiskenlerin iyi analiz edilmesi piyasa
oyuncular1 ve sirketlerin finansmani bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Ciinkli analiz iyi
yapilirsa piyasa oyuncularinin karar vermesi kolaylasacak ve ortaya ¢ikmasi muhtemel riskler

daha 6nceden Ongoriilerek gerekli onlemleri alma firsat1 dogacaktir.

Bu yaklagimdan hareketle makroekonomik degiskenlerin piyasalara ne denli etki
ettiginin tespiti son zamanlarda literatiirde sik sik incelenen ve tartisilan konularin basinda yer
almaktadir. Bu nokta da yapilan bircok ¢alisma yer almakta olup c¢alismalar makroekonomik
degiskenlerin secimine, sayisina ve etkilemesi muhtemel endeks ya da degiskene bagl olarak
farklilasmaktadir. Banka getirilerini yansitan XBANK (BIST 10) endeksinin kullanildig1 bu
caligmada giinlimiiz ticari ve ekonomik hayatinda 6nemli bir yer tutan ve her gecen islevlerine
bir yenisini ekleyen ve gelisen bankacilik sektoriinlin, getirileri ile makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Bu amacla,

Calismamizin birinci boliimiinde Oncelikle sektoriin getirisini etkilemesi muhtemel
makroekonomik degiskenlere iliskin kavramsal bir ger¢eve c¢izilmis ve teorik bilgiye yer

verilmistir.

Calismamizin ikinci bolimiinde finansal sistem, piyasalar, banka kavrami ve

tarihgesinin yani sira tiirk bankacilik sektdriiniin yapisina ve sirastyla banka tiirlerine, faaliyet



alanlarmna deginilmis ve son olarak Borsa Istanbul’da endeks kavrami ve igerisinde yer alan

piyasalardan bahsedilmistir.

Calismamizin tiglincii bolimiinde teorik gerceve basligi altinda literatiir taramasina yer

verilmistir.

Calismamizin uygulama bélimiinde ise, arastirmanin analiz boliimiinde kullanilan
ekonometrik model tanitilarak arastirmanin amag ve kisitlarindan bahsedilmis ve son olarak

arastirma sonucu ulasilan bulgular degerlendirilmistir.

Calismamizin son bdliimiinde ise, genel degerlendirme ve sonug¢ bdliimiine yer

verilmistir.



BiRINCI BOLUM
MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
VE

BANKACILIK ENDEKSI

1.1 MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLERIN BANKACILIK ENDEKSI iLE
ILISKisSi

Ekonomi bilimi bir takim sorunlarina ¢éziim ararken ve bunlar1 agiklama arayisinda
bulunurken makro ve mikro ekonomi biliminden yararlanir. En genel anlamiyla mikro
kelimesi kiiciik, dar anlamia gelirken mikro ekonomi bilimi ise daha dar bir ekonomiyi
tanimlar. Mal ve hizmetler olarak ne iiretilecegini nasil iretilecegini ve kimler icin
iiretilecegini gibi sorularin yani sira liretiminin dagilimina, bdliisiimiine ve etkinligine
odaklanir. Gerek tiiketicilerin gerekse firmalarin iktisadi tutumlarini ihtiyag, fayda, deger ve
fiyat teorileriyle aciklamaya ve yorumlamaya calisir. Fakat ayn1 zamanda mikro ekonomi,
tiiketicilerin ve firmalarin davraniglarini incelemek disinda daha iyi bir makro ekonomi analiz
icin 6nemli bir gorev Ustlenir. Makro kelime anlami olarak biiyiik, genel, genis gibi anlamlara
gelmektedir. Ekonominin genelini bir biitiin olarak agiklamaya g¢alisir. Toplam iiretim, toplam
harcama, toplam talep-arz, biiylime, issizlik, enflasyon, kalkinma, istihdam, cari agik, dis
ticaret ag181 gibi genel ekonomik biiyiikliikler iizerinde durur. Bu biiyiikliikler bir ekonomide
gelisimi, degisimi ve ekonominin izledigi ve varmak istedigi hedeflere ulagsmasinda

izlenebilecek temel gostergeler olarak kabul edilmektedir (Unsal, 2007, s. 20).

Bu tiir makro ekonomik gdstergeler bir iilkenin ekonomik performansim sergiledigi
gibi bireysel ve kurumsal yatirimci agisindan da 6nemli bir yere sahip oldugu goriilmektedir.
Ciinkii yatirimeilar yatirim kararlarini vermeden Once yatirimda bulunduklar iilkenin siyasi
ve ekonomik durumunu bilmek isterler. Ulke ekonomisinin performansi ve firmalarin
yaratabilecegi katma degere iliskin beklentileri o iilkenin makro ekonomik degiskenlerinin
gosterecegi performansa baglidir. Yatirim araclarmin fiyat seviyeleri fiyatlarinda degigme
sinyallerinin tahmin edilebilmesi agisindan makro ekonomik verilerin takibi son derece
onemlidir. Yine ayni sekilde iilkemiz gibi tasarruf acigi bulunan {ilkelerin gerekli tasarruf
aci1gin1 kapatmak icin disardan borg alabilmesi veya dis yatirimciyr cezbetmesi agisindan da

makro ekonomik gdstergelerin sergiledigi performans onemlidir.



Borsalarin giicline ve canlilifina etki eden cesitli faktorler vardir. Bunlar, altyapiya
yonelik yatirimlar, doviz kurlari, dis agik, para politikasi, Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi(TUFE)
ve Uretici Fiyatlari Endeksi(UFE), petrol fiyatlari, reel GSYH biiyiime orami ve hizi,
dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar, iilkenin borg yiikii, bolge iilkeleriyle ile olan iliskisi,
uluslararasi finansal kuruluslarin diizenledigi raporlar1 vb. olarak sayilabilir. Makroekonomik
gostergelerde ortaya ¢ikan degisim ve beklentiler borsadan elde edilecek getiriler iizerinde
onemli 6l¢iide etkili olur. Borsalarin gelismesinde yurticinde olusan ekonomik kosullar son
derece onemlidir. Bunun yani1 sira kiiresellesme ile birlikte gelismis tilkelere etki eden bir¢ok
faktor ve yurtiginde olusan faktorlerle birlikte borsalari etkilemektedir. Borsa getirilerine etki
eden onemli faktorler arasinda faiz oranlar1 basta olmak tizere doviz kurlar1 ve diger iilkelere

ait borsa endeksleri (Dow Jones vs.) sayilabilir (Albayrak vd, 2012, s.2)

Sonug olarak makro ekonomik biiyiikliikler, bir ekonominin performansi hakkinda
bilgi vermesinin yan1 sira o ekonomiyi yoneten kisilerin performansini ortaya koydugu gibi
finansal piyasalarda ve reel ekonomide yatirim karart almak isteyen yatirimcilar i¢in énemli
oncli gostergelerinin basinda gelmektedir. Finansal piyasalarin temelini olusturan bir¢cok borsa
ve bu borsalarda islem goren hisse senetleri veya yatirim araclarinin degerlerini bir biitiin
olarak yansitan borsa endeksleri ile makro ekonomik biiytikliiklerin iliskisini ortaya koymak

Onemlidir.

1.2 BANKACILIK ENDEKSINI ETKILEMESI MUHTEMEL MAKRO
EKONOMIK DEGISKENLER

Piyasalari ve bu piyasalar1 temsil eden borsa endekslerini en ¢ok etkilemesi muhtemel

makroekonomik degiskenlere iliskin gerekli agiklamalara asagida yer verilmistir.
1.2.1 Parasal Biiyiikliikler

Gerek para gerekse sermaye piyasalarinda islem goren yatirim araglarinin fiyatlarina
ve dolayistyla bu yatinm araglar1 kullanilarak olusturulan endekslerin degerlerine etki eden
onemli makro ekonomik biiyliklerin arasinda hi¢ kuskusuz parasal biiyiiklikler dnemli yer

tutmaktadir.

Paranin, nesne olarak kullanimi diginda daha somut ayrintilarinmi tartisacagimiz bir
bagka tiirii de “kaydi para” veya “banka parasi” adli paradir. Kaydi para, cari hesaplar

kullanarak bankalarin yarattig1 para olarak ifade edilebilir. Yani, bankalar bilangolarinin pasif



tarafinda bulunan mevduatlar1 i¢in ayirmak zorunda olduklar1 karsiliklar1 ayirdiktan sonra,
kredi verme suretiyle yarattiklar1 paradir. Dolayisiyla para artik sadece Merkez Bankalari’nin
yaratmis oldugu banknot ile sinirli degildir. Bankacilik sistemi ve {iriin ve hizmetlerinin
devreye girmesi ile bir¢ok para kavrami finansal sistem igerisinde yerini almistir (Colak &

Aktas, 2009, s. 66).

Merkez bankasi emisyon hacmini, zorunlu karsiliklart ve diger mevduatlarini kredi
kullandirimi seklinde degerlendirerek kaydi para meydana getirip; toplam likidite diizeyini
ekonomik gereksinimlere uyumlu hale getirir. Bu anlamda ekonominin likidite diizeyindeki
degisiklikleri izleyebilmek amaciyla, Merkez Bankasi bilangolarindan ¢ikartilabilecek baslica
tanimsal biiylikliikler sunlardir: Rezerv Para (Baz Para), Parasal Taban, Merkez Bankasi
Parasi’dir. Para miktarindaki degisiklikler, ekonomik degisikliklerin yoneliminde 6nemli
olgiide belirleyicidir. Ote yandan, fiyat istikrari, ekonomik bilyiime ve ddemeler bilangosu
dengesi gibi iktisat politikas1 hedefleri de, direkt ya da endirekt olarak parasal biiyiime
oranindaki degisikliklerden etkilenir. Dolayistyla, paranin 6l¢iimii ve tanimlanmasi son derece

onemli bir konu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Orhan & Erdogan, 2007, s. 20-23).

Bu parasal biiyiikliiklerin iyi anlasilabilmesi ve etkilerini analiz edebilmek i¢in bu
biiyliklerin yer aldigi kaynaga yani TCMB Analitik Bilango’suna bakmak son derece
onemlidir. Asagida TCMB Analitik Bilangosu Tablo 1’de gdsterilmistir.

Tablo 1: 15.10.2018 Tarihli TCMB Analitik Bilan¢osu

TCMB ANALITIK BILANCO 15-10-2018

AKTIF(Bin TL)

450.239.733,00

1 DIS VARLIKLAR(Bin TL)

515.788.239,00

2 iC VARLIKLAR(Bin TL)

10.851.694,00

2A Nakit islemler(Bin TL)

2Aa Hazine Borglari(Bin TL)

13.069.333,00

2Aal Menkul Kiymetler(Bin TL)

13.301.135,00

2Aala 5 Kasim 2001 Oncesi DIBS(Bin TL)

2Aa1b ikincil Piyasadan Alinan DIBS(Bin TL)

2Aa2 Diger(Bin TL)

-231.803,00

2Ab Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler(Bin TL)

78.703.679,00

2Ac TMSF'ye Kullandirilan Krediler(Bin TL)

0,00

2Ad Diger Kalemler(Bin TL)

-80.921.317,00

3 DEGERLEME HESABI(BIN TL)

-76.400.199,00

2B IMF Acil Yardim Takip Hesabi(Hazine)(Bin TL)

PASIF(Bin TL)

450.239.733,00

1 TOPLAM DOViz YOKUMLULUKLERI(Bin TL)

360.565.464,00

1a Dis Yukumliliikler(Bin TL)

27.083.142,00




1b ig Yiikiimliiliikler(Bin TL)

333.482.322,00

1ba Kamu ve Diger D6viz Mevduati(Bin TL)

8.026.562,00

1bb Bankalar Déviz Mevduati(Bin TL)

325.455.760,00

2 MERKEZ BANKASI PARASI(Bin TL)

89.674.269,00

2A Rezerv Para(Bin TL)

199.873.645,00

2Aa Emisyon(Bin TL)=Dolagimdaki Para=M0

147.492.456,00

2Ab Bankalar Mevduati(Bin TL)

51.852.674,00

2Aba Zorunlu Karsiliklar Bloke Hesabi(Bin TL)

0,00

2Abb Serbest Mevduat(Bin TL)

51.852.674,00

2Ac Fon hesaplari(Bin TL) 126.965,00
2Ad Banka Digi Kesim Mevduati(Bin TL) 401.550,00
2B Diger Merkez Bankasi Parasi(Bin TL) -110.199.375,00

2Ba Agik Piyasa islemleri(Bin TL)

-129.186.602,00

2Bb Kamu Mevduati(Bin TL) 18.987.226,00
MERKEZ BANKASI REZERVLERI (Milyon USD) 84,196
I-Altin 17,908
11-Briit D6viz Rezervleri 66,288

Kaynak: TCMB, EVDS

Merkez Bankasi analitik bilangosunun nerdeyse her kalemi parasal biiyiikliik olarak
tanimlanabilir. Ama caligmada sadece bu parasal biiyiikliikler arasinda Emisyon Hacmi
(Dolasimdaki Para), Para Arzi1 (M1-M2-M3), Toplam Vadeli ve Vadesiz Miktarina asagida
bir alt baslikta yer verilmistir. Hi¢ kuskusuz M1-M2-M3 (para arz1), toplam vadeli ve vadesiz
miktarin1 ve ayni zamanda emisyon hacmini de tanim geregi ve tablodan goriilecegi iizere
icine almaktadir. Calismada her kalemin etkilerini ayr1 ayri tespit etmek i¢in bu kalemlerin

ayr1 ayr1 ele alinmasi daha uygun olacaktir.
1.2.1.1 Para Arz1 (M1-M2-M3)

Gerek para gerekse sermaye piyasalarinda islem goren yatirim araglarinin fiyatlarina
ve dolayistyla bu yatirim aracglar1 kullanilarak olusturulan endekslerin degerlerine etki eden
onemli makro ekonomik biiyliklerden birisi de para arzidir. Para arzinin borsa endeksleri ve
diger makro ekonomik biiytikliikler ile olan iliskisini analiz edebilmek i¢in para arzi ile ilgili

tanimlara yer vermek isabetli olacaktir.

Para miktar1 tanimlari, para ile ekonomik aktiviteler arasindaki iliskilerin literatiirde
siregelen bir tartisma konusu olmasiyla birlikte 6nem kazanmistir. Biitiin iktisat¢ilarin
ittifakla kabul ettigi para miktar1 tanimlar1 mevcut degildir. Literatiirdeki genel egilime uyarak

para tanimlarini, arz edilen para miktarina iligkin para tanimlar1 ve talep edilen para miktarina



iliskin para tanimlar1 seklinde baslica 2 grupta toplamak miimkiindiir. Arz edilen para miktari,
baslica parasal kurumlar olan merkez bankasi ve bankalarin birlikte meydana getirdigi paray1
kapsarken; talep edilen para miktari, belirli bir ekonomide elde tutulmak istenen toplam

paray1 ifade etmektedir (Orhan & Erdogan, 2007, s. 20).

Para arzi, bir ekonomideki mevcut para miktarini ifade ederken emtia para icin para
arz1 basit¢e bu emtianin miktaridir. Bugilin cogu ekonomilerde oldugu gibi, fiyat para kullanan
ekonomilerde devlet para arzin1 kontrol etmektedir. Yasal diizenlemeler devleti para basma
konusunda bir monopol yapmaktadir. Tipk1 vergi ve hiikiimet harcamalarinin diizeyleri gibi,
para arzida devletin bir politika aracidir. Para arz1 iizerine uygulanan denetim para politikas1

olarak adlandirilir (Mankiw, 2009, s. 89).

Ekonomik gostergelerden birisi olan hisse senetleri ile para arzi arasindaki iligki
gozlendiginde, hisse senedi fiyatlari ile para arz1 arasinda dolayli bir baglant1 ortaya ¢ikar. Bu
baglant1 genelde para arzinda ortaya ¢ikan degisimin, yatirimeilarin olusturduklari portfoyiin
dagilimma iliskin karar verirken dikkate aldiklar1 faktorleri etkilemesi yoOniiyle giin yiiziine
cikar. Para arzinda ortaya c¢ikan artis, ekonomide reel liretim seviyesini ve genel fiyat diizeyini
kisa donemde de etkide bulunacaktir. Uzun donemde durum ise para arzinda ortaya ¢ikan artis
genel fiyat diizeyi yardimiyla dengeye gelecektir. Genel fiyat seviyesindeki artis, enflasyona
yonelik beklentilerin artmasina ve boylece nominal faizde bir artisa yol agacaktir (Erbaykal &
Okuyan, 2007, s. 4).

Para politikalarinin planlanmasinda ve uygulanmasinda hem muamele hem de likidite
yaklagimi kullanilmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi cesitli para arzi tanimlarimi
kullanmaktadir. Bir ekonomide nakit paradan tutun sirket varliklar1 iizerine talep hakki
doguran araclara kadar pek ¢ok mali varliklar vardir. Bunlardan hangisinin parasal varlik
olarak kabul edildigine bagli olarak dort parasal biiyiikliik tanimlanir. Dolasimdaki para, M1,
M2 ve M3 olmak iizere; Dolagimdaki para yani emisyon halkin (ticari bankalar harici sirketler
ve hanehalki) ellinde bulundurdugu fiziki madeni ve kagit paray1 kapsar. M1 para arzi,
muamele yaklasimin1 yansitan hi¢ bir engel olmaksizin istenildigi anda 6demelerde
kullanilabilen likit varliklardan olusan finansal varliklardir. M1, emisyon miktar1 {istiine
eklenen iizerine ¢ek yazilabilen, yani 6demelerin yapilmasinda dogrudan kullanilabilecek
banka hesaplarinida igerir. Bunlar vadesiz mevduatlar ve 6deme c¢ekleridir. M2 para arzi,
likidite yaklasimin1 yansitan M1’e vadeli mevduatlarin eklenmesiyle olusan tiimii tam likit

varliklar1 icermeyen para arzini ifade eder. Istenildigi anda cekilemez ¢ekilmesi durumunda



vazgecilen faize katlanilmasi gerekir. M3 para arzi tamimi daha genis Olgekli bir para stoku
miktarint tanimlar. Ve M2’ye ek olarak insanlarin ¢ogu kere goremedigi bir kisim mali
varliklar1 kapsar. Ulkemize 6zgii olarak déviz cinsinden mevduatlara gére tanimlanan parasal
biiyiikliikler vardir. M2 ve M3’e doviz mevduatlarinin eklenmesiyle M2Y ve M3Y para
tanimlar1 yapilmaktadir (Yildirim vd, 2008, s.590).

En genis anlamiyla para arzim1 bankacilik sisteminin yurti¢inde yasayan yerlesiklere
kars1 olan ylikiimliliigii seklinde tanimlayabiliriz. Burada bankacilik sisteminden kasit olarak
ticari bankalar1 ve merkez bankasini birlikte diisiinmeliyiz. Para arzi yurti¢inde yerlesik
olanlarin bankalardan alacaklarimin toplamidir. Cesitli ekonomik analizlerde kullanilmak
iizere para arzi harcanabilme hizina gore farklilik gosteririr. MO, en dar para arzini yani en

hizli harcamaya doniisebilecek para arzi tanimi olarak ifade edilebilir.
MO = Emisyon—Bankalardaki Nakit TL+Madeni Para Stoku = Dolasimdaki Yerli Para

Diger para arzlar1 (harcanabilme hizina gore) asagidaki gibidir (Kumcu & Egilmez,

2014, s. 169-171).
M1 = MO + TL ve YP Vadesiz Mevduatlar
M2 = M1 + TL ve YP Vadeli Mevduatlar
M3 = M2 + repo + B Tipi Likit Fonlar.

Genel olarak literatiirde yapilan tanimlamalar 15181inda para arzi, bir iilke ekonomisinde
belli bir donemde piyasadaki mevcut bulunan para stokuna verilen addir. Dar ve genis olmak

iizere 2’ye ayrilmaktadir (Eroglu, 2014, s. 7).

29 Haziran 2018 tarihi itibariyle TCMB analitik bilangcosundan derlenen verilerle dar
ve genis para arzi asagida Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 2: Karsilastirmali Para Arzi

Milyar TL 30.06.2017 2017 Sonu 29.06.2018
MO = Dolasimdaki Para 118,4 119,2 135,4
Dolasima Cikan Banknot + Madeni Para 132,2 133,8 149,4
Banka Kasalarindaki Para (-) 13,8 14,6 14,0
M1 4215 449,6 513,7
MO 118,5 119,2 135,4
Vadesiz TL Mevduat 164,4 177,9 192,0
Vadesiz YP Mevduat 138,6 152,5 186,3
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M2 1.505,7 1.624,6 1.805,7
M1 421,5 449,6 513,7
Vadeli TL Mevduat 652,0 703 738,0
Vadeli YP Mevduat 432,2 472 554,0

M3 1.550,7 1.675,8 1.865,1
M2 1.505,7 1624,6 1.805,7
Repo 5,2 54 6,9
Para Piyasasi Fonlar 12,9 13,9 14,3
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 26,9 31,9 38,2

Kaynak: TCMB, EVDS
Asagida Sekil 1’de 2008-2018 yillart aras1 donemde farkli para tanimlarina iliskin para

arz1 degisimi gosterilmistir.

Sekil 1: Para Arz1 2005-2018 Degisim

2 iy Tt
2.000,00 =—M3
1.500,00 M2
1.000,00 M1
500,00 . e EMIISYO
! N
O’OO T T T T 4#7 T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Yillar

Kaynak: TCMB,EVDS

2005-2018 arast doneme bakildiginda para arzinin siirekli bir artig egilimi iginde

oldugu goriilmektedir.
1.2.1.2 Emisyon Hacmi

Paranin icadindan itibaren, kamu otoriteleri yaptiklar1 gesitli diizenlemelerle, paranin
piyasaya siiriilmesi (emisyon) islemini kurallara baglamislardir. Bir devlet tarafindan piyasaya
siiriilen paranin bir biriminin (Dolar, Euro, TL., vs.) degerinin saptanmasinda neyin Olciit
alindig1 ya da “birim paranin” neyi ifade ettigi yasalarla belirlenmistir. Tarihi siire¢ icinde,
onceleri paranin bir biriminin degerinin belirlenmesinde kiymetli madenler o6lgiit olarak
alinirken, daha sonralar1 bundan vazgecilmistir. Iste paranin bir biriminin neye bagl oldugunu
belirten diizenlemeye para sistemi ya da ayni anlama gelmek iizere emisyon rejimi

denilmektedir (Dinler, 2007, s. 411).
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Emisyon, herhangi bir anda piyasada fiilen var olan kagit ve metal paralarin
toplamidir. Merkez bankasinin piyasaya yeni para slirmesi de emisyon diye adlandirlir.
Dolasimdaki para ile emisyon arasinda fark vardir. Dolasimdaki para banka kasalar1 disindaki

nakit paray1 kapsar. Emisyon ise dolasimdaki para ile banka kasalarindaki paranin toplamidir

(Demir & Yayar, 2018, s. 240).

Merkez bankasinin emisyona gitmesinin en temel nedeni, varliklarini finanse etmeye
caligmaktir. Emisyon Merkez Bankasi’nin ekonomiye olan yiikiimliiliigli oldugundan; Merkez
Bankasi Bilangosu’nun pasif kalemleri igersinde yer alir. Emsiyonun kaynagini tasarruflar

olusturmaz. Merkez Bankasi emisyon aracilifiyla piyasaya ek satin alma giicli zerk eder

(Orhan & Erdogan, 2007, s. 23).
1.2.1.3 Toplam Vadesiz ve Vadeli Mevduat Miktari

Temel olarak ticari bankalarin en dnemli kaynak kalemi olan mevduat aslinda bu
vasfin ¢ok Otesinde bir giic ve 6neme sahiptir. Bankalar igin 6nemli bir fonlama kaynagi
olmanin yani sira kisiler ve kurumlar i¢inde bir 6deme araci islevi goriir. Bu durumda
mevduat, banka tarafindan alacaklidan borgluya transfer edilen bir tasarruftur. Ama banka bu
transfer siirecinde (kredi mekanizmasi) mevduatin bankadan ¢ikmadan (rezerv kaybina
ugramadan) kredi kullanana bir 6deme giicii seklinde ge¢mesini saglarsa (¢ek ve sair 6deme
araclartyla) kullandirabilecegi fon miktarini artirmis olacaktir. Yani kullandirabilecegi kredi
tutarin1 artirarak daha fazla kredi parasi yaratma kapasitesine erisecektir (Tiryaki, 2016, s.
61).

Vadesiz mevduattan kasit ¢ek hesabi olarak da ifade edilen sahibine faiz getirisi
saglamayan ve iizerine ¢ek kesidesi yapilabilen vadesiz mevduat hesaplaridir. Bu hesaplarin
en Onemli Ozelligi para ¢ekilinceye kadar bankanin bu kaynagi fon kaynagi olarak
kullanabilmesidir. Vadeli mevduat, belli miktarda mevduatin faiz geliri i¢in yatirildig
hesaplardir (Gtinal, 2007, s. 81).

Bankanin herhangi bir izni aranmaksizin mevduat sahibince istenildiginde bir kisminin
ya da tamaminin geri ¢ekilebildigi, herhangi bir ihbar veya vade kosuluna sahip olmayan ve
faiz tahakkuklar1 hesabin kapatilmasinda ya da yil sonunda isleme konan mevduatlardir

(Parasiz, 2005, s. 206).

Vadesiz mevduat sahibinin bankaya ihbarda bulunmaksizin hesabina g¢ek yazarak
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O0deme yapmasi miimkiindiir. Paranin degisim araci olma ve deger biriktirme araci olma
fonksiyonlar1 agisindan vadesiz mevduatla nakit arasinda aslinda bir fark yoktur. Fiyat para,
hem nakdi vadesiz mevduati hem de bankalardaki vadesiz mevduati kapsar. TCMB 2005°den
itibaren M1 i¢in yapilan alternatif tanimlardan birincisini terk ederek, nakit-vadesiz mevduat
ve benzeri ¢ek yazilabilir mevduatlarin toplamini islemler parasi veya kisaca M1 olarak
tanimlamistir. Vadeli mevduati, belirli bir maliyete ve gecikmeye katlanarak 6deme aracina
dontstiirmek mimkiindiir. Iktisatgilar vadesiz mevduata doniistiiriilebilen vadeli mevduat ve
benzeri daha az likit varliklara, para benzerleri derler. Bu baglamda M1(islemler Parasi) ile

para benzerleri toplamin1 M2 olarak niteleyebiliriz (Unsal, 2017, s. 601-602).

Asagida 2005-2018 aras1 donemdeki toplam vadeli ve vadesiz mevduat miktarinin
degisimi Sekil 2‘de gdsterilmistir.
Sekil 2: 2005-2018 Toplam Vadeli ve Vadesiz Miktar1 Degigim
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Kaynak: TCMB,EVDS

Toplam vadeli ve vadesiz mevduat miktarinin yillar itibariyle siirekli arttigi
gozlenmektedir. Para arz1 (Bknz sekil 1) ile birlikte degerlendirildiginde her iki grafikteki
artisin  birbirine parallel oldugu bundan otiirii bu artis, nominal bir artis olarak

degerlendirilebilir.

Sonug olarak, parasal biiyiikliiklerde meydana gelen degisiklikler, ekonominin genel
durumundan tutun yapilacak yatirnm miktarina, yatirimcilarin kararlarina kadar bir ¢ok

ekonomik degiskeni olumlu yada olumsuz etkileyebilmektedir.
1.2.1.4 Toplam Kredi Miktari/Hacmi

Bankalarin kaydi para yaratma siirecinin bir {rliini olan kredilerin de parasal

biiyiikliikler icersinde degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Zira uygulanan kredi politikasi
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sonucu olusan kredi arz ve talebi ekonomideki para miktarini etkilemektedir.

Kredi kelimesi anlam olarak sayginlik ve giiven anlamlarina gelirken inanma anlamina
gelen kokeni Latince’ye dayanan “credere” sozctigiinden gelmektedir. Herhangi birisi namina
para vermek ya da verdigi parayr sonra almak sartiyla mal ve hizmet vermeyi taahhiit etmek
ya da bir mal alimi1 veya bir hizmetin ifasinda kefalet etmeyi kabul etmek seklindeki
uygulamalar biitiinii kredi agmak olarak nitelenebilir. Bu tanimlarin 1s1ginda kredinin genel
olarak tanimi; belli bir sure sonra 6deme vaadi esasina dayanan mal, hizmet ve para benzeri
tirden satin alma yetisinin saglanmasi veya var olan satin alma yetisinin belli bir siire sonra
geri alinmak kaydiyla baska kimselere devredilmesidir. Bankacilik agisindan kredinin tanimi;
bir bankanin gergek veya tiizel kisilere, mevcut yasal sinirliliklari, yaptigi istihbarata gore ic
mevzuatini Ve sahibi oldugu kaynaklar1 da dikkate alarak bir teminat karsiliginda veya bir
teminata konu etmeden para, teminat veya kefalet vermek olarak tanimlanabilecek imkan

veya sinirlardir (Parasiz, 2005, s. 219).

Sonug olarak, parasal biiyiikliiklerde meydana gelen degisiklikler, ekonominin genel
durumundan tutun yapilacak yatirnm miktarina, yatirimcilarin kararlarina kadar bir ¢ok

ekonomik degiskeni olumlu yada olumsuz etkileyebilmektedir.
1.2.2 Diger Makro Ekonomik Degiskenler

Parasal biiyiikliikler disinda kalan makro ekonomik biiyiikliikk ve degiskenler asagida

siralanmastir;
1.2.2.1 Kredi Faiz Oram

Onemli makro ekonomik faktorlerden birisi de faizdir. Faiz oranlarinda bir degisim
enflasyon oranindan tutun ekonomideki toplam para miktarina, toplam arz ve talebe kadar
bircok degiskeni etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degisim hi¢ kuskusuz yapilan yatirimlarla
da iligkilidir. Yine literatiirdeki genel goriise gore, faiz oranlar1 artik¢a yatirimlar diiserken
azaldik¢a yatirimlar artmaktadir. Faizin yatirnma etkisi yatirim araglarma yatirim yapmak

isteyen yatirimcin kararini etkileyen 6nemli bir degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Onemli makro ekonomik indikatdrlerden biri olan faiz oranlari ile hisse senetleri
arasindaki baglanti gozlendiginde hisse senetleri ile faiz getirisine sahip varliklarin
birbirlerine rakip ya da alternatif bir yatirim araci olmasi nedeniyle birbirlerinin talebine etki

etmeleri olasidir. Ama faizlerin diisme trendinde olmasi enflasyona yonelik beklentinin de
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diisdiigii anlamina gelebilir. Boyle bir ortamda gelecege yonelik belirsizlik azalacak ve hisse
senetlerinin talebinde artis yasanacaktir. Sonug olarak hisse senedi getirileri ile faiz oranlar

arasinda negatif yonlii bir iliskiden s6z edilebilir (Erbaykal & Okuyan, 2007, s. 2).

Literatiirde kullanilan bir ¢ok faiz ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan basit faiz,
belli bir siireligine donem sonunda getirisi ile birlikte yatirilan mevduata denirken, bilesik
faiz, bir onceki donem olusan faiz getirisinin de anaparaya dahil edilmesiyle elde edilen
getiriyi ifade eder. Nominal faiz, bu belli bir siire igin yatirilan mevduata bankalarin vermeyi
beyan ettikleri faizdir. Ornegin 1 yil vadeli bir mevduata banka % 20 faiz verecegini beyan
etmisse bu faiz nominal faizdir. Net nominal faiz ise bankalarin beyan ettikleri oran iizerinden
donem sonunda gelir vergisi kesilmis halidir (Aktas, Alp, Doganay, Ban, & Tokat, 2009, s. 6-
10).

Reel Faiz ise, enflasyondan arindirilmis nominal faize denir. Burda amag enflasyondan
dolayr olusan alim giiciindeki degisimin faizden arindirilmasidir. Burda dikkat edilmesi
gereken husus paranin yatirildigt donemdeki enflasyon orani degil donem sonunda
gerceklesmesi muhtemel olan beklenen enflasyon oraninin hesaba katilarak hesaplama
yapilmasi gerekliligidir. Ama genel olarak piyasada hesaplama enflasyondan arindirilmis faiz

orani iizerinden yani reel faiz orani tizerinden yapilmaktadir (Ercan & Ban, 2005, s. 87-89);

Modelde kullanilan kredi faizi, bireysel ve kurumsal miisterilere bankalarin verilen
kredi karsiliginda uyguladiklar faizi simgelemektedir. Bankalarin ¢esitli adlar altinda farkli
kesimlere kredi acarlar, bunlari; kurumsal krediler, kobi kredileri, konut kredileri, tiiketici
kredileri ve kredi karti gibi 6deme araglari olarak smiflandirmak miimkiindiir. Tiiketici
kredileri de kendi icersinde bir siniflamaya tabi tutulabilir; tasit, konut vb. faiz orani verilen

kredi tiirtine gore farklilik gosterir (Egilmez, Faiz Deyince, 2018).
1.2.2.2 TUFE ve UFE Degerleri (Enflasyon)

Genel ifadeyle enflasyon bir iilkedeki fiyatlar genel diizeyindeki devamli artis olarak
tanimlanabilir. Gerek bir iilke i¢in gerekse iilke i¢inde yasayan halk i¢in 6nemli ekonomik
gostergelerin basinda gelmektedir. Hi¢ kuskusuz ki enflasyonist bir ortamda yatirimcilarin
tercih etmek istedigi yatirim araglarida bu durumdan etkilenecektir. Bir yatirim araci olarak
hisse senetlerini temsilen bankacilik endeksinin performansinin enflasyonla iliskisinin ortaya

konulmas1 dnemlidir.
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Gergekte, enflasyonun genel kabul goren veya tatminkar bir tanimi yoktur. Literatiirde
en ¢ok kabul goren tanim: “enflasyon, siirekli fiyat artig1 siireci veya paranin siirekli deger
kaybetme siirecidir”, bigimindeki tanimdir. Ancak bu tanim enflasyonun belirtilerine isaret
etmekle birlikte enflasyonun nedenleri ve etkileri hakkinda bir fikir vermemektedir(Y1ldirim

vd., 2008, 5.363)

Fiyatlardaki artis ya da azalislar, yani enflasyon ve deflasyonda ortaya c¢ikan
degisimler bir takim endeksler yardimiyla hesaplanirken tiim mal ve hizmetlerdeki degisimi
takip etmek olanaksizdir. Iste bu yiizden endeksler olusturulur. Endeks olusturulurken dikkat
edilmesi gereken bazi sartlar vardir. Segilen baz yil, fiyat hareketlerinin asgari diizeyde olmasi
veya kaldigi yil olmasi gibi. Bu durum endeksin ciddi bir gosterge olarak kabul edilmesi

acisindan 6nemlidir (Orhan A. , 2011, s. 5).

Bir {ilkede enflasyonun hesaplamasinin yapilabilmesi i¢in ¢esitli fiyat endekslerinden
yararlanilir. Bu hesaplama endekslerinden GSMH Deflatérii, TUFE ve UFE en ¢ok bilenen ve
kullanilanlardir. Asagida Tablo 3°de 2013-2017 arasi doneme ait 3 farkli fiyat endeksinin
hesaplanmis degerleri verilmistir.

Tablo 3: 2013-2017 Enflasyon Degisim

ENFLASYON 2013 2014 2015 2016 2017
GSYH DEFLATORU

(2009 bazh) 6,3 74 7.8 8,1 10,8
Yi-UFE YILLIK

ORTALAMA 45 10,3 53 43 15,8
Yi-UFE YIL SONU 7,0 6,4 5,7 9,9 15,5
TUFE YILLIK

ORTALAMA 75 8,9 77 7,8 11,1
TUFE YIL SONU 7.4 8,2 8,8 8,5 11,9

Kaynak: TCMB,EVDS

Bu noktada 3 farkli fiyat endeksine iliskin agiklamalara yer vermek gerekirse;

GSMH Deflatorii, ekonomide iiretilen biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki
degisiklikleri dlgen fiyat endeksi, GSMH deflatoriidiir. Bir yilda iiretilen iiretim hacminin
toplam degeri, hem cari fiyatlar kullanilarak hem de belirli bir yil esas alinarak sabit veya reel
fiyatlarla ifade edilirken GSMH’in cari degeri, sabit fiyatlarla ifade edilen degere
oranlanmasiyla GSMH Zimni Deflatoriine ulasilir. GSMH Deflatorii, fiyatlardaki degisim
yiizdesini agiklar. Fiyat endeksleri belirli bir mal sepeti temel alinmak suretiyle hesaplanir.
Bilindigi gibi GSMH, bir ekonomide belirli bir zaman igersinde iiretilen biitlin mal ve

hizmetlerin degerini igerir. Bu anlamda, GSMH fiyatlar diizeyindeki degisikligi daha iyi
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aciklar. Dolayisiyla GSMH Zimni Deflatorii kullanilarak elde edilen enflasyon orami daha
giivenilirdir (Orhan & Erdogan, 2007, s. 260).

1.2.2.3 GSYH

Bir ekonominin giliciinii (biiyiikliigiinli) gostermek agisindan gayri safi yurti¢i hasila
(GSYH) en iyi Olgiitlerden birisidir. Basit bir tanimlama ile GSYH, bir ekonomide belli bir
periyotta (genellikle 1 yil) iiretime konu olan nihai mal ve hizmetlerin parasal degeridir.
Uretilen mal ve hizmetlerin degerini cari yil fiyatlar: yani bugiinkii fiyatlarla 6lgersek nominal
GSYH’ye, temel olarak alinan bir yilin fiyatlari ile 6lgersek reel GSYH’ya erisiriz (Orhan A. ,
2011, s. 38).

Bir iilke smirlart i¢inde yaratilan hasilanin degerine bu degerin yaratilmasinda
kullanilan iiretim faktorlerinin yerli ya da yabanci sahipligine bakilmaksizin GSYH denir.
Oncelikle GSYH kayit dis1 islemleri 6lgmez. Buna literatiirde bazen gri ekonomi bazende
gayri resmi ekonomi adi verilir. Milli gelir hesaplar1 ti¢ farkli yontem olan iretim (katma
deger) harcama ve gelir yontemleri ile olusturulabilmektedir. Uretim ya da diger adiyla katma
deger yontemi her bir sektor i¢in cari satiglardan cari girdi maliyetlerinin ¢ikarilmasiyla ile
elde edilmektedir. Boylece her bir sektdriin ya da iiretim agamasinin nihai malin iiretimine
yaptig1 katki ortaya ¢ikmakta, bunlarin toplami da katma degeri vermektedir. Harcamalar
yontemi ile GSYH degeri hesaplanirken yurti¢cinde iretilen mallarin ne kadarmin hangi
ekonomik aktorler tarafindan satin alindigina (harcamalara) bakilmaktadir. Eger bu mallari
satin alanlar hane halklari(=tiiketiciler) ise tiiketim harcamas1 (C), firmalar ise ( ya da satin
alinan mal ev gibi yarattigi hizmet agisindan ¢ok uzun doneme dayaniyorsa) yatirim
harcamasi (I), hiikiimet ise hiikiimet harcamasi (G), ve dis alem ise net ihracat (NX) adini
almaktadir. Gelir yaklagimi ise ekonomik aktor olarak ifade edilen hane halklari, firmalar ve
hiikiimet birimlerinin gelirlerinin toplamindan olugmaktadir. Bu gelirler iicret, kar, faiz, kira

geliri vb. gibi adlar almaktadir (Yetkiner, 2010).
1.2.2.4 Cari islemler Dengesi (Genel Denge)

Onemli makro ekonomik gdstergelerden birisi de cari islemler dengesi’dir. Bu veriye
cari acik, cari denge, genel denge ve temel denge de denilmektedir. Cari islemler dengesinin
tam olarak anlagilabilmesi i¢in 6demeler dengesi ve alt kalemlerine kisaca deginmek yerinde
olacaktir. Acik bir ekonomik sistemde yer alan her iilke diger iilkelerle ekonomik anlamda

karsilikli bir iliski i¢indedir. Bu ekonomik iliskilerin izlenebilmesi ve degerlendirilebilmesi
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icin tim bu iliskilerin bir arada gosterimini ve olusan islemlerin sistematik bir bigcimde

kaydini saglayan ¢izelgeye ya da tabloya 6demeler bilangosu denilmektedir.

Odemeler bilangosu, bir ekonominin dis diinyaya gosterdigi yiiziiniin acik bir
ifadesidir. Bir lilkenin vatandaslarinin ya da vatandasi olmasa bile o iilkedeki yerlesik olarak
yasayanlarin bir diger iilkenin yerlesikleri arasindaki iktisadi iliskilerini belli bir hesap diizeni
bagl olarak analitik bir bicimde gosterimine olanak saglayan tabloya ddemeler bilangosu
denir. Ulkemizde 6demeler bilangosu istatistikleri, TCMB tarafindan derlenmektedir. Cari
islemler hesabi, sermaye ve finans hesaplarinin toplami édemeler bilangosunu vermektedir.
Bu hesaplarin alt gruplarindan yurtdisi ve yurti¢inde yerlesik olanlarin yaptiklari iktisadi
islemleri hangi faaliyet ile ve hangi araci kullanarak yaptiklarini goriiriiz (Colak & Aktas,

2009, s. 87).

Bu nokta da 2017 yili i¢in ddemeler bilangcosu denklemi ve 2014-2017 yillar

arasindaki 6demeler bilancosu degisimi Tablo 4’te asagida verilmistir.

Odemeler Dengesi = Cari Agik Verisi + Sermaye Hesab1 + Finans Hesab1 + Net Hata
ve Noksan + Rezerv Varliklar = 0 (Duruma gore kalemler eksi isaret alabilir.) (Egilmez,

Odemeler Dengesini Okumak, 2014).
2017 yil1 6demeler dengesi verilerini bu denklemde yerine koyalim:

Odemeler Dengesi = - 47.436 + 16 + 38.347+ 866+(— 8.207) =0
Tablo 4: 2014-2017 Odemeler Bilancosu

ODEMELER BiLANCOSU 2014 2015 2016 2017
MILLION DOLLAR

A- CARI iSLEMLER HESABI(CARI AGIK) -43.644 -32.109 -33.137 -47.436
1. ihracat 168.926 151.970 150.161 166.159
2. ithalat 232.519 200.098 191.053 225.114

MAL DENGESI/DIS TICARET DENGESI(DIS TiC. ACIGI) -63.593 -48.128 -40.892 -58.955
3. Hizmet Gelirleri 51.746 46.632 37.391 43.669
4. Hizmet Giderleri 25.071 22.404 22.128 23.729

Mal ve Hizmet Dengesi -36.918 -23.900 -25.629 -39.015
5. Birincil Yatinm Kaynakli Gelirler 4.874 4.471 5.311 4.937
6. Birincil Yatinm Kaynakli Giderler 13.113 14.122 14.492 16.072

Mal, Hizmet ve Birincil Gelir Dengesi -45.157 -33.551 -34.810 -50.150
7 ikincil Yatirim Kaynakl Gelirler(cari islemler bilangosu) 1.513 1.442 1.673 2.714
B. SERMAYE HESABI -70 -21 23 16
C. FINANS HESABI 42.127 10.543 22.958 38.347
8 Dogrudan Yatirimlar: Net Varlik Edinimi 7.050 5.096 3.147 2.700
9. Dogrudan Yatirimlar: Net Yakimlilik Olusumu 13.119 18.002 13.343 10.889
10. Portfoy Yatirimlari: Net Varlik Edinimi 746 6.129 1.511 -394
11. Portfoy Yatirimlari: Net Yikumlulik Olusumu 20.916 -9.558 7.811 24.082
11.1. Hisse Senetleri 2.559 -2.395 823 3.192
11.2. Borg Senetleri 18.357 -7.163 6.988 20.890
12. Diger Yatirnmlar: Net Varlik Edinimi 1.684 14.992 6.144 8.089
12.1. Merkez Bankasi 0 0 0 0
12.2. Genel Hikiimet 213 -238 -236 -326
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12.3. Bankalar 1.055 15.184 7.646 6.663
12.4. Diger Sektorler 416 46 -1.266 1.752
13. Diger Yatirnmlar: Net YukimlGlik Olusumu 17.572 28.316 12.606 13.771
13.1. Merkez Bankasi -1.905 -674 -413 -218
13.2. Genel Hikimet -886 -1.189 -925 -1.371
13.3. Bankalar 14.804 18.907 876 4.031
13.4. Diger Sektorler 5.559 11.272 13.068 11.329

Cari, Sermaye ve Finans Hesaplari -1.587 -21.587 -10.156 -9.073
D. NET HATA VE NOKSAN 1.119 9.756 10.969 866

GENEL DENGE 468 11.831 -813 8.207
E. REZERV VARLIKLAR -468 -11.831 813 -8.207
14. Resmi Rezervler -468 -11.831 813 -8.207
15. Uluslararasi Para Fonu Kredileri 0 0 0 0

Kaynak: TCMB,EVDS

Tablo 4’te 2014-2017 arasindaki Odemeler bilancosunda olusan dengeler yer
almaktadir. Bu donemde mal dengesinin siirekli olarak agik verdigi yani ithalatin ihracattan
fazla oldugu olusan bu agiga ek olarak gelir dengesininde olumsuz bir sekilde katkida
bulundugu finans hesabindaki en biiyiik payin portféy hesab1 ve diger yatirimlar olmak iizere
bast ¢ektigini, dogrudan yatirimlarin sabit diizeyde seyretdigini, cari islemler hesabindaki
kapatilabilmesi i¢in en bilyiik katkinin finans hesab1 ve hizmetler dengesinden geldigini, net
hata ve noksan kaleminin normal diizeydeki hatalarin iistiinde bir biiyilikliikten olustugunu
goriilmektedir. Olgiim veya degerleme sonucu olusan hatalardan daha fazla bir biiyiikliige
sahip oldugunu sdyleyebiliriz. (Not: Rezervlerin eksi olarak bilangoda yer almasi arttigini
gostermektedir). Tiim bu bilgilerden hareketle cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi(mal
dengesi), hizmet dengesi ve gelirler dengesinin toplamindan olugmaktadir. Diger bir deyisle

cari acik veya cari fazla bu 3 dengenin olusumuna gore sekillenmektedir.

Bir iilke sadece mal ithali s6z konusu olmaz. Hizmet ithalati ve ihracati da soz
konusudur. her iilke tasimacilik gelir veya giderine, faiz gelir veya giderine bagl olarak doviz
pozisyonunda art1 veya eksileri olusur. Bunlar1 da mal dengesinin iizerine ekleme yaparsak dis

ticaret dengemiz cari dengeye doniisiir (Egilmez, 2013, s. 29).

Temel denge (basic balance), cari islemler hesabi dengesi (cari agik) uzun vadeli
sermaye hesabi dengesini de igersinde barindirir. Buna gore mal ve hizmetler, karsiliksiz
transferler, uzun vadeli 6zel ve resmi sermaye akimlari, resmi rezerv degisimleri denklestirici
kalemdir. Bu nedenle biitiin kisa vadeli sermaye hareketleri bilangoda ¢izginin altina
kaydedilir. Bu dengenin 6zelligi, 6demeler bilangosundaki uzun vadeli gelismeleri ortaya
koymasidir. Dolayisiyla denge, dalgalanmalarin ve spekiilatif hareketlerin etkisinden
arindirilmis olur. Tiirkiye’de temel denge kullanirken ABD’de kisa ve uzun vadeli sermaye

ayrimina son verildigi i¢in bu denge hesab1 yapilmamaktadir (Dogukanli, 2008, s. 14).
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Asagida Tablo 5°de 2011-2017 willar1 aras1 ithalat, ihracat, dis ticaret hacmi ve
dengesinin yani sira cari acik ve cari acigin GSYH’a oranina iligkin verilere yer verilmistir.

Tablo 5: 2011-2017 Dis Ticaret Dengesi Degisim
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

ITHALAT (CiF) 240839 236544 251661 242178 207234 198619 233801
IHRACAT (FOB) (Bavul Ticareti Hari¢) 134906 152462 151803 157610 143839 142530 156993
DIS TICARET HACMI 375745 389006 403464 399788 351073 341149 390794
DIS TICARET DENGESI -105933 -84082 -99858 -84568 -63395 -56089 -76808

CARIi iSLEMLER DENGESI(CARI ACIK) -74402  -47963 -63642 -43644 -32109 -33137 -47436

CARI ISLEMLER DENGESI / GSYH (%) -8,94587 -5,506 -6,697 -4,6685 -3,72546 -3,8409 -5,5709
Kaynak: Biit¢ce ve Mali Kontrol Genel Mudiirliigii, 2018

Yukardaki tablodan goriildiigii tizere gerek dis ticaret hacmi/dengesi/acig1 gerekse cari
islemler hesab1 dengesinin (cari agik/fazla) GSYH’ya boliimii o iilkenin disa agiklik oranini
vermektedir. Bu oran ne kadar yiiksek ise o iilke o kadar disa agik bir ekonomik yapiya
sahiptir denilebilir. Dis ticaret hacminde herhangi bir daralma yasanmamasina ragmen cari
islemler dengesine parelel olarak dis ticaret dengesinde de bir gerileme sdzkonusudur. Bu
azalmanin nedeni olarak iilkemizin enerji ithal eden bir iilke olmasindan kaynakli petrol ve
dogalgaz fiyatlarinda yasanan fiyat diigmelerine bagl olarak hem cari agigin hem de dis

ticaret ac1ginin diistiigli yorumu yapailabilir.
1.2.2.5 Sanayi Uretim Endeksi

Ekonominin takip edilmesi gereken en Onemli sektorlerinden birisi de sanayi
sektoriidiir. Sanayi ¢esitli maddeler ya da bu maddeleri doniistiirmek i¢in kullanilan araglarla
bir ¢ikt1 elde etmeyi amaglayan bir iiretim islemi olarak tanimlanabilir. Sanayideki gelisim ve
degismeleri takip ve performansmi degerlendirmek adina Onemli makro ekonomik
gostergelerden birisi de sanayi liretim endeksidir. Sanayi liretim endeksi, sanayi sektoriiniin
iretim hacmindeki artis ya da azaliglar belirli periyotlar itibariyle kiyaslamali olarak takibini
saglayan bir gostergedir. Bu gostergenin takibi kisa donemde ekonomi ile ilgili verilen karar
ve Onlemlerin ekonomi ve iireticiler iizerindeki etkisi ve yansimalarii gorebilmek ve ileriye

yonelik tahminlerde bulunmak i¢in son derece 6nemlidir.

Zenginligin kaynagi iiretimden geger. Bu isin lokomotifi hizmetler sektorii ve sanayi
sektoriidiir. Tarimsal {iretim artik ¢ok gerilerde kalmustir. I¢ine girmeye calistigimiz Avrupa
Birligi de zaten tarim toplumu olmamizi istememektedir. Hizmetler sektoriiniin ana kaynagi
beseri sermaye iken sanayi sektOriiniin ana kaynaklarindan biri vasifli elemandir. Sanayi

sektorii kapasitelerini tam kullanirsa ilk once istihdama katki saglayacaktir. Bu tlir sonuglari
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gorebilmek acisindan sanayi sektoriiniin takibini yapmak acisindan sanayi iiretim endeksi

verisi son derece 6nemlidir (Orhan A. , 2011, s. 209).

Ulkemizde sanayi sektdrii GSYH’nin 4/1’ini olusturmakta oldugundan sanayi
iiretimindeki diizeyin takibinin 6nemi artmaktadir. Sanayi iiretim endeksi li¢ ana sektdrden
olusmaktadir. Bunlar; madencilik ve tas ocakciligi sektorii, imalat sanayi sektorii ve elektrik,
gaz ve su sektoriidiir. Agirlik, kuskusuz imalat sanayindedir. TUIK’in sanayi iiretim
endeksine iligkin agiklamasi ii¢ ana boliimden olusur. Agiklamada; sanayi iiretim endeksi ile
bir onceki yilin ayni ayinda olusan sanayi iiretim endeksindeki degisime ve bir onceki ayda
olusan sanayi liretim endeksindeki degisime yer verilmektedir. Baz yil olarak 2010 yili ve
endeks degeri 100 alinmaktadir. Tiiik, verileri ilgili firmalara aylik olarak dagittigi sanayi
iretim soru kagitlar ile elde etmektedir. Elde edilen veriler ilgili sanayi liretim endeksine
islenmekte, bu verilerden tatil giinleri disarda tutularak, yani bir onceki periyoda gore isgilinii
farklar1 elemine edilerek mevsim etkilerinden indirgenmis veriler agiklanmaktadir. Kapasite
kullanimindaki egilim, yaklasik 1 ay sonra agiklanan sanayi liretimini tahmin etmek i¢in en
saglikli veri niteligindedir. Kapasite kullanim oraninin bir onceki yilin ayni ayna ve daha
onemli olmak {iizere, bir 6nceki aya gore olan degisiminden yola ¢ikarak sanayi iiretimiyle

ilgili tahminde bulunmak miimkiindiir (Colak & Aktas, 2009, s. 48-51).
1.2.2.6 Kapasite Kullanim Oram

Yaygin olarak bilinen adiyla kapasite kullanimi, yani imalat sanayinde egilim verisi
her aym 10’unda TUIK tarafindan agiklanmaktadir. Degerlendirme agisindan bakildiginda bu
verinin 6nemli bir 6zelligi vardir. Bu veri, fiyat endekslerinden sonra en hizli agiklanan veri
ozelligi tasir. Fiyat endeksleri izleyen ayin 3’linde agiklanirken kapasite kullanimina iligskin
veri ise izleyen ayin 10’unda ilan edilir. Yani, deyim yerindeyse kapasite kullanimina iliskin
rakamlar ¢ok “taze” bir veri olarak kamuoyuna sunulmaktadir. Bu agidan, yakin zamani
gorme olanag saglar. Ayrica, bu veriler devlet sektorii ve 6zel sektordeki imalat sanayi

kesiminin i¢inde bulundugu tiim yalinligiyla ortaya koymasi agisindan da 6nemli bir veridir.

Tarihi siiregte iilkeler tarim, sanayi ve hizmet yoniiyle gelismislerdir. Uretim, gelismis
tilkelerde genellikle hizmet, gelisen {ilkelerde sanayi ve az gelismis iilkelerde tarim
agirliklidir. Ulkeler gelistikge tarim sektoriiniin GSYH igindeki payr azalmakta, sanayi ve
hizmet sektorlerinin pay1 artmaktadir. GSYH’ya katkilarini degerlendirmek agisindan sanayi

iiretiminin Oncli gostergesi sayilan kapasite kullanim oranin izlenmesi son derece 6nemlidir
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(Demir & Yayar, 2018, s. 158).

Kapasite kullanimina iligkin oran, devlet ve 0Ozel ayriminda biitiin sektorleri
kapsayacak sekilde verilmektedir. TUIK, kapasite kullanim orammi her ay tiim sektdrler
itibariyle su detayda agiklamaktadir; Toplamda, kamu sektoriinde ve 6zel sektordeki ortalama
kapasite kullanim orani. Bu veriyle birlikte bir y1l 6ncesinin oranlar1 da agiklanir. Kullanilan
iiretim kapasitelerine gore isyerlerinin yiizdesi. Isyerleri; yiizde 39°dan az, yiizde 40-59 aras,
yiizde 60-79 aras1 ve yiizde 80-100 arasi kapasite kullananlar olmak iizere dort grupta
toplanir. Imalat sanayinde egilimler verisi kapsaminda; kapasite kullanim oranmin yani sira,
sirketlerin nicin tam kapasiteyle ¢alismadiginin nedenleri belirlenirken, ayrica {liretim, yurtici
satis, satis fiyatlar1 ve hammadde fiyatlar1 ve bu konularda bir sonraki aya iligkin beklentiler
belirlenmektedir. Sektorel bazda degerlendirmenin Gtesinde, imalat sanayinin kapasitesinin ne
kadarim1 kullanabildigi tiim ekonomi i¢in ¢ok dnemli bir veridir. Ayrica, agiklamada devlet
sektorli ve Ozel sektore ayr1 ayri yer veriliyor olmasi da daha detay bilgiye ulasilmasi

acisindan dnem tagimaktadir (Colak & Aktas, 2009, s. 46).
1.2.2.7 Doviz Kuru

Onemli makro ekonomik gostergelerden birisi de doviz kurudur. Déviz kurunun

degeri yabanci paranin yerli para cinsinden ifadesidir.

Kur ya da parite yabanci dillerde esitlik anlamina gelmektedir. Doviz ise yabanci
paralar1 ifade etmek icin kullanilir. Ornegin ABD Dolari, Euro, Fransiz Franki, Rus Rublesi
gibi para birimlerinin hepsi doviz olarak ifade edilir. Kambiyo da dovizle aym1 anlamda
kullanilmaktadir. D6viz kuru ya da parite denilen sey bir doviz cinsinin Tiirk Lirasi ile esitligi
demektir. Yani 6rnegin 1 ABD Dolar1 = 1,5 TL dedigimiz zaman Tiirk Lirasinin ABD Dolari
cinsinden kurunun 1’¢ 1,5 oldugunu ifade etmektedir (Egilmez, 2013, s. 122-123).

Reel doviz kuru, iki iilkeye ait gegerli nominal doviz kurlarinin iki farkli para birimi
cinsinden benzer mal ya da mal grubunun bu iki iilke i¢indeki gegerli satis fiyatinin
karsilagtirilmasini baz alarak hesaplanan kur seklinde tanimlanabilir. Bi nevi nominal déviz
kurunun ne oranda gercekgi oldugunu ifade eder. Nominal Doviz Kuru, iki tilkeye ait ulusal
paranin birbirine olan goreli fiyat1 seklinde tanimlayabiliriz. Daha net olarak ifade etmek
gerekirse doviz ofislerinde ya da bankalarda gordiigiimiiz 6rnegin 1 $§ = 5,50 TL seklindeki

degerler bize nominal doviz kurdan bahsetmektedir (Unsal, 2017, s. 149).
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Reel Do6viz Kuru(RDK), diger adiyla ticaret haddi, iki iilkeye ait mal fiyatlarinin
birbirine olan goreli fiyati seklinde tanimlayabiliriz. Tanimi biraz daha acacak olursak iki
iilkeye ait para birimi cinsinden nominal doviz kuru kullanilarak ayni mal gruplar iki
iilkedeki cari satig fiyatlarimin birbiriyle karsilastirilmasi esasina dayanarak hesaplanan

kurdur.
Reel Doviz Kuru = Nominal Doviz Kuru x Ulusal Malin Fiyati/(Yabanct Malin Fiyati)

Bu mal sepetini iilkemizde TUIK hesaplamaktadir. Bu durumda bir mal sepetini baz

alarak formiiliimiizii yenilersek;

Reel Doviz Kuru = Nominal Doviz Kuru x (Amerika Fiyat Diizeyi (P) / Tiirkiye Fiyat
Diizeyi (P*)

Sonu¢ olarak RDK yiiksekse yabanci mallarin goreli fiyati ucuzlarken yerli halkin

daha ucuz olan bu yabanci mallar1 talep etmesi kolaylasir. Nihayetinde ithalat artar, ihracat

azalir (Mankiw, 2009, s. 145).
1.2.2.8 Altin

Altin kiymetli bir maden olup 6nemli makro ekonomik degiskenlerden birisidir.
Miicevherat olarak kullaniminin yani sira gerek bir deger saklama (tasarruf) araci, gerekse bir
deger Olclisii (hesap birimi) olarak bir ¢ok farkli amag i¢in kullanilmaktadir. Altinin en 6nemli

kullanim amaglarindan biri de alternatif bir yatirim araci olarak kullanilmasidir.

Piyasalarda enflasyonun etkisini azaltmada bir koruma araci olarak kullanilan altin
fiyatlar1, TUFE’ye bagl olarak degismektedir. Bir koruma araci olmasinin yani sira altinin
ziynet esyasl, parasal varlik, harcama araci, emtia ve yatirim araci gibi kullanim fonksiyonlari
da bulunmaktadir. Birgok alanda kullanimin olmasi altini, gerek ulusal gerekse merkez

bankasi politikalarinda 6nemli kilmaktadir (Duyar, 2010, s. 215).

Altin bin yillardir kullanilan degerli bir metaldir. Siis, degisim, depolama ve yatirim
aract olarak kullanilan altin ayn1 zamanda kimyasal o6zellikleri sebebiyle sanayi
iriinlerinde de kullanilmaktadir. Altinin, bircok {ilkede yer alan altin borsalar1 vasitasi
ile anhik alim satimi yapilabilmektedir. Altin, son yillarda finansal yatirim araglarinda
cesitlilifin artmasima ragmen yatirimcilar tarafindan yatirim araci olarak tercih edilmeye

devam edilmektedir. Yatirim amacl olarak bankalardan ve kuyumculardan fiziksel olarak
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satin alinabildigi gibi bankalarin altin fonlar1 satin alinarak temin edilebilmektedir. Altin
degerindeki degisim yoniiniin tahmini 6zellikle yatirimei olan karar vericiler tarafindan 6nem

tastyan bir husustur (Kocatepe & Yildiz, 2016, s. 926).

Asagida Tablo 6°da bir alternatif yatirnm araci olarak altinin diger yatirim araglar ile
karsilagtirmali getirisi 2008-2018 aras1 donemde gosterilmistir. Tablodan goriilecegi lizere son
on yilda altin yatirimcisina yiizde 37 kazandirirken BIST-100 yiizde 250, doviz kuru ise
yizde 260 kazandirmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak kullanilan altinin fiyat,
alternatif bir yatirim araci olarak diger yatirim araclarinin (hisse senedi fiyatlar1 gibi) arz ve
talebini etkileyecektir.

Tablo 6: 2008-2018 Kasim Altin, Bist 100 ve Doviz Kuru Getiri Karsilagtirmasi

Yillar Altin fiyati | Altin endeksi | Bist 100 Endeks Déviz Endeks
Dolar/Ons Kuru
2008 879 100 26498 100 1,53 100
2009 1097 125 52825 201 1,52 99,9
2010 1412 160 66004 249 1,54 101
2011 1565 178 51345 154 1,87 122
2012 1662 189 78579 296 1,77 116
2013 1237 141 65960 248 2,16 141
2014 1198 136 85450 322 2,31 151
2015 1096 125 71726 270 2,92 191
2016 1169 132 78130 294 3,53 230
2017 1307 149 115333 435 3,83 250
2018 Kasim | 1201 137 92839 350 5,5 360

Kaynak: (Mynet, 2018)(Yazar tarafindan derlenmistir)

1.2.2.9 Issizlik Orani

Issizlik orani, iggiiciine katilim oran1 ve eksik istidam gibi kavramlar ekonominin gidis
yOniinii isaret eden, 1ggiicli piyasast ve makro ekonominin temel gostergelerinden birisi olarak

dikkat cekmektedir.

Isci-isveren iliskileri ¢alisma hayatinda diizenlenir. Niifusun ¢ok biiyiik bir kismi

caligma hayat1 kapsamina girer. Calisma hayatinin temel gostergeleri; ¢calisma ¢agi niifusu,

Makro iktisat kavramlarindan birisi olan isgiicii, bir ekonomide istthdam edilenler ile
igsizlerin toplamina esittir. Issiz, mevcut iicret diizeyine istekli olmasina karsin is bulamayan

kisidir. Calisan kisiye ise istihdam edilen denilmektedir. Dolayisiyla,
Isgiicii = Istihdam Edilenlerin Sayis1 + Issiz Sayist olarak yazilabilir.

Issizlik orani = Issiz Sayis1 / Isgiicii x 100
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Isgiiciine Katilim Orani = Isgiicii /Calisabilir Yetiskin Niifus x 100 (Colak & Aktas,
2009, s. 23).

TUIK, igsizlik oran1 hesaplamasi yaparken Uluslararast Emek Orgiitii (ILO) nun
standart hesaplama yontemlerinden yararlanir. Bu hesaplama yonteminde isgiicli, 15 yasinin
iistiinde olan kisiler ve tam giin esasina gore bir iste ¢alismayanlar seklinde 2 gruba ayriliyor.
TUIK’in benimsedigi uluslararasi standart esaslarina gore bir kisinin isssiz smifina
girebilmesi i¢in 2 temel sartin gergeklesmesi gerekiyor. Bunlardan ilki kisi son 3 aylik siirecte
is arayisinda olacak ikincisi ise kisinin 15 giinliik siire¢ i¢ersinde bir iste istihdam edilebilmesi
seklindeki sartin gerceklesmesi gerekirken issizlik hesaplamisinda temel hesaplama bu sekilde
yapiliyor. Bu hesaplama yontemine dahil olmayan kisiler ise is bulma iimidi kalmayan, son 3
aylik siirecte is aramaktan vazgecenler ama is bulsa ¢alisacak durumdakiler, mevsimlige bagl
islerde calistigindan dolay1 is aramayan ancak diizenli is bulabilse ¢alismak i¢in hazir
durumdakiler, ev hanimlari, 6grenci, emekli, irat geliri olanlar, veya 6ziirlii, yaslt ve hasta
olmasindan dolay1 is aramayan ancak is bulabilse is basi yapmaya hazir durumdakiler
seklinde ifade edilebilir. Toparlayacak olursak, bir kisinin isssiz sayilabilmesi igin 15
yasindan biiyiik olmasinin yani sira son {i¢ aylik donemde is aramasi ve son olarakta 15 giin
icersinde de bir iste calisamaya hazir olmasi1 gerekmektedir. Bu kisilerin toplam isgiicline

oranlanmastyla ortaya ¢ikan sonug bize igsizlik oranini verir (Egilmez, 2013, s. 99).

Issizlik ve GSYH arasindaki iliski nedeniyle, iktisat¢ilar GSYH’deki yiizde kaglik bir
biiylimenin igsizligi ylizde ka¢ azalacagini hesaplamaya calismistir.Bununla ilgili en bilinen
calisma Arthur OKUN’a aittir. OKUN Yasasi’na gore ekonomi yiizde 3 biiylidiiglinde issizlik
orani sabit kalmaktadir (Colak & Aktasg, 2009, s. 23).
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IKiINCi BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SISTEM iCERSINDE

BANKACILIK VE BORSA iSTANBUL

2.1 FINANSAL SISTEM

Tarih, giiclii bir finansal sistemin, biiyiiyen ve basarili bir ekonomi i¢in gerekli bir
unsur oldugunu gostermektedir. Sirketlerin yatirnmlarin1 finanse etmek amaciyla sermaye
tedarik etmesi ve yatirimcilarin ileride kullanmak amaciyla birikim yapmasi, iyi isleyen

finansal piyasalarin ve kurumlarin varligini gerektirmektedir.

Son yillarda, degisen teknoloji ve gelisen iletisim olanaklari, sinir 6tesi iglemlerin
artmasini ve kiiresel finansal sistemin etkinliginin ve kapsaminin genislemesini saglamistir.
Sirketler, rutin bir sekilde, diinyada herhangi bir yerden fon temin edebilmektedir. Kiiresel
baglamda, ekonomik gelisme ile finansal piyasalarin ve kurumlarin etkinligi ve seviyesi
oldukgca iligkilidir. Iyi isleyen bir finansal sisteme erisim imkani olmadiginda ekonominin tiim
potansiyelini ortaya koymasi oldukca zordur hatta imkansizdir. ABD gibi gelismis
ekonomilerde, sermayenin etkin bir sekilde dagitimini kolaylastirmak amactyla, tiim piyasalar
ve kurumlar zaman iginde gelismistir. Etkin bir sekilde sermaye temin edebilmek ig¢in
yoneticilerin bu piyasa ve kurumlarin nasil ¢alistigini anlamasi ve bireylerin de tasarruflar
iizerinden en yiiksek diizeydeki bir getiriyi elde edebilmek icin s6z konusu piyasa ve

kurumlarin nasil ¢aligtigini bilmesi gerekmektedir (Brigham & Housten, 2014, s. 25-28).

Tahvil bono gibi borg¢lanma araglar1 ve hisse senedi gibi menkul degerlerin belirli
kurallara gore alim satima konu oldugu finansal fiyasalar ile bu alim satima aracilik eden
finansal kurum ve kuruluslarin olusturdugu sisteme finansal sistem denir. Finansal
piyasalardaki alim satim islemini sirketler, hane halki, aract kurumlar ve hiikiimetler
yapmaktadir. Bu piyasalara fon katkisi saglayanlara katilimci (fon fazlasi verenler) fon
talebinde bulunanlar ise agik veren kesim olarak ifade edilmektedir. Genelde hiikiimetler acik

verenlerken fon arz edenler ise hane halki olarak isimlendirilir (Giinal, 2007, s. 19).
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Finansal sistem; bir iilkede fon talebinde bulunan yatirim sahipleri ile fon fazlasi olan
yani fon arz eden tasarruf sahipleri ve bunlar arasinda gergeklesen fon transferlerini, fon
akisini diizenleyen diizenleyici kurumlari, fon transferinde kullanilan finansal arag ve iiriinleri

ve bunlar ¢ergeveleyen yasal ve idari kurallari ihtiva eden organik bir yapidir (Gokalp, 2014,
s. 5).

Finans sisteminin ulasabilecegi 2 temel boyut vardir. Faaliyet (teknik) etkinligi: Bir
birim girdiden elde edilecek ¢iktinin degerinin daha fazla artirilamamasi durumudur. Kaynak
dagitim etkinligi: Kaynaklarin tahsisi, pazardaki katilimcilarin kaynaklar1 kullanimlarindaki

verimliliklerine bagl olmasidir (Demirel, 2013, s. 4).
2.1.1 Finansal Sistemin Yapisi ve Rolii

Finansal piyasalarin en 6nemli roliinii fon fazla olan ekonomik birimlerin fonlarini,
fon a¢ig1 olan ekonomik birimlere aktarmasidir. Ciinkii, tasarruf fazlasi olan kimseler her
zaman yatirim yapma istekli ve girisim kabiliyeti olan birimler olmayabilir. Bundan 6tiiri,
piyasadaki fon fazlasinin yatirimcilara aktarilmasinda finansal piyasalara gereksinim duyulur.
IKinci diinya savasi ile birlikte finansal piyasalar giderek uluslararasilasmis, 20.Yiizyilin
sonlarma gelindiginde teknolojideki ilerleme kiiresellesmenin dogmasina yol agmustir. Ulkeler
aras1 finansal iligkiler git gide karmasiklagmistir. Artik yabanci sirketler her sirket kendi
iilkesi disinda fiziksel olarak sermaye yatirimi yapabilmekte, menkul kiymetlerin alim ve
sattmin1 yapabilmektedir. Tiirk sirketleri ve vatandaslarida uluslararasi piyasada islemler
yapmaya baslamis diger iilkelerdeki sirketlere ortak olabilmekte ve sirket kurabilmektedir. Bu
durumun faiz oranlar1 ve doviz kurlarin1 6nemli yapmasi uluslararasi islemlerin farkli para

birimleriyle yapilmasina yol agmistir (Giinal, 2007, s. 20).
Finansal piyasalarin finans faaliyetleri iginde ti¢ temel rolii vardir;

Fiyat belirleme rolii; hem aliciyr hem de saticiy1 biraraya getirerek ya da karsilatirarak
finansal degerlerin fiyatlarim1 ya da finansal varliklardan saglanmasi gereken getirilerini

belirler.

Likidite saglama rolii; hem alicinin hem de saticin kolayca bir sekilde piyasaya pazara
girmesini ve finansal varliklarin piyasa fiyati lizerinden alim ve satimini yerine getirmesini

saglar

Aragtirma ve haber alma giderlerini azaltma rolii; finansal piyasalar yardimi ile
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piyasadaki firmalarla ilgili birgok haber ve bilgiye ulasilabilir (Karan, 2013, s. 6).
2.2 PIYASALAR

Genel olarak piyasa kavramina bakildiginda literatiirde cesitli mal ve hizmetlerin

degistirildigi yer ve mekanlar olarak ifade edilmektedir.

Piyasa; belirli mal ve hizmetlerin alim ve satimin yapildig1 yer olarak ifade edilebilir.
Mal ya da hizmetin fiyat1 arz ve talebe gore belirlenirken piyasadaki denge arz ile talebin
kesismesiyle olusur. Boylece soz konusu mal veya hizmetler denge fiyat1 ve denge miktarina

ulagmis olur(Egilmez, 2013, s. 24).

Piyasa; mal, hizmet veya finansal arac¢ sahibi saticilar ile bunlar1 satin alma giiciine
sahip alicilarin amaglarini gergeklestirecek sekilde bulusmalarini saglayan her tiirli ortamdir.
Piyasanin olugmasi igin belli bir mekanin olmasi zorunlulugu yoktur. Alicilar ve saticilar
alim-satim amaglarim1 gerceklestirmek icin belli bir mekanda kars1 karsiya gelebilecekleri
gibi, telefon, faks, ATM, internet gibi cok degisik iletisim olanaklarini kullanarak da
karsilasabilirler (Sayilgan, 2013, s. 21).

Bir hisse senedinin para ve sermaye piyasasinda alim satima konu oldugu fiyat, o hisse
senedinin piyasa fiyati veya borsa fiyat1 seklinde ifade edilmektedir. Bu fiyat hisse senedi

piyasasindaki arz ve talebe gore olusan fiyattir (Ozerol, 2011, s. 112).

Paylarin ihraccilart ile alicilarinin ilk ihrag sebebiyle direkt olarak karsilastiklar:
piyasayalara birincil piyasa denilirken bu piyasalar paylarin ilk kez ihraca konu oldugu yani
arz edildigi piyasalardir. ilk ihragtan bu paylar1 alan yatinmci bu paylar tekrar satmak
istediginde ikincil piyasalari kullanarak bunu yapmaktadir. Ikincil piyasalar ise halka arzdan
sonra paylarin alim ve satima konu oldugu piyasalardir. ikincil piyasanin 6zelligi paylarin
likiditesini artirma islevinin yani sira birincil piyasaya talep yaratma ve gelismesini saglama
konusunda oncii gorev iistlenmesidir. Halka arz sonucu yaratilan fonlar direkt olarak paylar
ihrag edenin kasasina gitmektedir. Ikincil piyasada ise durum elde edilen kazancin paylarin

alim-satimini yapan yatirimcilara gitmesi seklindedir(Ceylan & Korkmaz, 2008, s. 428).

Piyasalar farkli kriterlere gore degisik sekillerde smiflandirmak miimkiindiir.
Temelde piyasalar mal ve hizmet(gercek=reel) piyasalar ve finansal(mali) seklinde 2’ye

ayrilir.
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2.2.1 Mal ve Hizmet Piyasalar

Mal, gelir amach ticareti yapilan (alinan-satilan) fiziksel bir varliktir. Hizmetler de bu
kapsamda degerlendirilebilir. Mal piyasalari, hem mal ve hizmetlerin hem de {iretim islemine
konu olan iiretim faktorlerinin ya tliretim girdilerinin ticaretinin gerceklestigi piyasalar selinde
tanimlanabilir. Bu piyasalara; enerji piyasasi, bugday piyasasi, silah piyasasi, petrol piyasast

ornek olarak verilebilir (Sayilgan, 2013, s. 21).

Piyasalar alim satima konu olan varligin 6zelligine gore reel ve mali olmak iizere
temelde 2 baslikta siniflandirilir. Reel piyasalarda alim satim konusunu, bir tarafta nihai mal
ve hizmetler olustururken diger tarafta mal ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan tiretim girdisi
ya da faktorii olusturur. Bunlardan ilkine mal ve hizmet piyasasi, ikincisine ise faktdr piyasasi

ad1 verilir(Aydin vd., 2009, s. 20).

Asagida Sekil 3’te piyasalarin siniflandirilmasi gosterilmektedir:

PIYASALAR

Sekil 3: Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal Mal ve Hizmet Piyasalari

(Mali)
Piyasalar

(Reel=Gergek)

Alici Satici
Bakimindan

Orgiitlenme
Bakimindan

ihrag
Bakimindan

Vade
Bakimindan

Mezat
Piyasalar

Birinci El
Piyasalar

Spot (Vadesiz)
Piyasalar

Organize
Piyasalar

Komisyoncu
Piyasalar

ikinci EI
Piyasalar

Araci
Piyasalar

Vadeli
Piyasalar

Tezgah Ustii
Piyasalar

Dogrudan
Piyasalar

Kaynak: (Sayilgan, 2013, s. 22)

2.2.2 Finansal Piyasalar

Finansal pazarlar ya da piyasalar fon arz ve talebinin karsilagmasina konu olan
piyasalari ifade eder. Bu piyasalarda geliri ihtiyacindan fazlasina sahip olanlar ile ihtiyacindan
daha az gelire sahip olanlarin fon arz ve talebinde bulunarak bir piyasasinin olugmasini

saglamaktadirlar (Karan, 2013, s. 4).
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Bu piyasalara finansal varlik (menkul kiymet) piyasalar1 da denilmektedir. Isletmelerin
veya fona ihtiya¢ duyan kurumlarin fon talepleri ile fon arz edenlerin karsilastiklar
piyasalardir. Finansal araglar veya menkul kiymetler fiziki mallardan farkli bir sekilde
tagiyicisina dogrudan olarak bir hizmet yaratmaz. Genelde finansal varliklar1 satan kurum ya
da kurulusun varliklar1 iizerine bir talep hakki saglarlar. Finansal varlik; bir pay niteligine
sahipse bir “ortaklik iliskisi” meydana getirirken, tahvil niteligine sahipse “alacak iliskisi”
meydana getirir. Bu piyasalarda genelde menkul kiymetler (pay, tahvil, bono vb.) islem
gormektedir. Bazen bu menkul kiymetlere “kagit varliklar” da denilmektedir. Buna ilaveten
diizenleyici olarak gorev alan kamu kurumlarinin da (6rnegin iilkemizdede SPK, ABD’de
SEC(Security Exchange Commission) bu piyasalarda 6énemli birer unsur olarak yer alir.
Ayrica fon arz ve talebinin biraraya gelmesine katki saglayan ve bu siirecin etkin bir sekilde
islemesi icin ¢aba sarf eden araci kuruluslar, borsalar, takas saklama hizmeti veren kurumlar
gibi kurumlarin yani sira, yatirimcilara tam, dogru, tutarli ve zamaninda bilgi saglayarak
yardimci olan bagimsiz denetim kuruluslar ve derecelendirme kurumlart ve ekonomiyle ilgili

haber yapan basin da bu piyasalarin 6nemli birer unsurundandir (Sayilgan, 2013, s. 22).

Finansal varliklarin islem gérmesi i¢in ise finansal piyasalara ihtiya¢ vardir. Fon sunan
ekonomik birimler finansal varliklara yatirnm yaparak, fon talep edenlerin ihtiyaci olan
kaynag1 saglamaktadir. Fon arz ve talebinin kisa veya uzun vadeli olmasina gore finansal
piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak tizere 2’ye ayrilmaktadir (Canbas & Vural,

2016, s. 5).

Islevlerine ve amaglarina goére finansal piyasalar farkli bigimde siiflandirila-
bilmektedir. Ornegin, Para Piyasalari - Sermaye Piyasalari, Birincil Piyasalar -Ikincil
Piyasalar, Organize Piyasalar - Tezgahiistii Piyasalar (OTC) ve Spot Piyasalar - Vadeli Islem
Piyasalar1 seklinde smiflandirilabilir. Ama bu siniflandirmalar mutlak smiflandirmalar
degildir. Daha baska siniflandirmalar da yapmak miimkiindiir. Bir piyasa birden fazla sinif-
landirma igersinde yer alabilir (Aydin, Basar, & Coskun, 2009, s. 21-23).

Orgiitlenme bakimindan bir smiflandirma yapacak olursak iilkemizde faaliyette

bulunan finansal piyasalar sunlardir (Karan, 2013)
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Sekil 4: Orgiitlenme Bakimindan Piyasalar

Orgiitlenme Bakimindan

f 1
' Organize Piyasalar | TezgahUstli Piyasalar
: - ¥ ]
TC Merkez Takasbank Bankalarasi Serbest Altin Serbest Doviz
Bankasi Bist Piyasalari Piyasalar Piyasalar Piyasasi Piyasasi
Piyasalari

TL Piyasasi

Acik Piyasa Pay Piyasasi Para Piyasasi

-I-I_
00,

Interban

Para Borglanma Odiing Pay )
: . Araglan Senedi Repo Piyasasi
PiyasasiVadeli X R
Piyasasi Piyasasi

Piyasalar

Gelisen hwil Pi
Doviz Piyasasi Isletmeler Tahvil Piyasasi
Piyasasi

Yurt Digi Sermaye Piyasasi Araglari Piyasasi

! Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi I

Kaynak: (Karan, 2013, s. 20)

Déviz Piyasasi

2.2.2.1 Para Piyasalari-Sermaye Piyasalari

Para piyasalari, vadesi bir yildan kisa fonlarin aktarimina aracilik eden piyasalarken, 1
yildan uzun siireli fonlarin aktarimina aracilik saglayan piyasalara sermaye piyasalar
denilmektedir. Bu baglamda, bir yildan daha az vadeli olan menkul kiymetlere para piyasasi
araglari, bir yildan uzun vadeli olanlar ise sermaye piyasasi araglari adi verilmektedir. Para
piyasasi araglari, sermaye piyasasi araglarina gore daha likit bir ara¢ olmasina karsin getirileri

daha diisiiktiir (Giinal, 2007, s. 20).

Para piyasasi araglarina; altin, doviz, para, repo, police, bono, ¢ek kambiyo senetleri
ile bir yila kadar vadeli alacak ya da borg senetleri 6rnek olarak gdsterilebilir. Bankalarin kisa
vadeli fon arz ve talebinin biraraya geldigi piyasaya da interbank piyasasi denilmektedir.
Merkez Bankasi da, ekonomideki para arzini kontrol altinda tutarak fiyat istikrarini ve
bununla birlikte likiditeyi saglamak icin acik piyasa islemlerine basvurmaktadir. API, para

piyasasinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir (Sayilgan, 2013, s. 23).

Uzun vadeli fon sistem ve sunusu sermaye piyasalarinda karsilagsmaktadir. Finansal
pazardaki yatirimeilar, reel varliklarini daha degerli bulduklari, varliklar: iizerinden gelecekte

daha fazla nakit akimi saglayan, biiylime potansiyeli olan ve yatirimlari iizerinden, aldiklar
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riske gore gelecekte daha fazla getiri saglayacagina inandiklar1 firmalarin finansal varliklarina
daha fazla 6deme yapmaya razi olacaklardir. Bdylece, bu firmalarin hisse senetlerinin ve/veya
tahvillerinin finansal piyasalardaki fiyati daha yiiksek olacak, dolayisiyla sirketin degeri
artacaktir (Canbas & Vural, 2016, s. 5)

2.2.2.2 Birincil Piyasalar -lkincil Piyasalar

Gerek para gerekse sermaye piyasast araglariyla ilgili yapilan islemlerin hangi
piyasada yapildig1 ayr1 bir konudur. Yeni menkul kiymetlerin ihrag¢ edildigi piyasalar birincil
piyasalar denilmektedir. Mevcut menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalar ise ikincil

piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Birincil piyasalardaki islemler, menkul kiymeti ilk ihra¢ edene fon saglarken; ikincil
piyasada bu miimkiin degildir. Bazi menkul kiymetler icin ¢ok gelismis ikincil piyasalar
vardir. Boylece vadeden 6nce menkul kiymeti satmak miimkiin hale gelmektedir. Hazinenin
yeni bir bono ya da tahvil ihrac1 veya bir sirketin yeni pay senedi ya da bor¢lanma senedi
ihrac1 yapmasi bir birincil piyasa islemi olarak ifade edilir. Ancak, mevcut hisse senetleri veya
hazine kagitlarinin bireyler ya da kurumlar tarafindan alim-satimi1 bir ikincil piyasa

islemidir(Aydin vd., 2009, s. 23).

Bununla birlikte ikincil piyasalar iki yonden katki yapar. Birincisi, ikincil piyasalar
nakit saglamak amaciyla finansal araglarin satisini kolaylastir. Bir diger degisle finansal
araclarin daha likit olmasii saglar. Ikincisi, menkul kiymeti ihra¢ eden firmanin birincil
piyasada gergeklestirecegi satis islemi menkul kiymetin fiyatinin belirlenmesini saglar (Taner

& Akkaya, 2012, s. 5).
2.2.2.3 Organize Piyasalar-Tezgahiistii Piyasalar

Ikincil piyasa islemlerinin 6nemli bir boliimii organize piyasalar olarak ifade edilen ve
fiziki bir mekani olan piyasalarda yapilamaktadir. Bist buna bir Ornektir. Bist’de hisse
senetleri yani sira hazine kagitlarida ikincil piyasa islevi goren tahvil ve bono piyasasi
mevcuttur. Tezgah {istii piyasalari ise bir iletisim agi1 (telefon, internet vb) kullanilarak yapilan

ve organize bir yeri olmayan piyasalardir (Giinal, 2007, s. 21).

Tezgahtistli piyasalarda, organanize borsalardaki gibi borsa yonetimince belirlenmis
belli standart kurallara uyma zorunlulugu yoktur. Ancak agiklamalardan kural yoktur sonucu

cikarilmamalidir. Organize piyasalrda oldugu gibi; islem saatleri, so6zlesme biiyiikliikleri,
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teminat tutarmin biyiklikleri vb. sozlesme konusu olabilecek unsurlar taraflarin istekleri
dogrultusunda serbestge belirlenebilmektedir. Bu gerekgelerle tezgahiistii piyasalar esnek

ozellikte piysalardir (Sayilgan, 2013, s. 33).
2.2.2.4 Spot Piyasalar-Vadeli Islem Piyasalari

Finansal varligin alim satim degerinin 6denmesi ve tesliminin es zamanli yapildigi
piyasalara spot (nakit, cari) piyasalar olarak adlandirilirken teslimat ve 6demenin es zamanh
degilde ileri bir tarihte yapilmasi esasina dayanan piyasalara vadeli islem piyasalar1 denir

(Yildirim & Cevik, 2018, s. 268).

Spot ve vadeli piyasalarda mal, hizmetler ve kiymetli madenlerin yani sira tahvil, hisse
senedi ve benzeri finansal araglarda degisime konu olmaktadir. Forward, futures, opsiyon ve
swap piyasalart vadeli piyasalarin en Onemlilerine Ornek olarak verilebilir (Ceylan &

Korkmaz, 2015, s. 10).

Vadeli islem piyasalari, ileri tarihli bir teslimat1 esas alan veya herhangi bir mal veya
finansal aracin iizerinde bugiinden alim satima iliskin nakit uzlaginin yapildig1 ve taraflarin
birbirine olan yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini 6ngoren piyasalar1 ifade eder (Usta,

2002, s. 224).
2.3 BANKALAR

Banka kelimesinin kokeni, anlam olarak "sira, tezgah" anlamma gelen italyancada
kullanilan ’banco” kelimesine dayanmaktadir. Banka, mevduat kabul eden, bu mevduati en
verimli sekilde cesitli kredi islemlerinde kullanma amaci giiden ya da faaliyetlerinin esas
konusu, diizenli bir sekilde kredi almak ya da kredi vermek olan, en basit bir anlatimla; "para
tizerine ticareti faaliyet yiiriiten sirketler" seklinde ifade edilmektedir (Takan & Acar, 2018, s.
2).

Banka, toplumuda tasarrufa sahip kisilerin birikimlerini toplayarak, kendi adina ya da
tasarruf bulunduranlar adina islem yapan, aldigi bu tasarruflarin bir karsiigi olarak
misterisine faiz, licret 6deyen ya da talepte bulunan, diizenli olarak veya istenildiginde
yapilmast gereken ddemelerde aracilik faaliyeti yiiriiten, ticari ve ekonomik hayati sundugu

hizmet ve iiriinlerle kolaylastiran kuruluslardir(ibis vd., 2018, s. 59).

Bankalar, tasarruf sahiplerinden mevduat ve fon toplayan, topladigi bu mevduat ve
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fonlar1, fona ihtiya¢ duyan gergek ve tiizel kisilere bunun yam sira devlete kisa ve uzun

donemli olarak kredi saglayan finansal kuruluslardir(Yildirim, 2004, s.12).

Bankalar, tasarrufta bulunanlarin birikimlerini mevduat adi altinda toplayan, bunu
muhafaza eden, degerlendiren, ihtiya¢ oldundan istege gore baska hesaplara aktaran,
yatirimda bulunmak isteyen kisilere kredi hizmeti veren 6zetle kisa vadeli fon arz edenler ile

fon talep edenlerin karsilagmasina aracilik faaliyeti yiiriiten finansal sisteme dahil

kurumlardir. (Aydin, 2006, s. 117).

Para piyasasinin en kayda deger kuruluslar1 bankalardir. Fon aktarimi mekanizmasi
bankalarin aracilik ettigi dolayli finansman bic¢imini ifade eder. Yani bankalar, fon fazlasi
olanlardan topladiklar1 fonlari, fon talep edenlere kredi acarak kullanir. Bankalarin sadece
yurti¢indeki tasarruflarindan fon saglamakla yetinmez ayni zamanda yurtdisindaki fon fazlasi
olanlardan da kaynak saglamalari miimkiindiir. Yurtdisindan elde ettigi fonlar1 (krediler),
yurticinden topladigi fonlar1 (mevduat) bigiminde kullanabilirler. Bunlar, (1) Hazine’ye kredi
(hazineye ait kagitlar1 almak), (2) Yurtigindeki kisi ve kuruluglara kredi, (3) digerleri bigimde
siralanabilir. Bankalar ellerindeki kaynagi kredi seklinde kullandirirken bir takim risklerle
karsilasmalar1t muhtemeldir. Bunlar: Kredi Riski: verilen kredinin geri 6denip 6denmemesiyle
ilgiliyken kredi verilen sirketin durumuna burada ehemmiyet verilir. Piyasa Riski: Kredi
kullandirim1 yapilan firmanin durumunda sikinti yoktur. Fakat piyasalarda yasanan
olumsuzluklar nedeniyle kredi fiyatlamasinin degisiklige ugramasidir. Ya da yatirnm
yapilabilir bononun fiyati yatirnmci aleyhine geligebilir. (3) Operasyonel Risk: Kredi ya da
piyasada olusan riskler disinda kalan riskleri kapsar. Genellikle kayit hatalarini ve olaganiistii

sartlarin olusmasiyla yapilabilecek olas1 hatalari i¢erir (Kumcu & Egilmez, 2014, s. 151).

Para ve sermayenin en temel kurumlarindan biri de bankalardir. Bu kurumlarin
biinyelerindeki fonlari reel sektore aktarmasiyla para bigim degistirir ve para-sermaye haline
doniislir. Bankalar fon arz edenlerle talep edenler arasinda koprii gorevi gorerek bu aracilikta
belli bir risk karsiligi ekonomideki atil fonlar1 sistem i¢ine dahil etme ve toplanan kaynaklarin

verimli kullanimiyla iilke kalkinmasina katki saglama fonksiyonunu iistlenmis olur (Iseri,

2004, s. 1).

Diger firmalara benzer sekilde ticari bankalarda kar amacinda olan kuruluslardir. Zira
ekonomide piyasa kurallar1 ¢ercevesinde faaliyetini siirdiiren bir firma olarak bir bankanin

nihai amagclarinin ilkini gliven, emniyet ve likiditesini saglamak ve karini maksimize etmek
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olusturur. Bu nedenle bankalar kazan¢larimin maksimum olmas: i¢in daha fazla kredi
verebilmek ve yatirim yapabilmek icin daha fazla fona sahip olmayi arzu ederler. Bundan
dolay1, para otoriteleri tarafindan alinan kararlara gore kendine rota ¢izen ticari bankalar i¢in
kar1 maksimum yapmanin bir yolu, verimli bir pasif yonetimi uygulamak iken diger yolu ise
aktif yonetimini daha iyi hale getirmektir. Ozetle, gelir artiran isletme politikalar1 ile
maliyetleri azaltict Onlemler birlikte uygulanarak daha etkin ve verimli bir aktif-pasif
yonetimini saglamaya yonelik bu faaliyetler, karliligin1 ve kazancini gerceklestirmede bir

bankanin vazge¢cmek istemeyecegi baslica politikalardir.
Aktif-pasif yonetimine iliskin genel kabul gormiis bazi tanimlamalar:

1) Bankay1 uzun donemli hedeflerine yonlendirmek igin genelde 12 aylik donemi

kapsayan faaliyetlerin bir planlamasidir.

2) Bir bankanin karin1 maksimum kilmak i¢in likiditesini ve emniyetini de dikkate
alarak, bilangonun aktifini ve pasifini degistirmesi ve diizenlemesidir. Likidite, bankalarin en
az zararla muhtemel mevduat c¢ekimlerini Odeyebilme ve piyasada talep edilen kredi
gereksinimlerini karsilayabilme giiciinii ifade eder. Bir bankada emniyetten kasit ise 6z

sermayesinin yeterli olmasi ve aktiflerinin nitelikli olmasini ifade eder.

Aktif - pasif yonetiminde bir banka agisindan amag¢ karin en yiiksek diizeye
cikarilmasidir. Finans teorisi kar1 maksimum kilmanin ancak sermaye getiri oraninin
maksimum yapilmas: ve sermaye getiri oranindaki dalgalanmalarin minimize edilmesiyle
gerceklesecegini agiklar. Kisa vadede ise bir banka net faiz marjin1 maksimum yapmaya ve
net faiz marjindaki dalgalanmayr minimum yapmaya calisir. Bankacilik sektoriiniin ig¢inde
bulundurdugu riskler likidite, doviz, kredi ve faiz riski gibi riskleri i¢inde barindirir (Akkus,
2010, s. 75).

Aktif pasif yonetimi ile banka, kredi, doviz ve faiz risklerini géz Oniine alarak, karini
engoklamaya calisir. Bankanin bu hedefini irdelerken, gelir tablosundan ¢ok, bilangoya
bakmak gerekmektedir. Bunun temel nedeni ise herhangi bir ticari bankanin aktif-pasif
yapisint kullanarak karini engoklayabilmesidir. Banka, elde ettigi faiz geliriyle giderleri
arasindaki farka dayanarak karini engoklayabilir. Ama kisa donemde banka i¢in karlhilik en
onemli amag¢ iken, uzun donemde banka biiylikliigli, genel poziyon dengesi ve likidite

yeterliligi amac1 6nem kazanir (Colak, 2007, s. 375).
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Bankalarin aktif ve pasif kalemlerini diger bir degisle fon kaynak ve kullanimlarini
sistematik bir sekilde gdrmemizi saglayan bankalarin diizenlemekle yiikiimlii oldugu temel

mali tablolar olan bilango ve gelir tablosu igersinde bulunan kalemlere asagida deginilmistir.
Tekdiizen Hesap Plani, asagida belirtilen gruplardan olusur;

Aktif Boliim; Donen Degerler, Krediler, Yatirim Amacli Degerler ve Diger Aktifler,
Pasif Boliim; Mevduat ve Diger Yabanci Kaynaklar, Ozkaynaklar, Faiz Gelirleri, Faiz
Giderleri, Faiz Dis1 Gelirler, Faiz Dis1 Giderler, Bilango Dis1 hesaplar’dir.

Tekdiizen hesap Plani’nda yer alan hesaplarin bilanco ve gelir tablosundaki yerleri ve
isleyis mantigina gore gosterimi asagidaki Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Tekdiizen Hesap Planinin Bilango ve Gelir Tablosundaki Yerleri

AKTIF HESAPLARI PASIF HESAPLARI

(0) Dénen Degerler
BILANCO (1) Krediler (3) Mevduat ve Diger Yabanci
HESAPLARI (2 Yatirim Amaclh Degerler ve Kaynaklar

Diger Aktifler @) Ozkaynaklar

GIDER HESAPLARI GELIR HESAPLARI
GELIR (6) Faiz Giderleri (5) Faiz Gelirleri
TABLOSU (8) Faiz Dis1 Giderler (7) Faiz Dis1 Gelirler
HESAPLARI

(9) Bilango Dis1 Hesaplar (9) Bilango Dis1 Hesaplar

Kaynak: (Ibis vd., 2018, s. 106).

Her grup icinde bulunan hesaplar, TL ve yabanci para cinsinden 2’ye ayrilir. Yabanci
para hesabindaki bakiyeler donem sonlarinda degerlemeye tabi tutulur ve ilgili hesaba

aktarilir(ibis vd., 2018, s. 106-107).
2.3.1 Bankacihigin Tarihsel Gelisimi

Bankaciligin kokenleri MO.3500 yillarma kadar uzanmaktadir. Bankacilifa benzer
isletmelerin Stimerler’de, Babil ve Eski Yunan medeniyetlerinde var oldugu tespit edilmistir.
Paranin icadi, denizcilik ve ticareti faaliyetlerin gelismesi ile birlikte bankacilikta gelismeye

baslamistir (Aydin, 2006, s. 16).
2.3.1.1 Osmanli Déneminde Bankacilik

Osmanhida bankacilik faaliyetlerine Tazminat donemine kadar olan siiregte
bankaciliga ait izlere rastlanmamaktadir. Cok az da olsa bankacilik islemlerine benzer sekilde

bir faaliyet yliriiten Sarraf ve Galata Bankerleri olarak taninan birtakim kimselerin varligi
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mevcuttur. Galata Bankerleri Osmanli hazinesinin maddi sikintiya diismesi ile etkinlikleri ve
sayginliklart artmistir. Bankaciligin iilkemizde 1847°de basladigi soylenebilir. Ilk banka
diyebilecegimiz J. Alleon ve Theodor Baltazzi isimli iki galata bankerince Osmanl
Devletinin de tesvikiyle 1847°de Istanbul’da Istanbul Bankas1 (Banque De Constantinople)
ismiyle faaliyete gegmis ve 1852 yilina kadar faaliyetini siirdiirmiistiir. Cumhuriyet dncesi
faaliyete bulunan bankalar genelde yabancilarin sermayedar oldugu ya da yabancilarin
istirakiyle kurulan bankalar olup bu bankalarin iilkemizdeki yabanci sermayeli sirketleri
finanse etme amacinda oldugu sdylenebilir. Bunlarin disinda merkezleri disarda olan pek gok
banka Osmanli biinyesinde faaliyette bulunmustur. Bu bankalarin 13’ cumbhuriyetin
ilanindan sonrada faaliyetlerini siirdiirmiigtiir. Osmanli biinyesinde sube acarak faaliyette
bulunan yabanci bankalarin basinda 1868’de kurulan Osmanli Bankasi (Bank-1 Osman-1
Sahane) gelmektedir. Osmanli doneminde kurulan ya da faaliyete gecen ulusal banka sayisi
son derece azdir. Mithat Pasa 1868’de biraraya getirmek suretiyle ihtiya¢ duyanlarin
kullanima agilmasini ve halka tasarruf alisgkanligini kazandirmak maksadiyla Istanbul Emniyet
Sandigi’nin kurulmasina onciiliikk etmistir. Sermayesiz bir sekilde faaliyete gegen Istanbul
Emniyet Sandigi, 1907°de Ziraat Bankasi biinyesine girmistir. 1911-1923 aras1 donemde
ulusal bir bankanin kurulusuna taniklik etmekteyiz (Parasiz, 2005, s. 103).

2.3.1.2 Cumhuriyet Doneminde Bankacilik

1923-1944 Donemi: Cumbhuriyetin ilk yillarinda bankacilikta baglica gelisme, Is
Bankasi’nin faaliyetine baslamasi ve Sanayi Maadin Bankasi’nin kurulmasidir. Yine bu
donemde Ziraat Bankas1 anonim ortakliga doniistiiriilmiis, Emlak ve Eytam Bankas1 devreye
girmis ve Merkez Bankas1 kurulmustur. Bu gelismelerin yani sira 1923-1932 aras1 donemde
onemli gelismelerden bir digeri ¢ok sayida ufak 6lgekli, yerel tacirlerin kredi ve banka hizmet
ihtiyaglarinmi yerine getirmek amaciyla yerel diizeyde bankalarin kurulmus olmasidir. Ancak
1929 ekonomik buhraninin olumsuz etkileri, sube bankacilik hizmetlerinin giderek
yayginlagsmasiyla bu tiir ufak olgekli yerel bankalarin faaliyetleri sona ererken giiniimiize
ulasabilen sadece sekiz bankadir. 1929 ekonomik krizi ile devletgilik anlayisi 6n plana ¢ikmig
ve devlet bankalar1 kurulmustur. 1934 yilinda Birinci Sanayi Plani’nin yiiriirlige girmesiyle
birlikte devlet sermayesinin destegini alan devlet bankalar1 6nemli gorevler basarmislardir.
1925°de Sanayi ve Maadin Bankasi1 kurulurken 1932’de bu banka Sanayi ve Kredi Bankasi’na
dontstiiriilmiis ve yonetimdeki isletmeler Sanayi Ofisi’ne tahsis edilmistir. Bu siiregte 6zel
kanuna tabi sekilde kurulan devlet bankalar1 ve faaliyetleri; Stimerbank (1933-Siimerbank

sinai kalkinmay1 desteklemek i¢in), Belediyeler Bankasi (Iller Bankasi) (1933-yerel
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yonetimleri kalkindirma ve sehir imar planlarini hazirlamanin yani sira su, elektrik, hava gazi
kanalizasyon gibi alt yap1 hizmetlerinin saglanmasin1 orta ve uzun donemli kredi vererek
destek olmak), Etibank (1935), Denizbank (1938- Tiirk ve yabanci limanlar arasi diizenli
olarak posta seferleri yapmak, deniz nakliyat islemlerini sehir i¢i tekel bigiminde
gerceklestirmek), T. Halk Bankas1 ve Halk Sandiklar1 (1938- Kiigiik esnaf ve zanaatkarlara
kredi saglamak) seklinde ifade edilebilir (Parasiz, 2005, s. 103).

1944-1960 Donemi: Yapt ve Kredi Bankasi(1944), Garanti Bankasi(1946),
Akbank(1948), Tirkiye Smmai Kalkinma Bankasi(1950), Vakiflar Bankasi(1954),
Pamukbank(1958)’de kurulmustur. Ozel bankacilik sisteminin ortaya ¢ikmasiyla bireylerin
tasarruflarini toplama konusunda rekabet ortam1 olugsmustur. Sube bankaciliginin da gelismesi

ile tiim tilkede toplam sube sayilarinda artis gézlenmistir (Kaya F. , 2012, s. 50).

Tiirkiye Bankalar Birligi 1958’de kurulmustur. 1945-1960 arasi1 donemde 30 banka
kurulmus olmasina ragmen bunlardan 14’1 tasfiye olmus veya faaliyetini sona erdirmistir. Bu
14 bankadan 4’i 1959 yilinda biri 1958’de faaliyetini sona erdirmistir. 1950’lerde bas
gosteren ekonomik bunalim ve bu nedenle uygulanan 1958 istikrar programi, bankalarin

olumsuz etkilenmesine yol agarken bu etki 1960’larin basinda kadar siirmiistiir (Gtinal, 2007,
s. 175).

1960-1980 Donemi: Bankacilik sektdrii bu donemde oOnemli oranda devletin
hakimiyeti ve etkisi altinda kalirken yeni bankalarin kurulmasi smirlandirilmistir. Sube
bankaciliginda 6nemli bir ivme kazanilirken 06zel ticaret bankalarin ¢ogunun holding
bankaciligina doniistiinlii gormekteyiz. Planli donemde 7 yeni banka kurulurken bunlarin 5’1
1962 TC Turizm Bankasi, 1963 Smai Yatirirm ve Kredi Bankasi, 1964 Devlet Yatirim
Bankasi1, 1968 Tiirkiye Maden Bankasi ve 1976’da kurulan Devlet Sanayi ve Is¢i Yatirim
Bankas1 olmak tizere kalkinma bankasiyken 2’si 1964’de kurulan Amerikan-Tiirk Dig Ticaret
Bankast 1977°de kurulan Arap-Tiirk Bankasi olmak iizere ticaret bankasi olmustur(Aydin,
2006, s. 30).

1980-1990 Donemi: 24 ocak 1980 kararlart ile birlikte ortaya ¢ikan ekonomik ve
finansal liberalizasyon ve disa acilma bankaciligi onemli oranda etkilemistir. 1 temmuz
1980°de kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi kararmin alinmasiyla hizla bir
devinim iginde olan bankacilik sistemi, 1982’de banker krizinin ortaya ¢ikmasina Yol

acmistir. Disa acilma ve liberalizasyon karariyla birlikte bu donemde yabanci bankalarin
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sayist hizli bir artis kaydederken yeni ticaret bankasi sayisi 19’a ulasirken bunlardan 8’1
yabanci sermayelidir. Bunlarin disinda 8 kalkinma ve yatirim bankas1 kurulurken 4’ yabanci
sermayelidir. Ulkemizde yabanci bankalarin sayisinda artis yasanirken tiirk bankalar1 da yurt
disinda banka kurmus, sube veya temsilcilik agmis, yurtdisinda mevcut kurulu bankalara
istirak olarak katilmistir. 1980 sonrasi ekonomide yasanan doniisiim ve finansal piyasalardaki
gelisme bankalarin yapisinin degisimini zorunlu kilmistir. Bu duruma parallel olarak dig
ticaret artmis, IMKB kurulmus, Merkez Bankasi biinyesinde Bankalararas1 TL ve doviz
piyasalar1 faaliyete gegmis ve acik piyasa islemleri baglamistir. Béylece bankalar menkul
varlik islemlerine, fon yonetimine ve doviz islemlerine agirlik verirken bu konular {izerinde
bankalar ilerleme kaydetmis ve piyasada pay sahibi olmak amaciyla otomasyon yatirimlarina
yonelmislerdir. Otomasyon yatirimlart ile birlikte bilgisayarlasma ve ATM ag kurma

hizlanmis fon yonetimi birimleri ve “dealing room™ lar olusturulmustur (Gtinal, 2007, s. 177).

1980’11 yillardan sonra Tiirkiye’de yasanan bir diger gelisme islami finans
kurumlarinin faaliyetlerine izin verilmesidir. Islami finans krumlar1 standart finansal islemleri
Karz-1 Hasen, kiralama, ertelenmis, satis miisaraka, mudaraba ve murabaha gibi isimlerle
tanimlanmaktadir. Karz-1 Hasen, faizsiz kredidir. Bu sistemde finans kurumu, ihtiyaci olana
krediyi verip, geri Odemelerde kredi alinarak yapilan harcamanin degerine bagh

taksitlendirme gerceklestirmektedir. (Karluk, 2009, s. 347).

1990-2000 Donemi: 2000’lere gelinceye kadar bankacilik sektoriiniin denetimi ve
gozetimi Tiirkiye’de Hazine tarafindan yapiliyordu. Hazine’nin siyasi iradenin izin ve
talimatlariyla yonetilmesinden dolay:1 sektoriiniin gozetim ve denetiminde siyasi tercihlerin
etkili olmasina yol a¢cmistir. Goézetim ve denetim mekanizmasinin tarafsiz bir sekilde
calismasimin giliclesmesi, bir takim mali problemler yasayan bankalarla ilgili 6nlemlerin
alinmasinda gecikmeler yasanmasina sebep olmustur. 1994 yilinda bas gdsteren kriz sonucu
bankalarda bulunan tiim tasarruf mevduatina devlet tarafindan sinirsiz bir garanti verilmesi
bankacilik sektoriinde rekabet sartlarinin bozulmasma sebep olmustur. Bankalarin sagligi
gozetilmeksizin, mevduat sahibi mevduatini hangi bankaya yatiracagini sorgulamadan
gozilinde en iyi banka, en yiiksek mevduat faizini vermeye goniillii banka seklinde haraket
etmistir. Tiirkiye’deki bankalar Oteden beri diisik sermayeyle faaliyetini siirdiiren
kurumlardir. Daha c¢ok kar edebilmenin yolu daha fazla riske girmeyle miimkiin olmaya
baslamistir. D6vizde agik pozisyon riski alinan en biiyiik risktir. Tiirk liras1 faizlerinin
goreceli yliksek olmasi nedeniyle ve dovizin yavas artmasina bagli olarak bankalar doviz

bor¢lanip tiirk lirasina donerek ek kar elde etmeleri miimkiin olmustur. Ayn1 siirecte, kamu
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bor¢lanma ihtiyacindaki hizli artistan kaynakli bankalarin déviz satisina dayali tiirk lirasini
plase etmeleri kolay olmustur. Bankalarin mali giicii yerinde degilken, ekonomimiz, asya ve
avrupa krizlerinin (1997-1998) etkisini hissederken krizlerin etkisi, i¢ dinamiklerin de
katkilariyla yiizde 6’y1 asan kiiclilmelere yol a¢cmistir. Bu donemde c¢ok sayida sirket
bankalara kredilerini geri 6deyememis bankalar batik kredilerini bilangolarinda zarar
gostermemek istediginden kredileri batmamig gibi gostermeyi tercih etmislerdir. Ancak bu
kredilerin faizlerini tahsil edemeyince de likidite sikintisina diismiislerdir (Kumcu & Egilmez,

2014, s. 158).

5 nisan 1994’te doviz borcu yiiksek miktarda olan Marmara bank, TYT Bank ve
IMPEX Bank’1n faaliyetleri durdurulmustur. Nisan 1994’te alinan bazi karar ve 6nlemlerle bu
tiir riskler azaltilmaya calisilmistir. Bu 6nlemlerden bazilari, doviz ylikiimliiliikklerinin kanuni
karsiliga tabi tutulmasi, agik pozisyondan dolayi olusan kur riskinin azaltilmasi, repo ve ters
repo konusunda diizenlemelerin yapilmasi, bankalarin denetim, faaliyet, 6z sermaye ve
kuruluslarina iliskin yeni diizenlemeler yapilmasi ve son olarak kisa vadeli avans kullanimina

iligskin yeni Kriterler belirlenmesi sGylenebilir (Parasiz, 2005, s. 107).

Bankacilik sektdriiniin biitlinline odaklanmak o dénemde ortaya ¢ikan sorunlarin tam
olarak anlagilamamasina sebep olur. Zira kamu bankalar1 ile 6zel bankalar arasinda 2 énemli
ayrismanin oldugu gozlenmistir. Kamu bankalarimin kamu kesimi disina agtig1 krediler ¢ok
disiik bir seviyedeyken kamudan alacaklari, bilhassa gorev zararlarinin boyutu olduk¢a ¢ok
yiksek diizeylere ulasmis tiim varliklar icindeki payr yiizde 30’lar1 bulmustu. Gorev
zararlarinin sebebi tarim kesimi ile kiigiik ve orta boy isletmeleri diisiik faizli kredilerle
destekleme gorevinden dolay1 ortaya ¢ikmaktaydi. Normal kosullarda biitce i¢inde goriilmesi
gereken bu destek ve tesvikler kamu bankalar1 kullanilarak biit¢e disina ¢ikariliyor olusan
zararlar nedeniyle kamu bankalarina kars1 dogan hazine borglari ise zamaninda 6denmiyordu.
Bu durum kamu bankalarin “gérev zararlar karsiligi kamudan alacak” seklinde bilangolarinin
varlik tarafinda gosteriliyordu. Ozetle kamu bankalar1 biiyiik bir sermaye yetersizligi

yastyorlard1 (Ozatay, 2011, s. 91).

2000 Sonrast Donem: Bu donemin iilkemiz agisindan son derece sancili bir siireg
oldugu soylenebilir. Krizin etkilerini azaltmak ve ekonomiyi tekrar diizliige ¢ikarmak igin
“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” devreye sokulmus ve uygulanmaya baslanmistir. Bu
programin amaglar1 arasinda ekonominin dis soklara olan direncini artirmak, enflasyonun

asagiya ¢ekilmesi, kamusal borg¢larin normal bir diizeye diistiriilmesi, mali reformlarin yerine
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getirilmesi ve sektoriin gliclenmesini hedefledigini sayabiliriz. Kriz nedeniyle giiciinii
kaybeden bankalar sermaye artirrmina baglamiglar sermaye artimi yapamayan bankalar
hakkinda da birlesme karar1 verilmis veya TMSF kapsamina girmistir. Bundan Otiirii

tilkemizdeki bankalarin sayisinda bir diisiis olmustur (Kaya F. , 2012, s. 55).

2001 wyilinda Demirbank’a el konulmus, Toprak Bank 28.12.2001°de Fon’a
devredilmistir. 2002 yilinda tarih olan bankalar sunlardir: Emlak Bankasi, Iktisat Bankasi,
Etibank, Kentbank, Bank Ekspres, Demirbank, Stimerbank, Yurtbank, Yasarbank, Egebank,
Bank Capital, Interbank, Esbank, Ulusal Bank, Osmanli Bankasi, Korfez Bank, Atlas
Yatirimve Okan Yatirnm. Devredilen Yurtbank, Yasarbank, Egebank ve Bank Kapital ile
birlikte 5 bankayr simgeleyen Siimerbank, 22.12.1999’da katildig1 Fon’dan 10 Agustos’da
ayrilmistir (Karluk, 2009, s. 347).

2010 Sonras1 Donem: 2010 yilina gelindiginde, yasanan kiiresel krize ragmen,
Tiirkiye’deki ~ bankacilik  sektoriiniin ~ yapis1  gelismis  iilkelerdeki  rakipleriyle
karsilastirildiginda daha iyi bir durumdadir. Bankacilik sisteminin toplam bilangosu milli
gelirin yiizde 85’ine ulasmistir. Oz kaynaklarin risk agirlikli varliklara orami (Sermaye
Yeterlilik Orani1) yiizde 19’un (alt sinir yilizde 8) lizerine gelmistir. Toplam krediler i¢inde geri
dénmeyen kredilerin pay1 yiizde 4 civarindadir. Ozkaynaklarin yiizde 80’ine yakin bir boliimii
serbest sermaye seklindedir. Bu oranlar, tiirk bankaciliginin, 2001 krizinden sonra yasadigi
toparlanmayla oldukca i1yi bir konuma ulastifinin gostergesidir. 2001 krizinin yasanmasi ve
edinilen deneyimler sonucu BDDK yeni koydugu kurallarla bankacilik sistemi, riski 6n
planda tutan bir yaklagim benimsemistir. Bankalarin bir ekonomiye beklenen katkiy:
verebilmesi i¢in her seyden once bir giiven ortaminin varliginin olmasi gerekir. BDDK
bankalarin yapisi, giivenligi ve icerdigi riskler konusunda, gegmise gore bugiin ¢ok daha

bilgilidir (Kumcu & Egilmez, 2014, s. 161).
2.3.2 Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Yapisi ve Rolii

Bankacilik sektoriiniin yapisina baktigimizda kurumsal ve ekonomik yapidan soz
etmek miimkiindiir. Kurumsal yapi, bankalarin tiirtine ve sahiplik yapisina bagli bir ayrimi
ifade ederken ekonomik yap1 ise, bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan rekabet eksikligini ifade
eden oligopostik yapr ile sektoriin faaliyette bulundugu finans sisteminin yapisini ifade
etmektedir. Sektoriin kurumsal yapisinin analizi i¢in, lilkemizde faaliyettini siirdiiren bankalar

Tiirkiye Bankalar Birligi’nin uyguladigi siniflandirmaya gore ele alinacaktir. 1980’11 yillarda
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tiirkiye ekonomide ortaya ¢ikan disa acilma ve liberilazasyon sonrasi bankacilik sisteminde
banka sayis1 artis gozlenirken yabanci bankalarin kurulmasi ya da sube agilmasina parallel
olarak bankalarimiz disa acilmis ve gelisen teknolojileri kullanarak daha rekabetci hale
gelmislerdir. 1980 ve 1990’larda yasanan tiim bu hizli gelismelere ve 2000 ve 2001 krizlerine
ragmen, Tiirk bankaciliginin hala oligopolistik (rekabet eksikligi) yapidadir ve bankacilikta
kamunun agirligi devam etmektedir (Giinal, 2007, s. 186).

Finans sektoriinde bankalarin éneminin ve roliiniin ne kadar 6nemli oldugu asagida
verilen tablo 10’dan anlagilmaktadir. Bankalar finans kuruluslari icerinde yiizde 82 ile agik
ara basi ¢ekerken en yakin takipgisi olan portfoy yonetim sirketleri ve sigorta sirketleri ylizde
4’liik pay ile bankalar takip etmektedir. Tablo 8’de Tiirkiye’de finansal kuruluslarin aktif
biiyiikliikleri ve oransal dagilimi gosterilmistir.

Tablo 8: Tiirkiye’de Finansal Kuruluslarin Aktif Biiytikligii (Aralik 2017, milyar TL)

Sektor Tutar Toplam Icindeki Pay (%)
Bankalar 3.258 82
Portfoy yonetim sirketleri 158 4
Sigorta sirketleri 140 4
Issizlik sigortasi fonu 117 3
Emeklilik yatirim fonlari 80 2
Gayrimenkul yatirim 65 2
ortakliklar

Finansal kiralama sirketleri 58 1
Faktoring sirketleri 44 1
Finansman girketleri 39 1
Araci kurumlar 23 1
Reasiirans sirketleri 3 0
Girigim sermayesi* 1 0
Menkul kiymet yatirim 0 0
ortakliklari

Toplam 3.987 100

Kaynak : (Bankalarimiz 2017 Raporu, 2018, s. 15)

Mart 2018 itibariyle bankacilik sektdriinde mevduat bankas1 34, kalkinma ve yatirim
bankast 13, katilim bankasi sayis1 5, olmak iizere toplam 52 adet banka bulunmaktadir.
Tiirkiye’de 2014 yili sonu itibariyle 51 banka faaliyet gosterirken, Mart 2018 itibariyle bu
say1 52’e yiikselmistir. Tablo 11°de kamu sermayeli ticaret bankasi saysi 3, 6zel sermayeli
ticaret bankas1 9, TMSF’ye devredilen 1 iken yabanci sermayeli banka sayis1 21, kalkinma ve
yatirim bankasi sayisi 13, katilim bankasi sayist 5 olmak iizere 52 banka bulunmaktadir.
Kamu bankas1 sayis1 sabitken 6zel sermayeli banka sayisi azaldigi yabanci sermayeli banka

sayisinin arttig1 gozlenmektedir. Tablo 9°da bankalarin sayisal dagilimi gosterilmistir.
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Tablo 9: Bankalarin Sayisal Dagilimi

BANKALAR 2014 2015 2016 2017 2018 Mart
Mevduat Bankalari 34 34 34 34 34
Kamusal Sermayeli 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 11 11 9 9 9
Yabanci Sermayeli 19 19 21 21 21
Tas.Mevd.Sig.Fonu. Devr. 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 13 13 13 13 13
Katim Bankalar: 4 5 5 5 5
Toplam 51 52 52 52 52

Kaynak: TBB, BDDK

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinlin yapisina baktigimizda Eylil 2018 itibariyle sube
sayis1 bakimindan durum 06zel sermayeli bankalarin 4002 sube ile ilk sirada yer alirken
personel sayisinda da yine 6zel sermayeli bankalar toplam 74.053 kisiyi istihdam ederek ilk
sirada yer almaktadir. Sektoriin karlilik yiizdesi, 6zel ve kamu bankalarinin karliliginin
yabanci bankalara gore iyi olmasma karsin 6zkaynak karligi ve aktif karlilikta yabanci
bankalarin gerisinde bulunmaktadir. Sermaye yeterlilik rasyosunda ise yabanci sermayeli
bankalara gore sermaye yeterlilik rasyosu daha diisiiktiir. Bankacilik sektoriinlin yapisina
iliskin bilgiler Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: Bankacilik Sektoriiniin Yapisi (Eyliil 2018)

Banka Sube | Personel Karlilik | Ozkaynak | Aktif Sermaye
BANKALAR Sayisi (Bin) | Sayis1 (Bin) | % Karlilig1 % | Karhiligi % | Yeterlilik
Kamu Sermayeli
Bankalar 3904 66114 14,17 11,12 1,32 17,54
Ozel Sermayeli
Bankalar 4002 74053 14,95 11,13 1,39 17,59
Yabanci Sermayeli
Bankalar 3688 68462 13,05 12,72 1,57 194

Kaynak: BDDK (Yazar tarafindan derlenmistir.)

Eylil 2018 itibariyle temel bankacilik sektorii gostergelerine baktigimizda Toplam
Aktif Biytliklik/GSYH oranm1 1,05 diizeyinde gerceklesmis ve 2010’dan itibaren artma
egilimindedir. Gayrinakdi kredilerin miktar1 889 milyar TL’ye ulasmis olup asamali olarak
artis egilimindedir. Toplam kredi miktari, 2010 yilindan itibaren artisini siirdiirmiis eyliil
2018’de 2386 miyar TL’ye ulagsmistir. Sektoriin Kredi/Mevduat Oram1 (Mevduatin krediye
doniisiim orani) 1,12 olarak gerceklesmistir. TL ve YP cinsinden kredilerin siirekli bir artig
egiliminde oldugu gozlenirken 2018 Eyliil itibariyle konut kredileri 197 Milyar TL, bireysel
krediler 212 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bankacilik sektoriine iliskin temel gostergeler
Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11: Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler (Eyliil 2018)

2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Eyl.18
T. Aktif Biiyiiklik/GSYH 0,87 10,87 |0,87 [0,96 [0,98 |1,01 |1,05 |1,05
Gayrinakdi Kredi Gelisimi (Milyar TL) | 164 |219 |241 |[334 |384 |459 |552 |658 |889
Kredi Miktar1 510 |660 |764 |1002|1183)1412|1634 1967|2386
Mevduat Miktari 617 |695 | 772 |946 |1053|1245|1454|1711|2137
Kredi/Mevduat Orani 0,83 /0,95 {0,99 |1,06 |1,12 1,13 1,12 |1,15 |1,12
Krediler TL 384 485 |588 |753 |891 |1013|1131)|1414|1492
Krediler YP 142 198 |[206 |295 |360 |472 |603 |684 |1096
Konut Kredileri (Milyar TL) 61 |75 |86 [111 |126 |144 |164 |192 |197
Bireysel Krediler (Milyar TL) 63 |86 |100 |129 |149 |156 |167 |199 |212
Tasit Kredileri (Milyar TL) 6 7 8 9 7 6 7 7 7
Kredi Kartlar1 (Milyar TL) 44 |55 |72 |84 |74 |79 |82 |91 |102
Takipteki Krediler (Milyar TL) 20 |19 |23 |30 |36 |48 |58 |64 |86

Kaynak: BDDK (Yazar tarafindan derlenmistir.)

Uluslararas1 kiyaslama; iilkemizdeki bankalarin uluslararasi arenadaki durumuna
baktigimizda avrupa igersinde 736 milyar aktif biiyiiklik ile 13’linci olurken  aktif
biiyiikliigiin GSYH’daki pay1 % 105’le avrupa ortalamasindan diisiiktiir. Kredilerin aktifler
icersindeki pay1r avrupada % 64 iken bizde % 55, mevduatin toplam pasiflerdeki payi
avrupada % 53 iken bizde % 51, 6zkaynak/aktif oran1 avrupada 8 iken bizde % 11 diizeyinde
olup ortalamadan yiiksektir. Ulkemizde her banka subesine ortalama 6794 sube diiserken
avrupada bu say1 2835, iilkemizde banka personeli sayisina 378 kisi denk gelirken avrupada
182 kisi denk gelmektedir. Son olarak sektdriin sahip oldugu biiyilikliglin milli gelir
icerisindeki payr gelismekte olan iilkeler diizeyinde iken gelismis iilkelere gore ise durum
ortalamanin altinda seklindedir. Finansal piyasalarin hacmi ise halen istenilen seviye de

degilken gelisme potansiyeli i¢indedir (Bankalarimiz 2017 Raporu, 2018, s. 21).

Asagida Tablo 12°de 2017 yilina ait banka rasyolar1 siniflandirilmis bir sekilde tek bir
tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 12: Banka Rasyolari

Kamu Ozel Yabanci
Tiim Sermayeli Sermayeli Sermayeli
ARALIK 2017 Bankalar Bankalar Bankalar Bankalar
Sermaye Yeterliligi
Sermaye Yeterliligi Orani 16,8 15,0 16,1 18,5
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 11,1 9,5 11,4 11,5
(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam 7.8 6,9 7.4 7,7
Aktifler
Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar -52,8 -12,6 -71,8 -80,2
(Net Bilango Pozisyonu + Net Nazim Hesap
Pozisyonu) / 0,0 1,4 -0,8 -0,5
Ozkaynaklar
Bilango Yapisi
TP Aktifler / Toplam Aktifler 61,0 65,7 61,1 61,1




TP Pasifler / Toplam Pasifler 53,1 63,5 50,4 49,0
YP Aktifler / YP Pasifler 83,1 94,0 78,5 76,4
TP Mevduat / Toplam Mevduat 54,1 62,6 49,5 49,3
TP Krediler ve Alacaklar / Toplam Krediler ve 66,5 71,9 67,0 69,2
Alacaklar

Toplam Mevduat / Toplam Aktifler 55,4 60,9 58,3 56,6
Alinan Krediler / Toplam Aktifler 13,6 7,4 11,0 15,1
Aktif Kalitesi

Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler 14,5 15,2 16,3 13,4
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler 66,9 67,9 65,1 65,2
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam 120,9 1115 111,8 115,2
Mevduat

Takipteki Krediler (brit) / Toplam Krediler ve 2,9 2,7 3,1 3,7
Alacaklar

Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler ve 0,6 0,4 0,6 0,9
Alacaklar

Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler 79,8 86,0 79,6 74,4
Duran Aktifler / Toplam Aktifler 3,3 2,6 4,0 3,8
Tuketici Kredileri / Toplam Krediler ve 23,2 25,1 23,1 26,7
Alacaklar

Likidite

Likit Aktifler / Toplam Aktifler 24,3 23,9 26,0 24,2
Likit Aktifler / Kisa Vadeli YUkimlGlUkler 44.8 40,5 46,8 44,2
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler 10,6 10,8 11,6 9,5
Karlilik

Ortalama Aktif Karlihgi 1,6 1,7 15 1,5
Ortalama Ozkaynak Karlilig 14,3 17,5 13,6 13,7
Sirdirilen Faaliyeler Vergi Oncesi Kar

(Zarar) / Toplam 19 1,9 1,8 2,0
Aktifler

Gelir-Gider Yapisi

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri / 3,0 29 2,8 3,6
Toplam Aktifler

Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Faiz Geliri /

Toplam Faaliyet 67,4 67,8 61,9 71,8
Gelirleri (Giderleri)

Faiz Digi Gelirler (net) / Toplam Aktifler 0,9 0,9 1,0 0,7
Diger Faaliyet Giderleri / Toplam Aktifler 1,8 1,5 1,9 2,2
Personel Giderleri / Diger Faaliyet Giderleri 42,8 40,4 44,3 427
Faiz DigI Gelirler (net) / Diger Faaliyet 48,8 59,9 53,7 32,0
Giderleri

Kaynak: TBB, BDDK (Yazar tarafindan derlenmistir.)

2.3.3 Banka Tiirleri
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Bankalar ¢esitli kriterlere gore farkl sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Hukuksal

kuruluslarina gore, sermaye kaynaklarina gore, igerik bakimindan bankalar ve is konularina

gore bankalar, Bankalar Kanunu kapsaminda ve Tiirkiye Bankalar Birligi'nin yaptig1

siiflandirmalar vardir. Bankalarin siniflandirilmast Tablo 13’de gdsterilmistir.

Tablo 13: Bankalarin Smiflandirilmasi

Hukuksal Kuruluglarina Gore Bankalar
- Kisisel Girigsim Bankalari

- Tic. Ortakhgi Seklindeki Bankalar

- Yasalarla Kurulmus Bankalar

Sermaye Kaynaklarina Goére Bankalar

Ozel Ser. lle Kurulmus Bankalar
Tum Sermayesi Devletge Odenmis
Bankalar

Karma Sermayeli Bankalar

Ulusal Bankalar
Yabanci Bankalar




Bankacilik Kanunu'na Gore

- Mevduat Bankalari

- Katilim Bankalari

- Kalkinma ve Yatirimbankalari

is Konularina Gére Bankalar
- [s ve Ticaret Bankalari

- Uzmanlik Bankalari
- Emisyon Bankalari

igerik Yoniinden Bankalar

TBB Tarafindan Yapilan Siniflandirma
- Mevduat Bankalari
o Kamusal Sermayeli Mevduat
Bankalari
o Ozel Ser. Mevduat Bankalari
- Yabanci Bankalar
o Turkiye'de Kurulmus Yabanci
Bankalar
o Turkiye'de Sube Agan Yabanci
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- Merkez Bankalari Bankalar

- Ticari Bankalar - Kalkinma Ve Yatinnm Bankalari

- Tasarruf Bankalari o Kamusal Sermayeli Kalkinma

- Yatirim Ve |s Bankalari Ve Yatinm Bankalar

- Sanayi Ve Kalkinma Bankalari o Ozel Sermayeli Kalkinma Veya-
- Halk Bankalari Tinnmbankalari

— Tarim Kredi Bankalari o Yabanci Sermayeli Kalkinma Ve

; Yatinm Bankalari
- Dis Ticaret Bankalar - TMSF’ye Devredilen Bankalar
- Ipotek Bankalari

Kaynak: (ibis vd., 2018, s. 63)

Calismada banka tiirlerini kapsamlarma gore Ozel, Parekende, Holding, Uluslararast,
Kiy1, Evrensel ve Toptanct Bankacilik olarak siniflandirirken; faaliyet alanlarina gore ise
Merkez Bankaciligi, Ticari, Katihm, Kalkinma ve Yatinm Bankaciligi seklinde

siiflandirmaya tabi tutulmustur.
2.3.3.1 Kapsamlarina Gore Banka Gore Bankalar

Kapsamlaria goére banka tiirlerini Ozel, Parekende, Holding, Uluslararasi, Kiyz,

Evrensel ve Toptanci Bankacilik olarak siniflandirabiliriz;

Ozel Bankalar (Private Banking), Kendi miisterileri ile sik1 bir iliski i¢erisinde olan bu
bankacilik tiiriinde bir miisterisinden aldig1 tasarrufu diger miisterisine kredi hizmeti vererek
ihtiyacin1 karsilarken kar elde etmeyi amaglar ve faiz seklinde komisyonlarla miisterisini
ticretlendirir. Orgiitlenis sekilleri farkli olabilmesine karsin temelde gorevleri benzer olan
ticaret bankalarmin amagclar1 aynidir. Baglica islevlerinden biri kaydi para yaratma iken bu

ozelligi bakimindan diger banka tiirlerinden ayrilir (www.finanskrediler.com, 2016).

Perakende Bankalar (Retail Banking), Genis bir alanda faaliyette bulunan bankalar,
kiiciik, orta ve bliylik 6l¢ekteki isletmelerin yogun kredi taleplerine karsilik vermek amaciyla
kurulurlar. Mevduat bankacilig1 (deposit banking), sube bankacilig1 (branch banking) ve ticari
bankacilik (commercial banking) olarakta adlandirilan bu bankacilik tiirii vadeli ve vadesiz
mevduat hesap acilisindan ¢ek tahsilatina, kisa vadeli kredi, tiiketici kredisi kullandirimlarina,
kredi kart1 satig ve tesliminden tutun kambiyo ve havale islemlerine miisterilerine yatirim

yonetimi ve menkul kiymet alimi satimina kadar ¢ok genis bir alanda hizmetler vererek kiiciik
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hacimli standart islemler yapmaktadir. Perakendeci bankalar ¢ok nadir biinyelerindeki
birimlerle toptanci bankacilik islemlerini yaparken toptanci piyasalarda faaliyet
gostermektedir (Parasiz, 2005, s. 129).

Holding Bankaciligi, Bu bankacilik tiiriinii bir sirketler grubunun ya da holdingin, bir
bankanin yeterli orandaki hisselerini satin alarak ya da bir sekilde ele gecirerek bankaya ait
denetimi veya yonetimdeki kontrolii ele gegirmesi olarak ifade edebiliriz. Boylece holding ya
da sirketler grubu kendi sirketlerinin faaliyetlerini finanse edecek bir bankaya sahip
olmaktadir. Ulkemizde de (6zellikle dzel kesime ait bankalarm &nemli bir kismi) holding
bankacilig1 6rneklerine ¢ok sik rastlamaktayiz. Bankacilik sektoriinde somut olarak bilinen bir
durum da, holding bankaciligmmin egemen olmasisir. Holding bankaciligini basit anlamda
dogrudan ya da dolayli olarak bir ya da daha fazla bankaya bir bankanin yonetme hakki ya da
kontrol etmesi olara tanimlayabiliriz. Tiirkiye’de asag1 yukar: yirmiyi agkin ticari banka belirli
gruplar, kisiler, holding ya da diger bankalarin kontroliinde bulunmaktadir. Bati iilkelerin
ekonomi tarihi, finansal sermayenin giinden giline sanayi sermayesine egemen olmasini
anlatir. Bu olusan gelisim asamasma da finans sermayesi denilmektedir. Ulkemizde de bu
stire¢ ayn1 yolu takip etse de son zamanlarda bu iliskinin tek yonlii olmaktan ¢iktigini belli
sanayi ve ticaret kesiminin bankalar1 egemenlikleri altina almaya yonelik ciddi bir miicadele

savagi sergilemeleriyle ¢ift yonlii etkilesim olugsmustur (Parasiz, 2005, s. 127).

Uluslararas1 Bankacilik, geleneksel anlamda bankalar, yerel kanunlara tabi olarak, o
iilkenin parasi cinsinden mevduat hesaplar tutarlar. Glinlimiizde bunun yerini, faaliyette
bulunulan iilke disindaki bir ¢ok ulusal para cinsinden mevduat kabul eden uluslararasi
bankacilik sistemi almistir. Bir ¢ok {ilke yurt disindan mevduat kabul edip, kredi vererek,
kendi bankalrinin aracilik hizmetlerini ihra¢ etmektedirler. Bunlar genellikle diisiik enflasyon
oranlarma sahip, daha az senyoraj toplayan ve diger iilkere gore banka aktiflerine nazaran
daha diistik rezervi olan iilkelerdir (Delice, 2007, s. 78).

Off-Shore(K1iy1) Bankaciligi, 1973-1974’te ortaya ¢ikan petrol krizi, ihra¢ ana {iriini
petrol olan iilkelerde olusan kaynak fazlasim1 kendilerinin gelismemis bir piyasa sahip
olmalart ve kiy1 otesi piyasalarda daha uygun avantajlar oldugundan kaynak bu piyasalara
akmistir. Bi tarafi olumlu etkileyen bu durum dis agikla bogusan tilkelerin agirlikli bir sekilde
bu merkezlere bagvurmasina sebep olmustur. Bu bankaacilik tiiriiniin gelismesinde euro
piyasalarin gelisimi etkili oldugu kadar bankalar {izerine ABD’nin getirdigi kisitlamalar da

etkilidir. Off-shore bankaciligini yurt disindan saglanan kaynagin yine yurt disinda islemlerde
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kullanilmas1 olarak 6zetleyebiliriz. Bu bankaciliga iliskin faaliyetler, bu bankaciliga ait
merkezlerde bir takim finansal ve yasal kolayliklarin sunuldugu ¢ogunlukla kiiciik iilkelerde
ortay cikmaktadir. Merkezleri, genelde uluslararasi piyasalara yakin yerlerde olur. Altyap1
olanaklar1 ¢ok gelismistir. Ozellikle alt yapis1 gelismemis kiiciik ada iilkeleri igin kiy1 dtesi

bankacilik merkezi olmak son derece dnemlidir (Dogukanli, 2008, s. 313).

Evrensel ve Toptanci Bankacilik (Wholesale Banking), Bu banka tiirii cok az sayida
subeye sahip olmalarindan dolayr faaliyetlerini genelde belli finansal merkezlerde
siirdiirmektedir. Firmalarin daha biiylik ol¢ekli firmalardan olusmaya baslamasi, firma
yoneticiligi kavramini 6ne ¢ikarmis ve firmalarla yasanan problemlerde ¢oziimiine iliskin
banka-firma isbirligine dayanan bir ¢6ziim yontemini tesvik etmistir. Toptanci bankacilig
genel olarak miisterilerinden gelen biiyilk montanli kredi talebine cevap verebilmek i¢in gerek
baska firmalardan gerekse uluslararasi piyasalardan biiytik dlcekli fon tedarik eden, ¢ok genis
bir is sahasini kontrol altinda tutan, miisterileriyle ¢ok yakindan temas kuran, hizli kararlar
alip gergeklestirebilen, az miktarda sube ve yetismis elemanla ¢alisan derinligine bankacilik

hizmeti veren bankalar olarak tanimlayabiliriz (Parasiz, 2005, s. 129).
2.3.3.2 Faaliyet Alanlarina Gore Bankalar

Merkez Bankaciligi, ekonomideki her sirket gibi, merkez bankalarida yiikiimliiliikler
yaratip elde ettigi kaynaklarla yatirnm(plasman) yaparlar. Ticari bankalarin en ©6nemli
yilikiimliiliikleri 6zkaynaklar1 (sermaye) ve halktan topladiklart mevduatlardir. Ama Merkez
Bankalarinin en Onemli ylikiimliiliikkleri ise piyasaya g¢ikardiklar1 emisyon yani “ulusal
para”dir. Merkez bankalarinda sermayenin ¢ok 6nemi yoktur. Merkez bankalar1 yarattiklar
kaynakla ekonomide genellikle devlet ve bankacilik sektorii olmak tizere iki kesime kredi
verir. Bir¢cok tilkede merkez bankasinin devlete verecegi kredinin miktart yasa ile
kisitlanmistir. Bankacilik sektoriine verecegi kredi miktar1 ise merkez bankasinin yaratmak
istedigi paranin miktart ile ilgilidir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin devlete dogrudan kredi
vermesi 2001°den itibaren yasaklanmistir. Merkez bankalarinin devlete kredi vermesinin
kisitlanmasinin ya da yasaklanmasinin tek nedeni vardir. Devletin piyasada olusan cari faiz
oranlarina duyarsiz olmasidir. Finansman a¢i1g1 kadar bor¢lanma ihtiyaci i¢indedir. Cari faiz
oranlari, devletin finansman agiklarinin azaltilmasi ya da artirilmasiyla ilgili bir etken olarak
goriilmez. Buna ragmen, bankacilik sektorii kar amach kuruluslar oldugundan, Merkez

Bankasi’ndan elde edilen fonlari karli bir sekilde kullanmak ister. Dolayisiyla, Merkez
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Bankalar1 bankacilik sektoriine acacagi kredileri miktar degil, faiz yoluyla kontrol edebilir
(Kumcu & Egilmez, 2014, s. 144).

Bankanin Merkez Bankasi Kanunu ile diizenlenen gérev ve sorumluluklari, 5 temel

alana ayrilmaktadir:

1. Fiyat Istikrar1: Merkez Bankalarinda temel amag fiyat istikrarin1 gerceklestirmektir.
Fiyat istikrarindan kasit bir ekonomik karar almada dnemsenmeyecek bir enflasyon oranidir.
Bu amaglara ulagmak icin uygulamak istedigi para politikasinin1 ve kullanacagi araclar
dogrudan kendisi belirler, ki bu ara¢ bagimsizligina sahip oldugunun gostergesi anlamina

gelir.

2. Finansal Istikrar: Bu amag destekleyici niteliktedir. Bu amagtan kasit iilkemizdeki
finansal sistemin istikrarin1 saglamak i¢in para ve ddviz piyasalarina iliskin diizenleyici

Onlemleri almasi konusunda sorumlu olmasidir.

3. Doviz Kuru Rejimi: Bu gorevle merkez ile hiikiimet iilkemizde uygulanacak olan
doviz kuru rejimini belirlemeyi, bigimlendirmeyi ve uygulamasini kendine gorev edinir. Ek
olarak, tilkemizdeki altin ve doviz rezervlerini muhafazasi ve tilkemizin menfaatlerine yonelik

yonetmekten sorumlu banakdir.

4. Banknot Basma ve Thra¢ Imtiyazi: Anayasamiza gére para basma yetkisi TBMM’ye
aittir. Ancak banknot basma ve ihrag¢ yetkisini TBMM tarafindan siiresiz bir sekilde Merkez

Bankasina devredilmistir.

5. Odeme Sistemleri: Giivenli bir sekilde fonlarn ve menkul kiymetlerin aktarimi ve
mutabakat islemlerinin yapilmasi amaciyla yeni sistemler kurmaya ve bu igslemlerin kesintisiz

olarak saglanmasiyla ilgili diizenlemeleri yapmaktan sorumludur (TCMB, 2018).

Ticari Bankacilik (Mevduat Bankasi1), Bu banka tiiriinlin temel gorevi halkin elinde
bulunan tasarruflart mevduat adr altinda toplamasi ve bunlari kisa vadeli kredi kullandirimi
seklinde hizmet vermesidir. Islemlerini toplamis olduklari mevduata dayanarak islem
yapmalarindan dolayr mevduat bankalar1 olarak da isimlendirilirler. Ekonomik islemlerin
yerine getirilmesi ve iilkedeki parasal mekanizmanin gerceklesmesi temelde merkez bankasi
ve ticari bankalara ait bir gorevdir. Ticari bankalardaki temel en Onemli amacta kardir.
Normal isletmelerden farklar1 yoktur. Topladiklart mevduatlarla miisterilerine birgok hizmet

sunarlar. Kendileri kar elde ederken miisterileri de ihtiyaglarini karsilamis olur. Yogun bir
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reklam kampanyasi yiiriiten ticari bankalar; hesaplar aras1 virman, havale, tahvil ve hisse
senedi alim satimina aracilik, kiralik kasa hizmeti, senet tahsili, agik kredi vb bir¢ok hizmetin
yani sira kredi karti, interent bankaciligi, tiiketici kredileri gibi uygulamalarla da iilkemizde
yaygin bir bankacilik faaliyetlerine baslamislardir. Miisterilerine hizmet vermelerinin yani
sira topladiklart mevduatin bir boliimiinii karsilik olarak merkez bankasinda tutmak zorunda
olan ticari bankalar, miisterilerinin paralarmin korunmasi amaci tagiyan bu uygulama da ticari
banka Merkez bankasinca belirlenen zorunlu karsiligi ayirmak zorundadir (Takan & Acar,
2018, s. 41).

Asagida Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Ticari (Mevduat) Bankalar Tablo 14°de

gosterilmistir.
Tablo 14: Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Ticari (Mevduat) Bankalari
Kamu Sermayeli Ozel Sermayeli Yabanci Sermayeli Tas. Mev. Sig.
Bankalar Bankalar Bankalar Fon.Devr.Bankalar
Tirkiye Cumbhuriyeti Ziraat | Adabank A.S. Alternatifbank A.S. Birlesik Fon Bankasi A.S.
Bankas1 A.S. Akbank T.A.S. Arap Tiirk Bankas1 A.S.
Turkiye Halk Bankasi A.S. Anadolubank A.S. Bank Mellat
Tirkiye Vakiflar Bankas1 | Fibabanka A.S. Bank of China Turkey A.S.
T.AO. Sekerbank T.A.S. Burgan Bank A.S.
Turkish Bank A.S. Citibank A.S.
Tiirk Ekonomi Bankasi | Denizbank A.S.
AS. Deutsche Bank A.S.
Tiirkiye Is Bankasi A.S. Habib Bank Limited
Yapt ve Kredi Bankasi | HSBC Bank A.S.
AS. ICBC Turkey Bank A.S.
ING Bank A.S.

Intesa Sanpaolo S.p.A.
JPMorgan Chase Bank N.A.
MUEFG Bank Turkey A.S.
Odea Bank A.S.

QNB Finansbank A.S.
Rabobank A.S.

Société Générale (SA)
Turkland Bank A.S.

Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.

Kaynak: (Bankalarimiz 2017 Raporu, 2018)

Katilim Bankaciligi, “Banka” kavramini; mevduat bankasi, katilim bankasi, kalkinma
ve yatirim bankasi olarak ifade eden, kurumlarin niteligini net bir bigimde ortaya koyan kanun
maddesinde katilim bankaciligini, 6zel cari ve katilma hesaplarini kullanarak fon toplayan ve
kredi kullandirmay1 temel amag edinerek faaliyet gdsteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu
bu nitelikteki kurum ve kuruluslarin Tirkiye’deki sube veya temsilcilikleri olarak

tanimlamaktadir (Gtinal, 2007, s. 183).

Faizsizlik esasina gore isleyen, bu esaslara gore her tiirlii bankacilik iglemlerini yerine
getiren, kar ve zarara katilma esasin1 benimseyip buna gore kaynak toplayarak ticaret, ortaklik
ve finansal kiralama vb. yontemlerle bu fonlarin kullandirimin1 yapan bir bankacilik

anlayisidir. “Katilim” kelimesinin bankanin isminde yazmasinin nedeni yiiriitiilen bankacilik
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seklinin kar veya zarara katilma esasina dayanan bir bankacilik faaliyetini anlatmak ve
vurgulamak i¢indir. Toplanan fon veya mevduat, faizsiz finansman anlayisina gore ticaret ve
sanayide degerlendirilir. Ortaya ¢ikan kar veya zarar mevduat sahipleriyle paylasilir. Faiz ve
belirsizlik igeren, ¢ok riskli ve spekiilatif bankacilik islemlerine iligkin islem yapilmaz.
Alkolli igecek, sans oyunlari, silah ve tiitiin trtinleri vb. topluma ve insanlara zarar veren
islemlerde bankacilik faaliyeti yiiriitilmez. Katilim bankalarinin ortaya ¢ikis nedeni ve en

onemli kurali olan “Faizsizlik Prensibi”ne dayanir (www.tkbb.org.tr, 2018).

Kalkinma ve Yatirim Bankaciligi, temel aktifleri biiyiik 6l¢iide finansal araglardan
olusan, faaliyetleri bunlar iizerinde yogunlasan ve bdylece gelirlerini esas olarak, finansal

araglarla ilgili islemlerle saglayan kuruluslardir (Durmaz & Ayaydin, 2015, s. 35).

Resmi ya da 6zel kuruluslarin yatirimlarina uzun siireli finansman olmak amaciyla
faaliyette bulunan bankalardir. Kalkinma ve yatirim bankalari, ticari bankalardan farkli olarak
katilim payr veya mevduat kabul etmezler. Bununla birlikte isletmelerin ihrag edecekleri
tasinir degerleri satin alarak kendi nam ve hesaplarina halka satmayi iistlenmektedirler.
Yatirim bankaciliginin temel iglevi, ilk defa pazara siiriilecek varligin ihraci ve pazarlamasiyla
ilgili her tiirli islemleri yiirlitmektir. Kalkinma bankalari ise 6zel yasalarla kurulmus
bankalardir. Ekonomik kalkinma agisindan onemli ve verimli yatirnm projelerine fon
saglarlar. Bunlarin girisimcilere sagladiklart fonlar ve teknik yardim ile endiistrilesme

stirecine katkilarinin biiyiik oldugu ileri siiriilebilir (Taner & Akkaya, 2012, s. 20).

Asagida tllkemizde faaliyet gosteren kalkinma ve yatirnm bankalari Tablo 15°de
gosterilmistir.

Tablo 15: Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Kalkinma ve Yatirim Bankalari
Kalkinma ve Yatirim Bankalar:

Aktif Yatirim Bankas1 A.S.

BankPozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi
AS.

Diler Yatirim Bankas1 A.S.

GSD Yatirim Bankasi A.S.

iller Bankas1 A.S.

Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.
Merrill Lynch Yatirim Bank A.S.

Nurol Yatirim Bankasi A.S.

Pasha Yatirim Bankas1 A.S.

Standard Chartered Yatirim Bankasi Tiirk
AS.

Tiirk Eximbank

Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

Kaynak: (Bankalarimiz 2017 Raporu, 2018)
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2.3.4 Bankalarin Temel Islevleri

Bankalar hedefledikleri amagclarina paralel bir sekilde gesitli gorev ve faaliyetleri

yerine getirmekle birlikte bankalarin temel gorevlerini su sekilde siralayabiliriz:

Aracilik: Bankalar kisi ve kuruluslar vb. tasarruf sahiplerinden topladiklar1 olan
mevduat ve fonlari, kredi seklinde talep eden kisi ya da kurulum ve kuruluslara aktarmada

aracilik islevi goriirler. Boylece ekonomi igersinde en 6nemli gorevi listlenmis olurlar.

Kaynaklara Akicilik Saglama: Bankacilik sistemi ulusal ve uluslararasi diizeyde
paranin ya da kaynagin transferini saglayarak kaynaklarin akici bir sekilde aktarimini yerine
getirir. Diger bir ifadeyle para ya da para benzeri araglarin bir siireligine ihtiyact olmayandan

ihtiyaci olana aktarilmasini yerine getirmis olur.

Kisilerin ya da Kurumlarin Sahip Olduklart Kiymetlerin Akilc1 Bir sekilde
Kullanimin1 Saglama: Toplumun finansal ve parasal degerlerinin kullanim bi¢imi {izerinde,
bankacilarinyerine getirdigi, faiz secenekleri, gelir olanaklari, {iriin yelpazesi, vade farklar1 ve
nakit akisi vb imkanlarin ¢ok 6nemli bir role sahiptir. Bi nevi bankalar halki bu konuda

aydinlatir ve ekonomik sistemde nakit akislarinin daha saglikli ve glivenli dolagimini saglar.

Kaynak Kullanimlarini  lyilestirme: Bankalar ekonomik kalkinmaya katki
saglayabilmeleri i¢in yeni bir deger, kaynaklarin dagitimi ve aracilik ve akicilik islevlerinin
yanisira topladiklar kaynaklar belirli yoreye, sektore ya da kisilere aktararak iilkede bulunan

kaynaklarinin dagilimin yonlendirmesine de yardimci olurlar.

Kisa Vadeli Fonlar1, Uzun Vadeli Fonlara Déniistiirme Islevi: Kisi ya da kurumlara ait
kisa vadeye sahip ve az miktardaki fonlar1 toplayarak bankalar, bunlar1 ekonomide uzun
vadeli fonlara doniistiir ve boylece yatirim ve projelere istirarli bir fianans kaynagi saglamis

olurlar.

Kaydi Para Yaratma Islevi: Kaydi para, bankalarin cari hesaplanirini kullanarak
hesaptan hesaba devir esasina dayanarak yarattiklar1 herhangi maddi varligi olmayan sadece
bankalarin hesaplarina alacak veya bor¢ kaydi diisiilerek sistemsel olarak var edilen bir
degisim veya bir 6deme araci olarak kullanilan paray: ifade eder. Bankalarin 6rnegin kredi
acmasi ya da kredi limitleri dahilinde ¢ek olarak kullanma hakk: vermesi veya kredi kart1 vb.
araclarin kullanimi kaydi para yaratabilmesine olanak saglamaktadir. Giinlimiizde internet ve

mobil bankacilikta yasanan gelismeler ekonomide kagit para ve ¢eklerin daha az dolastigi,
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artik 6demelerin bankalarda hesaptan hesaba virman yapilmasina olanak veren ekonomik bir

diizene dogru gecis siirecindedir.

Ulusal ve Uluslararas Ticareti Gelistirme Islevi: Bankacilik sistemi gelistirdigi ve
uygulamakta oldugu genis bir iiriin ve hizmet yelpazesi ile bircok édeme ve ( kredilendirme
factoring, forfaiting, leasing vb finansman teknik ve araglar, teminat mektuplari, akreditif,
belegelere dayali 6deme gibi ) ¢esitli 6deme araglart kullanarak piyasalardaki islemlerin ve

ticaretin gelismesine dnemli oranda fayda saglamaktadirlar

Para Politikasinin Etkinligini Artirma: Ekonomide verimli bir para politikasi
uygulamasinin yapilabilmesi i¢in ancak gelismis bir bankacilik sistemine sahip olmasiyla
miimkiin olabilir. Para politikasini uygulanabilmesi i¢in agik piyasa islemleri, reeskont faiz
oranlari, karsilik oranlart gibi araglar1 kullanmas1 gereklidir. Bu araglarin kullanimi ne kadar
gelismis bir bankacilik sistemi ile yapilirsa o kadar ekonomi ve ekonomik birimler iizerinde

etkisini gosterecektir.

Gelir ve Servet Dagilimmi Etkileme Islevi: Bankalarca izlenen kredilendirme
politikas1 vasitasiyla nemli 6lgiide ekonomideki gelir ve servet dagilimi lizerinde etkili

olunabilmektedir (www.muhasebedersleri.com, 2018).
2.4 BORSA KAVRAMI VE ONEMI

Tim diinya iilkelerinde borsalar ekonomik, siyasi ve sosyal bir yasamin barometresi
gibi calistigi sOylenebilir. Ekonomik, siyasi ve sosyal hayattaki degisimler, gelismeler ve
problemlerden borsa aninda etkilenmektedir. Yatirimcilar borsada kisa ve uzun vadeli
yatirnmlar yapmalarinin yan1 sira, arbitraj, spekiilasyon ve hedging(riskten korunma)
faaliyetleri ve borsa isleyisine, derinlik ve genislik kazanmasi konusunda 6nemli bir katki
saglarlar. Menkul kiymet borsalar1 bulunduklar1 {ilkelerin oOzelliklerine gore c¢esitlilik
gostermektedir. Borsalar kotasyon sistemi, yonetim, denetim, uygulanan ihale yoOntemi,
tiyelerin 6zellikleri ve endeksleri acisindan birbirlerine farklilik veya benzerlik gosterebilirler

(Karan, 2013, s. 49).

Borsa, sermaye piyasasi araclarinin veya ticari mallarin alinip satilmasi islemlerine
iligkin kurallar1 belirleyen; sorumluluk alanindaki alim satim islemler ile olusan fiyatlari
saptamak ve duyurmak (ilan etmek) yetkisine sahip tiizel kisiligi bulunan kurumlardir. Ornek

olarak, Borsa Istanbul gosterilebilir (Sayilgan, 2013, s. 23).
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Bir iilkede menkul kiymet piyasasinin varligi, gelismis bir sermaye piyasasinin
gostergesi olmayabilir, ancak, saglikli bir sermaye piyasasindan séz edebilmek i¢in menkul

kiymetler borsasinin bulunmasi ve islerligi gereklidir (Taner & Akkaya, 2012, s. 77).

Sermaye gereksinimlerinin kayda deger bir boliimiinii gelismekte olan iilkeler hisse
senedi piyasalar1 vasitasiyla dolayli yatinmlarindan gerceklestirmektedir. Sermaye
piyasalarindaki bu gelismenin ardinda, ekonomide 1982’lerden sonra ABD ve diger gelismis
iilkelerin liderligini yaptiklar kiirelesme akimi yatmaktadir. Sermaye piyasalar1 engellenemez
bir bi¢imde bu akimin Onciisii roliinii oynamaktadir. Ekonomideki kiiresellesmenin ilk
basamagi sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile baslamistir. 21. Yiizyilda da {ilkelerin
sermaye hareketlerindeki kisitlamalar1 kaldirmalariyla, sermaye hareketleri hizlanmaya
baslamis ve finans piyasalar1 biylimistlir. 2008 krizi ile Amerika ve Avrupa pazarlari
sikintiya diismiis olsa da o6zellikle Cin ve Hindistan’da baslayan biiyiime tiim diinya
pazarlarii olumlu etkilemistir. Halkin tasarruflarinin firmalara sermaye olarak dénmesinde
menkul kiymet borsalari aracilik gorevi iistlenmektedir. Bankacilik sistemi kullanilarak alinan
yiiksek riskli ve kisa vadeli krediler yerine, Menkul kiymet borsalar1 ¢ok daha diisiik risk ile
uzun vadeli kaynak saglanmaktadir. Bu kaynaklarin yatirirma doniismesi ulusal ekonominin
gelismesine katki saglamaktadir. IMKB (yeni adiyla BIST) kuruldugundan bu yana ilk halka
arzlarla milyarlarca dolarlik ekonomiye kaynak saglanmistir. Ayrica borsaya agilan sirketlerin

degerleri artarken ve bu sirketlerin 6zkaynaklar1 da giiclenmistir (Karan, 2013, s. 38).

Menkul Kiymet Borsalarmin baslica yararlari sunlardir; Seffaf bir yatirnm ortami
saglamak, Likidite saglama, Riskleri yonetmek, Fiyat belirleme, Iktisadi bir gosterge,

Miilkiyetin tabana yayilmasi ve Kaynak saglama olarak sayilabilir (Aydin vd., 2009, s. 31).
2.4.1 BIST

IMKB(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) faaliyete basladigi 1986 yilindan itibaren
stirekli gelismis, bolgesindeki en 6nemli borsalardan biri olmustur. Bu siireg igersinde piyasa
degeri artmis ve Tirk firmalarina 6nemli miktarda kaynak aktarimina onciiliilk etmistir. Tiim
bunlara ragmen iilkemizdeki hisse senedi yatirimlari istenilen seviyeye halen ulasamamustir.
Heniiz borsamiz finansal piyasalar icerisinde hak ettigi yere ulagamamistir. Borsaya kote olan
sirket sayisi son yillarda artmis olmasina ragmen hem sirket sayis1t az hem de sirketlerin
ortalama biiyiikliigii oldukea kiiciiktiir. IMKB 1986’dan beri faaliyet gdstermekte olup 2013

yil1 nisan aymda Borsa Istanbul olarak yeni adini almistir. Daha once kamu kurulu olan bu
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kurulus yeni kanunla 6zerk ve bagimsiz bir sirket statiisiine ¢cevrilmeye baslanmistir. Sermaye
piyasast kanunu ile IMKB, Istanbul Altin Borsast ve Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi’nin tiizel kisilikleri ortadan kaldirilmig ve bu borsalar Borsa Istanbul’a baglanmaistir.
Borsa Istanbul, Temmuz 2014 tarthinde NASDAQ OMX ile stratejik ortaklik anlagmasi
imzalamistir. Bu surette teknik alt yapisini gelistirerek uluslararasi 6nemli borsalarla

isbirligini giiclendirmeye devam etmektedir (Karan, 2013, s. 93).
2.4.1.1 BIST Uyeleri ve Yetkileri

Bist {iyelerini sermaye piyasalarinda ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasinda islem yapmasina izin verilen ya da yetkilendirilmis kurumlar olarak ifade
edebiliriz. Bu iiyeleri bankalar ve aracit kurumlar olarak siniflandirabiliriz. Uyeler, Hisse
senedi Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi gibi borsa Istanbul igersinde kurulmus ve
faaliyette olan piyasalarda yetkileri ¢ercevesinde islem yapabilme serbestesine sahiptir. Borsa
Istanbul igerisinde faaliyette bulunan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinin
iiyeleri ise sadece bankalar ve araci kurumlar degil Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilen izin
belgesinin yani sira BIST Yénetim Kurulunca gerekli goriilen hususlar1 tamamlayan bankalar,
yetki almis miiesseseler, araci kurumlar, kiymetli maden {iiretimi ya da ticaretini yapan
anonim sirketler ve yurt disinda yerlesik sirketlerin iilkemizdeki subeleri bu piyasanin

yetkilendirilmis iiyeleri olarak ifade edilebilir. (Borsa Istanbul, 2018).

Asagidaki Tablo 16‘da Borsa Istanbul'da faaliyet gosteren iiyeler Tablo 16°da
gosterilmigtir. (Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasas1 Harig);
Tablo 16: Borsa Istanbul'da Faaliyette Bulunan Uyeler

- Yatirim ve
Piyasalar KurLlJA rﬁgi(m) Ban-ll;;:lg:l(%) Kalkinma Balrfliglgi?(S) Toplam
Bankalari(10)
Pay Piyasasi 77 0 1 0 78
Bor¢lanma Araglart Piyasasi ** 62 28 10 5 105
Kesin Alim Satim Pazari 62 28 10 5 105
Repo/Ters Repo Pazari 45 26 10 0 81
Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazar1 0 26 10 0 36
Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari 35 21 5 0 61
Pay Senedi Repo Pazar1 25 2 0 0 27
Nitelikli Yatirimeiya Thrag Pazari 60 27 10 1 98
Eurotahvil Pazarlar 5 10 2 0 17
Para Piyasasi 15 16 3 0 34
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— Yatirim ve
Piyasalar Aract Ticari Kalkinma Katilim Toplam
Kurumlar(78)|Bankalar(28) Bankalar1(10) Bankalari(5)
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi 62 12 2 0 76

Kaynak: BIST

Uyeler, bir ya da daha fazla piyasa ve pazarda faaliyette bulunmak igin iizere yetki
alabilirler. Diger taraftan tiiyeler, faaliyette bulunacaklari piyasa ig¢in istenilen teminati

yatirmakla ylikiimliidiirler.
2.4.1.2 BIST’te Yer Alan Piyasalar
4 ana piyasadan olugmakta olup asagida basliklar halinde agiklanmustir.

Pay Piyasasi; Paylar, ihract anonim ortakliklarca yapilan ve anonim ortakligin
sermayedeki paymi simgeleyen veya gosteren kiymetli senet 6zelliginde kagitlardir. Anonim
ortaklik olarak kurulan bir sirkete ait bir pay1 elinde bulundurmak, o sirkete ortak olmak
anlamma gelir. Hisse senetlerinin alim satim islemleri gerceklesirken giivenli ve dogru bir
bilgi akisi temel alinmaktadir. Her borsa gibi borsa Istanbul igin de Giiven, seffaflik ve
yatirimeinin korunmasi gibi temel ilkeler Borsa Istanbul piyasalari iginde gecerli olan ilkeleri
olugturur. Pay piyasinda islem yapan yatirnmcilar pay piyasasindaki sirketlerlerle ilgili
bilgileri; Borsa Istanbul’un resmi internet sitesi icerisindeki sirketler sayfasi ve alt basliklar:
icerisinden bunun disinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan edinebilirler (Borsa Istanbul,
2018).

Pay Piyasasina konu iglemlerin gergeklestigi pazarlar asagida verilmistir:

1. Yildiz Pazar; piyasa degeri 100 milyonun iistiindeki sirketleri veya BIST 100’e

dahil firmalarin islem gegeklestirebilecegi pazari ifade eder.

2. Ana Pazar; piyasadaki halka aciklik degeri 25 milyon ile 100 milyon TL
arasindaki firmalarin islem geceklestirebilecegi pazari ifade eder. 25 Milyon TL sinirt ilk kez
halka arz olan firmalara gegerli olup bu sirketler arasinda halka agiklik degeri 25 Milyon TL

veya altinda yer olan sirketler de bu pazarda islem gerceklestirebilirler.

3. Gelisen Isletmeler Piyasasi(GIP); icersinde gelisme ve biiyiime potansiyeli
barindiran, piyasadaki halka aciklik degeri 25 Milyonun altinda yer alan firmalarin BIST
icersinde islemlerini gegeklestirebilecegi pazari ifade eder. Bu piyasada 2 yil siireyle islem

gergeklestiren firmalar bir listte yer alan piyasalara ge¢is i¢in bagvurabilirler
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4, Yakin izleme Pazari; Borsa Istanbul tarafindan belirlenen bazi gelismelerin
meydana gelmesi durumunda Yildiz Pazar, Ana Pazar ve diger pazarlardan c¢ikarilan

firmalarm BIST icersinde islem geceklestirebilecegi Pazar olarak ifade edilebilir.

5. Kollektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari; Menkul
kiymetler, borsa yatirnm fonlar1 katilma belgeleri, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari, sertifikalar ve aract kurulus varantlarina iligkin islemlerin gerceklestirildigi

pazardir.

6. Nitelikli Yatirimer Islem Pazari; herhangi bir halka arz islemi gerceklesmeden
thracin1 yapan firmanin paylarinin sadece nitelikli yatirimcilarin dahil oldugu ve islemlerin

gereceklestirilebilecegi pazari ifade eder.

7. Piyasa Oncesi Islem Platformu; halka agiklik statiisiinde olmasina karsin
borsada paylar1 islem gerceklestiremeyen firmalarin, SPK tarafindan eski uygulamadaki
Serbest islem platformu yerine SPK’nin islem gormesine karar ya da izin verdigi paylar bu

pazarda isleme konu olur.

8. Birincil Piyasa; borsada pay ihracinda bulunan firmalar ile tasarrufta
bulunanlarin direkt olarak karsi karsiya geldikleri piyasa olarak ifade edilebilir. birincil

piyasadaki iglemler 10:30-13:00 saatleri arasinda gerceklesmektedir.

9. Toptan Satis Islemleri; alicilari 6nceden bilinen veya bilinmeyen, belirli
miktarin Ustiinde gergeklesen pay islemlerinin Borsada gliven ve seffaflik icersinde soz

konusu islemlerin ger¢eklesdigi Pazar olarak tanimlanir (Borsa Istanbul, 2018).

Bu piyasada gerceklesen islemler elektronik bir ortamda alim satima konu edilerek
fiyat ve zaman 6nceligi esasma dayali Siirekli Islem, Piyasa Yapicili Siirekli islem ve Tek

Fiyat gibi yontemlerle otomatik bir sekilde yerine getirilir.

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi; Sabit getirili menkul kiymet islemlerinin seffaf ve
rekabete agik bir ortamda islem gormesini saglamak, bu menkul kiymetlerin likiditesini
artirmak ve piyasadaki bilgi akisini hizlandirmak amaci ile IMKB biinyesinde 1991 yilinda
kurulan tahvil ve bono piyasasi, daha sonra BIST’in olusturulmasi ile adi borg¢lanma araglari
piyasasina ¢evrilmistir. Bu piyasada yapilan islem sayisi hisse senedi pazarlarina gore oldukca
yiiksektir. Ozellikle hazine bonosu ve devlet tahvili islemleri ¢ok biiyiiktiir. Ancak, son
yillarda 6zel sektor tahvilleri yogun bir sekilde ihrag edilmeye baslanmistir. Bu piyasada
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gerceklesen islemler elektronik bir ortamda ok fiyat-siirekli miizayede sistemi kullanilarak

gerceklesmektedir (Karan, 2013, s. 101).

Borglanma araglar1 piyasasinin alt pazarlari, Nitelikli Yatirnmeiya Thrag Pazari, Kesin
Alim Satim Pazar1, Pay Senedi Repo Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, Repo-Ters
Repo Pazari, Pazarlikli Repo Islemleri Pazar1 ve Bankalararas1 Repo Ters Repo Pazar1 olmak
iizere 7 pazardan olugmaktadir. 2007°de kurulan Uluslararast Tahvil Pazar1 2013’de

Borglanma Araglari Piyasasi biinyesine faaliyetini siirdiirmektedir (Borsa Istanbul, 2018).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi; Gelecege yonelik sozlesmelerde birbirlerine
benzeyen iki tiir arag bulunmaktadir. Bunlardan biri vadeli islem (futures) sézlesmeleri digeri
de forward sozlesmeleridir. Her ikisini de, bir taraf, diger taraftan herhangi bir seyi gelecekte

satin almayi, diger tarafta bunu satmay1 kabul etmektedir (Yildirnrm & Cevik, 2018, s. 373).

Bu tiir islemlerin yapilabilmesi amaciyla 2005 izmir’de faaliyetine baslayan vadeli
islemler piyasasi 2013’de BIST biinyesinde Piyasada islemde bulunan sdzlesmelerin tiirlerine
ve yapilan islemlerin esasina gore asagida yer alan Pazarlar faaliyetine baslamistir (Borsa

Istanbul, 2018)

e Tirev Pazan e Pay Turev Pazan
e FElektrik Tiirev Pazari e Yabanci Endeksler Tirev
Pazar

e FEmtia Tiirev Pazari

e Metal Turev Pazan
e FEndeks Tiirev Pazari

e BYF Tiirev Pazari
e Kiymetli Madenler Tiirev

Pazarn e Faiz Tirev Pazar

Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi; 1993 yilinda Tiirk Paras1t Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan degisikliklerle 1993°‘de altin fiyatlarinin belirlenmesi
saglanmig ihracati ve ithalati onlindeki engeller kalkmistir. Altin ticaretinde serbestlesme ile
birlikte altinin ihracati ve ithalati kolaylasmis buna paralel sektorde sektor hizli bir sekilde
biiylimiistiir. Bu durum sltin sektorii ile ilgili yeni kararlar alinmasini zorunlu kilmis sektoriin
yeniden yapilandirilmasina ilisikin yeni kararlar uygulamaya konulmustur (Borsa Istanbul,

2018).
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BIST’e Istanbul Altin Borsasimin birlesmesi ile olusan bir piyasadir. Bu piyasanin alt
pazarlar1 olarak; standart, standart dis1, cevherden iiretim altin, glimiis ve platin iizerinden spot
islemlerin yapildig1 kiymetli madenler piyasasi, ddiing ve sertifika islemlerinin yapildigi
kiymetli madenler 6diing piyasasi ile elmas ve kiymetli taslarin islem gordiigii elmas ve

kiymetli taslar piyasasi bulunmaktadir (Karan, 2013, s. 103).
2.4.2 Borsa Endeksleri ve BIST’de Yer Alan Endeksler

Borsa performanslarini izlenmesi amaciyla olusturulan endeksler tiim bir borsanin ya
da belli bir sektoriin borsada olusan fiyat ya da deger agisindan hareketlerini yansitmasi ve
ekonomik analizler i¢in bir makroekonomik gdsterge olma acisindan Onemlidir. Cesitli
borsalar tarafindan olusturulan bu endekslere bakarak ilgili borsanin hareketleri ve o borsanin

yer aldig1 ekonomiyle iliskin ekonomik degerlendirme ve analizler yapilabilir.

Endeks, bir ya da birden ¢ok degiskenin zaman, yer ve diger ozelliklere gore degisim
degerini veren Olglim katsayist olarak tanimlanabilir. Endeksler menkul kiymet analizlerinin
temel dayanaklarindan bir tanesini olusturmaktadir. Ciinkii endeksler, ¢ok karmasik
faaliyetlerin tek bir rakama indirgenmesine katki saglamaktadirlar (Taner & Akkaya, 2012, s.
94).

Endeks, bir ya da birden fazla degiskenin hareketine bagli olarak ortaya ¢ikan degisimi
Olcmeye veya hesaplamaya yardimci olan ve birden fazla degiskene bagimli, basit bir sekilde
izah1 zor olan komplike durumlari tek bir degiskene bagl kilarak ya da tek bir degiskende
yansitarak tiim bunlarla ilgili genel bir agiklama belirten bir Olgiittiir. Diger bir ifadeyle
endeksleri borsadaki yatirim araglarinin bir zaman periyodu igersindeki fiyatlarinda,
maliyetlerinde ve satis gostergelerindeki oransal degisimi Olgen, yansitan ve daha kolay
izlenmesini saglayan bir g¢esit rakamsal degisken olarak tanimlayabiliriz. Bu degiskenlere
yurtiginden 6rnegin BIST 100 endeksi, BIST 10 endeksi, Yurtdisindan o6rnek vermek
gerekirse S&P’den Nikkei 225 endeksine kadar bir¢ok diinyaca kabul gérmiis popiiler endeksi
sayabiliriz. Endeks denilince akla ilk gelen hisse senedi endeksleri olabilir. Fakat tahvil ve
bono endekslerinden doviz endekslerine kadar bu endekslerin tiirev piyasalarda bir opsiyon
haline donistiiriiliip alinip satilmasina kadar birgok para birimi ve varlik i¢in endeks
hesaplanmaktadir. Bu endekslerin hemen hemen hepsi endeksi olusturan yatirim aracinin
performansina, maliyetine ve satis degerine iligskin izleme olanagi saglar. Endeksleri

yorumlayabilmek i¢in 6zelliklerinin iyi bir sekide belirlenmesi gerekmektedir. Endekslerin


https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/borsa-endeksleri/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/hisse-senetleri/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/tahviller-ve-bonolar/
https://www.gcmforex.com/yatirim-araclari/tahviller-ve-bonolar/
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ozellikleri, onlarin performanslarini anlayabilmemize yaramaktadir. Bugiin diinyanin en ¢ok
bilinen endeklerinden bir Dow Jones Sanayi Endeksidir (DKIA). Bu endeks 1884 yilinda
Charles Dow ve Eddie Jones isimli iki borsa uzmani tarafindan miisterilerinin piyasay1 daha
kolay yorumlamalar1 amaci ile olusturulmus cok basit bir endekstir. O zamanin kosullarina
gore ABD’nin en biiyiikk 30 sanayi kurulusunun degerinin aritmetik ortalamasina gore
hesaplanmis bu endeks bilimsel yorumlar yapmaya uygun degildir. Ancak yiizyili askin
stiredir kullanilmas1 ona uluslararasi bir {in saglamistir. DJIA’da yer alan 30 sirket zaman
icinde 6nemli degisikliklere ugramistir. Uzmanlar bu degisimin ekonominin dinamiklerini

yansitmasi agisindan ¢ok onemli oldugunu ifade etmektedirler (Karan, 2013, s. 60).

Bir endeksin nasil hesaplandigi, secilen yontem, endeksin kapsami ve igersinde yer
alan yatirim araglariin 6zelliklerinden tutun birgok farkli unsur olusturulan endeksin igerdigi

bilgiyi ve yorumlanmasini etkiler.

Endeksin baz dénemi onun baslangig tarihidir. Bu doneme belli bir deger verilirken bu
tarihten itibaren gerceklesen degerler, endeksi galistirir. Oregin IMKB (BIST) 1986 yilinda
isleme basladiginda 1986 Ocak aymin degeri 100 kabul edilerek IMKB (BIST)’de elde edilen
hareketler endekse yansitilmistir. Ancak daha sonra endeks degerindeki asir1 siskinlik
endeksten iki sifir atilmasina neden olmus ve 1986 Ocak aymin degeri 1 olarak kabul
edilmistir. Bazi endekslerde sirketlerin pazar degeri ve islem hacimleri endeks
hesaplamalarina yansirken, bazi endekslerde ise tiim sirketler esit agirliklarla kapsama
alinmaktadirlar. Ayrica hesaplama yonteminin aritmetik ortalamalara miyoksa geometric
ortalamalara gore mi olusturulup olusturulmadigi bilinmelidir. Ornegin Value Line Endeksi
geometrik ortalamaya gore hesaplanirken Japon Nikkei Endeksi aritmetik ortalamaya gore
hesaplanmaktadir. Borsa endeksleri c¢esitli formiillerle hesaplanabilmektedir. Bunlardan

baslicalar1 sunlardir:
Aritmetik ortalama formiili ile; DJIA, Nikkei
Geometric ortalama formula ile; Value Line Composite Index

Sirketlerin piyasa degerlerinin kullanildig1 formiiller ile; S&P, Topix, Financial Times

Endeksi, BIST Endeksleri (Karan, 2013, s. 61).

Bu yiizden endeksleri tanimak i¢in onlarin olusturulmasinda kullanilan temel kriterleri

iyi bilmek gerekmektedir. Asagida Borsa Istanbul’da olusturulan endekslere iliskin kriterlere
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yer verilmistir;

. Endeksin Fiyat ve Getiri Ayrimi; BIST’ te hisse senedi endeksleri Fiyat ve
Getiri olmak tiizere 2 seklikde ifade edilir. Fiyat Endeksi ile Getiri Endeksi arasindaki farkin
nakit kar payr ddemesinin gerceklestigi durumda ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Ozetle fiyat
endeksi Odenen temettliyli dikkate almazken getiri endeksi Odenen temettiiyii dikkate

almaktadir (Taner & Akkaya, 2012, s. 95).

. Kapsam Disina alinanlar; yer alan paylar BIST Pay Endeksine D ve C
listesindeki hicbir pay dahil edilmezken C listesindeki paylar sadece BIST Kobi Sanayi
Endeksine dahil edilebilir.

o Bir  Endeksin  Hesaplanmasina  Baslama/Durdurma;  bir  endeksin
hesaplanabilmesi i¢in (pay sayisi sabit olan endeksler disinda) endeksin igersine dahil olan
sirketlerin sayisinin en az 5 olmasi gereklidir. Eger hesaplanan bir endekse dahil olan
sirketlerin sayis1 2’nin altina diismesi durumunda endeksin, borsaca yapilan duyuruyu izleyen

ikinci ayin ilk is glinii faaliyetine son verilir.

° Endeksde Degerleme Periyodu; BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerin
hesaplamasinda kullanilan verilerin ait oldugu donemlerde diizenli gézden gecirilmesini ifade
ederken islem hacmi verilerinde donemler Kasim, Subat, Mayis ve Agustos aylarinin islem
gordiigli son glinden geriye dogru 6 aylik stiregtir. Bist’de kullanilan endekslerin degerleme
gliniine ve donemine iliskin agiklamalar Tablo 17°de gosterilmistir.

Tablo 17: Tablo Endekslerin Hesaplama Giinii ve Dénemi

Hesaplanan Endeks  Endeksde Kullanilan Veriler ~ Endeksde Degerlenme Endeksde Dénem

BIST 30,50 ve 100  Piyasada olusan degeri ve Kasim, Subat, Mayis ve Ocak-Mart, Nisan-
Dolagimda olan fiili pay Agustos’un Islem = Haziran, Temmuz-Eyliil
orant gordiigii son giin ve Ekim-Aralik

BIST Temettii ve Piyasada olusan degeri ve Aralik’da Subat-Ocak

Temettii 25 dolagimda olan fiili pay oran1 islem gordiigli son giin
ve temettii verimi

Bist Kobi Sanayi Finansal tablolarin  yillik = Nisan’da Haziran-May1s
degerleri islem gordiigii son giin

Kaynak: BIST

o Endeks Doneminden kasit hesaplanan endekslerin kapsaminda yapilan diizenli
donemsel degisiklikler ve gegerli olacak olan periyodu tanimlar. ilgili endeksin kapsaminda
donemsel bir degisiklik olmas1 durumunda bu durum endeksin dénemi basindan en az 10 giin

oncesinde ilan1 gereklidir.
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o Endeksleri Hesaplama araligi ve Yayinlanma Saatleri; BIST 30 ve BIST 100
endekslerinin hesaplanis1 Fiyat Endekslerinde her 1 saniyede bir seans siiresince, diger fiyat
endekslerinde ise durum 10 saniyede bir seklindedir. Getiri yabanci para {izerinden

hesaplanan endekslerde durum giin sonunda bir kez olmak iizere seklindedir(Borsa Istanbul,

2018).
2.4.2.1 BIST Pay Piyasas1 Endeksleri

Bu endeksler. Bist’de islem goren hisse senetlerinin ortak performanslarinin grup

olarak temsilini ve dl¢iilmesini saglamak amaciyla meydana getirilmistir.

BIST endeksleri genel olarak getiri ve fiyat endeksleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Fiyat endeksleri, hesaplanmasinda ve siirekliligin saglanmasina yonelik olarak
O0deme yapilan kar payini esas almayan endekslerken, Getiri endeksleri, hesaplanmasinda ve
stirekliligin saglanmasina yonelik olarak ddeme yapilan kar paymi esas alan yani kar payina

gore de diizeltme yapilabilme olanagina sahip endeksler olarak ifade edebiliriz.

Fiyat endeksleri daha ¢ok bilinen endekslerdir. Bu endeksler amaclarina gore ¢esitli
gruplara ayrilmistir. Ornek olarak endekslerden bazilarini su sekilde verebiliriz; Bist Ulusal-
Tiim Endeksi, Bist 10, Bist 30, Bist 100, Sektor ve Alt Sektor Endeksleri, Bist Bolgesel, Bist
Yatirim Ortakliklart Endeksi gibi (Karan, 2013, s. 64).

Simdi Bist Pay Piyasasi Endeklerinin neler olduguna deginelim;

Temettii Endeksleri, Bist biinyesinde 2 adet temetti endeksi endeksi
hesaplanmaktadir. Bist Temettii Endeksi, Bist biinyesinde C ve D paylari ve yakin izleme
pazarinda islem gorenler disindaki paylar ve degerleme giinli baz alinarak son 3 yillik siirecte
nakit kar pay1 veren firmalarin hisse senetlerinin dahil edildigi endekstir. BIST Temettii 25
Endeksi, Bist biinyesinde Temettii Endeksi icersindeki yer alan ve degerleme giinii baz
almarak ve kar payr dagitiminda verimlilik kriteri cercevesinde en yiliksek temettii
verimliligine sahip siralamada ilk iicte ikilik dilim igersinde olan ve dolasimdaki paylarinin

piyasadaki degeri en yiiksek 25 payin olusturdugu endekstir (Borsa Istanbul, 2018).

Kurumsal Yonetim Endeksi, Temettii endeksinde oldugu gibi bu endeks kapsamina C
ve D paylar ve yakin izleme pazar1 dahil degildir. Kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu
adi altinda verilen 10 puanlik bir degerlendirme sonucunda en az 7 puan alanlar ile ana

bagliklar iizerine verilen 10 puanlik bir degerlendirme sonucunda en az 6,5 puan alan
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firmalarin fiyat ve getiri performanslarinin 6l¢iimiine dayanarak hesaplanan endeksdir. Uyum
notunu SPK’nin belirledigi derecelendirme kuruluslart igersinde yer alan kuruluslarca bir
firmanin kurumsal yonetim ilkelerine ne denli uyum sagladigin1 gdsteren bir degerleme notu
olarak ifade edebiliriz. Bu endeks kapsaminda yer alan firmalarin derecelendirme notlarina

KAP internet sitesi agiklamalar boliimiinden ulasilabilir (Borsa Istanbul, 2018).

Sehir Endeksleri, 2009’dan itibaren Bist biinyesinde hesaplanmaya baslanan ana
iiretim yeri veya faaliyette bulundugu merkez ayni sehir sinirlart igersinde yer alan firmalarin
performanslarinin takibini yapmak i¢in bist’te paylar1 islem goren en az 5 firmanin faaliyet
gosterdigi sehirler i¢in sehir endeksleri ad1 altinda hesaplanmaya baglanan endekslerdir. Suan
icin 12 sehire ait sehir endeksi (Ornegin Istanbul (XSIST), Bursa (XSBUR), Konya (XSKON)
gibi) hesaplanmakta olup paylar1 borsada iglem gormesi ve ayni il smurlar igersinde
bulunmasi ve faaliyet gdsteren firmalarin sayisinin 5’1 bulmast durumunda bu iller i¢in de
sehir endeksi hesaplanabilecektir. Sehir endeksleri ile hem ildeki sirketlerin paylarinin
performansinin yansitilmas: amaglanmakta, hem de bu endeksler iizerine ¢ikarilacak borsa
yatirim fonlar1 sayesinde yatirimcilarin tek bir menkul kiymet ile istedikleri sehre yatirim
yapabilmeleri beklenmektedir. Sehir endekslerinin kapsamindan kasit firmalarin tiretimlerinin
ya da gelirlerinin en az %50’sinin bu sehirlerden elde edilmesidir. Endeks igerisine alinma
kriterine bakildiginda ise herseyden Once faaliyet gosterdigi il i¢in bir endeks hesaplaniyor
olmast ve ilgili firmanin paylarinin sehir endeksleri kapsami igersinde degerlendiriliyor

olmasi gereklidir (Borsa Istanbul, 2018).

Stirdiirebilirlik Endeksi, 2014 itibariyle Bist biinyesinde fiyat ve getiri olmak {izere
hesaplanmaya ve ilan edilmeye baslayan bu endeksin temel amaci, firmalarin siirdiiriilebilirlik
performanslarinin  gelistirilmesi ve st diizeye c¢ikarilmasi konusunda destek olmak,
performanslar1 iist diizey olan firmalar1 bir endeks etrafinda toplayarak siirdiiriilebilirlik
lizerine anlayis, bilgi ve uygulamalarin gelisimini ve ilerlemesini saglamaktir. Bir paym
agirliginin maksimum % 15 ile sinirlandirildigl bu endekste, bir firmanin endeks kapsamina
dahil edilebilmesi icin endeks se¢im kriterlerinden birisi olan esik de§eri asmasi
gerekmektedir. Suan sabit tutulan bu esik degerin ileriki zamanlarda kademeli bir sekilde
artirilmasi planlanmaktadir. 2014°de Bist 30 biinyesinde olan firmalarin degerlemeye alimiyla
baglayan siire¢ 2018’den itibaren Bist 50 biinyesinde olan firmalarin da katilimiyla
hizlanmistir. Bist 30 ve 50 disinda endekse dahil olmayan firmalar goniillii olarak endekse
dahil olabilmekte her sene aralik ayinda “degerlemeye tabi sirketler listesi” yeniden

diizenlenerek kamuoyuna duyrulmaktadir. Sonu¢ olarak diyebiliriz ki, kurumsal
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stirdiiriilebilirlik firmalarin gelecekteki degerinde bir artis yaratma giidiisiiyle, ekonomik,
cevresel ve sosyal degiskenlerin kurumsal yonetim ilkeleri ile uyumlastiralarak bir girketin
isleyisine ve karar siireglerine yansimasi ve bu hususlarda dogabilecek risklerin yonetilmesine
dayanir. Sirketlerin bu tiir konulardan dogabilecek riskleri en aza indirmek ve politika
olusturma konusunda yol gosterici olma giidiisiiyle Bist biinyesinde boyle bir platform

olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2018).

Halka Arz Endeksi, Halka arz edilerek Bist piyasalarinda(Ana Pazar, Yildiz Pazari
vd.) islem gormeye baslayan sirketlere ait hisse senetleri bu piyasalar disinda islem gérmeye
basladiklar1 ilk giin olmak iizere halka arz endeksine de dahil olurlar. 2 yillik siire boyunca
endeks icersinde degerlendirilirler. Endekste yer alan sirket sayisinin 5’in altina inmemesi
esastir. Ancak 5’in altina inmesi durumunda endeks icersindeki bu sirketin endeks igersindeki
kalma siiresi dolsa dahisirket endekste kalir. Endeksdeki sirket sayisi 5 veya 5’in {izerinde ise
Ongiiriilen siireyi asan sirketler endeksden c¢ikarilir. Bu bekleme siiresi hisse senedinin halka
arz endeksinde isleme basladig tarihi izleyen 25.aymn ilk is glinlidiir.2013’de uygulamaya
konulan % 20’lik agirlik sinir1, endeks icersindeki paylarin agirligin1 kontrol etmekte olup bir

paym agirhigmin % 20’yi asmasi durumunda o pay % 20 diizeyine indirilir (Borsa Istanbul,

2018).

Kobi Sanayi Endeksi, Degerleme giinii baz alinarak Bist pazarlarinda(Ana
Pazar,Yildiz Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari olmak iizere) islem gdrmeye baslayan sanayi
firmalarindan, KAP’ta en son ilan edilen yillik mali tablolarina bakilarak, Sanayi Bakanliginin
kobi tanimina uyan istthdam edilen personel sayisina bakilmaksizin yil icersindeki net
satiglar1 ya da bilanco biiyiiklii kosullarindan birine haiz ilgili firmalarin olusturdugu

endeksdir (Borsa Istanbul, 2018).
2.4.2.2 Sektor ve Alt Sektor Endeksleri

Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 hari¢ olmak iizere, Borsa Istanbul pazarlarinda
islem goren sirketlerin paylarindan olusur. Bist tarafindan hesaplanan sektor endekslerine
iliskin siniflandirma asagida Tablo 18°de yapilmustir.

Tablo 18: Istanbul Borsas: Sektorleri ve Alt-Sektorleri
SEKTORLER VE ALT-SEKTORLER

KOD KOD
Gosterge Endeksler
XU030 BIST-30 XUSIN BIST SINAI
XU050 BIST-50 XGIDA Gida, Igecek
XU100 BIST-100 XKAGT Orman, Kagit, Basim
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XUTUM BIST TUM XKMYA Kimya, Petrol, Plastik
XMADN Madencilik
XUMAL BIST MALI XMANA Metal Ana
XBANK Banka XMESY Metal Esya, Makina
XFINK Fin. Kir. Faktoring XTAST Tas, Toprak
XGMYO Gayrimenkul Y.O. XTEKS Tekstil, Deri
XHOLD Holding ve Yatirim
XSGRT Sigorta XUHIZ BIST HIZMETLER
XELKT Elektrik
XUTEK BIST TEKNOLOJI XILTM [letisim
XBLSM Bilisim XINSA Insaat
XSVNM Savunma XSPOR Spor
XTCRT Ticaret
XTRZM Turizm
XULAS Ulastirma

Kaynak: BIST (Yazar tarafindan derlenmistir.)

2.4.2.2.1 BiST Mali Endekler

Sektor endeksleri icersinde bir alt sektdr endeksi olan BIST mali endeks; BIST
Bankacilik Endeksi (BIST-10/ XBANK), Bist Sigorta, Bist Finansal Kiralama, Bist
Gayrimenkul Y.O, Bist Holding ve Yatirim olmak iizere 5 adet endeks hesaplanmaktadir.
Bunlarin en 6nemlisinin ekonomik sistem icersindeki payma bakildiginda bankacilik endeksi
oldugu sdylenebilir. Bist sektdr endekslerinden biri olan bankacilik endeksi ile ilgili detayli
bilgi uygulama boliimiinde verilmis olup bu alt basglikta ayrica ele alinmamistir (Borsa

Istanbul, 2018).
2.4.2.3 Temel Gosterge Endeksler ve Digerleri
2.4.2.3.1 Bist 100-50-30 Endeksleri

Bist 100, ana pazar, yildiz pazari, kolektif yatirim {irinleri ve yapilandirilmis iriinler
pazari, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklari pazarlarinda islem goren
firmalar icersinden segilen, Bist 30 ve 50 endeksi igersinde yer alan paylar1 da igersinde
barindiran adini igersinde bulundurdugu pay sayisindan alan bu endeks bist pay piyasasinin

temel endeksi olarak kabul edilmektedir.

Bist 50, Bist 100 i¢in sayilan pazarlarda islem goren paylaradan olusan bist 30

endeksini de iginde barindiran, adini igersinde bulundurdugu pay sayisindan alan endeksdir.

Bist 30, Bist 100 ve 50 i¢in sayilan pazarlarda islem goren paylardan olusan, adini

icersinde bulundurdugu pay sayisindan alan endeksdir (Borsa Istanbul, 2018).



65

2.4.2.3.2 Hesaplanan Diger Endeksler

Bist 100-30 Endeksi, Bist 100 Endeksi igersinde yer almasina kargin dahil olup, Bist

30 icersindeki hisselerin ¢ikarilmasiyla kalan ve igersinde 70 pay1 barindiran endeksdir.

Bist Tiim Endeksi, bist pazarlarinda islem goren firmalarin menkul kiymet yatirim

ortaklik paylar1 kapsam disinda birakilarak olustulan pay piyasasi endeksidir.

Bist Tiim-100 Endeksi, bist 100 endeksi igersinde yer alan paylarin kapsa disinda

tutularak igersinde bist tiim endeksi paylarini barindiran endeksdir.

Bist Yildiz Endeksi, Bist pay piyasalarindan biri olan Yildiz Pazar igersinde islem

goren paylardan secilerek olusturulan endeksdir.

Bist Ana Endeksi, Bist pay piyasalarindan biri olan ana pazari i¢ersinde islem goren

paylardan segilerek olusturulan endeksdir.

Bist Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklar1 Endeksi, Bist pay piyasalarindaki menkul
kiymet yatirim ortakliklarina ait paylardan segilerek olusturulan endeksdir (Borsa Istanbul,

2018).
2.4.3 Paylarin Endekslere Alinma Kriterleri ve Paylarin secimi

a) Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme donemi sonu itibariyla A veya
B Listesinde yer almalan sarttir. C veya D Listesinde yer alan paylar endekslere dahil

edilmez.

b) BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerinin kompozisyonu Yildiz Pazar
veAna Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklarinin paylarindan olusturulur.

C) Paylarin endekslere alinabilmesi icin, degerleme donemleri sonu itibariyla
Borsa Istanbul’da en az 60 giin siireyle islem gdrmesi sarttir. Madde 7.6 uyarinca endekslere

dahil edilen paylar i¢in 60 giin siireyle islem gérme sart1 aranmaz.

¢) Birden fazla grup payi ayn siralarda islem goren sirketlerin, sadece bir grup

pay1 endekslere dahil edilir.
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d) Endekslerde yer alacak paylarin se¢imi agsagidaki gibi yapilir.

I. Paylar, degerleme donemi sonu itibartyla fiili dolagimda bulunan kisminin

piyasa degerlerine gore biiylikten kiiclie dogru siralanir.

ii. Paylar, degerleme donemindeki giinliik ortalama islem hacimlerine gore
biiyiikten kii¢lige dogru siralanir. Giinliik ortalama islem hacimleri hesaplanirken 6zel islem

bildirimi tipindeki islemler degerlemeye dahil edilmez.
Ii. Nihai siralama asagida agiklandigi sekilde yapilir:

Her iki listede; birinci sirada yer alan pay varsa nihai listede ilk siraya konur. Her iki
listede; birinci sirada yer alan pay yoksa, ilk iki sira icinde yer alan pay olup olmadigina
bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak pay belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanir.
Nihai listede ilk siraya konulacak payimn belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden
siralar icin tekrar edilir. Her iki listede ilk n sira iginde olma sartini saglayan iki payin
bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur (Borsa
Istanbul, 2018).
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UCUNCU BOLUM
TEORIK CERCEVE

3.1 LITERATUR TARAMASI

Yilmaz vd (2004), Ocak 1990 ile Aralik 2003 donemini kapsayan calismada hisse
senedi fiyatlar1 (IMKB endeksi) ile bazi makroekonomik degiskenler (TUFE, Déviz Kuru,
Para Arzi, Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksi ve Dis Ticaret Dengesi) arasindaki iliski
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, en kiiglik kareler tahmin yontemi, Granger Nedensellik
yardimiyla analiz edilmistir. Arasgtirma bulugularmma goére makroekonomik degiskenlerin

bazilari ile hisse senedi fiyat1 arasinda uzun déonemli bir iliski oldugu gézlemlenmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), calismalarinda IMKB 100 ile temel makro ekonomik
gostergeler arasindaki nedensellik iliskisini Toda Yamamoto nedensellik analizi ile ele almus,
IMKB 100 endeksi ile GSMH, M1 para arzi ve faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii giiclii bir
nedensellik iligskisi bulunurken, kullanilan diger temel makro ekonomik degiskenlerden
enflasyon orani, doviz kuru ile IMKB 100 degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Tagali (2008), ¢alismasinda Ocak 2000 ile Mart 2008 aras1 donemde siirekli olarak
IMKB 30 igerisindeki 13 sirketin hisse senedi getirileri ile 6 farkli makroekonomik degisken
arasindaki iligkiyi Arbitraj Fiyatlama Modeli ile incelemistir. Calismaya gore makroekonomik
degiskenlerden Ortalama Kur, M2 Para Arzi, lhracatin Ithalati Karsilama Orani ve Altin
Fiyatlar1 gibi degiskenlerin hisse senedi getirileri uzerinde en fazla etkiye sahip oldugu buna
karsilik Imalat Sanayi Uretim Sektérii ve TUFE degiskenlerinin hisse senedi getirilerinde en
az etki gosterdigi, hisse senedi getirilerinin M2 ve TUFE ile pozitif yonlii bir iliski gdsterirken
diger degiskenlerle negatif yonlii bir iliski gosterdigi saptanmistir. Son olarak, Arbitraj
Fiyatlama Modeli’nin Turkiye’de islem goren hisse senedi getirilerine etki eden

makroekonomik degiskenleri agiklamada kullanilabilecegi saptanmustir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), 2005:01-2007:12 donemini kapsayan aylik verilerle
yapilan analizde IMKB 100 endeksi ile makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
belirlenen 14 temel makro ekonomik gosterge (TUFE, altin fiyatlari, cari islemler, sanayi
tiretim endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi, emisyon hacmi) ile arastirmistir. Arastirmaya

gore IMKB 100 endeksini etkileyen en énemli faktdriin déviz kuru oldugu ortaya konmustur.
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Bilir (2009), calismasinda Imalat Sanayi Uretimi Endeksi, Déviz Kuru, Biiyiime,
TEFE, Sanayi Uretimi Endeksi, Faiz Orani, Altin Fiyatlari ve Para Arzi degiskenlerinin
IMKB endeksi ile olan iliskisini ortaya koymak icin Ocak 2001 ile Aralik 2008 donemine ait
IMKB-100 endeksinde yer alan 70 adet hisseyi regresyon analizi ile incelemistir.
Arastirmanin bulgularina gore, Toptan Esya Fiyat Endeksi, Biiyiime Oranlar;, IMKB-100
Endeksi ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii, buna karsilik hisse senedi fiyatlar ile

i¢ bor¢lanma faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu ortaya koymustur.

Cihangir ve Kandemir (2010); aylik verileri kullanarak 1998-2002 yillar1 arasini
kapsayan calismasinda arbitraj fiyatlandirma modeli yardimiyla Kapasite Kullanim Orani,
Altin Fiyatlari, Thracatin Ithalat1 Karsilama Orami, Hazine Bonosu Faiz Oranlari, TUFE,
GSYH, Déviz Kuru ve Para Arzi degiskenleri ile IMKB 30 endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmugtir. Yapilan calismaya gére TUFE’de ortaya ¢ikan degisimlerin diger degiskenlere

oranla hisse senetlerini etkilemekte daha etkili bir degisken oldugu saptanmastir.

Boztosun (2010), Bist’te bankalara ait hisse senedi getirileri ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in bankacilik endeksinde yer alan bankalarin
aylik getirilerini kullanarak 2002-2009 donemini kapsayan calismasinda banka sektorii getiri
endeksi, GSYH, I¢ Borg, Repo Ve Hazine Bonosu Agirlikli Faiz Orani, Déviz Kuru, Portfoy
Yatirimlar1 gibi degiskenleri kullanmis bankacilik endeksinin portféy yatirimlari ile repo ve
hazine bonosu agirlikli faiz orani arasinda negatif, diger degiskenlerle pozitif bir iliskinin

varligini tespit etmistir.

Elitas (2010), 1998:1C-2009:4C aras1 donemi kapsayan calismasinda Tiirkiye’de
islem goren hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi VAR ve
Vektor Hata Diizeltme Modeli yontemlerini kullanarak ve Granger nedensellik analizi
uygulayarak analiz etmis, arastirmanin bulgularina gore faiz orani ile hisse senedi endeksi
arasinda kisa donem tek yonlii nedensellik ve nedenselligin yoniiniin hisse senedi endeksinden
faiz oranina dogru oldugunu gosterirken enflasyon ve hisse senedi endeksi arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi, uzun dénemde ise para arzi ve iiretim seviyesinin
hisse senedi endeksini pozitif, doviz kurunun ise hisse senedi endeksini negatif yonde

etkiledigini saptamistir.

Bitirak (2010), yaptig1 ¢alismada makro ekonomik degiskenlerin (Tasarruf Mevduat

Faiz Orani, Genis Tanimli Para Arzi, Kiilge Altin Gram Fiyati, Cari Islemler Dengesi,
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Ortalama Dolar Kuru, Thracatin Ithalati Karsilama Orani, I¢ Bor¢ Stoku, Kapasite Kullanim
Orani, Sanayi Uretim Endeksi Ve Imalat Sanayi Uretim Endeksi) IMKB 100 endeksi iizerine
etkisini 2000 Ocak -2009 Aralik arasi donemde Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla
incelemistir. Arastirmanin bulgularina gore dar tanimli para arzi, cari islemler dengesi ve
imalat sanayi iiretim endeksi beklentilere paralel olarak endeks degerini etki etse de bu etkinin
anlamli olmadig1 diger degiskenlerden kiilge altin gram fiyati ve tasarruf mevduat faiz
oraninin IMKB 100 endeksine negatif yonde etki ettigi, kapasite kullanim orani1 ve genis

taniml1 para arzinin pozitif yonde etki ettigi saptanmustir.

Iscan (2010), ¢alismasinda hisse senedi fiyatlarmindaki degisimin petrol fiyatlarinda
yaratttigi tepkiyi 6lgmek amaciyla hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki uzun
donemli iliskiyi IMKB100 endeksi giinliik verileri ile arastirmistir. Calismanin sonuglarma
gore hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini

gostermistir.

Yildirrm (2010), calismasinda 2005 Ocak-2009 Aralik donemini kapsayan aylik
verilerle yaptig1 ¢alismasinda IMKB-100 Getiri Endeksi ile 12 adet makroekonomik
degiskeni arbitraj fiyatlama modeli ile incelemistir. Arastirmaya gére IMKB-100 Getiri
Endeksi ile M1, UFE, DIBS fiyat endeksi pozitif yonde altin fiyatlari ile ise negatif yonde bir

iliski saptanmustir.

Kaya (2011), calismasinda IMKB 100 Endeksi ile makro ekonomik faktdrler
arasindaki iligkiyi korelasyon testi ve Granger Nedensellik yontemleri kullanilarak test
etmistir. Caligmanin bulgularma gére IMKB 100 Endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda
anlamli ikili korelasyonlarm varligi saptanirken IMKB islem miktari, TUFE ve TEFE
verilerinin IMKB Ulusal-100 Endeksi’nin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur.
Bunlara ek olarak IMKB 100 Endeksi Doviz Sepeti, IMKB’ de yabancilarin islem hacmi,
Merkez Bankas1 Parasi, cari agik/GSYH verilerinin Granger nedenidir. Son olarak ise IMKB

100 Endeksi ile bankalararasi gecelik faiz orani, hazine faiz orani, M1, M2, M2Y ve sanayi

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), calismalarinda Ocak 1996 ile Aralik 2009 aras
donemdeki aylik verileri kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler(Altin Fiyatlari, Faiz Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Déviz Kuru, Dis Ticaret

Dengesi, Para Arz1 ve Tiiketici Fiyat Endeksi) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
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Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi, VEC modelleri, En Kii¢iik Kareler Tahmin Yo6ntemi
ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Calismaya gére, TUFE, Déviz Kuru Para Arzi,
Altin Fiyatlar1 Ve Sanayi Uretim Endeksi ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif bir iligkiye
rastlanirken faiz oran1 ve dis ticaret dengesi ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif bir iliskiye

rastlanmastir.

Savas ve Can (2011), ¢aligmalarinda Ocak 2000 Temmuz 2009 arasi donemde aylik
verilerle euro-dolar paritesi ve reel efektif doviz kuru endeksi ile IMKB’de islem goren hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi coklu dogrusal regresyon analiziyle iligskinin yOniinii ise
Granger Nedensellik ile incelemistir. Calismanin sonucuna gére IMKB 100 Endeksi’ni %
77,5 oraninda Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’nin agikladigi ve
pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilirken buna ek olarak IMKB 100 Endeksi’nden Euro-

Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’ne dogru bir nedensellik saptanmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), 1999 ile 2006 aras1 donemi kapsayan liger aylik verilerle
yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi getirileri (Rusya, Tiirkiye, Macaristan, Malezya, Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Urdiin, Polonya, Sili ve Meksika borsalar1) ve makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemisler, ¢aligmaya gore gelismekte olan
iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; enflasyon oranindan, doviz kurundan ve Standart and
Poors 500 endeksinden etkilendigi buna ragmen faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi

ve petrol fiyatlarindan etkilenmedigi saptanmamaistir.

Hacihasanoglu ve Soytag (2011), c¢alismasinda makroekonomide yasanilan
degisimlerin analizi icin kullamlan TCMB tarafindan yayimlanan “Bilesik Oncii Gosterge” ile
bu degisimlerin sektdrel finansal performanslara etkisini temsilen IMKB’de islem géren 6 alt
sektor arasindaki iliskiyi uzun donemde Granger nedensellikle ve kisa donemde ise soklara
verilen tepkileri incelemeyi amaclamistir. Calismaya gore bilesik oncili gostergede meydana
gelen pozitif degisimlerin uzun donemde tiim sektorlerel endeksleri pozitif etkilerken
savunma ve hizmet sektorlerin bu etkilenmenin disinda kaldig1 ekonomide ortaya ¢ikan kisa
donemli soklarin ise tiim endeksleri basta pozitif etkiledigi gozlenmis ama bu durumun bir yil

icinde kayboldugu saptanmuistir.

Binici (2012), ¢alismasinda makro ekonomik gostergelerin IMKB Sinai Endeksine
etkilerinin dl¢iilmesinde 1997 - 2011 donemine ait aylik verilerin analizi yapilmistir. Serilerde

birim kok varligi olup olmadigina Dickey-Fuller birim kok testi ile bakilmis, daha sonra uzun
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donemli iligkileri ortaya koymak i¢in Johansen es biitiinlesme analizi yapilmis ve uzun
donemli iligkilerin tespitinin ardindan olusturulan vektor hata diizeltme modeline (VECM)
dayali Granger Nedensellik Testi yardimiyla kisa donemli nedensel iligkiler tespit edilmistir.
Analiz sonuclarina gore, enflasyon orani, sanayi iiretim endeksi ve yabanci portfoy
yatirrmlarmin IMKB-sinai endeksi iizerinde bir etkisinin olmadigi, altin ve petrol fiyatlarinimn
kisa donemde IMKB siai endeksindeki hisse senetlerini etkiledigi, IMKB siai endeksinin de
dis ticaret dengesi, faiz oranlari ve petrol fiyatlarint uzun dénemde etkiledigi sonuglarina

ulasiimustir.

Giilhan, Kaya ve Giing6r (2012), aylik verileri kullanarak 2000:01-2010:12 dénemini
kapsayan calismalarinda 9’u Avrupa iilkesi (Italya, Ingiltere, Almanya, Ispanya, Belgika,
Hollanda, Fransa, Tiirkiye, Avusturya,), 5’1 Asya iilkesi (Endonezya, Kore, Cin, Japonya,
Hindistan), 4’i Amerika Kitas1 iilkesi (Meksika, ABD, Brezilya, Kanada) olmak {izere 18
iilkeye ait gelecekte ortaya ¢ikacak iilke ekonominin yonii hakkinda tahmin icin kullanilan ve
pek c¢ok iilkenin referans olarak kabul ettigi bilesik Oncii gosterge endeksleri ile borsa
endekleri arasindaki iligkiyi uluslararasi boyutta incelemislerdir. S6z konusu c¢alismada
degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in panel veri ve panel esbiitiinlesme analizleri
zaman serisi analizi, kullanilirken analize gére Almanya disinda hari¢ tiim iilke ve kitalarda
bilesik Oncii gostergelerin borsa endeksi {izerine anlamli bir etki gosterdigi, borsa endeksleri
ile bilesik Oncli gosterge endeksleri arasinda uzun dénemde bir iliskinin varligini ortaya

koymustur.

Rastgeldi (2012), calismasinda Ocak 2004 Aralik 2009 aylik verileri kullararak
IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlari ile Tiiketici Giiven Endeksi dolar kuru, TUFE ve
faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi Johansen Es biitiinlesime Analizinden yararlanarak
aragtirmistir. Arastirmaya gore IMKB Hisse Senedi Endeksi ile Tiiketici Giiven Endeksi ve

TUFE arasinda bir iliski saptanmistir.

Yurttangikmaz (2012), calismasinda enflasyonun ve doviz kurlarinin hisse senedi
getirileri tizerine iliskisini 1994:1-2010:12 aras1 donemi kapsayan ¢alismasinda ¢esitli zaman
serisi analizleri ve Granger nedensellik testinden yararlanarak incelemistir. Arastirmanin
sonuglarina gére IMKB endeksi iizerinde enflasyon oranmnin yiiksek seviyede ve pozitif yonde
bir etkiye sahip oldugu doviz kurlarmin ise IMKB endeksi iizerinde diisiik diizeyli ve negatif

yonlil bir etki ettigi saptanmustir.
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Albayrak vd. (2012), 370 haftalik zaman serilerini kullanarak 2005-2012 aras1 donemi
kapsayan g¢alismalarinda Dolar Kuru, Faiz Oranlari, Altin Fiyatlari, Dogrudan Yatirimlar,
Portfoy Yatirimlari gibi biiyiikliklerin IMKB 100 endeksine etkisini Prais-Winston
Regresyon Analiziyle incelemislerdir. Arastirmanin sonuglarina gére Altin Fiyatlari, Dolar
Kuru ve Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin IMKB 100 endeksi iizerine kayda deger bir etki
yarattigl, dogrudan yatirimlar ve faiz orani ile negatif bir iligki tespit edilmesine karsin

stireklilik arz etmedigi tespit edilmistir.

Kaya vd. (2013), Ocak 2002 ile Haziran 2012 donemini kapsayan ¢alismasinda makro
ekonomik degiskenler ile IMKB 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. IMKB 100
endeks getirisini bagimli degisken olarak, sanayi {iretim endeksi, faiz orani, déviz kuru ve
para arzini ise bagimsiz degiskenler olarak almistir. Coklu regresyon modeli ve en kiigiik
kareler tahmin yontemini kullanarak yaptigi calismada para arzi (M2) ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iligki, doviz kuru ile hisse senedi getirileri negatif yonlii bir iliski

saptamistir.

Terzioglu vd. (2013); calismalarinda Aralik 2005 ile Nisan 2012 arasinda zaman
serileri aylik olarak diizenlenen BIST endekslerinin ve makro ekonomik faktdrlerin A tipi
yatirim fonlarinin net varlik degerlerine etkilerini Granger Nedensellik Testi yardimiyla
incelemiglerdir. Arastirmaya gore 24 adet A Tipi yatirim fonunun net varlik degeriyle tek
yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu, 4 adet yatirrm fonu i¢in TUFE’nin Granger nedeni

oldugu ve 4 fondan 3’niin ise tek Granger nedeni oldugu goriilmuistiir.

Aktas ve Akdag (2013), calismasinda 2008-2012 aras1 doneme ait aylik verilerden
yararlanarak ¢oklu dogrusal regresyon yontemi, Granger Nedensellik Testi yardimiyla makro
ekonomik degiskenlerle BIST 100 endeks degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Hisse senedi
fiyatlarin1 temsilen bagimli degisken olarak BIST-100 Endeksini, Issizlik Orani, Mevduat
Faiz Orani, Euro Kuru, TUFE, Dolar Kuru, Thracat Tutar1, Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim Orani, Tiiketici Giiven Endeksi Altin Fiyatlar1 ve Ham Petrol Fiyatlarini ise
bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Calismaya gore tiiketici giiven endeksinin, kapasite
kullanim oraninin, TUFE’nin, dolar kurunun ve mevduat faiz oranmm BIST-100 endeksi
lizerine anlaml bir etkiye sahip oldugunu gosterirken BIST-100 endeksi ile kapasite kullanim

orani karsilikli bir etkilesim igindedir.

Sener vd (2013), calismalarinda petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul’a ait kapanis fiyatlari
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arasindaki iliskiyi aylik verilerle 2002 ile 2012 dénemi boyunca iki farkli analiz yontemi ile
analiz etmistir, Granger ve Yoon (2003) testi her iki seri i¢in pozitif ya da negatif bilesenleri
arasinda uzun donemli bir iligki ortaya koyamazken Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi, her iki
seri i¢in pozitif ve negatif bilesenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugunu
gostermistir. Ozetle, petrol fiyatlarindaki azalislar ya da artislarin hisse senetleri fiyat olusum

stireci tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Sentiirk ve Diican (2014), Ocak 1997 ile Mayis 2013 donemini kapsayan
caligmalarinda doviz kurunun ve faiz oraninin borsa getirileri uzerine etkilerini Granger
nedensellik vb analiz yontemlerinden yararlanarak arastirmis calismaya gore, doviz kurunun
ve faiz oraninin borsa getirilerini yaklasik uc aylik siiregte negatif yonde etkilerken faiz orani
borsa getirisi uzerinde doviz kuruna gore daha cok etkili oldugunu tespit etmistir.
Arastirmanin yapildigt dénemde faiz orani ve doviz kurundaki bir artis borsa endeksinde
azalma ile sonuglanirken, faiz oranindan doviz kuruna ve doviz kurundan da borsa getirisine

ve dogru tek yonlu bir nedensellik iligkisi saptanmugtir.

Topcu (2014), aylik verilerin kullanildigi Ocak 2011 - Subat 2014 Subat donemini
kapsayan caligmasinda hisse senedi fiyatlar1 ile Tiirkiye’deki bilesik Oncii gostergeler
arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme ve nedensellik kapsaminda ele almistir. Yapilan ¢aligmaya
gore Oncii gostergeler ile hisse senetleri piyasasi arasinda uzun periyotlu bir iliskiye
rastlanmazken Oncii gostergelerden hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi

saptanmuigstir.

Akel ve Gazel (2014), Ocak 2005-Aralik 2013 donemini kapsayan aylik verilere
dayandirdig1 bu calismada Euro/TL Doviz Kuru ve Dolar Endeksi, Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksi ile BIST Sanayi Endeksi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bu 3 degiskenle olan kisa
ve uzun donemdeki iligkisini ARDL Sinir Testi yaklagimindan yararlanarak incelemis, sonug
olarak, BIST SINAI Endeksi ile Dolar kuru ve Euro kuru arasinda uzun periyotlu pozitif ve
anlaml bir iligki, BIST SINAI endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda anlamli bir iliski
sozkonusu iken bu iliskinin yonii Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi ile BIST Sinai Endeksi
arasinda pozitif, dolar ve euro kurlar1 ile BIST Sinai Endeksi arasinda negatif olarak tespit

edilmistir.

Seving (2014), Ocak 2003 ile Mart 2013 tarihleri aras1 donemi ele alan ¢alismasinda

makro ekonomik degiskenler ile Bist 30 endeksi icerisindeki 21 adet hisse senedine ait
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diizeltilmis aylik kapanis fiyatlarim1 kullanilarak arbitraj fiyatlama modeli yardimiyla
degiskenler arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alismis, sonug¢ olarak kullanilan mevduat faiz
orani, cari islemler dengesi, altin fiyati, doviz kuru sepeti, enflasyon orani, sanayi iiretim
endeksi, kapasite kullanim orani ve ihracatin ithalat karsilama orani gibi makro ekonomik
degiskenlerin etkilerinin hisse senedi getirisi iizerine anlamli oldugunu tespit ederken arbitraj

fiyatlama modeli hisse senedi getirilerinin tespit edilebilecegi saptanmustir.

Ulusan (2014) calismasinda 2006:1 ile 2013:8 arasi siiregte BIST 100 endeksinin ay
itibariyle kapanis verilerini kullanarak elde ettigi getirilerle enflasyon ve dis ticaret agigi
arasindaki iligkiyi ele almis, ¢alismanin sonuclar BIST 100 endeks getiri degeri ile dis ticaret

ac1g1 ve enflasyon biiylime orani arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Eren (2014) calismasinda aralik 2005 ile mart 2014 donemi igin aylik verilerden
yararlanarak bazi makroekonomik degiskenler il ekredi temerriit takaslarimin BIST-100
Endeksi lizerine etkisini analiz etmek amaciyla kisa ve uzun donemsel iligskileri ARDL
yaklagimi uygularak arastirmistir. Bagimli degisken i¢in BIST-100 Endeksini, bagimsiz
degisken icin ise Kredi Temerriit Takaslar1, Para Arzi, TUFE, SUE, D1s Ticaret Dengesi, Faiz
Orant ve Doviz Kurunu se¢mistir. Calisma, hisse senedi fiyatlarina uzun dénemde kredi
temerriit takaslar1 ve dig ticaret dengesinin pozitif etkiledigi, kisa donemde bu durumun
negatif oldugu ortaya konmus, SUE’nin etkisinin ise uzun dénemde negatife olurken, kisa

periyotta pozitif oldugu saptanmistir.

Oncii vd (2015), calismalarinda altin, déviz ve hisse senedi endeks degeri arasindaki
iliskiyi Ocak 2002 ile Kasim 2013 aras1 donemde 2296 giinlilkk gozleme dayandirarak
incelemiglerdir. Bu iliskiyi tespit etmek i¢in iki farkli model olusturulmus ve iki asamali
Engle-Granger Esbiitiinlesme analizi ve buna ek olarak Granger Nedensellik analizi ile
aragtilmigtir. Analize gore Reel Doviz Kuru ve Altin, Borsa Istanbul 100 Endeks degerinin
Granger nedeni oldugunu, altin fiyatlarinin da Reel D6viz Kurunun Granger nedeni oldugu

saptanmistir.

Altinbag, Kutay ve Akkaya vd. (2015), Calismalarinda makro ekonomik gostergelerin
(Sanayi Uretim Endeksi, Enflasyon, Petrol Fiyatlari, Faiz Oran1 ve Doviz Kuru) BIST-100
endeksi iizerine olan etkisini arastirmig; BIST 100 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
karsilikli nedensellik iliskinin belirlenmesi i¢in Johansen es biitiinlesme testi, Granger

nedensellik testi ve vektor hata diizeltme modeli uygulamistir. Calismaya gére BiST-100
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iizerinde aciklayici 6zellige sahip tek faktoriin doviz kuru oldugu bulunurken dévizdeki bir
artisin endeks iizerinde negatif bir etki yarattigi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kurunda bir
degisimin BIST-100’deki degisimlerin &ngoriilmesinde kullanilabilecegi ama bu iliskinin
tersinin gegerli olmadigi, BIST-100’lin sadece petrol degiskeninin endeks icin bir gdsterge

niteliginde oldugu saptanmustir.

Ozkul ve Akgiines (2015), 2010:1 ile 2014:7 arast ay bazli verileri kapsayan
calismasinda Bankacilik getiri endeksine etki eden makro ekonomik degiskenleri ¢oklu
dogrusal regresyon modeli yardimiyla incelemis Analizden ¢ikan sonug, bankacilik getiri
endeksi, BIST 100 getiri endeksiyle pozitif; sanayi iiretim endeksi, para arzi1 (M1) ve ihracat

birim deger endeksi degiskenleri ile negatif yonde bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Poyraz ve Tepeli (2015), Aralik 1995 — Kasim 2011 aras1 donemi kapsayan
caligmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile Para arzi, Enflasyon, D6viz sepeti, Hazine Bonosu
Faiz Orani, Altin Fiyatlar;, SUE arasindaki iliski analiz edilmis, Calisamaya gore hisse senedi
fiyatlar1 lizerine etki eden en Onemli degiskenin faiz orani ve doviz kuru oldugu tespiti
yapilirken, para arz1 ve Sanayi Uretim Endeksiyle BIST endeks degeri arasinda pozitif yonlii

bir iligki saptanmus, BIST ile TUFE arasinda herhangi bir iliski olmadig1 ortaya konmustur.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), yaptiklart ¢aligmada 2006-2014 donemi arasi Borsa
Istanbul 100 Endeksi igerisinde yer alan imalat ve ticaret sektoriine ait 42 firmanin hisse
senedi getirisine doviz kurunun etkisini panel veri analizi ile arastirmiglardir. Arastirmanin
sonucuna gore hisse senedi getirisi ilizerine, reel doviz kuru endeksindeki degisimlerin pozitif

ve anlaml bir etki ettigi saptanmustir.

Kaya ve Ugurlu (2016), Ocak 1998 ile Nisan 2013 arast donemi ele alan
caligmalarinda BIST 100 bilesik getiri endeksi degeri ile 6zel kesim sabit yatirim harcamalari,
0zel kesim nihai tliketim harcamalar1 ve GSYH degiskenleri arasindaki iligskiyi analiz
etmiglerdir. Analiz sonuclari, hisse senedi getirileri ile GSYH ve 6zel kesim sabit yatirim
harcamalar1 arasinda ¢ift tarafli nedensellik iliskisi tespit edilirken 6zel kesim nihai tiiketim

harcamalar1 ve hisse senedi getirileri arasinda tek tarafli nedensellik tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), calismalarinda 2009-2015 aras1 donemde enflasyon ve
doviz kurunun bankacilik endeksiyle olan iligkinin analizi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi
ve Granger Nedensellik Testi uygulamis, caligmanin sonuglarina gore % 5 anlamlilik

diizeyinde bakildiginda doviz kuru ve enflasyonun XBANK endeksi {lizerine anlamli bir
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etkisinin olmadigt % 10 anlamlilik diizeyinde bakildiginda ise XBANK’sinden d6viz kuruna

dogru tek yonlii bir iliskinin varlig1 saptanmustir.

Akincr ve Kiigiikgayli (2016), calismalarinda doviz kurlart ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi 12 iilkeyi kapsayacak sekilde Temmuz 1997 ile Aralik 2013 aras1 donemde
panel veri analizi ile analiz etmistir. Es biitiinlesme analizi, degiskenlerin birbiriyle uzun
donemli iligkinin gegerli oldugunu ortaya koyarken buna ek olarak, degiskenler arasindaki
iliskiyi Granger Nedensellik Testi ise beklentiler paralel olan nedensellik iliskisinin varligini
ispatlamistir. Nedensellik bulgularima gore doviz kurlarmin cari donemdeki degerinin borsa

endeks degeri lizerine olan etkisinin negatif ve istatistiki acidan anlamlili§in1 saptanmustir.

Coskun, Kiraci ve Muhammed (2016), aylik verilerden yararlanarak 2005:01-2015:09
aras1 donemi kapsayan calismalarinda Borsa Istanbul Endeksi’nde yer alan hisse senedi
fiyatlar1 ile SUE, Faiz Orani, Altin fiyatlari, Ihracat, ithalat ve D6viz Kuru arasindaki iliski
nedensellik testi ve etki tepki fonksiyonu kullanilarak arastirilmistir Calismaya gore BIST ten
sanayi Uretim endeksine, ihracat ve ithalata tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilirken,

doviz kurundan ise BIST e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.

Beren ve Karamelikli (2016), aylik verileri kullanarak Ocak 2006 — Aralik 2014 aras1
donemi kapsayan caligmalarinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile doviz kurlarinin
birbiriyle olan iliskisini agiklamak amaciyla BIST 100, Dolar Kuru, Para Arzi(M1), Sanayi
Uretim Endeksi ve TUFE gibi degiskenleri ARDL esbiitiinlesme yaklasimi g¢evresinde
incelemislerdir. Arastirmanin bulgularina gore dolar kuru ile BIST 100 Endeksi arasinda
esbiitlinlesme oldugu, hisse senedi fiyatlarina doviz kurunun beklenildigi gibi negatif etki
ettigini ortaya koyarken diger bir degisken para arzinin da beklenildigi gibi hisse senedi
fiyatlarina pozitif yonde etki ettigi, ortaya ¢ikan bu sonuglarin Tiirkiye hisse senedi piyasasi
icin literatlirde doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki baglantiyr agiklamakta
kullanilan iki teoriden birisi olan mal piyasasi teorisini ya diger adiyla geleneksel yaklagimi

destekler nitelikte oldugunu isaret etmislerdir.

Budak vd. (2017), c¢alismalarinda bist endekslerini kullanarak makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerine etkisini 2005:01 ile 2016:12 arast1 donemde
incelemislerdir. Bist 30, Bist 50, Bist 100 endeks degerleri bagimli degisken kabul edilerek
makro ekonomik degiskenler(Tiife, Ufe, Ithalatin IThracati Karsilama Orani, Faiz Oran,

Sanayi Uretim Endeksi, Yabanci ve Yerli Sermaye Yatirrm Tesvik Miktari, Doviz ve Altin
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Fiyat1) arasindaki es biitiinlesme iligkisi irdelenmistir. Calisma bulgularina gore makro
ekonomik degiskenlerden faiz oran1 ve doviz fiyatinin uzun dénemde borsa endekslerine
etkisinin istatistiki agidan anlamli ve negative oldugu, UFE nin ise istatistiki acidan anlaml
ve pozitif etki gosterdigi goriilmiis, hata diizeltme modelinin sonucuna gore uzun dénemdeki

sonuglardan ayri bir sekilde altin fiyatlarinin da kisa donemde dengeyi sagladig1 gozlenmistir.

Ozdemir (2017), 2008 ile 2015 donemini kapsayacak sekilde piyasadaki biiyiikliik
degerine gore siralamasi yapilan 10 sirketin ¢eyreklik mali oranlari(Borg/Ozsermaye Orani,
Cari Oran ve Ozsermaye Karlilik Orani) ile hisse senedi getirilerininin, makro ekonomik
degiskenler (SUE, GSYH, oynaklik endeksi, altin fiyati, para arzi, brent petrol fiyati,
enflasyon ve Bovespa endeksi arasindaki baglantiyt Coklu Regresyon Analiziyle incelemis
aragtirmanin bulgularina gore, Bovespa endeksi hisse senedi getirilerini etkilemenin yan1 sira
finansal ~oranlarindan  hareketle hisse senedi getirilerini  tahminleyebilmektedir.
Borg/Ozsermaye Orani, 6zsermaye karliik orani ve cari orana gore daha saglikli bir

tahminleme sunmaktadir.

Kuzu (2017), 2005-01/2015-12 aras1 dénemi kapsayan calismasinda BIST’de islem
gdren ve petrol fiyatlariyla baglantili oldugu diisiiniilen tercih edilmis endeklerle (BIST 30,
BIST 100, BIST Sinai, BIST Ulastirma, BIST Elektrik, BIST Teknoloji, BIST Kimya
endeksi) UFE, petrol fiyatlar, SUE, déviz kuru ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki arastirmig, arastirmanin sonucuna gore secilen endeks
puanlarinda, petrol fiyatlarinin oldukca diistik etki ettigi, doviz kuru ve faiz oranlarinin ise
birgok endekste gli¢lii bir iliskin varlig1 tespit edilmistir. Aragtirmaya konu 7 endeksin 2008

krizi donemi igerisinde etkilendigi veya yapisal kirllmalara ugradigi gézlenmistir.

Uzun ve Giingdr (2017), 2004-2013 donemi aras1 aylik verileri kullanarak yaptiklar
calismada 50 iilkeye ait makroekonomik degiskenlerle borsa endeks degerleri arasindaki
baglantiy1 panel veri analiziyle incelemis, Ulkeler; az gelismis, gelismekte olan ve gelismis
iilkeler seklinde 3 grup olarak ayrilirken {ilkelerin borsa endeksi ile makro ekonomik
degiskenler olarak SUE, enflasyon, déviz kuru, para arz1 ve faiz oran1 se¢ilmistir. Calismaya
gore gelismis veya gelismekte olan {ilkelerin borsa endeks degeri ve makroekonomik
degiskenlerden birkagi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, az gelismis iilkelerde durum ise,
faiz oran1 ve borsa arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik, SUE ve para arz1 ile borsa arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Doviz kuru ile borsa arasinda ise {i¢ iilke grubu i¢inde

herhangi bir nedensellik bulunamamustir.
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Yigiter, Karabulut ve Sar1 vd. (2018), yaptiklar1 ¢alismada 1998 ile 2013 arasi
donemde doviz kuru, enflasyon ve GSYH gibi makro ekonomik degiskenlerin sinai endeksi
ile arasindaki nedensellik iliskisini VAR analizi ile incelemislerdir.Arastirmaya gore GSYH
ve doviz ile smai endeksi arasindaki baglanti negatifken yatirimlar artttkca GSYH’nin ve
dolarin satisinda bir azalma oldugu, déviz kurundaki bir diisiis durumunda da GSYH ve sinai
endeksinde bir artisla sonuclandigi ancak enflasyon ile sinai endeksi arasinda herhangi bir

anlaml1 iligkinin olugsmadig1 saptanmistir.

Eylipoglu ve Eyiipoglu (2018), calismarinda 03/01/2011-26/05/2016 dénemi kapsayan
giinliik verilerle ve secilen 23 sektdrden hisse senedi endeksleri ve BIST 100 Endeks degeri
ile Euro/TL ve Dolar/TL ddviz kurlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismaya gore
kullanilan 24 endeksten yalniz Euro/TL doviz kuru ile BIST Tekstil Deri endeksi arasinda,
BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile Dolar/TL kuru arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varlig1 saptanirken 3 endeks degeri ile doviz kurlar1 arasinda kisa donemli

negatife bir iliski, uzun donemli olarak ise pozitif iligki ortaya ¢ikmistir.

Topaloglu ve Karakozak (2018), Caligmalarinda makroekonomik degiskenlerle
(enflasyon orani, doviz kuru, para arzi, altin fiyat: ve faiz orani) pay senedi getirisi (Borsa
Istanbul Banka Endeksi’nde pay senetleri islem goren bankalar) arasindaki iliskiyi
incelemistir, 2007:12 - 2017:9 aras1 donem c¢alismaya konu edilirken panel veri analizi
kullanilmistir. Yapilan analize gore soz konusu bankalarin hisse senedi getirisi ile doviz kuru,
para arz1 ve faiz orani arasinda anlamli ve negatif iliski oldugu, enflasyon orani ve altin fiyati

ile hisse senedi getirisi arasinda kayda deger bir baglant1 olmadig1 gozlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

MAKROEKONOMIK FAKTORLERIN BiST BANKA ENDEKSI
UZERINE ETKIiSINE YONELIK EKONOMETRIK UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN KAPSAMI
4.1.1. Arastirmanin Kapsam ve Simirhliklar:

Makroekonomik faktdrlerin  BIST Banka Endeksi iizerine etkisine ydnelik
ekonometrik uygulamanin yapildigi bu ¢alismada; Tiirkiye’de 2009 — 2018 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem géren 13 adet bankanim olusturdugu Banka Endeksi ile ayn1 dénemde

tespit edilen makroekonomik degiskenler arasindaki dogrusal iliski incelenmistir.

Borsa Istanbul Banka Endeksi, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin listelendigi bir
endeks olmaktadir. Endekse dahil olan bankalar sermaye yapisi incelendiginde; kamu
sermayeli, yerli 6zel sermayeli, yabanci 6zel sermayeli olarak faaliyette bulunduklar1 tespit
edilmistir. Ad1 gecen endeks i¢inde ayrica Borsa Istanbul’da islem géren katilim bankalarmin
da yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 19:Borsa Istanbul’da Islem Goren ve XBANK Endeksinde Listelenen Bankalar
S.No |KOD BANKA

1 AKBNK | AKBANK T.A.S.

2 ALBRK ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.

3 DENIZ DENIZBANK A.S.

4 GARAN | TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

5 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.

6 ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S.

7 ISCTR TURKIYE IS BANKASI A.S.

8 KLNMA | TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI A.S.

9 QNBFB  |QNB FINANSBANK A.S.

10 SKBNK SEKERBANK T.A.S.

11 TSKB TURKIYE SINAT KALKINMA BANKASI A.S.

12 VAKBN | TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O.
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13 YKBNK | YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Kaynak: KAP

Tablo 19°da gosterilen Bankalar ¢alismanin incelendigi 2009 — 2018 yillar1 arasinda

siirekli olarak Borsa Istanbul Banka Endeksinde faaliyet gdstermistir (Www.kap.gov.tr).

Bankalarin olusturdugu Banka Endeksi (XBANK) incelenen donemlerde ¢eyrek donemler
halinde endeks kapanis degeri olarak elde edilmistir. Ilgili veriler Finnet Analiz Expert adli

yazilimdan elde edilmistir.

Calismada ayrica 2009 — 2018 yillart arasinda makroekonomik gostergeler olarak da
ifade edilen degiskenler incelenmistir. Tablo 20’de Arastirmada Kullanilan Degiskenler adli
kistmda detayli olarak aciklanacak olan degiskenler adi gecen tarihler arasinda g¢eyrek
donemler halinde ve siirekli olarak elde edilmistir. Makroekonomik degiskenler Tiirkiye
Istatistik Kurumu resmi web sayfasi, Tiirkiye Bankalar Birligi resmi web sayfasi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Finnet Analiz Expert
Programi, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve Borsa Istanbul A.S. resmi web sayfalarindan

derlenmistir.

Calismanin sinirliliklar arasinda incelenen son donemin 2018 yili sonunu ifade ettigi
icin heniiz aciklanmamis olan veriler gézlem disinda tutularak 2018 yilina ait aciklanan son
deger kullanilmistir. Bu amagcla analize konu hale getirilen degiskenlerin 2018 yilina ait

verileri 3. Ceyrekde ilan edilen degerlerden olusmustur.
4.1.2. Arastirmada Kullanilan Yontem

Arastirmada 2009 — 2018 yillar1 arasinda incelenen donemin analize konu olan
degiskenler acisindan incelendiginde; oran, tutar, endeks ve degisim degerlerinden olustugu
belirlenmistir. Degiskenlerin yayinlandigi veri tabanlarinin farkli yapida olmasinin yam sira,
yayinlanan verilerin frekanslarinin da benzer olmamasi1 nedeniyle, analizde kullanilan tiim
degiskenlerin ayn1 zaman araliginda 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bu amacla analize konu olan
tim degiskenlerin ayn1 zaman frekansinda yayinlanabilmesi ya da 6lgiilebilmesi amaciyla
zaman serisinin ¢eyrek donemlerden olusmasina dikkat edilerek degiskenler bir veri tabani

haline getirilmistir.

Ceyrek donemde elde edilen zaman serisi 40 donemlik gozlem degerinden olusmustur.

Bu amagla analizde kullanilan tiim degiskenlerin 2009.Q1 ile 2018.Q3 donemleri arasi veri
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tedarik edilmistir. 2018 yilinin son ¢eyrek donemi heniiz ilan edilmedigi i¢in 3. Ceyrek donem

verileri dikkate alinmustir.

Analizde kullanilan ilk degisken, bagimli degisken olup, Borsa Istanbul Banka
Endeksinin kapanis degerini ifade etmektedir. Bagimli degiskenin zaman serisi sliresince
degismesinin agiklanabilmesi i¢in bagimsiz degiskenlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerin ayn1 zaman diliminde degismesinin banka endeks degerini degistirip
degistirmedigi ya da hangi degiskenlerin banka endeksini degistirdigi ¢alismanin yonteminin
belirlenmesinin temel amacini olusturmustur. Makrockonomik degiskenlerin banka endeksini
etkiledigi ya da degistirdigi beklentisi nedeniyle bu iliskinin ortaya konulmasi ¢aligmanin
konusunu ortaya koymustur. Bu amagla oncelikle Banka Endeksinin nasil hesaplandigi ve

hangi verileri icerdigi incelenmistir.

Borsa Istanbul A.S. Banka Endeksi asagida belirtildigi sekilde hesaplanan bir endeks
degerine sahiptir (Borsa Istanbul, 2018).

n .
z (&) xNitxHithit
i=1 \Dr
Et - B
t

E: = Endeksin t zamanindaki degeri

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi

Fit = ‘1’ nci payin t zamanindaki fiyati

Nit = ‘i’ nci paym t zamanindaki toplam say1s1

Hit = ‘i’ nci payin t zamanindaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasgimda bulunan

kisminin toplam pay sayisina orani

Kit = ‘i’ nci payin t zamanindaki katsayisi

D = Endeksin Ddviz kurunun t zamanindaki degeri

Bt = Endeksin t zamandaki bolen degeri
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Yukaridaki formiilden yararlanilarak hesaplanan XBANK endeksi calismanin zaman
periyodunda ¢eyrek donemler itibariyle endeks kapanis degerleri analizde bagimli degisken olarak

kullanilmastir.

XBANK endeksinin degismesine etki ettigi varsayilan diger makroekonomik degiskenler de
asagidaki tabloda Ozet olarak ifade edilmistir. Bu degiskenler detayli olarak ¢alismanin ileriki
kisimlarinda agiklanacaktir.

Tablo 20: Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenlerin Listesi
Bagimsiz Degiskenler

EUR

usD

TUFE

UFE

GDENGE
KKO

KREDI FAIZ ORANI
SUE

M1

M2

M3

EMISYON
VADESIZ TL
VADELI TL
KREDI
CUMHURIYET
KULCE

ONS

ISSiZLIK
GSYIH

Tablo 20’de listelenen toplam 20 adet makroekonomik degiskenler, XBANK
endeksindeki degisimi aciklayabilmek icin analize dahil edilmistir. Bu degiskenlerin
secilmesi daha Once literatiirde benzer calismalarin incelenmesi ile kararlastirilmis olup,
hipotez olarak bu degiskenlerin bir kagmmin XBANK daki degisimi agiklayabildigi

varsayilmistir.

Yukarida ifade edilen XBANK bagimli degiskeni ile Tablo 26°da ifade edilen
bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin tespit edilebilmesi i¢in Regresyon Analizi
yontemi kullanilmistir. Bunun i¢in ¢ok degiskenli dogrusal regresyon denklemi asagida
gosterilmistir.

Y = Botf1Xy £ BoXy = B3Xz - Xy L€
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Yukaridaki c¢ok degiskenli regresyon denklemi, analizde kullanilacagi varsayilan

degiskenler icin yeniden yazildiginda asagidaki denklem ortaya ¢ikmaktadir.
XBANK = By + B,EUR + B,USD + BsTUFE + - B, GSYIH + ¢;

Tiim degiskenlerin modele dahil edildigi varsayimi altinda analiz i¢in ¢ok degiskenli
regresyon denklemi yukaridaki sekilde yazilabilir. Ancak burada regresyon denkleminin
tahmin edilmesinden Once, tahmin sonuclarimin sahte regresyon ya da hatali tahmin
yapmamasi i¢in regresyon varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlar

sunlardir:

Serilerin Duragan Oldugu (Birim Kok Icermedigi) Varsayimi
Artiklarin Normal Dagilim Gosterdigi Varsayimi

Coklu Dogrusal Baglant1 Olmadig1 Varsayimi

Degiskenler Arasinda Otokorelasyon Olmadigi Varsayimi

Degisen Varyansin (Heteroscedasticity) Olmadigi Varsayimi

o a k~ w N E

Artiklarin Ortalamasinin Sifir Oldugu Varsayimi

Cok degiskenli dogrusal regresyon denklemi i¢in yukarida varsayimlarin sinanmasi
gerekmektedir. Bu ¢aligmanin uygulama asamasinda bu varsayimlar tek tek sianacak ve
sonuclar1 ayrica yorumlanacaktir. Cok degiskenli dogrusal regresyon analizleri Eviews 10

Ekonometri paket programi ile yapilmistir.
4.1.3. Literatiirde Kullanilan Degiskenler

Caligmada ifade edilen tiim degiskenler belirlenmeden 6nce benzer konularda yapilan
literatiir incelenmis ve asagida Ozetlenmistir. Bu bilimsel caligmalarda benzer analizler
yapilarak benzer modellerle deger yargisina varilmaya caligilmistir.

Tablo 21: Literatiirde Kullanilan Degigkenler

Makale Adi Yazarlar Yil Dergi Cilt ve Say1 Degiskenler
Doéviz Kuru Ve | Selguk 2016 | MANAS Sosyal | 5,3 DOVIiZ KURU
Enflasyonun Bist | KENDIRLI Arastirmalar TUFE

Banka Endeksi Muhammet Dergisi XBANK

Uzerindeki CANKAYA

Etkisi

Makroekonomik | Erkan Seving | 2014 | Istanbul Cilt/Vol:43, XU100

degiskenlerin, Universitesi Say1/No:2, M2

BIST-30 Isletme 2014, 271- CARI ISLEMLER DENGESI
endeksinde islem Fakiiltesi 292 DOVIiZ KURU SEPETI
goren hisse Dergisi ENFLASYON
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senedi getirileri MEVDUAT FAiZ ORANI
iizerindeki ALTIN
etkilerinin [HRACATIN ITHALATI
arbitraj fiyatlama KARSILAMA ORANI
modeli SANAYI URETIM
kullanarak ENDEKSI
belirlenmesi KKO
Makro Gokhan 2015 | Isletme 7/4 (2015) XBANK
Ekonomik OZKUL Aragtirmalari 272-298 XUu100
Faktorlerin Dergisi M1
Bankacilik Ahmet Oguz SANAYI URETIM
Sektorii AKGUNES ENDEKSI
Getirileri IHRACAT
Uzerine Etkisi:
Borsa Istanbul
Ornegi
Tiirkiye’de Metin 2013 | International Year: 2, XU100
Ekonomik AKTAS Journal Social Issue:2, MEVDUAT FAiZ ORANI
Faktorlerin Hisse | Saffet Science TUFE
Senedi Fiyatlari | AKDAG Research DOLAR
Ile Tliskilerinin EURO
Arastirilmasi ISSIZLIK ORANI
SANAYI URETIM
ENDEKSI
IHRACAT
KKO
ALTIN
TUKETICI GUVEN
ENDEKSI
HAM PETROL
Makroekonomik | Murat EREN | 2014 | ATATURK XU100
Faktorler ve UNIVERSITESI CDS
Kredi Temerriit SOSYAL PARA ARZI
Takaslarinin BiLIMLER DIS TICARET DENGESI
BIST-100 ENSTITUSU SANAYI URETIM
Endeksi YL TEZi ENDEKSI
Uzerindeki TUFE
Etkisi FAIZ ORANI
DOVIZ KURU
Makale Adi Yazarlar Yil Dergi Cilt ve Say1 Degiskenler
Sec¢ilmis Makro | Prof.Dr.Erkan | 2014 | PARADOKS Temmuz XU100
Ekonomik POYRAZ Ekonomi, Cilt:11 ENFLASYON
Gostergelerin Ars. Gor. Sosyoloji ve Say1: 02 PARA ARZ|
Borsa Istanbul Yusuf Politika Dergisi | Sayfa: 102- | DOVIZ SEPETI
XU100 Endeksi | TEPELI 128 ALTIN
Uzerindeki HAZINE BONOSU
Etkisinin Analizi FAIZ ORANI
GSMH
SANAYI URETIM
ENDEKSI
Secili Bazi Emine Kaya | 2016 | Pamukkale Say1 23, XU100
Makroekonomik | Siileyman Universitesi 2016, Sayfa | OZEL KESIM NIHAI
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Degiskenler ve Ugurlu Sosyal Bilimler | 1-13 TUKETIM HARCAMALARI
Hisse Senedi Enstitiisii OZEL KESIM SABIT
Piyasast Dergisi YATIRIMLAR
Arasindaki GSYIH
Dinamik
Etkilesim:
BIST100 Igin
Ekonometrik Bir
Yaklasim

4.1.4. Arastirmada Kullamilan Degiskenler

Banka Endeksinin degisimini agiklayabilmek igin kullanilan makroekonomik

degiskenlerin listesi agagida listelenmistir.

Tablo 22: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Degisken Tiirii Modeldeki Rolii
EUR TCMB Euro Satis Kuru ](;EIECR; B DOviZgEgn)- Bagimsiz Degisken
USD TCMB ABD Dolar1 Satis | (USD) ABD Dolar1 (Déviz Bagimsiz Degisken
Kuru Satig)-Diizey
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Genel Endeks Diizey Degeri Bagimsiz Degisken
UFE Uretici Fiyat Endeksi Genel Endeks Diizey Degeri Bagimsiz Degisken
GENEL DENGE(Milyon ABD
Dolar1)-Diizey
GDENGE Cari Islemler Dengesi Odemeler Dengesi Analitik Bagimsiz Degisken
Sunum (6. El Kitab1) (Milyon
ABD Dolari)
Sanayi Kesimi Kapasite Kapasite Kullanim _Oram-hnalat
KKO Sanayi-Mevsimsellikten Bagimsiz Degisken
Kullanim Oran ..
Armdirilmig-Diizey TL
KREDI FAIZ TL Ticari Kredi Ticari (TL Uzerinden Bas Degisk
ORANI Ortalama Faizi Acilan)(Akim Veri)-Diizey % agimstz Legisken
SUE Eﬁgir; Sanayi Uretim Toplam Sanayi-Diizey Bagimsiz Degisken
En Dar Para Arz1, M1:
M1 Dolagimdaki Para + TL M1(Bin TL)-Diizey Bagimsiz Degisken
ve YP Vadesiz Mevduat
M2 5:%? {f;’dlg/lllel\g\} dC;L M2(Bin TL)-Diizey Bagimsiz Degisken
En Genis Para Arzi, M3:
M2 + Repo ve Para
M3 Piyasas1 Fonlar + M3(Bin TL)-Diizey Bagimsiz Degisken
Bankalarca Thra¢ Edilen
Menkul Kiymetler
EMISYON ?/I(i)ll(e;zlrrlndakl Para ?I(_))I_JS i?zli\;IDAKI PARA(Bin Bagimsiz Degisken
Bankalardaki Toplam TL .
VADESIZ TL Vadesiz Mevduat VADESIZ MEVDUAT Bagimsiz Degisken
. (TL)(Bin TL)-Diizey
Miktari
VADELI TL Bankalardaki Toplam TL | VADELI MEVDUAT (TL)(Bin | Bagmmsiz Degisken
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Vadeli Mevduat Miktart | TL)-Diizey
. Bankacilik Sektorii TOPLAM KREDI HACMIi(Bin } ..
KREDI Toplam Kredi Hacmi TL)-Diizey Bagimsz Degisken
. . Cumhuriyet Altin1 Satis Fiyati g o
CUMHURIYET Cumhuriyet (TL/Adet) Bagimsiz Degisken
KULCE Kiilge Altin Kiilge Altin Satig Fiyat1 (TL/Gr) | Bagimsiz Degisken
. 1 Ons Altin Londra Satis Fiyati o <.
ONS Ons Altin Fiyat (ABD Dolari/Ons) Bagimsiz Degisken
ISSIZLIK Kayitl Issizlik Orani Issizlik orani (%) Bagimsiz Degisken
. o GSYIH-Harcama Y 6ntemiyle-
GSYIH Gayri Safi Yurt I¢i Zincirlenmis Hacim (TUIK)(Bin | Bagimsiz Degisken
Hasila TL)
XBANK BIST Banka Endeksi BORSA ISTANBUL Bagimli Degisken

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda modelde yer verilmek istenen degiskenler
Tablo 22°de gosterilmistir. Bagimsiz degiskenlerin incelenen donem boyunca degismesinin
sonucunda XBANK bagimli degiskenindeki degisime neden oldugu varsayilmaktadir. Diger
bir ifadeyle de XBANK serisindeki degisimin, yukarida siralanan bagimsiz degiskenlerin bir

kacinin degismesi ile agiklanabildigi varsayilmistir.
4.2. COK DEGISKENLi DOGRUSAL REGRESYON YONTEMi
4.2.1. Duraganlhik Varsayimmnin Test Edilmesi

Cok degiskenli dogrusal regresyon testine baglamadan 6nce serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle serilerin birim kdk icermemesi gerekmektedir. Birim kok
iceren seriler duragan olmadiklar1 i¢in regresyon tahminlerinde sabit ya da trend
icerdiklerinden sahte regresyon elde edilmesine neden olmaktadir. Bu amagla serilerin
duragan hale getirilmis serilerinin kullanilmasi bilylik 6nem arzetmektedir. Bu amagla serilere
Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi uygulanmis ve birim kok igerip icermedikleri analiz
edilmistir.

Tablo 23: Modelde Kullanilan Degiskenlerin Duraganlik Test Sonuglari

SABIT TREND ve SABIT | Duraganhk
Modeldeki Degiskenin Ad1 | t-testi | Prob.* | t- testi Prob.* Diizeyi
XBANK -4,0670 | 0.0030 | -3.9833 0.0184 1(0)
CUMHURIYET -3.8835 | 0.0050 | -4.3917 0.0065 I(1)
EMISYON -6.5770 | 0.0000 | -7.3126 0.0000 1(1)
EUR -4.4675 | 0.0010 | -5.4469 0.0004 I(1)
GDENGE -4.4601 | 0.0010 | -5.2006 0.0007 1(0)
GSYIH -5.2646 | 0.0002 | -5.7688 0.0003 I(1)
IHRACAT(LOG) -14.5065 | 0.0000 | -14.6655 | 0.0000 1(2)
ISSIZLIK -2.6985 | 0.0850 | -6.4954 0.0000 1(1)
ITHALAT(LOG) -12.9387 | 0.0441 | -12.8433 0.000 1(2)
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KKO -5.2187 | 0.0001 | -6.0836 0.0001 1(1)
KREDI FAZI ORANI -4.1966 | 0.0021 | -4.6028 0.0037 1(1)
M1 -5.5284 | 0.0000 | -7.1810 0.0000 1(1)
M2 -5.4628 | 0.0000 | -6.9009 0.0000 1(1)
M3 -5.4651 | 0.0000 | -6.9300 0.0000 1(1)
ONS -4.3568 | 0.0014 | -4.5842 0.0039 1(1)
REEL KESIM GUVEN -7.9695 | 0.0000 | -8.0395 0.0000 1(1)
ENDEKSI

SANAYI URETIM -10.8472 | 0.0000 | -10.8019 | 0.0000 1(2)
ENDEKSI

TUFE(LOG) -3.8683 | 0.0052 | -4.6179 0.0036 1(1)
UFE(LOG) -7.5152 | 0.0000 | -7.5235 0.0000 1(2)
USD(LOG) -4.9746 | 0.0002 | -5.1481 0.0010 1(1)
VADELI TL -5,9649 | 0.0000 | -6.5316 0.0000 1(1)
VADESIZ TL -5.2698 | 0.0001 | -5.1126 0.0009 1(1)

*MacKinnon (1996) tek yonlii anlamhilik degerlerine gore analiz edilmistir.

Tablo 23’de tiim serilere uygulanan duraganlik test sonuglar1 goriilmektedir. Serilerin
diizey degerleri duragan olmadiginda oncelikle seriler logaritmik versiyona doniistiiriilmiis ve
sonrasinda da yeniden duraganlik testleri yapilmistir. Hala duragan olmayan serilere birinci ve
ikinci farklar1 alinarak duraganhik saglanmistir. Duraganlik sinamasinda Mac Kinnon
(1996)’un kritik degerler tablosu kullanilmistir. Tablo 23’de Duraganlik diizeyi ile ifade
edilen stitunda, ilgili serinin diizeyde duragan mi oldugu, ya da birinci ya da ikinci farkta
duragan hale mi geldigi goriilmektedir. Duragan hale getirilen seriler birim kok igermemekte
olup, “Ho: Birim kok igerir, seri duragan degildir” hipotezi reddedilerek, “Ha: Birim kok
icermez, seri duragandw” Onermesi kabul edilmistir. Yapilan bu test ile seriler farkli
diizeylerde de olsa duragan hale getirilmis ve ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modelinde bu

duraganlik diizeyleri ile dikkate alinacaktir.

Tablo 23’de yer alan literatiirdeki calismalar incelendiginde model kisminda hangi
degiskenlerin kullanilacagina yonelik karar verilmistir. Regresyon denklemi kurulmasi i¢in
analiz doneminde anlamli sonuglart veren degiskenler model iginde sabit tutularak

ekonometrik tiim sinamalara bu degiskenler tizerinden devam edilmistir.
4.2.2. Normallik Varsayiminin Test Edilmesi

Regresyon denklemlerinin 6nemli bir varsayimi da, denklem ile olusturulan modelin
kalintilarinin normal dagildig1 varsayimidir. Parametrik testlerin en 6nemli varsayimi olarak
ifade edilen ve hata terimlerinin bagimsiz oldugunu ifade eden yaklasima goére kalintilarin

ortalamasi sifir ve varyansi da bire esit olmalidir. Kalinti olarak ifade edilebilen hata
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terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigi ¢esitli yontemlerle test edilebilmektedir
(Sahinler, 2000:61)

Kalintilarin normal dagilip dagilmadigini test etmek i¢in kullanilan yontemler arasinda
cogunlukla tercih edilen Jarque Bera Test istatistigidir (Jarque ve Bera, 1980: 255-259).

Sekil 5: Kalintilarin Normallik Sinama Test Sonuglar1

9
Series: Residuals
8 Sample 2009Q3 2018Q2
; Observations 36
6 | Mean 1.44e-12
Median -167.2971
5 Maximum 27100.53
Minimum -20036.33
4+ Std. Dev. 10703.40
Skewness 0.519564
3 Kurtosis 3.059565
2
Jarque-Bera  1.625001
1- Probability 0.443747
0

-20000 -10000 0 10000 20000 30000

Sekil 5°de de gosterildigi gibi tahmin edilen regresyon modelinin kalintilarinin normal
dagilip dagilmadigr Jargue-Bera Normallik Testi ile stnanmistir. Yapilan test sonucu 0.05 test
istatistiginden biiyilik oldugu i¢in kalintilarin normal dagildig1 sdylenebilir. Ayrica histogram

grafiginden de kalintilarin normal dagildig1 goriilebilmektedir.
4.2.3. Coklu Dogrusal Baglanti Varsayiminin Test Edilmesi

Coklu baglanti sorunu regresyon denklemlerinde hatali sonuglara neden olan sonuglar
iretebilecegi i¢in, bu varsayimin test edilmesi analiz sonuglarina giivenebilmek i¢in son
derece dnemlidir. Coklu baglant1 sorunu olmasi halinde regresyon denklemlerinde kullanilan
En Kiiciik Kareler Tahmincisinin modeldeki bagimsiz degiskenlere iliskin kovaryans
degerinde artisa neden olabilmektedir. Bu artan degerler de bagimsiz degiskenlerin modele
katkisint degistirerek, regresyon denkleminin hatali yorumlanmasina neden olabilmektedir

(Sahinler, 2000:64).

Bu amagla regresyon modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile ve
bagimli degisken ile aralarinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi arastirilmig ve
bunun i¢in “Variance Inflation Factor” testi yapilarak sonuglar asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 24: Variance Inflation Factors Test Sonuglari

Katsay1 Merkezi

Modeldeki Degisken Varyansi VIF
D(CUMHURIYET) 5017.270 2.125688
D(GSYIH) 1.23E-08 3.877038
GDENGE 0.460900 2.338723
D(KREDI) 1.48E-08 3.414391
D(M1) 9.72E-08 4.035651
D(SUE) 409169.5 6.835016
D(LUFE) 2.80E+10 2.598948
D(LUSD) 5.32E+09 2.901421
D(LIHRACAT,2) 1.09E+09 4.093393

C 29382132 NA

Bagimsiz degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini test
edildiginde Merkezi VIF degerleri incelenmis ve tiim degiskenlerin aralarinda ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olmadig test istatistigi degerlerinden anlagilmistir.

Tablo 24’de yer alan degiskenler literatiir ile uyumlu ve regresyon modeli agisindan da
anlaml degiskenler olarak belirlenmis ve aralarinda ¢oklu baglanti sorunu olup olmadig: test

edilmistir.

4.2.4. Otokorelasyon Varsayiminin Test edilmesi

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyonun varligi, modelde
birbirlerini etkileyen degiskenlerin varligim1 ifade etmekte olup, model sonuglar iizerinde
yaniltici sonuglara neden olabilmektedir (Godfrey & Tremayne, 2005:377-395). Bu amacla
caligmada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigi test edilmek
icin Breusch-Godfrey Serial CorrelationLM testi ile otokorelasyon varligi test edilmistir
(Breusch, & Pagan, 1980: 239-253).



Tablo 25: Degiskenler Arasinda Otokorelasyon Varliginin Testi (Breusch-Godfrey

Serial Correlation LM)
Lag 1:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.008892  |Prob. F(1,25) 0.9256
Obs*R-squared 0.012800 |Prob. Chi-Square(1) 0.9099
Lag 2:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.072674  |Prob. F(2,24) 0.9301
Obs*R-squared 0.216710 |Prob. Chi-Square(2) 0.8973
Lag 3:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.162995 [Prob. F(3,23) 0.9202
Obs*R-squared 0.749433  |Prob. Chi-Square(3) 0.8615
Lag 4:

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.180625 |Prob. F(4,22) 0.3467
Obs*R-squared 6.362053 |Prob. Chi-Square(4) 0.1737

90

Tablo 25’de 4. gecikme seviyesine kadar degiskenler arasinda otokorelasyon olup

olmadig test edilmis ve F testi istatistiki anlamlilik test sonuglarina gore degiskenler arasinda

otokorelasyon olmadig1 goriilmiistiir.

Tablo 25°de ifade edilen 4. gecikme diizeyi her bir degiskenin kendisine ait 4. Doneme

kadar ge¢mis verilerine iliskin otokorelasyon olgusunu ifade etmektedir. LM testine gore Ho

hipotezi “otokorelasyon yoktur” varsayimini kabul etmektedir. Bu nednele hesaplanan her bir

gecikme dilizeyine gore Significant degerinin 0,05 seviyesinden biiyiik oldugu tespit
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edildiginden Hp hipotezi kabul edilmis ve degiskenlerin kendi ge¢misleri ile otokorelasyon

olmadigi anlagilmistir.
4.2.5. Degisen Varyans Varsayiminin Test Edilmesi

Cok degiskenli dogrusal regresyon yonteminde tahminci olarak kullanilan en kiiclik
kareler tekniginde tiim artiklarin(hata terimlerinin) sabit bir varyansa sahip oldugu
varsayilmaktadir. Hata terimlerinin varyansinin degismesi, bagimli degiskenin tahmin

slirecinde hatalara neden olabilmektedir (Muller& Stadtmuller, 1987: 610-625).

Calismada Degisen Varyans sorunu olup olmadigini test edebilmek icin Breusch-
Pagan-Godfrey Heteroskedasticity testi kullanilmistir (Pagan& Pak, 1993:489-518).

Tablo 26: Degisen Varyans Test Sonuglari
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.158904| Prob. F(9,26) 0.3603
Obs*R-squared 10.30699| Prob. Chi-Square(9) 0.3262
Scaled explained SS 5.536291| Prob. Chi-Square(9) 0.7853

Tablo 26’da kalintilarda degisen varyans sorununun olup olmadigi Breusch-Pagan-
GodfreyHeteroskedasticity testi ile test edilmis olup, Prob >0.05 oldugu i¢in Degisen Varyans

Sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Degisen varyansin olup olmadiginin test edilmesi ayn1 zamanda test edilen regresyon
modelinde hata terimlerinin varyansinin de8ismemesi anlamina gelmektedir. Bu amagcla
yapilan Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity testinin Significant degerlerinin 0,05
diizeyinden biiyiik olmas1 beklenmektedir. Tablo 26°’da da bu degerler saglandig1 i¢in degisen

varyans olmadigi kabul edilir.
4.2.6. Artiklara Yonelik Varsayimlarin Test Edilmesi

Daha once Sekil 5’de kalintilarin normallik sinamasinda kisminda yapilan test
sonuglarina gore, hata terimlerinin normal dagildigi histogram ve Jarque-Beta testinde
goriilmekteydi. Aym test istatistigi artiklara iliskin tanimlayici istatistik degerlerini de
gostermektedir. Bu degerler incelendiginde hata terimlerinin ortalama degeri 1.44e-12 degeri

bulunmustur. Bu deger bilimsel gosterim degeri olup, normallestirildiginde
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0,00000000000144 degeri elde edilmektedir. Bu da hata terimlerinin ortalamasinin sifir

oldugunu gostermektedir.
4.3. ARASTIRMANIN BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Cok degiskenli dogrusal regresyon modeli ve tiim varsayimlarinin sinanmasi

sonucunda elde edilen model ve sonuglar1 asagida asamali olarak agiklanmaistir.

Literatiir incelemesinde de belirlendigi iizere Borsa Istanbul’da islem géren bankalarmn
olusturdugu Banka endeksi (XBANK) bankacilik sektoriinii temsil ettigi gibi sermaye
piyasasi agisindan da tarihsel perspektifte makroekonomik degiskenlerin etkisi altinda kalan
ve performans gostergesi olarak da ifade edilebilen bir endeks olmustur. Banka Endeksi
27.12.1996 tarihinde 914,47 Baz Puan Endeks degeri ile olusturulmus ve giliniimiizde de bu

degerin lizerinde devam etmektedir.

Calismamizda Banka endeksi 2009 yil1 1. Ceyregi ile incelenmeye alinmig olup 2018
yili 3. Ceyrek donemine kadar 3’er aylik frekanslarda veriler derlenmistir. Bu amacla
olusturulan Banka Endeksi, modelimizde Bagimli Degisken olarak tanimlanmis olup,

incelenen zaman serisi itibariyle 2. Seans kapanis degeri asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 6: XBANKA Endeksinin Incelene Dénemler itibariyle Kapanis Verileri
XBANK Endeksi Kapanis Degerleri
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Sekil 6’da da goriildiigii lizere Banka Endeksi zaman serisi siiresince azalma ve
artiglara sahip olarak genel anlamda da artis trendine sahip bir yap1 gostermektedir. Bu

caligmanin amacit da bu artig ve azalislarin makro ekonomik gostergeler ile iligkisinin olup
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olmadig1 ve iligkisi varsa bu degiskenlerin hangileri oldugu ve ne sekilde bu endeks degerini

etkiledigini ekonometrik bir model ile ortaya koymaktadir.

Yapilan literatiir incelemesi sonucunda modelde kullanilmasi planlanan bagimsiz

degiskenler asagida listelenmistir. Bu degiskenlerin, modelin inceleme donemi ile aym

frekansta degerleri degisik veri kaynaklarindan derlenerek bir veri tabani haline getirilmistir.

Tablo 27: Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve A¢iklamalari

Degisken Aciklama Degisken Tiirii
EUR TCMB Euro Satis Kuru (EUR) Euro (Déviz Satis)-Diizey
UsD TCMB ABD Dolart Satis Kuru ]()LIJJSZGDY) ABD Dolan (Doviz Satis)-
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi Genel Endeks Diizey Degeri
UFE Uretici Fiyat Endeksi Genel Endeks Diizey Degeri
GENEL DENGE(Milyon ABD Dolar)-
. . Diizey
GDENGE Cari Islemler Dengesi Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6.
El Kitab1) (Milyon ABD Dolar1)
KKO Sanayi Kesimi Kapasite Kullanim Kapasite Kullanim Orani-imalat Sanayi-
Orant Mevsimsellikten Arindirilmig-Diizey TL
KREDI FAiZ . . iy Ticari (TL Uzerinden Acilan)(Akim
ORANI TL Ticari Kredi Ortalama Faizi Veri)-Diizey %
SUE Toplam Sanayi Uretim Endeksi Toplam Sanayi-Diizey
En Dar Para Arzi, M1: Dolasimdaki . ..
M1 Para + TL ve YP Vadesiz Mevduat M1(Bin TisjgiRizey
Para Arzi, M2: M1 + TL ve YP . ..
M2 vVadeli Mevduat M2(Bin TL)-Diizey
En Genig Para Arzi, M3: M2 + Repo
ve Para Piyasas1 Fonlar1 + . .
M3 Bankalarca Thra¢ Edilen Menkul M3(Bin TL)-Diizey
Kiymetler
EMISYON Dolasimdaki Para Miktar1 BSZI:;‘SIMDAKI PARA(Bin TL)-
VADESIZ TL Bankalardakl Toplam TL Vadesiz V{\DESIZ MEVDUAT (TL)(Bin TL)-
Mevduat Miktari Diizey
VADELI TL Bankalardakl Toplam TL Vadeli Vf&DELI MEVDUAT (TL)(Bin TL)-
Mevduat Miktar1 Diizey
: Bankacilik Sektorii Toplam Kredi TOPLAM KREDI HACMI(Bin TL)-
KREDI . N
Hacmi Diizey
; . Cumbhuriyet Altin1 Satis Fiyati
CUMHURIYET | Cumhuriyet (TL/Adet)
KULCE Kiilge Altin Kiilge Altin Satis Fiyat1 (TL/Gr)
. 1 Ons Altin Londra Satis Fiyati (ABD
ONS Ons Altin Fiyati Dolar/Ons)
ISSIZLIK Kayitli Issizlik Oram Issizlik oran1 (%)
. . . GSYIH-Harcama Yéntemiyle-
GSYIH Gayri Safi Yurt I¢i Hastla Zincirlenmis Hacim (TUIK)(Bin TL)
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Tablo 27’de ifade edilen bagimsiz degigskenlerin modelin incelendigi zaman

serilerinde 3’er aylik degerlerinin gosterildigi grafik asagida sunulmustur.

Sekil 7: Modelde Kullanilan EUR, USD, UFE ve TUFE Kapanis Verileri
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Sekil 7°de modelde kullanilan Euro, US Dolar, UFE ve TUFE serilerine ait incelenen

donem itibariyle diizey degerlerinin grafigi goriilmiistiir. Incelenen her bir degiskenin de

stirekli artis egiliminde oldugu da goriilmektedir.

Sekil 8: Modelde Kullanilan GDENGE, KKO, Kredi Faiz Oran ve SUE Kapanis

Verileri
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Sekil 8’de de modelde incelenen Genel Denge, Kapasite Kullanim Oranii Kredi faiz

Oranm1 ve Sanayi Uretim Endeksi incelenen dénem itibariyle diizey degerlerinin grafigi

goriilmektedir. Genel Denge ve Kapasite Kullanim Oraninin degiskenlik gosterdigi ve zaman

zaman azalis egilimde oldugu goriilmektedir.

Sekil 9: Modelde Kullanilan M1, M2, M3 ve EMISYON Kapanis Verileri
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Sekil 9’da da M1, M2, M3 ve Emisyondeki para hacmi verilerinin grafigi

goriilmektedir. Incelenen donemde diizey degerleri artis egiliminde oldugu da goriilmektedir.

Sekil 10: Modelde Kullanilan Vadeli TL, Vadesiz TL, Kredi ve GSYH Kapanis

Verileri
VADELL TL
800,000,000
700,000,000 -
600,000,000 -
500,000,000 |
400,000,000 -
300,000,000
200,000,000
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
KREDI

3,000,000,000

2,500,000,000 —

2,000,000,000 —|
1,500,000,000 —|
1,000,000,000 —|
500,000,000 |
09‘10‘11‘12‘13‘14‘15‘16‘17‘18

[¢]

200,000,000

VADESIZ_TL

160,000,000

120,000,000 -

80,000,000 |

40,000,000 |

(o]

500,000,000

.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

GSYH

450,000,000

400,000,000

350,000,000 |

300,000,000 |

250,000,000 |

200,000,000

T T T T T T T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18



96

Sekil 10°da da Vadeli ve Vadesiz mevduat verileri ile Kredi hacmi ile GSYIH
degerlerinin diizey grafigi goriilmektedir. Ilgili degiskenlerin incelenen donemde artis

egiliminde olugu goriilmektedir. Ayrica GSYIH serisinin mevsimsel dalgalanma yasadig1 da

goriilmektedir.
Sekil 11: Modelde Kullanilan Cumbhuriyet, Kiilce, Ons ve Issizlik Kapanis Verileri
CUMHURIYET KULCE
2,000 240
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Sekil 11’de de Cumhuriyet altini, Kiilce altm, Ons altin ve Issizlik verileri
goriilmektedir. Incelenen donemde Ons altin degerinde yasanan oynakligin yani sira Issizlik
degerleir de azalis egilimine girmistir. Cumhuriyet altin1 ile Kiilge altin degerinin siirekli artis

gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 7, 8, 9, 10, 11°de modelde kullanilan degiskenlerin diizey degerleri
goriilmektedir. Regresyon analizlerinde bu degiskenlerin diizey degerlerinin kullanilmasi,
muhtemel trend egilimi ve degiskenler arasindaki otokorelasyon nedeniyle hataya neden
olabilecegi i¢in yukaridaki boliimlerde de anlatildig: gibi degiskenlerin duragan olup olmadigi
ve regresyon denklemi i¢in 5 agamali varsayimlarin sinanmasindan sonra modele konu olan

literatiir ile uyumlu olarak degiskenler se¢ilmis ve model kurulmustur.



Tablo 28: Modelde Kullanilan Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

KORELASYON* CUMHURIYET GSYIH GDENGE  KREDI M1 SUE UFE USD  IHRACAT XBANK
CUMHURIYET _ 1.000000
GSYIH 0.824254 1.000000
8.734260 -
0.0000%** e
GDENGE 0.382261 0381138 1.000000
2.482069 2473537 -
0.0179** 0.0182%* -
KREDI 0.932105 0.900183  0.429423  1.000000
15.44121 1240176 2.852979 -
0.0000%**  0.0000%**  0.0071%** -
M1 0.931797 0.894378 0428420  0.995640  1.000000
15.40252 11.99672  2.844816  64.04163 -
0.0000%**  0.0000%**  0.0073***  0.0000%** -
SUE 0.878039 0958949  0.399295  0.935550  0.922649  1.000000
11.00784 2028962  2.613119  15.89295  14.35506 -----
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0.0000*** 0.0000***  0.0130**  0.0000***  0.0000***  -----
UFE 0.959311 0.876707 0.421416 0.989416 0.985347 0.924243 1.000000
20.38555 10.93548 2.788162 40.91139 34.66283 1452429 -
0.0000*** 0.0000***  0.0084***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  -----
usD 0.929821 0.833348 0.487276 0.976392 0.984359 0.872901 0.969808 1.000000
15.15957 9.045854 3.348025 27.12138 33.52450 10.73465 23.86052 -
0.0000*** 0.0000***  0.0019***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000*** -----
IHRACAT 0.705608 0.735040 0.140491 0.674858 0.637475 0.806654 0.708107 0.553021 1.000000
5.974652 6.504541 0.851387 5.487033 4.964303 8.189044 6.017008 3.982541 -
0.0000*** 0.0000***  0.4002***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0000***  0.0003*** ----
XBANK 0.510222 0.514996  -0.153757  0.496856 0.487966 0.557109 0.515650 0.388457 0.621594 1.000000
3.559513 3.604767  -0.933642  3.435150 3.354245 4.025161 3.610996 2.529385 4761114 -
0.0011*** 0.0009*** 0.3567 0.0015***  0.0019***  0.0003***  0.0009***  0.0159**  0.0000*** -----

* Korelasyon Matrisinde ilk satir Pearson Korelasyon Katsayisini, Ikinci Satir t-testi istatistigini, {iglincii satir t-testi anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Anlamlilik diizeyleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde sirasiyla ***, ** ve * ile temsil edilmistir.
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Analizde kullanilan degiskenlerin Pearson Korelasyon Katsayis1 Matris tablosu Tablo 28’de goriilmektedir. Degiskenlerin logaritmasi

alindiktan sonra Duraganlik testine gore duraganlik diizeyleri de belirlenerek Tablo 28’deki matris olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iliski

t testine gore istatstiki agidan anlamli olarak goriilmektedir. Korelasyon katsayilarinin pozitif yonlii olmast da makro ekonomik degiskenlerin

dolayl1 ya da dogrudan birbirleri ile iliskili oldugu anlamina da gelmektedir. Ancak bu iliski regresyon denklemindeki ¢oklu baglanti sorununa
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yol agmamaktadir. Coklu dogrusal baglant1 sorunun olup olmadigi ve degiskenler arasindaki otokorelasyonun olup olmadigi da Tablo 24 ve

Tablo 25°de detayli olarak incelenmistir.

Tablo 29: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

CUMHURIYET | GSYIH GDENGE KREDI M1 SUE UFE usD IHRACAT | XBANK

Ortalama 6,420762 19,63141 | 7,916921 | 20,60866 | 19,16405 | 4,474724 | 5,399335 | 0,78813 | 10,51768 | 11,78845
Ortanca 6,45448 19,64816 | 8,160686 | 20,71057 | 19,20988 | 4,49622 | 5,381808 | 0,692877 | 10,56563 | 11,79181
Maksimum 7,139462 19,95717 | 9,269364 | 21,54891 | 20,05723 4,8429 5,869608 | 1,475883 | 10,7039 | 12,08594
Minimum 5,753366 19,18267 | 4,744932 | 19,51091 | 18,28322 | 3,975749 | 5,053141 | 0,381484 | 10,13765 | 10,86558
Std. Sapma 0,354251 0,194685 | 0,984139 | 0,615945 | 0,51844 | 0,204153 | 0,213761 | 0,330821 | 0,153222 | 0,218983
Carpikhk -0,155145 | -0,417063 | -1,111612 | -0,295985 | -0,004326 | -0,482023 | 0,216434 | 0,505086 | -1,084201 | -2,17527
Basiklik 2,571455 2,410527 | 4,034589 | 1,911881 | 1,805705 | 2,639694 | 2,310036 | 1,923509 | 3,115023 | 9,946229
Jarque-Bera 0,443224 1,651803 | 9,520746 | 2,429516 | 2,258493 | 1,677074 | 1,050423 | 3,450529 | 7,465727 | 106,3641
Olasilik 0,801226 0,43784 | 0,008562 | 0,296782 | 0,323277 | 0,432343 | 0,59143 | 0,178126 | 0,023924 0

* Analizde kullanilan degiskenlerin Diizey degerlerinin tamimlayici istatistikleri

Tablo 29°da modelde kullanilan degiskenlerin logaritmas: alinarak tanimlayici istatistik degerleri hesaplanmistir. Degiskenlerin farklh
diizey degerlerde olmasi regresyon tahminlerinde katsayi hatalarina neden olabilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin logaritmik versiyonlarinin

tanimlayici istatistiklerinin alinmasi uygun goriilmiistir.
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Tablo 30: Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Model Sonuglari

Dependent Variable: XBANK
Method: Least Squares

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CUMHURIYET 0.406552 0.180691 2.249987 0.0328
GSYIH -0.844777 0.408137 -2.069837 0.0482
GDENGE 0.001813 0.019876 0.091241 0.9280
KREDI -1.085751 0.356106 -3.048958 0.0051
M1 2.144693 0.471597 4547726 0.0001
SUE -0.182236 0.581477 -0.313403 0.7564
UFE -2.808442 1.305029 -2.152015 0.0405
uUsD -1.083430 0.354451 -3.056643 0.0050
IHRACAT 0.514879 0.400462 1.285712 0.2095
C 3.353914 6.659791 0.503606 0.6186
R-squared 0.648415 Mean dependent var 11.81339
Adjusted R-squared 0.531221 S.D. dependent var 0.158076
S.E. of regression 0.108231 Akaike info criterion -1.383647
Sum squared resid 0.316274 Schwarz criterion -0.948264
Log likelihood 35.59747 Hannan-Quinn criter. -1.230154
F-statistic 5.532797 Durbin-Watson stat 1.601809

Prob(F-statistic) 0.000247

Tablo 30°da belirtildigi {izere daha 6nce modele dahil edilen tiim degiskenler gesitli 6n
testler ve sonrasinda da ¢ok degiskenli regresyon denkleminin varsayimlari agisindan testlere
tabi tutulmus ve ekonometrinin parsimony ilkesi geregi en az degisken ile model tahmin
edilmeye caligilmistir (Seasholtz& Kowalski, 1993: 165-177). Cesitli sayida farkli modeller
kurulmus ancak Tablo 36’da belirtilen model hem istatistiki acidan hem de ekonometrik
acidan en uygun model olarak kabul edilmistir.

Tablo 31: Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon Model Coziimlemesi

Degisken Gecikme Uzunlugu Dikkate Alinmis Model Coziimlemesi
CD) -cumhuriyet + cumhuriyet(-1)
C(2) -gsyih + gsyih(-1)
C@3) -gdenge
C(4) -kredi + kredi(-1)
C(5) -m1+ ml(-1)
C(6) -sue + sue(-1)
C(7) -lufe + lufe(-1)
C(8) -lusd + lusd(-1)
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C(9) -lihracat + 2*lihracat(-1) - lihracat(-2)

C(10) 1

Tablo 31’de de belirtildigi gibi ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modelinde en uygun
gecikme seviyelerinin de dikkate alinarak degiskenler model i¢in de kullanilmistir. (-1) 1.
Dereceden fark alinmasi anlamlina gelmekte diger bir ifadeyle 1 donem gecikmis degerlerin
kullan1ldig1 anlamina gelmektedir. Ozellikle ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modellerinde
sahte regresyona neden olmamak i¢in degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 azaltabilmek
amaciyla serilerin logaritmit versiyonlarini ve en uygun gecikmis degerlerini almak en uygun
yontem olmaktadir (Granger & Newbold, 1974:111-120).Bu durumda gecikmis degerlerin de
dikkate alindig1 model denklem olarak asagidaki gibi yazilabilmektedir.

XBANK = B, + ByCUMHURIYET — B,GSYIH + B3sGDENGE — B,KREDI + BsM1 — B,SUE
— B,UFE — BgUSD + BoIHRACAT + ¢;

XBANK = C(1)*CUMHURIYET1 + C(2)*GSYIH1 + C(3)*GDENGEL + C(4)*KREDI1 +
C(5)*M11 + C(6)*SUEL + C(7)*D(UFEL) + C(8)*USD1 + C(9)*IHRACAT1 + C(10)

Katsayilar Dahil Model :

XBANK = 0.406552498755*CUMHURIYET
- 0.844776769892*GSYIH
+0.00181346016632*GDENGE
- 1.08575124205*KREDI
+2.14469263341*M1
- 0.182236315399*SUE
- 2.8084418284*UFE1
- 1.08343038225*USD
+ 0.514878650413*IHRACAT

+ 3.35391388883
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SONUC VE ONERILER

Makro Ekonomik Degiskenlerin Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi Uzerine Etkisi
2009-2018 Yillar1 Uzerine Bir Uygulama adli calismada Bankacilik Endeksi Bagimli
degisken olarak belirlenmis olup ¢ok sayida makro ekonomik degisken de bagimsiz degisken

olarak tanimlanmistir.

Bagimsiz degisken olarak gerekli literatiir incelemesi yapilarak su degiskenler
belirlenmistir: EUR, USD, TUFE, UFE, GDENGE, KKO, KREDI FAiZ ORANI, SUE, Ml,
M2, M3, EMISYON, VADESIZ TL, VADELI TL, KREDi, CUMHURIYET, KULCE, ONS,
ISSIZLIiK, GSYIH. Degiskenlerin segiminde literatiir uygulamalarinin yam sira degiskenler
arasi iliskiler, yayinlanma frekanslari, bagimli degisken ile iligkili olabilme durumlarina gore

secim yapilmistir.

Cok sayida bagimsiz degiskenin olmasimin getirdigi model hatalarinin varligi ve ayni
zamanda degiskenler arasindaki yakin kovaryansin varligi nedeniyle bagimsiz degisken
azaltimina gidilmis ve modeli temsil edebilecek en uygun degiskenlerin modelde devam

edilmesine karar verilmistir.

Se¢ilen degigkenlerin duragan olup olmadiklar: belirlenmis ve en uygun fark modeline
gore duragan hale getirilerek analize uygun hale getirilmistir. Cok degiskenli dogrusal
regresyon modelinin temel varsayimlar1 da asamali olarak test edilerek modelin en uygun hale
gelmesi saglannigtir. Elde edilen regresyon denklemi Borsa Istanbul Banka Endeksini
(XBANK) su degiskenlerin etkiledigini ortaya koymustur: CUMHURIYET, GSYIH,
GDENGE, KREDI, M1, SUE, UFE, USD, IHRACAT. Bu degiskenlerde ortaya ¢ikacak bir
degisimin XBANK endeksini etkileyebilecegi ve modelin agiklama giiciiniin %53,1 oldugu,
modelin biitiin olarak istatistiki acidan anlamli oldugu ve ¢ok degiskenli dogrusal regresyon

varsayimlarini sagladigi tespit edilmistir.

Elde edilen model sonucu, benzer ¢alismalar ve degiskenlerin kullanildig literatiir ile
karsilagtirildiginda benzerlikler tespit edilmistir. Kendirli ve Cankaya 2016 yilinda yaptiklar
calismalarinda TUFE, Doviz Kuru ve Bankacilik Endeksi arasinda Johansen Es Biitiinlesme
Testi araciligiyla uzun donemli iliski ile Granger Nedensellik yapisinin var olup olmadigini
incelemigtir. Calismanin sonucunda Bankacilik Endeksinden Doviz Kuruna yonelik tek yonlii

Granger Nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Kendirli ve Cankaya’m1 calismasi ile de
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Bankacilik Endeksi ile Doviz kurunun bir modelde kullanilmasinin anlamli oldugu ifade

sonucuna ulasilmistir.

Seving’in 2014 yilinda yaptigi c¢alismada Arbitraj Fiyatlama Modeli araciligiyla
Makro Ekonomik Degiskenlerin BIST 30 Endeksi tizerinde etkili olup olmadigi tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda BIST 100 bagimli degisken;
M2 Para Arz1, Cari islemler Dengesi, Déviz Kuru Sepeti, Enflasyon, Mevduat Faiz Orani,
Altin Fiyati, Ihracatin Ithalati Karsilama Orani, Kapasite Kullanim Orani, Sanayi Uretim
Endeksi bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir. Seving’in calismasinda kullanilan Cari
Islemler Dengesi ile endeks arasinda pozitif yonde iliski tespit edilmis olup, calismamizda da
benzer yapida Genel Denge degiskeni kullanilmis olup yine pozitif katsayiya sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 ¢alismada kullanilan Doviz Kuru ile endeks arasinda pozitif yonde
iligki sadece bir modelde tespit edilirken; ¢alismamizda USD kuru kullanilmis olup negatif
iligki tespit edilmistir. D6viz kuru sepeti EUR ve USD kurlarinin portfdy seklinde olusturulan
bir sepet 6zelligi gostermektedir. Bu iki kurun birlikte kullanilmasi endeks ile iligskiyi pozitif
yonde etkilerken, ¢alismamizda kullanilan tek déviz kuru olan USD ile Bankacilik Endeksi
arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Seving’in ¢aligmasinda enflasyon ile faiz oranlarinin
birlikte uzun donemde pozitif iligkiye sahip oldugu tespit edilirken, ¢alismamizda sadece
iretici fiyat endeksinin kullanildig1 enflasyon modelinde negatif iliski tespit edilmistir. Sanayi

tiretim endeksi de ¢calismamizda oldugu negatif yonde katsayiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Ozkul ve Akgiines’in 2015 yilinda yaptig1 ¢aligmada makro ekonomik degiskenler ile
BIST 10 endeksinde yer alan Banka Getiri endeksi arasinda ¢ok degiskenli regresyon analiz
yontemi ile analiz yapilmistir. Calismanin degiskenleri incelendiginde BIST 100, TUFE, Faiz
Orani, M1 Para Arzi, Doviz Kuru, Sanayi Uretim Endeksi, Altin, Thracat Birim Deger
Endeksi, Issizlik Oran1 kullanilmistir. Bu degiskenlerden sadece 4 tanesi kurulan regresyon
modelinde anlaml1 sonuglar vermistir. Bunlar: BIST 100 Endeksi(+), M1 Para Arzi(-), Sanayi
Uretim Endeksi(-) ve Thracat Birim Deger Endeksidir(-). Regresyon modelindeki anlaml1 bu
degiskenlerin modeldeki katsayilar1 da yukarida parantez icerisinde gosterilmistir.
Calismamizda benzer sonuglar elde edilmis olup, Sanayi Uretim Endeksi negatif benzer
katsay1 iiretirken, calismamizda M1 ve IHRACAT pozitif iliskili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ancak bu farkliliga kurulan modelin bagimli degiskeninin farkli oldugu ve

incelenen donemin farkliliginin neden oldugu diisiiniilmektedir.
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Aktas ve Akdag, 2013 yilindaki ¢alismalarinda ekonomik faktorler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligi aragtirllmistir. Kullanilan degiskenler arasinda BIST 100
Endeksi bagimli degisken; mevduat faiz orani, kapasite kullanim orani, tiiketici giiven
endeksi, doviz kuru olarak Euro ve dolar, issizlik orani, altin verileri olarak kiilge altin fiyati,
ham petrol fiyat1 ve kapasite kullanim oran1 kullanilmistir. Aktas ve Akdag’in ¢aligmalarinda
kullanilan Tiiketici Fiyat Endeksi literatiirle uyumlu olarak negatif katsayili olarak modelde
tahmin edilmistir. Bu degiskene calismamizda da UFE (Uretici Fiyat Endeksi) ayn1 sonug elde
edilmistir. Dolar kuru da hem Aktas ve Akdag’in calismasinda hem de ¢alismamizda benzer

sekilde negatif katsayi ile modelde anlamli bir sekilde yer almistir.

Poyraz ve Tepeli’nin, 2014 yilindaki ¢alismasinda Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
ile hazine bonosu faiz orani, sanayi iretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, altin
degiskenleri arasinda Granger Nedensellik analizi yapilmistir. Endeksin artmasi ya da
azalmasinda bu degiskenlerin tek yonlii ya da iki yonlii Granger Nedenselliginin incelendigi
bu ¢alisma sonuglari incelendiginde, doviz kuru ve altin serileri ile endeks arasinda istatistiki
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapilan ¢oklu dogrusal regresyon analizine gore de
para arzi, sanayi Uretim endeksi, doviz ve faiz orani ile endeks arasindaki regresyon iliskisi
incelenmistir. Sanayi tiretim endeksi (SUE) ve doviz kuru da (USD) ¢alismamizda oldugu

gibi negatif yonde etkilendigi modelde ortaya konulmustur.

Kaya ve Ugurlu’nun 2016 yilindaki caligmasinda BIST 100 endeksinden elde edilen
getiri serisi ile dzel kesime ait sabit yatirimlar, 6zel kesime ait tiikketim harcamalar1 ve Gayri
Safi Yurtici Hasila degerleri arasinda es biitiinlesme analizi ile hata diizeltme modellerine
dayali Granger Nedensellik calismalar1 yapilmistir. Calismamizda da kullanilan GSYIH
degiskeninin ulusal endeks ile olan iligkisi ekonometrik olarak ortaya konulmaya calisilan
Kaya ve Ugurlugu’nun ¢alismasinda, giiglii ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bu giiclii iliski ile ¢alismamizda da GSYIH bagimsiz degisken olarak kullanilmis ve Banka
Endeksini negatif yonde % 5 anlamlilik diizeyinde etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir.

2009 — 2018 yillar1 arasinda BIST Banka Endeksinin degismesine etki etmesi
beklenen makro ekonomik degiskenlerin incelendigin calismamizda, XBANK adli degiskenin
degisimine istatistiki agidan anlamli olarak GSYIH (-), KREDI (-), M1 (+), SUE (-), UFE (-),
USD (-), IHRACAT (+) yonlerinde etkiledigi tespit edilmisti. XBANK endeksinin

artabilmesi i¢in M1 ve IHRACAT verilerinin artmasi beklenmektedir sonucuna ulasilmistir.
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Borsa Istanbul Banka Endeksine makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi siiresinde
bundan sonra yapilacak c¢aligmalara yardimci olmak ic¢in asagidaki oOnerilerde caligma
yapilabilecegi tavsiye olunur:

. Calisma doneminin kriz donemlerini  de dikkate alarak, kullanilan
degiskenlerin kriz 6ncesi ve sonrasi farklilagsmasinin olup olmadig1 incelenebilir.

o Calisma metodolojisi agisindan Cok Degiskenli Dogrusal Regresyon
yonteminin yani sira, Granger Nedensellik testi ile hangi degiskenin diger degiskende
meydana getirebilecegi etki Granger Nedeni olarak ortaya konulabilir.

o Bankacilik Endeksini olusturan bankalarin sermaye yapilar1 itibariyle
ayristirilarak yeni alt endeksler olusturulup, bu endeksin belirlenmesinde makro ekonomik

degiskenlerin nasil rol oynadigi ortaya konulabilir.
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