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BORSA ISTANBUL’U ETKILEYEN FAKTORLERIN INCELENMESI VE
2011-2015 DONEMINDE BiST’DE iSLEM GOREN BANKALARININ VERI
ZARFLAMA ANALIZi ILE ETKINLIKLERININ DEGERLENDIRILMESI
OZET

Borsa bir iilkede kiigiik fonlarin biiyiik yatirimlar1 finanse edebilmesi i¢in
kurulmus olup, daha sonralari ekonominin genel yoniiniin tespit edilmesi i¢in
kullanilan bir barometre olmustur. Borsadan kazang elde etmek isteyen yatirimcilar
analiz yontemleri kullanmaya baslamislardir. Analiz yontemlerinin disinda, borsay1
etkileyen faktorler de analizlerle birlikte kullanilarak kazang elde etme ihtimali
yiikseltilmistir. Caligmada borsay1 etkileyen faktorlerden istikrar veya istikrarsizlik
donemlerinde bankalarin etkinlik dereceleri ele alinarak Yyorum getirilmeye
calisilmigtir. 2011-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye istikrar olarak ¢alkantili donemler
yasamasina ragmen bankalarin etkinlik dereceleri yiiksek olmustur. Bu durum Tiirk
bankalarinin  istikrarsiz  ortamda dahi  rasyolarinin  giicli = olmasindan
kaynaklanmaktadir. 2001 bankacilik krizinden sonra BDDK’nin kurulmasi ve
denetlenmesi bunun en dnemli nedeni olarak gosterilir. Veri Zarflama Analizi ile
girdi ve ¢iktilar kullanilarak anlamli etkinlik seviyelerine ulasilmaya g¢alisiimistir.
Sonug¢ kisminda ise bankalarin 2011-2014 déneminde etkin oldugu, 2015 yilinda
yaganan gelismelerin asirt olumsuz olmasi nedeniyle bankalarin 3/2’si etkin
cikmamustir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Teknik Analiz, Veri Zarflama Analizi




ISTANBUL STOCK EXCHANGE AND INVESTIGATION OF FACTORS
AFFECTING BIiST 2011-2015 PERIOD OF TRADED ON THE BANK
EVALUATION OF DATA ANALYSIS OF EVENTS ENVELOPMENT
ABSTRACT

Small fund has been established for the stock market in a country can finance
large investment has been used as a barometer for determining the general direction
of the economy later. Investors who want to benefit from the stock market began to
use methods of analysis. Apart from the method of analysis, the factors affecting the
stock market has also raised the possibility of earning conjunction with the analysis.
degree of activity of banks in the stability and instability of the factors affecting the
stock market have attempted to be taken into consideration comment. Between the
years 2011-2015 was higher degrees of bank activity as stable despite living
turbulent times Turkey. In this case the instability of Turkish banks is due to their
even stronger ratios. After the 2001 banking crisis, the establishment and supervision
of the BDDK is shown as the most important reason for this. Data envelopment
analysis with the inputs and outputs using a significant level of activity has to be
reached. In conclusion, the banks in the period 2011-2014, in the period enabled the
banks hadn't been active due to being overly negative developments in 2015 3/2

Keywords: Stock Market, Technical Analysis, Data Envelopment Analysis
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GIRIS

Borsa, kapsami ve mahiyeti itibariyle finansal piyasalar igerisinde risk iizerine
kurulu, ekonominin genel trendlerini belirleme kabiliyeti yiiksek bir yatirim
platformudur. Borsa gesitli verilerin ve olaylarin fiyatlandig1 asir1 riskli bir yapiya
sahiptir. Aniden gelisen veya yatirimcilarin Ongoremedigi gelismelerin  varligi
borsadaki riskin tamamen ortadan kaldirilamayacagina isaret etmektedir. Borsa
yatirimcilar yatirnrm planlarini yaparken, beklenen kazancin yani sira olusturulan
portfoyiin yatirimciya verebilecegi maximum zararlar1 6ngormeleri gerekmektedir.
Borsa iglemlerinde, risk yonetiminin asirt 6nemli bir konu oldugu agiktir. Akademik
caligmalarin ve ekonomistlerin belirttigi gibi, riskin kazang ile dogru orantili oldugu
gercegi, yiiksek kazang elde etmek isteyen yatirimcilar yiiksek riskli borsaya tesvik
etmektedir (Demireli, 2007; 124). Yatirimcilar olusabilecek risklere karsi portfoy
yonetirken bir alt baglik olarak riski de yonetmek durumundadirlar.

Yatirimcilar, borsa ve hisse senetlerinde kazang¢ elde etmek ve kayiplarim
sinirlhi tutmak {izere cesitli yontemlere basvurmaktadirlar. Teknik analiz yaparak
olusan egilimleri, temel analiz yaparak ise isletmelerin finansal durumlarini
Olcmektedirler. Aniden gelisen durumlar neticesinde teknik ve temel analiz bazen
pasif duruma diismektedir. Bu durumda ise, borsay1 ve hisse senetlerini etkileyen
faktorlerin etkileme gii¢lerine goére yatirim stratejileri kullanma opsiyonu
dogmaktadir.

Bu ¢aligsmada, analiz yontemlerine ek olarak, neden sonug igerisinde borsay1 ve
hisse senetlerini etkileyen faktorlerin etkileme gcleri veri zarflama analiziyle ele
aliacaktir. Borsa endeksinin hesaplanmasinda bankalarin agirligimin yiiksek olmasi
nedeniyle, Borsa Istanbul ulusal 30 endeksindeki bankalarin analizi yapilacaktir. Veri
Zarflama Analizi (VZA) ile bankalart etkileyen faktorlerin etkileme giicleri
Ol¢iilerek, yatirimeilarin bu faktorler meydana geldiginde, etkileme giiclerine gore
nasil bir yatirnm stratejisi olusturmalar1 hakkinda kaynak olusturabilir. VZA
sonuclari, yatirimcilara destek bir analiz yonteminin yani sira finansal olaylara karsi
tecrilbe yetenegini katmasi beklenebilir. Ornegin son 5 yilda aym faktdrden giiclii
sekilde etkilenmis bankalarin, 6. yilda ayni1 faktdrden etkilenme olasiligini yiiksek

tutar.




1. FINANSAL PIYASALAR, BORSA VE ANALIZ YONTEMLERI
Finansal piyasalar ekonomik sistemin islemesi i¢in var olan kurumlar ve
bunlarin isleyisini diizenlemektedir. Bu kurumlar igerisinde borsa énemli bir yapiya

sahip oldugundan dolayi analiz yontemleri gelistirilmistir.

1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, tasarruf sahipleri (fon fazlas1 olanlar) ile yatirnmcilar (fon
ac1g1 olanlarin) belirli kurallar ve kurumlarin birlikte hareket etmesiyle olusan
orgltlu veya orgiitlenmemis piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2006; 9).

Finansal piyasalar vade ve ¢esitli risklere gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlar kisa
vadeli fon arz ve talep edenlerin bulusma merkezi olan para piyasasi ile uzun vadeli
fon arz ve talep edenlerin bulusma merkezi olan sermaye piyasalaridir. Sermaye
piyasast uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanilmasindan 6tiirii yatirrmeilar
icin birincil piyasada olusan likidite (paraya ¢evirme zorlugu) biiyiik sorun teskil
etmektedir. Uzun vadeli yatirimcilarin likidite sorununu, hisseleri ikinci elden alim
satima yardimci olan borsa ¢ozmeye ¢alismistir. Borsanin oldugu bir ekonomide,
sirketler uzun vadeli sabit sermaye yatiriminin finansmanini1 bankalar veya biylik
fonlardan degil, halkin tasarruflariyla karsilayabilir duruma gelmistir (Dagli, 2000;
190).

Borsa, finansal piyasalarin alt basliklar1 olan para ve sermaye piyasasini
merkezine almig bir yapidir. Uzun vadeli yatirimlar likidite problemini ¢ozerek kisa
vadeli fonlarla (yatirnmcilarin tercihine gore) finanse edilmesini saglamistir. Bu

yOniiyle para ve sermaye piyasalarinin odak noktasi haline gelmistir.

1.1.1. Para Piyasalan

Bir yildan kisa olan fon arz ve talebinin karsilandigi finansal piyasaya para
piyasasi denir. Vadesi bir yildan kisa olan fon aligverislerini kapsamaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2006; 398).

Para piyasasi kendi icerisinde de orgiitlenmis ve orgiitlenmemis piyasa olarak
ikiye ayrilmaktadir. Yerlesik uygulama ile para piyasasinin merkezi ticari
bankalardir. Orgiitlenmemis piyasalari ise diger kurumlar ve kisiler olusturmaktadir

(Bolak,2001; 8).




Para piyasasi kisa vadeli fonlarin dolasgim merkezi oldugu i¢in likiditesi
yiiksek, faiz oranlari diisiiktiir. Orgiitlenmemis piyasalarda riskin yiiksek olmasindan
Otirt faiz orami yiiksek olabilmektedir. Son yillarda forex piyasalarinin varligi,
paranin kiiresel ortamda dolasimini ve finansman maliyetlerinin diisiiriilmesini
saglamustir. Piyasalarda giiven sorunlarinin olusmasi para piyasalarmin daha aktif
kullanilmasina neden olmaktadir.

Para piyasasinin mevduat, bono ve ters repo —repo olarak siralanir.

1.1.1.1. Mevduat

Kredi talep edenler ile fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin, belirli getiri veya
fonlarin1 giivenli saklama ihtiyaci nedeniyle bankalarda agtiklar1 vadeli ve vadesiz
hesaplardir. Bankalar toplanan bu fonlari, fon agig1 olan kesimlere kredi vererek aktif
varliklarini gogaltmak ve masraflarini karsilamaktadirlar (www.tbb.org.tr, 2016).

Mevduatlar faiz secenekleri itibariyle vadesiz ve vadeli olarak ikiye
ayrilmaktadir. Vadeli mevduat hesaplari; faiz getirisi elde etmek isteyen fon
sahiplerine 6zel olarak 3, 6 ve 12 aylik siirelerle agilmaktadir. Ote yandan kirik vade
adr altinda 30 gunden kisa olmak lzere mevduatlarda yapilabilmektedir. Bankalar
vadeli mevduatlarda tercihli olarak bilesik ve basit faiz 6demesi yapabilmektedirler.
Vadesiz mevduatlarda hesap isletim {icreti alinir ama faiz 6deme zorunlulugu
olmamaktadir. Faiz almama segenegini yatirimcilar dini inamislari geregi tercih
etmektedirler (Hacioglu ve Dinger, 2009; 52).

Vadesiz mevduatlar ise dini inaniglar geregi faiz getirisi istemeyen kesimin
kullandig: sistemdir. Bankalar bu tlr hesaplara faiz geliri yansitmaz ama bankalar bu
hesaplarda olan fonlari, fon ihtiyaci olanlara kredi vererek kullanabilirler. Bankalar
aracilik faaliyetinin bedeli olarak faiz getirisinin yaninda hesap isletim iicreti vs
getirilerle faaliyetlerini sirdirmektedir. Bankalar topladiklart kredilerin 9 katina
kadar kredi verebildikleri i¢in kaldiraci yiiksek finans kurumlardir. Kaldiraglt kredi
vermenin bankaya getiri avantajim saglarken, olumsuz bir durumda bankanin

kolayca sikintiya girmesine neden olmaktadir.

1.1.1.2. Bono
Para piyasasi araci olmasi nedeniyle 1 yildan kisa vadeli borglanma senetleri

olarak tanimlanir. Hazine bonosu, Altin, Platin, Glimiis gibi kiymetli maden bonolari,
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Banka bonolari, Finansman bonolari gibi ¢esitleri mevcuttur. Hazine bonolari, hazine
miistesarlig1 tarafindan vadesi en fazla 1 yil olarak ¢ikarttig1r bor¢glanma senetleridir.
Hazine bonosunun 1 yildan uzun vadeli adi ise tahvildir. Banka bonolari; bankalarin
bor¢lu sifatiyla ¢ikarttiklar1 ve iskontolu olarak sattiklar1 menkul kiymetlerdir. Ozel
sektoriin finansman ihtiyacini gidermek tiizere ihrag ettigi bonolara da Finansman
bonosu denmektedir. Kiymetli maden bonolari ise vadesi en az 60 giin- en fazla 1 yil
olmak iizere Istanbul Altin Borsasi {iyeleri tarafindan cikartilmaktadir

(www.yatirimyapiyorum.gov.tr, 2016).

1.1.1.3. Repo-Ters Repo

Repo ve ters repo; faiz esasina gore sabit getirisi olan, nakit ve menkul
kiymetin belirli bir vadede alinip yine belirli bir tarihte satilmak {izere anlagmasi
yapilan, diger islem kosullar1 icerisinde takas edilmesine olanak saglanan ve islemin
taraflarina nakit- menkul kiymet yonetimi avantajlari saglayan bir yatirim aracidir
(Coskun, 2012; 60).

Repo yatirimi yapan yatirnmcilar, kisa vadeli nakit ihtiyaglarini bu islem
sayesinde karsilamaktirlar. Ters repo yatirimi yapan yatirimcilar ise, repoyu higbir
getirisi olmayan hatta banka saklama masrafi olan vadesiz mevduata alternatif bir
yatirim araci olarak bilinmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997; 77).

Para piyasasi araclari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi para piyasasi,
Bankalararas1 para piyasasi ve Takasbank para piyasasi aracilifiyla yapilmaktadir.
TCMB giivenli, hacimli ve garanti altinda iglemlerini surduriirken, bankalararasi para
piyasast cesitli nedenlerden TCMB dan fonlama alinamamasindan otiirii tercih

edilmektedir. Takasbank para piyasasi ise teminat karsiliginda fonlama yapmaktadir.

1.1.2. Sermaye Piyasalari

Tasarruf edenler ve yatirimcilar arasindaki fon akisini gergeklestiren araci
kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlar1 gibi kuruluslar ve bunlari
denetleyen kurumlarin biitiiniinii ifade eden modern finans sistemidir (Ceylan ve
Korkmaz 2006; 411).

Sermaye piyasalart mahiyeti itibariyle finans sisteminin merkezinde yer alan
kurumlardan olusur. Yatirimcilar faaliyetlerini siirdirmek veya daha biiyiik

yatirimlar1 yapmak {izere finansmana ihtiyag duymaktadirlar. Tasarruf ve fon
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sahipleri ise birikimlerini ¢ogaltma giidiisiiyle hareket etmektedirler. Sermaye
piyasalar1 ise bu iki kesimi bir araya getirerek, lilkenin yararina olmak iizere
kaynaklart optimal sekilde kullanilmasini saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin en
gizemli kurumu olan borsa, dev yatirimlarin finansmanini en kii¢iik tasarruf sahibinin
fonlartyla gergeklestirmektedir. Sermaye piyasalari vadesi 1 yildan uzun olan
bor¢lanma ve yatirim araglarini icermektedir. Borsa da sermaye piyasasinin alt
basligi olmas1 sebebiyle 1 yildan uzun vadeli yatirimlarin yapilmasi gereken yatirim
aracidir. Borsay1 kisa vadeli yatirim araci olarak kullanan kesimin teorideki 1 yil
kuralina ters diismesi sonucunda zararlar ettigi gozlemlenmektedir.

Sermaye piyasalari faizsiz finansman modeliyle hem Islami kesimin fonlarini
degerlendirirken, finansman maliyetini de en aza indirmekte etkili yontemler
arasindadir. Miilkiyetin tabana yayilmasi, seffaf yonetimi saglamasi ve bdylece
kurumsallagsmaya olan katkisindan 6&tiirii siklikla kullanilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin, tahvil ve hisse senedi olmak iizere baslica araglari

vardir.

1.1.2.1. Tahvil

Anonim sirketler yeni ortak almanin alternatifi olan borglanma yoluyla yani
tahvil ¢ikartarak finansman ihtiyaglarin1 karsilayabilirler (Ceylan ve Korkmaz 2006;
521). Sirket sahibi veya ortaklari tahviller ¢ikartarak diizenli faiz 6demeyi ve ana
paray1 6demeyi taahhiit ederler. Tahvil yatirimcilar riski sevmeyen, diizenli getiri
elde etmek isterken, tahvil ihra¢ edenler ise hisse senedinde oldugu gibi ¢esitli
sorumluluklardan kaginmak isteyebilirler. Hisse senedinde olan katilma haklarindan
tahvil yatirimeilar faydalanamamaktadir. Sirket tasfiyesi durumunda tahvil ana para
alacaklilar1 6nceliklidir. Ulke acisindan degerlendirilirse, hazinenin uzun vadeli
bor¢lanma araci olan tahvil, devletin uzun vadeli yatirimlarini ve borglarin1 finanse
etmektedir. Tahvillerin faiz orami risklerle dogru orantili artmaktadir. Merkez
bankalar1 politika araglar1 kapsaminda tahvil alim programlar1 diizenleyerek parasal

gevseme politikasin1 uygulamaktadirlar.

1.1.2.2. Hisse Senedi
Anonim sirketler ile sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliklarin

paylarinin temsil edildigi menkul kiymetlere hisse senedi denilmektedir (Ceylan ve




Korkmaz, 2006; 499). Hisse senedine sahip olan yatirnmcilar temettii getirisinden
faydalanip, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlarina katilabilirler.

Hisse senetleri yiiksek riskli yatirim araglart oldugundan dolay1 yatirimcilarin
kazang ve kayiplart yiiksek olabilmektedir. Sermaye piyasalari igerisinde hisse
senetlerinin finansman maliyetlerinin diisiik olmasi1 ve finansman geri c¢agirma
riskinin olmamasindan dolayr tercih edilmektedir. Uzun vadeli yatirimlarin
finansmaninda uzun vadeli fonlarin yerine, sermayesi milyonlarca paya boliinmiis ve
ikinci elden el degistirebilen bir sistem ile finanse edilmesi uzun vadeli yatirimlari
tesvik edicidir.

Hisse senetleri, dev sirketlerin kazanglarindan halkin da pay sahibi olabilmesi
gibi sagladigi avantajlarla birlikte ekonomideki bosluklar1 doldurmaktadir.
Yatirimlarin finansmaninda banka kredilerinin kullanilmasi, maliyet yiiksekligi ve
kredi geri cagirmalarla birlikte yatirimlarin durmasi veya uzun vadeli yatirim
yapilamamasi gibi sorunlar giindeme getirmektedir.

Hisse senetleri sirketler icin bankalara teminat gosterilip ek finansman
kolaylig1 saglayan kaldiragh bir aragtir. Halktan toplanan fonlarla birlikte teminat
gosterilerek de kredi kullandirilmasi ¢ift yonlii finansman rahatligi sunmaktadir.
Ikinci elden takasmin yapilabildigi ve siireklilik arz eden bir yapida islem goren hisse
senetleri, sirketlerin itibarini ve taninmasini da saglamaktadir.

Hisse senetleri borsada islem goriirken degisik faktorlerden etkilenip fiyat
hareketlerini olusturmaktadirlar. Hisse senetlerindeki hareketlerin sirketin piyasa
degerini etkiledigi de diisiiniildiigiinde domino etkisi ka¢inilmaz olmaktadir.
Yatirimcilar birincil piyasadan hisse senetleri alarak sirkete ortak olmanin yani sira,
ikincil piyasadan sirketlerin durumu ve analiz gostergelerine gore alis ve satis
yaparak kazang elde etmek de isteyebilirler.

Bir sirketin hisse senedini elinde bulunduran yatirimci, kanunen o sirketin
ortag1 sayillmakla birlikte, genel kurula katilma, tasfiye bakiyesine katilma bilgi alma
kardan pay alma, riighan haklarini kullanma gibi birgcok hak elde etmektedir
(www.kuveytturk.com.tr, 2016).

1.1.3. Finansal Piyasalarin Islevleri
Finansal piyasalar fon acig1 olanlar ile fon fazlasi olanlar1 bir araya getiren

mekanizma olmasmin yaninda; sirketlere itibar saglama, yatirnmcilara tasarruf
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yapmay1 Ozendirme, ekonomiye kaynak saglama, yatirimci ve fon sahiplerine
giivence saglama, milkiyeti tabana yayma ve likidite saglama gibi islevleri vardir.
Finansal piyasalarin merkezi konumunda olan borsa ise bir iilkenin ekonomik
durumunun gorilmesinde barometre gorevi gorir (Sayilgan,1994; 105). Organize
olmus finansal piyasalar kaynaklarin optimal kullanilmasi islevini yerine
getirmektedir. Finansal piyasalarin en gizemli ve 6nemli islevi; dev sirketlerin ve

yatirimlarin en kiigiik tasarruf sahibi kisilerin fonlariyla yapilmasidir.

1.1.3.1. Tasarruflar1 Ozendirme

Son donemlerde alternatif emeklilik fonu olustururken yatirimcilar tarafindan
hisse senetleri biriktirilmektedir. Tasarruf sahipleri, bugiin harcamaktan vazgegtigi
birikimlerini saklamak veya birikimleriyle getiri elde etmek isteyebilirler. Finansal
piyasalar tasarruf sahiplerinin birikimlerini sistemin igine dahil edebildigi olglide
ekonomiye katkisini siirdiirecektir. Tasarruf sahipleri kanunlarla giivendikleri, makul
getiriler elde edebileceklerine inandiklari, likiditesi bol araglara yatirnm yapmak
isterken finansal piyasalar da bu isteklere zemin hazirlamalidir. Aksi taktirde,
borsanin kumar olarak algilandig1 bir finansal sistemde yatirimcilar tasarruflarini
finansal piyasadan c¢ekerek ekonomi acisindan hos olmayan giiven bunalimlarina yol
acabilirler.

Zengin ve geliri ¢cok iyi olan fon sahiplerinin tasarruf egilimleri yiiksek olabilir,
ancak bu durum onlarin ekonomik gelismeye katki saglayacak yatirimlar yapacagi,
bir baska degisle, iktisadi gelisme icin tasarruflarim1 bu alanlara ydnlendirecegi

anlamina gelmemektedir (Ersel, 2014; 75).

1.1.3.2. Ekonomiye Kaynak Saglama

Finansal piyasalar; getirisi yiksek, glvenilir kurumlar olmasiyla birlikte yastik
alt1 denilen fonlarin ekonominin carklarina katilmas1 beklenir. Tasarruflari yastik alt1
saklama aligkanligi; bankalara ve finansal piyasalara giivenin olmadig1 ve finansal
okuryazarligin olmadig1 ortamlarda giivenli kabul edilmistir. Finansal piyasalar bu
giiveni verdigi 6l¢iide bu fonlar ekonomiye kaynak akisini siirdiirmektedir.

Piyasalarda olusan krizler, bu krizler sonucunda meydana gelen faiz artiglari,
enflasyon ve kur dalgalanmalar1 reel ekonomide asir1 olumsuz etkiler meydana

getirmektedir. Faizlerin asir1 yiiksek olmasi reel ekonomiye fon aktarim hizin




yavaslatir ve ekonomi belirsizlik icine girerek yatirrm ortami ortadan kalkar. I¢
talepteki daralmalar ve ddviz Uzerinden borclanan sirketlerin TL olarak borglarindaki
artiglar bir¢ok yurtigi sirketi iflasa suruklemektedir. Bu durumlar1 yasamamak igin
ise, istikrarli ve giivenli bir yatirim ortami olusturmak gerekmektedir (Seyidoglu,
2003; 149).

Isletmeler agisindan bakilirsa; yatirnmlarin finansmam igin banka kredileri
kullanildiginda kredi geri cagirma riskleri, yiiksek finansman maliyetleri ve uzun
vadeli yatirimlara kars1 isteksizlik olusmaktadir. Hisse senetleri ve tahvil ihraglarinda

bu riskler goriilmedigi i¢in daha cazip hale gelmistir.

1.1.3.3. Miilkiyeti Tabana Yayma islevi

Sermaye piyasalarinin 6zelligi tasarruflarin uzun vadeli yatirimlart dogrudan
fonlamasidir. Uretim sonucunda elde edilen hasilattan iiretim faktorleri paylarini
alirken, bu istikrarin saglanmasiyla yeni yatirimlar yapilmas: giindeme gelecektir.
Yeni yatinmlar daha ¢ok hasilat anlamina gelecegi icin tasarruf sahipleri daha ¢ok
kazang elde edeceklerdir. Bu dongii devam ettigi siirece tasarruf sahipleri servetten
daha c¢ok pay alarak, miilkiyetin tabana yayilmasina katkida bulunacaklardir.
Finansal piyasalarin miilkiyeti tabana yayma 6zelligi gelir esitsizligini de gideren bir
sistemdir (Mazgit,1991; 85).

Borsa teoride miilkiyetin tabana yayilmasini saglayan finansal sistem iken,
uygulamada orta sinifin kazanma istegini kortikleyerek, tasarruflarin spekiilatorler
tarafindan yonlendirilmesine yol agmaktadir. Birincil piyasa islemleri ile sirketlere
kaynak saglanirken, ikincil piyasa islemleri 1ile de likiditenin yogunlugu
saglanmaktadir. ikincil piyasa dogrudan sirketlere kaynak saglamaz ama birincil
piyasanin islemesi, uzun vadeli yatirimlar1 finanse etmesi i¢in ikincil piyasanin
varlig1 olmazsa olmazdir.

Bir bagka agidan bakilirsa; borsa ve finansal piyasalar, isletmeler ile tasarruf
sahipleri arasinda koprii vazifesini iistlenmektedirler. Ekonominin optimal seviyede

blyiimesi de tasarruflarin ekonomiye katilimi ile mimkainddr.

1.1.3.4. Likidite Saglama
Sermaye piyasasi 1 yildan uzun vadeli islemleri kapsamasindan otiirii menkul

kiymetlerin likiditesi yatirimcilar agisindan asir1 6neme sahiptir. Likidite sorunu,
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menkul kiymetlerin ikincil elden alinip satilabilmesi olanag: ile ¢dziilmiistiir. ikincil
elden hisselerin el degistirebilmesi ve piyasaya glivenin olabilmesi ise drgiitlenmis
bir borsa ile miimkiin hale gelmistir. Aksi durumda fon fazlasi olanlar fon agig1 olan
kesime uzun vadeli fon akisinda isteksiz davranista bulunurlar. Boylelikle isletmeler
sabit sermaye yatirimlarini arttirmadiklari gibi uzun vadeli yatirimlardan da
kaginirlar ve kisa vadeli ticari faaliyetlere yoneltebilirler (Dagli, 2000; 190).

Hisse senetleri ikincil piyasada likiditeyi arttirdigi gibi, birincil piyasada da
ihra¢ edilmesiyle birlikte isletme faaliyetlerini siirdiiriirken, isletmenin bir bolimii
likit bir hale biriinmektedir. Bu yontem ile birlikte kurumsallasmanin da adimlari
atilmaktadir. Halka arz ile isletmelerin seffaf bir yonetime kavusmasi, isletmenin
hisse senedini elinde bulunduranlara kars1 hesap verebilirlik tutumunun tetiklenmesi
miimkiin olmaktadir. Ayrica bankalara ipotek gosterilerek kredi alinmasi da likidite

saglama fonksiyonu olarak gosterilir.

1.1.3.5. Giivence Saglama

Hisse senetlerini alan yatirimcilar hem temettt geliri ile duizenli getiri hem de
fiyat artis kazancglariyla birlikte risk Uzerine getiri isteklerinden dolayr hisse
senetlerine giiven duyabilirler (Usul vd, 2002; 140).

Kredi veren banka turii kurumlar, halka agik sirketlere hisse senetlerinin
varligina gilivenerek kolayca kredi ¢ikartabilmektedirler.

Sirketler halka agilarak itibar zirhina biirlinmektedirler. Halka agik sirketlerin
hisse senedi sahiplerine karsi sorumluluklar1 geregi seffaf olmak zorundadirlar.
Dolayisiyla seffaf ve itibar sahibi olmalar1 piyasaya kars1 giiven vermektedir. Halka
acik sirketler, sermaye piyasalarinda faaliyet gosterenler kisi ve kurumlar tarafindan
bilinmekte ve tim faaliyetleri halka ac¢ik olmasindan &tiirii yatirimcilar tarafindan
glivence unsurudur. Sirketler tarafindan bakilacak olursa; yatirimlarin finansmani
icin alternatif finansmana karsin, faiz ve anapara geri 6deme sikintis1 ¢gekmeyerek

kendilerini glivende hissetmektedirler.

1.2. Borsanin Tanim ve Cesitleri
Hisse senedi, tahvil, emtia (ticari mal), yatinm fonlari, doviz ve bunlarin

tiirevleri gibi menkul kiymet statiistinde degerlendirilen, alim satima konu olan




araclarin devlet kontroliinde belli kurallar ¢ergevesinde yatirimcilar tarafindan alinip
satildig1 piyasaya borsa denilir (Ceylan ve Korkmaz, 2006; 434).

Borsa; yatirim araglari igerisinde ekonomiyi etkileyen faktorlerden anlik
etkilendiginden dolay1 yiiksek riskli yatirim aracidir. Riskin artmasiyla birlikte kayip
ve kazanglarin artmasi sebebiyle portfoy giivenligi agisindan risk azaltici unsurlari
yatirimcilar kullanmalidirlar. Yatirimcilar bu riski diisiirmek i¢in analiz yontemleri,
menkul tiirev araclar ve ¢esitli yatirim stratejileri uygulamaktadirlar.

Borsa; literatiirde sermayenin tabana yayilmasi tanimina teoride sahip iken,
uygulamada yatirimlar bilingsizce yapilir ise sermayenin tabandan spekiilatorler
tarafindan yonlendirilmesine yol agabilir. Borsanin bir yatirim araci oldugunu, kumar
ya da kisa yoldan para kazanma araci olmadigmin da yatirimcilara uzmanlar
tarafindan telkin edilmesi gerekmektedir. Borsa bir¢ok yatirim araci arasinda kazang
veya kayiplarin yiiksek olmasi ve ekonomik veri, politik gelismelere gore hareket
etmesi sebebiyle asir1 riskli bir yatirim aracidir. Borsada olusan fiyatlarin dip, zirve
ve fiyat olusum zamanmin yatirimcilar tarafindan kesin olarak bilinememesi risk
faktoriinii olusturmaktadir. Borsanin dogasi geregi riski tamamen ortadan kaldirmak
neredeyse imkansizdir. Dolayisiyla borsa yatirimcilart 6zellikle olusabilecek riskleri
azaltict analiz yontemleri {izerinde hassasiyetle durmalidirlar.

Menkul Kiymetler Borsas1 kuruldugundan bu yana yatirimeilar birikimlerini
cogaltmak ve korumak tizere borsada degerlendirmislerdir. Borsaya yatirim yapan
yatirimcilardan bazilarinin kayiplar yasamasi sonucu yeni analiz arayislar1 giindeme
gelmistir. Bunun {izerine birgok analiz yoOntemleri ile portfoy yonetenler ve
gelismeleri dikkatlice takip edenlerin kazang elde ettigi gézlemlenmistir (Bahadir,
2008; 1).

Borsa yatirimcilari, hisse senedi se¢imi yaparken, portfoylerine en yiiksek
kazanc1 saglayacak senetleri almak isteyeceklerdir. Fakat yatirimcilar hisse
senetlerinden kazanacaklar1 getirinin yaninda ¢esitli riskleri de goz Oniine almak
zorundadirlar. Bu nedenle yatirimcilarin, hisse senedi getirilerinin dagilimina
(Varyansina) iliskin bir varsayim yapmalar1 gerekmektedir. Yakin zamana kadar,
hisse senetlerinin getirilerinin sabit oldugu varsayilmaktaydi. Ampirik ¢aligmalar,
hisse senetlerinin getirirlerinin dagilimimnin degistigi gézlemlenmistir (Kalayci, 2005;
242).
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Borsa kuruldugu yillarda hisse senetleri iizerinden kazang elde etme iizerine
kurulu iken, son yillarda tiirev iiriinler ile riski azaltma ve yatirimi gesitlendirme
olarak kullanilmaya baslanmistir. Son yillarda kaldiraghi islemlerin siklikla
kullanilmas1 borsadaki islemlerin suni fiyat hareket etmesine yol agmaktadir.

Borsaya yatirim yapan yatirimcilar; kazanglarini yliksek, kayiplarini diistik
tutmak i¢in ¢esitli analiz yontemleri kullanmalidirlar. Yatirim yapacaklari hisse
senedinin grafigini teknik analiz yontemleriyle, mali durumlarini ise temel analiz ile
degerlendirmeye almalidirlar. Borsa sermaye piyasasi igerisinde yer aldigindan
dolayt uzun vadeli bir yatirim aracidir. Bu sebeple 1 yildan kisa vadeli yatirimlar
bazen getiri getirmeyebilir. Borsanin hacimli ve derinlikli bir yapiya kavusmasi,
ekonominin genel yoniinii yansitabilecek bir platform olmasina katki saglayacaktir.

Borsada olusan dalgalanmalarla birlikte riskler artmaya baslar, belirsizlik ve
riskin oldukga 6nemli olan oynakliginin modellenmesi asir1 gereklilik arz eder. Diger
bir ifadeyle riskin de 6lgilebilir oynakliginin (Varyansinin) modellenebilmesi, riskin
kontrol altina alinabilmesi nedeniyle yatirimcilara fayda saglamaktadir. Oynaklik
genel anlamiyla finansal araglarin fiyatlarindaki ani ve sert hareketlilikler olarak
tanimlanabilir. DOviz kuru, faiz oran1 ve borsa endeksi gibi finansal degiskenlerin
oynakliklari, bu degiskenlerin beklenen degerlerinden ne derece saptiklarinin bir
Olcusidur. Piyasalarda yasanan ani ve hizli degismeler oynakligi arttirir. Bu
degismelerin beraberinde getirecegi beklenmedik olaylara karst korunmak icin
oynakligin iyi tahmin edilmesi ¢ok Onemlidir. Bunun i¢in oynakligi O6lgen
endekslerden yararlanilir (Giirsakal, 2009; 320). Ornegin Chicago Board Options
Exchange Volatility IndeX (VIX) Amerikan borsast ve bazi kiiresel borsalari
etkileyebilmektedir. Vix endeksi 15 altindayken normal piyasa kosullari ¢alisirken,
30 ve lizerinde asir1 oynak ve riskli piyasa fiyatlamalar1 gozlemlenmektedir.

Tum makroekonomik degiskenlerin ve Borsa Istanbul getirilerinin volatiliteleri
(degisken, oynaklik) GARCH (Kosullu Korelasyon) (1,1) yontemi ile tahmin
edilerek yapilan regresyon modelinin sonucu; enflasyon ve para arzi degiskenleri
hari¢ olmak iizere, diger temel finansal ve makroekonomik degiskenler Borsa
Istanbul’un oynakligmi etkilememektedir. Bu durumda fiyatlarin ve oynakliklarin
spekiilatif hareketlerle belirlendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Kalayci, 2005; 247).

Borsalar alinan satilan iiriinler ve isleyis sekilleri bakimindan farkli adlar

altinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bunlar menkul kiymetler borsasi, vadeli
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islemler borsasi, altin borsasi, opsiyon borsast ve ticari mal borsas1 olarak
siniflandirilir. Menkul kiymetler borsasi, vadeli islemler ve opsiyon borsasi, altin

borsasi ve ticari mal borsast olmak iizere dort kissmdan olusmaktadir.

1.2.1. Menkul Kiymetler Borsasi

Cesitli finansal nedenlerle menkul kiymet statiisiindeki alim satima konu olan
aracglarin belirli kurallar gergevesinde aracilar ile belirli bir merkezden belirli bir
ucret (komisyon) Kkesilip alim satim islemlerinin gergeklestirildigi finansal
platformdur (Capanoglu, 1993; 129).

Menkul kiymetler borsasi genellikle hisse senetlerinin alinip satildigi yer
olarak bilinir. Finansmana ihtiyaci olan sirketler ile birincil veya ikincil piyasadan bu
fonu saglayan yatinmcilarin kazang elde etme alam1 olarak faaliyetini
surdiirmektedir. ikincil piyasa islemlerini saglamasi, birincil piyasaya olan ilgiyi
arttirdig1 gibi uzun vadeli yatirimlarin tesvikini de yapmaktadir. Tiirkiye’de 1986
yilinda kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Nisan 2013’de adim
degistirilerek Borsa Istanbul olmustur. Menkul kiymetler borsasi zamanla risk
azaltict unsur olan tiirev iriinlerin piyasaya sunulmasiyla hacimlerde artiglar
meydana getirmistir. Borsadaki ¢esitliligin artmasiyla birlikte hacimlerde de artis
gozlemlenmektedir. Son yillarda finansal arag cesitliliginin artmasiyla birlikte
borsanin isleme agik kaldigi saatler de uzatilarak etkinlik arttirilmistir.

Menkul kiymet borsasina kote olmus sirket hisseleri ile finansal varliklar islem
gorebilir. Islemler belirli saat araliklarinda fiyat-miktar dengesini olusturarak devam
eder. Yapilan islemler borsa tarafindan izlenip, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan denetlenip gerekli goriilen durumlarda miidahale edilebilmektedir. Asiri
fiyat-miktar hareketlerinin gézlendigi durumlarda sirketlerden 6zel durum agiklamasi
istenebilir veya gecici durdurma kararmi kurul alabilir. SPK dolasimdaki paylarin
diisiikliigi sonucunda bazi ilke kararlarindaki kriterlerin altindaki hisseleri
manipiilasyonlar1 nlemek amaciyla tek fiyat sistemini devreye sokabilir.

Islam dinini benimsemis iilkelerde faizin yasak kabul edilmesiyle menkul
kiymetlestirme, faizsiz Islami yatirim enstriimanlar1 piyasasinda &nemli yer
edinmistir. Piyasaya srllen Islami finansman sertifikas1 sukuk olan (kira sertifikasi),
varliklarin finanse edilmesi amaciyla g¢ikarilmakta olup, elde edilen fonla alinan

varlik/yapilan yatirrmdan elde edilecek gelirin kira sertifikasi sahibine belirli
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donemlerde 6denmesi esasina dayanir. Varlik finansmani i¢in ¢ikarilan araglarin
daha ¢ok orta vadeli yatirimlarin finansmaninda kullamldig diisiiniilmektedir. islam
sermaye piyasalarmin gelisimi ile Korfez (Arap) sermayesinin Tirkiye’ye
cekilmesinde hem borsada bu fonlarin kullanilmasi saglanmis hem de diger iilkelere
nazaran faizsiz finansmani ¢ekebilmesi agisinda son yillarda kiresel bir yatirim araci
Ozelligine sahip olan sukuk menkul kiymetler borsasinin 6énemli bir unsuru haline
gelmistir. Menkul kiymetler borsasi bu yoniiyle her tiirden yatirimci ve finansal araca
ev sahipligi yaparak genis kitleleri bulusturmaktadir (Kiigiikgolak, 2008; 23).

Risk ve belirsizligin yiiksek oldugu borsalarda, yatirimcilar alim satim
kararlarini verirken alim i¢in uygun zamanlamay sececek olan stratejileri arastirilmig
ve sektor endeksleri birer hisse senedi gibi diisiiniilerek belirlenen stratejiler altinda
alim satima katilimi1 saglanmistir. Menkul kiymetler borsasindaki hisse senetleri bir
anlamda sektor endekslerinin ¢izdigi trende boyun egmektedir. Yapilan arastirmalar

mali ve turizm sektdrlerinde bu sonucu ¢ikartmistir (Ozdil ve Yilmaz, 2006; 222).

1.2.2. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

Vadeli Islemler Borsas1; Gelecek tarihli bir malin teslimati veya finansal aracin
nakit uzlagsma yoluyla bugiinden alim satiminin yapildigi, kaldira¢ oranlarinin
uygulandig1, belirli kurallar ¢er¢evesinde spot piyasadan daha riskli borsa cesididir
(www.spk.gov.tr, 2016).

Vadeli Islemler Borsas: (Viop) riskten kagmnmak igin kurulan bir borsa
olmasma karsin, kaldiragli islemlerin sik sik kullanilmasi asir1 riskli bir borsa
olmasina neden olmustur. Viop; tarim iriinlerinin doga sartlarindan olusabilecek
risklerine kars1 korunma amaglh kurulmustur. Yakin zamanda kapsami genisletilerek
Borsa Istanbul’un en biiyiik 30 sirketinin veya dolar gibi finansal araclarin kaldiragh
islemlerine baslanmistir. En 6nemli 6zelligi ise; alis ve satis yoniinde pozisyon
acilabilmesidir. Bu islemler anapara’min 10 kati ile isleme girerek %75 teminat
bulundurma zorunlulugu ile siirdiiriilmektedir. Teminat tutarinin %75 altina gelmesi
durumunda ya teminat tamamlama ¢agris1 ya da otomatik kontrat kapatma (margin
call) ile hesap teminat seviyesinde tutulur. Dalgali piyasalarda viop islemleri
kurumlarin margin call ¢agrilarinin fazla oldugu donemlerdir. Sonug olarak riskin
asir1 yiiksek oldugu bir platform olmasi buradaki islemlerin sadece hedge amagh

yapilmas1 gerektigini soylemektedir.
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Vadeli islemler borsalar1 gelecegi yonelik beklentileri satin aldigindan dolay1
spot piyasadan once hareket etmektedir. Riskleri yonetmek agisindan hedge araci
olarak kullanilmaktadir. Iki aylik periyotlarla vade degisimleri yapilmasindan dolayi
6 aylik 6ngoriilerle portfoy giivenligi risklerden arinarak tesis edilebilir.

Vadeli islem ve Opsiyon borsalarinin ekonomilerde; risklerin yonetilmesi,
spekulasyon ve arbitraj yoluyla kazanclar elde edilebilmesi, spot piyasalarda fiyat
dalgalanmalarmin durgunlastirilmasina katki saglama, kaldirag etkisi ve diisiik islem
maliyetleri ile bilgilerin hizla fiyatlara yansimasi sonucu spot piyasalara onciililk
etmesi gibi islevler vardir. Tiirkiye de bu firsatlardan yararlanmak i¢in, 4 Subat 2005
de Izmir ilinde kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VIOP) istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (IMKB) hisse senetleri 30 endeksi iizerine futures
islemlerin yapilmasina baslanmustir (Ozen, 2008; 1).

Degisik sektorlerde degisik piyasa kosullarinda faaliyet gosteren sirketler ¢ok
fazla sayida riske maruz kalmaktadirlar. Sirketler bazen gelebilecek risklere karsilik
olumsuz ekonomik etkilerini en az seviye ’ye indirmek igin uygulanan yontemlerden
birisi de tirev 0rin (opsiyon) sozlesmeleridir. Tiirev {iriin s6zlesmeleri yatirim
yapilan piyasalardaki islem maliyetleri azalmakla birlikte piyasalarin derinligi
arttirmakta ve boylece c¢esitli risklere karsi korunma amacina katki saglanmaktadir
(Memis ve Tiim, 2015; 44).

Tiirev araglar, esas itibariyle fiyat1 veya degeri baska bir finansal veya finansal
olmayan aracin degeri yoniinde belirlenen ve katilimcilarina; fiyat, faiz ve kurlardaki
gelecekte beklenmeyen risklere karsi korunma; tahmin ve beklentilere dayanarak
gelecekteki fiyat artislarindan veya fiyat diistislerinden kazang elde etme ve piyasalar
arasindaki fiyat farkliliklarindan risksiz kazan¢ saglama imkani saglayan finansal
araclar olarak tanimlanir (Anbar ve Alper, 2011; 78).

Opsiyon sozlesmeleri, finansal varliklarin belirlenen bir vadede alinmasi veya
satilmas1 konusunda aliciya se¢im hakki veren finansal sézlesmelerdir. Opsiyon
sozlesmeleri takas merkezi (Araci kurum) kontroliinde alic1 ve saticinin olusturdugu
baglant1 ile gerceklesmektedir. Takas merkezi vergilendirme yontemleri ve alici
satici dengesinde kar zarar durumunu tespit etme gorevlerini yerine getirmektedir
(Bak, 2009; 39).

Finansal ara¢ disinda kullanimlarmni gérmek miimkiindiir. Ornegin; sebze ve

meyve ireticilerinin irettikleri tarim {rilinlerini, satici tarafin ileri veya belirli bir
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donem igerisinde belirlenen fiyattan almayr kabul ettigi anlasmalar olarak
nitelendirilir. S6zlesmenin yilikiimlii tarafi satici iken, segme hakkinin tanindig taraf
ise alic1 taraftir. Finansal olarak ise petrol, doviz gibi finansal piyasalarda igslem
goren araglarda alim—sattm hakki taninmak suretiyle opsiyon islemleri
gergeklestirilmektedir. Opsiyon islemleri riski azaltmak iizerine kurulu bir sistem

olmasinin yaninda volatil (Dalgali) piyasalarda aksine risk artmaktadir.

1.2.3. Altin Borsasi

Altin ticaretinin tarihi ve gelisimi, TUrkiye’nin ekonomik kirilma noktast olan
24 Ocak 1980 kararlariyla gerceklesen finansal serbestlesme siireci baglamustir.
Finansal serbestlesme 1983 arasinda 1984 kanunlarla dizenlenen altinin, Ulke
icerisindeki alim satim ve ithalati herhangi bir yasak icermemistir. Altin ihracatinda
ise hiikiimet tarafindan koyulan kanunlarla izinlere baglanmistir. Ote yandan yapilan
kanunlar kapsaminda, altin ve yabanci paralarin TL’ye goére degerinin
belirlenmesinde Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 yetkilendirilmistir. TCBM’na
taninan bu yetkilendirme, resmi olarak Tiirkiye’de altin piyasasinin temelleri
atilmistir. Merkez Bankasi verilen yetkiyle, 1984 yilinda TL karsihigi Altin
Piyasasi’n1 kurarak altin ithal etmeye, ithal edilen bu altinlari1 bireysel yatirimcilara
ve finansal kurumlara TL karsiligi satmaya ve altinin piyasa degerini kendisi TL
bazinda belirlemeye baslamistir. 1989 yilinda ise Doviz Karsiligi Altin Piyasasi
kurulmus ve Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen altinlar bu piyasada bireylere
doviz ve efektif karsiliginda satilir hale gelmistir (Aslan, 1999: 37-39).

Tiirkiye’de altin piyasasinda 26 Temmuz 1995 tarihinde onemli bir adim
atilmis ve Istanbul Altin Borsasmin kurulusu gerceklesmistir. istanbul Altin Borsasi
kurulusunun ardindan merkez bankasi tekelinde olan altin ithal etme yetkisi Merkez
Bankasindan alinarak diger yetkili piyasa katilimcilarina verilmis, bdylece altinin
serbest piyasa kosullarinda, organize olmus bir borsada alim satim imkanimna
kavusmustur. Baska agidan bakilacak olursa, daha dnce saklama ve yatirrm koruma
arac1 olarak goriilen altin, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte altin kiilge
haliyle ortaya konularak bir yatirim aracina birinmistiir. Son yillarda ise kiilge
bazinda fiziksellikten uzak alim satimlar bankalar araciligi ile yapilmaktadir (Vural,
2003:  63-64).

Ulkemizde 3 Nisan 1993 yilinda hazine miistesarligina bagli olarak altin

15



borsast kurulmus ve 1999 yilinda giimiis ve platin gibi degerli madenler yatirimcilar
tarafindan alim satimi giindeme gelmistir (www.borsaistanbul.com, 2016).
Islemlerin kagit ve bilgisayar {izerinden yapilmas: gesitli ¢alinma risklerini ortadan
kaldirdig1 gibi, vadeli islemlerin yapilabilmesi ise yatirimcilara hem farkli finansal
aracta islem yapabilmeyi hem de cesitli risklere karst hedge yaparak portfoy
giivenligi saglamay1 amaglamistir. Ozellikle vadeli islemlerde kisa (Short) pozisyon
diye tabir edilen satis pozisyonu ile birlikte altinda diisiis olmasi halinde ¢ift yonlii
kar etme imkan1 sunulmaktadir. Fiziksel alim satimlarda boyle bir islem s6z konusu
olamamaktadir. Tiirev piyasalarinin kapsaminda altindaki islemler kaldiragli opsiyon
saglamasindan otiirli yiiksek kazanglar elde edilebilecegi gibi yliksek kayiplar da
yasanmaktadir.

Uzerinde spekiilasyon yapilmasi en zor finansal ara¢ olan altin; bu ozelligi
sayesinde guvenilir yatirim araci kategorisine girmektedir. Arz artiginin zorlugu ve
tiim diinyada genel kabul goren altinin alim satim derinligi de giderek artmaktadir.
Son yillarda bankalarin altin hesabimnin devreye sokmasiyla fizikselligini biiyiik
oranda kaybetmistir. Bu yiizden altin borsasi; katilimcilar: alim satim prosediiriindeki
rahatlik ve komisyon diisiikliigii nedeniyle ilgi gdrmektedir. Ornegin fiziksel alim
sattimlarda eritme, iscilik vs maliyetlerle alim satim farki olusmaktadir. Altin
borsasinda kiilgelenmis altinlar iizerinden alim satim yapilmasi altinin kolaylikla el

degistirmesinin oniinii agmustir.

1.2.4. Ticari Mal Borsasi

Tarim ve hayvancilik iriinlerinin arz ve talebe gore fiyatinin olusturuldugu,
urtinlerin fiziksel olarak toplanmasiyla, fiyatlarin ise ilan edilmesiyle ¢alisan borsaya
ticari mal borsast denmektedir. Fiyatlarin belirlenmesiyle fiziki alim satimlar
gerceklesmektedir (www.muglaticaretborsasi.org.tr, 2016 ).

En 6nemlisi tarimsal tiriinler olmak {izere insanlarin yasamlarini surddrebilmesi
icin gerekli temel ihtiyag maddelerinin fiyatlarinin belirlendigi kendi kurallari olan
ticaret borsalari; mal, hizmet ve tiretim faktorlerinin alici saticilarmin bir araya
getirilmesiyle iktisadi kararlarin alinmasina imkan veren platform olarak
tanimlanabilen “piyasa” kavramimnin giindelik hayattaki en yaygimn/ somut
ornekleridir. Tarimsal iirlin piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gecerli olmasin

engelleyen etkenlerin ortadan kaldirilmast ve bu kosullari egemen kilan
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mekanizmalarin islemesi i¢in, ticaret borsalarinin bu esaslar kapsaminda etkin bir
sekilde kurumsallastirilmasiyla yakindan baglantili olup, toplumlarin {iretim
imkanlarinin optimizasyonu ve kaynaklarin etkin kullanimi ancak bu c¢abalar
sayesinde gerceklestirilebilecektir (Dogan, 2010; 43).

Menkul kiymetler borsasindan ¢ok daha once fiziksel olarak ticari mal borsasi
insanlik ge¢misinde 6nemli yere sahiptir. Tarihsel olarak takas yoluyla aligverisin
yasandig1 giinlerde ticari mal borsasinin da faaliyete gectigi varsayilmaktadir. Ticari
mal borsalar1 daha ¢ok bolgesel ve yerel faaliyet alanina sahip oldugundan dolay1
tirtinlerin fiyat farkliliklart degisebilmektedir. Klasik iktisat teorisinde oldugu gibi
fazla tretilen iriinlerin fiyatlar1 diisiik olurken, kit veya az olan iriinlerin fiyatlar
yiksek belirlenmektedir. Her ¢esit borsanin varligini siirdiirmesi, iilkenin ekonomik
dinamiklerinin tam olarak kullanilmasin1 ve gelismesinde katkis1 olmaktadir.

Afetler ve tabiat olaylarindan ticari mal borsasi yiiksek oranda etkilenmektedir.
Ornegin tarim iiriinleri; kis aylarinda fiyatlar1 doga kosullar1 nedeniyle artmaktadir.
Ticari mal borsas1 mahiyeti itibariyle spekiilasyonlara acik bir borsadir.
Spekiilasyonlari 6nlemenin asirt zor olmasi da dezavantajlari arasinda goruldr.
Siklikla gorsel ve isitsel medyada, Stokcularin veya spekiilatorlerin tarim ve
hayvancilik tiriinlerini saklayip fiyat1 yiikselttikten sonra piyasaya sunduklarina sahit
olunmaktadir. Hatta bir adim 6teye giderek olaylari ve durumlari zamanin ruhuna
sarilarak  kurgulayarak gerceklestirmektedirler. Ornegin 2008 yilinda yem
fiyatlarinda artis yaptirilarak, siit fiyatlarmin diismesini saglanmis ve besicilerin
hayvanlar1 kesime gondermesiyle et fiyatlarinda ciddi artiglar yapilmasi planlanmis
ve gergeklestirilmistir.  Borsalara devlet veya yetkili kuruluslar1 tarafindan dis
muidahale yapilmasi durumunda genellikle spekiilatorler degil yatirimcilar veya
ticaret borsalar1 i¢in Ureticiler zarar gormektedir. Et fiyatlarindan 6rnegi devam
ettirmek gerekirse; devletin tavan fiyat uygulamasi kalitesiz iiriin satilmasina ya da et
ithalatt gibi durumlarda ise {reticinin iiretme istegini korkuya ¢evirerek zarar

blytmektedir.
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1.3. Borsa’min Tarihi Gelisimi.

Borsa yatirimcilarin zihninde her ne kadar menkul kiymet ifade eden araglarin
alim satim1 olarak bilinse de, borsanin ilk ortaya ¢ikisi tarim {irlinleri ve emtialar’dan
meydana gelmektedir. Roma Imparatorlugu savaslardan zamanla ganimet elde
ederek kazang saglamasi ve ticaretin gelismesinin akabinde bUylk alis satis
islemlerinde kredi mektuplar1 tarzinda ticari senetlerin yaygin halde kullanimi
gercekleserek, biitlin bunlarin sonucunda elde edilen ganimetler ile zamanin en
blyuk ticaret merkezi haline gelerek, biylk ihalelerin gerceklestigi ve tiiccarlarin bu
ihalelere katilabilmek igin gerekli olan sermayeyi elde etmek maksadiyla senetli
sirketler kurdugu donemde bu sirketler oldukga ilgi gérmiis, bu gelismeler sonucunda
M.O 180 yilinda Roma’da ilk menkul kiymetler borsas1 kurulmustur (Fertekligil,
2000; 3-4).

Ortacag doneminde Avrupa’nin degisik alanlarinda kurulan pazar ve
panayirlarda, alim-satim iglemlerinde degerli madenlerin takas araci olarak
kullanilmaya baglamasiyla birlikte sarraflik meslegi meydana gelmistir. Bu panayir
ve pazarlarin tizerine 13. yiizyil ticari hayatinda ilk kez police kullanilmaya
baslanmigtir. 15. yiizyilda ise poligelerin diizenlenmesi ve ticareti ile ugrasan ve
“kurtiye” (courier) olarak bilinen bir araci tiirii ortaya c¢ikmis, ayrica meslek
tistadlarinin bir araya gelerek olusturdugu loncalar ve bu loncalarin koydugu bir
takim kurallar olusmustur. Borsa kelimesinin de etimolojik koken olarak, Belgika’nin
Bruges kentinde veya Anvers kentinde 1531 tarihinde ilk siirekli fuar1 kuran “Van
der Beurs” ailesinin isminden tiiredigi ileri siirilmektedir (Kdse, 2001; 229).

Sermaye piyasast tanimi yapilirken fon ihtiyaci ve fon fazlasi olanlarin bir
araya gelmeleri soz konusuydu. Borsa tarihi ele alindiginda adeta bir mahalle pazar
gibi x iirliniinii ihtiyacindan fazla {iretenler ve ayni x iirliniinii iretememis veya az
iiretmis olanlarin bulusma yeri olmustur. Gegmisten giiniimiize borsalar daha ¢ok
fiziksellikten finansallasmaya dogru gittigi icin tasima maliyetleri gibi avantajlar
saglanirken, reel varliklarin finansal olarak cogaltilip piyasaya sunulmasiyla ciddi
krizler yaratmasi gibi dezavantajlart vardir. Bu uygulamanin tarihi ise banknot
paranin piyasaya siiriilmesiyle baglamistir. Finansal piyasalarin 6ziinii olusturan bu

sistem, karsiligi olmak kaydiyla o varligin temsilini saglayan kagitlarin degis
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tokusunu saglamaktadir. Krizler bu kagitlarin gercek varligin degerini tasimadiginin
anlasildigi durumlarda cikmaktadir. Ornegin insan kalbinin gereginden fazla
atmasiyla kalp krizleri meydana geldigi gibi, finansal piyasalar da varlik
degerlemesinin fazla yapilmasiyla ekonomik krizler yasanmaktadir.

Borsanin tarihi, insanlarin ihtiyaclarinin ortaya ¢ikmasiyla baslamistir. Borsa
(Piyasa) ticaret hayatinin vazgecilmezi olan denge fiyatim bularak ticaretin
yapilmasina zemin hazirlamaktadir. ilkel bir 6rnek vermek gerekirse; 30-40 yil
Oncesine kadar insan pazarlarinda insaat is¢ileri igverenler tarafindan denge fiyati
sOylenerek secilirdi. Bilisim cagmin ilerlemesiyle simdi internet iizerinden isci,
isveren dengede olusan duruma gore hareket etmektedir. Bu durum tipki tarim
iriinleriyle baslayan borsanin bilisim ¢aginda menkul kiymet borsasina doniismesine
benzemektedir.

Sonug olarak; borsa insanlarin var olmasiyla baglamis glinlimiize kadar mantig1
ayni kalip, sadece alim satim yapilan {riinlerinin gesitliligi ve aracilik hizmetleri

gelismistir.

1.3.1. Diinyada Borsa’nin Tarihi Gelisimi.

Roma ve Finike yazitlarindan M.O 14. yiizyilda 1200-1500 yillar1 arasinda
yasayan insanlarin yasadiklar1 yerde pazarlar kurup alim satim yaparak borsanin
dinyadaki ilk temellerini atmiglardir (www.ankaratb.org.tr, 2015).

M.O 5. Yy’da Roma’dan gegen Tibre nehrinin kiyilarinda Roma Krallaridan
Bosarium’un adi altinda kurulan pazarda Collegium Marcatorum adii tasiyan bir
miiessese olusturmustur. Mahalle tiiccarlarin, toptancilarin ve aracilarin alim satim
yapmak Uzere karsi karsiya geldikleri bu miiessesenin olusmasiyla birlikte bugln
islem goéren borsanin temelleri atilmigtir (Www.stb.org.tr, 2015).

Diinyada kiiresellesmeyle birlikte en ¢ok gelisime ugrayan arag¢ borsa olmustur.
Ozellikle carry trade, arbitraj ve forex gibi yollarla para piyasasindaki gelisim
sermaye piyasalarini da tetikleyerek borsalarin birbirine entegre olmasini saglamistir.
Biitlin bu gelismelerin bas mimar1 internet teknolojisi oldugu sdylenebilir. Ticari mal
borsast dahi bolgesellikten uluslararasi ticarete borsa sayesinde uyum saglayarak
daha saglikli fiyatlar ve ihtiyac1 karsilayacak daha uygun fiyatlarda Grunler

bulabilmek miimkiin hale gelmistir.
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1.3.2. Tiirkiye’de Borsa’nmin Tarihi Gelisimi.

Osmanli Devleti’nin dis piyasalardan kredi almasi kirim savasit akabinde
gerceklesmistir. Dis piyasalardan alinan kredilerin (borglarin) devlet tahvili ve hisse
senedi islemlerinin yiiriitiilmesi, aktif ¢alisabilecek bir borsanin kurulmasini gerekli
hale getirmistir. Bu nedenle Osmanli’da ilk borsa, 1866’da “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” adiyla kurulmustur. 26 Aralik 1985°de kurulan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasidir (Candir, 2010; 16)

IMKB ve son olarak 5 Nisan 2013’de ise ismi degistirilerek yatirima deger
slogan1 ile finans merkezi temelinde Borsa Istanbul olarak degistirilmistir. Gelinen
noktada Borsa Istanbul derinlik sahibi ve yabanci yatirimeisi yogun bir pazar haline
gelmistir (Besirli, 2009; 185).

Tiirkiye’de ilk ticaret borsasi izmir’de 1892 yilinda “izmir Ticaret ve Sanayi
Borsas1 “ ad1 altinda ¢alismalarina baslamistir. Adana Ticaret Borsas1 1913, Istanbul
Ticaret Borsast 1925 ve Ankara Ticaret Borsasi 1927 yilinda kurulmustur
(www.ankaratb.org.tr, 2016).

Tiirkiye’de Borsanin gelismesi ve daha c¢ok tabana yayilmasi internet
teknolojisiyle saglanmistir. Teknolojideki bu gelismeler alim satimlari, para
transferlerini basite indirgemektedir. Ulkemizde dini inanislar1 geregi faiz geliri elde
etmek istemeyen onemli biiylikliikteki kesimin de fonlarini borsada degerlendirmesi
Borsa Istanbul’un tabanini genisletmistir. Yatirimcilar cephesinden bakilacak olursa,
yatirnm maliyeti agisindan en diisiik finansman araci olmasit borsaya katilimi
arttirmistir. Biitiin bunlar Istanbul borsasmin tarihi gelismesinde ve énemli 6lciide
yabanci payina sahip olmasinda etkilidir. 2016 yili basinda Borsa Istanbul A.S. ile
NASDAQ OMX Group arasinda 20 Ocak 2014 tarihinde imzalanan stratejik isbirligi
anlagsmas1 gergevesinde Borsa Istanbul biinyesindeki mevcut piyasa uygulamalariin
ve teknolojik  altyapinin  biliylik  oranda  yenilenmesi  yapilmistir
(www.borsaistanbul.com, 2015).

Son yillarda gerek istikrari gerekse de krizlere ve jeopolitik risklere karsi
bagisiklik kazanmasi nedeniyle giivenli liman olma 6zelligini kazanmustir. Ornegin
2008 Lehman Brothers krizi sonrasinda tarihinin en c¢ok yabanci takas oranina
ulasmistir. Ozellikle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan alinan ilke kararlarinda
yabanci yatirimcinin tesvik edilmesi hakkindaki diizenlemeler hacimlerde ciddi

artiglara neden olmustur.
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1.4. Borsada Islem Yapanlar ve Onemi

Borsa birincil piyasada halka arz edenler ile fon sahiplerini bulusturmanin yani
sira, ikincil piyasada hisse senetlerinin degisimi sirasinda sisteme yeni islem yapan
katihimcilar girmektedir. Bunlar; spekulatérler, manipulatorler, borsa bilgilerini
iceriden O6grenen katilimcilar ile kiigtik diye tabir edilen bireysel yatirimcilardan
olusmaktadir. Birincil piyasada olusan islemlerde, isletmeler ucuz finansman
kolaylig1 saglarken, fon sahipleri ise tasarruflar1 karsiliginda dev isletmelerin
ortaklar statiisii elde ederek finansal anlamda kazang elde etmektedirler. ikincil
piyasada ise piyasada dolagimda olan sirket hisselerinin alim satimina dayanan bir
aligveris s0z konusudur. Bu aligverisin alict ve saticilari; maddi kaynaklar1 ve bilgi
duzeyleri gucli spekulatorler, hileli yollarla kazang elde etmek isteyen
manipiilatorler, gizli bilgileri diger islem yapanlardan 6nce 6grenerek kazang elde
etmek veya zararlarini sinirli tutmak isteyen insider traderler ve kiigiik tasarruflar1 ve

bilgi diizeyleri kisith kii¢iik yatirimcidan meydana gelmektedir.

1.4.1. Halka Arz Edenler (Sirket Sahibi)

Sirketin paylarin1 halka arz edenler; daha gicli mali yapiya kavusmak, likidite
saglamak, itibar saglamak, kredibilite (glvenilirlik) artis1, nitelikli insan kaynagina
kolaylikla erigim, kurumsallagma ve deger artig1 gibi nedenlerden 6tiirii borsaya kote
eden pay sahibidir (Akpinar,2016; 1).

Halka arz olunma, sirketlerin yeni ortaklar kazanmak amaciyla sirket paylarini
(Hisse senetleri) belirli bir aile, belirli bir grup veya kisinin elinden ¢ikararak halka
satis yapilmasidir. Halka acik AS’ler, hisse senetleri, bireysel fon sahiplerinin
ellerinde bulunan ve finansal varliklar1 serbest ve organize olmus piyasalarda
takasinin yapildigi ortakliklardir (Apak, 1995; 3).

Birincil piyasadan arz islemini gergeklestirdigi gibi ikincil piyasada da borsaya
bildirmek kaydiyla alim satimlar yapabilmektedirler. Spekiilasyonlar1 ve,
manipiilasyonlar1 6nleme giiciine sahip olmasiyla birlikte isletme sahibi kot niyetli
olursa bizzat kendisi islemler yaparak kiigiik yatirimciyr zarara ugratip borsadan
kacirabilir. Teori ve etik olarak sirketler karlarii en kiiclik pay sahipleriyle
paylagmalar1 durumunda borsaya yatirnmcilarin katilimini saglamis olurlar. Daha
fazla tasarruf sahibine ulasan isletmeler kurumsallasmayi saglayarak sirketlerin

kaliciligini arttirabilirler. Diinya borsalar1 uygulamada uzun vadede kazandirirken,
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Tirkiye’de isletme sahiplerinin etik olmayan davranislarindan 6tiirii negatif ayrisma
gorulmektedir. Bazi isletme sahibinin servetini 10’a katlarken yatirimcinin birikimi

10’da 1 oraninda diistirdiigti gortlmektedir.

1.4.2. Spekulatorler

Finansal araglarin belirli bilgiler, riskler, parasal gu¢ ve 6ngoriiler 1s181inda ucuz
diistindiikleri fiyattan alinip pahali diistindikleri fiyattan satis yapan ve kar etmeyi
planlayan kisilerdir (Tuncay ve Cengiz, 2016; 6). Spekulatorler diger yatirimcilara
nazaran, piyasa tecriibeleri, analiz yetenekleri, parasal imkanlarinin varligi ve asirt
derecede risk iistlendikleri i¢in kazanglari veya kayiplari yiiksek olabilmektedir.

Finansal piyasalarin saglikli isleyen bir borsaya ihtiyaci oldugu kadar, borsanin
da spekiilasyona ve onu gergeklestirecek spekiilatorlere ihtiyaci vardir. Spekilatorler
genellikle teknik trendlerin olusumunda rol istlenirler. Bu yiizden teknik analizle
ilgilenenler gériinmez ellerin yani spekdlatorlerin bunu gergeklestirdigini diistiniiliir.

Spekiilasyon, yasalara gore su¢ olmadigindan dolay: tesvik edilmekle birlikte,
piyasada hacim olusturma, teknik grafiklere sekil verme gibi islevlerden otiirii
gereklidir. Spekulatorler borsada yonlendirici gorev Ustlenerek haber akisina goére
destek ve direnglerin gecilmesini saglamaktadirlar. Sermaye piyasast araglarinin
grafiklerinde teknik analizin gerekliliklerine gére alim satim yapmalarinin nedeni;
yatirimcilarin - psikolojik  davraniglarinin = biiyilk 6nemi vardir. Yatirimcilar
ge¢misinde teknik hassasiyete riayet etmeyen finansal araglar1 almak veya satmakta
isteksiz davranabilirler.

Uygulamada tum finansal araglarin spekiilatorlerinin  oldugu diistiniiliir.
Birbirinden bagimsiz yatirimcilarin alim satimlariyla teknik olarak destek direng
seviyelerinin noktasal olarak calismasi goriinmez bir elin yani spekiilatoriin
varli@ina isaret etmektedir. Kapsamli bir degerlendirme yapilacak olursa; spekiilator

piyasalarda elini tasin altina koyan ve bu dl¢iide kazang elde eden kisidir.

1.4.3. Manipulatorler (Piyasaya Hileli Yon Verenler)
Yatirimcilara gercek disi sOylemleri, suni fiyat hareketleri gibi serbest fiyat
olusumunu engelleyici islemlerle bir hisse senedinde yatirimcilari yaniltmak

suretiyle alim satim yapan veya menfaat saglayan kisilere manipiilator denmektedir.
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Piyasada olusan gercek fiyatlar1 bozucu eylemleriyle haksiz rekabete yol
agmaktadirlar (Yiicel, 2012; 365-376).

Manipiilasyon; hisse senetlerinin serbest piyasa dengesini bulmasina engel
olmaktadir. Spekiilasyonda yatirimcilar kendi kararlari ile alim satim yaparken
manipulasyonda hileli, kandirmali, yonlendirilmeli alim veya satim yapilmaktadir.
Tirkiye’de son yillarda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygulamaya konulan
gruplama sistemi (A-B-C-D) ile bu tir manipiilatif islemlerin azaldigi
g6zlemlenmektedir. Bu sugu isleyenlere verilen cezalar caydirici nitelikte olmaktadir
(www.borsaistanbul.com, 2016)

Manipiilatif islemler yatirimecilarin borsada yatirimlarini devam ettirmesine
engel teskil ederek yatirnmcilarin borsaya giivenini zedelemektedir. Dolayisiyla bu

tiir islemlerin azalmasiyla borsa daha saglikli bir yap1 haline doniistiiriilebilir.

1.4.3.1. Islem Bazh Piyasa Dolandiriciig

Islem bazli piyasa dolandiricihigi SPK Kanunu’nun 107. maddesinin birinci
fikrasinda (107/1) diizenlenmistir. Bu diizenlemeye gore, "Sermaye piyasast
araglarmmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iliskin olarak yanly
veya yaniltict izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapanlar, emir verenler,
emir iptal edenler, emir degistirenler veya hesap hareketleri gerceklestirenler"
hakkinda 2 yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giinden on bin giine kadar adli para
cezast verilecegi hiikme baglanmistir (Www.spk.gov.tr, 2016).

Manipiilasyon hileli islemlerle piyasaya veya hisse senetlerine yon
vermesinden dolay1, borsay etkileyen faktorlerin igine girebilecek kadar blyuk bir
O6neme sahiptir. Sermaye Piyasasi Kurulu son yillarda manipiilasyonu caydirici
onlemler aldig1 gibi, hem yatirimcilart korumak hem de bu sucun islenmesine firsat
yaratacak bosluklar1 kapatmustir. Ornegin halka agiklik oran1 az, manipiilasyona agik
hisselerin kredili alimlarmin kapatilmasi, belirli saatlerde tek fiyatli iglemler vb

uygulamalarla manipulasyonlar 6nlenmektedir.

1.4.3.2. Bilgi Bazh Piyasa Dolandiricihig:
Bilgi bazli piyasa dolandiriciligi; SPK Kanunu’nun 107. maddesinin ikinci
fikrasinda (107/2), ayn1 maddenin birinci fikrasinda (107/1) ongoriilen islem bazlh

piyasa dolandiricilifina paralel olarak, sermaye piyasasi araclarinin fiyatlarini,
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degerini ve yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek bilgiye dayanan bazi fiiller cezai
miieyyideye baglanmistir. Bu diizenlemeye gore, "sermaye piyasast araglarinin
fivatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarim etkilemek amaciyla yalan,
vanlis veya yaniutici bilgi veren, soylenti ¢ikaran, haber veren, yorum yapan veya
rapor hazirlayan ya da bunlart yayan ve bu suretle menfaat saglayan” kisilerin 2
yildan 5 yila kadar hapis ve bes bin giline kadar adli para cezasi ile
cezalandirilacagini hitkme baglamistir (Www.spk.gov.tr, 2016).

Manipiilatorler ucuz fiyattan hisse alabilmek ve pahali fiyattan hisselerini
satmak  lizere  yatinmcilart  ¢esitli  yontemlerle  diger  katilimcilar
kandirabilmektedirler. Ozellikle yatirimcilarin giivendigi kaynaklar aracihig ile bu
sugun islenmesi ciddi giiven kayiplarina neden olmaktadir. Ornegin; piyasada marka
olmus kisi veya kurumlarin dogru kararlar ve bilgilerle yatirimcilarin giivenini
kazandiktan sonra manipiilatif bilgileri yaymasi sucun derin olarak islenerek

yatirimcilarin daha ¢ok kayiplarla karsilasmalart muhtemeldir.

1.4.4. Insider Trading (Borsa Bilgilerini Iceriden Ogrenenlerin Ticareti)

Borsada islem gormek sartiyla halka acik bir sirketin heniiz kamu oyuyla
paylagsmadig1 bilgilerinin herhangi bir sekilde temin edilerek kullanilip menfaat
saglanmasi veya daha az zararla pozisyondan ayrilma islemine insider trading denir
(Karislioglu, 1998; 2-3).

Bu yolla yapilan alim satimlar manipiilasyon gibi serbest piyasa kosularini
etkileyerek ve diger yatirimcilara haksizlik oldugundan dolayr Sermaye Piyasasi
Kurulu ve diinyadaki denetleyici kurumlar tarafindan yasaklanmistir. Borsa, bilginin
asir1 degerli oldugu ve gelismelere gore fiyatlarin sekil aldig: bir piyasadir.

Diger piyasa suglarina gore ispatlanmasi daha giiclii delillere dayanmaktadir.
Ornegin; Manipiilasyon sucunda zaten borsa tarafindan kayit altina alinan alis satis
emirlerinden yola ¢ikarak kolaylikla sug tespiti yapilip cezasi verilebilirken, insider
trading sugunda bilginin elde edilis delilleri ile menfaat saglama arasinda illiyet
bagini tespit etmek gerekir. Illiyet baginin tespit edilmemesi durumunda bu sugu
gercekten islemis olanlar, serbest piyasanin varliginin bahane ederek kolaylikla sugu
inkar edebilirler.

Tiirkiye’de son yillarda yasanan bir vaka gorsel medyada kendisine yer

bulmustur. Bank Asya’nin borsada islem goren paylarindan 1 hafta 6nceden
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milyonlarca lot toplayan 5 kisilik grup, 25 Mart 2014 tarihinde borsa kapandiktan
sonra Qatar Islamic Bank (QIB) ile stratejik ortaklik kurulmasi amaciyla miinhasir
goriismelere baslandigini agiklamistir. Hisseler bu haber Uzerine 1 haftada %65
oraninda deger kazanmasiyla birlikte Sermaye Piyasast Kurulu'nun yaptig1 aragtirma
sonucunda bu bilginin iceriden 06grenildigi ve bu bilgiye dayanarak hisseler
toplanarak kar elde edildigi tespit edilmistir. Sucun kesinlesmesi sonrasinda islem
yasag1 ve 5 yila kadar hapis cezasi uygulanmasina karar verilmistir (Www.SpK.gov.tr,
2016).

1.4.5. Kuguk Yatirnmceilar (Bireysel Yatirimcilar)

Kiiciik yatirimeilar, kendi nam ve hesaplarina islem ve yatirim yapan, islem
miktarlar1 ve analiz yetenekleri diger katilimcilara nazaran kigik olan bireysel
yatirnmcilardir (Kahyaoglu ve Sarag, 2011; 139).

Kiigiik yatirimcei; spekulatorler, manipulatorler, insider traderler ve sirket
patronlar1 gibi yatirim yapanlar disinda kalan borsadan kazang elde etmek icin
borsaya yatirim yapanlardir. Analiz yetenekleri ve parasal giiclerinin kisitli olmasi
nedeniyle kii¢iik yatirnmci denilmektedir. Borsadaki en kiiglik fon sahipleri kiigiik
yatirimcilardan olusmaktadir.

Borsa katilimeilar1 ekonomik gostergelere gore alim satimlarini yaparak hisse
senetlerinin piyasa fiyatlarii olustururlar. Sermaye Piyasas1 Kurulu, piyasa bozucu
islemleri engelleyerek ve piyasaya katilimini tesvik ederek piyasanin daha saglikli
caligmasin1 saglayabilir. Tirkiye’de kanunlarin caydiriciligi fazla olmadigindan
kisilere ceza vermek yerine hisse senedine gesitli siireli kapatma ve brit takas
tarzinda cezalar kesilmektedir (Www.spk.gov.tr, 2016). Bir aktoriin yaptigi hatayi
diger aktorlerde cekmek zorunda kaldigindan dolay1 yatirimeryr iirkiitme politikalari
borsaya zarar vermektedir. Borsa katilimcilart arasindaki bilgi seviyesi azaldik¢a
zararlar artmaktadir. Borsada hisse senetleri beklentilere gore satin alinir ve
gerceklesen olaylara gore satim islemi yapilir. Kiiclik yatirimer denilen yatirimer
grubu bilginin kiymetli ve gecerli oldugu bir piyasada teorik olarak diger
katilimcilara gore kazang elde etmesi zor gorilmektedir. Biiyiik yatirimer fonlari,
spekulatorler, sirket sahipleri gibi analiz ve bilgi akisina aninda ulasan kesimin
yaninda bu bilgilere ulagsma imkani, zamani1 olmayan KUcUk yatirimcilar arasinda

esitsizlik oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin; Garanti Bankas1 hisse senetlerini elinde
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bulunduran fon yoneticileri, anlik haber akisini izleyen, gelisen haberlere ve
grafiklere gore anlik analiz yapan bir grup ile borsanin acik oldugu zamanlarda farkl
sektorlerde calisan, haber akisini izleyemeyen, analizleri aksamdan aksama yapan
kiglk yatirimcilar bilgi onceligini diger katilimcilara gore kaybedecektir. Sonug
olarak da bu firsat esitsizligi kiiciik yatirnmcinin bilgiye ve zamana Kkarsi

yarisamadigini gostermektedir.

1.5. Borsanin Onemi

Borsanin en 6nemli 6zelliklerinden birisi diger menkullere gore likiditesi en
bol yatirim araci olmasidir. Paraya cevrilmesi kolay ve zahmetsiz oldugundan dolay1
sermaye akinlar1 tarafindan yatirima igin cazip bulunur (Bahadir,2008; 4).

Sirketler borsada birincil piyasadan hisselerini satarak finansman geliri elde
ederken, bu finansmanin maliyeti kredilere nazaran ¢ok diisiik oldugu i¢in halka arz
sayisinda giinden giine artislar meydana gelmektedir. Borsa, hisse senetleriyle para
kazanmak isteyen yatirimcilar ve sirket patronlarinin kullandig: alternatif finansman
aracidir. Bunun yani sira zamanla yayginlasmasindan otiirii meslek haline geldigi
i¢in istihdama katkilar1 s6z konusudur.

Borsa, ekonominin nabzinin attig1 yer olarak tanimlanir. Doviz, faiz, enflasyon,
igsizlik, cari agik vs oranlarinin yansitilarak ekonominin nabzini 6lgen finansal
platformdur. Ekonominin kusursuz ¢alismasa bile optimal ve saglikli caligmasi i¢in
borsanin etkin calismast gerekmektedir. Borsa’nmin finansal piyasalar igerisinde
onemli bir noktada olmasinin sebebi; en kiiciik fon sahiplerinin en biiyiik sirketlerin
finansmanin1 saglayarak finansal anlamda toplum biitiinlesmesini saglamasidir.

Borsalarin 6nemli bir 6zelligi fon sahipleriyle finansman ihtiyaci olanlar
bulusturarak finansal fayda maximizasyonu saglamasidir. Bir baska deyisle gelir
esitsizliginin giderilmesine yardimci olmaktadir. Etik olmayan finansal davranislar
nedeniyle borsaya giiven azalabilir veya islemez hale gelebilir. Ornegin sirketin
patronu servetini 10’a katlarken, o sirkete tasarruflarini yatirmis fon sahibinin serveti
10’da 1 oranina gerilemesi durumu toplumda, borsanin kumar oldugu diisiincesinin
ve borsaya olan giivensizligin agilanmasina neden olacaktir.

Borsada fiyat olusumlar1 sirket hisselerinin sepet gibi diisiiniildiiglinde

ekonominin genel yoniniin belirlenmesi igin barometre gorevi gorur. Ekonominin
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gidisat1 hakkinda karar vermede en etkili yatirim araclarindan birisi olmasi para ve
sermaye piyasalari igerisinde en riskli yap1 olarak nitelendirilir (Dagli, 2000; 190).

Borsanin gelismesiyle birlikte finansal piyasalara tiirev araglar eklenmistir.
Tiirev araglar riskten korunmak amaciyla teorik olarak yatirimcilar tarafindan
kullanilmahidir. Uygulamada kaldiragli islemlerin kazang ve kayiplar1 yiiksek
oldugundan riski seven yatirimcilar sadece bu piyasalarda islem de yapabilmektedir.

Borsa diger yatirim araglarina gore oldukca riskli olmasi sebebiyle yatirimcilar
kar ya da zarar edebilmektedirler. Borsa yatirimcilari riskten korunmak ve yiiksek
kazan¢ saglamak amaciyla temel ve teknik analiz yapmaktadirlar. Her ne kadar
analiz yapilsa da borsanin ekonomik ve siyasi olaylardan etkilenen yapisi ve en
kirillgan yatinm aract olmasi borsa yatirimcilarina arti risk olarak eklenebilir
(Bahadir, 2008; 6).

Borsa’da analistlerin yaptiklar1 biitlin tahminler normal sartlar altinda
degerlendirmeye almir, sartlarin degismesi durumunda analizler gegersiz
sayllmaktadir. Bu yilizden sartlar1 bastan tahmin etmek daha etkili olacaktir.
Borsa’nin genel olarak ekonominin biitiiniinii ifade etmesi ne derece 6nemli bir yap1
oldugunu gostermektedir. Hepsinden onemlisi atil fonlarin ekonomiye karigmasiyla
sirketlerin kurumsallasmas1 da saglanarak saglikli bir ekonomik biliylimeye imkan

vermektedir.

1.6. Borsa Analiz Yontemleri

Yatirimcilar, finansal piyasalarda yatirnm kararlarini verirken bagvurduklar
gecmis fiyatlarin incelenmesi teknik analiz bagligi altinda; Fiyat formasyonlari,
hareketli ortalamalar, Band-trend hareketleri, Fibonacci ve destek direng
uygulamalarindan olusurken finansal durumun ayrintili incelenmesi temel analiz
ekonomi analizi, sektor ve sirket analizi gibi yontemleri kullanirlar. Bunlar teknik ve

temel analiz olarak iki genel kapsamda incelenir (Cetinyokus ve Gokgen, 2002; 48).

1.6.1. Teknik Analiz

Gegmis fiyat hareketlerini baz alip, matematiksel hesaplamalara dayanarak,
gelecek fiyat hareketlerini tahmin etmeye yonelik analiz yontemidir. Teknik analiz
yatirimcilara fiyatlarin ne olacagini sdylemek yerine, gelisen fiyat hareketlerine gore

nasil pozisyon alinmasi gerektigini sOylemektedir. Son yillarda Fibonacci
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sayilarindan tiiretilen Elliot dalga prensipleriyle hisselerin gelecek zamandaki
fiyatlarinin tahminleri yuksek ihtimalle tahmin edilebilmektedir. R.N. Elliot, evreni
olusturan tiim sistemler gibi, piyasa hareketlerinin de doga yasalar1 dogrultusunda ve
belirli smirlar iginde hareket ettigini kabul etmis ve bu arastirmalarina dayanarak
Elliot piyasa analizinin rasyonel sistemini gelistirmistir. Teknik analiz boylece daha
bilimsel bir hal almistir (www.investaz.com.tr, 2016).

Piyasada olusan fiyatlarin i¢erisinde her tiirlii bilginin ve beklentinin saklandigi
piyasa katilimcilart tarafindan kabul edilmektedir. Bu yiizden teknik analizin daha
sik kullanilmasi s6z konusu olmaktadir.

Teknik analiz baslica, fiyat formasyonlari, hareketli ortalamalar, trend

hareketleri, Fibonacci gostergeleri ve destek direng uygulamalariyla yapilmaktadir.

1.6.1.1. Fiyat Formasyonlar1

Formasyon kavrami; olusum ve bi¢cimlenme olarak sozliiklerde yer bulurken,
finansal piyasalar da c¢esitli dogrusal olmayan fiyat hareketleriyle teknik
formasyonlar meydana getirmektedir (Cetinyokus ve Gokgen, 2002; 57).

Teknik analiz her ne kadar fiyatlarin ne olacagiyla degil, yatirnmciya ne tiir
Oonlem almasi gerektigini sdylemesine karsin, fiyat formasyonlar1 genellikle fiyat
hedefi verilen teknik analiz yontemidir. Omuz bas omuz formasyonu, flama
formasyonu, iiggen ve bayrak formasyonlar1 siklikla kullanilan formasyonlar
arasindadir.

Grafik 1.1.’de gorildiigi gibi; 04.10.2012 tarihinde 12 TL den baslayarak 19
liraya yiikselen ve ardindan flama formasyonu olusturduktan sonra yukari yonlii
kirilma gerceklestiren ASUZU hissesi formasyon hedefi olan 26 liraya yiikselmistir.
Flamanin kirilmasi asagi yonlii olmast durumunda 10 TL hedefine diisebilecegi
kabul edilir. Flama direginin boyu kadar kirilma sonrasinda asagi veya yukari yonde
fiyatin gitmesi gerekir. Bu tiir formasyonlar yatirimcilarin psikolojisi ve fiyat
trendlerinin olusturulmasi1 bakimindan biiyiik 6neme sahiptir. Formasyonlarin genel
kabul gormesi, kirilma anlarinda teknik analize gore hareket eden yatirimcilar icin
karar verme veya pozisyon degistirme zamanlar1 olabilir. Bu formasyonun hedef
noktasima giderken teknik olarak giiclii olup olmadig: i¢in indikatorlerden destek
alabilir. Her zaman formasyonun hedefine gitme garantisi olmadigi gibi sadece

buna gore yatirim karari alinmamalidir.
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ASUZU FLAMA FORMASYON OLUSUMU (2012-2013)
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Grafik 1.1. Flama Formasyonu ASUZU Hisse Senedi (http://tr.investing.com, 2016).

1.6.1.2. Hareketli Ortalamalar

Fiyatlarin belirli matematiksel kriterlere tutulmus sonuclarinin olusturdugu,
fiyat hareketlerini takip ederek sekil alan gostergelerdir Hareketli ortalamalar,
trendlerin yoniinii ve ne zaman dondigiinii belirlemeye yaramaktadir, ancak trend
degisikligini 6nceden haber verememektedirler. Mevcut trendin devam edip
etmedigini ya da degisen trendi haber verirler. Piyasa fiyati hareketli ortalamanin
Ustiinde devam ettigi surece trend ylkselecektir. Secilen 2 hareketli ortalamanin
lzerinde olusan fiyatlar hissenin gucli oldugunu gostermektedir. Ornegin;
ortalamalar 50 ve 200 gun gibi uzun dénemi icerirse hissenin uzun dénemli
gérinimandn gigli oldugu varsayilir. 50 giinliik ortalamanin altina inen fiyat kisa
donemli diistis haber vermektedir. 200 giinliikk ortalamalarin altina inis ise ¢ok
olumsuzdur ve ana trendin degistiginin igaretini verir. Diinya’da genel kabul géren
hareketli ortalama 200 gilinliik olmasi nedeniyle yatirnmcilar fiyatin diisecegine
inanmasalar bile 200 giinliik kirilim gergeklesince bazen satis yapabilmektedirler
(Gokgcen ve Cetinyokus, 2002; 49). Literatirde ge¢memesine ragmen; teknik
analizde belirli kirtlimlar borsay1 ve hisse senetlerini etkileyen faktorler igerisinde
gorulebilir.

Yatirnmeilar kendi vadelerine gére 1-5-20-30-60-120-240-Gunliik-haftalik ve
aylik periyotlarla hareketli ortalamalar1 kullanmaktadirlar. Ozellikle tiirev
piyasalarinda kaldirach islem yapanlarin 1-5-20 dk grafikleri kullanmalar1 marj ve

vade agisindan gereklidir.
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Grafik 1.2°de goruldiigi gibi; fiyatlarin 200 giinliik hareketli ortalama {izerinde
aliglar hizli yiikselirken, altinda kaldigt durumda ise diisiisler yasanmaktadir.
04.04.2014 tarihinde 0,99 fiyatindan 1,40 fiyatina yiikselmesi ve 1.09.2014°de 1,15
seviyesinden ortalamanin altina inmesiyle hizli diisiis baslamistir. 04.11.2014°de ise
1,10 fiyatindan ortalama iizerine atarak 1,57 seviyesine hizli bir yiikselis
kaydetmesine neden olmus, akabinde ise tekrar ortalamanin altina gelerek satis
stirecine girmistir.

AKENERJi HAREKETLI ORTALAMA GOSTERGESI (2014-2015)
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Grafik 1.2. Hareketli Ortalama, AKENR (http://tr.investing.com, 2016).

1.6.1.3. Band-Trend Hareketleri

Borsa ve hisse senetleri fiyatlar1 arz ve talebe gore olusmasinin yaninda bu
fiyatlar belirli egilimlerle trendler ¢izerek grafiklerde destek ve direng
olusturmaktadirlar. Teknik analizde diisen-yukselen ve yatay trendler mevcuttur. .
Yatirimcilar bu egilimlerin yoniinde yatirnmlarini yaparak belirli bir stratejik
ongoriiye sahip olabilirler. Yatirimcilar riizgara karst hareket etmemek adina
trendlere sadik kalarak portfdy giivenligini saglayabilirler. Yiikselis trendinin asagi
yonlii kirilmasi diisiislerin baslayacagini, diisiis trendinin de yukar1 yonli kirilmasi
durumunda yiikselis hareketlerinin baslayacagi kabul edilir. Genel kabul gdrmiis
kurallar oldugu i¢in kirilma anlarinda panikle alim satimlar yapilarak bazen abartili
fiyatlara sahne olabilir.

Grafik 1.3.’de goriildigii gibi; yukselen trend desteginin kirilmasiyla sert

satiglar yasanmis, diisen trendin direncinin gegilmesiyle ise alislar yasanmistir. Yatay
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trendin de yukar1 kirilmasiyla hizli alislar gozlemlenmektedir. Bu trendlerin
yatirimcilar tarafindan genel kabul gormesi kirilim sonrast hizli hareketlerin
yasanmasina neden olmaktadir.

AKENERJI YUKSELEN-YATAY VE DUSEN TREND OLUSUMLARI (2015-2016)
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Grafik 1.3. Trend Hareketleri, AKENERJI Hissesi (http://tr.investing.com, 2016)

1.6.1.4. Fibonacci Gostergeleri

Leonardo Fibonacci tarafindan bulunan altin orani olusturan say1 dizesinden
esinlenerek olusturulan analiz kaliplaridir (Kivang,2005; 16).

Fibonacci gostergeleri ile fiyatlarin hangi noktalar1 destek-direng olarak kabul
edebilecegi, fiyatlarin hangi zaman dilimlerinden sonra sert hareketler
gerceklestirebilecegi, geri doniis sinyallerinin alinmasi hakkinda yatirimcilara ya da
teknik analistlere dnemli bilgiler vermektedir. Fibonacci gostergelerinden elde edilen
dongiiler ile son yillarda krizlerin olusumunun erkenden bilinmesiyle Fibonnacci
goOstergeleri 6nemini bir kez daha gundeme getirmistir. Altin oran sayilar1 ve
dolayisiyla fibonacci gostergeleri insan goziine en estetik gériinimii verdigi icin
birgok alanda kullanilmaktadir. Bu alanlardan birisi de finans piyasalari ve
borsalardir.

Grafik 1,4’de gorildiigii gibi; Fibonacci gostergelerinin gectigi yerler destek ve
direng olarak kabul edildigi goriilmektedir. Fibonacci sayilar ile tiiretilen teknik
analiz insan davraniglar1 ve psikolojisine uyumlu ¢aligmaktadir. Bunun bir sonucu
olarak da neredeyse tiim teknik analiz araglarinin, Fibonacciyle olan ylksek
korelasyonu grafiklerde gortulmektedir. Fibonacci Retracement gostergesi ile

herhangi bir dip-zirve fiyatinin birlestirilmesiyle olusan goriintiide, Fibonacci

31


http://tr.investing.com/

kanallarinin destek ve direng kabul edildigi goriilmektedir. Yatirimcilar bu analiz
yontemleriyle destek ve direng seviyelerinin bulunmasi yaninda direnglerin veya
desteklerin kirilmasiyla ilk direng ve destekleri hedef kabul edebilmektedirler.
Yatirimcilar bir¢ok analizi ayni anda kullanmalar1 durumunda teknik tuzaklara
yakalanma katsayilar1 da azalacaktir. Garanti Bankasi hisse senedini incelerken,
Formasyonlari, hareketli ortalamalari, fibonacci gostergelerini bir biitliin olarak
kullanmak yapilan analizden yiiksek verim alinmaktadir.

GARANTI BANKASI FIBONACCIDESTEK -DiRENC BOLGELERI (2015-2016)
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Grafik 1.4. Fibonacci Retracement Gostergesi, GARANTI, (http://tr.investing.com,
2016)

—

1.6.1.5. Destek Diren¢ Uygulamalari

Fiyat degisimlerinin kiramadig1 tavan noktasindan gizilen ¢izgi, trendin direng
cizgisi (resistance-res) olarak adlandirilir. Fiyat degisimlerinin kiramadigi taban
noktasindan cizilen c¢izgiye ise destek ¢izgisi (support-sup) denilir. Yikselis
yoniindeki bir fiyatin agmakta zorlandig1 ve genellikle asamadig: fiyat seviyesine
direng, diislis yoniindeki fiyatin karsilastigi ve agsmakta zorlandigi fiyat seviyesine ise
destek adi verilmektedir. Direng ve destek noktalar1 grafigin zirve ve dip
noktalarindan ¢izilir. Diren¢ ve destek noktalarinin belirlenmesi, alim-satim
islemlerinin planlanmasi, olasi1 fiyat degisim yoniiniin 6nceden tahmini ve piyasadaki
durumun  belirgin  sekilde  goriilebilmesi  agisindan  ¢ok  Onemlidir
(www.investaz.com.tr, 2016).

Destek ve direncler, bantlarin (trendler), teknik gostergelerin kullanilmasiyla

veya ¢esitli sistem sinyallerinin kirilmasiyla olusur. Yatirimcilar risk, vade ve kazang
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tercihlerine gore olusturduklar1 destek direng bolgelerini kullanabilirler. Ornegin 1
haftalik diisiis trendinin direncinin kirilmasiyla olusan ¢ikis hareketi, 5 yillik diisiis
trendinin direncinin kirilmasiyla olusturabilecegi ¢ikis hareketiyle daha sert ¢ikis
hareketi gosterebilir. Destek ve direngler bulunurken 2-3 destek bolgesi degil, daha
fazla uyumluluk iceren noktalarin birlestirilmesiyle elde edilmektedir. Aksi taktirde
hareketini tam tamamlayamamis destek ve direngler yanls cizilerek dogru olmayan
destek ve diren¢ bolgeleri bulunmasina sebep olabilir. Ozellikle destek direng
bolgeleri band hareketleriyle birlikte kullanilmasi durumunda trendin nasil bir
hareket izlenecegi konusunda yardimci olabilmektedir. Yatirimcilar alimlarini direng
kirildiktan sonra ve destek bolgelerinde yaparlar. Satim kararlarini ise destek
kirilmasiyla ya da direng bolgelerinde yapmaktadirlar.

Grafik 1.5. de goriildigii gibi; 1,5 yillik diisen trend ile 6 yillik yiikselen
trendin sikismasi sonucu diisen trend kirilimi gerceklesmistir. Direnglerin siirekli
diismesi diisen trend olusumunu, desteklerin siirekli yiikselmesi yiikselen trendi
olusturmaktadir. Destek ve direnclerin fiyatlarla uyumlu halde ilerlemesi,
yatirimeilar tarafindan genel kabul gordiigiinii gostermektedir. Direng ve desteklerin
kirilmasiyla daha onceki band igerisindeki hareketin hizi yeni kirilmalarda da

yasanabilir.

GARANTI BANKASI DtTSEN-Yf"KSELEN TREND OLUSUMLARI (2015-2016)
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Grafik 1.5. Destek-Direng Uygulamasi, Garanti  Bankasi Hissesi,
(http://tr.investing.com, 2016)
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1.6.2. Temel Analiz

Temel analiz baska bir degisle fundamental analiz olarak da ifade edilebilir,
bu analiz yonteminde en basta global ekonomik ve siyasi durum ve gelismeler g6z
oniinde bulundurulur. Global gelisme ve durumlarin ardindan hisse senedi alinacak
iilkenin o andaki ekonomik, toplumsal ve siyasal durumu mercek altina alinir. Global
ve tlkesel verilerden kaynaklanacak risk tahminleri hesaplanir. Temel analizde;
ulkenin ekonomik yapisi ve dinamiklerini anlamlandirabilmek i¢in tilke milli geliri
(GSMH), sanayi, hizmet endeksleri, kapasite kullanimi, {ilkedeki mevcut faiz
oranlari, doviz kurunun seviyesi gibi Onemli verilerin degerlendirilmesi de
gerekmektedir (https://ekonomist.co, 2016)

Yatirimcilar yatinm yaptiklar1 finansal araglarin piyasa degerinin yani sira
gercek degerini de 6grenmek istedikleri i¢in temel analize ihtiyag dogmustur. Bazen
spekulatif hareketlerle teknik analizin tamamlayicisi olarak islev gormektedir. Bazi
yatirimcilar hisse senetlerini fiyat kazancinin yani sira, bedelsiz, temettii gibi sirket
kazanglarindan elde etmek istedikleri i¢in temel analiz yatirnmcilara bu bilgileri
vermektedir. Temel analiz sirketlerin bilangolarini, defter degerlerini, fiyat kazang
oranlar1 gibi sirketin gercek degerini yansitabilecek rasyolarla c¢alisir. Yatirim
stratejisi olarak kullanildiginda ise; temel analiz ile bulunan gercek deger piyasada
islem goren fiyatin altindaysa alim, lizerindeyse satim yonlil islem yapilir. Sadece
temel ya da teknik analiz ile yatirim karar1 almak saglikli olmayabilir. Uyumlu bir
analiz yontemi igin her ikisinin de kullanilmas1 gerekmektedir. Ornegin halka yeni
arz olmus bir sirketin temel verileri 2 lira olmasi1 gerektigini sdylerken, teknik verileri
30 liradan 35 liray1 hedefliyorsa orada temel analize gore hiisranla sonuglanabilecek
bir fiyatlama yapiliyor demektir.

Teknik analiz programlarin hazir sablonlarindan yapilacak kadar kolay ve
zahmetsiz bir analiz yontemi iken, temel analiz temel finans matematigi, degerleme
yontemleri gibi uzmanlik gerektiren formiillerle yapilmaktadir. Bu ylizden sirket
degerlerini ve temel analiz verilerini bu isin uzmani kisilerden alinmas1 daha dogru
olacaktir.

Temel analiz teknik analize nazaran daha gilivenlidir ve yatirimciya riskten
kaginmasi i¢in deyim yerindeyse uyar sinyalleri vermektedir. Ornegin defter degeri
ve 0zsermayesi eksiye diismiis sirket hisselerinin sadece fiyat1 yukar1 gidiyor diye

spekiilasyona katilma konusunda caydirici 6zellikte olabilir.
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1.6.2.1. Ekonomi Analizi

Ulke bazli veya baz1 sektorleri ilgilendirebilecek durumlarin mali ve siyasi
analizidir (www.iktisatsozlugu.com, 2016).

Ekonominin kars1 karsiya kaldigr tilke riskleri, ihracat pazarindaki daralmalar,
diinya ve tllke igerisinde yasanan krizler ekonomik analizin kapsama alanina
girmektedir. Ornegin 2008 Lehman Brothers Mortgage krizinde 6zel durumu harig
tiim hisseler ekonominin gidisatina gore fiyatlama yaparak en diisiik seviyelerini
gormiistiir. 2009 da arap sermayesinin Tiirkiye’ye girmesiyle sirketlerin hisseleri 5-
10 katina ytikselmistir.

Ekonomi; Enflasyon oranlarmin, issizlik oranlarmin, cari acik oranlari, gayri
safi hasila gibi rakamlarin harmanlamasindan genel goriiniimii yansitmaktadir
(https://ekonomist.co, 2016).

Temel analiz piramit gibi disiiniildiigiinde ekonomi analizi piramit’in tabani
olarak kabul edilmelidir. Tipk: bir sel gibi kars1 konulamaz etkileri goriilmektedir.
Ornegin; Hammaddesi petrol —dogalgaz gibi iiriinler olan sirketler petroliin asir1
diismesi ile maliyetler asag1 ¢ekilecegi, kar marj1 artacagindan dolay1 hisselerinde
cikis gorllmiistir. Olumsuz Ornek ise; Rusya ile ugak krizinden sonra turizm
ambargosu nedeniyle borsada islem goren turizm sektorii hisselerinde diisiisler

goriilmiistiir.

1.6.2.2. Sektor Analizi

Borsadaki sirketler ¢esitli sektorlere ait olup, sektorleri ilgilendiren
geligsmelerin takip edilmesiyle sektor analizi yapilmaktadir.

Temel analiz piramit gibi diistiniildiigiinde tabani1 ekonomik analiz olan, orta
bolgesi ise sektor analizini olusturmaktadir. Ekonominin iyi ya da kotii olmasina
bagli olarak sektor analizi yapilir. Eger ekonomi kotii durumda ise bundan en gok
etkilenebilecek sektdr hisseleri satilir. Ekonominin durumu iyi ise bu durumdan
olumlu etkilenebilecek sektdrlere yatirim yapilir. Ornegin; Fed (Amerikan Merkez
Bankasi) kaynakli parasal genisleme ekonomi giindeminde ise mali sektore yani
bankalara yatirim yapilmalidir. Petrol fiyatlarinda yasanan diislisten ise petrol

maliyeti diisen sektorler 6n plana alinmalidir.
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1.6.2.3. Sirket Analizi

Temel analiz *de en son nokta olarak sirket analizi incelenir. Ulke ekonomisin
’de ve sektor linde olumlu gelismeler oluyorsa temel analiz kullanilarak sirket
secimi ile yatirim yapilir. Orne@in; enerji sektdriine yatirim yapilmak isteniyor ise
sirketin bor¢luluk oranlari, bor¢ yapilari, ayn1 oranda girdi ile en fazla kar marjim
elde edecek sirketler segilmelidir. Kisacasi yagmura karsi semsiye agan sirketler
degil, yagmurdan en fazla etkilenecek sirketler tizerine durulmahidir. Sirket analizi
yapilirken bilango, gelir tablosu, defter degeri, fiyat kazang vs finansal durumu anlik
olarak gosteren verilere dayanilarak yapilir. Teknik ve temel analiz hisse senetlerinin
ne olacagini degil, bu veriler 1s18inda nasil yatirim stratejisi olusturacagini
gostermektedir. En kotii plan, plansizliktan iyidir soziinli analiz yontemlerine
uyarlanir.

Ekonomideki ve sektordeki olumsuzluklara ragmen, sirketlerin 6zel durumlar
var ise ekonomiyi ve sektoriinii soyutlayarak yatirim kararlar1 alinir. Ulkede siyasi
istikrar kaybedildiginde ve sektor de olumsuz oldugu durumda, hikimet ile ters
diisen hisselerde tizerindeki baski yonetimi kalkacagindan dolay ¢ikislar yasanabilir.
Bunun 6rnegini 7 Haziran 2015 se¢imlerinden tek parti ¢itkmamasi nedeniyle Kozaa
hisselerinin %100 prim yaptiklar1 gézlenmistir.

Sirket hisselerinin temel analizi yapilirken, temettii verimliligi, fiyat kazang
oranlari, defter degerleri, borcluluk oranlar1 ve bilanco durumlarina bakilir.
Degerlemeler mevcut fiyatin lzerindeyse satim yonilinde karar verilirken,
degerlemeler mevcut fiyat altinda islem goriiyorsa alim yoniinde karar verilmektedir.

Temel bilgilerin ¢ogunlukla fiyatlarin i¢ine gizlendigi gercegiyle yola c¢ikan
yatirimcilar bir strateji olarak bu yontemi kullanabilirler. Beklenen bilangonun
beklenti orani genellikle fiyatlara yansimis olabileceginden dolayr beklentinin
gerceklesmesiyle bazen ters fiyat hareketleri gdzlemlenmektedir. Ornegin kar gelen
bilanco sonrast hisse fiyatlarinda satis, zarar getiren bilango sonrasi hisse
fiyatlarinda artis gézlemlenmektedir. Bu durum sirket analizi yapilirken beklenti
yonetimine agirlik verilmesini gerekli kilmistir. Teknik analiz tim diinyada gecerli
kurallar1 olmasindan dolay1 sablon halinde (sistem) kullanilirken, temel analiz de her

sirketin tiim verileri baz alinarak ayr1 ayr1 incelemeye tabi tutulmalidir.
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2. BORSAYI VE HiSSE SENETLERINI ETKILEYEN FAKTORLER
Ekonominin gelisen olaylar karsisinda olusturdugu durumlar, borsa ve hisse
senetlerini etkilemektedir. Bu durumlarin bazilart borsay: direkt etkilerken, bazilari

da hisse senetlerini birebir etkilemektedir.

2.1. Borsayi Etkileyen Faktorler

Borsa her sektorden yiizlerce sirketin hisselerinin islem goérdigli bir ortam
olmasmin yaninda, ekonominin genel durumunu ifade etmektedir. Bu yiizden
ekonomiyi veya tilkedeki istikrari etkileyen tiim faktorleri borsayi etkileyen faktorler

icerisinde degerlendirilir.

2.1.1. Ekonominin Blylme Hizi

Belirli zaman dilimi icerisinde bir tlkede Gretilen mal veya hizmet miktarinin
oransal artigna ekonomik biyime denir. Iktisadi biiyiime, bir iilkede yasayan
insanlarin yasam standartlarini ve kalitesini siirekli olarak yiikseltmekle miimkiindiir.
Bu yizden batiin Glkelerde temel makroekonomik hedeflemelerden en 6nemlisi, hizli
ve istikrarli ekonomik biiyiime gerceklestirmektir (Unsal, 2000;11).

Iktisadi (ekonomik) biiyiime gelismis iilkeleri iktisadi yonden, gelismekte olan
iilkeleri ise gelir adaletsizligi, issizligin giderilmesi, vatandasin yasam kalitesinin
yikseltilmesi ve devlet kurumlarinin modernizasyonu gibi yonlerini gelistirmeye
yoneliktir (Seyidoglu, 2006; s. 829).

Ekonomik biiyliime rakamlarin Gtesinde insana yapilan yatirimlari, gelirin adil
dagitimi gibi soyut gerceklerle ilgilidir. Ornegin; Arabistan’da petroliin bulunmasiyla
kisi basina diisen gelirler ciddi oranda artis gézlemlenmisken kultir, sanat, adalet ve
hakga boliisiime bu oranda yansimadigr goriillmektedir.

Ekonomik buylme ulkenin iktisadi yonden kalkinmasi ve gelismesi
anlamlarma da geldigi i¢in degeri tam Ol¢iilemeyen ama belirli kriterlere gore ifade
edilebilen bir kavramdir. Ekonomiyi biiyiiten ve hizlandiran faktorler, tlkedeki
caligabilir niifusun tiretime katilimi, kaynaklarin optimal veya tam kapasite
calismastyla miimkiindiir.

Ekonomik bilyiimeyi saglayacak sermaye olusumu, rekabet edilebilir, dis borg
yiizdesi ve cari agik gibi ekonomik biiylime hizin1 engelleyen faktorlerin ortadan

kaldirilmasi ile miimkiindiir. Bir bagka onemli faktor ise bilisim sektorii alt yapisinin
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iilkede hakim konumda olmasidir. Ekonomiyi gelistiren faktorlerin basinda gelen
emek verimliligini daha etkin kullanilmasina neden oldugu i¢in teknolojik alt yapinin
ya da bilgi giicliniin gelismesi gerekmektedir. Kiiresellesen ve rekabetin siirekli
arttig1 bir diinyada daha ucuza daha kaliteli mal ve hizmet Uretmenin ekonomik
gelismenin istikrar1 igin gerekli oldugu asikardir. Ekonominin sadece uUretimle,
finansal alt yapiyla, yatirimlarla niifusun iiretime tam katilmayla degil bilgi giiciinii
kullanmakla ve satmakla oldugu tartismasiz bir gercektir. Bu 6ngoriinlin en giizel
ornekleri bugiiniin en gelismis biiylik ekonomileri Amerika, Japonya, Almanya,
birlesik krallik (Ingiltere), Fransa, Italya vs gorilmektedir.

Bazi iktisatcilar ekonomik gelismisligi Onceleri sanayilesmeye baglarken,
giiniimiizde insanm1 gelistirme, adalet, egitim gibi kriterlere Onem vermislerdir.
Birlesmis Milletler eski genel sekreteri Kofi Annan, gelismis iilke terimini su sekilde
tanimlamistir: "Geligmis bir iilke, biitiin vatandaslarina giivenli bir ortamda 6zgiir ve
saglikli bir hayat yasamaya olanak saglayan iilkedir" ( http://unstats.un.org, 2016).

Ekonomik biliylimenin, gelismenin, kalkinmanin finansal piyasalara ve
borsaya etkileri genellikle pozitif yondedir. Ekonomik biiyiime hizinin siirekli artigta
olan bir ekonominin borsast diger degiskenler sabit kaldiginda yiikselis yoniinde
hareket etmektedir. Bu dengeyi saglamak devletin finansal piyasay1 kontrol edecek
kurumlarina diismektedir.

Ekonomi reel ve finansal ekonomi olarak ikiye ayrilmasindan 6tiirii finansal
piyasalara asir1 yiiklenme krizlerin baslangicini olusturmaktadir. Son yillarda
ekonomilerin finansallasmasinin neden oldugu ciddi ekonomik krizlerle kars1 karsiya
kalinmaktadir. Ekonomik denge para arzi ile {iretimin paralelinde gitmedigi siirece
ekonomik bilyiime sikintili siireglere girebilir. Ozellikle finansal sektoriin karsilig
olmayan kaynaklarla ekonomiye girmesi krizlerin nedenini olusturmaktadir.

Krizler ekonomik biiyiime hizin1 yavaslatan finansal biiylimenin reel
ekonomiyle ayrismasi olarak kabul edilir. 10 birim {iretim kargisinda 10 birim para
arzi saglikli iken 10 birim iretim karsisinda 30 birim para arzi; faiz ve borsa
cephesini zora sokarak ekonomik hastaliklara neden olabilmekte ve krizlere davetiye
cikartabilmektedir. Pek cok iilke saglikli olsun diye rezerv altin karsiliginda para
basarken, Avrupa Birligi iilkeleri birligin kurali geregi para basamamaktadir.
Amerika ise 2008 krizini bu sebepten 6tlrl yasamis ve tekrar para basarak krizi

ertelemistir. Para basarak likiditeyi artirmak suretiyle krizleri erteletmek tip
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literatiirindeki morfin kullanmak gibidir. Oncelikle bir rahatlama saglar daha sonra
daha koéti sonuclara neden olabilir.

Ekonomik biiylime hizini arttirabilecek bir diger unsur ise yabanci sermaye
akimlaridir. Yabanci sermaye akimlari toplam yatirimlar ile iilke i¢i tasarruflarin
farkidir (Narin, 2007, 12). Ulke tasarruflarinin yetmedigi alanlara yabanci sermaye
akimlarinin gelmesi bilyiimeyi arttiracak faktdrlerden birisidir. Ulkelerin tiiketmek
zorunda oldugu dogal kaynaklar1 ithal ettigi siire i¢erisinde meydana gelen asir1 talep
ya da bu kaynaklar ihrag eden iilkenin fiyatlar1 belli nedenlerden dolay:r artmasi
durumunda cari agik olusur bu durum da ekonomik biiyiime hizina zarar veren bir
sebeptir. Ekonomik biiylime i¢in yabanci sermaye akimlarindan ziyade ihracat artisi
yapmak saglikli biiyiimenin olmazsa olmazidir.

Ekonominin biiylime hizini etkileyen bir diger unsur ise ekonomik bekleyisler
ve belirsizliklerdir. insanlar ekonomide daha giizel durumlar1 bekliyorlarsa daha gok
harcama yapip yani talebi arttirip arzin artmasina ve ekonomik dengenin daha
yukarilara taginmasina ve dolayisiyla ekonomik biiyliime hizini arttirmaya yardimci
olabilirler. Eger insanlar umutsuz bekleyisler igerisine giriyorlarsa, bu durumda ise
yastik alt1 tasarruflari arttirip, harcamalart kisip ekonominin yavaslamasma hatta
durmasina dahi neden olabilirler. Ekonomiye duyulan giiven ile bekleyisler dogru
orantil1 gitmektedir.

Grafik 1.6. ve Grafik 1.7. karsilastirilmasinda goriildiigii gibi; ekonomik
bliylime hiziyla borsanin yonii dogru orantili oldugu goriilmektedir. 2001-2006
arasinda ekonomik biiylime hizinin -5,7 den kademeli olarak 9,40 a ¢ikisi sonrasinda
borsanin 10000 seviyesinden 50000 seviyesine ¢ikisi gozlemlenmektedir. Borsadaki
sert dustis hareketlerinin gozlemlendigi 2008 ve 2013 yillarinin ardindan ekonomik
bliylime hiz1 asir1 sekilde diismiistiir. Bu da borsanin beklentileri satin alan yapisini
gostermektedir. Borsayr ekonomik biiyiime hizi diginda etkileyen bir¢ok faktor
oldugu da diisiiniiliirse, biliylime ile borsa performans: korelasyonu tam olarak
saglanmadig gozlemlenmektedir. Bu ylizden borsa endeksinin fiyatlamalarinin
bliylilk resmini gormek icin diger faktorlerin bir arada degerlendirilmesi
gerekmektedir. Ekonomik biyume borsadaki sirketlerin performans simirini
cizdiginden dolayi, ¢cok 6zel durumlar istisna olmak flizere sirketlerin ekonomik

biliylimeden aldiklar1 pay bu performans sinirlarina boyun egmektedir.
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Grafik 1.6. Borsa Istanbul 2000-2016 Performansi , (http://tr.investing.com, 2016)
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Grafik 1.7. 2000-2014 Arasi Tiirkiye’nin Ekonomik Buylime Hizi

(www.ekoyorum.com, 2016)

2.1.2. Enflasyon Oranlar:

Toplumsal bilinen tanimmin disinda enflasyon tanimu,
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mal ve hizmet

fiyatlarinin artmasi degil, fiyatlar genel seviyesinin artmasidir. Bir bagka soyleyisle

enflasyon, paranin alim giiciiniin zaman igerisinde azalmasidir. Enflasyonun diismesi

fiyatlar genel seviyesinin daha az artmasi anlamina gelmektedir. Bu durum tlkede

istikrar ve refah anlamina gelir. Enflasyonun bazi kaynaklarda dretimi ve tiketimi

tetiklemesinden 6tiirii ekonomi i¢in iyi oldugu disiinilmektedir (www.iktisadi.org,

2016).
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Tirkiye de enflasyonu kontrol altina alma politikalarinin mazisi basarili
sonuglar vermemistir. Gelismis iilkelerdeki uygulamalar enflasyon hedeflemesinde
basarili olduklar1 i¢in borsayla olan korelasyonlar1 gozlemlenmistir. Kisacasi
ekonomik derinligi olan iilke borsalarindaki fiyat hareketleri ile enflasyon orani ters
korelasyon iliskisi i¢indedir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ayni durumu sdylemek
miimkiin degildir.

Hisse senetleri iilkemizde enflasyon oranlaria gore degil, algilanis ve merkez
bankasinin hedeflemedeki basar1 oranina gore sekillenmektedir. Son yillarda TCMB
enflasyon hedeflemesini merkeze alarak faiz oran degisiklik kararlarin1 vermektedir.
Bu izlenen politika geregi hedeflenen enflasyon basarisiz gelince yatirimer algisi faiz
oranlarindaki beklentilere gore sekillenmektedir. Enflasyon yan faktor olarak kalip
faizler ana faktor olmasi nedeniyle iilkemizde borsa enflasyon verilerinin yerine,
daha ¢ok merkez bankasinin faiz politikalarina gore sekillenmektedir.

Literatiir de halen enflasyonun yiiksekligi tartisma konusu olarak siirmektedir.
Bir miktar enflasyon yani fiyatlarin yiikselme beklentisi olusturdugundan dolay1
tiikketimi tetiklemektedir. Uretim de bu yiizden tetiklendiginden dolay1 sirketlere ve
borsaya olumlu etkileri gdzlemlenmelidir.

Grafik1.8’de goriildiigli gibi; enflasyonun diisiis egilimi borsanin 1990-2010
arasinda genel yOniiniin yukar: olmasini saglamistir. Uzun vade de enflasyon ile
borsa arasinda ters korelasyon oldugu kabul edilir (www.kalkinma.gov.tr, 2016).
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Grafik1.8. Enflasyon Oranlart 1990-2012 Aras1 (www.kalkinma.gov.tr, 2016).
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2.1.3. Altin ve Petrol Fiyatindaki Degisimler

Finansal piyasalar ihtiyaglara ve c¢esitliligin artmasi nedenlerine dayanarak
stirekli gelisim gostermektedir. Kiiresellesme ve borsalarin birbirine entegre
olmasiyla ortak yatirim araglarindan olan altin 6nemini her gecen giin arttirmaktadir.
Altin dogada zor bulunan ve bu yoniiyle degerli kabul edilen, tarih boyunca énemini
kaybetmemis bir yatirim araci olmasi sebebiyle yiizyillardir yatirim ve takas (Para)
amaciyla kullanilmaktadir (Aksoy ve Topgu, 2013; 60-61).

Altin teorik ve uygulamada manipiile edilememesinin zorlugu nedeniyle
givenli liman olarak gorulir. Yiksek kar oranlari elde etmek icin degil paranin
degerini korumak nedeniyle tercih edilen yatinm aracidir. Gelisen haberler ve
verilere goére altin fiyatlar1 borsayr etkileyebilmektedir. Teorik olarak doviz
fiyatlariin yiikselmesine de bagl olarak diisliniildiigii i¢in altin ¢ikarsa borsa diiser
kams1 yaygmdir. Ornegin: Tarim dis1 istihdam verisinin beklenenden iyi gelmesi
altin1 diistliriir. Secim sonuglarinin beklentilerden kétii gelmesi dolar1 da tetikleyip
altin fiyatlarini yiikseltecektir. Ozetlemek gerekirse altin, borsayr gelisen durumlarin
cesitliligine gore etkilemektedir.

Altin, toplum tarafindan giivenli liman olarak bilinmesinden 6tiirli borsalarin
diismesiyle genellikle yukar1 yonlii olabilmektedir.

Tiirkiye petrol ithalatcisi bir lilke olmasi nedeniyle petrolin yikselmesinden
negatif yonde, petroliin diismesinden pozitif yonde etkilenebilmektedir. Yazili
kaynaklarda ve teoride yazmamasmna karsin; petroliin 40-80 dolar arasinda
fiyatlanmasi borsalar i¢in uygulamada olumlu bulunurken 80 $ isti ve 40 $ alti
fiyatlamalarda olumsuz etkisi goriilmektedir. Yiiksek petrol fiyatlari iilkenin cari
acigin1  arttirirken  sirketler bazinda  disiintildiiglinde liretim  maliyetlerini
arttiracagindan tiiketici fiyati yiikselen iirlinden daha az talep ederek ekonomide
durgunluga yol agacaktir. Bu durum borsanin diislisiine sebebiyet verecektir.
Petroliin 40 dolarin altina inmesi ise iiretici lilkelerin biit¢elerinde ciddi sorulara yol
acarak ihracat pazarinda daralmayla sonuglanan krizlere yol agacaktir. Ornegin 2015
yilinda petroliin 120 dolarlardan 30 dolarlara inmesi nedeniyle Arabistan’in 5 yil
sonra batabilecegi sOylentileri ve petrolle baglantili olarak dogalgazin diismesiyle
Rusya ekonomisinin dar bogaza girmesi sonucu Merkez Bankasinin faizi arttirmasi,
thracat pazarin1 daraltmasiyla hisse senetleri borsasim diisiirecektir. Kisacasi petrol

fiyatlarinin yilikselmesi, tiretim maliyetleri ve cari agig1 arttirmasindan 6tiiri olumsuz
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etkilerken, petroliin asir1 diismesi durumunda ise petrol ihragg1 tilkelerin ekonomik

olarak zor duruma diismesinden o&tiirii ihrag yapilan tirtinlerin tiretiminin kisilmasina

sebep olacaktir.

Son 25 yilda yasanan petrol fiyatlarindaki degisimin borsalara etkilerini

incelenirse;

1973 petrol krizi petrol varil fiyatlarim1 4 katina ¢ikarirken Dow Jones
Sanayi Endeksi yil i¢inde %45°e yakin deger kaybetmistir.

1979 yilindaki iran devrimi sonrasi yasanan panik, petrol fiyatlarmin 15
dolardan 24 dolara c¢ikmasina neden olmustur. Ayni zaman diliminde
Wall Street’te yasanan kayiplar %25°1 bulmustur.

1980-1996 yillar arasinda yasanan petrol bollugunda azalan talep, petrol
fiyatlariin %46 diismesine yol agcmustir. Diisiis 96’ya kadar siirdii. Bu
sirada, Wall Street’te kayda deger bir yiikselme gozlemlenmistir. Buna
karsin Dow Jones Sanayi Endeksi %3000 deger kazanmustir.

6 Haziran 2008’de Israil’in Iran’a saldirma olasiligmin arttigina dair
haberler petrol fiyatlarinda rekor yiikselislerden birine neden olmustur;
fiyatlar bir giinde 11 dolar artmistir. Ardindan, bir ay igerisinde Dow
Jones 1000 puanin iizerinde diismiis, bu sirada, IMKB ise %10 deger
kaybetmistir.

2007°den beri siiregelen kiiresel finansal kriz esnasinda petrol fiyatlar
serbest diislise gecmistir. Endeksler %50’ye yakin deger kaybederken
petrol fiyatlarinda da %80’e varan kayiplar yasanmistir. ilk kez, hem
petrol, hem borsa deger yitirmistir. Borsalar merkez bankalarinin
piyasaya likidite enjekte etmesiyle yukseltirken, petrol fiyatlar1 da
yiikselise gecmistir.

2012°de iran’la restlesme sirasinda iran’in Bati’yr petrol ihracatini
durdurmakla tehdit etmesiyle, Brent petrolu 130 dolara kadar
yukselmistir. Simdilik kiiresel borsalar petroldeki yiikselise giinlikk
diisiisler disinda tepki vermese de uzmanlar petroldeki yiikselisin stirmesi
halinde ekonomik toparlanmanin bu durumdan olumsuz etkilenecegini

sOylemektedirler (www.parabilir.com, 2016).

2015 yilinda ise Ortadogu’da yasanan savaslar ve petroliin alternatifi olan

kaya gazinin rezervlerinin agiklanmasi nedeniyle 120 dolardan 27 dolara kadar diisiis
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yasamustir. Borsa Istanbul bu siirecte 80$ iistii ve 40$ alt1 fiyatlama gegerli olmak
Uzere, 6nce 81000 den 91000 seviyesine ylkselmesini daha sonra petroliin 40 dolar
altina gelmesi ve siyasi istikrarin bozulmasiyla 69000 seviyesine kadar diisiis
yasamasina neden olmustur.

Grafik 1.9°da goriildiigii gibi; Altin fiyatlar1 Borsa Istanbul ile dogru orantili
calismaktadir. Altin’in dolar kuru ile negatif korelasyonu oldugu da varsayilirsa,
borsa ile de diz korelasyonu oldugu gortlmektedir. Baz1 durumlarda ise altin giiven

sorunu olustugu durumlarda borsa ile ters korelasyonu ¢aligmaktadir.
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Grafik 1.9. Altn Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul Iliskisi (http://tr.investing.com, 2016).
Grafik 1.10’de goriildiigii gibi: Petrolde 80$ altindaki fiyatlamalar Borsa
Istanbul’un yiikselmesini saglarken, 40$ altina diismesiyle birlikte Borsa Istanbul’un

agir1 diislistine neden olmustur.

BORSA ISTANBUL- BRENT PETROL KARSILASTIRMASI (2009-2016)
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Grafik 1.10. Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul Iliskisi (http://tr.investing.com, 2016)
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2.1.4. Siyasi Istikrar ve Belirsizlik

Finansal piyasalarin giiven i¢cinde olmasini saglayacak verilerden birisi de siyasi
istikrardir. Ulkeyi halkin destegi ile y&netenler, kararlarim1 ve yatirimlarmi da
korkusuzca alabildigi siirece hem ekonomik hem de kalkinma noktasinda olumlu
adimlar atilacaktir. Istikrarmm oldugu bir ekonomi yabanci yatirimciy: iilkesine
¢ekmekte zorlanmayacaktir. Siyasi istikrarin olmadigi, terér olaylarinin yasandig bir
iilkeye yabanci ve yerli yatirimcilar yatirim yapmaktan kaginmaktadir.

Para kapitalizm kurallar1 geregi giiven ortamina girmeyi sever, korkunun
oldugu yerde ise para riskten kagmayi isteyecektir. Oregin Tiirkiye’nin dogusunda
teror ve belirsizlik oldugu siirece yatirimlar ertelenebilir ya da yatirim yapmaktan
vazgegilir. Istanbul da boyle bir durum olmadig: i¢in rahatca yatirim iizerine yatirim
yapilmaktadir. Savas soylentileri de siyasi belirsizlik i¢inde degerlendirilir. Sadece
ulke icerisinde degil komsu tilkeler veya ticaret igerisinde olunan iilkelerde bir savas
olmasi halinde dolayli yonden etkilenmek kaginilmazdir.

Grafik 1.11°de goriildiigii gibi; 7 Haziran 2015 sandiktan tek basina iktidar
cikmamast ve koalisyonu olusturacak parti liderlerinin erken se¢im istemesi ve
istikrarin bozulmasi1 sonucunda 82000-75000 puan arasi sert diisiis yasanmistir. 1
Kasim 2015 de ise sandiktan tek basina iktidarin ¢ikmasiyla istikrarin yeniden tesis
edilmesi diistiniildiigi i¢in 79500-84300 arasina bir ¢ikis gézlemlenmistir.

BORSA ISTANBUL SECIM DONEMLERI FIYATLAMASI (2015-2016)
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Grafik  1.11.Borsa  Istanbul  Segim  Sonuglarma  Go6re  Fiyatlama
(http://tr.investing.com, 2016).
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Tablo 1°de goriildiigii gibi; 7 Haziran’daki se¢im sonuglarinin tek bir partinin
iktidar olamayacagini, 1 Kasim se¢imleri ise tek basina bir iktidar olabilecegini
goOstermektedir.

2015 GENEL SECIM SONUCLARI

7 HAZIRAN

N P 2
bl A o
A *’ﬁ';.vﬁr.%.‘

A Parw 6004 P O WG

WAPA O EOEN S NP O

Partilerin Oy Oranlanna Goére Milletvekill Sayilan Partllerin Oy Oranlanna Gére Milletveklll Sayilan

Tablo 1. 7 Haziran 2015-1 Kasim 2015 Secim Sonuglar1 (www.aytachaber.com,
2016).

2.1.5. Merkez Bankasi Kararlari

Merkez bankasi elindeki araglarla piyasaya miidahale eder iken borsaya etkisi
kaginilmaz olur. Ornegin Merkez Bankasi faizleri arttirmasi durumunda fonlarm
faize yonelmesiyle yatirnmcilar borsa ve dolarda satisa gegmislerdir. Faizlerin
diismesiyle fonlar yatirimlara ve dolayli olarak da borsaya gelecegi icin borsa
yiikselmektedir. Merkez Bankasi elindeki para politikasi araglariyla piyasada olusan
olagantistii fiyat artislarinin Oniinii kesebilmektedir. 28 Ocak 2014 tarihinde dolar
2,39 seviyesini gorerek tarihi rekor kirarken, Merkez Bankasi para politikasi
kurulunu acilen toplayip faizlerde 5,5 puanlik artisa giderek dolar1 2,16 ya sert bir
sekilde diistirmustir. Ertesi gin borsa 65300 seviyesinden 60800 seviyesine
dismistir (www.tcmb.gov.tr, 2016).

Diinyanin kiiresellesmesiyle birlikte fonlar da kiiresel bir boyut kazanmistir. Bu
sebeple Tiirkiye borsasi sadece TCMB kararlarindan degil, diger iilkelerin merkez
bankasi kararlarindan da etkilenebilmektedir. Ornegin Amerika Merkez Bankasi
(FED) faizi arttirma durumunda fonlar Amerika’ya gitmeyi tercih edecekleri i¢in

Tirkiye borsasinda satis yonli islemler gergeklesecektir.
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Dinyada Merkez Bankalar1 tahvil alim programlari- déviz alim satim ihaleleri
ile piyasaya daraltici-genisletici etkileri olacak kararlar alabilirler. Merkez Bankalari
dovizin asir1 cikislarinda satim ihaleleri agarak diismesini saglayabilir. Bu yonde
yaptig1 islemler borsayr direk etkilememektedir. Hatta acgilan ihalelere asiri talep
gelmesi dolara ve borsaya ters etki yapmaktadir. Teoride agilan satim ihaleleri ile
dolarin diismesi beklenirken 3-4 kat talep gelmesi durumunda ters yonde beklenti
olusturularak fiyatlamalar yapilmaktadir.

Grafik 1.12°de goriildiigii gibi; Merkez Bankasi faizi 5.5 puan arttirmasi
sonrasinda, birinci grafikteki endeks 65300 den 60800 e hizli bir diisiis yasandigi
gozlemlenmektedir. Dolar grafiginde ise, faizin artmasiyla teorik olarak dolar kuru
2.39 seviyesinden 2.16 seviyesine diigmiistiir. Merkez bankasi kararlar1 istisnalar
hari¢ olmak Uzere borsayi etkilemekte gii¢lii bir etken oldugu gézlemlenmektedir.

BORSA VE DOLAR KARSILASTIRMASI 28 OCAK 2014
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Grafik 1.12. 28.01.2014 Tarih’inde TCMB Para Politikas1 Kurulunun Faiz Karari
Sonrast Borsa ve Dolar Kuru (http://tr.investing.com, 2016).

2.1.6. Doviz Kuru ve Faiz Oranlarindaki Degisimler

Sermaye piyasalar1 doviz, borsa ve faiz Ucgeni izerine kurulu piyasalar olarak
kabul edilir. Borsa Istanbul’da yabanci yatirimer pay: yiizde 70 oldugundan dolay:
dolar kurundaki degisimler borsayla ters korelasyona sahiptir. Tiirkiye’de olumlu
gelismeler goriildiigiinde yabancilar dOvizlerini TL’ye cevirip borsay1 yiikseltirken
doviz’i diisiirmektedir. Ulkede istikrar bozulmasi veya risklerin olusmasi nedeniyle
de borsadan c¢ikan TL doviz’e cgevrilip ilkeden ¢ikis yapildigi kabul edilir.

Faizlerin iilkenin risklerine duyarli korelasyona sahiptir. Faizlerin yiiksek
olmasi reel ekonominin kotiiye gitmesine yol acgabilir. Yatirimcilar sabit getirili

olmasindan ya da diger yatirimlara alternatif olarak yiiksek getirili olmasi nedeniyle
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mevduatlara yatirim yapabilirler. Merkez Bankalar1 kriz ortamlarinda yabanci
yatirimcilarin {ilkede kalmasi i¢in faizleri yiikseltebilir. Boylece dolarin diisiistinii
saglamaktadirlar. Sadece bu politika ile sinirli olmak tizere borsa; dolarla olan ters
korelasyonunu bozabilir. Bu durumun 6rnegini 2001 krizinde Interbank faizlerinin
yuzde 6200 repo faizlerinin ise yizde 7500’lere ¢ikip yabanci yatirimeinin tilkede
kalmasinin saglanmasiyla goriilmiistir (www.tcmb.gov.tr, 2016).

Grafik 1.13’de goriildigi gibi; 21 Subat 2001 tarihinde siyasi istikrarin
bozulmasi ve ekonomik olarak sikintili gegiren Tiirkiye’nin Dolar-Faiz ve Borsa
endeksinin durumu goriilmektedir. Ulkede yasanan olumsuz durumlar nedeniyle
yabanci ve yerli yatirimcilar hisse senetlerini satarak dolar alip iilkeyi terk etmek
veya faize yatirim yaparak fonlarinin (tasarruf) giivenligini saglamaktadirlar. Merkez
bankast yasanan bu durumlar neticesinde yabanci yatirimcinin iilkeden c¢ikisini
engellemek igin faiz oranlarini arttirmaktadir (http://www.tcmb.gov.tr, 2016). Sonug
olarak, faiz ve doviz kurunun borsa’nin Uzerinde gucli etkileri gorilmektedir.
Borsa’nin yoniinii tahmin etmek isteyen katilimcilar ayni zamanda faiz ve doviz
kur’unun da yoniinii tahmin etmelidirler.

DOLAR-FAIZ-IMKB100 PERFORMANSLARI (2001)
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Grafik 1.13. 2001 Krizinde Yasanan Dolar-Faiz-Borsa  Hareketleri
(http://tr.investing.com, 2016).

2.1.7. Vergi Politikalarindaki Degisimler

Vergi politikalarinin borsay:1 etkileme giicli sektorlerle sinirli kalmaktadir.
Ozellikle endekste agirhig: yiiksek olan mali sektorii (bankacilik) etkileyecek vergi
indirim-Artislar1 borsa endeksinin etkilenmesine yol agacaktir. Nadir durumlarda ise

borsa islemleri iizerindeki vergilerin konulmasi veya kaldirilmast sonucu borsa
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etkilenmektedir.

Hisse senedi alim satim vergisinin indirimi, borsaya olan ilgiyi, akabinde de
hacim artiglarin1 saglayacaktir. Hacim artislar1 hisse senetleri ve dolayisiyla borsanin
fiyatlamasinda gercek degerlerin yansitilmasini saglayacaktir. Borsa islemlerine veya
kazanclarina ek vergi konulmasi, vergi artislart durumunda ise borsaya olan ilgi
azalacagindan 6tiirli hacim azaliglar1 yasanacaktir. Hacim azaliglar spekiilasyonlarin
daha kolay yapilmasina zemin hazirladig1 ve borsanin ger¢ek degerinin yansitilmasi
konusunda siipheler dogurdugundan dolay1 vergi artiglar1 borsada islem yapanlar
tarafindan sicak bakilmayan bir durumdur.

Grafik 1.14’de gorildiigi gibi; 27 Ekim 2008 tarihinde Bakanlar Kurulu
tarafindan 2008/14272 sayili kanun ile hisse senedi alim satimlarinda uygulanan %10
stopaj kaldirilmasiyla birlikte IMKB100 endeksine alimlar gelerek 23300
seviyesinden 29300 seviyesine 6000 puanlik , %25 lik bir ¢ikis hareketi yaganmistir

(www.resmigazete.gov.tr, 2016).

BORSA ISTANBUL HiSSE SENETLERINDE VERGI iNDIRIMi YANSIMASI (27 EKIM 2008)
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Grafik 1.14. 27 Ekim 2008 de Kaldirilan Borsa Islemlerindeki %10 Stopaj
Vergisinin Kaldirilmas1 Sonucu IMKB100 Grafigi (http://tr.investing.com, 2016).

2.1.8. Diger Borsalarin Cazip Goriilmesi

Sermaye belirli bir iilkeye veya bdlgeye bagli olmamakla birlikte kendileri igin
en uygun yatirim alanma gitmek istemektedirler. Yatirnmcilarin yatirim tercihleri,
riskler ve gelisen sebeplerin ekseninde yatirim karari vermektedirler. Bazi iilke
borsalarinin pahali ya da ekonomisinin kétiiye gittigini diisiindiikleri ortamda satisa,

borsalarin ucuz ya da ekonomisinin iyiye gidecegini diisiindiikleri ortamlarda alisa
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gecmektedirler. Sermaye siyasi istikrar ve ekonomik istikrarin oldugu bolgeleri
tercih edebilecegi gibi, riskini yliksek tutmak kaydiyla asiri ucuzlamis borsalara da
gecis yapabilirler. Herhangi bir {ilkenin borsasindaki satisin nedeni bazen o
ekonominin kotii yonde gitmesi degil, bagska bir borsanin daha cazip goriilmesi
anlamina gelmektedir.

Sermaye piyasasi araglar1 igerisinde giivenli liman kabul edilen altin gibi
iilkeler de belirli dénemlerde giivenli liman 6zelligi edinebilirler. Ornegin 2008 yili
kiiresel bankacilik krizinde Tiirkiye bankalar1 krize karsi dayanikli davrandigindan
dolay1 gilivenli liman o&zelligi kazanmig ve yabanct yatirimci oranini rekor
seviyelerine gekmistir. Ozetlemek gerekirse; yatirimeilar siirekli deprem olan yere
gitmek yerine en az riskli bolgelere yerlesmek istemektedirler (Erding, 2008; dk 45).

Grafik 1.15°de goriildiigii gibi; Tiirkiye borsasi diger borsalara karsi glivenli
liman kabul edilmesinden dolay1 pozitif ayrisma sergilemistir. Kiiresel kriz, Avrupa
ve Amerika bankalar1 kaynakli olmasindan dolay1 borsalari cazibesini yitirmistir.

BORSA iISTANBUL- ALMANYA DAX- AMERIKA DOW JONES (2008-2016)
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Grafik 1.15. 2008 Kiiresel Krizi Sonrasi Toparlanma Siirecinde IMKB100-Dax-

Dow Jones Grafikleri Karsilagtirmasi (http://tr.investing.com, 2016).

2.1.9.Kredi Derecelendirme Kurulus Kararlarn

Cok wuluslu sirketler ve devletlerin kredibilitelerini (Finansal anlamda
giivenilirliklerini) ~ O6lgerek  yatirimcilara  bu  bilgilerin ~ degerlendirmesini
yapmaktadirlar. Yatirimcilar bdylece borg verecekleri veya yatirim yapacaklar girket
veya devletin risklerini bilmis olacaklardir. Devletler i¢in politik, ekonomik ve siyasi

risklerin en az oldugu {ilkelere yatirim yapilabilir notlar1 verilerek o iilkelere
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yatirimcilarin ilgisi yogun olmaktadir. Bu risklerin yiliksek oldugu iilkeler igin ise
temerritte diisme riski notu verilmektedir.

Grafik 1.16°da goriildigi gibi; 20 Eyliil 2011 tarihinde Standard and Poor's
Tiirkiye’nin kredi notunu BB den BBB- ye yiikselterek yatirim yapilabilir seviyeye
yiikseltmistir. Yatirim yapilabilir notu ile borsada 57500 seviyesinden sert bir ¢ikisla
62000 seviyesine ¢ikis yasanmistir.

STANDARD & POOR'S TARAFINDAN NOT ARTIRIMI SONRASI BORSA ISTANBUL PERFORMANSI (2011)
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Grafik 1.16. Standard&Poor’s 20 Eylil 2011 Tirkiye Kredi Not’u Karari
(http://tr.investing.com, 2016).

2.1.10. Tabiat Olaylar1 ve Afetler
Tabiat olaylar1 ve Afetler teorik olarak bolgesel etkiler yapmaktadir. Borsada
ise sektorel hareketler goriilmektedir. Ozellikle borsaya kote olan sirketlerin oldugu
bolgelerde olusan depremlerin borsaya etkisi yiiksektir. Yangin olaylarinda teorik
olarak yasanacak hareketler hisse bazli hareketler yapabilmektedir. Bazen de
olumsuz bir afet baz1 sektérler igin olumlu algilanabilir. Ornegin deprem afetlerinde
yikilan yerlerin yeniden insasi i¢in insaat sektorii hisseleri beklenti i¢cine girmektedir.
Grafik1.17’ de gorildigi gibi; 17 Agustos 1999 tarihinde Marmara bdlgesinde
olusan deprem sonrasinda borsa hareketi goriilmektedir. Borsa gerek teknik
sebeplerden gerek se de yasanan olaganiistii afet durumundan 6tiirii 1 hafta kapali
kalmistir. 26.08.1999 giinii 5800 den acilan borsa 4900 seviyesine diiserek dip
yapmisgtir (www.borsaistanbul.com, 2016).
Diistisiin nedenleri olarak is merkezleri bolgesinin yikimi, sirketlerin deger

azalislari,fabrika {dretimlerinin durmasi,calisan personel kayiplar1 ve tiiketim
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pazarmin daralmasi gibi nedenler gosterilebilinir. Borsanin yiizde 18 lik sert diisiisii
sirasinda ¢imento sektoriinde yikimlar1 yeniden ingaasinin beklentisi olustugundan
dolay1 sektorde hizli ¢ikislar goriilmiistiir.

17 AGUSTOS 1999 DEPREMI SONRASI BORSA PERFORMANSI (1999-2000)
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Grafik 1.17. 17 Agustos 1999 Marmara Depremi Sonrasi Borsa Fiyatlamasi
(http://tr.investing.com, 2016).

2.1.11. Jeopolitik Riskler

Ulkelerde yasanan istikrarsizlik ve savas durumlari borsalar1 olumsuz ydnde
etkilemektedir. Ulke icerisinde, komsu iilkelerde ve dis ticaret iliskisi olan iilkelerde
yasanan savas durumlart jeopolitik riskler olarak degerlendirilmektedir. Komsu
tilkelerde yasanan savas hallerinde hem iilkeye sicrama tehlikesi olan terdr olaylar
hem de ihra¢ pazarinin neredeyse bitmesiyle sonuc¢lanabilecek ekonomik sikintilar
olusabilmektedir. Sektdrel bazli olarak diisiiniiliirse, jeopolitik riski olan bdlgelerden
thracat pazarlarina ulagim maliyetleri ylikselebilir. En 6nemlisi ise jeopolitik risklerin
oldugu bolgelerde ve onun etkileyebilecegi bolgelerde yatirim kararlari ertelenebilir.

Grafik 1.18” de goriildiigii gibi; 2015 yilindan itibaren Ortadogu ve Tirkiye de
yagsanan terdr ve savas olaylari neticesinde borsada gozlemlenen diisiis
goriilmektedir. Ulke icerisindeki ¢dziim siirecinin sonlanmasi ve ardindan terdr
olaylarinin tirmanmasi i¢ piyasayr tedirgin etmistir. Ayrica Tiirkiye’nin ihracat
pazarlar1 olan Ortadogu iilkelerindeki savas durumu yliziinden ulasgim maliyetlerinin
yiikselmesi ve ihracatin kisilmasi gibi nedenlerden &tiirii ekonomi baski altina
alinmaktadir. Bilindigi lizere borsa beklentiler ve bekleyisler {izerine kurulu bir

platform olmasindan otiirli, karamsar tablolarin olustugu bir cografyada borsanin
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yiikselis i¢inde olmasi beklenemez. Yatirimcilar satis yonlii islemlerle daha uygun
seviyelerden hisseleri almak istemektedirler. Tiiketici kesim ise ihtiyaclarini erteleme
yoluna giderek ekonomide daralmaya yol agmaktadirlar. Biitiin bu faktorler

birleserek borsada kotii performanslarin sergilenmesine yol agmaktadir.

TURKIYE'NIN KOMSU ULKELERINDE YASANAN GELISMELER SONRASI BORSA PERFORMANSI (2014-2016)
XU100 5|3 | | 4| ™M | D - PN R - R SN o -2
B BIST 100, Tarkiye, W, Istanbul 0 79203.09 H 80110.88 L 7919840 C 80110.88 94000.00

92000.00

90000.00

86000.00

84000.00

82000.00

——————————————————————————————————————————————————————— S
I 73000.00

i I 76000.00

' i * 74000.00
L l ' * 72000.00

* ? 70000.00

) Investing.com 6300000

Sep Nov 2015 Mar May Jul Sep Nov 2016 Mar 18
w0y | 3 y | 3n n 7d 1d 20:56:31 (UTC+2] ¢ | logaritmik

Grafik 1.18. Turkiye ve Ortadogu’da Yasanan Jeopolitik Riskler Sonrasi Borsa
Performansi (http://tr.investing.com, 2016).

2.2. Hisse Senetlerini Etkileyen Faktorler

Borsay1 ve sektorleri etkileyebilecek faktorler oldugu gibi hisseleri 6zel olarak
etkileyebilecek faktorler daha dar kapsamda incelenmektedir. Borsa Istanbul
Sirketleri’nin iiretim ve hizmet tesisleri tiim iilkeye yayilmis olmasindan otiirii her
birini etkileyecek faktorler farklilik gostermektedir. Bu faktorlerin bazilar sug teskil
edip ¢esitli cezalar1 olabilecegi gibi, baz1 faktorler tamamen sirketlerin gelismesi, dis

etkenler ya da olumsuzluklar1 nedeniyle gergeklesebilmektedir.

2.2.1. Borsa Bilgilerini iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Borsada hissesi bulunan bir sirketle alakali olumlu veya olumsuz bir durum
kamuya agiklanmaz veya diger yatinmcilar bilmezden Once bu bilgilerin
degerlendirilip; olumlu durumda kar elde etmek amaciyla, olumsuz durumda ise
oncelikli elde ¢ikartma yoluyla daha az zarar etmekle sonuclanan ve menfaat elde
etme eylemidir (Evik ve evik, 2005; 7). Insider Trading sucu ilk olarak Amerika’da
tanimlanmis ve sugun 6nemi diger lilkelere yayilmistir.

Diger yatirnmcilardan dnce bilginin kullanilmas1 nedeniyle haksiz rekabete yol

actigindan dolay1r sugtur. Su¢ olmasmna karsin kanitlanmast giiclii delillere
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dayandirilmaktadir. En nihayetinde alim satim tercihlerinin ¢esitliligi boyle bir sugun
inkar edilmesini kolaylastirmaktadir. Ornegin: Bir sirketin yabanci yatirimer ile
ortaklik haberini yatirimcilar bilmezden 6nce yonetim kurulu baskanmin arkadasi
tarafindan Ogrenilip hissede yiiklii alis yapmasi bu bilgiyi 6grenirken ses kaydi
olmadig1 siirece ispatlanmasi imkansizdir. Hissenin temel verileri, teknik verileri,
sektoriin gelisimi, endeksin yiikselisi ve hissenin yatirim amagli gibi nedenlerden
dolayr alindiginin séylenmesi bu sugun kolaylikla inkér edilebilirligini g6z 6niine
seriyor.

Borsa bilgilerini iceriden Ogrenenlerin su¢’unun yaratacagi sorunlar sadece
firsat esitligi degil, yatirimci giivenini de sarsacagindan dolayr piyasaya yatirimci
katilimlarin1 azaltacaktir. Yatirimeiya seffaf piyasa kosullarini saglamak her ne kadar
Sermaye Piyasasi Kurulunun ise de ¢oziim yine bu sucu isleyenlerin vicdanlarindan
gecmektedir.

Borsanin isleyisi ve genel kabul gormiis teorisine gore: Piyasa tarafindan
bazen bilinmeyen bilgiler veya beklentiler fiyatlarin i¢ine yansitilarak teknik analiz
grafikleri olusturulmaktadir. Bu grafikler baz alinarak yapilan yatirimlar neticesinde
bu sug legallesebilmektedir. Ornegin: Borsa Istanbul gelisen islemler piyasasinda
islem goren, Plaspak kimya sanayi hissesi 8,50 liradan baglamak iizere 7 seans
ginlnde 2 liraya kadar seans agiliglar1 taban fiyattan islem gorerek gelmistir. 2 lira
oldugu giin sirket nakit 6deme sikintis1 igine girdigini agiklamis ve iflas erteleme
istemistir. Burada bu bilgilerin daha 6nceden sizdirilmis oldugu gayet agiktir. Ancak
kanitlanmas1 zor oldugu i¢in bu sugtan ceza uygulamasi olmamustir.

Grafik 1.19°de goriildiigii gibi; 25 Mart 2014 tarihinde borsa kapandiktan sonra
Qatar Islamic Bank (QIB) ile stratejik ortaklik kurulmasi amaciyla miinhasir
goriismelere baslandigini agiklamis ve hisseler bu haber lizerine (okla gosterilen) 1
haftada %65 oraninda deger kazanmasiyla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
yaptig1 arastirma sonucunda bu bilginin igeriden 6grenildigi ve bu bilgiye dayanarak
hisseler toplanarak kar elde edildigi tespit edilmistir. Telefon baglantilari, mesaj
kayitlari, banka genel merkezle telefon trafigi ve menfaat saglanmasi gibi somut
deliller bulunarak bu sug tescillemistir. Sugun kesinlesmesi sonrasinda islem yasagi

ve 5 yila kadar hapis cezasi uygulanmasina karar verilmistir (www.spk.gov.tr, 2016).

54



BANK ASYA INSIDER TRADING SUCUNUN iSLENME SURECINDEKiI PERFORMANSI (2014)
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Grafik 1.19. iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading) Bank Asya Ornegi
(http://tr.investing.com, 2016).

2.2.2. Piyasaya Hileli Yon Verme (Manipulasyonlar)

Sermaye Piyasast Kurulu manipiilasyonu iki ana madde altinda ele alarak
hilkkme baglamistir. Hisselerin fiyatlarini etkileyebilecek giiclii bir faktdr oldugu
asikardir. Manipiilasyon bilgi ve islem bazli olarak iki ana baglikta incelenmektedir.
Islem bazli manipiilasyon ’da hisse senedinin gercek degerini yansitmayacak sekilde,
emir vermek, emir iptal etmek, olaganiistii miktar ve fiyat hareketleri gibi gergek
fiyat kosullarin varlig1 yok sayildigi bir durumdur. Yatirimcilar bu tiir durumlarda
aktif piyasa islemleri varsayarak isleme girmesi durumunda zararla sonuglanan
islemlerle karsilasabilmektedirler. Piyasaya olan giliven ve istah bu tiir iglemler
yiizinden kaybolacagindan dolayr SPK kanunlar1 ve ilke kararlariyla bu durumun
caydirici olmasi i¢in gerekli cezalar1 6ngormiistiir.

Manipiilasyon hisse senetlerinin en kapsamli fiyatlarini etkileyebilecek 6zellige
sahiptir. Yatirnmcilarin fiyat temelli yatirnm karari aldigi ortamlarda islem bazli
manipiilasyon 6n plana ¢ikmaktadir. Yatirim kararini teknik analize gore veren
yatirimcilara karsi, manipulatorler suni fiyat hareketiyle teknik gostergeleri rahatlikla
degistirebilmektedirler. Anlik hisse derinlikleriyle izleyenler icin alis ve satiglara
suni emirler girerek kisa vadeli yatirnm kararlarim1 degistirebilirler. Yabanci
kurumlarin oldugu takas verilerini Tiirkiye’de bulunan aract kurum ve bankalara

virman yapip o yonde yatirim karar1 alanlar1 yaniltabilirler.
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Internet teknolojisinin gelismesi bilgi kirliligi ve suiistimalleri 6n plana
almasindan dolay1 hisseler hakkinda sdylentiler kolaylikla yayilabilmektedir.
Hisseler i¢in suni fiyat hareketleri olusturulabildigi gibi beklenti ve haberler
olusturularak yatirimcilar sozlii yonlendirmelerin  kurbani olmaktadirlar. SPK
Kanunu’nda belirtilen manipiilasyon su¢undan ceza almak i¢in menfaat saglanmasi
sart kosularak, bu sektorde iyi niyetli olarak analiz yapanlarin zarar gérmemesi
amagclanmustir.

Manipiilasyon mahiyeti itibariyle kapsamli ve cezai yaptirimlari olan bir sug
olmasma karsin, burada yatirimcilara biiyiik gorev diigmektedir. Yatirimeilar
kendilerini bilgi zirhim1 giyerek manipiilasyondan korunabilirler. Haber ve
sOylentilerin dogrulugunu sirketten teyit alarak, islem bazli manipiilasyondan ise
temel ve teknik verileri harmanlayarak korunabilirler.

Tiirkiye’de manipiilasyona onlem amacli hisse senetlerinde gruplamalar
yapilarak, islem bazli manipiilasyonun Oniine gecerken yatirimci asir1 sekilde
cezalandirilmaktadir. Ornegin C grubu hisselerin giinde 5 dakika islem gdrmesi
maniplilasyona asir1 tedbir iken, yatirimcinin bu tiir hisselerde alim satiminin
zorlagtig1 ve fiyatlarin genel olarak asag diistiigii goriilen bir gergektir. 1 Ocak 2015
tarithinde yiiriirlige giren SPK ilke kararlarindan sonra borsada deprem basligi
altinda gorsel basindaki haberlerden goriilebilir. C grubuna alinan hisseler yuzde 20

lere varan ilk giin distisiine sahne olmuslardir (www.spk.gov.tr, 2016).

2.2.3. Sermaye Artirinmlar1 ve Kar Dagitim Politikalar:

Sermaye artirimlart bedelli ve bedelsiz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Bedelli sermaye artirnmlari: sirketlerin esas sermayesine karsilik olan hisse
senetlerinin bedelleri 6dendikten sonra genel kurul karar ile yeni hisse ¢ikartilarak
sirket sermayesinin artirilmasina denir. Bedelsiz sermaye artirimu ise : sirketlerin 6z
sermayesinde birikmis kaynaklar kullanilmak suretiyle 6denmis sermayesinin
artirtlmasi islemidir. Hisselere bu yonde yapilan aciklamalar neticesinde hisselere
olumlu yansimaktadir (Kuguksille ve Mizrahi, 2015; 64).

Temettli ise olusan kardan ortaklarin esit oranda pay almasidir. Halka acik
hisselerde 1 adet hissesi (Lot) bile olan yatirimci bu hakka sahiptir. Temettii almak
isteyen yatirimci temettii tarihinden 1 giin 6nce hisse senedini yatirim hesabinda

bulundurmalidir. Sonug¢ olarak temettu geliri elde etmek isteyen ve baz fiyath
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acilistan sonra hissenin ucuz olacagi beklentisi yatirimcilarin hisse senedine olan

talebini arttiracagindan dolayi hisse senedi olumlu yonde etkilenmesi beklenir.

2.2.4. Bolgesel Tabiat ve Afet Olaylar

Tabiat ve Afet olaylar1 kapsama alanindan dolay1 etkilenme sektor ve hisse
bazli olabilmektedir. Kurakligin hakim oldugu donemlerde sudan elektrik enerjisi
tireten sirketlerin maliyetleri artacagindan dolayr olumsuz etkilenmektedir.
Sirketlerin iiretim yapilan fabrikalarda olasi bir yangin ¢ikmasi durumlar1 da borsada
hisse senedine satis getirecektir. Ornegin; 17 Agustos 1999 Marmara bélgesinde
etkileri agir hissedilen depremde TUPRAS petrol rafinerisinde yasanan yikim ve
yangin hissenin 3 liradan 2 liraya %50 oraninda diiserek giinlerce panik igerisinde

deger kaybetmesine neden olmustur.

2.2.5. Mevsimsel- Donemsel Hareketler

Sirketlerin iiretim ve satis talebinin artmasi ya da azalmasi hisselerde
mevsimsel hareketler yaptirabilmektedir. Okullarin acilmasiyla kirtasiye sektdriinde
faaliyet gosteren sirket hisselerinde hareketler olabilmektedir. Tatil mevsimlerinde de
turizm sektoriinde faaliyet gosteren sirket hisseleri etkilenmektedir. Mevsimsel
hareketler yatirimeilar igin yatirim karar1 alma yoniinde kriter degil, yardimer faktor

olarak degerlendirilmeye daha uygundur.

2.2.6. Thracat-ithalat ve Ticaret Yapilan Ulkelerdeki Degisimler

Dis ekonomiye agik Turkiye gibi Ulkelerin siklikla karsilastigi ve hisse
fiyatlarinin bu durumdan yiiksek oranda etkilendigi soylenebilir. Ozellikle ticareti
ithalat ve ihracata dayali olan sirketlerin hisseleri yatirim kararlarini ciddi oranda
etkilemektedir. Ornegin 2015 sonunda Rusya ile ucak diisiirme krizi sonrasi turizm
ambargosu nedeniyle turizm hisseleri diislis yasamistir. Petroliin diisiisii nedeniyle
petrol ihrag eden tilkelerin krize girmesi ithalatlarinda kisitlamaya gitmelerine neden
olurken yurtigindeki sirketlerin ihracatlarinda azalma olmaktadir. Yine ihrag¢ yapilan
iilkelerde yasanabilecek olasi savag durumlarinda ihracat durma noktasina
gelebilecegi gibi, gilivenlik ve ulagim maliyetlerinin artmasit nedeniyle ihracat
diisecek ve sirket hisseleri az kar etmek veya zarar etmekle karsi karsiya

gelebileceginden diislis yasayabilir. % 65 yabanci yatirimer payma sahip Borsa
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Istanbul yabanci iilkelerde herhangi bir kriz ortaminda hisse senetlerini nakde
gecirme ihtiyatiyla satislar yaparak hisselerin fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyebilir.
Genellikle fonlar olas1 kriz durumlarinda en kdétiiden en iyiye dogru satis islemlerini

gerceklestirmektedirler.

2.2.7. Vergi ve Tesvik Politikasinda Degisimler

Vergi ve Tesvik politikalarinda olusan degisiklikler sonucunda hisse bazli
hareketlerden ziyade sektorel hareketler goriilebilir. Bir sektdr hakkinda vergi
oranlarinin diismesi veya tesvik verilmesi durumunda sektorde yer alan hisseler icin
avantaj ve maliyet diisiiriicii etkisinden otiirii olumlu ydnde etkilenecektir. Ornegin
yatirimlari tesvik etmek amaciyla bolgesel tesviklerin yapilmasi durumunda borsada
hissesi bulunan sirketlerin yatirimlart neticesinde hisse bazli hareketler de

gorulebilir.

2.2.8. Sermaye Piyasas1 Kurulu Mevzuat Degisiklikleri

Sermaye piyasalarinin diizenleyici ve denetleyici kurumu sifatiyla aldigi
kararlar neticesinde hisseler genellikle olumsuz etkilenebilmektedir. Son yillarda
Sermaye Piyasas1 Kurulu manipiilasyonu 6nlemek ve daha saglikli fiyat olusumlarini
saglamak amaciyla hisse senetleri arasinda gruplandirmalara gitmistir. Ilk etapta
2011 yilinda hisse senetlerinin fiili dolasimdaki paylar1 tutart 5 milyon TL altinda
olanlar C grubu, 5-10 milyon TL arasindakiler B grubu ve 10 milyon TL Uzerindeki
hisseler A grubuna alinarak bu hisselerdeki degisimler fiyatlarim1 ve geleceklerini
ciddi oranda etkilemistir. 2015 yilinin basinda ise bu ¢ember daha da daraltilarak
fiili dolasimdaki tutar1 10 milyon TL’nin altindaki hisseler C grubuna alinarak
hisselerin ciddi oranda diisiis yasadigr goriilmiistiir.  Diisiislerin nedeni ise: C
grubuna alinan hisselerin piyasa yapicit atamamasi durumunda giinde 5 dakika tek
fiyath islemler goriip kredili alima kapatilmasidir. Aktif islemin olmamasi, alici
satic1 dengesinin goriilmemesi, kredili alima kapali olmasi1 gibi nedenlerden 6tiirii bu
tdr hisselere alim yoniindeki talep ciddi oranda diismiis, satis yoniindeki islemler ise
artmistir.

Manipiilasyonu onleme acisindan yapilan ek tedbirler ise hisse bazli etkiler
gostermektedir. Bunlar biiriit takas, isleme kapatma, yakin izleme pazarina (gozalti

pazar1) alinmasi gibi tedbirlerle hisselerin fiyatlar1 asagi yonlii etkilenmektedir.
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Kuruldan bu yonde tedbirler yatirimciyr koruma adina yapilir ama uygulamalar
yatirimcilarin - bu  kararlar sonrasi daha zarar ettikleri gozlemlenmistir.

Olaganiistii fiyat ve miktar hareketlerinin gergeklestigi giinlerde yeni uygulama
olan devre kesici ile de radara giren hisseler 5 dk’lik emir toplama siireci sonrasinda
genellikle yatirnmer tercihleri satis yoniinde olmaktadir. Hem asir1 yiikselis hem de
diisiis hareketlerinde bu uygulama yapilmaktadir. Diizenleyici kurul bu tiir uyarilarla

yatirimcilara panik psikolojisi yliklemektedir (www.spk.gov.tr, 2016).

2.2.9. Sirketlerin Piyasada Olumlu-Olumsuz Soylentileri

Borsa beklentinin satin alindig1 bir sermaye piyasasi faktorii olmasindan Gtiirii
baz1 soylentiler gercek olmasa bile fiyatlar1 etkileyebilmektedir. Sirketlerin ihale
alma soOylentileri, bedelsiz sermaye artirimi gibi hisseyi onemli Slgiide etkileyecek
olumlu soylentiler beklenti olusturdugu igin hissenin olumlu etkilenmesine yol
acacaktir. Ornegin; 4 Haziran 2015°de piyasayla ilgili haber yapan borsagiindem.com
internet sitesi bir enerji sirketinin zor giinler gecirdigini ve iflas erteleme talebinde
bulunacagimi yazmasiyla sektordeki enerji sirketleri ylizde 8’e varan oranlarda derin
hisse olmalarina karsin aninda deger kaybetmelerine neden olmustur. Akabinde de
sitketler tek tek Ozel durum aciklamasi yaparak kendileriyle ilgili olmadigin
paylasmuistir. Piyasa katilimcilari bu durumlarda sirketlerin yatirnmer iligkileri
boliimiinden sdylentilerin dogru olup olmadigini 6grenmeleri gerekmektedir.

Yatirnmer psikolojisi geregi ve borsanin isleyisi gergeklesen olaylart degil,
kazang veya kayip yaratacak gelismelere gore caligmaktadir. Olumlu soylenti ve
beklentinin olustugu ortamda daha fazla kar etmek {izere alim, olumsuz beklenti ve
sOylentinin olustugu ortamda riskten kacis ve daha az zararla pozisyondan ayrilma

gudisuyle hareket edilmektedir.

2.2.10. Yerli ve Yabanci1 Yatirim Kurulus Raporlan

Yatirim kuruluglan sirketlerin genel durumlar1 hakkinda analizlerini piyasayla
paylasirken hedef fiyatlar vererek goriislerini bildirmektedirler. Piyasa algilamasi ise
verilen hedef fiyatlara gore hisselerin yoniinii aninda etkilenebilmektedir. Ornegin
Garanti Bankas1 gibi endeksin lokomotif derin ve en hacimli hissesi hakkinda
yabanci yatirim kuruluslar yiikselmesini bekleyen agiklama yaptiginda bunun etkisi

anlik goriilebilmektedir. Nihayetinde bu raporlar hisselerin gelecegine projeksiyon
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cizmektedir. Olumlu raporlar beklenti olusturup yiikselise, olumsuz rapor korku
olusturup diisiise yol acabilmektedir. Raporlarin yani sira hisselerin teknik

goriiniimleri yatirimcilar arasinda domino etkisi yaparak fiyatlar1 etkilemektedir.

2.2.11. Spekulatif Hareketler

Baz1 sirketlerin mevcut deger ve haberlerinin aksine agresif veya glclu fiyat
hareketleriyle karsilasiimasinin nedeni spekulatif hareketlerdir. Borsada asir1 kazang
elde etmek isteyen para, bilgi ve gii¢ sahibi spekilatorle, olaganiistii fiyat hareketleri
yaratarak yatirimci algilarini legal ama hakkaniyetten uzak davraniglar sergileyerek
daha yuksek kazang elde etmek isteyebilirler. Yatirimcilar psikolojik olarak fiyatin
artmasiyla o hareketin icinde bulunmak istemektedirler. Bu ylizden yatirimcilar
disipline olup mevcut durum gostergelerinden saparak fiyat hareketi gergeklestiren
hisselere temkinli yaklagsmalidirlar.

Borsa beklenti yonetim mekanizmasi ile islemesinden otiirii fiyat hareketleri
onceden alinan bilgilere gore de sekillenebilmektedir. Fiyat hareketlerinden
faydalanmak isteyen yatirimcilar Stop loss mekanizmasini kullanmak sartiyla teknik

analiz yardimiyla bu hareketleri avantaja ¢evirebilirler.
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UCUNCU BOLUM

3. VERI ZARFLAMA ANALIZi ILE ETKINLIK OLCUMLERI
Veri Zarflama Analizi (VZA) birden ¢ok karar verici ile bunlarin girdi ve
ciktilart kullanilarak etkinlik dl¢timleri sonrasi analiz edilmesini saglayan bir analiz

yontemidir.

3.1. Veri Zarflama Analizi Tamim ve Kriterleri

Karar vericilerin, Veri Zarflama Analizi (VZA) ile dretilen mal veya
hizmetlerde birbirine benzer ve birden ¢ok kisimlarinin ekonomik karar verme
birimlerinin gorece etkinligini 6lgmek igin gelistirilmis olan parametriksiz bir
etkinlik yontemidir (Bakirci, 2006; 250).

Herhangi bir sektdrde karar vericinin birden ¢ok karar verme noktasi oldugu
durumda bu karar verme noktalarinin etkinligini 6lgmek icin VZA kullanilmaktadir.
Karar verici bu analizin sonucunda gorece etkin olmayan kisimlar1 aragtirma amacina
gore daha etkin kilmak i¢in kararlar alabilir. Bir baska deyisle; karar verici analiz
kapsaminda iktisadi olarak kazan¢ elde etmek amaciyla veya kar etme amaci
giitmeyen alanlarda uygulama yapiliyorsa, maximum fayday: saglayacak kararlari
alabilir. Bu yoniiyle VZA karar alinma asamalarinda yol gosterici bir fonksiyonu
olan 6nemli bir analiz yontemidir (Akcanli, Soba;2012,269)

VZA oncelikle kar amaci igerisinde olmayan kurumlarin yani silahli kuvvetler,
tniversiteler, hastaneler, kamu kurumlar vb karsilastirmali etkinliginin
(performansinin) OSl¢iilmesini amaglayarak kullanima baglamistir. Daha sonralari
uygulama alanlarinin yaygimlik kazanmasiyla, Aragtirma gelistirme projelerinde, ¢ok
uluslu veya ¢ok subesi olan sirketlerin goreli etkinliklerinin 6lgimiinde ve en
sonunda kar amach tretilen mal ve hizmet sektorlerinde de sirketler arasi goreli
etkinligin dl¢lilmesinde yaygin bir sekilde kullanilmaya devam edilmistir. VZA’nin
ciktilar1 genel kabul goren sonuglari olmustur. Kullanim alaninin geniglemesiyle de
bazi sirketlerin miisterilerine daha ucuza fretilebilen ama en ¢ok fayda saglayan
(begenilirlik-talep goren) {iriinlerin hazirlanmasinda yol gosterici olmustur (Bozdag,
Altan ve Atan; 2001; 15).

Son yillarda iktisadi ve finansal sektorlerde VZA uygulamalarinin

yayginlagsmasiyla onemli tespitler yapilmasma yardimeci olmaktadir. Bu tespitler
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sayesinde yatirimcilarin yatirnrm kararlarin1 bazen bu sonuglara gore verdigi
gozlemlenmektedir. Finansal piyasalar1  birden ¢ok faktoriin  etkiledigi
diistintildiiginde gorece hangi faktoriin daha yiiksek etkiledigi, hangi faktorlerin de
etkileme giiglerinin zayif oldugu gibi sonuglar1 bulunmakta ve buna goére yatirim
kararlar1 verilmektedir. VZA’nin diger analiz yontemlerine de yardimci bir kaynak
rolii vardir.

VZA’nin tarihine bakildiginda dogrusal uygulama modelinin kullanilmasiyla
birlikte teknik performansin Slgiilmesinde parametrik olmayan goriisiin Charmes,
Cooper ve Rodes (CCR) tarafindan 1978 yilinda bulunarak uygulamasi yapilmistir.
VZA, birbirine benzeyen hizmetler veren birden fazla sayidaki hizmet biriminin
kaynaklarii girdi, iiriinleri ise ¢ikt1 olarak tanimlanir. Girdi ve ¢iktilarin arasindaki
iligkiler incelenerek performanslar1 Ol¢lilmektedir. Finansal piyasalar birbirine
orantilt verilerle ¢alistigindan dolayr sirket rasyolar1 gibi veriler VZA ile daha
giivenilir sonuclar vermektedir (Kayali, Kayali ve Kartal, 2004; 69).

Etkinligi 6l¢meyi hedefleyen veri modelleri 3 grupta incelenmektedir. Bunlar
Parametrik yontem, parametriksiz yontem ve rasyo analizidir. Rasyo analizi
istatistiki olarak oldukc¢a basit yontemdir. Fakat tek bir girdi ve tek bir ¢ikti
arasindaki iliskiyi incelediginden dolayr karar vericiler agisindan yetersiz
bulunmaktadir. Bu yontem sirketlerin girdi ve ¢ikt1 verilerinin oranlar1 kullanilarak
yapilmaktadir. Parametrik bir yontem olan regresyon analizinde birden fazla girdi ile
tek bir ¢ikt1 arasindaki iligskiyi incelemektedir. Cok sayidaki cesitli girdi ve ¢ok
sayidaki ¢ikt1 arasindaki iliskinin incelenmesinin gerekli oldugu analizlerde kullanim
alani sinirh kalmaktadir. Girdi ve ¢ikti sayilarinin birden fazla oldugu ¢ok boyutlu
analizlerde bu iki yontemin yetersiz kalinmasiyla parametrik olmayan bir yontem
olan VZA gelistirilmistir. Matematiksel programlama tabanli bir yontem olan VZA,
etkinligi 6l¢mektedir (Baysal, Uygur ve Toklu, 2004;438).

Borsa iizerine yapilan uygulamalar genellikle rasyo analiz temelli yapilarak
basit ve kisa analizler olmaktadir. Bu analizlerin amaci, yatirimcilarin risklerini
diisiirmek ve yatirim kararlarini etkileme giigleri olarak siralanabilir.

Ulkelerin kiiresellesme ile birbirine finansal entegrasyonu sonrasinda bazi
kesimlerin finans sektoriinde kazang elde etme istekleri dogmustur. VZA
uygulamalar ile borsalarin ve 6zellikle sirketlerin rasyolar1 kullanilarak etkilenme,

iliskilendirilme ve korelasyon seviyeleri Olgiilmektedir. Finansal piyasalarda
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periyodik olarak krizler yasanmaktadir. Bu krizlerin nedenleri ve sonuglari
sonrasinda olusturdugu etkileri VZA ile dlgerek daha sonraki krizlerde yatirimcilar
tedbirlerini almaktadirlar.

VZA’ni diger analiz yontemlerinden ayiran baslica 6zelligi benzer amagli, gok
sayida girdi ve ¢iktinin belirlendigi durumlarda analiz yapilmasini saglamaktadir
(Karakog, 2003; 26).

VZA yiiksek rekabet kosullariin hakim oldugu kiiresel diinyada sirketlerin
misterilerine en uygun fiyatlarla en yliksek faydanin sunulmasina yardimci olan bir
analizdir. Ozellikle hizmet sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslar Veri Zarflama
Analizi sonuclarina gore yonetim kararlar1 almaktadirlar.

VZA’nin tarihi gelisimine bakildiginda ilk ¢alismalarin Farrel tarafindan 1957
yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Farrel yaptigi calismalarda verimliligin
Olctlmesinde daha iyi bir yontemin ve modelin gelistirilmesini amaglamistir. Farrel,
problemi daha iyi ele alan bir aktivite analizi yaklasimi Onermis; Ol¢limiin, bir
atolyeden tim ekonomiye kadar Uretken olan tim organizasyonlar igin uygun
olmasimi istemistir (Cooper, Seiford ve Zhu, 2011; 4-5)

VZA zamanla yayginlasmast model ¢esitlenmesi, uygulama alanlarinin ve
analiz sonuclarinin daha kapsamli hale getirilmesini saglamistir. Finansal piyasalarin
son yillarda kriz algilamalar1 VZA yontemleriyle tahmin edilebilmektedir. Bu gegmis
verilerin degerlendirilmesi yapilarak gelecekte olusabilecek krizlerin boyutu ve
derinligi tahmin edilebilmektedir.

Veri Zarflama Analizinin uygulanma amagclar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir (Altan,
2010; 191).

e Karsilastirma yapilan KVB’lerin girdi ve ¢ikti degiskenlerinden herhangi
birinde goreli etkisizligin kaynaklarinin ve miktarlarinin belirlenmesi,

e KVB’lerin etkinlik puanlari ile siniflandirilmasi,

e Karsilasgtirma yapilan KVB’lerin yonetimlerinin degerlendirilmesi,

e Smrl kaynaklar ile daha etkin iiretim diizeyi hedefleyen KVB’ler icin
kaynaklarin yeniden belirlenmesi amaciyla miktara dayali bir sistem
olusturulmasi,

e KVB arasinda karsilastirma ile dogrudan dogruya iliskili olmayan amaglar

icin etkin birimlerin ya da etkin girdi-¢ikti iligkilerinin belirlenmesi.
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VZA’nin yapilabilmesi i¢in baslica kriterler sunlardir:

Karar Verme Birimi Belirlenmesi: VZA’nin 6ncelikle uygulanabilmesi igin
performans Ol¢limiiniin yapilacagi verilerin se¢imidir. Karar birimleri
secilirken sirkete veya sektore Ozgii ortak oOzelliklerinin olmasi sarti
aranmaktadir. Saglikli analiz yapilarak ¢ikt1 elde edilmek isteniyorsa girdi
c¢iktilarin miimkiin oldugunda ¢ok olmasi gerekmektedir. Karar verme birimi
analizin en 6nemli baslangici kabul edilir.

Girdi ve Cikti Belirlenmesi: Yapilan analizlerin yiiksek performansi ve
dogru sonuglarin1 degerlendirmek i¢in girdi ve c¢iktilarin dogru veriler
gerekir. Ayrica olabildigince ¢ok birbiriyle baglantili verilere ihtiyag
dogmaktadir. Bu sartlar saglandiginda analiz saglikli sonuglar verecektir.
Verilerin Bulunmasi ve Giivenilirligi: Verileri zarflarken bulunan girdiler
ve ciktilarin dogru ve giivenilir kaynaklardan elde edilmesi gerekmektedir.
Bu c¢alismada borsada islem goren sirketlerin rasyolari, girdi ve c¢iktilar
olacagi i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinan veriler
kullanilacaktir. Kaliteli girdi verileri kaliteli analiz sonucu verecektir.
Verilerin se¢imi de analizin gilivenilirliginin sorgulanmasi agisindan
onemlidir.

VZA ile Goreli Performans Ol¢iimiiniin Yapilmasi: Karsilastirmali olarak
yapilan analizlerin karar birimleriyle olusturulan girdi ve ¢ikti se¢imi
yapilirken mevcut iiretim orani i¢in en uygun VZA modeli se¢ilmektedir. Her
bir karar birimi i¢in ilgili dogrusal program (agirlikli model ya da zarflama
modeli) ¢oziilerek ¢oziim kiimelerine ulasilmaktadir (Yolalan, 1993; 96).
Performans Degerleri: Analiz sirecinde KVB dizenlenirken 0 ila 1
degerleri arasinda bulunan performans degerleri bulunmaktadir. Performans
degerleri 0’a yakin olanlar etkin olmayan, 1’e yakin veya 1 olanlar ise
etkinlik bakimindan giiglii veriler olarak kabul edilmektedir. Bu durumu
siklikla kullanilan olasilik hesaplamalarindaki 1’e esit olan olasiliklar
gerceklesmis varsayillmaktadir. Matematiksel olarak bakildiginda ise 1
degerine esit olan etkinlik degeri %100 olarak kabul edilir ve buna yakin
olanlar gorece anlamli ve etkin kabul edilir. Etkinlik degerinin birbiriyle
anlamli ve yiiksek oranda ¢ikmasi sonu¢ odakli gidildiginin gdstergesi

olacaktir (Kuskonmaz,2014,77)
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e Referans Kumesinin Belirlenmesi: VZA etkin olmayan KVB goreceli
olarak etkin birimlerin uyguladigr yontemlerle ayni etkinlik diizeyine
ulasabilecekleri hipotezi iizerine insa ettirilmistir. Bir referans kiimesinde yer
alan etkin karar birimlerinin referans olarak gii¢liiliigii, bu birimlerin etkin
olmayan birimlere ne kadar yogunlukta referans gosterildigine baghdir. Etkin
olmayan bir karar biriminin referans kiimesindeki birimlerle, sadece girdi-
ciktt bilesimleri itibariyle degil, yoOnetsel uygulamalar agisindan da
degerlendirilmesinde yarar vardir (Bakirc1,2006; 250).

e Etkin Olmayan Karar Birimleri icin Hedef Belirlenmesi: VZA sonuglari
bulunurken etkin olmayan KVB’lerinin etkin bir yapiya doniistiiriilmesini
icin Oneriler sunmaktadir. Bunun igin ise referans kiimesinin dogru secilmesi
gerekmektedir.

e Sonuclarin Degerlendirilmesi: Karar birimlerinin sonuglarina gére anlamli
veriler degerlendirilerek analiz sonuglanma asamasina gegilir. Sadece girdi
ciktilar degil, analiz biitiin olarak goz Oniine alinarak yani biiyilk resme
bakarak analiz sonuglandirilir. Sonug¢lanan analizin istenilen verileri vermesi
bir garanti olusturmamaktadir. Bu analizler bazen fikir verme bazen de
anlamli  sonuglar olusturulup olusturulmadiginin  belirlenmesi  igin
yapilmaktadir. Calismada yapilacak analiz sonucunda se¢imlerin sonuglarinin
bankalar iizerindeki mantikli sonuglar1 degerlendirilirken baska faktérlerden

arindirilmasina 6zen gosterilecektir.

3.2. Veri Zarflama Analizinin Uygulama Alanlar

VZA onceleri kar amact gilitmeyen kuruluslarin etkinlik analizini yaparken
sonralart kar amaci giiden Ozel sektor ile performans Olgmek isteyen kamu
sektoriinlin uygulama alanina girmistir. Sayisal olarak 6l¢lim yapilmasindan Gtiirii
finansal piyasalarin analizini yapmakta yayginlasmistir. Finansal krizlerden risk
yonetim ve kazang analizlerine kadar bir¢ok noktada kullanilmaktadir. Reel sektorde
ise diisik maliyetle tiiketiciye yiiksek fayda saglayabilecek iirlinlerin analizi
yapilmaktadir.  Veriler arasindaki korelasyonlari, iliskileri belirleyerek finansal
piyasalarda yol gosterici kriterler belirleyebilmektedir.
VZA siralanan alanlarda kullanilmaktadir (Yoluk, 2010, 44-45)
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e FEtkin olmayan birimler i¢in etkin olan birimlerle es gruplarin

olusturulmasi,

e Reel sektorde kaynaklarin hangi yone transfer edilmesi gerektiginin
belirlenmesi,

e @Girdi ve ¢ikt1 diizeyleri i¢in hedeflerin belirlenmesi,

e Etkin ¢aligma uygulamalarinin belirlenmesi,

e Karar birimleri icin etkin stratejilerin belirlenmesi,

e Etkinliklerin zamanlar arasindaki degisimlerinin izlenmesidir.

3.3. Veri Zarflama Analizi Model Cesitleri

Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) Modeli ile Banker-Charnes-Cooper (BCC)
Modeli, VZA yonteminin 2 temel modelleridir. Literatiirde Toplamsal ve Carpimsal
olmak (zere 2 model daha vardir. Ancak CCR ve BCC modelleri daha sik
kullanilmaktadir (Kuskonmaz, 2014; 83). Bu modeller girdi ve c¢iktilar1 baz alarak
sekillenmektedirler.

Toplamsal Model diger modellere gore kullanim alanlart ve model kurulum

yoniinden farkliliklar gostermektedir.

3.3.1. Charnes-Cooper-Rhodes (CCR) Modeli

Modelin bas harflerini olusturan kisiler tarafindan 1978 yilinda bulunarak
uygulanmigtir. Sabit getiri varsayimi altinda performans Ol¢iimii amaciyla
kullanilmaktadir. Bir baska deyisle VZA’de bahsedildigi gibi kar amaci giitmeyen
kuruluglardan baglaylp kar amaci giiden ve kiiresellesmeyle yayilan finansal
piyasalarda kullanilmaktadir.

Girdiye yonelik CCR modeli ile ¢iktiya yonelik CCR modelinde saglanan
zarflama yiizeyinin ayni olmasina karsin, etkin olmayan karar birimlerinin her iki
yontemde de smur iizerinde farkli izdiigiimleri alinmaktadir. Girdiye yonelik CCR
modelinde etkin olan bir karar birimi ¢iktiya yonelik karar biriminde de mutlaka
etkin durumda olmaktadir (Behdioglu ve Ozcan, 2009; 305).

Olgege gore sabit getiri varsaymmi altinda CCR modellemesinin matematiksel

gosterimi su sekilde olmaktadir.
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Eger j. KVB etkinligi h; ise amag, bu degerin maksimizasyonu saglanacaktir.

Boylelikle, girdiye yonelik amag¢ fonksiyonu matematiksel formiili su sekilde

yazilabilir.

duy,

Enbh, = -

m

D vix,

i=1

Kisitlar ise asagidaki matematik formiiliiyle yazilmalidir.

DUy,
r=1
Zm:"i

i=1

<1

x

r &

<

Formilde verilen kesirli programlamanin ¢6ziimii dogrusal olan programlamaya gore
zor olmaktadir. Bu formiiller dogrusal programlama mantig1 ile islediginden dolay1
asagidaki formiiller ¢ikmaktadir.

Enbh; = > u,y, (@)

r=1

Zm:vixi =1

i=1

nu —mv.x.zo
ley Zl )

u,v, >0

(@)ve (b)’de yazilan formiiller girdi odakli CCR yontemine gore yazilmustir.
Eger c¢cikti odakli CCR yontemi kullanilmak isteniyorsa (¢) ve (d) numaral

formiiller yazilacaktir.
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Enkg; = Zm:vixi (c)
i=1
iuryr = l
r=1

—gurerriZ:l:vixi >0 @
u,v, 20
Bir karar verici karar noktalarinin etkinliklerine CCR yontemiyle karar vermek
diisiincesindeyse, girdi veya ¢ikti odakli ayirim yapilmamalidir. CCR modeliyle
uygulanan karar noktasi ¢oziildiigiinde her bir karar noktasi i¢in toplam etkinlik
degerleri bulunacaktir. Bu degerlerin 1 degerine esit olmasi durumunda karar
noktalarinin etkin oldugu varsayilirken, degerin 1’den kiiglik olmasi karar noktalarin

etkinliginin olmadigin1 géstermektedir.

3.3. 2. Banker-Charnes-Cooper (BCC) Modeli

CCR modelinin parametrelerinde degisikliklere gidilerek yaygin olarak
kullanilan bir diger modeldir. Banker, Charnes ve Cooper tarafindan 1984 yilinda
tiiretilen ve dlgege gore degisken getiri varsayimina dayanan modele BCC modeli
denilmektedir (Baysal, Uygur,2004; 439). BCC sinir1 biitiin uygulamalarda CCR
smirmin altinda kalmaktadir. Bu yiizden CCR etkinlik derecesi, BCC etkinlik
derecesinden kiiciik veya esit olmalidir. Yapilmis ¢aligmalara bakildiginda, dlcege
gore degisken getirili VZA uygulamalarinda BCC modelinin daha siklikla
kullanildig1 goriilmektedir. Bu anlamda BCC modeli CCR modelinin alternatifi degil
tamamlayicist olarak diisiiniiliir. BCC modelinin CCR modelinden ayiran 6zelligi
ise; , 6lcege gore degisken getiri varsayimi altinda her bir karar birimi igin ¢ozllecek
dogrusal program sonucu elde edilecek A (etkin olmayan bir karar noktasi i¢in etkin
olas1 girdi ¢ikt1 bilesimi olusturmak i¢in gereken bilgiyi saglayan deger) degerlerinin
toplaminin 1’°e esit olmasidir.

CCR modeli toplam etkinlik diizeyini Ol¢erken, Olcege gore sabit getiri
varsayimi altinda calismaktadir. BCC modeli ise teknik etkinligi olgerken, dlgege
gore degisken getiri varsayimina dayanarak calismaktadir. Olgege gore sabit getiri
varsayimi altinda etkinlik degerinin 1 olmasi hem teknik hem de 6l¢ek etkinligine

sahip olmas1 zorunludur. Bununla birlikte Glgege gore degisken getiri varsayimi
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altinda Olgek etkinligi olmayan bir karar birimin teknik etkinligi var ise en iyi
gozlem adi altinda etkinlik sinirinda kendisine yer bulabilmektedir (Beydioglu ve
Ozcan, 2009; 309)

Girdiye yonelik BCC modelinin matematiksel ifadesi (formiilii) su sekildedir
(Yavuz ve Isci, 2013; 162).

Amag fonksiyonu;
Enk®,

Kisitlari ise;

N
z Yitik 2 Vi
i1

N
O, Xy — D XAy =0
j=1

>4 =1
j=1

Karar verme birimleri agisindan olgege gore getiri hesaplandiginda BCC
modelinde olusturulan smir daima CCR smirmin altinda kalmaktadir. Bir baska
deyisle; CCR etkinlik degeri, BCC modelindeki etkinlik degerinden kiigiik veya ona
esit citkmaktadir.

Ornegin; Tiirkiye’de 1999-2005 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren bankalarin
verileri aliarak yapilan bir calismada etkinlik Ol¢iimii CCR modeliyle, etkinlik
degerleri ise BCC modeliyle o6l¢iilmiistiir. Analizin sonuglar1 genel olarak
degerlendirmeye alindiginda kamu ve 0zel sermayeli bankalarin kar etmesinin
ontindeki engeller saptanmistir. Girdiye ve ¢iktiya yonelik etkinlik degerleri de baz
alindiginda kriz donemlerinde bankalarin ¢ogunun etkinligini kaybettigi, diger
donemlerde ise yapilan diizenlemeler (BDDK kurulmasi) nedeniyle etkinlik

saglandig1 sonucuna ulagilmistir (Behdioglu, 2009; 307-311).
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3.3.3. Toplamsal Model

CCR ve BCC ana modellerinin disinda Toplamsal ve Carpimsal modelleri de
mevcuttur. Toplamsal Model: olgcege gore degisken getiri varsayimi altinda isleyen
bu model Charnes, Golany, Cooper, Stutz ve Seiford tarafindan uygulamaya
gecirilmistir. Toplamsal Model diger modellere gore girdi ve ¢iktt kullanmadan

sonuca ulasmaktadir (Yavuz ve Isci, 2013; 162).

Toplumsal Model matematiksel olarak su sekilde yazilmaktadir.

Toplamsal Primal Model Toplamsal Dual Model
Maxz = es” + es” Minw = vX - Uyo + U
Kisitlayicilar: Kisitlayicilar:

XA+S =X vX—UuY +Ue>0
Yi+s =y v, >

eet=1 eA=1
2,5,5>0 Uo serbest

CCR ve BCC modellerinde girdi ve ¢ikt1 ayr1 ayr1 yonlendirmeli degerlendirme
yapilirken, Toplamsal Model’de toplu olarak degerlendirme yapilmaktadir.
Toplamsal Model’deki amag girdi fazlasi (s') ile cikti eksikligini (s) ayn1
zamanli1 degerlendirmeye alindiginda etkinlik smrt iistiinde etkin olmayan
KVB’lerine en uzak noktaya ulasilmaktadir. Toplamsal Model diger girdi ve ¢iktiya

odakl1 modeller gibi karar verme birimlerinin etkinligini dlgmektedir (Yavuz ve Isci,
2013; 163)

3.3.4. Carpimsal Model

Carpimsal Model carpimsal kombinasyonlar1 uygulayarak girdi ve ¢iktilarin
etkinlik derecesini Olgmektedir. Modeli 1982 yilinda Charnes gelistirmistir.
Toplamsal Modelde kullanilan formiillerin ters logartmasi alinmasiyla Carpimsal
model elde edilmektedir. Sonug olarak Toplam semboli (3))iiriin sembolii (IT) olarak
gosterilmektedir (Kiran, 2008; 30). Veri Zarflama Analizi yapilirken CCR, BCC ve
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Toplamsal Model daha yaygin ve etkin kullanilirken Carpimsal Model hem
islevsellik bakimindan hem de kullaniom alanmin darhigindan dolay1 pek
kullanilmamaktadir. Ancak son yillarda wuygulama alanlar1  genisletilerek

calismalarda kullanilmaktadir.

3.4. Veri Zarflama Analizi Giiclii ve Zayif Yonleri
VZA birden ¢ok girdi ve ¢iktinin bir arada kullanilarak etkinlik 6lgmek (zere
uygulanmaktadir. VZA’nin bu Ol¢iimler sirasinda giiclii ve zayif yanlari tespit

edilmistir. Bunlar alt basliklar halinde ele alinacaktir.

3.4.1. Veri Zarflama Analizi GUugclu Yonleri

VZA diger analiz yontemlerine nazaran verileri tek tek ele alan degil, birden ¢cok
veriyi aynt anda degerlendirip etkinlik Ol¢limii yapabilen bir analiz yontemidir.
Basarili olmasinin temel nedeni biiyiilk resmin tiim detaylari analizin etmenleri
olmasidir. VZA uygulama modelleri itibariyle girdi ve ¢iktiya yonelik oldugundan
dolayr her bir karar birimi i¢in ayri ayri sonug¢ almabilmektedir. Girdiye yonelik
analiz yapildiginda analiz sonucunda firetim politikasinin degisimine varacak
kararlar1 VZA aldirabilir. En uygun girdileri hesaplayarak kar amaci giliden
Kuruluglara maliyet avantajlari, kar amaci giitmeyen kuruluslara ise fayda
maximizasyonu saglayabilmektedir.
VZA’nin faydalari, gii¢lii yonleri ve avantajlari sunlardir (Orug, 2008; 34-36).

e Veri Zarflama Analizi birden fazla girdi ve ¢iktiyr ayn1 anda harmanlayip
analizini yapabilmektedir,

e Veri Zarflama Analizi dogrusal bir form disinda girdi ve ¢iktilar arasindaki
iliskiyi saglayacak yardime1 bir forma gerek duymamaktadir,

e Veri Zarflama Analizi ile etkinligi hesaplanan KVB’lerinin goreli etkinlikleri
kiyaslanabilmektedir,

e Girdiler ve ciktilar ¢ok farkli birimlere sahip olmalar1 onlar1 ayni bigime
dontistiirmeye gerek duyulmamaktadir. Bir baska deyisle onlar1 ayn1 bicimde
6l¢mek icin cesitli varsayimlar kullanmaya gerek yoktur,

e Parametrik analizler yapilmasina daha elverisli olmaktadir,

e Veri Zarflama Analizi karar vericilere tek bir ¢oziim degil, alternatif

cozimler tretmektedir,
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Diger parametrik analiz yontemleri girdi ve ¢iktilar1 tek ¢ati halinde
degerlendirip ortalama bir deger bulurken, Veri Zarflama Analizi tek tek
sonuglar1 degerlendirip goreli olarak etkinliklerini hem ayri ayr1 hem de
biitiin olarak degerlendirebilmektedir.

Bunlarin yani sira Veri Zarflama Analizi etkinlik 6lgmede kullanilmasi
nedeniyle kamu kuruluslari tarafindan siklikla tercih edilmektedir. Diger
parametrik analizlerin sonuclar1 karmasik ve Ol¢imii istenilen diizeyde
yapamamasindan Otirii VZA ihtiyaglara cevap vermektedir. Etkinligi
O6lcmede kullanilan 1 e esit veya biiyiikk olma prensibi sayesinde sonuglar

anlamli ve okunabilir olmaktadir.

3.4.2. Veri Zarflama Analizi Zayif Yonleri

Her analiz sisteminin gii¢lii yonleri oldugu gibi zayif yonleri de olabilmektedir.

Bu eksiklikleri analizin sonucunu genel degerlendirip gidermek bazen miimkiin

olabilmektedir. Bu durum analiz sisteminin hassasiyetlerinden kaynaklanmaktadir.

Veri Zarflama Analizinin zayif yonleri ve avantajlar1 sunlardir (Orug, 2008; 34-36).

Veri Zarflama Analizi yapilan Ol¢limlerin hatalarina olduk¢a duyarli bir
analiz yontemidir,

Veri Zarflama Analizi karar noktalarinin etkinliklerini 6lgme konusunda
yeterli kabul edilir, ancak bu degerlendirme mutlak performansi hakkinda
fikir vermemektedir,

Veri Zarflama Analizi parametrik olmayan bir analiz olmasindan 6tiird,
sonuglart istatistiki olarak kullanima elverisli olmamaktadir.

Karar noktalar1 i¢in ayr1 dogrusal programlama modelinin ¢oziilmesi
gerektiginde, biiyiik boyutlu problemler VZA ile ¢oziilimii hem hesaplama

hem de zaman ag¢isindan yorucu ve uzun olabilmektedir.
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4UYGULAMA: BORSA ISTANBUL 100 ENDEKSINDE YER ALAN
BANKALARIN SIYASI ISTIKRAR DONEMLERINDEKI
ETKINLIKLERININ OLCULMESI

Calismada son 5 yilin bankacilik verileri CCR-I yontemi kullanilarak
bankalarin etkinlik 6l¢timleri yapilacak. BDDK’ nin denetleyici roliiniin bankalarin
siyasi ¢alkantil1 donemlerdeki etkilerinin degerlendirilmesi yapilacaktir.
4.1.Arastirmanin Amaci

Iktisat ve isletme yonetimleri; ekonominin, sirketlerin ve insanlarin tam rekabet
kosullar1 altinda maximum fayda ve kar elde edilmesine iliskin kurallar sunmaktadir.
Degisik ekonomik kosullar altinda sirketlerin etkinlikleri o6lgiilerek yoneticilere
tavsiye niteliginde bilgiler vermektedir. VZA yontemi girdiler ile ¢iktilar arasinda
analiz yapilarak etkinlik dlcimii yapmaktadir. Boylece etkinligin saglanmasi igin
girdi ve ¢iktilarin ne oranda yapilmasi konusunda fikir verebilmektedir. Nihai olarak
ise etkinligin saglanmasi yoniinde kararlar alinmasina yardimei1 olmaktadir.

Calismada bankalarin ¢esitli donemlerdeki rasyolarindan elde edilen VZA
etkinlik sonuglart olmasi, olumsuz ve olumlu kosullar altindaki etkinlik siireglerinin
bir arada degerlendirilmesini sunmaktadir. Boylece kotii ekonomik kosullar altindaki
rasyolarla iyi ekonomik kosullar altindaki rasyolarin nedenleri ve sonuglari bir arada
degerlendirilerek ne tiir tedbirler alacagini gostermektedir. Aym1 zamanda etkin
calisan bankalarin rasyolar1 6rnek alinarak gorece etkin olmayan bankalara rol model
yaratilmaya ¢aligilir.

Bu ¢alismada 2011- 2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yasanan siyasi istikrar
inis ¢cikislar1 sonucunda bankalarin etkinliklerinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Ozel ve
kamu sermayeli bankalarin verileri ayri1 ayri ele alinarak istikrar cephesinden
bakildiginda kamu bankalarmin mi1 yoksa 6zel sektor bankalarinin m1 daha ¢ok etkin
oldugu sonuglarina varilmaya ¢alisilacaktir. 2011-2012 dénemlerinde siyasi istikrarin
stabil gittigi, 2013 (Gezi olaylar1), 2013 (17-25 Aralik operasyonlart), 2015 (13
yildan sonra gelen ilk koalisyon ve orta dogu savas riski) ile harmanlanan veri setiyle

etkinlik seviyeleri karsilastirilacaktir.
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4.2 Arastirmanin Varsayimlari

Uygulama Borsa Istanbul ulusal 100 endeksinde yer alan ve borsanin kaderini

¢izen bankalarin karar verme birimi olarak kabul edildigi ve program sayesinde

modelinin otomatik hesaplandig bir etkinlik analizi yapilmistir.

Profesor Joe Zhu tarafindan yazilan ve gelistirilen DEA Solver programi

kullanilmistir. Etkinlik gostergelerinin hesaplanmasi ve ¢ikan etkinlik degerlerinin

yorumlanmasi i¢in varsayimlari sunlardir:

Olgege gore sabit getirir varsaymmi altinda girdiye yénelik CCR-1
modeli ¢caligmadaki analiz i¢in uygun goriilmiistiir,

Siyasi istikrar varsayimi altinda yapilan ¢alismada bankalarin girdi ve
¢ikt1 verileri analiz sonucunun daha anlamli olmasi diigiiniilmiistir,
Baska bir deyisle; istikrar temel varsayimi altinda bankalarin istikrar
degisikliklerinde en Once etkilenebilecek rasyolar1 kullanilarak
sonuclara ulagilmaya calisilmistir,

Borsa Istanbul endeksinde agirlig: yiiksek olan bankalar analiz igin baz
alnarak bir anlamda Borsa Istanbul’un istikrar- istikrarsizlik
donemlerindeki etkinligine ulagilmis olacaktir,

Calismada kullanilan rasyolar1 olusturan veriler Tiirkiye Bankalar

Birligi sitesinden alinmugtir.

4.3.Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Olusturulmasi

Tablo 2:Girdi ve Cikt1 Degiskenleri

GIRDILER CIKTILAR
G1: (1) Ozkaynaklar/Toplam Aktif C1:(O)Net Donem Kar
Zarar1/Ozkaynaklar
G2: (DYP Aktif/YP Pasif C2:(0)Ozel Karsiliklar Sonrast

Net Faiz Geliri/Toplam Aktif

G3:(DTakipteki Krediler/Toplam Kredi
Ve Alacaklar

G4:()Likit
Yukuamlalukler

Aktifler/Kisa Vadeli

G5:(l)Finansal Varliklar/Toplam Aktifler

Analizin anlamli ve dogru sonuglar vermesi i¢in karar verme birimleri sayisi ile girdi

ve ¢ikt1 sayist arasindaki baglant1 asagidaki sekilde olmaktadir.
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(n+1)>(m+s)

n: KVB sayisi

m: Girdi degiskenlerinin sayis1

s:Cikt1 degiskenlerinin sayisi

CCR modelinin kosulu su sekilde olmalidir: n>2(m +s) ve (n+3) > (m +s)
n:11 (Karar verme birimleri olan bankalarin sayis1)

m:5 (Girdi degiskenleri sayisi, Rasyolar)

n:2 (Cikt1 degiskenleri sayisi, Rasyolar)

»(n+1)>(m+s)  kosulu saglanmasi  igin  veri  seti;  Saglanmigtir
(11+1) > (5+2)
»n > 2* (mts) kosulunun saglanmasi igin veri seti; Saglanmamistir.
(11) > (2*(5+2))
»(n + 3) > (m + s) kosulunun saglanmasi i¢in veri seti; Saglanmamistir
(11+3) > (5+2)
* Tek bir kosulun saglanmasi analizin yapilabilmesi i¢in gerekli oldugundan 1.

Secenek modelimizi olusturmaktadir.

4.4. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Belirlenmesi

Calismada kullanilan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri birbirleriyle anlamli ve analiz
sonucunu dogru vermesi acisindan istikrara gore veriler se¢ilmistir. Bu veri
setlerinde kullanilan girdiler istikrar-istikrarsizlik donemlerinde agirlikli olarak
yabanci ¢ikiglar1 ve kredilerin doniis hizlari {izerinde durulmustur. Ciktilarda ise

0zkaynak karlilig1 ve net karlilik iizerinde durulmustur.

4.4.1. Ozkaynaklar/Toplam Aktif Oram

Banka kaynaklarinin oransal olarak kagta kaginin isletme sahipleri tarafindan
ortaya konuldugunu gdsteren bir rasyodur. Ozellikle istikrarin oldugu iilkelerde bu
oran Yyiksek olabilmektedir. Normal sartlar altinda oranin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Bankalar bazinda degerlendirme yapildigindan dolay:1 6zkaynaklarin
giiclii olmasi1 herhangi bir kriz ortaminda yabanci yatirimcinin iilkeyi terk etmesinde
dahi bankanin saglamligin1 gozler 6niine serecektir. Bu oranin diisiik oldugu bankalar

dayaniksiz ve kirillgan olarak degerlendirilmektedir. Tirkiye 2001 krizinden sonra
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BDDK kurumunu kurarak bankalari denetlemesinden dolay1 bankalar bu oranlarda
giiclii sekilde ilerlemelerini siirdiirmektedirler. Siirekli denetim altinda olmalarindan

otiri ise Ozkaynak/Toplam Aktif oranlari gercegi yansitmaktadir.

4.4.2. Yabanci Para Aktif/ Yabanci Para Pasif Orani

Doviz cinsi para birimlerine karsi bilangonun hassasiyetini 6l¢gmeye yarayan
rasyodur. Yabanci para birimi aktif boliimde istikrarin oldugu donemlerde yiiksek
olmasi beklenir. Bu rasyo genellikle bankalarin krizlere duyarliliklarini 6lgmektedir.
Genel olarak krizler basladiginda iilkeden ddviz cinsi para birimleri ¢ikis yaparak
bankalarm bilangolarmi zora sokabilmektedir. Ozellikle aktif boliimde paraya
cevirilmesi kolay varliklar likit bir sekilde c¢ikabilmektedir. Istikrarsizlik
donemlerinde bu rasyonun diisiik olmasi istikrar donemlerinde yiiksek olmasi
beklenir. Calismada girdi degiskeni olmasinin nedeni istikrar-istikrarsizlik
dénemlerinde hizli bir sekilde etkilenme giicli olmasindandir. Buna bagl olarak ¢ikti

degiskeni olan 6zsermaye karliligini etkilemektedir.

4.4.3. Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar

Bankacilik tabiriyle sorunlu krediler de denilen takipteki kredilerin toplam
kredi ve alacaklara bollinmesiyle elde edilen etkinlik rasyosudur. Ekonominin
saglikli islemedigi istikrarsiz ortamlarda kredilerin takibe diisme orani genellikle
artmaktadir. Bunun nedeni ekonomideki durgunluk, alacaklarin dénmemesi ve
borglarin vadesinde 6denmemesi olarak gosterilebilir. Istikrarsizlik donemlerinde
yabanc1 para Ulkeyi terk ederken dolar aldigindan dolayr yiiksek kur takipteki
kredileri arttiran bir unsur olarak goriilmektedir. Sonu¢ olarak bu oranin diisiik
olmasi istikrar1 yiiksek olmasi da istikrarsiz bir ortama isaret etmektedir. Girdi
degiskeni olmasmin nedeni ise sorunlu kredilerle ¢ikti degiskeni olan karlilik

arasinda yiiksek iligki olmasidir.

4.4.4. Likit Aktifler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Nakite kolaylikla gecilebilen varliklar ile bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliik
oranlarin1 veren rasyodur. Bu rasyo bilangonun kendini ¢evirme kat sayisini
vermektedir. Baska bir ifade ile bankanin borcunu déndiirme rasyosudur. Istikrarl

donemlerde bu oran yiksek olabilirken istikrarsiz ortamlarda bu rasyo diisiik
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c¢ikmaktadir. Kriz ortamlarinda nakit ve benzeri varliklarin doniis hizinin
yavaslamasi kisa vadeli ylikiimliiliikleri zora sokabilmektedir. Rasyonun diizeltilmesi
borclanma ile mumkun olabilmektedir ki bu yontem yeni borg ve yiiksek finansman
maliyetleri anlamina gelmektedir. Girdi degigkeni olarak kullanilmasinin nedeni ise
istikrar-istikrarsizlik donemlerine olduk¢a duyarli bir gosterge olup, ¢ikt1 degiskeni
olan karlilik ile anlamli iliskisi mevcuttur. Ozellikle hazine bonosu gibi paraya

cevrilmesi en kolay varliklar 6rnek olarak gosterilebilir.

4.4.5. Finansal Varhklar/ Toplam Aktifler

Banka bilangolarinda 6nemli bir rasyo olan Finansal Varliklar/Toplam Aktifler
orani bankalarin finansal durumunu yansitmaktadir. Istikrarli bir ekonomide
bankalarmn finansal varliklar1 gorece yiiksek olmalidir. Istikrarsiz dénemde ise

piyasadaki durgunlukla birlikte bu oranda diigme go6zlenebilir.

4.4.6. Net Donem Kar-Zarar/ Ozkaynaklar

Ozsermaye karlilig1 da denilen Net Dénem Kar Zarar/Ozkaynaklar orani ¢ikti
degiskeni olarak kullanilacaktir. Cikti degiskeni olarak kullanilmasinin nedeni ise
girdi degiskenleri arasindaki etkinlik ve karlilik verilerinin anlamli olmasi

saglanacaktir.

4.4.7.0zel Karsiiklar Sonrasi Net Faiz Geliri/ Toplam Aktif

Bankalarin faaliyetlerini faiz gelirleriyle sirdurebilmektedirler. Ekonominin
saglikli isledigi donemlerde faiz gelirleri genele yayilmasindan otiirii yiiksek
olabilmektedir. Istikrarsiz donemlerde ise kredi doniisleri geciktiginden &tiirii bu
oran diismektedir. Cikt1 degiskeni olarak degerlendirilmesi ise aktif karlilik olarak

girdi degiskenleriyle anlamli iligkisi mevcuttur.

4.5. Verilerin VZA Dea Solver Programi ile Degerlendirilmesi

Calismada son 5 yilin Borsa istanbul 100 endeksine kayitli bankalarin rasyolari
kullanilarak etkinlik derecelerinin Olgiilmesi amaclanmistir. Bankalarin rasyolari
bilangolarindaki verilerden derlenmistir. Girdi degiskenleri ile ¢ikt1 degiskenleri
arasinda anlamli sonuglar c¢ikmasi i¢in girdi degiskenleri istikrar-istikrarsizlik

donemlerinde bankalar1 etkileyecek rasyolardan, ¢ikti degiskenleri ise bu etkilenme

77



sonucunda karliliklardaki degisimlerden olusmaktadir. Bankalarin verilerini otomatik
cozici Dea Solver Excel programi ile degerlendirmeye alindiginda etkinlik
dereceleri bulunmustur.

Tablo 3: 2011 Y1l Banka Rasyolar1 ve Girdi Cikt1 Rasyolar

GIRDI CIKTI
2011 YILI BANKA RASYOLARI Takiptekd Finansal Ozel Kargiklar
Ozkavnaklar/ | YP Aktif'YP |Krediler'Toplam ;Likid Aktifler/Kisa Varlilkdar/ Toplam }Net Donem Kar Sonrasi Net Faiz
Toplam Aktf Pasit Kredi ve Alacaklar ! Vadel Yitkiimlilikler : Aktifler Zaran/Ozkaynakdar 1Geliri Toplam Aktif
OZEL SERMAYELT BANKA
Akbank TAS. T1 13,14 78,70 1.80 73,33 32,69 13,64 2,76
Finans Bank A S 12 12,33 54,87 6.11 6144 20,62 14,89 446
Garanti Bankast A §_ T3 1199 98.74 183 6347 2412 1747 299
Tekstil Bankast A §_ T4 1475 67.06 427 4038 10,60 428 262
Tirk Ekonomi Bankast A §. 15 11,06 69,30 2,83 4535 15,35 491 3,48
TSKBAS T6 14,44 74,89 0.40 194,63 26,99 18,70 3.78
fs Bankast A §_ T7 1109 9564 217 4733 27.03 1488 245
Yap: ve Kredi Bankast A §. T8 10.82 81,83 3,07 36,92 18,89 15,88 2,64
Sekerbank TAS. 0 10,15 79,06 5.92 55,32 26,55 2.07 2,95
KAMU BANKALARIT
Halk Bankast A §. T10 9.48 96.59 297 3169 2562 2367 358
Valoflar Bankass TAO. Tl 10.43 101,14 3.76 4435 21,62 13,19 2,78
[ORTALAMALAR [ ] 11,79] 51.62] 3.19] 63.16] 22.75] 13.60] 3.14]
[ToPLAM [ ] 129,68] 397,82 35,13 694,81 250,28] 149 58] 34,49

Kaynak: (www.tbb.org.tr)

Tablo 3’de goriildigii gibi 2011 yili siyasi ve ekonomik olarak istikrarli bir yil
olmasi rasyolara olumlu yonde yansimistir. Herhangi oransal bir kistasi olmayan
rasyolar1 yillar arasinda karsilagtirma yaparak kiyaslanacaktir. Bunlar icin girdi ve
cikt1 degiskenleri ayr1 ayr1 bulundugu donem igerisinde degerlendirilecektir.

Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Oran’i: Kistas olmamakla birlikte 0,10-0,20
arasinda olmasi normal kabul edilmektedir. Genellikle son 5 yilin verilerinde bu
oran’in yiiksek ¢itkmasi Tiirkiye bankalarmin rasyolarmin giicli olduguna isaret
etmektedir. Ortalama rasyolarin da birgok Avrupa bankasina gore ayni zaman
dilimleri icerisinde ylksek olmasi 2001 krizinden ders alinarak BDDK kurallarina
uyuldugunu gostermektedir.

Ozel ve kamu sermayeli bankalar aymrmm yapildiginda neredeyse tiim
rasyolarda goriildiigii gibi; Ozel sermayeli bankalarin rasyolar1 kamu sermayeli
bankalara gorece daha giicliidiir. 2011 yilinda kamu bankalarinin 6zsermaye rasyosu
0zel sermayeli bankalarin altinda kalmistir. Bu durum girdilerde goriildiigii gibi
ciktilarda da ayni oranda goriilmektedir. Sonug¢ olarak girdi ve c¢iktilarin anlamhi
degiskenlerle yapildig1 kanaatine ulagilmaktadir.

2011 yilinda en yiiksek rasyo Tekstil Banka, en diisiik rasyo ise Halkbank A.S
de gerceklesmistir. 2011 yilmin Ozkaynaklar/Toplam Aktifler oraninin ortalamasi
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11.79 olarak gergeklesmistir. Akbank, Finansbank, Garanti, Tekstil ve TSKB
bankalar1 ortalamanin tlizerinde digerleri de ortalama altinda gergeklesmistir.

Bir istisna olarak 2011 yilinda Halkbank Ozsermaye’sine gore diger bankalara
kiyasla yiiksek kar agiklamig ve oranlara yansimigtir. Bu durum 2013 yilindan sonra
bozulmaya baslamistir. Bu durum gezi olaylar1 ve bankaya yonelik agilan
sorusturmalardan kaynaklanmaktadir.

YP Aktif/ YP Pasif Oran’i: Bakildiginda ise bilangodaki toplam doviz
degisimleri 2011 yilinda en yiksek 101,14 degerinde Vakifbank, en diisiik ise 54,87
degeriyle Finansbank’a aittir. 2011 yilinda YP Aktif/YP Pasif oran rasyosu
ortalamas1 81,62 olarak olusmustur. Akbank, Finansbank, Tekstilbank, Tiirk
Ekonomi Bankasi, TSKB ve Sekerbank bu ortalamanin altinda kalmistir. Diger
bankalar ise rasyonun tzerinde kalarak ortalamaya gore olumlu bir performans
gostermislerdir. Bankalarin YP Aktif/YP Pasif oran1 dikkate alinmasinin nedeni
sicak paranin Oncelikle bankalarin aktiflerinden kisa vadeli ¢ikislar yasanmasindan
otaraddr. 2008 bankacilik krizinden sonra Tiirkiye bankalarmin rasyolari diger
tilkelere gore giiclii olmasi sebebiyle sicak parayi ¢ekmisti. 2009-2010-2011 bankalar
acisindan sicak para ¢ekme ve saklama yillart olmustur. 2011 yili istikrarli bir yil
olmasi sebebiyle bankalarin bu rasyosu genellikle ortalamaya yakin ve iizerinde
olmaktadir.

Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar Oran’i: 2011 yilinda
ekonominin saglikli islemesinden dolay1 diisiikk ¢ikmis olup bu durumu ekonominin
olumlu gittigi ve kredi doniislerinde sorun olmadigi gorilmektedir. 2011 yili
ortalamasi 3,19 ¢ikmis olup en yiiksek rasyo 6,11 orani ile Finansbank da, en diisiik
rasyo ise 0,40 orani ile TSKB AS de olugsmustur. Finansbank, Tekstil Bank ve
Vakifbank ortalama tizerinde digerleri ise ortalamanin altinda gergeklesmistir. Sonug
olarak degerlendirilmek gerekirse 2011 yilinda takipteki krediler rasyolar1 diisiik
¢ikmustir.

Likit Aktifler ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oran’i: 2011 yilinda en
yuksek 194,63 orani ile TSKB, 31,69 orani ile de Halkbank da gergeklesmistir. 2011
yili ortalamasi 63,17 de gerceklesmistir. Bu orana gore Akbank, Garanti ve TSKB
ortalamanin tizerinde digerleri ise ortalama altinda kalmistir. Finansal piyasalar
icindeki bankalar insan vicudundaki kalbe benzemektedir. Kalp(Bankalar) toplar

damarlarla kani (Parayi) topar ve isteyen kesimlere belirli bir basingla (faizle)
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dagitimimi gergeklestirmektedir. Eger kalp saglikli ¢alismazsa yani ekonomide kriz
ortamu var ise likidite orani diismektedir. Bu rasyo borglarin ¢evirilme giiciinii ortaya
koymaktadir. Genellikle ortalama altinda kalinmasi ise 2011 yili igerisinde bankalar
icin olumsuzdur.

Finansal Varhklar/ Toplam Varhklar Oran’y; Bankalar finansal varliklariyla
kazang elde eden kurumlardir. Likidite oranlarina paralel olarak finansal varlik orani
da gelisim gostermektedir. 2011 yilinda en yiiksek rasyo Akbank, En diisiik rasyo ise
Tekstil Bank da gergeklesmistir. 2011 yili rasyo ortalamast 22,75 olarak
gerceklesirken, Akbank, Garanti, TSKB, Is Bankasi, Sekerbank ve Halkbankasi
ortalama rasyonun iizerinde gergeklesirken diger bankalar rasyo ortalamasinin
altinda gergeklesmistir. Genel olarak olumlu rasyolarin olusmasi ise 2011 yilinin
bankalar agisindan giizel gectigini gostermektedir.

Net Dénem Kar-Zarary/ Ozkaynaklar Oran’i: Cikt1 degiskeni olan bu oran
da 2011 yilinda en yiiksek rasyo 23,67 oraniyla Halkbank, en diisiik oran ise Tekstil
banka ait olmustur. Ozellikle Kamu Bankalarinda bu diisiis belirgin olarak
gorulmektedir. 2011 yili rasyo ortalamasi 13,60 la gerg¢eklesirken Tekstil Bank, Tiirk
Ekonomi Bankasi, Sekerbank ve Vakiflarbank ortalama altinda kalmistir. Diger
banka rasyolar1 ise ortalama {izerinde kalarak olumlu bir performans gdstermislerdir.

Ozel Karsihklar Sonrasi Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler Oran’y: 2011
yilinda en yiiksek rasyo 4,46 orani ile Finansbank’a, en diisiik rasyo ise 2,45 orani ile
Is bankasi olarak gerceklesmistir. 2011 yil1 rasyo ortalamas1 3,14 de gergekleserek,
Akbank, Garanti Bankasi, Tekstil Bank, Is Bankasi, Yap: ve Kredi Bankas,
Sekerbank ve Vakiflar Bankasi ortalamanin altinda diger bankalar ise {istlinde
gerceklesmistir. Bu rasyo net karlilig1 en iyi ifade eden rasyo olmasindan otiirii ¢ikti
degiskeni olarak kullanilmaktadir.

Sonug olarak: 2011 yili banka rasyolari olumlu seyir izlemistir. Bunun nedeni
siyasi istikrarin olumlu gitmesinden kaynaklanmaktadir. Amerikan Merkez Bankasi
Tahvil alimlarin1 durdurdugunu agiklamasi da bankalarin daha olumlu performans
sergilemesinin Oniline set c¢ekmistir. 2011 yilinda iktidar partisinin se¢imlerden
zaferle cikmasi iilkeye yabanci sermayenin giris yapmasinda etkili olmustur. Bu
durumun sonuglar1 banka bilangolarinda goriilmektedir. Kamu bankalarinin 6zel
bankalara kiyasla rasyolarinin diisiik ¢ikmast kamu bankalarinin devlet

politikalarmin  finansman aract  olarak  kullanilmakta oldugu sonucunu
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dogurmaktadir. Halkbank bu durumun karlihk bakimindan istisnasi olarak

gorulmektedir.
Tablo 4: 2012 Y1l Banka Rasyolari ve Girdi Cikt1 Rasyolar
GIRDI CIK'TI
2012 YILI BANKA RASYOLARI Takiptekd Financal Orzel Karsiidar

Ozkaynaklar/ | YP Alctif VP |Krediler/Toplam |Likid Aktifler/Kisa  {Varlidar Toplam }Net Dénem Kar Sonrast Net Faiz

Toplam Aldif 1 Pasif Kredi ve Alacaklart Vadeli Yikumlalikler ¢ Aktifler Zarary'Ozlcaynaldar {Geliri'Toplam Alctif
GZEL SERMAYELI BANKA
Akbank TAS. T1 14,06 87.20 127 71,17 29,58 13.46 2,92
Finans Bank A 5 T2 1347 56.69 6.90 5132 15.43 1232 401
Garanti Bankas: A §. T2 13,30 94,40 2,30 64,53 23,99 14.41 3,09
Tekstil Bankast A S. T4 15,57 68,78 5.07 37.21 8.98 4.68 3.15
Tirk Ekonomi Bankast A §_ T5 11,04 70,53 217 5145 1122 10,11 3.93
TSKBAS T6 17,06 78,94 0,20 219,51 28,23 17.50 4,18
is Bankast A S. 7 12,95 94,94 1.89 46,22 22,04 14,57 3.04
Yapi ve Kredi Bankast A §_ T3 13.80 86.50 333 5153 1758 1135 3.03
Selerbank TAS. TO 12,37 74,61 3,82 35,71 14,95 13,17 3.99
KAMU BANKALARI
Halk Bankast A §_ T10 1138 97.23 297 39.82 2120 21.06 378
Valoflar Bankast TAO. T11 11,40 93,52 4,00 49,53 17.66 12,25 3.20
[ORTALAMALAR [ ] 1333 82.12] 3.08] 6536] 19.17] 13.17] 345
[ToPLAM [T 146.60] 903 34| 33.92] 719.00] 210.86] 144,88 3832

Kaynak: (www.tbb.org.tr)

Tablo 4’de goriildiigii gibi; kamu bankast Halkbank yine istisna olarak
ozsermaye karlilik rakamini korumustur. T.S.K.B ise likit varliklar1 diger bankalara
nazaran yuksektir.

Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Oran’i: 2012 yilinda en yiiksek rasyo 17,06 ile
TSKB, en diisiik rasyo ise 11,38 le Halkbank da gerceklesmistir. Rasyolarin
ortalamasi 13,33 olarak gergeklesirken, Akbank, Finans Bank, Tekstil Bank, TSKB
ve Yapi1 ve Kredi Bankasi ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolari ise
ortalama altinda kalmustir.

YP Aktif/ YP Pasif Oran’i: 2012 yilinda en yiiksek rasyo 97,23 ile Halkbank,
en diisiik rasyo ise 56,69 le Finans Bank da gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi
82,12 olarak gerceklesirken, Akbank, Garant, Bankasi, Is Bankasi, Yap1 ve Kredi
Bankasi,Halkbank ve Vakiflar Bankasi  ortalama iizerinde kalmistir. Diger
bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara
oranla gorece yiiksek ¢ikmaistir.

Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar Oran’i: 2012 yilinda en
yuksek rasyo 6,90 ile Finans Bank, en diisiik rasyo ise 0,20 ile TSKB de
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 3,08 olarak gergeklesirken, Finans Bank,
Tekstil Bank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Sekerbank ve Vakiflar Bankasi ortalama
tizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar: ise ortalama altinda kalmigtir. Kamu

bankalar1 6zel bankalara oranla gorece yiiksek ¢ikmuistir.
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Likit Aktifler ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oran’i: 2012 yilinda en
yuksek rasyo 219,51 ile TSKB, en diisik rasyo ise 35,71 ile Sekerbank da
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 65,36 olarak gergeklesirken, Finans Bank ve
TSKB ortalama tizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolari ise ortalama altinda
kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara oranla gorece diistik ¢ikmistir.

Finansal Varhiklar/ Toplam Varhklar Oran’1: 2012 yilinda en yiiksek rasyo
29,58 ile Akbank, en diisiik rasyo ise 8,98 ile Tekstil Bank da gerceklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 19,17 olarak gerceklesirken, Akbank, Garanti Bankasi, TSKB,
Is bankas1 ve Halkbank ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar ise
ortalama altinda kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara oranla goérece yiiksek
cikmustir.

Net Dénem Kar-Zarar/ Ozkaynaklar Oran’1: 2012 yilinda en yiiksek rasyo
21,06 ile Halkbank, en diisiik rasyo ise 4,68 ile Tekstil Bank da gerceklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 13,17 olarak gerceklesirken, Akbank, Garanti Bankasi, TSKB,
Is bankas1 ve Halkbank ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise
ortalama altinda kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara oranla gorece yiiksek
cikmistir.

Ozel Karsihklar Sonras1 Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler Oran’1: 2012

yilinda en yiiksek rasyo 4,18 ile TSKB, en disiik rasyo ise 2,92 ile Akbank da
gerceklesmistir.  Rasyolarin  ortalamast 3,48 olarak gergeklesirken, Finans
bank, TSKB, Sekerbank ve Halkbank ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin
rasyolari ise ortalama altinda kalmistir.
Sonug olarak 2012 yilinda Ozkaynaklar/Toplam Aktifler oran1 2012 yilma gore artis
gostermistir. Diger rasyo ortalamalar1 ayni seviyede kalmaya devam etmistir.2012
yilinda siyasi olarak istikrarin devam ettigi bir ortam siirdiiriiliirken banka
rasyolarinda bu durumu olumlu sekilde goriilmektedir. 2012 yilinda Finansal
Varliklar/Toplam aktifler rasyosu 2011 yilina gore ortalamanin altinda diisiis
kaydetmistir. Bunun nedeni olarak Kamu Bankalarinin 2012 yili igerisinde geri
dénmeyen hatta batan kredileri neden olarak gosterilebilinir.

Sonug olarak: Karlilik oranlarinin diistiigii gérece az diistiigii bir yil olan 2012
yil1 pozitif goriintii ¢izmistir. Net faiz gelirlerine kiyasla Toplam Aktifleri kullanma

orani artig gostermistir. Ayrica Takipteki Krediler Oraninda diislis goriilmiistiir. Bu
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durum da ekonomide paranin saglikli dondiigiinii ve ekonomik dinamiklerin
sorunsuz c¢alistigini gostermektedir.

Tablo 5: 2013 Y1l Banka Rasyolari ve Girdi Cikt1 Rasyolari:

GIRDI CIKTI
2013 YILI BANKA RASYOLARI Takiptekd Finansal Gozel Kargiskdar
Ozkaynaklar/ | YP Alctif YP | Krediler/Toplam  |Lilid Aktifler/Kisa | Varlidar/Toplam {Net Dénem Kar Sonrast Net Faiz
Toplam Aktf 1Pasif Kredi ve Alacaklar 1Vadeli Yukumiatalder 1 Aktifler Zarar/Ozkaynaldar 1Geliri Toplam Alktif
OZEL SERMAYELI BANKA
Akbank TAS. 1 11,61 78,82 1,51 65,38 25,58 13,79 2,78
Finans Bank A §_ T2 1159 6475 6.94 46.56 1837 9.60 347
Garanti Bankas A §. T3 1147 9446 214 5720 19,06 1331 279
Tekstil Bankas: A S. T4 15,60 64,62 6.37 39,55 10,46 7.30 2,34
Titrk Ekonomi Bankasi A S. TS 9,90 74,26 2,28 41,64 11.26 10,12 3.20
TSKBAS T6 14,60 80.99 0.40 176.64 2329 17.30 3357
is Bankas: A §. 7 11,20 90,10 1,65 46,02 18,14 13.42 2,77
Yap: ve Kredi Bankas: A §. T8 11,63 78,63 3.70 5233 14,57 12,50 2,40
Sekerbank TA S O 10,98 71.83 512 3135 9.81 10.23 331
KAMU BANKALARI
Halk Bankas: A S. T10 10,11 91,24 2,65 40,81 2041 19.45 3,14
Vakiflar Bankasi TA O T11 931 96.76 407 5340 1633 1257 260
[ORTALAMALAR [ ] 11,64] 80.59] 3.35] 59.17] 17,03] 13,24] 2.94]
[TOPLAM [ ] 128,00] 386 46] 36,83 650,88 187,28] 145,59] 3237

Kaynak: (www.tbb.org.tr)

Tablo 5’de gorildigi gibi: 2013 yilindan sonra Tiirkiye’de siyasi istikrar yasanan
gelismelerden sonra bozularak bankalarin rasyolarinin gérece bozulmasina neden
olmustur. 1 Haziran 2013 Taksim gezi parki olaylar1 2, ¢ceyrek sonrasi ozellikle
yabanci para cinsinde oynakliga sebep olmustur.

Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Oran’i: 2013 yilinda en yiiksek rasyo 17,06 ile
TSKB, en diisiik rasyo ise 11,04 ile Tirk Ekonomi Bankasi’nda gergeklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 13,33 olarak gergeklesirken, Akbank, Finans Bank, Tekstil
Bank, TSKB ve Yap: Kredi ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar:
ise ortalama altinda kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara oranla gorece diigiik
cikmistir. 2012 ye gore bu rasyo yikselis yasamustir.

YP Aktif/ YP Pasif Oran’i: 2013 yilinda en yiiksek rasyo 96,76 ile Vakiflar
Bankasi, en diisiik rasyo ise 63,62 ile Tekstil Bankasi gergeklesmistir. Rasyolarin
ortalamas1 80,59 olarak gerceklesirken Garanti Bankasi, TSKB, Is Bankasi, Halk
Bankas1 ve Vakiflar Bankasi ortalama lizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolari
ise ortalama altinda kalmistir. Kamu bankalar1 6zel bankalara oranla gorece diisiik
cikmistir. Ayrica 2012 ye gore bu rasyo diisiis yasamistir.

Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar Oran’i: 2013 yilinda en
yuksek rasyo 6,94 ile Finans Bank, en diisik rasyo ise 0,40 ile TSKB
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 3,35 olarak gergeklesirken Finans Bank,
Tekstil Bank, Yap:r ve Kredi Bankasi, Sekerbank ve Vakiflar Bankasi ortalama
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tizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Kamu
bankalar1 6zel bankalara oranla gorece diisiik ¢ikmistir. Ayrica 2012°‘ye gore bu
rasyo ayni diizeyde kalmistir yasamigtir.

Likit Aktifler ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oran’i: 2013 yilinda en
yiiksek rasyo 176,64 ile TSKB, en diisiik rasyo ise 31,35 ile Sekerbank
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 59,17 olarak ger¢eklesirken Akbank, Garanti
Bankas1 ve TSKB ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise
ortalama altinda kalmistir. TSKB ortalamanin ¢ok iizerinde gerceklestigi icin diger
bankalarin ortalama altinda kalmasina neden olmustur. Ayrica 2012 ye gore bu rasyo
diisiis yasamustir.

Finansal Varhklar/ Toplam Varhklar Oran’1: 2013 yilinda en yiiksek rasyo
25,58 ile Akbank, en diisiik rasyo ise 9,81 ile Sekerbank gergeklesmistir. Rasyolarin
ortalamas1 17,03 olarak gerceklesirken Akbank, Finans Bank, Garanti Bankast,
TSKB, Is Bankasi ve Halkbank ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin
rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. 2012 ye gdre bu rasyo diisiis yasamaistir.

Net Dénem Kar-Zarar/ Ozkaynaklar Oran’1: 2013 yilinda en yiiksek rasyo
19,45 ile Halkbank, en diisiik rasyo ise 7,30 ile Tekstil Bank ger¢eklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 13,23 olarak gergeklesirken Akbank, Garanti Bankasi,
TSKB, Is Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankas1 ve Halkbank ortalama iizerinde kalmustir.
Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2012 ye gore bu
rasyo ayni diizeyde kalmstir.

Ozel Karsihklar Sonrasi Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler Oran’1: 2013
yilinda en yliksek rasyo 3,57 ile TSKB, en diislik rasyo ise 2,34 ile Tekstil Bank
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 2,94 olarak gergeklesirken Finans Bank, Tiirk
Ekonomi Bank, TSKB, Sekerbank ve Halk Bankasi ortalama iizerinde kalmistir.
Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2012 ye goére bu
rasyo diisiis yasamuistir.

Sonug olarak: 2011-2012 yillarina gére hem 6zkaynaklari kullanma orani hem
de karhlik oranlarinda diisiisler goriilmiistiir. Bunun nedeni 2013 yilinda yasanan ve
tim tlkede etkisi goriilen sokak olaylar1 ve siyasi istikrar1 zedeleyici olaylarin
meydana gelmesi sonucu ekonomideki bozulmadir. 2011 de yasanan olaylarin

sonucunda bankalar basta olmak {izere yabanci sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu kadar
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olumsuz durumda dahi krizi yoneten banka rasyolarinda fazla olumsuzluk

gorulmemektedir.
Tablo 6: 2014 Yili Banka Rasyolar1 ve Girdi Cikt1 Rasyolar1
GIRDI CIKTI
2014 YILI BANKA RASYOLARI Takipteid Finamsal Ol Karsitklar

Ozkaynaklar/ | YP Aliif VP |Krediler/Toplam  |Likid Aktifler/Kisa | Varhldar/Toplam }Net Donem Kar Sonras: Net Faiz

Toplam Akt tPasif Kredi ve AlacaklartVadel Yiikiimliililder 1 Aktifler Zaran/Ozkaynaklar | Geliri/ Toplam Alctif
OZEL SERMAYELI BANKA
Akbank TAS. T1 12,22 84,51 1.85 62,45 24,61 12,58 2,63
Finans Bank A §_ T2 1140 5959 5.4 39.49 1663 10.23 295
Garanti Bankast A.§. T3 11,88 86,33 246 5334 19,70 1231 287
Tekstil Bankasi A 5. T4 16,85 55,09 5,65 35,93 591 2,03 3.86
Titrk Ekonomi Bankast A §_ T5 937 69.04 247 37.17 852 10,55 334
TSKBAS T6 14,37 86.49 0.13 130,77 2284 16,14 3.45
is Bankasi A S T7 12,33 85,37 1.55 52,41 17.59 11,54 2,75
Yapi ve Kredi Bankast A §_ T3 10,36 8743 355 5225 1383 9.65 240
Sekerbank TAS. T9 11,29 58,21 5,73 31,05 1227 936 3.43
KAMU BANKALART
Halk Bankas: A §. T10 10,64 97,29 3,64 34,74 17.27 13,34 2,72
Vakflar Bankas: TA O. T11 034 91,24 3.80 47,28 14,89 11,87 2,22
[ORTALAMALAR [T 11,36] 78.34] 3,30] 56,99] 15,82 10,87] 2,97
[TOPLAM [ ] 13045] 36169 36,29] 626 88 174,06 119.60] 32,62

Kaynak: (www.tbb.org.tr)

Tablo 6’de gorildigi gibi 2014 yilinda hem Tirkiye 6zelinde 17-25 aralik
operasyonlart hem de jeopolitik riskler altinda iilkenin istikrarsizlasmasi sonucunda
rasyolarda gorece diisiisler gézlemlenmektedir. Ozellikle karlilik oranlarindaki diisiis
kamu bankalarima yansimigtir. Halkbank 2 yil 6ncesine gore karlilik rasyosunu
neredeyse yariya indirmistir. 17-25 Aralik operasyonlart Halkbank genel miidiiriinii
de kapsamasi bunun nedenleri arasinda siralanabilinir.

Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Oran’i: 2014 yilinda en yiiksek rasyo 16,85 ile
Tekstil Bank, en diisiik rasyo ise 9,34 ile Tekstil Bank gerceklesmistir. Rasyolarin
ortalamas1 11,86 olarak gerceklesirken Akbank, Tekstil Bank, TSKB ve is Bankasi
ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir.
Ayrica 2013 e gore bu rasyo ayni diizeyde kalmistir.

YP Aktif/ YP Pasif Oran’x: 2014 yilinda en yiiksek rasyo 97,29 ile Halkbank,
en diisiik rasyo ise 55,09 ile Tekstil Bank gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi
79,34 olarak gerceklesirken Akbank, Garanti Bankasi, TSKB, Is Bankasi, Yap1 ve
Kredi Bankasi, Halkbank ve Vakiflar Bankas1 ortalama {izerinde kalmistir. Diger
bankalarin rasyolari ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2013 e gore bu rasyo diisiis
yasamistir.

Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar Oran’i: 2014 yilinda en
yuksek rasyo 5,73 ile Sekerbank, en diisiik rasyo ise 0,15 ile TSKB de

gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 3,30 olarak gerceklesirken Finans Bank,
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Tekstil Bank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Sekerbank, Halkbank ve Vakiflar Bankasi
ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar ise ortalama altinda kalmistir.
Ayrica 2013 e gore bu rasyo ortalama olarak diislis yasamustir.

Likit Aktifler ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oran’i: 2014 yilinda en
yiiksek rasyo 180,77 ile TSKB, en diisiik rasyo ise 31,05 ile Sekerbank da
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 56,99 olarak gergeklesirken Akbank ve TSKB
ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar ise ortalama altinda kalmistir.
Ayrica 2013 e gore bu rasyo diislis yasamistir. TSKB de gergeklesen rasyo asiri
digerlerine gore asir1 yiiksek olmasi nedeniyle 9 banka ortalama altinda kalmustir.

Finansal Varhklar/ Toplam Varhiklar Oran’1: 2014 yilinda en yiiksek rasyo
22,84 ile TSKB, en diisiik rasyo ise 5,91 ile Tekstil Bank da gergeklesmistir.
Rasyolarin ortalamas1 15,82 olarak gergeklesirken Akbank, Finans Bank, Garanti
Bankas;, TSKB, Is Bankasi, ve Halkbank ortalama iizerinde kalmustir. Diger
bankalarin rasyolari ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2013 e gore bu rasyo diisiis
yasamistir. Kamu bankalarinin rasyosu 2013’e gore diisilis yasamistir.

Net Dénem Kar-Zarar/ Ozkaynaklar Oran’1: 2014 yilinda en yiiksek rasyo
16,14 ile TSKB, en diisiik rasyo ise 2,03 ile Tekstil Bank da gergeklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 10,87 olarak gerceklesirken Akbank, Garanti Bankasi, TSKB,
Is Bankasi, Halkbank ve Vakiflar Bankasi ortalama iizerinde kalmistir. Diger
bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2013 e gbre bu rasyo
ortalama 0,03 puan diisiis yasamistir. Kamu bankalarinin rasyosu 2013’e gore 6zel
bankalarin ortalamasindan daha fazla diisiis yagamistir.

Ozel Karsihklar Sonrasi Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler Oran’1: 2014
yilinda en yiiksek rasyo 3,86 ile Tekstil Bank, en diisiik rasyo ise 2,22 ile Vakiflar
Bank da ger¢eklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 2,97 olarak gerceklesirken Finans
Bank, Tekstil Bank, Tirk Ekonomi Bankasi, TSKB ve Sekerbank ortalama tizerinde
kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2013 e
gore bu rasyo ortalama 0,03 puan diisis yasamistir. Kamu bankalarinin rasyosu
2013’e gore Ozel bankalarin ortalamasindan daha fazla diisiis yasamistir.

Sonug olarak: 2014 yilinda da siyasi gerginlikler (17-25 Aralik operasyonlari)
nedeniyle bankalarda yasanan olumsuzluk devam etmis fakat bu durum smirh
kalmistir. 2001 krizinden ¢ikartilan dersler ve BDDK’nin kurulmasi bu siyasi

krizlerde bile asir1 olumsuzluk yasanmasina izin vermemektedir.
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Tablo 7: 2015 Yili Banka Rasyolar1 ve Girdi Cikt1 Rasyolar1

GIRDI CIKTI
2015 YILT BANKA RASYOLARI Talipteki Finansal Ozel Karsiilar
Ozkaynaklar/ | YP Aktif'YP {Krediler/Toplam  |Likid AlktiflerKisa | Varliklar Toplam }Net Dénem Kar Sonrast Net Faiz
Toplam Aktif { Pasi Kredi ve Alacaklari Vadel Yiikiimliliikler | Aktifler Zaran/Ozkaynaklar | Geliri/ Toplam Alctif
OZEL SERMAYELI BANKA
Akbank TA §. T1 11.09 68.54 237 7126 32,69 122 242
Finans Bank A §_ T2 1052 4732 6.60 5712 2062 7.80 460
Garanti Bankas: A.S. T3 12,10 88.40 2,76 63.47 24,12 10,93 1,53
Telcstil Bankasi A.-§. T4 1475 67.06 427 40,58 10,60 428 2,62
Tirk Ekonomi Bankast A §. T5 9,63 69.30 231 45,55 15.55 12,60 427
TSKBAS T6 1199 74.89 0.40 95.61 2699 1634 3.07
is Bankast A $_ T7 1161 95 64 202 4733 27.03 9.60 320
Yap: ve Kredi Bankast A §_ T3 1047 81383 412 3692 1389 805 3.10
Sekerbank TAS. T9 10,34 79.06 603 5552 26,55 4.06 432
KAMU BANKALARI
Halk Bankast A.S. T10 10,34 96,59 3,13 31,69 25,62 11,91 3,01
Valcflar Bankasi TA O T11 9.16 10114 391 4435 2162 1150 299
[ORTALAMALAR [T 11,09] 79.07] 3.45] 53 58] 22 73] 9.84] 3.19]
[ToPLAM [T 122,00  869.76] 37.93] 58941 25027] 108.29] 35,13

Kaynak: (www.tbb.org.tr)
Tablo 7’da goriildiigii gibi koalisyon ve savas riski olmasina ragmen banka rasyolari
diger 4 yila gore fazla degismedigi gozlemlenmektedir.

Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Oran’: 2015 yilinda en yiiksek rasyo 12,10 ile
Garanti Bankasi, en diisiik rasyo ise 9,16 ile Vakiflar Bankasinda gerceklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 11,09 olarak gerceklesirken Finansbank, Garanti Bankasi,
Tekstil Bankasi, TSKB ve Is Bankasi ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin
rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e gore bu rasyo disis
yasamistir. Kamu Bankalar1 2014 yilina gore ayn1 rasyoyu devam ettirebilmislerdir.

YP Aktif/ YP Pasif Oran’1; 2015 yilinda en yiiksek rasyo 101,14 ile Vakiflar
Bankasi en diisiik rasyo ise 47,32 ile Finansbank da gerceklesmistir. Rasyolarin
ortalamas1 79,07 olarak gerceklesirken Is Bankas1, Yap1 ve Kredi Bankasi, Halkbank
ve Vakiflar Bankasi ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolart ise
ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e gOre bu rasyo yiikselis yasandigi
gorulmektedir.

Takipteki Krediler/ Toplam Krediler ve Alacaklar Oran’i: 2015 yilinda en
yuksek rasyo 6,60 ile Finans Bank, en diisik rasyo ise 0,40 ile TSKB de
gerceklesmistir. Rasyolarin ortalamasi 3,45 olarak gerceklesirken Finans Bank,
Tekstil Bank, Yap1 ve Kredi Bankasi, Sekerbank ve Vakiflar Bankasi ortalama
tizerinde kalmistir. Diger bankalarin rasyolar: ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica
2014 e gore bu rasyo artis yasamustir. Bu artisin nedeni 2015 de yasanan doviz

kurunun asir1 artmasi ve piyasada nakit dolagiminin sikintiya girmesidir.
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Likit Aktifler ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Oran’i: 2015 yilinda en
yiiksek rasyo 95,61 ile TSKB, en disik rasyo ise 31,69 ile Halkbank da
gerceklesmistir. Rasyolarin  ortalamasi 53,58 olarak gergeklesirken Akbank,
Finansbank, Garanti Bankasi, TSKB ve Sekerbank ortalama iizerinde kalmistir.
Diger bankalarin rasyolari ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e gére bu rasyo
diisiis yasamustir.

Finansal Varhklar/ Toplam Varhklar Oran’i: 2015 yilinda en yiiksek rasyo
32,69 ile Akbank, en diisiik rasyo ise 10,60 ile Tekstil Bank da gerceklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 22,75 olarak gergeklesirken Akbank, Garanti Bankasi, TSKB,
Is Bankasi, Sekerbank ve Halkbank’as1 ortalama iizerinde kalmistir. Diger bankalarin
rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e goére bu rasyo yiikselis
yasamistir.

Net Dénem Kar-Zarar/ Ozkaynaklar Oran’1: 2015 yilinda en yiiksek rasyo
16,34 ile TSKB, en diisiik rasyo ise 4,28 ile Tekstil Bank da gergeklesmistir.
Rasyolarin ortalamasi 9,84 olarak gerceklesirken Akbank, Garanti Bankasi, Turk
Ekonomi Bankasi, TSKB, Vakiflar Bankasi ve Halkbank ortalama (zerinde
kalmistir. Diger bankalarin rasyolar1 ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e
gore bu rasyo diisiis yasamustir.

Ozel Karsiiklar Sonrasi Net Faiz Geliri/ Toplam Aktifler Oran’i: 2015
yilinda en yiiksek rasyo 3,86 ile Tekstil Bank, en diisiik rasyo ise 2,22 ile Vakiflar
Bank da gergeklesmistir. Rasyolarin ortalamasi1 2,97 olarak gerceklesirken Tekstil
Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi, TSKB ve Sekerbank ortalama {izerinde kalmuistir.
Diger bankalarin rasyolari ise ortalama altinda kalmistir. Ayrica 2014 e gore bu rasyo
az da olsa ytikselis yasamustir.

Sonug olarak: 2015 yilinda gerek 7 Haziran 2015 genel secimleri gerekse de
ORTADOGU iilkelerinde yasanan krizler ve son olarak da Rusya ile yasanan ugak
diistirme krizi agir bir kriz yasanmasina neden olmustur. Karlihigin diistigi ve
takipteki kredilerin arttig1 bir yil olmasi verilere de yansimistir. Normal ve kriz
donemlerinde bankalarm Ozkaynak/Toplam Aktif oranlarinda ortalama olarak fazla
degiskenlik olmamasi bu kurumlarin denetlenen ve saglam yapilarimi ortaya
koymaktadir. Son boliimde etkinlikler degerlendirilmeye alindiginda 2015 yilinin en

etkin y1l olmadig1 sonucuna varildig1 goriilmektedir.
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4.6. Etkinlik Olcumleri
DEA Solver Excel programi ile yapilan analiz sonucunda karar verme
birimlerinin etkinlikleri hesaplanmaktadir. 1 degerini alan KVB etkin kabul

edilmektedir. 1 degerini alamayan KVB’leri etkin sayilmamaktadir.

Tablo 8: 2011 Y1li BIST100 Hisselerinin Etkinlik Derecelerine Gore Siralamasi

Rank Decision  Making  Unit | Score (Puan)
(sira) (Karar verme birimi)

1 Finansbank A.S. 1

1 Garanti Bankasi A.S. 1

1 Tekstil Bankasi A.S. 1

1 Tiirk Ekonomi Bankasi 1

1 T.SKBAS 1

1 Halk Bankasi A.S. 1

1 Yap! ve Kredi Bankasi 0,935616777
8 Akbank T.A.S. 0,890012168
9 is Bankasi A.S. 0,805943357
10 Sekerbank T.A.S. 0,782532542
11 Vakiflar Bankasi T.A 0,756946117

DMU

Tablo 8°de goriildiigii gibi DEA Solver CCR 1 Girdi (input) Odakli y6ntemi
sonucunda 2011 yilinda Finans Bank, Garanti Bankasi, Tekstil Bankasi, Tiirk
Ekonomi Bankasi, T.S.K.B ve Halk Bankasi etkin, Yap1 ve Kredi Bankasi, Akbank,
Is Bankasi, Sekerbank ve Vakiflar Bankasi sirastyla etkinligini yitirmis bankalar

olarak siralanir.

Vakiflar Bankas:1 T.A
Sekerbank T.A.S.

is Bankasi1 A.S.
Akbank T.A.S.

Yap: ve Kredi Bankas

Halk Bankasi A.S.

T.S.K.B A.S

Tiirk Ekonomi Bankasi

Tekstil Bankasi A.S.

Garanti Bankasi A.S.

Finans Bank A.S.

Efficiency

Grafik 4.1: 2011 Y1l BIST100 Bankalarmin Etkinlik Grafigi
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DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2011 yilinda etkinlik dereceleri

grafiksel olarak etkin olmayandan etkin olanlara dogru siralanmistir.

Tablo 9: 2012 yili BIST100 Hisselerinin Etkinlik Derecelerine Gére Siralamasi

Rank Decision ~ Making  Unit | Score (Puan)
(sira) (Karar verme birimi)

1 Akbank T.A.S. 1

1 Finansbank A.S. 1

1 Tekstil Bankasi A.S. 1

1 Turk Ekonomi Bankasi 1

1 T.SKBAS 1

1 is Bankasi A.S. 1

7 Sekerbank T.A.S. 0,935616777
8 Halk Bankasi A.S. 0,890012168
9 Garanti Bankasi A.S. 0,805943357
10 Vakiflar Bankasi T.A 0,782532542
11 Yapi ve Kredi Bankas 0,756946117

Tablo 9’de goriildiigii gibi DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2011 yilinda
Akbank, Finans Bank, Tekstil Bankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi, T.S.K.B ve Is
Bankas1 etkin, Sekerbank (0,94), Halk Bankas: (0,89), Garanti Bankasi1 (0,81) ,
Vakiflar Bankasi1 (0,78), Yapt ve Kredi Bankasi (0,76), ve sirasiyla etkinligini

yitirmis bankalar olarak siralanir.

2012 Yih Bist100 Bankalarimin Performanslar

Yapi ve Kredi Bankas
Vakiflar Bankasi T.A
Garanti Bankasi A.S.

Halk Bankasi A.S.
Sekerbank T.A.S.

is Bankas1 A.S.

DMU

T.S.K.B A.S

Tiirk Ekonomi Bankasi

Tekstil Bankasi A.$.

Finans Bank A.S.

Akbank T.A.5.

Efficiency
Grafik 4.2: 2012 Y1l BIST100 Bankalarmin Etkinlik Grafigi
DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2012 yilinda etkinlik dereceleri

grafiksel olarak etkin olmayandan etkin olanlara dogru siralanmistir.
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Tablo 10: 2013 Yil1 BIST100 Hisselerinin Etkinlik Derecelerine Gore Siralamasi

Rank Decision  Making  Unit | Score (Puan)
(sira) (Karar verme birimi)

1 Finans Bank A.S. 1

1 Tirk Ekonomi Bankasi 1

1 T.S.KBAS 1

1 is Bankasi A.S. 1

1 Yap! ve Kredi Bankasi 1

1 Sekerbank T.A.S. 1

1 Halk Bankasi A.S. 1

1 Akbank T.A.S. 1

9 Vakiflar Bankasi T.A 0.816711
10 Garanti Bankasi A.S. 0.812618
11 Tekstil Bankasi A.S. 0.712185

Tablo 10°da goriildiigi gibi DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2013 yilinda
Finans Bank, Tiirk Ekonomi Bankas1, T.S.K.B, Is Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi,
Sekerbank, Halk Bankasi, Akbank etkin, Vakiflar Bankasi (0,82), Garanti Bankasi

(0,81), Tekstil Bankasi (0,71) sirasiyla etkinligini yitirmis bankalar olarak siralanir.

Tekstil Bankasi A.S.

Garanti Bankasi A.S.

Vakiflar Bankasi T.A

DMU

Yapi ve Kredi Bankas

Tiirk Ekonomi Bankasi

Halk Bankasi A.$.

Sekerbank T.A.S.

Finans Bank A.S.

2013 Yih Bist100 Bankalarinin Performanslar:

Akbank T.A.S.

is Bankasi A.S.

T.S.K.B A.S

T t t t t t t t 1
0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
Efficiency

Grafik 4.3: 2013 Y1l BIST100 Bankalarimin Etkinlik Grafigi.

DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2013 yilinda etkinlik dereceleri

grafiksel olarak etkin olmayandan etkin olanlara dogru siralanmustir.
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Tablo 11: 2014 Yil1 BIST100 Hisselerinin Etkinlik Derecelerine Gore Siralamasi

Rank
(s1ra)

Decision  Making
(Karar verme birimi)

Unit | Score (Puan)

1

Akbank T.A.S.

Finans Bank A.S.

Tekstil Bankasi A.S.

Tirk Ekonomi Bankasi

T.SKBAS

is Bankasi A.S.

Sekerbank T.A.S.

Halk Bankasi A.S.

RlRRrRR IRk~

Vakiflar Bankasi T.A

1

Garanti Bankasi A.S.

0.960545

IR G e

(O

Yapi ve Kredi Bankas

0.765493

Tablo 11°da goriildiigii gibi DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2014 yilinda
Akbank, Finans Bank, Tekstil Bankasi, Tiirk Ekonomi Bankasi, T.S.K.B, Is Bankast,
Sekerbank, Halk Bankasi, Vakiflar Bankasi etkin, Garanti Bankasi (0,96), Yap1 ve

Kredi Bankasi (0,77) sirasiyla etkinligini yitirmis bankalar olarak siralanir.

Yapi1 ve Kredi Bankas

Garanti Bankasi A.S.

Vakiflar Bankasi T.A

DMU

Tiirk Ekonomi Bankasi

Tekstil Bankasi A.$.

Halk Bankasi A.$.

Sekerbank T.A.S.

Finans Bank A.$.

is Bankasi A.S.

T.S.K.B A.S

Akbank T.A.S.

0 0,1

0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1
Efficiency

Grafik 4.4: 2014 Y11 BIST100 Bankalarinin Etkinlik Grafigi.

DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2014 yilinda etkinlik dereceleri

grafiksel olarak etkin olmayandan etkin olanlara dogru siralanmustir.
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Tablo 12 : 2015 Y1ili1 BIST100 Hisselerinin Etkinlik Derecelerine Gore Siralamast

Rank Decision  Making  Unit | Score (Puan)
(sira) (Karar verme birimi)

1 Finans Bank A.S. 1

1 Tirk Ekonomi Bankasi 1

1 T.S.KBAS 1

1 Halk Bankasi A.S. 1

1 Vakiflar Bankasi T.A 0,958160833
1 Sekerbank T.A.S. 0,94224018
1 Tekstil Bankasi A.S. 0,89930424
1 Yapi ve Kredi Bankas 0,891451719
1 is Bankasi A.S. 0,813655311
10 Akbank T.A.S. 0,80135688
11 Garanti Bankasi A.$. 0,68585213

Tablo 12°da goriildiigii gibi DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2015 yilinda
Finans Bank, Turk Ekonomi Bankasi, T.S.K.B, Halk Bankasi etkin, Vakiflar Bankasi
(0,96), Sekerbank (0,94), Tekstil Bankas1(0,90), Yap1 ve Kredi Bankas1 (0,89), Is
Bankas1 (0,81), Akbank (0,80) ve Garanti Bankas1 (0,69), sirasiyla etkinligini

yitirmis bankalar olarak siralanir.

2015 Yih Bist100 Bankalarinin Performanslar

Garanti Bankasi A.S.
Akbank T.A.5.
is Bankasi A.S.

Yap: ve Kredi Bankas

Tekstil Bankasi A.$.
=
= Sekerbank T.A.S.
[=]

Vakiflar Bankasi T.A

Halk Bankasi A.$.

./ /! || |

./ .| |

./ || |

(I:l 0;1 0;2 0:3 0;4 0;5 o;s 0;7 o:s 0;9 1
Efficiency

T.SK.BA.S

Tiirk Ekonomi Bankasi

Finans Bank A.S-.

Grafik 4.5: 2015 Y11 BIST100 Bankalarinin Etkinlik Grafigi.

DEA Solver CCR | yontemi sonucunda 2015 yilinda etkinlik dereceleri

grafiksel olarak etkin olmayandan etkin olanlara dogru siralanmistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Borsa; ylizyillar 6nce tarim {riinlerinin alinip satilmasiyla baslayan, biiyiik
yatinmlarin kii¢iik tasarruf sahiplerinin fonlariyla yapilmasini saglayan ve son
zamanlarda kazang elde etmek icin kullanilan finansal piyasa aracidir. Ulke
kalkinmasina ve gelirin adil boliisiimiine yiiksek katkilar1 dolayisiyla gelisimini her
gecen gin strdurmektedir. Borsa’da islem goren hisse senetleri bir sirketin paylarina
dayanak olustururken, vadeli piyasalardaki islemlerde bu hisse senetlerine dayanak
olusturmaktadirlar. Dayanak varlik denilen kaldiragh piyasalarin aslini olusturan
varliklari elinde bulunduranlarin riskinin az oldugu, kaldiragl tirtinleri yatirim amach
kullanan yatirnmcilarin da zaman igerisinde yiiksek zararlarla kars1 karsiya gelindigi
bir gercektir. Tiirkiye borsast hem icsel hem de digsal soklara acik bir iilke
olmasindan &tiirii kaldiragli islem yapanlarin kolaylikla islemlerde ters yonde
yakalanmalar1 kag¢inilmaz olmustur. Bu durum bir hedge (riskten korunma) araci
olan tiirev ve kaldirag iirlinlerinin  yalnizca yatirim amagli diisiiniilmesinden
kaynaklanmaktadir.

Borsa yatirimcilari kazang elde ederken diger yatirimcilardan bir adim 6nde
olmak istemektedirler. Bunun bir sonucu olarak da analiz yontemleri gundeme
gelmistir. Gegmis fiyat hareketlerini kullanarak gelecegi tahmin etmeye yonelik
teknik analiz, isletmenin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak temel analiz
yapilmaktadir. Bu analiz yontemleri de bazi yatirimcilara gore eksik kaldigindan
degisik arayiglara girilerek borsayi etkileyen faktorlerin analizi kullanilarak, bu
durumlarm borsay1 etkileme giicii analiz edilmeye ¢aligilmaktadir. Ornegin siyasi
istikrarin bozulmasiyla son 5 yilda en sert diisiislerin yasadigi veya istikrarin
diizelmesiyle sert cikislarin yasandigi gozlemlenmektedir. Yatirimcilar boyle
durumlarda teknik ve temel verileri goz ardi ederek yatirimlarina sekil vermelidirler.
Ornegin; iilkenin belirli bir bolgesinde deprem olmasindan 6tiirii borsanin diisecegi
blyuk ihtimal dahilinde iken, ¢imento hisselerinde alim yonli hareketin olacag
yalnizca bu analiz yontemleriyle bulunur. Kisacasi beklenti yonetimi temel ve teknik
analizin (zerinde yer almaktadir. Borsadaki yatirimci ve oyuncularin beklentiler
tizerinden alim satim kararlart verdikleri diisiiniilirse temel ve teknik analiz
piramidin Gstinde yer alacaktir. Ekonominin beklentilerle sekil aldigi iktisat
literatlirlinde yer bulabildigine gore ekonominin kalbinde yer alan borsanin da

beklentilere gore islemesi kacinilmaz olmaktadir.
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Tiirkiye borsas1 ve bankalar1 %70 oraninda yabanci paymdan olugmasindan
Otlru, Turkiye’de yasanan olumlu veya olumsuz bir durum yabanci yatirimcilarin
tercihleri dogrultusunda dalgalanmalara sahne olmaktadir. Yerli yatirimcinin
bilinglenmesi, kayiplarin diisiiriilmesi, kazanglarin arttirilmasi igin gerekli kosul
olmaktadir. Bu kosulu yerine getirebilmek i¢in yabanci yatirnmeilar gibi disiiniip
onlarin kullandiklar1 analiz ve beklenti yonetimlerine gore karar verilmelidir.
Ornegin, yabanci yatirrmeilar Tiirkiye’ye Euro veya Dolar bozdurarak geldikleri i¢in
teknik analiz yaparken, TL Gzerinden degil Dolar veya Euro bazli grafiklerde analiz
yapilmalidir. Hepsinden 6nemlisi kiiresel piyasalar dikkatlice takip edilerek paranin
hangi iilkelere gidebilecegi kestirilmeli ve yatirimlara bu sekilde yon verilmelidir.

Borsada yatirimlarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar hem yikselecek
hisseleri hem de ortak olduklar1 sirketlerin etkin galisip calismadigini bilmek
istemektedirler. Bu dogrultuda analiz yontemleri gelistirilmistir. Hisse senetlerinden
kazang elde etmek isteyenler temel, teknik ve borsay1 etkileyen faktorlerin analizini
kullanmaktadirlar. Bazi yatirimcilar ise etkinligi olan sirketlerin ortaklari olma
ihtiyaciyla yatirnm yapmaktadirlar. Bu durumda ise VZA analiz yontemi devreye
girerek bu ihtiyaca cevap vermektedir.

Bu degerlendirmeler kapsaminda istikrar veya istikrarsizlik dénemlerinde
borsadaki agirligi yiiksek olan bankalarm son 5 yillik rasyolari alinarak etkinlik
Olctimleri yapilmistir. Anlamli girdi ve ¢ikti rasyolar1 belirlenerek anlamli bir
sonucun ¢ikmasi hedeflenmistir. Cikan sonuglar Tiirkiye’nin son 5 yilda istikrarsiz
doénemlerde dahi etkin ¢alistigini géstermistir. Bunun nedeni 2001 krizinden alinan
dersler neticesinde kurulan BDDK ’nin etkisidir. 2008 diinya bankacilik krizinde dahi
Tiirk bankalarinin rasyolart Avrupa ve Amerika bankalarinin tizerindedir. 2015
yilinda ise etkin olmayan banka sayis1 artmistir. Bunun nedeni yasanan jeopolitik
riskler ve FED (Amerikan Merkez Bankasi) belirsizligi olarak siralanabilir. Kisacasi
2001 krizinden alinan dersler i¢sel ve dissal birgok soka karsi bankalari korunakli
hale getirmistir. Ancak 2015°de yasanan uluslararas1 karisiklik ve yiiksek jeopolitik
riske karst pek de dayanikli olunmadigi goriilmektedir. 2015 yilinda Citibank
Akbank da kalan hisselerini zararla satip ¢ikmasi ve borsaya kayitli olmayan HSBC
Bank Tiirkiye’deki faaliyetlerini sonlandirip ¢ikma istegi bu krizi daha da

koriikleyici bir etken olmustur. Bu nedenlerden 6tlrli ¢alismanin kapsam alani olan
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2011-2015 yillar1 arasinda etkinlik agisindan en etkinligin en az oldugu yil 2015
yil1 olarak tespit edilmistir..

Tiirkiye 14 yildir tek parti tarafindan yonetilmesine karsin bazi donemlerde
siyasi istikrarsizlik donemleri yasamistir. Bunlar 31 Mayis 2013 Gezi Parki
olaylarinin Tiirkiye ¢capinda piyasalarin bozulmasi, 17-25 Aralik 2013 operasyonlari
ve 7 Haziran 2015 genel se¢imlerinde sandiktan 14 yildan sonra ilk kez koalisyon
¢ikmasi tilkeyi istikrar bazinda kotii etkilemistir. Ancak bankalarin etkinligi (2015
yilt hari¢) bu donemlerde gorece daha ¢ok artig gostermistir.

Calismada anlamli girdi ve c¢iktilarin kullanilmasiyla etkinlik o6lgiimleri
yapilmustir. Son 5 yilin istikrar anlaminda olumsuz gectigi de analize katilirsa
bankalarin etkinlik dereceleri yiiksek ¢ikmistir. Bankacilik sektoriinde ¢alismanin
kapsam alan1 olarak 2011-2015 yillar1 arasi etkinlik agisindan degerlendirildiginde
2011 yil1 (6 banka) en etkin olan y1l olarak ¢ikmistir. 2015 yilinda (7 banka ) ise en
etkin olmayan yil olarak ¢ikmigtir. Bu durumun temel nedenlerine bakilacak olursa;
2011 yilinda da 2015 yilinda da Amerika Merkez Bankasi kaynakli haberler yer
almaktadir. 2011 yilinda FED’in Tahvil alimlarin1 durdurmasi ve 2015 yilinda
faizleri arttirma istegi ve beklentisi bu durumuna etken olabilir. 5 girdi ve 2 ¢ikti
degiskenine gore yapilan analizde biiyiik resime bakilmis olup genel degerlendirme
yapilmustir. Net kar1 etkileyen degiskenin yabanci para ¢ikisi, likit varliklar veya
takipteki kredilerin donmemesi nedeninden mi? kaynaklandigi tek bir analizde yer
almistir. Bist100 bankalarimin dayanikli oldugu ve genel anlamda (2015 yili harig
olmak Uzere) etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. 2015 yilinda 4 bankanin etkin
ciktig1 goriilmiistiir.

BDDK’nin 2001°den sonra bankalar1 denetlemesi sonucunda bankalar, krizlere
ve siyasi calkantilara karsi koruma zirhina biirinmiistiir. Her ekonomik sistemin
aciklar1 oldugu, miikemmel olmadig: diisiiniiliirse olusabilecek kotii bir durumda
yeni reflexler, direngler olusturulmalidir. 2015 yilinda 7 bankanin birden etkin
¢ikmamasmin nedenleri ortaya konularak gelecek donemler icin yeni stratejiler

gelistirilmelidir.
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