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OZET

HiSSE SENEDI GETIiRiLERI iLE MAKRO EKONOMIiK DEGiSKENLER
ARASINDAKI ILiSKi: TURKIYE ICIN ZAMAN SERISi ANALIZI

Bilge Leyli (DEMIREL) ELITAS

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

Kasim 2010

Danmisman: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

Bu calisma Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Bu amagla 1998 yilinin birinci
ceyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregi arasindaki donemi kapsayan veriler kullanilarak;
VAR (Vector Autoregression) ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error
Correction Model-VECM) yardimiyla Granger nedensellik analizi ve etki-tepki
fonksiyonu analizleri yapilmigtir. Uzun dénemli iligkiler koentegrasyon yontemi ile
tespit edilmistir. Ampirik sonuglara gore iiretim seviyesinden hisse senedi endeksine
dogru sadece uzun donemde, hisse senedi endeksinden iiretim seviyesine dogru ise
hem kisa donemde hem de uzun donemde gegerlidir. Para arzindan hisse senedi
endeksine dogru kisa donem nedensellik vardir. Hisse senedi endeksinden para
arzina dogru ise sadece uzun donem nedensellik bulunmaktadir. Hisse senedi ve
doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi doviz kurundan hisse senedi endeksine
dogru uzun dénemde, hisse senedi endeksinden doviz kuruna dogru ise hem kisa hem
de uzun donemde gegerlidir. Ampirik sonuglar hisse senedi endeksi ve faiz orani
arasinda tek yonlii kisa donem nedenselligi gostermektedir. Nedenselligin yonii hisse
senedi endeksinden faiz oranina dogrudur. Hisse senedi endeksi ve enflasyon

arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir. Koentegrasyon denklemleri sonuglarina



gore uzun donemde iiretim seviyesi ve para arzi hisse senedi endeksini pozitif, doviz

kuru ise negatif etkilemektedir.

Etki tepki fonksiyonu analizlerine goére iiretim seviyesi ve para arzi
degiskenlerinin hisse senedi endeksine pozitif; doviz kurunun ise hisse senedi
endeksine negatif tepkisi bulunmaktadir. Hisse senedi endeksinin para arzi ve liretim
seviyesine olan tepkisi pozitif; doviz kuruna olan tepkisi ise negatiftir. Ayrica, hisse
senedi endeksi ile faiz oran1 ve enflasyon oraninin karsilikli olarak tepkileri

donemlere gore farklilik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Makro Ekonomik Degiskenler,
Koentegrasyon, Vektor Hata Diizeltme Modeli, Etki-Tepki Fonksiyonu Analizi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE STOCK RETURNS AND THE
MACRO ECONOMIC VARIABLES: TIME SERIES ANALYSIS FOR
TURKEY

Bilge Leyli (DEMIREL) ELITAS

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
THE INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT of BUSINESS ADMINISTRATION

November 2010

Advisor: Prof. Dr. M. Kemalettin CONKAR

This study examines causality relations between macro-economic variables
and stock returns. In this sense, Granger causality and impulse-response functions
analyses have been conducted through the instrumentality of VAR and VECM based
on the data between the first period of 1998 and last period of 2009. Long-run
relations have been explored with cointegration method. The relations, to the
empirical evidence, prevail in the long-run from output to stock index; however, do
prevail in both short and long-run from stock index to output. Short-run causality is
found from money supply to stock index. Only long-run relations are found from
stock index to money-supply. Considering the relations between stock index and
exchange rate, it is revealed that from exchange rate to stock index there exist
causality relations in the long-run; however, from stock index to exchange rate it
does both in short and long-run. Also results indicate that there is a one-way short-
run relation between stock index and interest rate in which causality is in direction
from stock index to interest rate. No relation is found between stock index and
inflation. Cointegration equation results show that output and money supply effects

stock index positively in the long run, however, exchange rate effects it negatively.

Vi



The impulse-response functions (IRF) analyses reveal that the variables
production amount and money supply response positively to the stock index, on the
other hand, exchange rate response negatively to the stock index. The responses of
stock index to the money supply and production amount are positive, but it is
negative to the exchange rate. Finally, mutual responses among stock index, interest
rate and inflation rate differs on the basis of time periods.

Keywords: Stock Returns, Macro Economic Variables, Cointegration, Vector

Error Correction Model, Impulse-Response Function (IRF)
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GIRIS

Hisse senetlerine yatirim yapanlar acgisindan hisse senedi getirilerini
maksimize etmek en temel amagtir. Hisse senetlerinin getirileri firmalarin iiretim,
finansman ve karlilik gibi mikro nitelikteki gelismelerinden etkilenecegi gibi, temel
makro ekonomik gostergelerden de etkilenebilir. Bu g¢er¢evede hisse senedi
getirilerini etkileyen temel makro ekonomik degiskenlerin belirlenmesi sermaye
piyasasinda islem yapan birimlerin ekonomik gelismeleri takip etmek suretiyle hisse
senedi satin alimlarinda daha dogru karar almalarina yardimci olacaktir. Hisse senedi
getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski, makro ekonomik
gelismelerin hisse senedi fiyatlarinda genis bir etkiye sahip oldugu diisiincesiyle
yatirimeilarin  kararlarini  etkileyebilmektedir ve bu nedenle arastirmacilarin ve
uygulayicilarin son yillarda bu iliskiye dair ilgisi giderek artmaktadir (Gan vd., 2006:
89). Makro ekonomik gelismelerin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini dikkate
alan yatirimcilar bu bilgiler 1s18inda portfoylerini yeniden diizenleyebilecek ve
politika yapicilar da ¢esitli kararlar alirlarken bu bilgilerden yararlanacaklardir
(Funke ve Matsuda, 2002: 3). Diger yandan makro ekonomik degiskenlerin hisse
senedi getirilerini belirlemesi kadar, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degismelerin de makro ekonomik degiskenler iizerinde etkide bulunmasi
miimkiindiir. Ozellikle birbirlerine entegre olmus giiniimiiz ekonomilerinde ulusal ve
uluslararas1 finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerin iilke ekonomileri
tizerindeki etkileri Onemli boyutlarda gerceklesmektedir. Makro ekonomik
degiskenler ve hisse senedi getirisi arasinda bahsedilen sekilde karsilikli bir
etkilesimin bulunmasi, bu etkilesimin niteligi ile ilgili cesitli {iilkeler bazinda
arastirmalarin yapilmasini da beraberinde getirmistir.

Hisse senedi getirilerini etkiledigi diisiiniilen ve calismada ampirik olarak

inceleme konusu yapilan makro ekonomik degiskenler, ekonomik birimlerin portfoy

tercihleri tizerinde etkide bulunmaktadir.

Ulke bazinda hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler

arasindaki iligkilerin incelenmesinde zaman serisi yontemi genellikle tercih edilen bir



yontemdir. Bu yontem cergevesinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasinda literatiirde yaygin olarak VAR (Vector Auto Regression) ve VEC
(Vector Error Correction-Vektor Hata Diizeltme Modeli) modelleri kullanilmaktadir.
Ozellikle gerekli sartlarin saglanmas1 durumunda kisa ve uzun dénemli iliskilerin
ayristirtlmasina yonelik olarak kullanilan VEC, nedensellik bulgularina ilave ek
bilgiler de saglamaktadir. Ayrica makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasindaki dinamik iligkileri ortaya koymak tizere etki-tepki fonksiyonu

analizleri yaygin olarak kullanilmaktadir.

Calismanin amaci; VAR ve VEC modelleri kullanilarak ve etki-tepki
fonksiyonu analizlerinden yararlanilarak Tirkiye igin hisse senedi getirileri ile
ampirik literatiir dikkate alinarak belirlenen enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani,
dis ticaret dengesi, para arzi ve liretim seviyesi degiskenleri arasindaki iliskilerin

tespit edilmesidir.

Calismanin ilk boliimiinde, genel olarak finansal piyasalarin ozellikleri ve
tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra diinyada ve Tirkiye’de hisse senedi
piyasasmin tarihsel gelisimi incelenmistir. Bu boliimde IMKB nin yapisi ve gelisimi

ile ilgili de bilgiler sunulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi
getiriler1 arasindaki iligki ile ilgili teorik agiklamalarda bulunulmustur. Teorik
aciklamalar hisse senedi getirisi ile makro ekonomik degiskenler ayr1 ayri
iligkilendirilerek gerceklestirilmistir. Bu boliimde hisse senedi getirisi ve makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiye dair yapilan ampirik calismalar da
belirtilmistir. Ampirik ¢aligmalarda kullanilan yontemler ve elde edilen bulgular ile
ilgili degerlendirmelerde bulunulmustur. Ampirik ¢aligmalar ile ilgili kistm Tiirkiye

ve Tiirkiye dis1 lilkeleri kapsayacak bi¢gimde hazirlanmigstir.

Calismanin {iglincii boliimiinde hisse senedi getirisi ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ampirik olarak incelenmistir. Bu amacla
ilk 6nce ¢aligmanin metodolojisine iliskin agiklamalarda bulunulmustur. Metodoloji
kisminda kullanilan, tahmin edilecek modellerle ilgili degerlendirmeler yapilmistir.
Daha sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem nedensellik iligkileri

arastirilmis ve elde edilen sonugclarla ilgili diagnostik testler yapilmaistir.



BIiRINCi BOLUM

TURKIYE’DE HISSE SENEDI PIYASASININ GELIiSIiMi

1. FINANSAL PiYASALARIN OZELLIiKLERi VE TURLERI

Bu baglik altinda konuya giris olmasi amaciyla finansal piyasa kavrami
aciklanmaya, finansal piyasalarin 6zellikleri vurgulanmaya ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) nin finansal piyasalardaki yerini tespit etmek amaciyla

finansal piyasa tiirleri kisaca, ancak yeterli agiklikta anlatilmaya g¢alisilacaktir.

1.1. FINANSAL PIYASA KAVRAMI

Genellikle teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavram olan piyasa, iktisadi
acidan, miibadelenin yapildigi, alicilarin ve saticilarin karsilikli iletisim ig¢inde
bulunduklar1 yer olarak tanimlanmaktadir. Somut anlamda piyasa kavrami ise arz ve
talebin karsilastigi mekan olan borsa olarak tanimlanabilmektedir (Sermaye Piyasasi

ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2006: 1).

Finansal varliklarin ve finansal yiikiimliiliikklerin yaratilmasi ve bunlarin

transfer edilmesi yoluyla finansal piyasalar olugsmaktadir (Tiirko, 1999: 3).

Finansal piyasalar, fon sahipleri ile fon a¢ig1 olanlarin biraraya geldikleri
orgiitlii veya oOrgilitlenmemis piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 9). Bir baska
ifadeyle birikim sahipleri ile birikim a¢ig1 olanlarin bir araya geldikleri ve fon degis-
tokusunun saglanabildigi piyasalar olarak da tanimlanabilir. Birikim ag¢ig1 olanlar bu

piyasalardan fon saglarken, finansal varlik olustururlar. Ornegin hisse senedi ve

tahvil gibi (Ataman ve Kibar, 1999: 3).

Finansal piyasanin isleyisi en basit anlamda su sekilde agiklanabilir.
Literatiirde bu konu ile ilgili iki tane kavram bulunmaktadir. Bunlar; fazla
pozisyonda olan, ekonomik birimlere mevcut fazlayr harcayanlar (Surplus Spending
Units-SSU) ve agik pozisyonda olanlar, baska bir ifade ile agiktan harcayanlar
(Deficit Spending Units-DSU)dir. Finansal piyasa iliskisi igerisinde bu iki taraf bir

araya gelerek; gelir fazlaliklarimi ve gelir agiklarini bulusturmaktadirlar. Bu iligki



cergevesinde fon fazlasi olanlar piyasaya fon sunarlarken (fazla pozisyonda olanlar),
fon a¢ig1 olanlar (agik pozisyonda olanlar) finansal varlik arz etmektedirler (Karan,

2001: 4).

Baska bir tanimlama ile finansal piyasalar fon gereksinmesi olan isletmelerin
kisa, orta ve uzun vadeli fon ihtiyaclarini karsilarken fon fazlasi olan tasarruf
sahiplerinin yiliksek kazang elde etmesini miimkiin kilan piyasalar seklinde ifade
edilebilir. Para ve sermaye piyasalar1 birbirleriyle ¢ok yakin bir iligki igerisindedirler.
Faiz oranlarindaki degisiklikler fonlarin (ya da tasarruflarin) para ve sermaye
piyasalarinda birinden digerine dogru kaymasmin nedeni olabilmektedir (Ergiil,
2004: 7).

Finansal piyasalar birikim sahiplerini veya yatirimcilari birikim agigi
olanlarla bir araya getiren piyasalardir. Birikim agigi olanlar bu piyasadan fon
saglarken hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklar yaratmaktadirlar. Ornek olarak
bu finansal varliklardan hisse senedini ele alacak olursak; birikim fazlasi olan birikim
sahiplerince satin alinarak onlarin servet unsurlar1 arasinda (aktifleri-varliklari) yer

alirken, ayni1 senetler diger tarafta senedi ¢ikaran i¢in pasifte yer almaktadir (Gonenli,

1988: 6).

Yukarida farkli kaynaklardan verilmeye ¢alisilan finansal piyasa tanimlar1 yer
almaktadir. Tanimlar incelendiginde de goriilecegi iizere birbirine benzemektedirler.
Bu benzerlikler finansal piyasalarin degistirilemez ortak 6zellikleri olarak da kabul
edilebilir. Bu agidan finansal piyasalarin Ozelliklerinin ele alinmasinin gerekli

oldugunu diisiinmekteyiz.

1.2. FINANSAL PIYASALARIN OZELLIKLERI

Finansal piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi finansal varliklar i¢in
uygun olan fiyatin finansal piyasalar araciligiyla belirlenmesidir. Bu sekilde fon
sunanlarla fon acig1 olanlarin ihtiyaglarimi karsilayabilmek i¢in tercihlerine uygun

olan yatirim araci belirlenerek, her iki tarafin da onaylayacagi bir fiyat olugsmus olur

(Kocaman, 2003: 8).



Piyasaya likidite saglamak finansal piyasalarin bir bagka 6nemli 6zelligidir.
Finansal piyasa da bu islevi; islem goren finansal varliklar1 en hizli sekilde ve

degerinden en az kayipla islem gormesi yoluyla yerine getirmektedir (Kocaman,
2003: 8).

Finansal piyasalar sayesinde aragtirma ve haber alma giderleri azalmaktadir.
Piyasada bulunan isletmelerle ilgili haber, bilgi, degisiklikler vb gelismelere kolayca
erisilebilmektedir (Karan, 2001: 6).

Literatiirde finansal piyasalarin o6zellikleri ile ilgili genel kabul gdren ii¢
ozellik fiyat olusturma, likidite ve gerekli bilgilere ulasma giderlerini azaltma

fonksiyonlaridir. Bu ¢ergevede bu ii¢ fonksiyon kisaca asagidaki gibi agiklanabilir.

Fiyat olusturma fonksiyonu, finansal piyasalarin alici ve saticiyr bir araya
getirmesi nedeniyle alim-satimi yapilan finansal varligin fiyatinin olusmasina
yardime1 olmasidir. Ikinci islev olan likidite islevi ile, finansal varlig1 satmak isteyen
yatirimeilar i¢in uygun bir mekanizma sunulmaktadir. Ugiincii ekonomik fonksiyon
olan gerekli bilgilere ulasma giderlerini azaltma ise islem maliyetlerini azaltmaktadir

(Konuralp, 2005: 15).

1.3. FINANSAL PIYASA TURLERI

Literatiir incelendiginde finansal piyasa tiirleri acisindan birbirinden farkl

igerige sahip siniflandirmalar yer almaktadir.

Aksoy (1988) finansal piyasalari; (a) para piyasasi, (b) sermaye piyasasi, (c)
birincil ve ikincil piyasalar, (d) organize edilmis ve edilmemis sermaye piyasalari, (e)
milli, bolgesel ve uluslararasi1 piyasalar, (f) giinlilk (spot) ve gelecek (future)
piyasalar, (g) gercek varlik ve finansal varlik piyasalari ve (h) kambiyo piyasast ve

altin piyasasi bagliklar1 altinda gruplandirmigtir.

Sarikamis (2000: 4-5) finansal piyasalari; (a) para-sermaye piyasalar1 ve (b)

organize-serbest finansal piyasalar seklinde siniflandirmistir.

Ceylan (2003) ise finansal piyasalar; (a) para piyasalari, (b) altin piyasalari,

(c) sermaye piyasalari, (d) doviz piyasalari, (e) swap piyasalari, (f) opsiyon



piyasalari, (g) vadeli (forward) piyasalar ve (h) gelecek (futures) piyasalar seklinde

simiflandirmgtir.

Konuralp (2005) finansal piyasalari; (a) para ve sermaye piyasalari, (b)
birincil ve ikincil piyasalar, (c) organize ve tezgahlistii piyasalar, (d) ulusal ve
uluslararasi piyasalar, (e) spot ve vadeli piyasalar, (f) opsiyon piyasalar1 ve (g)

futures (vadeli) piyasalar seklinde siniflandirmistir.

Aksoy ve Tanridven (2007) finansal piyasalari; (a) para piyasasi, (b) sermaye
piyasasi, (c) birincil ve ikincil piyasalar, (d) organize edilmis ve edilmemis sermaye
piyasalari, (e) milli, bolgesel ve uluslararasi piyasalar, (f) merkezlesmis ve
merkezlesmemis piyasalar, (g) glinliik (spot) ve gelecek (future) piyasalar, (h) ger¢ek
varliklar ve finansal varliklar piyasasi ve (1) kambiyo piyasasi ve altin piyasasi

seklinde siniflandirmastir.

Parasiz (2007) finansal piyasalar;; (a) birincil-ikincil piyasalar, (b)
merkezilestirilmis alim-satim-tezgahiistii piyasalar, (c) bor¢-hisse senedi piyasalari-

tiirev piyasalar, (d) para, sermaye ve doviz piyasalar1 seklinde gruplandirmistir.

Biiker, Asikoglu ve Sevil (2009) ise finansal piyasalari; (a) para piyasalar1 ve
sermaye piyasalari, (b) orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalar, (¢) spot ve vadeli

piyasalar ve (d) birincil ve ikincil piyasalar olarak gruplandirmistir.

Gonenli (1988), finansal piyasalar1 (a) para piyasasi ve (b) sermaye piyasast
olarak smiflandirmistir. Ataman ve Kibar (1999), Tiirko (1999), Tiikkenmez vd.
(1999), Berk (2000), Ergil (2004), Civan (2007), Giinal (2007)’de benzer bir
siniflandirmayi yeterli gormiistiir. Biz de ¢alismamiz kapsaminda finansal piyasalar
para ve sermaye piyasalar1 olarak ayirmayi; sermaye piyasalarini da orgiitlenmis ve
orgiitlenmemis sermaye piyasalar1 olarak ayrintilandirmanin yeterli olacagi
kanaatindeyiz. Sekil 1’de de bu anlatimi gorsel olarak incelemek miimkiindiir.
Finansal piyasalari; para ve sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayirmayi yeterli
bulmamizin temel nedeni ¢alismanin temel konusunun ve verilerinin bir kisminin
orgiitlenmis menkul kiymet borsasi siniflandirmas igerisinde yer alan IMKB ile ilgili

olmasindandir.

Calismanin bu kisminda para piyasalart ve sermaye piyasalarinin kisaca

tanimlamalarina yer vermenin uygun olacagi kanaatindeyiz.



Para piyasalar1 kisa vadeli fon fazlasi bulunan bireylerden, sirketlerden ve
hiikiimet birimlerinden; kisa vadeli fon ihtiyaci olan fon kullanicilarina gerekli
fonlarin aktarilmasi amaciyla faaliyet gostermektedirler. Para piyasalarinda fonlarin

vadeleri bir y1l veya daha kisa olmaktadir (Parasiz, 2007: 95).

Sermaye piyasalar1 en basit haliyle sermaye arz ve talebinin karsilastig
piyasalar seklinde tanimlanabilir. Bu a¢idan oncelikle sermaye piyasasi agisindan
sermayenin ne sekilde tanimlandigindan bahsetmek gerekmektedir. Sermaye,
sermaye piyasalart acisindan orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlar seklinde
tanimlanabilir. Burada temel olarak orta ve uzun vadeli fonlarla tahvil vurgulanirken,
sonsuz vadeli fonlar ifadesi ile vurgulanan fon ise hisse senetleridir (Karsli, 2004:

23).

Sermaye piyasalar1 bir yildan uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilandigt
piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalarda en ¢ok islem goren finansal
varliklar hisse senedi ve tahvillerdir. Isletmelerin bu piyasalardan fon saglamaktaki
amaglar1 gelecekteki yatirimlarini finanse etmek amaciyla uzun vadeli bor¢lanmak
yoluyla fon saglamak ya da 6zkaynak niteliginde fon saglamaktir. Bu sekilde uzun

vadeli yatirnmlar finanse edilmis olmaktadir (Hacioglu ve Dinger, 2009: 36).

Sermaye piyasalar1 vadeleri bir yildan uzun hisse senetleri ve bor¢ (bono)

araclarinin alim satiminin yapildigi piyasalardir (Parasiz, 2007: 23).

Sermaye piyasalarinin etkin olabilmesi bazi faktorlerin varlifina baghdir.

Bunlar asagidaki gibi siralanabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2006: 38-39):
- Ulke ekonomisinin saglikli ve istikrarli olmas1 gerekmektedir,

- Piyasadaki fiyat degisiklikleri etkin olmalidir. Menkul kiymetlerden riski
diisiik olanlarin getirileri de diistik olurken, riski yiiksek olanlarin da getirileri yliksek

olmalidir,

- Piyasadaki bilgi akisinin, yatirnmcilarin kisa siirede ve diisiik maliyetle
dogru bilgiye ulagsmalarmi saglayabilmek icin, hizli ve kesintisiz olmasi

gerekmektedir,

- Islem maliyetlerinin diisiik olmas1 gerekmektedir. Yatirnmcilarin finansal

varliklar1 alip-satarken katlandiklar1 maliyetler olabildigince diisiik olmalidir,



- Yatirimcilar piyasada rasyonel bir sekilde hareket etmelidir.

Bu sayilan kosullar tam rekabet piyasasi i¢in gecerlidir. Piyasalarda fonlarin
etkin kullanilabilmesi i¢in bu kosullar saglanmalidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2006:
39).

Finansal Piyasa Tirleri

‘, l

Para Piyasast Sermaye Piyasast
Kisa vadeli fonlannin arz ve talep edildigi Uzun sirell fon arz ve talebinin kargilagtiji,
yerdir. Bu piyasanin kurumlan daha ziyade kendine Gzga finansal varhikdan olan bir
Ticaret Bankalan ve Deviet kurumlandir. piyasadir.
Orgiitlenmis Sermaye Orgiitlenmeimis
Piyasas1 Sermaye Piyasast

Menkul kiymet borsalandir.  Geligmemis sermaye piyasas: taradiir.

Sekil 1. Finansal Piyasa Tiirleri

Calismanin onceki kisimlarinda en ¢ok kullanilan finansal piyasa ayriminin
para piyasasi ve sermaye piyasasi seklinde yapildigi belirtilmistir. Yukarida yer alan
Sekil 1°de de finansal piyasa genelinden 6rgiitlenmis sermaye piyasasi 6zeline nasil
ulasildigint gérmekteyiz. Seklin bu sekilde olusturulmasinin amaci ¢aligmanin
sayisal veri setinin bir ayagini olusturan ve orgiitlenmis bir sermaye piyasasi olan

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 6zeline ulasmaktir.

Para ve sermaye piyasalarinin birbirlerinden olan farklarinin agikca
belirtilmesi noktasinda asagida yer alan Tablo 1’in agiklayict olacagi
diisiiniilmektedir. Buna gore para piyasalar1 bir yildan daha kisa vadeli fonlarin arz
ve talep edildigi piyasalardir. Sermaye piyasalar1 ise uzun vadeli ve siirekli olarak
fonlarin degis-tokusunun yapildigr piyasalardir. Para ve sermaye piyasalar
arasindaki farklar1 Tablo 1’de goriildiigii iizere silire acisindan, islev agisindan,
kullanim acisindan, kaynak agisindan, ara¢ agisindan, getiri agisindan ve faiz

acisindan ortaya koymak miimkiindiir.



Tablo 1. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Farkliliklar Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Siire A¢isindan Kisa vadeli Uzun vadeli
Islev A¢isindan Likit darbogazinin | Sabit yatirim ve net
asilmasi igin isletme sermayesi ihtiyaci
i¢in
Kullanim Agisindan Do6nen varliklarin | Duran varliklarin

finansmant i¢in

finansmani i¢in

Kaynak Ag¢isindan Mevduat sahipleri, vadesiz | Mevduat sahipleri, vadeli
resmi, ticari  tasarruf | resmi, ticari  tasarruf
mevduati mevduati

Ara¢ Ac¢isindan Ticari senetler Hisse senedi, tahvil vb.

sermaye piyasasi araglari

Getiri A¢isindan Diisiik Yiiksek

Faiz Acisindan

Faiz oram diisiik

Faiz oran yiiksek

Kaynak: Rodoplu, 1993: 13.

Tirkiye 6zelinde faaliyet gosteren finansal piyasalar asagidaki sekilde yer

almaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2006: 39):

Orgiitlenmis (Organize) Piyasalar

a. TC Merkez Bankasi Piyasalari

- Agik Piyasa

- Interbank Para Piyasasi

- D6viz Piyasasi

b. IMKB Piyasalar

- Hisse Senedi Piyasasi

- Tahvil ve Bono Piyasasi

- Uluslararas1 Piyasa

- Vadeli Piyasa




c. Istanbul Altin Borsas1
d. Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Orgiitlenmemis (Organize Olmayan-Tezgahiistii) Piyasalar
a. Bankalararasi Piyasalar
- TL Piyasasi
- Repo Piyasasi
- Tahvil Piyasas1
- Doviz Piyasast
b. Serbest Altin Piyasasi
c. Serbest Doviz Piyasasi

Sermaye piyasasinin en onemli kaynagi bireylerin tasarruflar iken, en ¢ok
kullanilan sermaye piyasasi araglari ise hisse senetleri ve tahvillerden olusmaktadir

(Parasiz ve Yildirim, 1994: 249).

Bu noktada calisma konumuz itibariyle sermaye piyasalar1 icerisinde
orgiitlenmis (organize olmus) ve oOrgiitlenmemis (tezgahiistii-over-the-counter)
piyasalar iizerinden devam etmenin gerekli olacagmma inaniyoruz. Bu nedenle
calismanin devaminda kisaca Orgiitlenmis sermaye piyasast ve Orgiitlenmemis
sermaye piyasasindan bahsedilerek Tiirkiye i¢in orgilitlenmis sermaye piyasalarindan

birisi olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsast iizerinde durulacaktir.

Orgiitlenmis sermaye piyasasi resmi bir pazar olup, belirli bir denetim ve
gézetim mekanizmast altinda c¢alismalarmi silirdiiren bir yapidir (Canbas ve
Dogukanli, 1997: 9). Orgiitlenmemis sermaye piyasasi ise kanuni diizenlemesi
olmayan, yatirim araglar1 kote edilmeksizin alinip satilabilen, ¢esit itibariyle sinirli,
belli bir yerlesim bdlgesi olmayan ve genelde haberlesme ag1 araciligiyla islemlerin
gerceklestigi bir piyasa tiiriidiir (Aksoy ve Tanridven, 2007: 60 ve Tuncer, 1985: 12).
Orgiitlenmemis (tezgah iistil) piyasalar bir aracit piyasas: seklindedir. Bu tip
piyasalarin temelinde herhangi bir hisse senedinde bir aracinin alim satima baglamasi
bulunmaktadir. Aracilarin herhangi bir hisse senedinde alim ve satim amaciyla ikili

bir kotasyon vermesiyle olusan bu piyasada aracilar kendi portfoylerinden alim-satim
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yapmaktadirlar. Aracilar alim-satim islemlerinden herhangi bir komisyon almazken,
elde ettikleri kazanclart alim-satim fiyatlar1 arasindaki farktan saglamaktadirlar

(Yalgier, 1996: 11).

Calismamizin kapsami geregi Orgiitlenmis piyasadan ve bu piyasanin
icerisinde yer alan hisse senedi piyasasindan bahsedilecektir. Bu baglamda
calismanin kisit1 da ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore ¢alismamiz hisse senedi piyasasi
ve Tiirkiye 6zelinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 iizerinde yogunlasacaktir.

Bu iki ana tema cergevesinde gerekli agiklamalar yapilmaya calisilacaktir.

2. HIiSSE SENEDi PIiYASASI VE iISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASININ GELIiSiMi

Calismanmiz geregi orgiitlenmis bir sermaye piyasasi olarak Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’ni ele alacagiz. Bu baglamda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast

ve hisse senedi piyasasi baglica 6zellikleri itibariyle tanitilacaktir.

2.1. TURKIYE’DE HiSSE SENEDI PIYASASININ TARIHSEL GELISIMi

Ik borsalar kiymetli madenlerin alinip satilmasi amactyla kurulmus olup
zamanla aracilarin da devreye girmesiyle biiyliyerek ticari belgeler ve ticari
senetlerin alinip satildigr bir yapiya biirinmiistiir. Tarihi bulgular ilk borsanin
Belgika’nin Anvers sehrinde 1487 yilinda kuruldugunu géstermektedir (Civan, 2007:
168-169).

Borsa tarihine kisaca bakildiginda 16. Yiizyilin baslarinda Amsterdam
Borsas1 (The Amsterdam Stock Exchange) ve bu yiizyilin sonunda Lyon Borsasi’nin
(The Lyon Stock Exchange), 18. Yiizyilda Londra’da Menkul Kiymetler Borsasi
(The Stock Exchange) adiyla ve ardindan 19. Yiizyilin basinda yine Londra’da
Londra Menkul Kiymetler Borsast (The London Stock Exchange)’nin faaliyete
gectigi bilinmektedir. ABD’de de ise New York Menkul Kiymetler Borsasi (The
New York Stock Exchange)’nin kurulusu 20. Yiizyilin ilk yarisina denk gelmektedir
(Civan, 2007: 169).
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Tiirkiye cografyasinda borsanin tarihsel silirecine iliskin  gelismeleri
kronolojik olarak ve topluca gorebilmek adma Tablo 2’nin yararli olacagin

diisiiniiyoruz.
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Tablo 2: Borsanin Kronolojik Tarihi

Osmanh Donemi Cumhuriyet Donemi Yeni (IMKB) Donemi
1838 Balta Limam | 1923 Ek Tizik (1906 | 30.07.1981 2499 Sayili SPK
Ticaret Anlagmasi Tiiziigiine Ek)
1839 Tanzimat Fermani 1927 Esham ve | 06.101983 91 Sayih Menkul
Tahvilat, Kambiyo Kiymetler
ve Nukud Borsasi Borsalar1
Hakkinda KHK
1854 Galata Bankerleri 1929 Menkul Kiymetler | 06.10.1984 Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsalarinin
Borsalar1 Kanunu Kurulus ve
Calisma  Esaslari
Hakkinda
Yonetmelik
1856 Islahat Fermant 1929 Istanbul Menkul | 18.12.1985 ILM.K.B.
Kiymetler Yonetmeligi
Borsasi
1860 Hava Oyunlar 1938 Kambiyo, 26.12.1985 LMKB.
Esham ve Faaliyete
Tahvilat Borsasi gecmistir.
(Ankara’ya
taginmasi)
1864 Havyar Han Da | 1941 Kambiyo, 03.01.1986 Hisse senetleri
Bankerler Esham ve piyasasinda ilk
Tahvilat Borsasi islem
(tekrar
Istanbul’a
taginmasi)
1866 Dersaadet
Tahvilat Borsasi
1873 Borsa, Maliye
Bakanligi’na
baglanmustir.
1881 Muharrem
Kararname
(Diiyun-u
Umumiye)
1906 Esham ve

Tahvilat Borsasi

Kaynak: IMKB Egitim Yayinlar1, 1997: 9 ve Karan, 2001, 66.

Osmanli Devleti’nde yasanan finansal gelismeler sonucunda Istanbul’da

Galata’da bir borsanin kurulmasi, Avrupa’da borsalarin gosterdigi hizli gelisimin bir
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sonucu olarak kabul edilebilir. Osmanli Devleti’nde bir borsanin kurulmasi fikrinin
ortaya ¢ikmasinda Bati’da kurulan anonim sirketlere ait hisse senetleri ve tahvillerin
azinliklar araciligiyla Istanbul’da ve Osmanli Devleti’nin baska merkezlerinde
sarraflar ve bankerler araciligiyla alim-satim islemlerinin baslamis olmasi ve 1854
Kirim Savasi ile beraber baslayan siiregte bor¢lanmalar nedeniyle ¢ikarilmig olan
tahvillerin baslica Bat1 Borsalarinda alim-satim siirecine girmis olmasi ve diger bazi

etmenlerin etkisi bulunmaktadir (Fertekligil, 2000: 1).

Tarihsel siirece Tiirkiye cografyasi igin bakildiginda Tiirk Borsa tarihinin (a)
Osmanli Dénemi, (b) Cumhuriyet Dénemi ve (¢) Yeni Donem seklinde incelenmesi
miimkiindiir. Osmanli doneminde disaridan alinan menkul kiymetlerin alinip satildigi
ve tarihi literatiire “Galata Bankerleri” seklinde gegen piyasa ile basladigini

gormekteyiz (Karsli, 1994: 31).

Osmanli Devleti’nde bankalar gibi kurumsal yapilarin olmamasinin yani sira
bankaciligin ilk izleri Galata Bankerleri’'nde goriilmektedir. Galata Bankerlerinin
kisilere ve devlete kredi agmak yoluyla Osmanli Devleti’nde ilk bankalarin
kurulmasinda paylar1 biiyiiktiir (Kazgan vd., 1999: 281). Bizans doneminde ticarete
yon veren tiiccar ve bankerlerin ikamet ettikleri veya konakladiklar1 Galata bir ticaret
ve finans merkeziydi. Osmanli Devleti’nin Istanbul’u fethi ile kent ekonomisinde
Rum, Ermeni ve Musevi kokenli bu 6nemli unsurlarin islevleri daha da artirmistir

(Kazgan vd., 1999, 284).

Osmanli  Devleti'nde borsanin  gelismesi iki Onemli anlagsmaya
dayanmaktadir. Bunlardan ilki 1838 yilinda yapilan Balta Limani1 Ticaret
Anlagmasidir. Digeri ise 1841 anlasmasidir. 1838 anlasmasi Ingiltere ile yapilirken,
1841 anlagmasi diger Avrupa lilkeleri ile imzalanmigtir. Bu anlagsmalar Osmanh
Devleti’nde ithal ve ihra¢ glimriiklerinin yeniden diizenlenmesi ve borsa olusmasi

caligmalarin1 baslatmistir (Civan, 2007: 172).

Balta limani ticaret anlagmasi ile Osmanli Devleti’nde dis ticaret rejiminde
serbestlige dayanan bir rejim uygulanmaya baslanmistir. Osmanli Devleti glimriik
rejimini ve tarifelerini batili devletlerle birlikte belirlemeyi ilke olarak kabul etmistir

(Kazgan vd., 1999: 242).

14



Osmanli Devleti’'nde ilk borsa Istanbul’da Osmanli Devleti’nden alacaklar:
olan iilkelerin g¢abalar1 ile kurulan “Dersaadet Tahvilat Borsasi”dir. Bu borsa 1906
yilinda ¢ikarilan bir diizenleme ile “Esham ve Tahvilat Borsasi”na doniistiiriilmiis ve
bu yapisi ile Cumhuriyet donemine kadar faaliyetlerini stirdiirmiistiir (Karan, 2001:

65).

Konu Cumhuriyet donemi i¢in incelendiginde 1922 yilinda yapilan
diizenleme ile borsada giiniimiizde hali hazirda kullanilmakta olan sistemin
temellerini olusturan hiikiimlerin getirildigi, 1923 yilinda 1906 tarihli tiiziige ek
diizenleme yapildig1, 1927 yilinda borsanin adinin “Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve
Nukud Borsas1” seklinde degistirildigi, ardindan 1929 yilinda yine adinin bu sefer
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” olarak degistirildigi ve yine aym yi1l menkul
kiymetler ve kambiyo borsalar1 kanunu c¢ikarildigi, 1938 yilinda yine bir isim
degisikligi ile borsanin adinin “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak
degistirildigi ve borsa merkezinin Ankara’ya tasindigi, 1941 yilinda ise borsa
merkezinin tekrar Istanbul’a tasindig1 goriilmektedir (IMKB Egitim Yayinlari, 1997:
9 ve Karan, 2001: 65).

31.03.1938°de tilkede tek olan borsanin bagkentte faaliyet gostermesinin daha
dogru olacag: diisiiniilerek Ankara’ya tasman ve Ulus’taki eski Etibank binasinda
faaliyetlerine devam eden borsa; Ankara’nin siyasi merkez olmasma karsin is
merkezi olmamasi, bu nedenle miisteri bulmak agisindan borsada zorluklarla
karsilagilmasi, Istanbul’un cografi konum bakimindan yollarin kavsaginda yer almasi
ve yerlesmis bir ticaret merkezi yapisina sahip olmasi nedenleriyle borsanin
Ankara’da olmasmin sakincali oldugu kararmma varilarak borsa 1941 yilinda
Istanbul’daki dérdiincii vakif hanin karsisinda yer alan binada tekrar faaliyetlerine
baslamistir (Camgoz, 1989: 239).

Tiirkiye cografyasit agisindan borsa tarihi incelemesinin iiglincii donemi
literatiirde yeni dénem veya Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi donemi olarak

anilmaktadir.

Bu {igiincli donemde 30.07.1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ikarilmig, 06.10.1983 tarihinde ise 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalari

Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname yayimlanarak genis kapsamli bir diizenleme
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yapilmistir. Ardindan 06.10.1984 tarihinde Menkul kiymetler Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik ¢ikarilmis ve IMKB 26.12.1985 tarihinde
kurularak, 03.01.1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 86-
87).

1906 yilinda, 1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin yerine
gecen Esham ve Tahvilat Borsasi; Osmanli Devleti doneminden Tiirkiye
Cumhuriyeti’ne devredilen kurumlardan bir tanesidir. Bu borsa I.Diinya Savasi ile

beraber kapatilmis, ancak savas bittikten sonra yeniden faaliyete ge¢mistir (Tandr,

2000: 43),

1914 yilinda 1. Diinya Savasi ile beraber etkisini yitiren borsanin 1915°de
stiresiz olarak kapatilmasindan itibaren 1. Diinya Savasi’nin sona ererek Maliye
Bakanligi’nin borsanin yeniden faaliyete gegmesine izin verdigi siire icerisinde bile
Galata’daki kahvehane ve sokaklarda menkul kiymet alim-satim islemleri devam

etmistir (Yalginer, 1996: 90).

1929 yilinda Amerika’da yasanan ve biitiin diinya borsalarini etkisi altina alan
ekonomik kriz borsamizi da olumsuz olarak etkilemistir. Borsa 01.04.1938 tarihinde
Ankara’ya tasmirken adi da degiserek Borsa Kambiyo Esham ve Tahvilat Borsasi
olmustur. Ancak daha sonra 01.04.1941 tarihinde borsa tasmarak tekrar Istanbul’daki
yerini almustir (Yalgmer, 1996: 90). Daha sonra da varligm Istanbul’da

stirdiirmiistiir.

06.10.1983 tarihli ve 18183 sayili resmi gazetede yaymlanan “Menkul
Kiymetler Borsalar1t Hakkinda 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname” ile bugiinkii
adiyla bildigimiz Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 26.12.1985 kurulmus ve
03.01.1986 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Tanor, 1999: 20).

Istanbul Cagaloglu’ndaki tarihi Emniyet Sandig1 binas1 IMKB’nin ilk faaliyet
yeridir. Bu mekan ihtiyaglara cevap veremez hale gelince Eren Handa faaliyetlerini
siirdiirmiistiir. 15 Mayis 1995°te de IMKB faaliyetlerini halen bu merkezden
siirdiirdiigii Istinye’deki binasina tasinmistir (Tandr, 1999: 20-21).
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2.2. SERMAYE PiYASASI KURULU VE TARIHCESI

Piyasanin diizenlenmesi, sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasinin
temel kosullarindan biridir. Tiirkiye’de sermaye piyasasini denetleme ve diizenleme
gorevi Sermaye Piyasast Kurulu’na aittir. Ancak Sermaye Piyasasi Kuruluna ek
olarak Bakanlar Kurulu, Ilgili Bakanlik ve Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 da

bazi yetkilere sahiptir (Yasin, 2002: 40-42).

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), merkezi Ankara’da bulunan, biri baskan

olmak iizere yedi iiyesi Bakanlar Kurulunca secilen, tiizel kisilige sahip bir kurumdur

(Berk, 2000: 329).

Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasasi kanunu ile belirlenen gorevleri
yerine getirmek tizere kurulmus ve tiizel bir kisiligi olan sermaye piyasasi

organlarindan biridir (Sarikamis, 2000: 118).

Sermaye Piyasasi Kurulu, 30.07.1981 tarihinde 2499 sayili “Sermaye
Piyasast1 Kanunu” ile kurulmustur. idari ve mali 6zerklige sahip olan Kurul
yetkilerini sorumlulugu ¢erg¢evesinde bagimsizca kullanabilmektedir. Kurul bu
baglamda diizenleyici bir kamu kurumu niteligindedir. Kurulun bagl oldugu
bakanlik, Bagbakan tarafindan gorevlendirilen ve yetkilendirilen Devlet
Bakanligi'dir. Kurul’'un merkezi Ankara'dir. Ancak Kurul’un Istanbul'da bir

temsilciligi meveuttur’.

Sermaye Piyasas1 Kurulunun iki temel gorevi vardir. Bunlardan ilki sermaye
piyasasmin giiven, aciklik ve kararlilik iginde galismasini saglamaktir. Ikincisi ise
tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktlrz.
Bunlarin disinda Sermaye Piyasas1 Kurulu sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
anonim sirketler, aract kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklar1 gibi kurumlar
denetleme yetkisine sahiptir. Yine bir bagka goérevi de sermaye piyasalarinda
olusabilecek yapay fiyat hareketlerini ve igerden Ogrenenlerin faaliyetlerini

engellemektir (Karan, 2001: 69).

! http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
Erigim Tarihi: 30.06.2010
2 http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
Erisim Tarihi: 30.06.2010
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Daha once belirtildigi tizere Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iki temel gorevine
ilave olarak kurulun ti¢ ana baslik altinda toplanabilecek baska gorev ve yetkileri de
vardir. Kurulun bu gorev ve yetkilerini su sekilde siniflandirabiliriz (Aksoy ve

Tanri6ven, 2007: 84-86 ve Giinal, 2007: 146-147):.

a. Sermaye Piyasast Alaninda Mesleki Faaliyetleri Yirlitmek: Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun siiridiirecegi mesleki faaliyetler; menkul kiymetleri
halka arz edilen kuruluslarin faaliyetlerini mevzuat ve mali biinye
acisindan denetlemek, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslarin
her tiirli yayn, duyuru ve reklamlarini izleyerek bu isletmelere ait
arsivler olusturmak, menkul kiymetleri piyasada islem goren isletmelerin
kaydin1 tutmak, uygulamada ¢ikan sorunlar veya Maliye Bakanligi’nin
istegi dogrultusunda menkul kiymetleri piyasada islem goren isletmeler

hakkinda aragtirma yapmaktir.

b. Sermaye Piyasasi Alaninda Uygulamaya Doniik Hukuki Sonu¢ Doguran
Ozel Nitelikte Idari Kararlar Almak: Sermaye piyasasi kurulu islem,
sirket, belge ve bilgi bazinda 6zel amachh ve kamu yararina yonelik
kararlar almak amaciyla; Kurula yapilan her tiirlii bagvuruyu incelemek,
yetkili oldugu herhangi bir konuda izin vermek veya vermemek, yapilan
bagvurulart kabul etmek veya reddetmek, ozel kural ve kosullar
belirlemek, isletmelerden ek bilgi ve belge istemek v.b. tim diger
konularda inceleme yapmak, yaptig1 incelemelere iligkin degerlendirme
yaparak yetkili kamu kurum ve kuruluslarina, gerekli hallerde yargi

organlarina ve kamuya duyurmaktir.

c. Sermaye Piyasast Alaninda Genel Hukuki Nitelikli Idari Karar ve
Diizenlemeler Cikarmak: Sermaye piyasasi kurulu genel nitelikli karar ve
diizenlemeler yapabilir. Genel nitelikli kararlar; menkul kiymetlerin halka
arzin1 diizenlemek, denetlemek ve yonlendirmek yoluyla ve menkul
kiymetleri piyasada islem goren isletmelerin bilango, gelir tablosu, yillik
rapor, denetim raporu ve diger ek mali tablolari tiglincii kisi ve taraflara

kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla duyurmak yolu ile yapar.
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Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak isteyen; yatirim ortakliklari ve
yatirim fonlari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri, yatirim
danmismanlig1 sirketleri, aract kurumlar, derecelendirme sirketleri, genel finans
ortakliklari, bagimsiz denetleme kuruluslari, risk sermayesi yatirrm fonu ve
ortakliklarinin kurulusu esnasinda ve faaliyete gecmeleri ile ilgili olarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu’ndan izin almalari zorunludur. Sermaye Piyasas1 Kurulu s6z konusu
izinleri verirken sirketlerin baslangic sermayeleri, ortaklarin 6zellikleri, ¢alisanlarin
deneyimleri ve sirketin kanuni diizenlemelere uygunlugunu iceren detayli bir

inceleme yapmaktadir®,

Sermaye Piyasast Kurulu menkul kiymet yatirimcisina zarar verecek;
borsalardaki fiyat oynakligi, kamuya agiklanmamis bilgilerin kullanilmasi ile yapilan
islemler (icerden Ggrenenlerin ticareti), kanuna aykir1 olarak vaktinde yapilamayan
kamu agiklamalari, hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde manipiilasyon yapilmasi veya
yaniltici veya yanlis bilgiler yayilmasi, kurul diizenlemelerine aykir1 uygulamalara
girisilmesi, sermaye piyasast kanunu ihlalleri, yetkisiz halka arzlar, yanls bilango

aciklanmasi davranislarinin incelenmesi isini yerine getirir4.

Sermaye Piyasast Kurulu menkul kiymetleri piyasalarda islem goren
isletmelerin bilgi kullanicilarina verilen bilgilerinin dogrulugunu goézetlemekle de
yiikiimliidiir. Bu baglamda yanlis, yaniltici veya aldatict bilgilendirmelere karsi
Kurul; sirketlerden diizeltme yaymlamasimi isteyebilir, sirketin piyasaya verdigi
bilgilerin yayimlanmis yasal diizenlemelere (tebliglere) aykirt oldugunu ileri
stirerek dava acabilir veya son olarak isletmenin dogru, giivenilir ve denetlenmis
bilgileri yayimlamasma kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem

gérmesinin durdurulmasin isteyebilir®.

Sekil 2°de de goriilecegi lizere Tiirkiye’de sermaye piyasasinin temel kurumu

Sermaye Piyasas1 Kurulu’dur.

% http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
Erisim Tarihi: 30.06.2010
* http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
Erigim Tarihi: 30.06.2010
% http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&submenuheader=-1
Erisim Tarihi: 30.06.2010
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Sermaye Piyasasi Kurulu toplam yedi iiyeden olusur. Bu yedi iiye arasinda bir
baskan, bir de baskan vekili yer almaktadir. Kurul, Hazine Miistesarligi’nin bagh
oldugu Devlet Bakanligina baglidir. Kurula iiye se¢imi su sekilde gerceklesmektedir;
Kurulun bagli oldugu bakanlik tarafindan Onerilen alt1 adaydan {i¢ii; Adalet
Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan gosterilen ikiser adaydan birer kisi Bakanlar
Kurulu tarafindan segilerek Sermaye Piyasasi Kurulu iiyeligine li¢ yil siire ile

atanirlar (Giinal, 2007: 145-146).

Sermaye piyasast kurulu, sermaye piyasasinda menkul kiymetleri islem
goren halka acik anonim ortakliklarin, menkul kiymetlerin islem gordiugi
orgiitlenmis piyasa olan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin, Sekil 2°de goriilen
sermaye piyasasinin diger kurumlarinin, araci kuruluslar, yatirim ortakliklar1 ve
yatirim fonlarmin iizerinde dogrudan etkilidir. Ayrica yine Sekil 2’ye bakildiginda
goriilecegi iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsas ile Araci Kuruluslar arasinda;
bir aract kurulug vasitasiyla yatirim yapan lglincli kisilerin varligr dolayisiyla

dogrudan bir iligski bulunmaktadir.
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Sekil 2. Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Yapist

Sermaye Piyasasi

Kurulu
Halka Ac¢ik Anonim | »| Istanbul Menkul
Ortakliklar Kiymetler Borsasi
Sermave Pivasasinin 1

Diger Kurumlari

1. Bagumsiz Denetim
Kuruluglari

2. Derecelendirme
Kurulusglar

3. Genel Finans I
Ortakliklar: 4

Yatirim Ortakliklan

Aract Kuruluslar
1. Aract Kurumlar
2. Bankalar

\ 4

4. Takas ve Saklama
Bankas1

5. Yatirim
Danigmanligt

6. Portféy Y onetimi
Sirketleri

Yatirim Fonlart

v

Kaynak: Karan, 2001: 68.

2.3. MENKUL KIYMET BORSALARININ TARIHSEL GELISiMi

Tiizel kisilige sahip menkul kiymet borsalarina ihtiya¢ duyulmasinin nedeni
hisse senetlerinin gliven ve istikrar ortami igerisinde serbest rekabet kosullari
altinda alim-sattminin yapilabilmesini saglamak, ilgili hisse senedi i¢in olusan

fiyatlar1 tespit etmek ve ilan etmektir (Ercan ve Ban, 2005: 134).

Belirli kural ve yonetmelikler cer¢evesinde ve belirli bir yerlesim yerinde
menkul kiymetlerin alim ve satimini yapmak amaciyla alict ve satici taraflarin
bulustugu mekanlara Menkul Kiymet Borsasi adi1 verilmektedir (Capanoglu, 1993:
129).

Menkul kiymet borsalari, o borsaya kayith finansal varliklarin alim satim
islemlerinin yapildig1 kapali piyasalar olarak tanimlanabilir. Menkul kiymet

borsalarinin en temel yararlar1 yatirimcilara, finansal varlik sunan firmalara ve
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genel olarak sermaye pazarma devamli bir piyasa olusturmasi islevidir. ikinci bir
yarar1 ise borsada islem goren hisse senetleri ve tahviller i¢in dogru bir fiyatin
olusturulmasin1 saglamalaridir. Borsada islem goren hisse senetleri ve tahvil
fiyatlarindan hareketle lilke ekonomilerinin yakin geleceklerini tahmin etmeye
yardimct olmak menkul kiymet borsalarinin bagka bir yararidir (Sarikamig, 2000:

90-91).

Birincil piyasaya arz edilen menkul kiymetlerin arzin1 kolaylastiran ikincil
piyasalar menkul kiymet borsalaridir. Birincil piyasada ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerden satin alan yatirimeilar, ilgili menkul kiymeti elden ¢ikarmak
istediklerinde bunu menkul kiymetler borsast sayesinde yapmaktadirlar. Menkul
kiymet borsalarinda yapilan bu alim-satimlar belirli 6zelliklere sahip uzman
aracilar vasitasiyla yapilmaktadir. Menkul kiymet almak veya satmak amaciyla
aractya verilen borsa emirlerinin uygulanmasi ile borsadaki islemler olusmaktadir

(Giicenme, 1994: 33).

Menkul kiymet borsalarinin fonksiyonlar1 su sekilde siralanabilir (Aksoy ve
Tanri6ven, 2007: 166-167):

- Menkul kiymet tiiriindeki yatirim araglarina hareketlilik ve likidite

kazandirr,
- Sermayenin miilkiyetinin genis kesimlere yayilmasi noktasinda katk1 saglar,

- Menkul kiymetler borsasina kote olan ve islem goren hisse senetlerinin

birbirleri ile rekabet etmelerini saglayan bir ortam olusturur,

- Menkul kiymet borsalar1 atil kaynaklarin rasyonel kullanilmasini ve boylece

daha biiyiik sermayelerin olugsmasini saglar,

- Menkul kiymet borsalar1 isletmelerin hisse senedi fiyatlarinin artmasi ile

sermaye maliyetinin azalmasina katki saglar,

- Menkul kiymetler borsasi piyasalarda olusan fiyatlarin etkisiyle tasarruflarin

ve sermayenin karli ve basarili alanlara akisini saglar,

- Menkul kiymetler borsasi tigiincii kisilere, kamuyu aydinlatma ve seffaflik

diizenlemeleri cercevesinde, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere ulagsmalarini ve
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kararlarii sekillendirecek bilgileri maliyetsiz olarak nitelenebilecek bir sekilde elde

etmelerini saglar.

Fon eksigi olan sirketlerin fon toplamak amaciyla uygun gordiikleri g¢esitli
finansal araglar1 belli bir yasal diizenleme cercevesinde halka arz ederek, fon
fazlas1 olanlardan ihtiya¢ duyduklar1 fonu sagladiklar1 piyasalar birincil piyasalar
(primary market)dir. Bu sekilde halka arz edilen baslica finansal araglar ortaklik
hakki veren hisse senetleri, bir tiir uzun vadeli bor¢ senetleri olan tahviller ve
bunlarin degisik bi¢imleri olan diger menkul kiymetlerdir (Sariaslan ve Erol, 2008:
29-30). Birincil piyasada halka arz edilmis menkul kiymetlerin alim satiminin
yapildig1 piyasalar olan ikincil piyasalar (secondary market), birincil piyasalari
tamamlayarak, birincil piyasalara islerlik ve likidite kazandirmaktadir (Sariaslan ve
Erol, 2008, 35).

Kuruluslarindaki yasal 6zellikler ve diizenlemeler agisindan menkul kiymet
borsalarin1 Devlet Borsalari, Ozel Borsalar ve Karma Borsalar olarak ii¢ bashk
altinda toplamak miimkiindiir. Genellikle bir kanunla kurulan ve borsanin
yOnetiminin resmi aracilar tarafindan olusturulan kurullara birakildigi menkul kiymet
borsasi tiirlii Devlet Borsasidir. Devlet borsalarina 6rnek olarak Kita Avrupasi’ndaki
menkul kiymet borsalar1 verilebilir. Ozel borsalar ise borsa iiyeleri tarafindan
kurulan, mesleki kurulus niteligine sahip ve kar amaci tasimayan anonim sirket
statiisiindeki menkul kiymet borsalaridir. Bu borsalarin 6rnegi ise Anglo-Sakson
tilkelerindeki menkul kiymet borsalaridir. Kismen 6zel borsalar gibi, kismen de
devlet borsasi gibi resmi nitelik tasiyan borsalar ise karma borsalar olarak
tanimlanmaktadirlar. Bu tip borsaya ornek olarak da kanunla kurulmus olmasina
ragmen, idari acidan ticaret odasina baglanmasi nedeniyle mesleki bir kurulus haline

gelen Italya Menkul Kiymetler Borsasi verilebilir (Haydaroglu, 1995: 21-22).

Diinyanin en oOnemli borsalarindan biri olan New York Borsasi
kurulmasindan once tiiccarlar New York’ta bulunan Wall Street semtinde kurulan
piyasada serbest piyasa kosullarina gore sirketlerin hisse senetleri ve tahvillerini
satmaktaydilar. Daha sonra 17 Mayis 1792’de 24 tiiccarin bir araya gelerek
yaptiklar1 anlasma ile New York Borsasi kurulmustur. Bu zamana kadar olan hisse

senedi alim satimlar1 Wall Street’te bulunan bir ¢inar agacinin altinda yapilmistir.
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Ancak 1792’deki bu anlasmanin ardindan 1817 yilina kadar borsa islemleri ayni
yere yakin bir kahvehanede yiiriitilmiistiir. 1817°de “New York Stock and
Exchange Board” ismiyle calismalarina devam eden borsanin ismi 1863°de

degistirilerek “New York Stock Exchange” olmustur (Ceylan, 2003: 371-372).

Fon ihtiyact olan igletmelerin borsaya kote olmus hisse senedi veya tahvile

sahip olmalarinin o isletmeye bazi faydalar1 vardir. Bunlar (Afsar, 2006: 193):

-Borsaya kote olmus finansal varliklara yatirimcilarin daha c¢ok ilgi

gostermeleri nedeniyle bu finansal varliklarin fiyatlar1 yiiksek olmaktadir,

-Daha genis alic1 kitlesi oldugu igin sirketin bilinirligi artar. Buna ek olarak
sirkete ait senetlerin toplanarak, sirket denetiminin ele gegirilmesi imkani da

azalmus olur,
-Fiyatlardaki dalgalanmalar daha 6nemsizdir,

-Piyasadaki sirket faaliyetlerine olan ilgi fiyatlardaki degisiklere gore

gozlemlenebilir seklinde siralanabilir.

2.4. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASININ YAPISI

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin tarihsel siireci ile ilgili baz1 bilgilere
calismanin 6nceki boliimlerinde deginilmisti. Bu nedenle ¢calismanin bu boliimiinde
Diinya borsalar igerisinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin yerine, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili bazi genel bilgilere ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasinin organlarina yer verilecektir.

Konumuz ¢ergevesinde bir¢cok borsa isminden bahsedilmistir. Gergekten de
diinya tizerinde pek ¢ok borsa mevcuttur. Bir fikir olusturmasi adina Tablo 3’de
baz1 borsalarin biiytikliikleri (islem hacimleri) agisindan gruplandirmasina yer

verilmistir.
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Tablo 3. Diinya Borsalart

Stiper Borsalar Biiyiik Borsalar Orta Capta Kiiciik Borsalar
Borsalar
- New York - Amerikan - Boston - IMKB
Borsasi Borsasi - Diisseldorf - Oslo
- Tokyo Borsasi - Hong Kong - Hamburg - Tayland
- Londra Borsasi Borsasi - Philadelphia - Atina
- Pasifik Borsasi - Seul - Kuveyt
- Paris Borsasi - Sidney - Tel-Aviv
- Frankfurt - Singapur - Amman
Borsasi - Toronto - Viyana
- Amsterdam - Mexico City - Jakarta
Borsasi - Montreal

Kaynak: Taner ve Akkaya, 2009: 87.

Tablo 3’de IMKB’nin yeri kiiciik borsalar grubunda yer almaktadir.
Calisma Tiirkiye 6zelinde gergeklestirildiginden kiigiik borsa grubunda yer alan
IMKB’nin yillar itibariyle islem hacmi, islem miktar1 ve sdzlesme sayilari gibi
verileri de en giincel haliyle i¢eren bazi sayisal veriler Tablo 4’de goriilmektedir.
Ancak Tablo 4’de yer alan Toplam Islem Hacmi®, Toplam Islem Miktart’, Giinliik
Ortalama Islem Hacmi ve Giinliik Ortalama Islem Miktar siitunlarinda yer alan
degerler enflasyondan arindirilmamis degerleri ihtiva ettiginden Tablo 5°de yer
alan ilgili yillara ait Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) Deflatorleri yardimiyla
enflasyondan arindirilmis reel hale getirilmistir. Boylece Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Hisse Senedi Piyasasina iliskin bazi verilerin daha anlaml bir

sekilde karsilastirilabilir olacagi diisiiniilmektedir.

® fslem Hacmi: Tiim hisse senetleri igin gergeklesen iglemlerdeki her emrin icerdigi hisse senedi sayisi
ile iglem fiyatinin ¢arpilarak elde edilen yekiinlerin toplanmasidir.

" islem Miktar1: Bir piyasada, bir seansta ya da belli bir dsnemde alinip satilan (el degistiren) menkul
kiymet adedinin parasal karsiligidir.
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Tablo 4. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Hisse Senedi Piyasasina Iliskin Temel Gostergeler

iS GUNU SAYISI TOPLAM iSLEM HACMi  TOPLAM iSLEM MiKTARI GUNLUK ORT. iSLEM HACMIi GUNLUK ORT. iSLEM MIiKTARI SOZLESME SAYILARI
Number of (BIN TL) (NOMINAL BiN TL) (BIN TL) (NOMINAL BiN TL) (BIN)
Trading Days Trading Volume Number of Av.Daily Av.Daily Number Of
YILLAR (Thousand TRY) Shares Traded Trading Volume Number of Contracts Traded
Years (Nominal Thousand TRY) (Thousand TRY) Shares Traded (Thousand)
(Nominal Thousand TRY)
1986 247 8,7 33 0,0 0,0 -
1987 266 105,4 14,7 0,4 0,1 -
1988 253 149,0 31,7 0,6 0,1 112,1
1989 255 1.735,9 238,0 6,8 09 246,8
1990 247 15.313,1 1.534,9 62,0 6,2 746,7
1991 247 35.556,8 4.539,0 144,0 18,4 1.446,5
1992 251 56.403,5 10.296,4 224,7 41,0 1.681,9
1993 246 255.654,5 35.291,9 1.039,2 1435 2.815,5
1994 253 651.791,0 100.087,7 2.576,2 395,6 5.290,0
1995 251 2.374.796,7 306.253,0 9.461,3 1.220,1 11.666,0
1996 247 3.039.633,9 390.917,0 12.306,2 1.582,7 12.447,0
1997 252 9.272.345,8 918.555,0 36.795,0 3.645,1 17.059,0
1998 248 18.096.862,2 2.242.532,0 72.971,2 9.042,5 21.577,0
1999 236 36.903.110,5 5.823.859,0 156.369,1 24.677,4 25.785,0
2000 246 111.340.969,3 11.075.685,0 452.605,6 45.023,1 32.428,0
2001 248 93.116.230,1 23.938.149,0 375.468,7 96.524,8 31.380,0
2002 252 106.302.347,0 33.933.251,0 421.834,7 134.655,8 28.967,0
2003 246 146.644.966,0 59.099.781,0 596.117,7 240.243,0 29.943,0
2004 250 208.422.945,0 69.614.652,0 833.691,8 278.458,6 41.508,0
2005 254 269.932.293,0 81.099.502,0 1.062.725,6 319.289,4 43.939,0
2006 248 324.131.338,0 91.634.552,0 1.306.981,2 369.494,2 45.489,0
2007 252 387.777.421,0 116.824.184,4 1.538.799,3 463.588,0 48.341,1
2008 251 332.604.685,0 114.793.156,0 1.325.118,3 457.343,3 45.944,0
2009 252 474.611.101,0 201.194.276,0 1.883.377,4 798.390,0 67.402,0

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=-1 Erisim Tarihi: 02.07.2010
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Asagida yer alan Tablo 5°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin

kuruldugu 1986 yilindan itibaren Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) elde
edilen 2006 y1l1 dahil GSMH Deflatorleri yillar itibariyle goriilmektedir.

Tablo 5. Yillar Itibariyle GSMH Deflatorleri

YILLAR | GSMH Deflatorti
1986 74,9
1987 100,0
1988 169,7
1989 297,8
1990 469,5
1991 747,3
1992 1.221,8
1993 2.044.8
1994 4.238,3
1995 7.932,0
1996 14.119,6
1997 25.587,3
1998 44.859,1
1999 69.868,2
2000 105.415,0
2001 163.740,0
2002 236.408,8
2003 289.596,0
2004 317.004,4
2005 333.950,6
2006 373.055,0

Kaynak: http://tuikrapor.tuik.gov.tr/reports  Erisim  Tarihi:

uyarlanarak diizenlenmistir.

27.08.2010’dan
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Tablo 6’da ise Tablo 4’de enflasyonist etkiden arindirilmadan verilen
verilerin ve IMKB’nin bazi (Toplam islem Hacmi, Toplam Islem Miktar1, Giinliik
Ortalama Islem Hacmi ve Giinliik Ortalama Islem Miktar1) verilerinin yer aldig
tablonun verilerinin Tablo 5°de yer verilen ve Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
temin edilen GSMH Deflatorleri yardimiyla reel hale getirilmis degerleri topluca
goriilmektedir. Boylece yillar arasinda karsilastirmalar daha saglikli bir sekilde

yapilabilecektir.
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Tablo 6". IMKB’nin Yillar Itibariyle Reel Hale Getirilmis Hisse Senedi Piyasasina Iliskin Bazi Verileri

Tablo 4'den Elde Edilen Bilgiler

Enflasyondan Arindirilmis Karsilastirilabilir Degerler

N Toplam | Ginlik | Ganlik | -op05den Toplam | Giinliik Ort. | Giinliik

oplam . . . Elde Edilen Toplam . . ;

islem Hacmi I§lem Ort. Isle.m Ort: Islem Bilgiler islem Hacmi I§lem Islem. Ort: Islem

Miktari Hacmi Miktan Miktan Hacmi Miktar:
GSMH

YILLAR| (BinTL) (BinTL) (BinTL) | (BinTL) Deflatorii (BinTL) (BinTL) (BinTL) (BinTL)
1986 8,7 33 0 0 74,9 11,6155 4,4059 0,0000 0,0000
1987 105,4 14,7 0,4 0,1 100 105,4000 14,7000 0,4000 0,1000
1988 149 31,7 0,6 0,1 169,7 87,8020 18,6800 0,3536 0,0589
1989 1.735,90 238 6,8 0,9 297,8 582,9080 79,9194 2,2834 0,3022
1990 15.313,10 1.534,90 62 6,2 469,5| 3.261,5761 326,9223 13,2055 1,3206
1991 35.556,80 4.539,00 144 18,4 747,3| 4.758,0356 607,3866 19,2694 2,4622
1992 56.403,50 10.296,40 224,7 41 1.221,80| 4.616,4266 842,7239 18,3909 3,3557
1993 255.654,50 35.291,90 1.039,20 143,5 2.044,80| 12.502,6653| 1.725,9341 50,8216 7,0178
1994 651.791,00 100.087,70 2.576,20 395,6 4.238,30 | 15.378,5952| 2.361,5058 60,7838 9,3339
1995 2.374.796,70 306.253,00 9.461,30 1.220,10 7.932,00 | 29.939,4440| 3.860,9808 119,2801 15,3820
1996 3.039.633,90 390.917,00 12.306,20 1.582,70 14.119,60 | 21.527,7621| 2.768,6124 87,1569 11,2092
1997 9.272.345,80 918.555,00 36.795,00 3.645,10 25.587,30 | 36.238,0783| 3.589,8864 143,8018 14,2457
1998 18.096.862,20 | 2.242.532,00 72.971,20 9.042,50 44.859,10 | 40.341,5633 | 4.999,0570 162,6676 20,1576
1999 36.903.110,50 | 5.823.859,00 | 156.369,10| 24.677,40 69.868,20 | 52.818,1784| 8.335,4931 223,8058 35,3199
2000 |111.340.969,30 | 11.075.685,00 | 452.605,60| 45.023,10 105.415,00 | 105.621,5617 | 10.506,7448 429,3560 42,7103
2001 03.116.230,10 | 23.938.149,00 | 375.468,70| 96.524,80 163.740,00 | 56.868,3462 | 14.619,6097 229,3079 58,9500
2002 106.302.347,00 | 33.933.251,00 | 421.834,70| 134.655,80 236.408,80 | 44.965,4780 | 14.353,6328 178,4344 56,9589
2003 146.644.966,00 | 59.099.781,00 | 596.117,70| 240.243,00 289.596,00 | 50.637,7733| 20.407,6648 205,8446 82,9580
2004 | 208.422.945,00 | 69.614.652,00 | 833.691,80| 278.458,60 317.004,40 | 65.747,6505 | 21.960,1532 262,9906 87,8406
2005 | 269.932.293,00 | 81.099.502,00 | 1.062.725,60 | 319.289,40 333.950,60 | 80.830,0069 | 24.284,8799 318,2284 95,6098
2006 | 324.131.338,00 | 91.634.552,00 | 1.306.981,20 | 369.494,20 373.055,00 | 86.885,6705 | 24.563,2821 350,3454 99,0455

*: Hisse Senedi Piyasasina iliskin Temel Gostergeler, GSMH deflatérii ile enflasyondan arindirilarak Tablo 4 ve Tablo 5 yardimiyla tiiretilmistir.
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Tablo 6 incelendiginde en diisiik toplam islem hacminin borsaninda
kuruldugu 1986 yilinda (11,6155), ardindan da 1988 yilinda (87,8020) gerceklestigi
gorilmektedir. En yiiksek islem hacimlerinin gergeklestigi ti¢ yil ise sirasiyla 2000,
2006 ve 2005 yillar1 olup toplam islem hacimleri ise sirasiyla 105.621,5617,
86.885,6705 ve 80.830,0069°dur.

Toplam islem miktar1 agisindan Tablo 6 irdelendiginde en yiiksek toplam
islem hacminin 2006 yilinda 24.563,2821, 2005 yilinda 24.284,8799 ve {igiincii
olarak da 2004 yilinda 21.960,1532 oldugu goriilmektedir. En diisiik toplam islem
miktar1 ise borsanin da isleme basladigr yil olan 1986 yili olup gerceklesme

4,4059°dur.

Tablo 6 giinliik ortalama islem hacmi agisindan analiz edildiginde en
yiiksek giinliik ortalama islem hacminin 429,3560 ile 2000 yilinda en diisiik giinliik

ortalama iglem hacminin ise 1986 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.

Giinliik ortalama islem miktar1 acgisindan Tablo 6 incelendiginde en diistik
giinliik ortalama islem miktarinin 1986 yilinda gergeklestigi goriiliirken en yiiksek
giinliik ortalama islem miktariin ise 2006 yilinda 99,0455 ile saglandigi

gorilmektedir.

Tablo 3’e dayali olarak asagida yer alan Tablo 7’°de {ilke borsalarinin 2009
yila ait ilk on’u ile Tiirkiye &zelinde Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
siralamasi goriilmektedir. Tablo 7 {ilke borsalarimin biiyiikliiklerinin kiyaslanmasi

konusunda fikir verici niteliktedir.
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Tablo 7. 2009 Yili Bazi Ulke Borsalarinin Piyasa Degerleri

. - Piyasa Piyasa Piyasa
Borsalarin Piyasa Degeri (2009) Dggeri Dggeri Deéeri /
(Milyar $) Pay1 GSYH
1 New York Borsasi (ABD) 11.838 %254 %83
2 Tokyo Borsasi (Japonya) 3.306 %7,1 %65
3 Nasdaq(ABD) 3.239 %7,0 %23
4 Euronext (Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz) 2.869 96,2 %70
5 Londra Borsasi (Ingiltere) 2.796 %06,0 %127
6 Sanghay Borsasi (Cin) 2.705 9%5,8 %57
7 Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2.305 95,0 %1104
8 TSX Grubu (Kanada) 1.608 %3,5 %122
9 BM&FBOVESPA (Brezilya) 1.337 %2,9 %90
10 Bombay (Hindistan) 1.307 %2,8 %105
25 IMKB (Tiirkiye) 236 %0,5 %38
Toplam* 46,526 | 100,0% %90

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282-
c6475cdb7ee7/AIM_Yayin_ve Raporlar_Yillik_Yayinlar_2009_sermayepiyasasi20
09.pdf Erisim Tarihi: 14.07. 2010

1487 yilinda Avrupa’da Anvers kentinde kurulan borsa Diinyadaki ilk
borsadir. Daha sonra Amsterdam ve Lyon Borsalar1 kurulmustur. Gergek anlamda
menkul kiymet alim-satim faaliyetlerinin yiiriitiildiigii menkul kiymetler borsasi ise
1802 yilinda Londra’da faaliyete ge¢mistir. Tarihsel siire¢ agisindan Avrupa’dakilere
kiyasla daha ge¢ kurulan “The New York Stock Exchange” ise giinlimiiziin en

modern borsasidir (Berk, 2000: 330).

Yari resmi bir statiisii olan IMKB, kanunla kurulmustur. Bunun yan1 sira bir
meslek Orgiitii olarak faaliyetlerini yiiriitmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi idari acidan Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na bagh olup, kendi biitgesi

ve tiizel kisiligi mevcuttur (Yalciner, 1996: 92).

Sekil 3’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin organizasyon semasi
goriilmektedir. Organizasyon semasindan da anlasilacag iizere IMKB’nin en iist
amiri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi baskanidir. Baskan Borsanin genel
yonetiminden ve temsilinden sorumludur. Borsa baskani bes yil siire ile atanir. Ozel
bir kanunun bulunmamasi durumunda borsa bagkani resmi veya 6zel hicbir gorev
alamamasinin yani sira ticaretle ugrasamaz, anonim ortakliklarda pay sahibi olamaz
ve menkul kiymet alim satimi i¢in dolayli dahi olsa emir veremez (Sarikamis, 2000:

135). Yine Sekil 3’den anlasildign iizere Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
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organizasyon yapisi icerisinde biri Birinci Baskan Yardimcisi olmak iizere alt1 adet
Baskan Yardimcisi yer almaktadir. Tiim baskan yardimcilart organizasyon yapisi
igerisinde farkli islemleri kendilerine ¢alisma konusu edinmislerdir. Yapi igerisinde
Birinci Baskan Yardimcist’nin temel gérevi Dis Iliskiler olup, Dis Iiliskiler

Midiirliigi kendisine bagli biri birim halindedir.
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Sekil 3. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Organizasyon Semast
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Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Files/cv/sema.html Erisim Tarihi: 02.07.2010
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsast iiyelerinden olusan genel kurul, borsanin

tist karar merciidir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 244).

Genel kurulca IMKB genel kurul iiyeleri arasindan borsanin mali hesap ve
kayitlarim1  denetlemek amaciyla secilen iki denetgi denetim  kurulunu
olusturmaktadir. Bunun yam sira bagimsiz denetim kuruluslar1 da IMKB hesaplarini

denetlemektedirler®.

IMKB yénetim kurulu dért yil siire icin secilen dort iiye ve bir baskan olmak
lizere bes kisiden olusmaktadir (Sarikamig, 2000: 135). IMKB baskani ydnetim
kurulunda da baskanlhik gorevini yiiriitmektedir. IMKB’nin giinliik islerinin sevk ve
idaresi ve kotasyon, uyusmazlik ve disiplin islemleriyle ilgili kararlar almak

amactyla diizenli olarak toplanmak ydnetim kurulunun gorevlerini olusturmaktadir®.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi icerinde yer alan pazarlar su sekildedir
(TSPAKB, 2010: 113):

- Ulusal Pazar (Kot I¢i),

- Kurumsal Uriinler Pazar1 (Kot I¢i, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari,
Gayri Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Girisim Sermayesi Yatirim

Ortakliklari, Borsa Yatirim Fonlar1 ve Yapilandiriimis Uriinler),
- Ikinci Ulusal Pazar (Kiigiik ve Orta Olgekli Sirketler, Kot Dis1),

- Yeni Ekonomi Pazar1 (Yeni kurulmus, Risk sermayesi sirketleri, Kot
Dis1),

- Gozalt1 Pazan (Kot Dis1),
- Toptan Satiglar Pazari,

- Fon Pazar.

® http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/Responsibility.aspx?sflang=tr Erisim Tarihi: 02.04.2010
% http://www.imkb.gov.tr/AboutUs/Responsibility.aspx?sflang=tr Erisim Tarihi: 02.04.2010
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2.4.1. istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Endekslerinin Gelisimi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Hisse Senedi Piyasas1 Endekslerinden
bahsedilmeden oOnce, endeks kavrammin anlasilmasinin  gerekli oldugunu
diistinmekteyiz. Bu nedenle ¢esitli kaynaklardan endeks kavrami tanitiimaya

caligilacaktir.

Endeksler, tek bir rakam ile karisik olaylarla ilgili en yakin bilgiyi
vermektedirler (Karabiyik, 1997: 127).

Endeksler genel olarak karmagsik olaylari tek bir rakam olarak gérmemizi
miimkiin kilan ve siirekli yenilenen, gelismeler hakkinda bilgi veren araglar olarak

tanimlanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 135).

Bir veya birden c¢ok degiskenin hareketlerinin oransal degisimini 6l¢gmeyi
saglayan gosterge endeks olarak tanimlanmaktadir. Endekslerin olaylarin sonuglarini
tek bir rakama indirgemesi sayesinde daha saglikli yorumlar yapilabilmektedir

(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 93).

Endekslerin karsilastirabilme imkani1 vermesi i¢in zaman igerisinde siireklilik
gostermesi gerekmektedir. Bu sayede endeksi etkileyen degisken veya degiskenlerin
yonii ve degisiminin belirlenmesi miimkiindiir. Endeksler farkli veya ayni zaman
dilimi i¢inde iki ya da daha cok degiskeni karsilastirabilme firsati sunmaktadir

(Civan, 2007: 205).

3 Temmuz 1884 tarihinde Consumer Afternoon Letter gazetesinde, gazeteci
Charles Dow tarafindan New York Hisse Senedi Borsasi’nda islem gormekte olan 11
hisse senedinin kapanis fiyatlarinin toplanarak 11°e boliinmesi seklinde hesaplanmis
ve piyasanin biitiinii i¢in gegerli olan bir sayisal gosterge yayinlanmistir. Bu endeks
Dow Jones Endeksi olarak tinlenmistir ve yillar itibariyle igerdigi sirketler ve sirket
sayilar1 degiserek hesaplanmaya devam etmistir ve etmektedir. Endekslerin 6nemi
giderek artmis ve farkli amaglara yonelik farkli yontemlerle cok sayida endeks
hesaplamalar1 gelistirilmistir. Endeksler sermaye piyasalariin gelisimi ile beraber en
onemli ekonomik gostergelerden biri haline gelmistir. Borsada islem goren hisse

senetlerinden belirli 6zelliklere sahip veya belirli sayidaki bir kismin1 kapsayacak
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sekilde hesaplanan endeksler ise alt endeks (sub index) olarak tanimlanmaktadirlar

(Sayilgan, 2004: 121-122).

Uluslararas1 alanda faaliyet gosteren menkul kiymet borsalarimin en
onemlileri sunlardir: New York, Londra, Tokyo, Toronto, Paris ve Frankfurt. islem
hacimleri acisindan bakildiginda diinyadaki menkul kiymet borsalarinin New York,
Tokyo ve Londra seklinde siralandigi gériilmektedir. Ozelde Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde en cok izlenen endekslerin 500 biiyiik firmayr iceren S&P
(Standard & Poor’s) 500 Endeksi, en biiyiik 30 firmay1 iceren Dow Jones Endeksi ve
daha cok teknoloji agirlikli firmalari, yeni gelisen endiistrileri ve kii¢iik firmalari

iceren Nasdaq Endeksi oldugu goriilmektedir (Ceylan, 2003: 372).

Borsalarda degisik kriterlere gore pek ¢ok farkli endeks hesaplanabilmektedir.
Ancak bunlardan sadece bir tanesi o lilkeyi temsil etmek i¢in kullanilmaktadir. Tablo
8’de de iilkelerin borsalarini temsil eden endekslere yer verilmistir. Tiirkiye 6zelinde

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’n1 temsil eden endeks IMKB 100 Endeksidir.

Tablo 8. Diinya Borsa Endeksleri

AMERIKA

ABD S&P 500

Arjantin MerVal

Brezilya Bovespa

Kanada TSE 300 Composite
Meksika IPC

Peru Lima General

Sile IPSA

Venezuella IBC
ASYA/PASIFIK

Avustralya All Ordinaries

Cin Shanghai Composite
Endonezya Jakarta Composite
Filipinler PSE Composite
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Giiney Kore Seoul Composite
Hindistan BSE 30

Hong Kong Hang Seng
Japonya Nikkei 225
Malezya KLSE Composite
Pakistan Karachi 100
Singapur Straits Times

Sri Lanka All Share
Tayland SET

Tayvan Taiwan Weighted
Yeni Zellanda NZSE 40
AVRUPA

Almanya DAX

Avusturya ATX

Belgika BEL-20

Cek Cumhuriyeti PX50
Danimarka KFX

Finlandiya Helsinki General
Fransa CAC 40
Hollanda AEX General
Ingiltere FTSE 100
Ispanya Madrid General
Isvec Stockholm General
Isvigre Swiss Market
Italya MIBTel

Norveg Total Share
Portekiz BVL 30

Rusya Moscow Times
Slovakya SAX

Tiirkiye IMKB 100
Yunanistan General Share
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AFRIKA/ORTA DOGU

[srail TA-100

Misir CMA

Kaynak: Ceylan, 2003: 374-375.

Hisse senedi endeksleri, hisse senedi piyasasinin performansi ile ilgili olarak
bilgi veren hisse senedi piyasasinin genel gostergesidir (Babuscu ve Hazar, 2007:
33).

Endeks hesaplamalar1 vasitasiyla temel ekonomik gostergelerle menkul
kiymetler piyasasi arasinda karsilastirmalar yapmak miimkiin olmaktadir. Bu sekilde
yatirimcilarin portfoylerinin belirli bir doneme iliskin olarak gosterdigi performansi

degerlendirmeleri miimkiin olmaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 99).

Genellikle piyasanin anlik durumu hakkinda bilgi veren hisse senedi
endeksleri (stock indexes and averages), Diinyada 1884’den itibaren kullanilmakta

olup, genellikle ii¢ farkli yonteme gore hesaplanmaktadir (TSPAKB, 2010: 136):
-Aritmetik Ortalama formiiliiyle,
-Geometrik Ortalama formiiliiyle,

-Sirketlerin  Piyasa Degerlerinin (Market Capitalization) kullanildig

formillerle.

Aritmetik ortalama formiiliine goére hisse senedi endeksi, hisse senedi
fiyatlariin veya her biri i¢in hesaplanmis olan basit endekslerin aritmetik
ortalamasinin alinmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Hesaplama yapilirken hisse senedi
fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin alinmasi durumunda, endeksteki hisse senetlerine
fiyatlar1 oraninda agirlik verilmis olmaktadir. Bu sekilde ayni oranda fiyat degisikligi
olan iki hisse senedinden fiyat1 daha yiiksek olan endeksi daha fazla etkilemektedir.
Diger sekilde yapilan endeks hesaplamasinda ise biitlin hisse senetlerine esit
derecede agirlik verilmis olmaktadir. Dow Jones ve Nikkei, aritmetik ortalama
kullanilarak hesaplanan endekslere &rnektir (IMKB, 2006: 347).

Geometrik ortalamaya gore hesaplanan hisse senedi endeksleri gecmisteki bir
tarih veya doneme ait bir istatistiki degeri baz alarak, daha sonraki bir degerin bu baz

alinmis yila gore nisbi olarak degismesini Ol¢mektedirler. Bu tip endeks
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hesaplamalar1 yapilirken hisse senedinin bugiinkii degeri baz alinan tarihteki fiyata
boliinmektedir ve bulunan sayr genellikle 100 ile ¢arpilmaktadir. Aritmetik
ortalamaya gore hesaplanan endeks aslinda bir endeks degeri olmayip, ortalama bir
fiyatken; geometrik ortalama yoluyla hesaplanan endeksler gercek anlamda
endekstirler. Ancak bu iki endeksin de pazari tam olarak yansitmadig
diistiniilmektedir. Ciinkii her finansal varlifin pazar icerisindeki yerinin farkli
olmasina ragmen, bu iki yonteme gore yapilan endeks hesaplamalarinda kullanilan
her finansal varliga esit derecede 6nem verilmis olmaktadir (Sarikamis, 2000: 258-

250).

Sirketlerin piyasa degerlerinin (market capitalization) kullanildig1 formiillerle
hesaplanan endekslerde, piyasay1r temsil etmesi amaciyla olusturulan endeks
portfoyiiniin degerindeki artislar veya azaliglar endeksteki artiglar veya azalislari
vermektedir. Bu endeksler hesaplanirken, toplam piyasa degeri; halka ag¢ilmis olan
kisim, alim-satima konu olabilecek kisim, ilgili endeksin hesaplandigi borsa kotunda
bulunan kisim vb. gibi piyasa degerinin bir kismi ya da esit agirlikli olarak
hesaplama yapilabilmektedir. Bu sekilde hesaplanan endekslere 6rnek olarak S&P
500, TOPIX, Financial Times (FT 100), NYSE Composite ve IMKB Endeksleri
verilmektedir. NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem gérmekte olan 500 sirketin
hisse senetlerini iceren S&P 500 endeksi toplam piyasa degeri agirhiklidir.
Japonya’da Tokyo Borsasi’nin birinci pazarinda islem gormekte olan 1500 sirketi
kapsayan ve her 60 saniyede bir hesaplanarak duyurulan TOPIX Endeksi de piyasa
degeri agirhiklidir. Ingiltere’de hesaplanan Financial Times endekslerinden en
onemlisi olan ve 100 hisse senedini iceren FT-SE 100 Share Index’de piyasa degeri

agirlikl1 bir endekstir (IMKB, 2006: 348).

IMKB hisse senedi piyasasi endekslerinin olusturulma amaci Borsa’da islem
goren hisse senetlerinin fiyatlarinin ve getirilerinin biitiinsel ve sektorel olarak
performanslarinin  dl¢lilmesidir. Fiyat endeksleri hesaplanirken ve siirekliligin
saglanmasinda Odenen temettliyli dikkate almazken, sadece hisse senedinin deger
kazanmasindan kaynaklanan kazanglar1 yansitmaktadirlar (Canbag ve Dogukanli,

1997: 245-246).
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Borsada en az 60 giin siireyle islem gormiis olan hisse senetleri IMKB Ulusal

30 ve IMKB Ulusal 100 endekslerine alinabilmektedirler (Karabiyik, 1997: 127).

Endekslerin tasimasi gereken bazi ozellikler bulunmaktadir (Babuscu ve
Hazar, 2007: 33):

-Hesaplanan endeksler piyasay:1 tam olarak yansitmalidir,
-Endeks hesaplamalart siireklilik gostermelidir,
-Endeksler karsilastirma yapma imkani vermelidir,

-Endeks hesaplamalar1 yapilirken hesaplamaya iligskin olarak se¢ilmis olan

yontem dogru segilmelidir.

IMKB 44 tanesi hisse senedi piyasalarinda ve 18 tanesi de tahvil ve bono
piyasalarinda olmak iizere, yatirimcilarin piyasadaki degisiklikleri takip edebilmeleri
amactyla, farkli 6zelliklere sahip endeks hesaplamalar1 yapmaktadir. Genel olarak
IMKB Endeksleri ii¢ ana grup altinda smiflandirilmaktadir: Hisse Senetleri
Endeksleri, DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senedi) Endeksleri ve Uluslararas:
Endeksler’®. Calisma konumuz geregi IMKB Hisse Senetleri Endeksleri iizerinde

duracagiz.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Ulusal Pazar i¢in temel endeks olarak IMKB
100 Endeksi kullanilmaktadir. Ancak IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’ndaki endeksler

su sekilde siniflandiriimaktadir';

IMKB 100 Endeksi: IMKB 30 ve IMKB 50°de yer alan hisse senetlerini
dogrudan kapsayan ve menkul kiymet yatinm ortakliklar1 diginda kalan Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore

siralanan ilk 100 hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB 50 Endeksi: IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerini de
kapsayan ve Menkul kiymet yatirim ortakliklar: disinda Ulusal Pazar'da islem goren
sirketlerin arasindan, IMKB tarafindan belirlenen sartlara gdre siralanan ilk 50 hisse

senedinden olugsmaktadir.

19 http://www.imkb.gov.tr/Indexes.aspx Erisim Tarihi: 18.07.2010
1 http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/StockIndexesGeneral Info.aspx Erisim Tarihi:
18.07.2010
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IMKB 30 Endeksi: IMKB tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ve
Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan ilk 30 hisse senedinden olusur.
IMKB 30 Endeksi'nde de diger endekslerde oldugu gibi menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 endeksten hari¢ tutulmaktadir.

IMKB 10 Banka Endeksi: Likiditesi ve piyasa degeri en yiiksek olan 10
banka hisse senedinden olusmaktadir.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi: IMKB pazarlarinda (Gozalti Pazar
hari¢) islem goéren ve kurumsal yonetim ilkelerine uyuma iliskin olarak belirlenmis,
derecelendirme notu yeterli (10 iizerinden en az 6) olan sirketlerin fiyat ve getiri

performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla hesaplanmaktadir.

IMKB Sehir Endeksleri: Bu endeks Adana, Ankara, Antalya, Bursa,
Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli ve Tekirdag olmak iizere dokuz il igin

hesaplanmaktadir.

IMKB Tiim Endeksi: Ulusal Pazar'da islem goren tiim hisse senetlerinden
olusmaktadir. Menkul kiymet yatirm ortakliklari IMKB Tiim Endeksine dahil

edilmemektedir.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Sinai, hizmetler, mali ve
teknoloji  olmak tiizere dort sektor endeksi ve 20 alt sektor endeksi
hesaplanmaktadir. Hesaplamalar Ulusal Pazar'da islem goéren hisse senetlerinden
olusmaktadir. Bu endeks tiiriinde de menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hesaplama

disinda birakilmaktadir.

IMKB ikinci Ulusal Pazar Endeksi: Tkinci Ulusal Pazar'da islem goren

hisse senetlerinden olusmaktadir.

IMKB Yeni Ekonomi Pazari Endeksi: Yeni Ekonomi Pazari'nda islem

goren hisse senetlerinden olugmaktadir.

IMKB Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklar1 Endeksi: Ulusal Pazar'da

islem goéren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olugmaktadir.

IMKB Endekslerinde hangi hisse senetlerinin yer alacagma iliskin segim,
periyodik piyasa verilerinin incelenmesi ile beraber IMKB Yonetim Kurulu

tarafindan yapilmaktadir (TSPAKB, 2010: 138-139):
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Hisse senetlerinin IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal
100 Endeksi’nde yer alabilmesi i¢in Ulusal Pazar’da yer almasi ve
degerleme donemleri (Kasim, Subat, Mayis ve Agustos) sonu itibari ile
Borsa’da en az 60 giin siireyle islem gormesi sarttir. istisna olarak ilk defa
halka arz edilen kismmin piyasa degeri, halka arz tarihleri itibariyla
Ulusal Pazarin MKK (Merkezi Kayit Kurulusu)’da saklamada bulunan
kismiin ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan hisse
senetlerinin degerleme donemleri sonu itibartyla Borsa’da islem gormiis
olmasi yeterli olmakta iken, bu hisse senetlerine iliskin olarak Borsa’da en

az 60 giin siireyle islem gérme sart1 aranmamaktadir.

Sirketlerin birden fazla grup hisse senedi olmasi durumunda (6rnegin
A,B,C) bunlardan sadece bir grup hisse senedi IMKB Ulusal 30, IMKB
Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100 endeksine dahil edilmektedir.

IMKB Ulusal 30, IMKB Ulusal 50 ve IMKB Ulusal 100 endekslerinin
hisse senedi icerigine iliskin se¢im yapilirken asagidaki ilkelere bagl

kalinmaktadir:

a) Aynen saklamada bulunanlar hari¢, MKK 'da saklamada bulunan hisse senetleri,
degerleme donemi sonu itibariyle piyasa degerine (hisse sayist * kapanis fiyaty) gore
biiyiikten kiiciige dogru swralamir. Piyasa degerlerinin hesaplanmasinda MKK 'da
saklamada bulunan hisse senetlerinin degerleme déonemindeki giinliik ortalama
sayist esas alimwr. Cagri yoluyla hisse toplanmasi halinde, giinliik ortalama hisse
sayisimin hesabinda ¢agrida bulunan ortagin sahibi oldugu paylar hari¢ tutulmak

suretiyle ¢agri bitiminden sonraki donem dikkate alinir.

b) Hisse senetleri, birincil piyasa, toptan satis, ozel emir islemleri ve degerleme
donemi iginde islem gormeye baslayanlarin ilk 20 giinliik verileri hari¢ giinliik
ortalama islem hacimlerine gore biiyiikten kiiciige dogru swralamr. Cagri yoluyla
hisse toplanmasit halinde, giinliik ortalama islem hacminin tespitinde ¢agri
bitiminden sonraki dénem dikkate alinir. Degerleme dénemi icinde ilk defa halka
arz edilerek islem gérmeye baslayan ve halka arz edilen kisminin piyasa degeri,
halka arz tarihleri itibariyla Ulusal Pazarin MKK 'da saklamada bulunan kisminin
ortalama piyasa degerinin %2’si veya iizerinde olan hisse senetlerinin giinliik
ortalama iglem hacimleri, islem gérdiigii giinlerin tamami hesaba katilarak

belirlenir.
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¢) Hisse senetleri yukaridaki iki sikka gore iki ayrt liste halinde swralandiktan sonra
asagida gosterildigi sekilde nihai olarak siralama yapilir: Her iki listede; birinci
swrada yer alan hisse varsa, nihai listede ilk siraya konur. Her iki listede; birinci
sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira icinde yer alan hisse olup olmadigina bakilir.
Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse senedi belirleninceye kadar bu islemler
tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hisse senedinin belirlenmesinden
sonra yukaridaki islem takip eden swralar igin tekrar edilir. Her iki listede ilk n sira
icinde olma sartini saglayan iki hisse senedinin bulunmasi halinde piyasa degeri

biiyiik olan nihai listede daha iist siraya konur.

IMKB 100 Endeksi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir
(Sarikamis, 2000: 263):

n
* %
z Fi,t Ni,t Hi,t
i=1

E = B,
Formiilde yer alan sembollerin anlamlar1 ise su sekildedir (Saritkamig, 2000:
264):
= : Endeksin (t) zamanindaki degeri
n : Endeksi olusturan hisse senedi sayisi
Fit : (1)nci hisse senedinin (t) zamanindaki fiyati
Nit : (i)nct hisse senedinin (t) zamanindaki toplam sayis1 (6denmis veya

c¢ikarilmis sermaye)

Hi: : (i)nci hisse senedinin (t) zamanindaki halka arz edilmis ve dolasimda

bulunan hisse senetlerini toplama orani

Bt : Endekste yer alan hisse senetlerinin (t) zamanindaki diizeltilmis baz piyasa

degeridir.
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2.4.2. Portfoy Tercihleri I¢cinde Hisse Senedinin Pay1

Bu baglik altinda yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklerin portfoy tercihleri iizerinde
durulacaktir. Ancak bundan once gerek yurtici gerekse de yurtdisi yerlesiklerin
portfoy olusturma tercihleri iizerinde etkili olabilecegini diisiindiigiimiiz baz1 verilere
yer vermenin gerekli oldugu inancindayiz. Bunlardan ilki Tablo 9’da yer alan
IMKB’de islem goren hisse senedi sayilaridir. Bu veri bize yatirimcilarin tercih
alternatiflerindeki artis veya azaliglar1 gostermektedir. Buna gore Tablo 9
incelendiginde de goriilecegi lizere 2009 yilinda islem goren sirket sayist 315 olup

2008’e azalig gostermistir.

Tablo 9. IMKB’de Islem Goren Hisse Senedi Sayist

IMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi 2008 2009 %A
Islem Goéren Sirketler 317 315 %3,8
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 9 10 -%10

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87 Sermaye
Piyasas1 Ozet Verileri Erisim Tarihi: 19.07.2010

Tablo 10°da ise 2008 ve 2009 dénemlerine iliskin IMKB 100 Endeksi verileri
ve ilgili yillarda endeksin aldig1 en yiliksek ve en diisiikk degerler, milyon dolar
bazinda giinliik ortalama islem hacminin ilgili tarihler itibariyle degerleri topluca

goriilmektedir.

Tablo 10. IMKB 100 Endeksi ve Islem Hacmi

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi 2008 2009 %A
IMKB-100| 26.864 52.825 %97

IMKB-100 (En Yiiksek) | 54.708 52.825 - %3

IMKB-100 (En Diisiik) | 21.228 23.036 %8

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) |  1.041 1.254 %20

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87 Sermaye
Piyasas1 Ozet Verileri Erisim Tarihi: 19.07.2010

Tablo 10°da yer alan IMKB 100 Endeksi ve islem hacimleri kisaca analiz
edilecektir. 2008 yilina iliskin IMKB 100 Endeksi 26.864 iken, 2009 itibariyle
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IMKB 100 Endeksi 52.825 olarak hesaplanmistir. Buna gére mutlak degisim 25.961

olup, % 97 oraninda artis gdstermistir.

Giinliik ortalama islem hacimleri agisindan Tablo 10’u degerlendirdigimizde
ise 2009 yilinda 1.254 olan islem hacminin, 1.041 islem hacmine sahip 2008 yilina
gore mutlak olarak 213, ylizde olarak ise % 20 artis gosterdigi goriilmektedir.

2.4.2.1. Yurt i¢i Yerlesiklerin Portfoy Tercihi

Tablo 11°de yurtigi yerlesiklerin portfoy tercihleri goriilmektedir. Tablo genel
olarak incelendiginde yatirim tercihlerinden Repo alternatifinde azalis oldugu, ancak

diger tiim yatirim alternatiflerinde artis oldugu goriilmektedir.

Tablo incelendiginde yurtici yerlesiklerin portfoyleri arasinda en fazla artis

oransal bazda hisse senedinde, mutlak olarak ise TL mevduatlarda gergeklesmistir.

Tablo 11. Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri (Milyon TL)
2008 2009 % A
TL Mevduat | 268.803 | 305.201 | %13,5
DTH (D6viz Tevdiat Hesab1) | 127.823 | 139.334 %9
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar | 18.796 26.077 %38,7
DIBS| 62.747 64.761 %3,2
Eurobond | 4.478 5.237 %16,9
Yatirim Fonlar1 | 24.200 29.606 %22,3
Repo| 2.199 1.383 -%37,1
Emeklilik Yatirim Fonlari 6.042 9.097 %50,5
Hisse Senedi | 19.623 40.666 | %107,2
Toplam | 534.711 | 621.362 | %16,2

Kaynak:

http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87

Piyasasi Ozet Verileri Erisim Tarihi: 19.07.2010

2.4.2.2. Yurt Dis1 Yerlesiklerin Portfoy Tercihi

Tablo 12’de yurtdis1 yerlesiklerin yatirim tercihleri goriilmektedir. Yurtdis
yerlesiklerin Tiirkiye’ye yonelik yatirimlart milyon TL bazinda 2008 yilinda 76.537
iken, 2009 yilinda bu rakamin 126.197’ye yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo genel olarak incelendiginde yatirim tercihleri igerisinde tiim yatirim

alternatiflerinde artis oldugu goriilmektedir.
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Tablo incelendiginde yurtdisi yerlesiklerin portfdyleri arasinda en fazla artis
oransal bazda da, mutlak olarak da hisse senedinde gergeklesmistir.

Tablo 12. Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirum Tercihleri

Yurtdis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri (Milyon TL)
2008 2009 % A
Hisse Senedi | 35.417 82.631 %133,3
DIBS| 30.221 30.765 %1,8
Eurobond 927 1.227 %32,3
Mevduat | 9.972 11.574 %16
Toplam| 76.537 126.197 %064,8

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=87
Piyasas1 Ozet Verileri Erisim Tarihi: 19.07.2010.

Sermaye
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IKINCi BOLUM

MAKRO EKONOMIiK DEGIiSKENLER VE HiSSE SENEDi GETiRiLERi

1. MAKRO EKONOMIK DEGIiSKENLER VE HiSSE SENEDi GETIRIiLERI
ICIN TEORIK ACIKLAMALAR

Son yillarda, hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki etkilesim akademisyenler ve uygulayicilar arasinda ilgi konusu olmustur.
Hisse senedi fiyatlarinin faiz orani, déviz kuru ve enflasyon gibi bazi temel makro
ekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi sik sik tartisilmaktadir. Ekonomi
basini, yatirnmeilarin genellikle para politikast ve makro ekonomik degiskenlerin
hisse senedi fiyatinin oynakligi iizerinde genis bir etkiye sahip olduklarina
inandiklarin1 belirtmektedir. Bu da makro ekonomik degiskenlerin yatirimcilarin
yatirim kararini etkileyebilecegi nedeniyle birgok arastirmaciyi hisse senedi getirileri
ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmaya yoneltmistir (Gan vd.,
2006: 89).

Finansal basindaki giinliikk yorumlar hisse senedi fiyatlarinin makro ekonomik
haberlere karsi oldukca hassas oldugunu ileri siirmektedir. Piyasa analizcileri sik sik
hisse senedi piyasast hareketlerini hiikiimetin veya merkez bankasinin yayinladig:
ekonomik veriler ile ilgili duyurular ile agiklamaktadirlar. Disaridaki gézlemciler
icin, hisse senedi fiyatlarinin giinliik yiikselis ve diislisiinii agiklamada finansal
basinda kullanilan parametreler bazen kafa karistirict olabilmektedir. Ornegin,
igsizlik oranindaki artisa yonelik bir haberin iki yonlii bir etkisi olabilir. [lk durumda,
piyasa analizcileri moral bozucu issizlik haberinden dolay1 hisse senedi fiyatlarinin
distiigiinii rapor ederler. Bir diger durumda ise issizlik oraninin beklenilenden
yiiksek oldugu haberi faiz oranlarinda kisa zamanda diismeye neden olabilecegi
beklentisine yol acacak ve boylece hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir (Funke ve

Matsuda, 2002: 3).

Amerika, Japonya ve Avrupa iilkeleri gibi gelismis iilkelerde hisse senedi

getirileri ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski hakkinda bir¢ok ¢alisma
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yayinlanmistir. Fakat, kiiclik 6lgekleri ve cografi yerlerinden dolay1 Yeni Zelanda ve
Avustralya gibi bolgesel hisse senedi piyasalart daha az kesfedilmistir (Gan vd.,
2006: 90). Son zamanlarda hisse senedi fiyatlar1 ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiye ait bilgiler gelismekte olan iilkelerde ¢esitli ekonomik reformlara
neden olmaktadir. 1990’larin  baslarindan bu yana; ekonomik liberallesme,
Ozellestirme, doviz kontrollerinin serbestlesmesi ve 0Ozellikle hisse senedi
piyasalarin uluslararasi yatirimcilara acgilmasina yonelik bir¢cok tedbir alinmustir.
Bu tedbirler gelismekte olan iilkelerde hisse senedi piyasalarimin biiylikligi ve
derinliginde 6nemli gelismelere neden olmustur (Husain ve Mahmood, 2001: 107-
108).

Enflasyon, faiz orani, para arzi, iiretim seviyesi ve doviz kuru gibi belirli
makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar lizerinde anlamli etkiye sahip
olup olmadigr tartisilmaktadir. Makro ekonomik degiskenlerin gelecek degerleri
hakkinda portfoy sahiplerinin beklentileri hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkiye
sahiptir. Bu nedenle makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasi tizerindeki

etkisini ¢alismak 6nem kazanmaktadir (Erdem, Arslan ve Erdem, 2005: 987).

1.1. MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER VE HiSSE SENEDI GETIRISI
fLiSKisi
Akademisyenler ve finansal aktorler makro ekonomik degiskenler ve hisse
senedi  fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskileri uzun zamandir anlamaya
caligmaktadirlar. Makro ekonomik degiskenlerdeki (reel iiretim, para arzi, doviz
kurlari gibi) herhangi bir degisim firmanin nakit akimlar1 ve iskonto faktorleri

tizerindeki etkileri yoluyla hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir (Ibrahim ve
Yusoff, 2001: 142).

Makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kesin sebep
sonug iliskisi bilinmemesine ragmen, birbirleri ile iliskili olduklarina dair genel bir
kan1 vardir. Makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalarin yontem ve zaman araligl acisindan birbirinden farkli olmast,
yapilan ampirik ¢alismalara ait sonuglarin farklilik géstermesine neden olmaktadir.

Ayrica, gelismis ekonomiler i¢cin makro ekonomik degiskenleri kullanarak hisse
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senedi getirilerinin tahmin edilebilirligi ile ilgili kanitlar olduk¢a c¢ok iken,

gelismekte olan piyasalar i¢in oldukg¢a sinirlidir (Patra ve Poshakwale, 2006: 993).

Hisse senedi piyasasinin yerel kaynaklari harekete gecirerek ve verimli
yatirimlara kanalize ederek ekonomide 6nemli bir rol oynamasi beklenmektedir.
Fakat, bu rolii yerine getirmesi i¢in ekonomi ile anlamli iliskiye sahip olmasi
gereklidir. Bu baglamda, hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa kapitalizasyonu gibi hisse
senedi degiskenleri ile reel gayri safi milli hasila, reel tiiketim harcamalar1 ve reel
yatirnm harcamalar1 gibi ekonominin reel sektoriinii temsil eden degiskenler
arasindaki nedensellik analizi bir ekonomideki hisse senedi piyasasinin rolii ile ilgili
yararlt bir bakis acis1 saglayacaktir. Diger bir degisle, hisse senedi piyasasindaki
degisimin reel sektorde degisime neden olup olmayacagi ve reel sektordeki
degisimin hisse senedi piyasasinda bir degisime neden olup olmayacaginin analizi
yatirimcilar agisindan 6nemli bir bilgi kaynagi olusturacaktir (Husain, 2006: 179).
Hem yatirnmcilar hem de politika yapicilar igin hisse senedi fiyatlarinin makro
ekonomik haberlere tepkisinin iyi anlasilmasi Onemlidir. Bu tir veriler ilgili
taraflarin haberlerin olas1 etkisini daha iyi 6lgmelerine ve buna gore portfoylerini
yeniden olusturmalarina yardimer olacaktir. Bununla birlikte, politika yapicilara da
cesitli kararlarinda yol gosterecektir. Ornegin faiz oranlarindaki beklenmedik
degisimlere hisse senedi piyasalariin nasil tepki verdigini anlamada yardimci

olacaktir (Funke ve Matsuda, 2002: 3).

Teorik bakis agist makro ekonomik haberler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin ger¢ekten kompleks oldugunu ileri stirmektedir. Bu alandaki
cogu ampirik c¢alisma Amerika ve gelismis piyasa endeksleri {izerinde
odaklanmaktadir. Onceki ¢alismalarin tersine, Funke ve Matsuda (2002) makro
ekonomik haberler ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi degisik bir sekilde test
etmistir. Calismalarinda makro ekonomik haberlerin etkisinin hisse senedi gesidine,
ekonominin durumuna ve {ilkenin diinya ekonomisi ile entegrasyonuna bagh

olabilecegi hipotezlerini ileri stirmektedirler (Funke ve Matsuda, 2002: 3).

Makro ekonomik bilgileri kullanarak getirilerin tahmin edilebilirligi
piyasanin etkin olmadiginin isareti olarak kabul edilebilir. Bu nedenle, makro

ekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donem
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iligkiyi arastirarak hisse senedi piyasasinin etkinligi ile ilgili sonuglar ortaya
konabilir ve hisse senedi piyasasi sartlarini gelistirmek i¢in 1ilgili politika
diizenlemeleri degerlendirilebilir (Patra ve Poshakwale, 2006: 993). Etkin piyasa
hipotezi menkul kiymet fiyatlarinin tim mevcut bilgileri i¢erdigini ileri siirmektedir.
Buna gore, fiyatlar sadece dogru haberlere tepki verecektir. Ornegin, sayet agiklanan
GSYIH’daki en son ii¢ aylik biiyiime orani piyasa beklentileri ile ayni ise hisse
senedi fiyatlar1 bu bilgiye tepki vermemelidir. Sadece beklenmeyen bir haber gercek
haber olarak algilanacak ve hisse senedi fiyatlar1 {izerine bir etkisi olmasi

beklenecektir (Funke ve Matsuda, 2002: 4).

Artan bir sekilde entegre olan diinya ekonomisinde, biiyiik bir tilkenin makro
ekonomik degiskenlerle ilgili degisikliklerin komsu iilkelerin veya ticaret ve sermaye
akislar1 yoluyla yakin iliski icerisinde oldugu iilkelerin biiyliime beklentileri lizerinde
etkisi olabilir. Ornegin, Amerikan ekonomisi ile ilgili ekonomik haberlerin diger
piyasalarin gelisimi lizerinde etkiye sahip olmas1 beklenilebilir (Funke ve Matsuda,

2002: 5).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki tiim
diinyada tartisilmaktadir. Kurihara (2006) Japonya’da giinliik hisse senedi
fiyatlarinin belirleyicilerini ele almistir. Giinliik hisse senedi fiyatlar1 girisimcei
performansi, kar payi, diger tilkelerin hisse senedi fiyatlari, gayri safi yurt ici hasila,
doviz kurlari, faiz oranlari, cari hesap, para arzi, istihdam; bunlara ait bilgiler gibi
birgok faktor tarafindan belirlenmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
zaman igerisinde degisiklik gostermektedir. Ornegin, 1970’ler ve 1980’lerin
baslarinda, enflasyon oranlari hisse senedi fiyatlarini etkileyecek diizeyde yiiksekti.
Fakat, bu enflasyon orani bu zamandan sonra sabit bir durum gdstermeye basladi.
Daha sonrada faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlar1 iizerinde daha fazla etkiye sahip

olmaya devam etmistir (Kurihara, 2006: 376).

Funke ve Matsuda (2002) yapmis olduklar1 ¢alisma ile makro ekonomik
haberlere hisse senedi piyasasinin verdigi tepkiyi daha iyi anlamayi
amaglamaktadirlar. Hipotezlerinden ilki, makro ekonomik haberlerin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisinin haberin ¢esidine bagli oldugudur. Genel olarak, yerel

haberlerin Amerika’da Almanya’ya gore hisse senedi fiyatlar1 lizerinde daha anlamhi
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bir etkisi s6z konusudur. Bu durum ise Amerika’da Almanya’ya gore geleneksel
olarak daha fazla makro ekonomik gostergelerin yayinlandigi ve aktif olarak takip
edildigi gercegini yansitabilir. Ekonomik gostergeler igerisinden faiz oranlari,
enflasyon ve IFO tarafindan hesaplanan ve Almanya ekonomisi i¢in yakindan
izlenen IFO Business Climate Endeksinin Almanya’da piyasa hareketlerine daha
fazla katki sagladigi goriilmektedir. Ikinci olarak, etkiler degisik gesitteki
(nitelikteki) hisseler arasinda farklilik gostermektedir. Ornegin, Amerika’da faiz
orani haberleri geleneksel hisselere gore yeni ekonomi hisseleri iizerinde daha giiclii

bir etkiye sahiptir (Funke ve Matsuda, 2002: 23).

1.1.1. Enflasyon ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisi

Hisse senedi fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski arastirmacilar i¢in merak
uyandiran ve bazen birbiriyle ortiismeyen sonuglarin ortaya ¢iktigi bir konu olmustur
(Adrangi, Chatrath ve Raffiee, 1999: 266). Ekonomi teorisyenleri hisse senetlerinin
gercek degerlerinin enflasyon oranindan bagimsiz oldugu farz edilen fiziksel
sermaye sahipligini temsil ettigi i¢in uzun siiredir hisse senetlerini bir enflasyon
korumasi olarak diistinmektedirler. Bu bagimsizlik diger kosullar ayni olmak iizere
enflasyon oranindaki bir degisiklige sermayenin nominal getiri oraninin esit degisim
ile eslik etmesi gerektigini belirtmektedir. Gergekte bu bakis acgist yaygin olarak
sermayenin nominal getiri orani ile enflasyon orani arasinda pozitif bir korelasyon
(iliski) oldugunu ifade etmektedir (Bodie, 1976: 460). Kisacasi, enflasyondaki bir
artisa karsilik sermayenin nominal getirisinde de bir artis olacagi i¢in hisse senedi

yatirimceilar enflasyondaki degisime kars1 kendilerini korumus olacaklardir.

Yatinmcilar nominal hisse senedi getirilerindeki artis yoluyla fiyat
diizeyindeki yiikselislerden etkilenmedigi zaman hisse senetleri enflasyona karsi bir
koruma saglar. Boylece reel hisse senedi getirileri etkilenmemis olacaktir. Eger
nominal hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliski negatif ise, hisse senedi
ayn1 hazine bonolar1 gibi bir finansal varlik olur (Aktham, 2006: 265-266). Diger bir
ifadeyle, enflasyondaki artisa ragmen getirilerde bir degisikligin olmamasi gelecek

nakit akimlarinin bugilinkii degerini ve dolayisiyla menkul kiymetin degerini
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diisiirecektir. Boyle bir durumda hisse senetleri enflasyona karsi bir koruma

olusturmayacaktir.

Finansal ekonomi literatiirinde yogun bir sekilde sorulan bir soru olarak
karsimiza nominal getirilerin, beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlarinin piyasa
degerlemelerini igerip icermedigi ve hisse senetlerinin enflasyona karsi etkili bir
koruma (hedge) olup olmadigi sorular1 ¢gikmaktadir. Fakat, hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik teorik girisimler farkliliklar

gostermektedirler (Al-Rjoub, 2005: 871).

Sayet enflasyon beklenmekte ise ve diger kosullar ayni1 ise enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki tespit etmek miimkiindiir (Liu ve Shrestha,
2008: 747). Hisse senetleri geleneksel olarak enflasyona karsi etkili bir koruma araci
olarak goriilmektedir. Hisse senetleri temel reel varliklar i¢in haklar1 temsil etmesi
nedeniyle hisse degerlerinin fiyatlar diizeyindeki degisimlere karsi sabit kaldig
diisiiniilmekteydi. Fakat 1960’larin sonlart ve 1970’lerin baslarinda hisse senetlerinin
enflasyona gore diizeltilmis zayif performanslar1 bir enflasyon korumasi olarak hisse
senetlerinin etkinliginin tekrar gdzden gecirilmesi diisiincesine yol agmustir (Snead,

1998: 1).

Diger bir degisle, sanayilesmis ekonomilerdeki hisse senetleri yiiksek
enflasyon dénemlerinde degerlerini korumada basarisiz olmuslardir. Ornegin, yiiksek
enflasyon rakamlarinin oldugu 1970°li yillarda, Amerikan hisse senedi fiyatlar1 genel
fiyat diizeylerine ayak uyduramamistir. Ayni1 zamanda, yiikselen piyasa
ekonomilerinin ¢ogu 1980’lerin sonlarinda yiiksek ve istikrarsiz enflasyon ile
karakterize edilmislerdir. Ornegin, yillik enflasyon oran1 1989 yilinda Panama igin
diisiik bir oran olan %0 iken Meksika icin yaklasik %3400’liik yiiksek bir oranda
gerceklesmistir. IMF istatistiklerine gore, 1989 yilinda onii¢ adet dnemli yiikselen
piyasa ekonomisinde ortalama yillik enflasyon orani %627 olarak gerceklesmistir.
Bu ekonomiler arasindaki yiliksek enflasyon oranlari, kiiresel ve 6zellikle yiikselen
piyasalara yonelik uluslararasi piyasalardaki yatirnmcilarin artan ilgisi, bu
ekonomilerdeki hisse senedi fiyatlar1 ve enflasyon oranlar1 arasindaki iligkiyi

arastirmay1 onemli bir duruma getirmistir (Adrangi, Chatrath ve Raffiee, 1999: 266).
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Ekonomik teori ve sagduyunun tersine, hisse senedi getirileri hem beklenen
hem de beklenmeyen enflasyon ile negatif iliskilidir. Geske ve Roll (1983) bu kafa
karistirict ampirik olgunun nedenselligi gostermedigini ileri siirmektedir. Hisse
senedi getirileri beklenen enflasyondaki eszamanli degisimler ile negatif olarak
iligkilidir. Ciinkii beklenen enflasyondaki degisimler daha yliksek bir parasal
genisleme orani ile sonuglanan bir olaylar zincirinin sinyalini vermektedir. Hisse
senedi piyasasi ile gosterilen reel liretimdeki dissal soklar vergi gelirinde, biitge
aciginda ve hazine bor¢lanmasinda degisimlere neden olmaktadir. Mantikli tahvil ve
hisse senedi piyasasi yatirimcilari bunun olacaginin farkina varir ve gecikmeksizin
buna gore fiyatlar1 (ve faiz oranlarini) ayarlarlar. Sayet reel faiz orani sabit degil ise
beklenen enflasyon icin nominal faiz degiskenini kullanmak tehlikeli olur. Ciinkii
reel oranlarda kiiglik degisiklikler hisse senedi fiyatlarinda zit yonde ve biiyiik yiizde
degisimlere neden olabilir. Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliski
detayli bir sekilde ortaya konmus olmasina ragmen kafa karistirict ampirik iligki
mevcudiyetini korumaktadir. Beklenen enflasyon, beklenmeyen enflasyon ve
beklenen enflasyondaki degisimlerin tiimii hisse senedi getirileri ile negatif olarak

iligkilidir (Geske ve Roll, 1983: 1).

1953 yilindan sonraki donemde hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda
negatif iligkinin olduguna dair birgok ¢alisma bulunmaktadir. Fakat bu sonuglar, reel
varliklar tarafindan yaratilan gelirin sahipligini temsil eden hisse senedinin
enflasyona kars1 bir koruma olmasi gerektigini ileri siiren 6nceki genel kabul gormiis
diisiince ile celismektedir. Fama (1981) calismasinda bu anormal hisse senedi
getirileri ve enflasyon iligkisini ag¢iklamay1r amaglamistir. Veriler, hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasindaki negatif iliskinin hisse senedi degerlerinin daha
temel belirleyici olan reel degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki pozitif
iligki icin temsili degisken (proxy) oldugu hipotezi ile uyumludur. Negatif hisse
senedi getirisi ve enflasyon iliskisi sirasiyla para talep teorisi ve paranin miktar
teorisinin bir bilesimi tarafindan aciklanan reel faaliyet ve enflasyon arasindaki
negatif iliskiden kaynaklanmaktadir. Proxy etki hipotezi ile tahmin edildigi gibi,
hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki anormal iliski hem beklenen ve
beklenmeyen enflasyon Olgiileri hem de reel degiskenler hisse senedi getirilerini

aciklamak i¢in kullanildig1 zaman ortadan kalkmaktadir (Fama, 1981: 545).
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Schwert (1981) hisse senedi fiyatlarinin enflasyon hakkindaki yeni bilgilere
tepkisini analiz etmistir. Muhtemelen, hisse senedi getirileri ve beklenmeyen
enflasyon arasinda bir iliskinin varligini1 beklemenin 6nemli bir nedeni; beklenmeyen
enflasyonun, beklenen enflasyonun gelecek seviyeleri hakkinda yeni bilgiler
icermesidir. Eger beklenmeyen enflasyon hisse senedi piyasasi i¢in kotii haber ise ve
eger TUFE agiklamalar1 enflasyon hakkinda yeni bilgiler iceriyorsa beklenmeyen
enflasyon (deflasyon) aciklama anindaki hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis (artma)
ile iliskili olmalidir. Standard and Poor’s bilesik portfoyiiniin 1953-1978 donemi
giinliik getirilerine bagl olarak, hisse senedi piyasasinin, tepki giicli zayif olmasina
ragmen, TUFE’deki beklenmedik enflasyon agiklamalarina negatif olarak tepki
verdigi goriilmektedir. Bununla birlikte, hisse senedi piyasasmin TUFE agiklamalari

yapildig1 anda tepki verdigi goriilmektedir (Schwert, 1981: 15-16).

1.1.2. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisi

Doéviz kuru ile hisse senedi iliskisine yonelik dnceki calismalarin azliginin
sebebi olarak sabit doviz kuru rejiminin varligr ve bu donemde doviz kurlarindaki
hareketlerin ¢ok nadir olmasi gosterilebilir. Yerel fiyatlar1 ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatlari etkilemede doviz kurlarinin 6nemi para birimlerinin dalgali kur rejimine
1973 yilinda ge¢mesiyle artmustir. Ozellikle, 1980’lerde dolar goriilmemis bir
oynaklik gdstermistir. Ayrica, diinya ticareti ve sermaye hareketlerindeki biiyiik artis
doviz kurunu isletme karliliginin ve hisse senedi fiyatlarinin esas belirleyicilerinden
biri yapmistir. Bu gelismeler doviz kuru ve hisse senedi fiyati iligkisine olan ilginin

artmasina yardime1 olmustur (Kim, 2003).

1973 yilinda Bretton Woods anlagmasindan bu yana hemen hemen tim
ilkeler sabit kur sistemini terk etmis ve degisken doviz kuru sistemini
benimsemislerdir. Déviz kurlarindaki onemli degisimler her giin gézlenmekte ve
bazen dalgalanmalar birka¢ puan olabilmektedir. Doviz kurundaki degisiklikler ¢ok
uluslu isletmelerin karhiliklarini etkileyen maliyetlerde ve gelirlerde ayarlamalar
gerektirmekte ve girisimciler ve finansal kurumlarin doviz kuru riskini artirmaktadir

(Nieh ve Wang, 2005: 55).
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Degisken kur rejimine gecis ayni zamanda uluslararast yatirimlardaki riskin
artmasma neden olmus ve portfdy seciminde yatirim yapilacak ddviz cinsinin
se¢imini de dnemli bir konu haline getirmistir. Bir yatirnmin beklenen getiri orani;
hem yerel beklenen getiri oranini, hem de yatirrmin yapildigi doviz cinsindeki
beklenen degisimleri yansitmalidir. Diger yandan, doviz kuru degisimlerinin
ekonomik etkisi ihracat baskin ve ithalat baskin iilkeler i¢in farklilik gostermektedir.
Buna gore, ihracat baskin olan {ilkeler icin yerel paranin degerlenmesi ihracat yapan
firmalarin rekabet giiclinii azaltacak ve yerel hisse senedi piyasasi lizerinde ise
negatif etkiye sahip olacaktir. Bunun tersine, ithalat baskin iilkeler i¢in, yerel paranin
degerlenmesi ithalat mallarinin maliyetini diislirecek ve hisse senedi piyasasi

tizerinde pozitif etki yaratacaktir (Ma ve Kao, 1990: 441-448).

Ekonomi teorisi doviz kurlarindaki degisimlerin nakit akimlari, yatirnmlar ve
karliliklar tizerindeki etkileri yoluyla firmalarin degerleri iizerinde énemli bir etkiye
sahip olabilecegini ileri siirmektedir. Ayni1 zamanda, ekonomi teorisi benzer
etkilesimi faiz oranlarindaki degisimler i¢cinde belirtmektedir. Hem doviz kuru ve
hem de faiz orami degisimleri firmalarin girdi ve ¢iktilarini daha ucuz veya daha
pahal1 yaparak firmalarin yerel ve uluslararasi rekabet giiciinii etkileyebilmektedirler.
Bu ekonomik tartismalar ve alanda yapilan Onemli arastirmalara ragmen
arastirmacilar doviz kuru degisiklikleri ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir

iliski bulmakta sinirli basari elde etmislerdir (Joseph, 2002: 306).

Mal piyasalar1 ve finansal piyasalarin kiiresellesmesi nedeniyle, artan sayida
isletme gelecek nakit akisglarinin yabanci para cinsinden ifade edilmis oldugu ticari
iliski igerisine dahil olmaktadir. Satin alma giicli paritesinden sapmalar bu nakit
akiglarmin gelecek degerini belirsiz yapmaktadir. Boylece bu durumdaki firmalar
doviz kuru riskine karst koruma yoluna gitmektedir (Priestley ve @degaard, 2004:
181). Bir iilke parasinin degerindeki diislis uluslararasi piyasalarda o {ilkenin
trlinlerinin fiyatinda goreceli bir diisiise, ihra¢ mallarina olan talepte artisa ve
bdylece iilkeye nakit girislerinde artisa neden olur. Ayn1 zamanda, zayif para birimi
ithal mallarin maliyetini artirmaktadir. Kisacasi, bir tilke iiretim girdilerinin ¢ogunu
ithal ediyor ise zayif para birimi tilkeyi negatif olarak etkileyebilir (Erdem, Arslan ve
Erdem, 2005: 987-988).
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Reel doviz dalgalanmalarmin yerel ekonomi iizerindeki etkisine yonelik
geleneksel 6demeler dengesi yaklasimi su sekilde agiklanabilir: Paranin degerindeki
bir diisis hemen ithalatin maliyetini artirir. Bu durum ilave enflasyon yaratmakta ve
reel geliri, boylece yerel talep ve iiretimi diistirmektedir. Satin alma giicli paritesi
tekrar diizelene kadar ticaretteki kotiilesmenin neden oldugu reel gayri safi milli
hasiladaki ilk disiis uluslararast rekabet ve ihracat tutarindaki iyilesme ile

dengelenmelidir (Solnik, 1984: 71).

Pratik bakis agis1 ile herhangi bir yatirimer yerel sermaye piyasasinin doviz
kuru hareketleri gibi uluslararasi parasal diizensizliklere reaksiyonunu dikkate
almalidir. Portfoyiinti degerlemek icin kendi iilke para birimini kullanan uluslararasi
yatirimei varliklarin getirisini (ulusal parada) 6l¢gmede doviz hareketlerini de dikkate
alir. Bu nedenle, yatirimci hem piyasa hem de doviz kuru riskine tabidir. Bu nedenle,
portfoy farklilagtirma diisiincesi bir yana birakilirsa, uluslararasi yatirimcilar bir
varligin fiyatinin, varligin para birimindeki dalgalanmalara karsi reaksiyonu ile

ilgileneceklerdir (Solnik, 1984: 71).

Faaliyetlerinin 6nemli bir kismi ihracat veya ithalat mallar1 ve ayn1 zamanda
doviz pozisyonu ile ilgili olan isletmeler giiclii bir sekilde doviz kurundaki
degisimlerden etkilenirler. Bu nedenle, doviz kuru 6nemli bir ekonomik faktor olarak
ele alinabilir (Homma, Tsutsui ve Benzion, 2005: 469). D6viz kuru ¢ift yonli kilig
etkisine sahiptir. Yabanci para birimine kargi iilke parasinin devaliiasyonu yerel
firmalarin ihracatlarinda artiga onciiliik ederek daha rekabet¢i olmalarini saglamakta
ve ihracat yogun calisan firmalar i¢in nakit akimlarin1 ve kar payr 6demelerini
lyilestirmektedir. BoOylece bu firmalarin hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Bu
nedenle, bu firmalar i¢in, hisse senedi fiyatinin yerel para biriminin degeri ile negatif
bir iligkiye sahip olmas1 gerekmektedir. Diger yandan, yerel paradaki bir deger kaybi
ithal mallarin maliyetini artiracak ve ithalat yogun calisan firmalar i¢in nakit
akimlarimi ve kar payr 6demelerini azaltacaktir. Bu firmalar icin hisse fiyatlar1 ve
yerel paranin degeri arasindaki iliski pozitif olmalhidir. Bu sebeple, doviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar arasindaki iligki ampirik bir ¢aligma konusu olmaktadir (Liu ve

Shrestha, 2008: 746; Muhammad ve Rasheed, 2002: 536).
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1997 yilindaki Asya krizi birgok Asya iilkesinde ekonomileri etkilemistir.
Ulkeler yerel para birimlerinde siirekli bir devaliiasyon ile kars1 karsiya kalmuslardir.
Bu iilkelerdeki finansal ve ekonomik kosullar agsamali olarak iyilesmistir. Bununla
birlikte, hisse senedi fiyatlari ve ddoviz kurlarinin iliskili olup olmadigr konusu
ekonomistler, uluslararasi yatirimcilar ve politika yapicilarin oldukca dikkatini

cekmistir (Yau ve Nieh, 2006: 535).

Ulkeler arasindaki ticaretin olduk¢a ©6nemli oldugu giiniimiiz kiiresel
diinyasinda, doviz kurlart bir firmanin karliliginin ¢ok Onemli bir belirleyicisi
durumuna gelmektedir. Ozellikle, déviz kuru (cok uluslu bir isletme gibi) hem
ihracat hem de ithalat yapan firmalarin karlilig1 icin hayati 6neme sahiptir. Ornegin,
doviz kurlarindaki degisim Japonya gibi iilkeleri oldukca etkilemektedir. Japonya’da
son 20 yilda 6nemli tutarda 6demeler bilangosu fazlasi ve ihracata yonlendirilen
genis bir endiistriyel liretim oranina dogru bir egilim bulunmaktadir. Varliklar1 veya
bor¢lart yabanci para ile degerlenen isletmeler icin doviz kuru dogrudan bu
faaliyetlerin degerini belirler ve eger yatirnmcilar bunlart dogru olarak
degerlendirirse, bundan hisse senedi fiyatlar1 etkilenir (Homma, Tsutsui ve Benzion,
2005: 469).

Dogu Asya krizinden sonra hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda bir
iliski olup olmadigr konusu oldukca dikkat c¢ekmistir. Kriz boyunca, krizden
etkilenen tilkeler hem doviz hem de hisse senedi piyasalarinda kargasa yasamislardir.
Sayet hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar iliskili ve nedensellik doviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru ise hisse senedi piyasalarindaki kriz doviz kurlarini
kontrol ederek Onlenebilir. Buna ilaveten gelismekte olan iilkeler bu degiskenler
arasindaki 1iliskiyi {ilkelerindeki yabanci portfdy yatirmmini tesvik etmek igin
aragtirabilirler. Benzer bir sekilde, eger nedensellik hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlarina dogru ise, otoriteler hisse senedi piyasasini istikrarli hale getirmek icin
yerel ekonomik politikalar iizerine odaklanabilirler. Eger iki piyasa iligkili ise
yatirimceilar, piyasalardan birine ait bilgileri, diger piyasanin gelecek davranisini
tahmin ic¢in kullanabilir. Yatinmcilar bu bilgileri spekiilasyon ve yabanci
yatirnmlarindan olan gelirlerine kars1 bir koruma aracit olarak kullanabilirler

(Muhammad ve Rasheed, 2002: 535).
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Geleneksel yaklasim yerel para biriminin degerindeki bir azalmanin (doviz
kurundaki bir yiikselisin) yerel firmalar1 daha rekabet¢i yapacagini ve ihracatlarinda
bir artisla sonuglanacagini ileri siirmektedir. Boylece firmalarin degeri ve hisse
senedi fiyatlar1 artacaktir. Bu durum doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif bir iliskiyi ifade etmektedir. Diger yandan, portfoy yaklasimi hisse senedi
fiyatindaki bir artigin yatirimcilarin daha fazla yerel varlik talep etmelerine yol
acacagini ve boylece yerel para biriminin degerlenmesine (doviz kurunun diismesine)
neden olacagint ve bu da hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin negatif olarak

iligkili oldugunu ifade etmektedir (Yau ve Nieh, 2006: 536).

Doéviz kurlarindaki degisimlerden firma degeri ve hisse senedi getirileri
etkilenebilmektedir. Fakat, ililke parasinin her bir yabanci para birimine kars
gosterdigi degisim hisse senetleri {izerinde ayni etkiye sahip degildir. Ozellikle, iilke
para biriminin ticari ortaklarinin para birimlerine kars1 gosterdigi volatilite hisse
senetlerinin getirileri iizerinde ©nemli etkilere sahip olabilmektedir. Ornegin,
Japonya kiiresel ekonomik ve finansal sitemde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.
Diger yandan, Tayvan ekonomisi uluslararasi ticaret ve yatirnrma oldukg¢a agik
durumdadir. Bu nedenle, Tayvan para biriminin Amerikan dolar1 ve Japon yeni gibi
onemli ticari ortaklarinin para birimine kars1 volatilitesi Tayvan’da hem ihracatgilari
hem de ithalatgilart 6nemli bir sekilde etkileyebilir. Ornegin, yerel para degerlendigi
zaman, ihracatcilar uluslararasi piyasalarda rekabet giiclerini kaybedecektir. Bu
firmalarin karlar1 azalacak ve hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Bunun tersine, eger
yerel paranin degeri diiserse, ithalat¢ilar yerel piyasalarda rekabet gilicilini
kaybedecektir. Ciinkii tiiketiciler daha yiliksek fiyata sahip ithal malim1 almak
istemeyeceklerdir. Bdylece, bu firmalarin satislar1 ve karlar1 azalacaktir. Sonug

olarak da hisse senedi fiyatlar1 diisecektir (Yau ve Nieh, 2006: 536).

Doviz kurlarindaki degisim sadece ¢ok uluslu ve ihracat odakli firmalarin
hisse senedi fiyatlarini degil ayn1 zamanda yerel firmalarin hisse senedi fiyatlarin1 da
etkilemektedir. Cok uluslu bir firma icin, doviz kurundaki degisimler hem yabanci
yatirimlarin degerinde ani bir degisim, hem de gelecek gelir tablolarina yansiyacak
olan yabanc1 faaliyetlerinin karliliginda devam eden bir degisime neden olacaktir. Bu
nedenle, bir firmanin yabanci faaliyetlerinin ekonomik degerindeki degisimler hisse

senedi fiyatlarin1 etkileyebilecektir. Yerel firmalar ayn1 zamanda girdilerinin bir
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kismini ithal edebilecegi ve ¢iktilarinin bir kismini1 da ihra¢ edebilecegi i¢in doviz
kurlarindaki degisimden etkilenebilecektir. Ornegin, yerel paranin degerindeki bir
diisiis ithal girdileri daha pahali ve ihra¢ edilen ¢iktilar1 firma i¢in daha ucuz
yapacaktir. Boylece, devaliiasyon ihrag¢ firmalar1 i¢in pozitif etkiye sahip olacaktir

(Aggarwal, 1981).

Hisse senedi fiyatlar1 doviz kurlart tarafindan bir¢cok yoldan etkilenebilir.
Yabanci yatirimlari, ihracata yonelik satiglari olan veya ithal iirin kullanan bir
firmanin ekonomik degeri ve hisse senedi fiyat1 biiylik ihtimalle doviz kurlarindaki
degisim tarafindan dogrudan etkilenecegi belli iken sadece yerel piyasalarda faaliyet
gosteren bir firmanin da degerinin ve hisse senedi fiyatinin doviz kuru
degisimlerinden etkilenebilecegi dogrudur. Déviz kurundaki degisimin bir firmanin
degeri ve karlilig1 iizerindeki etkisi ¢ok uluslu isletmelerdeki gibi dogrudan veya
diger firmalardaki gibi dolayli olabilir. Bu etki isletmenin girdilerinin veya
tiriinlerinin fiyatindaki degisim yoluyla ortaya cikar. Kisacasi, doviz kurundaki
degisimin bir firmanin degeri lizerindeki etkisi girdilerinin ve ¢iktilarinin 6zeliklerine

baghdir (Aggarwal, 1981: 9)

Makro ekonomik teoriye gore, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar pozitif
olarak iligkilidir (eger doviz kuru bir birim yabanci paranin karsilig1 olan yerel para
miktarin1 gosterirse). Ulusal para degerindeki diisiis ihracati canlandirmakta ve
ihracat firmalarmin veya ithalat firmalari ile rekabet eden endiistrilerin (yerel
firmalarin) gelirlerini artirmaktadir. Boylece, bu firmalar i¢in hisse senedi fiyatlarinin
ortalama diizeyi artar. Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki pozitif iliski
reel faiz oranin diizensizliginden ortaya c¢ikabilir. Reel faiz orani artarken, iilkeye
yonelik sermaye girisi artar ve yerel doviz degerlenir. Diger yandan, arbitraj teorisi
daha yiiksek bir reel faiz oraninin isletmelerin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii
degerini diislirdiigli ve hisse senedi fiyatlarinin degerlerinde azalmaya neden
oldugunu ileri siirer. Kisacasi, yerel para biriminin degerlenmesi yani doviz
kurundaki diislis hisse senedi fiyatlariin degerlerinde azalmaya neden olacaktir.
Boylece doviz kuru- hisse senedi arasinda pozitif iliski s6z konusu olacaktir.
Bununla birlikte, enflasyonist diizensizlik altinda, d6viz kuru-hisse senedi fiyati
iliskisi negatif olabilir. Enflasyon arttigi zaman, yerel para hem mal ve hizmetler

baglaminda hem de yabanci doviz birimleri baglaminda degerini kaybettigi igin
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doviz kuru yiikselecektir. Daha yiiksek enflasyon beklentileri yatirimcilart daha
yiiksek risk primi ve daha yiiksek getiri talep etmeye yoneltir ve boylece hisse senedi

fiyatlar diiser (Wu, 2000: 261).

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliskiye yonelik teorik bir
fikir birligi yoktur. Ornegin, doviz kuru tespitine ydnelik portfoy denge modelleri
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda negatif bir iligkiyi ve nedenselligin
hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru oldugunu ileri siirer. Bu modellerde,
bireyler portfoylerinde dovizleri de igeren yerel ve yabanci varliklari ellerinde
tutarlar. Yerel hisse senedi fiyatlarindaki bir artis bireyleri daha fazla yerel varlik
talep etmeye yonlendirir. Daha fazla yerel varlik satin almak igin, yerel yatirimcilar
yabanci varliklar1 satacaktir. Bu durum yerel paranin degerlenmesine neden
olacaktir. Yerel varlik (hisse senedi) fiyatlarindaki artis dolayisiyla olusan servet
artis1 yatirnmcilart daha fazla para talebine yonlendirecek ve bu da yerel faiz
oranlarint artiracaktir. Benzer sekilde bu durum yabanci sermayenin iilkeye
gelmesini tesvik ederek tekrar yerel paranin degerlenmesine onciiliik edecektir. Ayn
negatif iliskinin diger kanali hisse senedi fiyatindaki artis nedeniyle yerel varliklar
icin yabanci yatirimcilarin talebindeki artistir. Yabanci yatirimcilarin yerel varlik
taleplerindeki artis yoluyla doviz girisi artacak ve boylece yerel para degerlenecektir

(Muhammad ve Rasheed, 2002: 536).

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda zayif bir iliskinin oldugu veya
bir iliskinin olmadig ileri siirtilebilir. Doviz kurunun belirlenmesine yonelik varlik
piyasa yaklasimi doviz kurunu bir varligin fiyati olarak ele alir (bir birim yabanci
paranin fiyati). Bu nedenle, diger varliklarin fiyatlar1 gibi doviz kurlari, beklenen
gelecek doviz kurlart tarafindan belirlenir. Doviz kurunun gelecek degerini etkileyen
herhangi bir haber veya faktor giiniin doviz kurunu etkileyecektir. Déviz kurlarinda
degisime neden olan faktorler hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olan
faktorlerden farkli olabilir. Boyle bir senaryo altinda bu degiskenler arasinda higbir
iliski olmamalidir (Muhammad ve Rasheed, 2002: 536).
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1.1.3. Faiz Orani ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisi

Faiz oraninda bir artis beklenen getiri oranini artiracak ve hisse senedi fiyati
faiz oranindaki artigla birlikte diisecektir. Faiz oranindaki bir artis nakit
bulundurmanin alternatif maliyetini artiracak ve elde tutmak yerine sermayenin
ozellikle faiz getiren diger menkul kiymetlere yonelmesi hisse senedi fiyatlarinda bir

azalisa neden olacaktir (Gan vd., 2006: 90-91).

Faiz oran1 ve hisse senedi getirileri birbiriyle negatif olarak iliskilidir. Daha
yiikksek bir faiz orami yatirimcilar ig¢in borglanma araclarinin getirisini hisse
senetlerinin getirisine gore daha cazip hale getirmektedir. Bu durum ise hisse
senetlerine olan talebi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarii diisiirmektedir. Ayni
zamanda, daha yiiksek bir faiz oran1 gelecekte elde edilecek kar paylarinin
hesaplanmasinda daha yiiksek bir iskonto faktorii ve daha diisiik hisse senedi fiyatlari
anlamina gelmektedir (Sadeghi, 1992).

Reel faiz oranindaki bir artig, tiim varlik degerlerinde bir diisiise neden
oldugu igin, reel faiz oranindaki bir degisim gergeklesen hisse senedi getirilerinin

nedenlerinden biridir (Geske ve Roll, 1983: 5).

1.1.4. Dis Ticaret Dengesi ve Hisse Senedi Getirisi Tliskisi

Petrol fiyatlarindaki artiglar, ihrag¢ iiriinleri ham petrol veya rafine petrol
tirlinlerinden olusan {ilkeler i¢cin faydali olacaktir. Bu nedenle, petrol ihra¢ eden
iilkeler i¢in petrol fiyat1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski pozitif olmalidir.
Fakat, petrol ithal eden iilkelerde iligski negatif olmalidir. Diger bir degisle, petrol
fiyatindaki artislar irlin maliyetini artiracak ve sonug olarak, beklenen nakit akimi

diisecektir (Gan vd., 2006: 92).

Cari igslem ag1g1 hakkindaki haberler faiz oranlar1 ve enflasyondaki beklenen
degisim yoluyla hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Beklenenden daha diisiik bir
cari islem agig1 doviz piyasalarinda iilke parasini yabanci doviz piyasalarinda

giiclendirmekte ve yerel faiz oranlarindaki baskiy1r azaltmaktadir. Ayni1 zamanda,
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daha giiclii bir {ilke parasi daha ucuz ithal mallar1 ve daha diisiik enflasyon oranlari
anlamma gelir. Bu nedenle, cari islem agiginin biiytlikliigiinde siirpriz bir iyilesme
hisse senedi fiyatlarinda pozitif bir etkiye sahip olacagi seklinde algilanmaktadir
(Sadeghi, 1992: 5).

Geske ve Roll (1983) hisse senedi piyasas: getirilerindeki degisimlerin
enflasyonist slirecteki degisimler icin bir belirti oldugunu ileri siirmektedirler. Bunun
nedeni olarak asagida Dbelirtilen bazi makro ekonomik olaylar zinciri
gosterilmektedir. i1k 6nce, devletin asil gelirleri kisisel ve kurumsal vergilerdir. Hisse
senedi fiyatlar1 ekonomik durumdaki beklenen degisimlere karsilik olarak arttigi
veya azaldig1 zaman kisisel ve kurumsal gelirler ayn1 yonde hareket etmekte ve bu da
devlet gelirlerinde de benzer degisimlere yol a¢maktadir. Bu nedenle, devlet
gelirindeki dalgalanmalar siki bir sekilde hisse senedi piyasasi hareketleri ile
iliskilidir. ikinci olarak, sayet devlet harcamalar1 kendisini gelirlerdeki degisimlere
uydurmaz ise gelirdeki dalgalanmalar biitce agig1 olarak kendisini gosterecektir.
Ucgiinciisii, biitge ag1g1 oldugu zaman hazine bor¢lanmaya zorlanacaktir. Bu borg ise
gelirin artirtlmas1 veya harcamalarin azaltilmasi yoluyla yeterli miktarda biitce
fazlasinin elde edilmesiyle 6denebilecektir. Aslinda, son yillarda izlenen tipik yol
merkez bankasi sistemi olarak para basmak veya banka karsiliklarini genisleterek
borcun finansmanini saglama yoludur. Boylece parasal biiylimenin neden oldugu
enflasyon yoluyla elde edilecek olan dolayli vergi yoluyla gerekli olan biit¢e fazlasi
yaratilacaktir. Ozetlemek gerekirse, hisse senedi getirilerindeki bir degisim devlet
gelirlerindeki bir degisimi dnceden haber vermektedir. Biiyiik miktardaki sabit devlet
harcamalar1 dolayisiyla gelirlerdeki dalgalanmalar periyodik kamu agigina ve
boylece devlet bor¢lanmasinda artisa neden olacaktir. Daha fazla borglanma ise
borcun finansmani i¢in para basma ve bunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikacak olan
enflasyondan dolayr hem kisisel hem de kurumsal anlamda beklenen gelecek dolayl
vergi yiikiimliiliiklerinde bir artisa neden olacaktir. Kisacasi, hisse senedi fiyatlar
diistiigii zaman devlet biitce aci1g1 verecektir. Boylece, borcun finansmani i¢in para
basilmas1 beklenen enflasyon oranini artiracaktir. Bu sekilde, beklenen ekonomik
durumdaki degisimlerin neden oldugu hisse senedi piyasas1 fiyat degisimleri
beklenen enflasyon oranindaki degisimler ile negatif olarak iliskili olacaktir (Geske

ve Roll, 1983: 6).
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1.1.5. Para Arz ve Hisse Senedi Getirisi Tliskisi

1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda ¢esitli para arz1 politikalarinin etkileri
onemli tartisma alani haline gelmistir. Bununla birlikte, 1990’larin basinda
aragtirmacilar ¢ogunlukla para politikasinin gostergeleri olarak faiz oram

degiskenleri ve ek faiz (spread) lizerine odaklanmigslardir (Patelis, 1997: 1952).

Para politikasinin hisse senedi {izerinde etkisinin olup olmadig1 ekonomistler
tarafindan lizerinde uzun siire tartisilan bir konu olmustur. Bazilari, para politikasinin
hisse senedi fiyatlarin1 etkilemeyecegini ileri siirerken, digerleri etkiledigini ileri
stirmektedir. Enflasyondaki bir artis (para arzindaki artisin neden oldugu) degerleme
modelinde iskonto oranini yiikseltecek ve nominal risksiz faiz oranini artiracaktir. Bu
da para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligskiyle sonuglanacaktir.
Diger yandan, enflasyonun hisse senedi fiyatlari iizerindeki negatif etkisine parasal
bliylime ile saglanan ekonomik tesvik ile kars1 konulabilir. Boyle bir tesvik gelecek
nakit akimlari ve hisse senedi fiyatlarinda artigla sonuglanacaktir. Ayrica,
yatirimecilar daha fazla kar payr beklentisi icerisine girecekler ve bu nedenle
isletmelerin hisselerine yonelik talepte artis olacaktir. Bu nedenle, para arzinin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik bir ¢alisma konusu olmaktadir (Liu ve
Shrestha, 2008: 746-747).

Teorik olarak, para arz1 artarken, ayni1 zamanda enflasyon oraninin artmasi
beklenir. Sonug olarak hisse senedi fiyat1 diigmelidir. Bu nedenle, para arzinin hisse
senedi fiyatlar lizerinde negatif bir etkisi s6z konusudur. Fakat, ayn1 zamanda para
arzindaki bir artis ekonomiyi canlandiracak ve isletme kazanglar1 artacaktir. Bu da
biiylik ihtimalle gelecek nakit akimlari ve hisse senedi fiyatlarindaki bir artisla

sonuglanacaktir (Gan vd., 2006: 91).

Para arz1 ve varlik fiyatlann arasindaki iliski degisik bakis agilariyla
aciklanmaktadir. Baz1 arastirmacilar, para arzindaki beklenmedik bir degisimin
bireysel yatirimcilarin portfoylerindeki diger varliklara kiyasla paranin denge
pozisyonunu bozdugunu belirtmektedirler. Yatirimcilar finansal ve reel varlik
portfoylerini yeni denge durumuna gore yeniden diizenlemeye ugrasirken hisse

senedi fiyatlarini igeren varlik fiyatlari kaginilmaz olarak kendilerini yeni seviyelere
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gore diizeltirler. Diger yandan, hisse senedi piyasasinin ekonomik faaliyetler i¢in bir
gosterge oldugunu destekleyen onemli arastirmalar bulunmaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinda siirdiiriilebilir yukari hareketler genellikle ekonomik iyilesmenin
gostergesi olup bankalarin daha fazla kredi talebine cevap vermesi ile parasal

biiylimeyi tesvik etmektedir (Hashemzadeh ve Taylor, 1988: 1604).

1.1.6. Uretim Seviyesi ve Hisse Senedi Getirisi Iliskisi

Reel ekonomik faaliyet seviyesi (endiistriyel iiretim olarak da alinabilir)
beklenen gelecek nakit akimlari iizerine etkisi yoluyla hisse senedi fiyatlari ile pozitif
iliskiye sahiptir (Erdem, Arslan ve Erdem, 2005: 988). Hisse senedi piyasasi yerel
kaynaklar1 harekete gecirerek ve onlar1 verimli yatirimlara kanalize ederek
ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasinin ekonomi
ile anlamli bir iliskiye sahip olmasi gerektigini belirtmektedir. Iliski genelde iki
sekilde goriilebilir. Birinci bakis acisi, hisse senedi piyasasini iilkede ekonomik
faaliyetin 0n gostergesi olarak goriirken, ikincisi hisse senedi piyasasinin 6zellikle
toplam tiiketim ve yatirim yoluyla toplam talep iizerindeki miimkiin etkisi iizerine
odaklanmaktadir. Diger bir degisle, hisse senedi piyasasindaki degisimlerin tiikketim
harcamalari, yatirim harcamalari, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH), endiistriyel
tiretim endeksi vb. gibi makro ekonomik degiskenlerde dalgalanmalara neden olup
olmadig1 veya bu degiskenlerin hisse senedi piyasasinda degisimlere neden olup
olmadig1 incelenmek i¢in ilgi c¢ekici bir konudur. Birinci durum hisse senedi
piyasasinin ekonomik faaliyetlerin onciisii oldugunu gosterirken, diger durum hisse
senedi piyasasinin ekonomik faaliyetlerden etkilendigini gdstermektedir (Husain ve

Mahmood, 2001: 107).

Hisse senedi piyasasi ve makro ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi ile ugrasan calismalar hisse senedi fiyatlarinin tiilketim harcamalari, yatirim
harcamalart ve ekonomik faaliyetler ile iliskisi iizerine odaklanmistir. Bu
caligmalarda ekonomik faaliyet genellikle GSYIH ve/veya endiistriyel iiretim
endeksi olarak alinmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve ekonomik faaliyetler arasindaki

iliski, hisse senedi piyasasinin roliinii incelemek yani hisse senedi piyasasinin
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ekonomik faaliyetler i¢in bir 6ncili olup olmadig1 veya ekonomik faaliyetleri takip
edip etmedigini belirlemek i¢in arastirilmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi
fiyatlar1 ile toplam talep, tliketim ve yatirim bilesenleri arasindaki iligki bazen
celigkili sonuglar vermekte ve hisse senedi fiyat degisimleri ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii ile ilgili belirsizlige neden olmaktadir

(Husain ve Mahmood, 2001: 108-109).

Uretim devamli oldugu ve diger makro ekonomik degiskenler ile iliskili
oldugu i¢in hisse senedi getirileri gelecek endiistriyel iiretim biiylimesine Onciiliik
eder ve gelecek endiistriyel iiretim bilyiimesini tahmin edebilir. Ornegin, dayanikl
mal sipariglerinin tretime Onciiliik eden sabit, uzun vadeli iliski olusturdugunu farz
edelim. O zaman bugiinkii dayanikli mallardaki yenilikler daha yiiksek endiistriyel
iiretim beklentisi ve buna bagl olarak hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olacak
daha yiiksek nakit akimlarina yol agacaktir. Eger bu iliski zaman igerisinde sabit
olursa, hisse senedi fiyatlar1 endiistriyel iiretim ve diger makro ekonomik faaliyet
Olgiileri ile esbiitliinlesik olur. Buna gore, koentegrasyonun varligi hisse senedi
fiyatlari, nakit akimlari ve makro ekonomik degiskenler arasinda sabit, uzun vadeli

ve tahmin edilebilir iliskiye isaret etmektedir (Nasseh ve Strauss, 2000: 230-231).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makro ekonomik faaliyetler arasindaki
koentegrasyon, iiretimdeki devamli artislar yoluyla hisse senedi piyasasinda
oynakliga neden olacaktir ve bu da giiniimiiz hisse senedi fiyatlarinda biiyiik
artiglarla sonucglanacaktir. Halbuki, eger tretim faaliyeti gecici yenilikler ile
karakterize edilirse veya hisse senedi fiyatlar1 ve tiretim arasinda koentegrasyon
dengesinin olmamasi durumunda mevcut liretim yenilikleri hisse senedi fiyatlari
tizerinde daha kiigiik bir etkiye sahip olacaktir. Bu da hisse senedi fiyatlarinda daha
diisiik volatiliteye yol acacaktir. Pratikte, makro ekonomik yenilikler hem devamli
hem de gecici unsurlara sahiptir. Diger bir degisle, hisse senedi fiyatinin iiretim
yeniliklerine tepkisi sokun beklenen devamliligina bagli olmaktadir. Ornegin, eger
bir isletme son ¢eyrekte zayif bir kazang ilan ederse ve bu durumun devamli olacag:
beklenirse hisse senedi fiyatlart siirekli diisecektir. Eger kazanglar gecici ise hisse
senedi fiyatlarinda daha diisiik bir degisim olacaktir. Bu nedenle, oynaklik

ekonomideki gecici ve kalic1 soklarin kompozisyonunun bir fonksiyonu olur ve eger
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koentegrasyon mevcut ise oynaklik daha biiylik olarak ortaya c¢ikar (Nasseh ve
Strauss, 2000: 231).

2. MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER VE HiSSE SENEDi GETiRiLERi
ARASINDAKI ILISKILERE YONELIK YAPILMIS AMPIRIK
CALISMALARA ILiSKIN LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik bir¢ok ¢aligma olmasina ragmen bunlarin ¢ogu gelismis tllkeler
icin yapilmistir. Ayrica, yapilan calisma sonuglari birbiri ile c¢elisen sonuglar
vermektedir. Hatta, ayn1 iilke i¢in farkli zamanlarda yapilan arastirma sonuglar1 da
farkliliklar gosterebilmektedir. Bu durum iliskinin dinamik oldugunu ve zaman
icerisinde degisebilecegini gostermektedir. Bu ¢elisen sonuglarin 6nemli nedenleri
arasinda iilkeler arasindaki farkliliklar, arastirma kapsamina alinan zaman dilimi ve
kullanilan yontemler arasindaki farkliliklar gosterilebilir. Gelismekte olan piyasalar
icin bu degiskenler arasindaki iliskiye yonelik ¢cok daha az bilgi mevcuttur (Liu ve
Shrestha, 2008: 744; Aydemir ve Demirhan, 2008: 82). Ornegin, gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi getirileri ve parasal degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkiyi ortaya koyan ampirik c¢aligmalara yonelik literatiir sinirlidir. Gelismis
piyasalarin tersine bu piyasalarda, piyasa katilimcilar1 ve bilginin kalitesi ve varlig
zaman igerisinde hizli bir sekilde degismektedir. Muradoglu, Metin ve Argac (2001)
yapmis olduklar1 ¢alisma ile koentegrasyon teknigini kullanarak gelismekte olan bir
piyasada hisse senedi getirileri ve parasal degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi
incelemektedir. Calisma sonuglari, tiim sonuglarin yatirim stratejilerini formiile
etmek icin kullanilmamasi gerektigini; clinkii hisse senedi getirilerini agiklayan
degiskenlerin zaman igerisinde degisebilecegi mantig1 ile bu sonuclarin yaniltict
olabilecegini belirtir. IMKB 6rneginde, piyasa gelismekteyken parasal genisleme ve
faiz oranlarinin etkisi kaybolmakta ve doéviz kuru beklenen Onemini tekrar

kazanmaktadir (Muradoglu, Metin ve Argacg, 2001: 641).
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2.1. MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER VE HISSE SENEDI GETIRILERI
ICIN TURKIYE DISI AMPIRIK CALISMALARA ILISKIN LITERATUR

Liu ve Shrestha (2008) Cin i¢in makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi
piyasast  endeksleri  arasindaki uzun donemli iliskiyi  arastirmiglardir.
Heteroskedastiside koentegrasyon analiz sonucunda hisse senedi piyasasi ve makro
ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Arastirma
bulgularina gore endiistriyel iiretim ve para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif iliski; enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda ise
negatif iliski bulunmaktadir. Calisma, Cin hisse senedi piyasasinin gelismemis ve
spekiilatif olmasina ve kisa vadeli oynakligina ragmen; Cin hisse senedi piyasasinin
uzun donemde makro ekonomik degiskenlerdeki degisimlere tepki goOsterdigini
ortaya koymaktadir. Yapilan ¢alisma, kisa donemde, Cin hisse senedi piyasasinin ¢ok
riskli olabilecegini fakat uzun donemde ise ekonominin esaslarinin galip gelecegini
gostermektedir. Bununla birlikte, c¢alisma Cin hisse senetleriyle ilgilenen
yatirimeilarin uzun vadeli yatirimlara yonelmesi gerektigine dikkat cekmektedir (Liu

ve Shrestha, 2008: 753).

Gan vd. (2006) yapmis olduklar1 ¢alisma ile 1990 yili ile 2003 yil1 arasinda
Yeni Zelanda hisse senedi endeksi ve makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskileri incelemislerdir. Calismada aylik olarak kullanilan zaman serisi verileri Yeni
Zelanda hisse senedi endeksi, enflasyon orani, uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz
orani, reel ticaret agirlikli doviz kuru endeksi, reel gayri safi yurt i¢i hasila, dar
anlamli para arzi (M1l) ve perakende petrol fiyatlarindan olusmaktadir.
Koentegrasyon testi sonucu Yeni Zelanda hisse senedi endeksi ile test edilen makro
ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Nedensellik testi sonucu ise Yeni Zelanda hisse senedi endeksinin Yeni Zelanda’da
oncii bir gosterge olmadigini gostermektedir. Bunun nedeni ise Yeni Zelanda hisse
senedi piyasasinin diger gelismis iilke hisse senedi piyasalari ile karsilastirildiginda
nispeten kii¢iik olmasidir. Sonug olarak; bu ¢alismada déviz kuru, enflasyon orant,
uzun vadeli faiz oram ve reel gayri safi yurt ici hasilaya (GSYIH) yénelik bir sokun
Yeni Zelanda hisse senedi endeksine (NZSE40) etkisi, diger hisse senedi
piyasalariin ampirik sonuglar1 ile uyumludur. Ayrica test sonuclar1 Yeni Zelanda

hisse senedi endeksinin uzun vadeli faiz orani, kisa vadeli faiz orani, para arzi ve reel
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GSYIH tarafindan agiklanabilecegini gostermektedir. Yeni Zelanda hisse senedi
endeksi (NZSE40) 1990-2003 dénemi boyunca faiz orani, para arzi ve reel GSYIH
tarafindan belirlenmektedir. Calisma sonuglari, Yeni Zelanda yatirnm algilamasinin
Kore, Amerika ve Japonya’da oldugu gibi diger gelismis hisse senedi piyasalarinin
bir karisimi oldugunu ileri stirmektedir. Bu nedenle, Yeni Zelanda’daki yatirimeilar
doviz kuru ve enflasyon oranindan ziyade yukarida bahsedilen makro ekonomik
degiskenlere daha fazla dikkat etmelidir. Yeni Zelanda hisse senedi piyasasi1 diger
gelismis llkelerin hisse senedi piyasasina gore kismen kiiciik oldugu i¢in ayni
zamanda kiiresel makro ekonomik faktorler veya onemli ticari ortaklarinin makro

ekonomik faktorlerine karsi ¢ok hassas olabilir (Gan vd., 2006: 99).

Wongbangpo ve Sharma (2002) ¢alismalarinda gayri safi milli hasila, tiiketici
fiyat endeksi, para arzi, faiz orani ve doviz kuru gibi makro ekonomik degiskenlerin
5 Asya iilkesindeki (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki roliinii aragtirmiglardir. Hisse senedi fiyatlari ile bu makro
ekonomik degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkiler incelenmistir.
Arastirma sonucu, uzun donemde hisse senedi fiyatlarimin iiretimdeki biiytime ile
pozitif olarak iliskili oldugunu ve toplam fiyat seviyesi ile ise negatif olarak iliskili
oldugunu ortaya koymustur. Filipinler, Singapur ve Tayland’da hisse senedi fiyatlar
ve faiz oranlar1 arasinda uzun donemli negatif bir iliski goézlemlenmistir. Fakat,
Endonezya ve Malezya’da ise pozitif iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Iskonto orani
olarak uzun dénem faiz oraninin kisa dénem faiz oranina gore daha iyi bir yaklagim
gostermesi bu pozitif iligkiyi hakli ¢ikarmaktadir. Endonezya ve Filipinlerdeki
yiiksek enflasyon hisse senedi fiyatlar1 ve para arzi arasindaki uzun donem negatif
iliskiyi etkilemektedir. Diger yandan, Malezya, Singapur ve Tayland’daki parasal
bliylime hisse senedi piyasalari i¢in pozitif etkiye neden olmaktadir. Son olarak,
doviz kuru degiskeni hisse senedi fiyatlar1 ile Endonezya, Malezya ve Filipinlerde
pozitif iligkili iken Singapur ve Tayland’da negatif olarak iligkilidir. Diinya ihracat
piyasasindaki rekabet pozitif hisse senedi fiyati-doviz kuru iligkisini agiklamaktadir.
Calisma sonuglarina gore, Filipinlerde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
uzun donem iliski benimsenen bagimsiz dalgali kur politikas1 ile olanakli hale
gelirken; mal ve para piyasasi degiskenlerinin Asya hisse senedi fiyat1 degerlerinin

esas belirleyicileridir (Wongbangpo ve Sharma, 2002: 44).
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Yapilan nedensellik analizi sonucu arastirma kapsamindaki Asya iilkelerinde
makro ekonomik degiskenlerin ge¢mis degerlerinin hisse senedi endeksindeki olasi
degisimleri tahmin edebilecegini ortaya koymustur. Hisse senedi fiyatlarindan makro
ekonomik degiskenlere dogru nedensellikler bulunmustur. Incelenen 5 adet Asya
tilkesinde hisse senedi endeksinden gayri safi milli hasila ve tiiketici fiyat endeksine
dogru; Endonezya, Malezya ve Tayland’da hisse senedi endeksinden para arzi ve faiz
oranma dogru ve Filipinler ve Singapur’da hisse senedi endeksinden doviz kuruna
dogru nedensellik tespit edilmistir. G6zlemlenen birbiriyle uyusmayan nedensellikler
hisse senedi piyasasinin Onciil ekonomik gostergeler arasinda onemli bir faktor
oldugunu belirten tipik bakis agisin1 desteklemektedir. Tek yonlii nedensellik ve
gecmise yonelik iliskiler ile ilgili bulgular Asya bolgesinde hisse senedi getirisi ve
makro ekonomik degiskenler arasindaki temel ve teorik iliskileri dogrulamaktadir

(Wongbangpo ve Sharma, 2002: 44).

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru iligkisini arastiran ampirik ¢aligmalarin
cogu gelismis tilkelere yonelik olup, gelismekte olan iilkelere yonelik ilgi ¢cok azdir.
Bununla beraber, bu ¢alismalarin sonuglar1 da neticesiz kalmaktadir (Muhammad ve

Rasheed, 2002: 535).

Homma, Tsutsui ve Benzion (2005) déviz kurunun firmalarin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini belirlemede ana kanallar olarak ihracat yogunlugunu ve
yabanci net pozisyonu ele almistir. Bu degiskenlerin etkisi firmanin ihracat yogunluk
seviyesi ve yabanci net pozisyonuna bagl olarak farklilik gdstermektedir. Ornegin,
pozitif net pozisyonlara sahip firmalar ve negatif net pozisyonlara sahip firmalar
doviz kurunda degisiklikler oldugu zaman ters yonde etkilenirler. Bu nedenle,
firmalar1 gruplamak doviz kurlarindaki degisimlerin firmalar tizerindeki etkilerini
ortalama olarak verebilir. Bu calisma dogrudan firmalarin karakteristiklerine baglh
olarak doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisinin nasil farklilik
gosterdigini incelemektedir. Arastirma sonuglarmma gore, Japon yatirimcilar
isletmelerin ihracat davranisi ve yabanci net pozisyonu gibi karakteristiklerini
yeterince goz oniinde bulundurmaktadirlar. Hisse senedi yatirimcilar1 1992°den sonra
dogru bir sekilde isletmelerin yabanci varlik pozisyonunu degerlemekte ve uygun

olarak doviz kurundaki degisime tepki vermektedir. Aksine, yatirimcilar ihracat
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firmalarina ¢ok daha onceden yani 1985’den bu yana dikkat etmeye baslamislardir

(Homma, Tsutsui ve Benzion, 2005: 470-477).

Morley (2002) yapmis oldugu calismada Avrupa Birligi iilkeleri icin hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin iliskili olup olmadigin1 ve bu iliskinin yapisinda
tilkeler arasinda ortak bir noktanin olup olmadigini aragtirmigtir. Daha sonra bu
iligkinin belirli bir iilkede hakim olan finansal sisteme yani finansal piyasa tabanli
veya bankacilik sisteminin agirlikli olup olmamasina bagli olarak farklilik gosterip
gostermedigi analiz edilmistir. Hisse senedi fiyatlari, hisse senedi piyasalari
arasindaki sermaye hareketliligini yansitti§i i¢in son yillarda doviz kurunu
aciklamada ve doviz kuru tahmininde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Hisse
senetleri, doviz kuru ile ilgili bircok ampirik ¢alismaya dahil edilmis ve genellikle

yiiksek derecede anlamli etkiye sahip oldugu ortaya konmustur (Morley, 2002: 523).

Morley (2002)’nin yaptig1 arastirma ile Ingiltere ve Hollanda icin hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda sabit kisa donemli iligkinin varligini ortaya
koymustur. Italya ve Fransa’da bu iliskiye yonelik daha az kanit bulunmaktadir.
Almanya’da ise bu iliski degisken olarak kendini gostermektedir. Bu durum bu
iilkeler arasindaki farkli finansal sistemlerin varligini yansitmaktadir. Ingiltere’de
finansal sistemde finansal piyasalar hakim iken, Almanya’da ve Fransa’da bankacilik
sistemi agirlikli rol oynamaktadir. Bu sonuglarin yorumlanmasi biraz 6zen
gerektirmesine ragmen, potansiyel olarak Avrupa tek para biriminin mevcut oldugu
tiyeler ve hala gelecekte katilip katilmama karar1 verecek iilkeler ig¢in anlaml
olabilir. Iliski baz iilkelerde olduk¢a anlamli ve sabit olarak goriilmektedir. Almanya
gibi diger iilkelerde iliski tutarsizdir. Bu durum, Almanya i¢in diger piyasalar yoluyla

ayarlamalarin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir (Morley, 2002: 525-526).

Aggarwal (1981) calismasinda dalgali kur periyodu olan 1974-1978 donemi
icin aylik verileri kullanarak doviz kuru degisimlerinin Amerikan hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirma sonucu, bu donem ig¢in hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin pozitif iligkili oldugunu ortaya koymustur. Diger
bir degisle, Amerikan dolarinin degerindeki bir diisiis hisse senedi fiyatlarindaki

azalma ile iligkilidir. Bunun tersi de dogrudur (Aggarwal, 1981: 11).
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Wu (2000) yapmis oldugu calisma ile 1991-2000 yillar1 arasini yiiksek
bliylime donemi, kriz oncesi donem, kriz donemi ve iyilesme donemi olmak iizere
dort doneme ayirarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonucu, Granger nedenselliginin tek yonlii olarak doviz
kurundan hisse senedi fiyatina dogru oldugunu gostermistir. Koentegrasyon analizine
gore secilmis zaman diliminin biiyiik bir kisminda hem Singapur para biriminin
(Singapur dolar1) Amerikan dolar1 ve Malezya para birimine (Ringgit) karsi
degerlenmesi, hem de Japon Yeni ve Endonezya para birimine (Rupiah) kars1 deger
kaybetmesinin hisse senedi fiyatlari {izerinde uzun dénem pozitif etkisi mevcuttur.
Yen ve Rupiah iizerinden hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru iligkisinin tersine Dolar ve
Ringgit lizerinden hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru iligkisinin parasal soklara reel
soklardan daha fazla maruz kaldigi goriilmektedir. Ayrica, Amerikan dolarinin
Singapur hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkisinin isareti degismektedir. Yani, kriz
doneminde yerel paranin deger kaybetmesinin uzun donem negatif etkisi, iyilesme
doneminde uzun donem pozitif etkiye doniismektedir. Fakat, kisa donem negatif etki

ayni kalmaktadir (Wu, 2000: 273).

Yau ve Nieh (2006) 1991-2005 yillar1 arasinda Tayvan ve Japon hisse senedi
fiyatlar1 ve Tayvan dolar1 / Yen doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donem karsilikli
iliskileri arastirmiglardir. Calisma bulgularina gére Tayvan ve Japon hisse senedi
fiyatlar1 kisa siire icin birbirini etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar
arasindaki iligki dikkate alindiginda, Tayvan finansal piyasasinda portfoy yaklasimi
kisa donem i¢in desteklenirken geleneksel yaklasim uzun dénem i¢in daha olasidir.
Bununla birlikte, portfdy yaklasimi Japon hisse senedi piyasasi i¢in uygun degildir
ve Tayvan dolar1 / yen doviz kuru ve Tayvan ve Japon hisse senedi fiyatlar1 arasinda

uzun donem iligki bulunmaktadir (Yau ve Nieh, 2006: 535).

Kim (2003) Ocak 1974 - Aralik 1998 arasindaki aylik verileri kullanarak
Amerika’da hisse senedi fiyati, endiistriyel iiretim, reel doviz kuru, faiz orani ve
enflasyon arasinda uzun donem denge iligkisinin varligini arastirmistir. Calismanin
ampirik sonuglar1 S&P 500 hisse senedi endeksinin endiistriyel iiretim ile pozitif; reel

doviz kuru, faiz orani ve enflasyon ile negatif iligkili oldugunu ortaya koymustur
(Kim, 2003: 301).
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Japonya 10 yildan fazla bir siire benzeri goriilmemis durgunluk ve deflasyon
yasamistir. Japon Bankasi daha once goriilmemis bir seviyede parasal genisleme
politikas1 uygulamistir. Bunun uygulamanin amaclarindan biri ekonomik iyilesme
icin hisse senedi fiyatlari etkilemektir. Son zamanlarda Japon ekonomisi iyilesme
stirecindedir ve hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir. Ancak parasal genislemenin etkili
olup olmadigi hakkinda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Kurihara (2006)
Japonya’da makro ekonomik degiskenler ile giinliik hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemek amaciyla Mart 2001 ile Eyliil 2005 arasindaki verileri kullanmustir.
Ampirik sonuglar, faiz oranlarinin Japon hisse senedi fiyatlarini etkilemedigini
ortaya koymustur. Bununla birlikte, doviz kurlart ve Amerikan hisse senedi fiyatlari
Japon hisse senedi fiyatlarmi etkilemektedir. Ayrica, 2001 yilinda durgunluk ve
deflasyonun iistesinden gelmek i¢in Japon Bankasi’nin uygulamis oldugu parasal
genisleme politikas1 (quantitative easing policy) etkili olmustur. Diger bir degisle,
ampirik sonuglar parasal genisleme politikasinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini

gostermistir (Kurihara, 2006: 375-385).

Muhammad ve Rasheed (2002) Pakistan, Hindistan, Banglades ve Sri Lanka
icin 1994-2000 donemi arasindaki aylik verileri kullanarak doviz kurlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donem ve kisa donem iliskiyi incelemislerdir.
Ampirik sonuglar Pakistan ve Hindistan i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar
arasinda uzun donem ve kisa donem iliskisinin olmadigin1 gostermektedir. Banglades
ve Sri Lanka i¢in de kisa donem iliski bulunamamistir. Ancak Banglades ve Sri
Lanka i¢in bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii uzun dénemli bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Buna karsilik Gliney Asya tlilkelerindeki hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kurlar1 arasinda en azindan kisa donemde bir iliski olmadigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bir iilkenin piyasasinda elde ettikleri bilgileri
diger bir iilkenin piyasanin davranisini tahmin i¢in kullanamazlar. Yine ¢alismanin
sonuclarina gore ayrica, bu llkelerdeki otoriteler yabanci portfoy yatirimini
etkilemek i¢in bir politika araci olarak doviz kurunu kullanamazlar. Bunun yerine
faiz oranlar1, siyasi belirsizlikleri azaltmak, hukuki yapiyr iyilestirmek, uygun
yatirim ortami yaratmak gibi diger araclar1 kullanmalidirlar (Muhammad ve

Rasheed, 2002: 546-547).
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Gay (2008) calismasi ile hisse senedi getirileri ve makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Amerika ve diger gelismis ekonomiler icin ortaya
koymustur. Calismanin amaci Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin i¢in makro
ekonomik degiskenlerden doviz kuru ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi endeksi
arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Doviz kuru ve petrol fiyatlari ile bu tilkelerin hisse
senedi endeksleri arasinda hicbir anlamli iliski bulunamamasina ragmen, ilgili hisse
senedi getirileri tlizerinde diger yerel ve uluslararasi makro ekonomik faktorlerin
etkisi bulunabilir. Ayn1 zamanda, cari ve ge¢mis hisse senedi getirileri arasinda
anlaml bir iligki bulunamamistir. Bu durum Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
piyasalarinda zayif formda piyasa etkinliginin varligin1 géstermektedir (Gay, 2008:

1).

Adrangi, Chatrath ve Raffiee, (1999) yiikselen piyasalar igerisinde yer alan
Kore ve Meksika i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma sonuglarina gore sadece Kore icin enflasyon ve reel hisse
getirileri arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Ancak, elde edilen kanit kesin olarak
Fama’nin belirttigi proxy etkisini (yani reel faaliyet ve enflasyon arasinda negatif bir
iligkinin oldugu ve reel hisse getirileri ve reel faaliyet arasindaki iligkinin pozitif
oldugu hipotezi) dogrulamamistir. Enflasyon ve reel faaliyetler arasindaki negatif
iliski arindirildiktan sonra dahi Kore igin reel hisse senedi getirileri ve enflasyon
orani arasindaki negatif iliski varligin1 devam ettirmistir. Bu nedenle, reel hisse
senedi getirileri enflasyon tarafindan ters yonde etkilenebilir. Ciinkii enflasyonist
baskilar gelecek sirket kazanglarini tehdit edebilir ve nominal iskonto oranlari,
gelecek kazanclarin bugiinkii degerini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini diisiiren,
enflasyonist baskilar altinda yiikselir. Diger yandan, proxy etki hipotezi ile uyumlu
olarak fiyat diizeyleri, hisse senedi getirileri ve reel faaliyetler arasinda uzun dénem
denge iliskisinin olduguna dair bazi kanitlar1 bulunmustur. Bu sonuglar proxy etki
hipotezinin kisa donemde degil, uzun donemde gecerli olabilecegi diisiincesini

desteklemektedir (Adrangi, Chatrath ve Raffiee, 1999: 277).

Adrangi, Chatrath ve Raffiee, (1999) yapmis olduklari ¢alisma ile literatiire
birka¢ agidan katki saglamislardir. Oncelikle arastirmanin  bulgular1 portfoy
yoneticileri ve politika yapicilar i¢in 6nemlidir. Gelismekte olan piyasalarda yapilan

arastirmalar son birkac¢ yilda 6nem kazanmistir. Bu piyasalarin ¢ogundaki yiiksek
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getiri firsatlarindan faydalanmak amaciyla ve uluslararasi ¢esitlendirme araci olarak
gelismekte olan piyasalarda yatirimcilara sunulmak {izere bir¢ok yatirnrm fonu
olusturulmaktadir. Fakat, bu gelismekte olan sermaye piyasalarinda makro ekonomik
degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiler muhtemelen veri yetersizligi
nedeniyle ¢alisiimamistir. Bu konu ile ilgili 6rneklerden birisi proxy hipotezi olarak
bilinen hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki negatif iliskidir. Proxy hipotezi
hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki negatif iliskinin dogrudan olmadigin
ileri stirmektedir. Buna gore bu dolayl iliski enflasyonun hisse senedi getirilerini
dogrudan etkileyen reel ekonomik faaliyeti negatif olarak etkilemesi ile ilgilidir.
Diger bir degisle, reel ekonomik faaliyetler cogu iilkede enflasyonun hisse senedi
getirilerini etkilemesinde aracilik eder. Ozellikle, gelismekte olan piyasa ekonomileri
icin proxy hipotezi arastirmasi ¢cogu bolge ekonomilerinin karsilastiklart gegmis
yiiksek enflasyon oranlar1 gz éniinde tutulursa ¢ok onemli olabilir. Ikincisi, Fisher
hipotezi etkin piyasalarda reel getirilerin reel ekonomik faktorler tarafindan
belirlendigini ileri siirer. Bu hipotez gelismis iilkeler igin test edilmis ve

reddedilmistir (Adrangi, Chatrath ve Raffiee, 1999: 267).

Al-Rjoub (2005) yapmis oldugu ¢alisma ile TUFE’nin beklenmeyen kismina
aylik hisse getirilerinin tepkisini bes adet Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkesi i¢in
(MENA) (Bahreyn, Misir, Urdiin, Umman ve Suudi Arabistan) analiz etmistir.
Calisma bulgular1 bu {ilkelerde hisse senedi getirileri ve beklenmedik enflasyon
arasinda negatif ve ¢ok giiglii anlamli iligkinin varhigmi gostermektedir (Al-Rjoub,

2005: 878).

Patra ve Poshakwale (2006) 1990-1999 yillar1 arasindaki Yunan hisse senedi
piyasast verilerini kullanarak yaptig1 arastirma ile makro ekonomik degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasindaki kisa ve uzun donem denge iliskileri arastirmiglardir.
Calismada kullanilan ekonomik degiskenler enflasyon, para arzi, déviz kuru ve
ticaret hacmidir. Koentegresyon testi, Granger nedensellik analizi ve vektdr hata
diizeltme modelinden elde edilen ampirik kanitlar para arzi, enflasyon ve ticaret
hacminin Atina borsasinda hisse senedi getirileri ile kisa ve uzun donem denge
iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat, doviz kurlar ile hisse senedi getirisi
arasinda herhangi bir nedensellik veya koentegrasyon iligkisi bulunamamuistir.

Ayrica, arastirma bulgularina gore, makro ekonomik degiskenler ve ticaret hacimleri
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hakkindaki halka agik bilgiler hisse senedi getirilerinin tahmininde potansiyel olarak
kullanilabilmektedir. Bu durum, Atina borsasinin bilgi yoniinden etkin olmayan bir

piyasa oldugunu ifade etmektedir (Patra ve Poshakwale, 2006: 1001- 1003).

Yunan hiikiimeti para politikas1 Avrupa Para Birligine gecis kriteri olarak
belirlenen hedef enflasyonu saglamada bir enstriiman olarak para arzini kullanmistir.
Ozellikle, para arzindaki bir diisiis genellikle enflasyon oraninda bir diisiise onciiliik
edecek siki bir para politikas: ile iligkilidir. Diisiik enflasyon yatirimer giivenini
artirmig, bdylece hisse senedi getirilerinde artigla sonuglanan hisse senedine yonelik
talebi canlandiran uzun ve kisa donem sermaye girislerini etkilemistir. Caligmada
ortaya konan kanitlar, para arzinin enflasyon yoluyla hisse senedi getirileri
tizerindeki dolayl etkilerini onaylamaktadir. Buna gore, para arzinda gerceklesecek
bir diisiis, enflasyon oraninda bir azalmaya Onciiliik edecektir. Sonug olarak da, hisse

senetlerine olan talep artacaktir (Patra ve Poshakwale, 2006: 1001).

Zhao (1999) Cin ekonomisine yonelik enflasyon, iiretim seviyesi ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmustir. Hisse senedi getirileri ve
beklenmeyen iiretim artis1 arasindaki iliski anlamli bir sekilde pozitif fakat hisse
senedi getirileri ile beklenen iiretim artis1 anlamli bir sekilde negatif ¢ikmistir. Hisse
senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligki negatif olmasina ragmen bu negatif
iliski tiretimdeki biiyiime etkileri analize dahil edildikten sonra kaybolmaktadir. Bu
sonu¢ Fama’nin varsayimi ile uyumludur. Bununla birlikte Amerika, Avrupa ve
Hindistan ekonomileri i¢in hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki iliskiyi
arastiran ¢alismalar genellikle bu degiskenler arasinda negatif iliski oldugunu ortaya

koymaktadir (Zhao, 1999: 509).

Lee (1992) yaptig1 caligmayla Amerika’da hisse senedi getirileri ile doviz
kuru, reel faaliyet ve enflasyon arasindaki dinamik iligkileri arastirmaktadir. Calisma
bulgular1 hisse senedi getirilerinin reel faaliyeti agiklamada yardimci oldugu ve
enflasyonda meydana gelen degisimin smirlt bir kisminmi agikladigini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, faiz oranlar1 enflasyondaki degisimin 6nemli bir
kismini agiklamaktadir. Diger bir arastirma sonucu ise enflasyonun reel faaliyetteki

cok az bir degisimi agiklayabildigidir (Lee, 1992: 1591).
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Amerikan hisse senedi getirileri ve enflasyon arasindaki negatif iliskinin bir
aciklamasina gore hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis devlet gelirlerinde bir
azalmaya, biitce agiginda bir artisa ve beklenen enflasyon oraninda bir artisa 6nciiliik
eden, ekonomik faaliyetlerde bir azalmanin sinyalidir. Daha sonra biitge agiginin
finansmani i¢in devletin bor¢glanmasina veya bor¢lanmamasina bagli olarak reel faiz
oranlarindaki bir artiga eslik edebilir veya etmeyebilir. Dokuz adet onemli hisse
senedi piyasasina ait kanitlar bu teoriyi destekler goriinmektedir. Hisse senedi
getirileri beklenen enflasyon oranindaki (bu ¢alismada kisa vadeli faiz orani ile
temsil edilmektedir) degisimler ile giiclii negatif iliski gosterirken enflasyon seviyesi
ile daha diisiik iliski gostermektedir. Ayn1 zamanda, 6zellikle beklenmedik agig1
bor¢lanma ile finanse eden Japonya, Almanya ve Isvicre gibi iilkelerde kiigiik
olmasina ragmen anlamli bir reel oran etkisi goriilmektedir. Artan uluslararasi
yatirim ve esnek kur rejiminin varligi nedeniyle doviz kuru degiskenligindeki artisa
ragmen Uluslararasi yonlii parasal degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerinde diisiik
bir etkisi goriilmektedir. Reel doviz kurlar1 ve reel faiz oranlarindaki degisiklikler
hisse senedi getirileri ile zayif iliski gostermektedir ve etkileri yerel faiz orani

degisikliklerinin etkileri tarafindan gélgede kalmaktadir (Solnik, 1984: 69).

Maysami ve Koh (2000) yapmis olduklari arastirma ile Singapur hisse senedi
endeksi ile secilmis makro ekonomik degiskenler ve ayni zamanda Singapur, Japon
ve Amerikan hisse senedi endeksleri arasindaki uzun donem denge iligkisini
incelemistir. Calisma sonucunda Singapur hisse senedi piyasasinin faiz ve doviz
kuruna hassas oldugu saptanmistir. Ayrica, Singapur hisse senedi piyasasinin Japon
ve Amerikan hisse senedi piyasalari ile anlaml1 ve pozitif olarak esbiitiinlesik oldugu

sonucuna ulasilmigtir (Maysami ve Koh, 2000: 79).

Sadeghi (1992) 1980-1991 arast verilerini kullanarak makro ekonomik
degiskenlerde beklenmedik degisimler ile Awvustralya hisse senedi getirileri
arasindaki 1iliskiyi ampirik olarak arastirmistir. Calisma sonucu, hisse senedi
getirilerinin cari islem agig1, déviz kuru ve reel GSYIH nin biiyiime oranindaki
beklenmedik gelismeler ile pozitif iligkili oldugunu ve enflasyon orani ve faiz
oranlar1 hakkindaki beklenmedik gelismeler ile ise negatif iligkili oldugunu ortaya

koymustur (Sadeghi, 1992).
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Ibrahim ve Yusoff (2001) Malezya icin {i¢ makro ekonomik degiskenin (reel
tiretim, fiyat diizeyi ve para arzi), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
dinamik iligskiyi analiz etmistir. Analiz sonucu, Malezya hisse senedi fiyatlarinin
Ozellikle para arz1 olmak {izere yerel faktorlerdeki degisimler tarafindan etkilendigini
gostermektedir. Para arz1 kisa vadede hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif bir etki
gostermektedir. Fakat, uzun vadede para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 negatif olarak
iliskilidir. Ayrica ¢alisma sonucu, paranin degerinin diismesinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Dikkate deger baska bir
bulgu, hisse senedi fiyatlarinin 6zellikle fiyat diizeyi olmak {izere makro ekonomik
degiskenlerin gelecekteki degisimleri i¢in degerli bilgiler icerdigidir. Para
degerindeki diistis hem daraltict hem de enflasyonist 6zellik gostermektedir.
Malezyali parasal yetki otoritelerinin doviz kuruna istikrar kazandirmak {izerine
odaklandig1 gozlemlenmektedir. Calismanin sonucuna gore parasal yetki otoriteleri
Malezya finansal piyasasi tizerinde ters etkiye sahip olabilecegi nedeniyle doviz kuru

ve para politikalarinin uygulanmasinda ¢ok dikkatli olmalidir (Ibrahim ve Yusoff,
2001: 141).

Patelis (1997) para politikasindaki degisikliklerin asir1 hisse senedi
getirilerinde gozlemlenen tahmin edilebilirligi agiklayilp agiklayamayacagini
incelemistir. Calismada uzun donem regresyonlar ve kisa donem vektor
otoregresyonlar kullanilmistir. Sonu¢ olarak para politikast degiskenlerinin
gozlemlenen hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligini tam olarak
aciklayamamasina ragmen, gelecek getirilerin anlamli 6ngoriiciileri oldugu ortaya

konmustur (Patelis, 1997: 1951).

Hashemzadeh ve Taylor (1988) Amerika’da hisse senedi fiyatlari ile para arzi
ve faiz oranlar1 arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla yaptiklar ¢alisma
sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile para arz1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulmustur. Hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki iliski inandiric
bulunmamistir. Bununla birlikte, nedenselligin yonii faiz oranlarindan hisse senedi

fiyatlarina dogrudur (Hashemzadeh ve Taylor, 1988: 1610).

Husain ve Mahmood (2001) Pakistan’da hisse senedi fiyatlar1 ile tiiketim

harcamalari, yatirrm harcamalar1 ve ekonomik faaliyet (GSYIH) gibi makro
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ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. 1959-60 ile
1998-99 arasindaki yillik verilere esbiitiinlesme (koentegrasyon) analizi ve vektor
hata diizeltme modeli uygulanmis ve hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik
degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Makro ekonomik
degiskenlerden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Bu durum Pakistan’da makro ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalarin hisse
senedi fiyatlarinda degisime neden oldugunu gostermektedir. Bu bulgu Pakistan’da
hisse senedi piyasasinin toplam talebi etkilemekte kendinden beklenen rolii yerine
getirecek sekilde gelismedigini ortaya koymaktadir. Diger bir degisle, hisse senedi
piyasast ekonomik faaliyet icin Oncii bir gosterge degildir (Husain ve Mahmood,

2001: 107).

Husain (2006) Pakistan ekonomisinde reel sektorii temsil eden degiskenler ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini 1959-60 ile 2004-05 yillari
arasindaki yillik verileri kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucu hisse senedi
fiyatlar1 ile reel sektor degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligim
ortaya koymustur. Nedensellik testi sonucunda reel sektorden hisse senedi fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Bu sonug, Pakistan’da hisse senedi
piyasasinin ekonominin reel sektoriinii etkileyecek diizeyde gelismedigini ortaya

koymaktadir.

Nasseh ve Strauss (2000) yapmis olduklari ¢aligma ile Fransa, Almanya,
Italya, Hollanda, Isvigre ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatlari ile yerel ve uluslararasi
makro ekonomik degiskenler arasinda gii¢lii bir iligkinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Calisma sonuglarima gore endiistriyel iiretim ve imalat siparislerinin
hisse senedi fiyatlarindaki uzun donemli hareketleri acgiklamada onemli faktorler
olduklart tespit edilmistir. Yine c¢alisma sonuglarina gore, Alman kisa donem faiz
oranlari, hisse senedi fiyatlar1 ve endiistriyel iiretim anlamli bir sekilde diger 5
iilkedeki hisse senedi fiyatlarimi etkilemektedir. Uzun donem faiz oranlari hisse
senedi fiyatlarini negatif olarak etkilemektedir. Ancak kisa donem faiz oranlar1 diger
reel makro ekonomik faaliyetler icin temsili degisken oldugundan hisse senedi
fiyatlar ile pozitif olarak iligkilidir. Calismanin koentegasyon bulgusu, Avrupa’da
hisse senedi fiyatlar1 ve makro ekonomik faaliyetler arasinda uzun donemli bir

iliskinin varligim1 gostermektedir. Boylece hisse senedi fiyatlari; iiretim, faiz oranlari,
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is beklentileri (imalat siparisleri) ve tiiketici fiyat endeksi gibi ekonomik faktdrlerden
etkilenmektedir. Buna ek olarak, koentegrasyon denklemleri ile hisse senedi fiyatlar
tizerinde giiglii bir etkiye sahip yerel ve uluslararas: degiskenler dikkate alinmaktadir.
Boylece, hisse senedi fiyatlar1 temel yerel ve uluslararasi degiskenler ile anlamli bir
sekilde iligkilidir. Avrupa’daki makro ekonomik faaliyetler ticaret ve ortak para
birimi yoluyla artan bir sekilde entegre oldugu i¢in hisse senedi piyasalar1 daha yakin
iliski igerisinde olacaktir. ingiltere hisse senedi fiyatlar1 diger ekonomiler ile giiclii
bir iligki igerisinde olmadig1 i¢in, entegrasyon sadece artan finansal ¢esitlendirmenin
bir liriinti degildir. Aksine, hisse senedi fiyatlar1 endiistriyel {iretim, faiz oranlar1 ve
fiyat hareketleri ile gii¢lii bir uzun donem iliskiye sahiptir. Buna gore, daha fazla
ekonomik entegrasyonun varligi daha finansal piyasalarin da daha fazla birlikte

hareket edecegini ifade etmektedir Nasseh ve Strauss, 2000: 242).

Hondroyiannis ve Papapetrou (2001) endiistriyel iiretim gibi ekonomik
faaliyetler, faiz oran1 ve doviz kuru, yabanci hisse senedi piyasasinin performansi,
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iligkileri inceleyerek
ekonomik faaliyetlerdeki hareketlerin Yunanistan’da hisse senedi piyasasinin
performansini etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Ampirik sonuglar, hisse
senedi getirilerinin reel ekonomik faaliyetlerde degisime neden olmadigini; makro
ekonomik faaliyetler ve yabanci hisse senedi piyasasindaki degisimlerin ise sadece
kismi olarak hisse senedi piyasasit hareketlerini agikladigini ortaya koymustur

(Hondroyiannis ve Papapetrou, 2001: 33).

Analizin en 6nemli bulgusuna goére yerel makro ekonomik faaliyetler, yerel
hisse senedi piyasasinin performansimi etkilemektedir. Ancak Yunan hisse senedi
piyasasindaki dalgalanmalar tam anlamiyla tahmin edilebilir degildir ve buna bagh
olarak hisse senedi piyasasindaki degisimin o6nemli bir kism1 hala
aciklanamamaktadir. EtKi-tepki analizi tiim makro ekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyat hareketlerini agiklamada onemli oldugunu gostermektedir. Endiistriyel
tiretimdeki biiyiime hisse senedi getirisindeki reel bir soka negatif olarak karsilik
vermektedir. Diger bir degisle, reel hisse senedi getirilerindeki bir artis daha yiiksek
bir endiistriyel iiretim seviyesine yol agmayacaktir. Reel hisse senedi getirileri faiz
oranindaki soklara negatif olarak karsilik verirken; yerel paranin degerindeki diisiis

ise daha yiiksek reel hisse senedi getirisine neden olmaktadir. Pozitif bir petrol fiyat
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soku reel hisse senedi getirilerini diisiirmektedir (Hondroyiannis ve Papapetrou,

2001: 42).

2.2. MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER VE HIiSSE SENEDi GETIRILERI
ICIN TURKIYE’YE AIT AMPIRIK CALISMALARA ILISKIN
LITERATUR

Erdem, Arslan ve Erdem (2005) yapmis olduklar1 ¢alisma ile enflasyon, faiz
orani, déviz kuru, para arz1 (M1) ve endiistriyel iiretimden IMKB hisse senedi fiyati
endekslerine dogru volatilite yayilmasinin olup olmadigini incelemislerdir. Seriler
arasinda muhtemel yayilmalar1 elde etmek igin Exponential GARCH (EGARCH)
modeli kullanilmistir. Sonuglar makro ekonomik degiskenlerden hisse senedi
endekslerine dogru anlamli tek yonlii yayilmanin oldugunu gdstermistir. Hizmet
endeksi hari¢ enflasyondan hisse senedi endekslerine dogru negatif volatilite
yayillmast ve yine hizmet endeksi hari¢ olmak iizere faiz oranindan hisse senedi
endekslerine dogru pozitif yayilma s6z konusudur. Ayni1 zamanda, déviz kurundan
hem IMKB 100 hem de endiistri endekslerine dogru pozitif bir volatilite
yayilmasinin varlig1 gozlemlenmistir (Erdem, Arslan ve Erdem, 2005: 993).

Muradoglu, Tagkin ve Bigan (2000) hisse senedi getirileri ile enflasyon, faiz
orani, doviz kuru, ve endiistriyel tiretim gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemek iizere 19 adet gelismekte olan tilkeye ait, 1976-1997 yillar1 arasini
kapsayan 20 yila iliskin aylik verileri kullanmislardir. Her bir iilke i¢in yapilan
nedensellik testi sonuglari, tilkeye ait 6zelliklerin hisse senedi getirilerini belirlemede
onemli oldugunu ortaya koymustur. Arastirma sonucu, hisse senedi getirileri ve
makro ekonomik degiskenler arasindaki ¢ift yonli etkilesimin hisse senedi
piyasasmin biiyiikliigli ve diinya piyasalar1 ile entegrasyonu sayesinde oldugunu

ortaya koymustur (Muradoglu, Taskin ve Bigan, 2000: 43-44).

Aydemir, Demirtas ve Demirhan (2009) tarafindan panel data yontemi
kullanilarak 31 iilkeye ait 1995-2005 donemine ait veriler analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler (gayri safi yurt ici
hasila, faiz orani, enflasyon orani, para arzi, doviz kuru, bankacilik sektorii

tarafindan 6zel sektore kullandirilan krediler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
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sanayi sektoriinde yaratilan katma deger, 6zel tiikketim harcamalari, sabit sermaye
yatirimlart ve kamu harcamalari) arasindaki iligki aragtirllmigtir. Aragtirma bulgular
yabanc1 sermaye yatirimlari, para arzi, banka kredileri ve reel ekonomik faaliyetlerin
sermaye piyasasini pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Enflasyon ve faiz oram
ile hisse senedi getirileri arasinda ise negatif iliskinin varlig1 tespit edilmistir.
Arastirma sonuglari, kamu harcamalar ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir

iliskinin olmadigini ortaya koymustur (Aydemir, Demirtas ve Demirhan, 2009: 197).

Erdogan (2003) Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda doviz kuru (Amerikan
dolar/TL), dolagimdaki para, bankalararasi faiz oran1 ve ikincil piyasa faiz oranlari
(DIBS Faiz Orami) gibi makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma sonuglarina gore, ulusal paranin
degerindeki diistis ithal edilen mallarinin fiyatinda artisa neden olacagi i¢in kar
marjint distirecektir. Hisse senedi getirileri azalacagi i¢in de doviz kuru hisse senedi
getirilerini negatif olarak etkilemektedir. Ayn1 zamanda, paranin degerindeki azalma
yiiksek faiz oranlan ile iligkilidir. Bu da hisse senedi getirilerini negatif olarak
etkilemektedir. 1996’dan sonra, déviz kuru ve hisse senedi getirisi arasindaki pozitif
iliskiye bagli olarak yerel paranin deger kaybetmesi nedeniyle, hisse senedi
piyasasinda faaliyet gosteren firmalarin rekabet giiciinii artmakta ve bu durum daha
yiiksek hisse senedi getirilerine yol agmaktadir. Erdogan (2003) 1994’den Onceki
endiistriyel liretim ve hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliskiyi artan tiretimin
firmanin gelir ve karinda artisa neden olmas1 ve bunun da hisse senedi getirilerini

yiikseltmesi ile agiklamaktadir.

Aydemir ve Demirhan (2009) Tiirkiye’ye ait 2001-2008 donemi arasindaki
verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki nedensellik
iliskisini arastirmislardir. Calismada IMKB Ulusal 100, Hizmet, Mali, Sanayi ve
Teknoloji Endeksleri hisse senedi fiyat endeksleri olarak alinmigtir. Calismada VAR
ve Toda-Yamamoto yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, tiim hisse senedi
endeksleri ile doviz kuru arasinda cift yonlii nedensellik iligkisinin varligi ortaya
konmustur. Ulusal 100, hizmet, mali ve sanayi endekslerinden doviz kuruna yonelik
negatif nedensellik tespit edilirken, teknoloji endeksinden d6viz kuruna dogru pozitif

nedensellik iliskisi bulunmustur. Bununla birlikte déviz kurundan tiim hisse senedi
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endekslerine dogru negatif nedensellik belirlenmistir (Aydemir ve Demirhan, 2009:

207).

Aydemir ve Demirhan (2008) yapmis olduklar1 ¢alisma ile 1994-2008 dénemi
arasinda aylik IMKB ve TUFE verilerini kullanarak hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Toda-Yamamoto yontemi
kullanilarak yapilan analiz sonucu bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisinin

olmadig1 ortaya konulmustur (Aydemir ve Demirhan, 2008: 89).

Aydemir (2008) tarafindan 1998-2008 donemi arast IMKB 100 endeksi ve
reel sektorii temsilen GSYIH, 6zel kesim tiiketim harcamalar1 ve dzel kesim yatirim
harcamalarina ait veriler kullanilarak hisse senedi getirileri ile reel sektor arasindaki
nedensellik 1iligkisi analiz edilmistir. Arastirma sonuglarmma goére hisse senedi
getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim tiiketim harcamalari arasinda uzun dénemli iligki
ve ayn1 zamanda iki yonli bir Granger nedensellik mevcuttur. Bununla birlikte, hisse
senedi getirilerinden 6zel kesim yatirrm harcamalarina dogru tek yonlii bir
nedenselligin varlig1 ortaya konmustur. Kisacasi, arastirma sonuclart hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimlerin reel sektdrde bir canlanmaya neden

oldugunu gostermektedir (Aydemir, 2008: 37).

Yilmaz, Gilingor ve Kaya (2006) calismalart ile Tirkiye’deki hisse senedi
fiyatlart1 ve makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada kullanilan degiskenler IMKB Endeksi, Tiiketici Fiyatlari Endeksi
(TUFE), Sanayi Uretim Endeksi, Para Arzi (M1), Faiz Oram, D6viz Kuru (ABD
Dolar1 cinsinden) ve Dis Ticaret Dengesi olup; ¢alismanin kapsadigr donem 1990:01-
2003:12 araligidir. Ilgili veriler aylik donemler itibariyle kullanilmistir. Calismada
vektor hata diizeltme modeline dayali olarak yapilan Granger nedensellik testi
sonuclarina gore; ilgili déneme iliskin IMKB endeksi ve déviz kurlar1 arasinda ¢ift
yonlii, TUFE’den IMKB’ye dogru tek yonlii, faiz oranindan IMKB’ye dogru tek
yonlii, IMKB ve M1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Arslan, Erdem ve Erdem (2006) makro ekonomik degiskenler ve IMKB 100
endeksi arasindaki iligkinin varligini aragtirmak amaciyla bir arastirma yapmuslardir.
Calismalarinda arbitraj fiyatlama modeline dayali olarak IMKB 100 endeksi ile

makro ekonomik degiskenler arasinda bir iliski oldugu hipotezini kurmuslardir. Bu
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kapsamda GARCH/ARCH modellerinden elde edilen sartli varyanslart VAR
modelinde kullanmiglardir. Calisma Ocak 1991-Ocak 2004 donemini kapsamaktadir.
Dogal logaritmasi alinmis aylik hisse senedi fiyat verileri kullanilmistir. Calismada
makro ekonomik degiskenler olarak para arzi (M1), faiz orami, Tiiketici Fiyatlar
Endeksi (enflasyon) ve doviz kuru (ABD Dolari/TL paritesi) verileri kullanilmistir.
VAR modelinden elde edilen sonuglara gore; faiz orani, déviz kuru ve M1 para
arzindan IMKB 100 endeksine dogru ve tek yonlii volatilite gegisliliginin oldugu
tespit edilmistir.

Kirbas Kasman (2006a) c¢alismasinda hisse senedi getirileri ile makro
ekonomik degiskenlerin oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada veri seti
olarak IMKB-100 endeksinin Ocak 1986-Aralik 2003 dénemine iliskin aylik
degerlerinin logaritmik farklar1 kullanilmistir. Calismada hisse senedi fiyatlar1 her
aym son islem glinliniin kapanis fiyatlaridir. Caligma kapsaminda kullanilan makro
ekonomik degiskenler; sinai iiretim (sinai tiretim endeksi), para arzi (M1), enflasyon
orani (Tiiketici Fiyat Endeksi-TUFE), doviz kuru (bir ABD dolar1 karsiligi Tiirk
Lirasi) ve petrol fiyatlaridir (petrol fiyat endeksi). Makro ekonomik degiskenlere
iligkin veriler de aylik olarak alinmistir. Calismada kosullu aylik oynaklik GARCH
modeli ile 6l¢iilmiistiir. Caligma sonucunda para arzinda meydana gelen oynakligin
hisse senedi piyasasina iligkin oynakligi acikladigi belirlenirken, hisse senedi
piyasasindaki oynakligin ise doviz kuru ve enflasyondaki oynakligi acikladigi
belirlenmistir. Makro ekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayici giiciiniin
sinanmast sonucu, sadece sinai lretim ve doviz kuru oynakliklarinin hisse senedi
piyasas1 oynakligi ile anlamli iliskisi olduguna ulasilmistir. Calismanin bir diger
sonucu da hisse senedi piyasasindaki oynakligin % 6’smin makro ekonomik

oynakliktaki degismeyle agiklandigin1 gdstermektedir.

Kirbag Kasman (2006b) calismasinda hisse senedi fiyatlar1 ile makro
ekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigimi arastirmistir. Calismada
Ocak 1986-Aralik 2003 donemine iliskin enflasyon (TUFE), sanayi iiretimi (sanayi
tiretim endeksi), para arzi (M1) ve doviz kuru (ABD Dolari/TL) gibi makro
ekonomik degiskenler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilmistir.
Veriler dogal logaritmasi alinarak ve mevsimsellikten arindirilarak kullanilmastir.

Calismaya iliskin esbiitiinlesme iliskisinin tahmininde Johansen (1988) yontemi
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kullanilmigtir. Bunun sonucunda hisse senedi fiyatlart ile makro ekonomik
degiskenler arasinda uzun donemde tek bir denge iligkisinin kuruldugu ortaya
cikmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yardimiyla incelenmistir.
Sonug olarak enflasyon, para arzi ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasinda iki
yonlii, hisse senedi fiyatlari ile sanayi iiretimi arasinda ise sanayi tiretiminden hisse

senedi fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Durukan (1999) calismasi ile IMKB’de makro ekonomik degiskenlerin hisse
senedi fiyatina etkisini arastirmistir. S6z konusu ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile
enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, doviz kuru ve para arzi arasindaki iliski
1986-1998 donemi i¢in yukarida anilan degiskenlere ait zaman serileri verileri ve En
Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY) ile test etmistir. Calismada enflasyon degiskeni i¢in
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi, ekonomik aktivite i¢in Sanayi Uretim Endeksi, faiz oram
olarak Aylik Mevduat Faiz Orani, doviz kuru olarak TL/USD ve TL/DM, para arzi
olarak da M1, M2 ve M2Y kullanilmistir. Kurulan modele a) Nominal degerler, b)
Yiizdesel degisim degerleri ve ¢) Dogal logaritma degerleri farkli kombinasyonlar
olusturularak uygulanmistir. Sonu¢ olarak faiz oraninin hisse senedi fiyatlarim
aciklamada diger degiskenlere gore daha etkin oldugu tespit edilmistir. Bir diger

etkili degisken ise ekonomik aktivitedir.

Telatar (1998) Tiirkiye igin enflasyon ve reel hisse senedi getirisi arasindaki
iligkileri aragtirmak tizere yaptigi calismasinda; 1989:1 ve 1998:4 donemine aylik
veriler itibariyle reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki iligskiyi Rasyonel
Beklentiler Teorisi ve Etkin Piyasalar Teorisini esas alarak incelemistir. Calisma
sonucunda Tiirkiye’de gergeklesen enflasyon ile reel hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilmis ve bu durumda Fisher Hipotezi’nin
(enflasyon ile reel hisse senedi getirilerinin birbirinden bagimsiz hareket ettigi
seklindeki savi) Tiirkiye ozelinde ve veriler 1s1¢inda dogrulanmadi§in1 ortaya

koymustur.

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002) caligmalarinda, hisse senedi fiyatlar ile
A.B.D. hisse senedi fiyat endeksine iligkin veriler (Morgan Stanley International’dan

elde edilerek), uluslararas1 sermaye akimlar1 (Sermaye Islemleri Dengesi ile), déviz
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Kuru (USD Alis Fiyati), cari islemler dengesi gibi global degiskenler veri seti olarak
kullanilmistir. Calismada Ocak 1987 — Ocak 2001 donemine ait tiger aylik veriler
kullanilmis olup, verilerin oncelikle Dickey Fuller Testi ile zaman serisine
uygunluklar snanmistir. Daha sonra Hendry (1980)’nin gelistirdigi Genelden Ozele
Modelleme Stratejisi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli’nden yararlanilarak ampirik
sonuclar elde edilmeye calisilmistir. Caligma sonunda global faktorler ile hisse

senedi getirileri arasinda 6nemli bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Bas¢1t ve Ceylan (2006) calismalarinda makro ekonomik degiskenlerden
beklenen enflasyon ve iiretimdeki bliylimenin borsa getirisi ve oynaklig1 tizerindeki
etkilerini Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi &zelinde incelemistir. Bu amacla
calismanin veri setini IMKB-100, IMKB-Endiistri ve IMKB-Finansal aylik kapanis
endeksleri ile Sanayi Uretim Endeksi ve Enflasyon Beklenti Anketi (Aylik
Ortalamasi esas alinmistir) olusturmaktadir. Calismada Agustos-2001 — Agustos-
2005 donemi esas alimmistir. Calismada ampirik tespitler GARCH (1,1) modeli ile
tespit edilmistir. Buna gore, tiretimdeki biiyiimenin ve enflasyon beklentisinin her ii¢
endeks iizerinde de hem getiri ve hem de oynaklik agisindan etkisinin olmadig:

sonucuna ulagilmistir.

Kargt ve Terzi (1997) calismalar1 ile Tiirkiye’de IMKB, faiz oranlar,
enflasyon ve reel kesim arasindaki nedensellik iliskilerini VAR yontemi ile analiz
etmislerdir. Veri setinde IMKB icin IMKB Ulusal-100 endeksi, enflasyon igin
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), faiz orani i¢in bir y1l vadeli mevduata uygulanan
faiz oranlar1 ve reel sektdor i¢in sanayi tretim endeksi kullanilmistir. Varyans
ayristirma sonuglarina gore (1) faiz oranlar1 enflasyonda meydana gelen degismelerin
onemli bir kismin1 agiklarken, VAR modelinde hisse senetlerinin getirisi enflasyonda
meydana gelen degismelerin ¢ok az bir kismmi agiklayabilmektedir; (2)
enflasyondaki degisimin 6nemli bir kismi faiz oranlar tarafindan agiklanmakta iken
faiz oranlarindaki degismelere enflasyon pozitif yonde tepki gostermektedir; (3)
enflasyon reel sektordeki degisimlerin kiigiikk bir kismini acgiklarken reel sektor
enflasyondaki soklara negatif yonde fakat oldukca zayif tepki vermektedir; (4) faiz
oranlarmin yer aldigit VAR modelinde IMKB Endeksi, enflasyondaki degismelere
pozitif yonde ancak zayif tepki vermekte oldugu seklinde tespitlere ulasilmistir.

Nedensellik sonuglarma gore ise; IMKB Endeksi ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii
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nedensellik iliskisinin oldugu, IMKB Endeksi ile faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi

arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Aslanoglu (2008) calismasinda 1999-2003 doénemini baz alarak IMKB-100
Endeksi ile emisyon hacmi, déviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliskileri
aragtirmistir. Calismada doviz kuru igin ABD dolarinin ay sonu satis kurlari, faiz
orani olarak da yillar itibariyle bir ay vadeli banka mevduat faizlerinin agirlikli
ortalamasi kullanilmistir. Analiz, Korelasyon (degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmek i¢in) ve Dogrusal Regresyon (bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek i¢in) analizi yontemleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Buna gore IMKB-100 endeksi ile emisyon hacmi arasinda giiglii
bir iliski tespit edilmis, ardindan ikinci sirada faiz oranlari ve {igiincii sirada da doviz

kurlar ile iliskiler tespit edilmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu gelismekte
olan 13 iilkede hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla yaptiklari ¢alismada Toda Yamamoto metodunu kullanmiglardir.
Tiirkiye i¢in 1990 yilinin ilk ay1 ile 2007 yilinin mayis ayr arasindaki donemi
kapsayan calismada doviz kuru ile hisse senedi arasinda bir nedensellik bulgusuna

rastlamamaislardir.

Akar (2008)’1n ¢alismasinda IMKB-100 endeksi ile net yabanci islem hacmi
arasindaki nedensellik arastirilmistir. Calismada Ocak 1997 ve Eyliil 2005 tarihleri
arasindaki yabancilara ait aylik alig ve satis islem hacimleri ile ayn1 doneme ait aylik
IMKB-100 kapanis degerleri kullanilarak sdz konusu veriler arasinda farkli
mertebeden entegre seriler arasindaki nedensellik Toda-Yamomoto testi ile
smanmistir. Calisma sonucunda iki yonlii nedensellik tespit edilmekle birlikte
istatistiki olarak kuvvetli olan endeks fiyatindan net yabanci islem hacmine dogru

olanmdir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008)’nun hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak tizere yaptiklari ¢aligmada 02 Ocak 1990-
13 Nisan 2007 arasindaki 17 yillik iggilinlerine ait veriler kullanilmistir. Veri seti,
YTL/USD déviz kuru, Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarin1 temsilen IMKB 100
endeksi ve ABD’deki hisse senedi fiyatlarin1 temsilen de S&P 500 endeksi
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secilmigtir. Calismada degiskenler Granger Nedensellik Testi ve VAR Modeli’nden
yararlanilarak analiz edilmistir. Analize gore; 1990-2007 déneminde, IMKB 100 ve
S&P 500 endekslerinden déviz kuruna Granger nedenselligi tespit edilmistir. Doviz
kuru ile IMKB 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. S&P 500 endeksi, tek yonlii olarak déviz kuru ve IMKB 100 endeksini

etkilemekte ve fakat bu degiskenlerden etkilenmemektedir.

Kasman (2003) c¢alismasinda, déviz kuru, IMKB 100 ve bazi sektor
endeksleriyle ilgili Ocak 1990- Kasim 2002 arasindaki giinliik verileri kullanmistir.
Calismada, uzun donemde hisse senetleriyle doviz kuru arasinda istikrarli bir iligki
oldugu kanitlanmistir. DOviz kurundan endiistri endeksine dogru tek yonli

nedensellik iligkisi disinda belirgin bir sonug elde edilememistir.

Duman ve Karamustafa (2004) Tirkiye’de hisse senedi getirileri, enflasyon
ve reel dretim iliskisini arastirmiglardir. Calismada hisse senedi getirileri ile
enflasyon trendi ve reel iiretim diizeyi arasindaki iliski, Ocak 1990 ile Mayis 2002
doneminin hisse senedi fiyatlari, sanayi iiretimi ve tiiketici fiyatlarin1 simgeleyen
aylik veriler iizerinden incelenmistir. Calismada Tirk finans piyasasindaki hisse
senedi getirileri-enflasyon iliskisi, Fama ve Geske-Roll tarafindan formiile edilen iki
asamal1 analizle ortaya konulmaya calisilmistir. Calismada Fama (1981) ve Geske-
Roll (1983) tarafindan ortaya konan enflasyon — reel iiretim ve hisse senedi getirileri
— reel lretim iligkileri incelenmistir. Yapilan ampirik calismanin sonucuna gore
enflasyon ile reel tiretim arasinda negatif yonlii bir iliski, hisse senedi getirileri ile
reel iiretim arasinda ise pozitif yonlii bir iligski tespit edilememistir. Reel iiretim
diizeyindeki gelismelerden enflasyon egiliminin ayristirilmast yolu ile yapilan
analizlerde ise arindirilmig enflasyonun reel getiriler {izerinde pozitif yonlii bir iligki
olusturdugu, bunun da temel nedeninin beklenmeyen enflasyondan kaynaklandigi
tespit edilmistir.

Catikkas ve Okur (2008)’un g¢alismalari ile Ocak 1997 — Eyliil 2007 tarihleri
arasinda aylik veriler bazinda yabanci yatirimcilarm alim-satim hareketlerinin IMKB
hisse senedi piyasast iizerindeki etkisi nedensellik iligkisi ¢ercevesinde

degerlendirilmistir. Bu amagla IMKB Ulusal 100 endeksinin ilgili déneme ait

kapanmis degerleri, IMKB islem hacmi, YTL cinsinden yabanci banka/aract kurum
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alis islemleri, yabanci banka/araci kurum satis islemleri ve yabanci banka/araci
kurum alig-satis farki degiskenler olarak se¢ilmistir. Analizde duraganlig: test etmek
icin Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) testleri kullanilmistir, VAR modeli
ile de nedensellik incelenmistir. Sonu¢ olarak; yabanci yatirimcilarin islemleri ile
IMKB islem hacmi ve IMKB Ulusal 100 Endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu goriilmiistiir. Ayrica yabanci banka/araci kurum alig islemlerindeki

degismeler IMKB islem hacmini ve IMKB Ulusal 100 Endeksini etkilemektedir.

Bekgioglu, Oztiirk ve Doganli (2003) enflasyon ve hisse senedi fiyatlarina
etkisi ile ilgili yaptiklar1 ¢alismalarinda, degisik sektorlerden 97 firmanin verilerinin
1992-2001 yillar1 arasindaki 120 aylik nominal getiri oranlar1 ve ortalamalarini
kullanmiglardir. 01.01.1992-31.12.2001 dénemine iliskin enflasyon oranlart goz
Online alinarak hisse senetlerinin reel getirileri ve ortalamasi hesaplanmistir.
Arastirmaya konu edilen 25 firmanin hisse senetlerinin enflasyonu yendigi, 4
firmanin hisse senetlerinin enflasyonla berabere kaldig1 ve geriye kalan 68 firmanin
ise hisse senetlerinin enflasyona yenildigi tespit edilmistir. Ancak konuya ilgili
donemlerdeki ortalama degerler itibariyle bakildiginda enflasyonist etkiye yenik
diisen hisse senedi sayist 3 iken, enflasyonist etkiyi asabilen hisse senedi sayis1 94

olmustur.

Yoriik ve Ban (2002) hisse senedi fiyatlarini etkileyen risk unsurlari {izerine
yaptiklari ¢calismada, Subat 1986’dan Ocak 1998’e kadar olan 144 aylik bir donemde
37 hisse senedinden olusan bir portf0y Arbitraj Fiyatlama Teorisi yontemi ile analiz
edilmistir. Analizde hisse senedi gelirlerini etkiledigi kabul edilen degiskenler ise;
tiikketici fiyatlar1 endeksi, sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi liretim endeksi, biitce
nakit dengesi, dolasimdaki para (M1), altin fiyatlar (kiilge altin, Cumhuriyet altini ve
Ingiltere’deki 1 ons altmin satis fiyatinin ortalamasi alinmistir) déviz kuru degisimi
(USD Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni, Belgika Frangi, isvigre Frangi, Fransiz
Frangi ve Ingiliz Sterlini’nin TL cinsinden kurlarindaki yiizde degisimin ortalamasi
alinmistir), hazine bonosu faizleri ve IMKB-100 Endeksi’dir. S6z konusu makro
ekonomik degiskenlerin aylik verileri esas alinmistir. Calismanin sonucunda makro
ekonomik risk faktorlerinin; finansal varliklarin beklenen getirilerini tahmin
edebilmek ve portfdy stratejilerinde basarili sonuglar elde edebilmek agisindan etkili

oldugu goriilmiistiir.
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Yalgmer ve Boztosun (2005) ¢alismalar1 ile hisse senedi getirileri, firma
biiyiikliigi, hisse senedi betas1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) degiskenleri
iliskilerini Fama ve Macbeth Modeli (1973) ile agiklamaya calismistir. Modelde
bagimli degisken hisse senedi getiri orani; bagimsiz degiskenler ise firma biiyiikligii,
hisse senedi betast ve PD/DD oranmidir. Analiz sonucunda hisse senedi getirileri
tizerinde firma biyiikligii ve hisse senedi betasi degiskenlerinin etkisi istatistiksel
olarak anlamli, PD/DD’nin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit
edilmistir. Ayrica yine analiz sonucunda kiiciik firmalarda firma biyikligi

degiskeninin getiriyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Albeni ve Demir (2005) makro ekonomik gostergelerin IMKB mali sektor
hisse senedi fiyatlarina etkisini belirleyebilmek amaci ile yaptiklari ¢alismada ¢oklu
regresyon analizini kullanmigtir. Calisma kapsaminda bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iliskin 1991-2000 doénemini kapsayan zaman serisi verileri en kiiciik
kareler yontemine gore degerlendirilmis ve hesaplanan katsayilart istatistiki olarak
test etmislerdir. Calismanin sonucunda mali sektor hisse senetleri fiyatlarim
etkileyen makro ekonomik faktorler su sekildedir; mevduat faiz oranlari, cumhuriyet
altin, uluslararasi portfoy yatirimlart ve Alman marki. Ancak bu faktorlerin
endeksteki fiyat degisikliklerini agiklama kabiliyeti birbirinden farkli olarak tespit

edilmistir.

Gengtiirk (2009) ¢alismasinda makro ekonomik faktorlerin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini kriz donemi ve krizlerin yasanmadigr donemlere iliskin
olmak iizere ikiye ayirarak incelemistir. Calismada bagimli degisken olarak IMKB
100 endeksini ve bagimsiz degiskenler olarak da; hazine bonosu faiz orani, tiiketici
fiyat endeksi (TUFE), para arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi (SUE), dolar ve altin
fiyatlarini kullanmistir. Calismada ¢oklu dogrusal regresyon modeli kullanilmis olup,
veri seti 1992-2006 periyodunu kapsamaktadir. Calismada veriler aylik olarak
kullanilmistir.  Calisma sonucunda kriz dénemlerine iliskin IMKB endeksini
etkileyen makro ekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi ve para arzi olarak
saptanmustir. Ilgili donemde hisse senetleri fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
arasinda negatif yonde bir iliski bulunurken, para arzi (M2) ile ise pozitif yonde
anlaml bir iligkinin varligr saptanmistir. Kriz donemlerine iliskin olarak calisma

kapsamindaki diger makro ekonomik degiskenler ile IMKB endeksi arasinda anlamli

89



bir iliski tespit edilmemistir. Calismanin diger boliimiinii olusturan krizlerin
yasanmadigi donemlere iliskin IMKB endeksi ile makro ekonomik degiskenlerin
hepsi ile anlamli bir iliski bulunmustur. Ilgili ddnemde altin, tiiketici fiyat endeksi ve
para arz1 ile IMKB endeksi arasinda pozitif yonde, sanayi iiretim endeksi, dolar ve
hazine bonosu faiz oranlar1 ile IMKB endeksi arasinda negatif yonde bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Horasan (2008) enflasyon ve hisse senedi getirisi iliskisine dair yaptigi
calismasinda 1990-2007 donemine iliskin aylik verileri kullanmistir. Bagimsiz
degisken olarak iiretici fiyat endeksi (UFE), bagimli degisken olarak da IMKB 100
endeksi kullanilmistir. Endeks verileri baz yil esasina gore yiizdelik degerler olarak
almmustir. Zaman serisi analizi sonucunda enflasyon ve hisse senedi getirileri
arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ ayni zamanda Fisher

hipotezini destekler bir sonugtur.
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UCUNCU BOLUM

HiSSE SENEDI GETIiRILERIi VE MAKRO EKONOMIK DEGiISKENLER
ARASINDAKI ILISKIYE DAIR EKONOMETRIK ANALIZ

1. METODOLOJI VE VERI

Hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
analiz edilmesinde Oncelikle serilerin duraganlik o6zelliklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin kullanilmasi suretiyle yapilacak
analizlerden elde edilecek sonuglarin giivenirliligi tartismali olacaktir. Ayrica
degiskenler arasindaki iligkinin analiz edilmesinde kullanilacak olan metodun
belirlenmesi agisindan da serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Zira model se¢iminde serilerin seviyelerinde duragan olmalar1 veya

birinci farklarinda duragan olmalar1 durumu dikkate alinmalidir.

Duraganlik genel olarak; sabit ortalama, sabit varyans ve seriye iligkin iki
deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka
bagli olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Zaman serileri, deterministik veya stokastik
bir egilimin varligindan dolay1 duraganlik niteligine sahip olmayabilirler. Duragan
olmayan serilerin varyansi ve ortalamasi zamana bagli olarak degismekte, zaman

sonsuza ilerledikce varyans da sonsuza gitmektedir (Berber ve Artan, 2004: 11).

Bu caligmada serilerin duraganlik ozelliklerinin tespiti icin Gelistirilmis
Dickey-Fuller (1979, 1981) testi (Augmented Dickey Fuller-ADF) ve Phillips-Perron
testi (PP) (Phillips-Perron, 1988) testleri yapilacaktir. ADF ve PP testleri ile serilerin
duragan olmadigi bos hipotezi test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi
durumunda serilerin duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. ADF testi ig¢in

asagidaki modeller tahmin edilmektedir (Enders, 1995: 225):

Ayt =/1yt-l + iAyt-i + & (l)

i=1
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Ay, =y +y, + @ iAyt-i + &
@

Ayt =Q +/1yt—1 + :Bt +a; iAyt—i + &
©

(1) numaral1 denklem sabit terimsiz ve trendsiz; (2) numarali denklem sabit
terimli; (3) numarali denklem ise sabit terim ve trendli olarak tahmin edilmektedir.
S6z konusu denklemlerde, y; hisse senedi endeksi ve makro ekonomik degiskenleri
gostermektedir. A birinci fark operatoriini; p, gecikme uzunlugunu; & ise hata
terimini gostermektedir. Duraganlik testi gerceklestirilirken A=0 sifir hipotezi test
edilmektedir. Alternatif hipotez A<0’dir. Test sonucunda elde edilen ADF-t istatistigi
MacKinnon (1990) kritik degerinden mutlak olarak biiyiikse, sifir hipotezinin
reddedileceginden A katsayisi istatistiki olarak anlamli olur ve bdylece serilerin
duragan oldugu sonucuna ulagilir. Diger yandan ADF-t istatistigi mutlak olarak kritik
degerlerden kiigiikse, sifir hipotezi kabul edilir. Bu 4 katsayisinin istatistiki olarak
anlamli olmadig1 anlamina gelir ve bdylece serilerin duragan olmadig1 sonucuna
ulagilir. Serilerin duragan olmamast durumunda ayni testler serilerin birinci

farklarina uygulanir.

Duraganlik testleri gerceklestirilirken modelin gecikme uzunlugu Akaike
Bilgi Kriteri ve Schwarz Bayesian Kriterinden (SBC) yararlanilarak belirlenebilir.
Bu kriterlerden en yaygin olarak kullanilan1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degeri
asagida yer alan formiille hesaplanmaktadir (Kadilar, 2005: 234):

AIC =T1no? +2M

Burada M modelin parametre sayisin1 gdstermektedir. Mevsimsel olmayan
Box-Jenkins modelleri i¢in M=p+q; mevsimsel modeller i¢cin M=p+q+P+Q
olmaktadir. Modelde sabit terim olmast durumunda parametre sayisina 1 eklemek
gerekmektedir. Akaike kriterine alternatif olarak gelistirilen SBC degeri de asagida
yer alan formiille hesaplanmaktadir (Kadilar, 2005: 234):

SBC =T1lnoc? + M1nT
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AIC ve SBC arasindaki tek fark AIC formiiliindeki 2 yerine SBC’de 1nT
teriminin gelmesidir. S6z konusu (1nT) terim kiiciik 6rneklemler i¢in (50<T<150
gibi) 4 ile 5 arasinda deger almaktadir. Bu fark SBC’nin AIC’e gore daha az
parametreli modelleri segme egilimli olmasini saglamaktadir. Bu agidan SBC AIC’e

gore tercih edilebilmektedir (Kadilar, 2005: 234).

En kiigiik kritik degere sahip olan modelin gecikme uzunlugu optimal
gecikme uzunlugu olarak alinir. Gecikme uzunluklarinin se¢iminde modelin
otokorelasyon tasiyip tasimadigina da bakilir. Otokorelasyon s6z konusu ise kritik
degeri kiiciik olan bir diger modele gegilir ve ayni islem bu model i¢inde tekrar

edilir.

ADF testine ek olarak serilerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla
PP (Phillips-Perron) testi gergeklestirilebilir. PP testi, bagimli degiskenin gecikmeli
farklarinin hari¢ tutularak (1), (2) ve (3) numarali denklemlerin tahmin edilmesine
dayanir. Bu metot serisel iligki i¢in parametrik olmayan bir diizeltme kullanir ve
otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligi ile heteroskedastiside durumunu
dikkate alir.

Degiskenlerin  birinci farklarinda duraganligin  saglanmast durumunda
degiskenler arasinda koentegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisinin olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Degiskenlerin koentegrasyon iliskisi i¢inde bulunmalar
degiskenler arasinda lineer bir kombinasyonun bulundugu anlamina gelir. Bu durum
degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugunu gosterir. Degiskenler arasindaki
koentegrasyon iliskisinin incelenmesinde Engle ve Granger (1987) iki asamali
yontem veya Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) yontemleri
kullanilabilmektedir. Bu testlerin uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni dereceden
duragan olmalar1 gerekmektedir. Serilerin farkli derecelerde duragan olmasi halinde
koentegrasyon iliskisi arastiritlamamaktadir. Bu calismada hisse senedi endeksi ve
makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespit edilmesine
yonelik ampirik literatiirde yaygin bigimde tercih edilen Johansen (1988, 1991) ve
Johansen ve Juselius (1990) yontemi kullanilacaktir. Sistemdeki egsbiitiinlesme
Ozelliklerinin arastirilmasi i¢in Johansen (1991) tarafindan gelistirilen vektor

otoregresyon (VAR) yaklasimina iligkin model asagidaki gibidir:
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p-1
AY, = p+) LAY +1IY +¢,

i=1

Yukaridaki denklemde Y ile (nx1) boyutundaki degiskenler vektoriini,

u sembolii (Nx1) sabit terimler vektoriinii, p kalintilar1 temiz dizi yapacak uygun
gecikme sayisini, g beyaz giriltili stireci, I've II katsayillar matrislerini

gostermektedir. Katsayr matrisi I'1 uzun dénem iliskileri ile ilgili bilgiyi icermektedir

(Bilgin ve Sahbaz, 2009: 185).

Bu yontemde koentegrasyon vektorlerinin sayisini tespit etmek igin trace
testinden yararlanilacaktir. Trace testinde koentegrasyon vektorlerinin sayisinin r=0
ve 1’e esit veya kiiclik oldugu sifir hipotezi test edilecektir. r=0 sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda 1 koentegrasyon vektorii; r<1 sifir hipotezinin reddedilmesi
2 koentegrasyon vektoriiniin bulundugu sonucuna varilacaktir. Koentegrasyon testi
yapilirken kullanilacak modelin gecikme uzunlugu ve tiri AIC ve SBC’e gore
belirlenebilir. Koentegrasyon testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin tespit edilmesi durumunda Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) olusturulacaktir. Engle ve Granger (1987)’a gore, degiskenler arasindaki
uzun donem iligkisini gosteren esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modelinin
kurulabilmesini saglamaktadir. Dengeden sapmalar, sistemdeki degiskenlerin kisa
donem dinamiklerini etkilemektedir. Degiskenler bu sapmalar1 kisa donemde hata
diizeltme teriminin katsayisinin ifade ettigi uyarlama parametreleri oraninda

diizeltmektedir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 186)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu durumlarda Granger
(1988) bu degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iligkisinin VECM
kullanilarak incelenmesi gerektigini savunmustur. Granger (1988)’e gére VECM iki
kanaldan nedensellik iliskisini ortaya koyar. Birinci kanal, agiklayic1 degiskenlerin
parametrelerinin istatistiksel olarak anlamlilig: ile test edilir. Ikinci kanal ise, hata
diizeltme teriminin parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasin1 gerektirir. Bu
kanallardan en az birinin anlamli ¢ikmasi, degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin tespiti i¢in yeterlidir. Ayrica bu kanallar kisa ve uzun déonem nedensellik
hakkinda da bilgi vermektedir. Agiklayic1 degiskenlerin grup halinde istatistiki

olarak anlamli olmasi durumunda kisa donemli nedensellik, hata diizeltme teriminin
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istatistiki olarak anlamli olmasi1 durumunda ise uzun donemli nedensellik s6z konusu

olacaktir.

Granger nedensellik iliskisinin arastirilmasinda kullanilacak olan VECM
veya VAR modelleri sonucunda elde edilecek Granger nedensellik bulgulari ti¢ farkli

durumu gosterecektir:

- Tek yonli nedensellik: Makro ekonomik degigskenlerden hisse senedi
endeksine dogru bir nedensellik veya hisse senedi endeksinden makro
ekonomik degiskenlere dogru bir nedensellik durumundan sadece birinin

s0z konusu olmasi.

- Cift yonli nedensellik: Makro ekonomik degiskenlerden hisse senedi
endeksine dogru bir nedensellik ve hisse senedi endeksinden makro

ekonomik degiskenlere dogru bir nedenselligin ayni anda bulunmasi.

- Makro eckonomik degiskenler ve hisse senedi endeksinin birbirinden

bagimsiz olmasi.

Granger nedensellik analizi nedenselligin yonii ile ilgili bir fikir vermesine
ragmen nedenselligin isareti hakkinda bir bulgu vermemektedir. Ayrica bagiml
degiskeni etkiledigi distintilen degiskenlerin agirliklar1 ile ilgili de bir bilgi
sunmamaktadir. Bu bakimdan degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin ortaya
konmasina yonelik olarak etki-tepki (impulse-response) fonksiyonlarina iliskin

analizlerin yapilmasi gerekmektedir.

Hata terimi, zaman serisi modellerinde genellikle soklar1 temsil etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Buna bagli olarak sistemdeki her bir degiskenin kendi ve
diger  degiskenlerin  hatalarmma  karst  reaksiyonu  etki-tepkiler  olarak
adlandirilmaktadir. Ayni biyiikliigiin iki farkli goriiniimiinii ifade eden etki-tepkiler
ile ilgili olarak; soku veren degisken yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden
ise tepki so0z konusu olmaktadir. Etki-tepki analizi, iki degisken arasinda
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayanmaktadir (Ozer ve
Tirkyillmaz, 2005: 101). Etki-tepki fonksiyonlari, incelenen modeldeki igsel
degiskenlere ait rassal hata serilerinde meydana gelen soklarin i¢sel degiskenler
tizerindeki etkileri arastirmak igin kullanilmaktadir. Bu fonksiyonlar, rassal hata

serilerinin birinde ortaya ¢ikan bir birimlik sok sonucunda igsel degiskenlerin bu
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soklara tepkisini gostermektedir (Kadilar, 2000: 88). Etki-tepki fonksiyonlar1 VAR
analizinde incelenen degiskenler arasindaki dinamik iligkileri ve simetrik iligkileri
belirler (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 93-114). Etki-tepki fonksiyonlarinda degiskenlerin
siralamas1 etki-tepki katsayilarinin elde edilmesinde 6nem arz etmektedir. Bu
bakimdan degiskenlerin siralamasinda Cholesky ayristirmasi tercih edilebilmektedir.
VECM’ye dayali olarak yapilacak Granger nedensellik analizleri 4-15 numarali

denklemler yardimiyla gosterilebilir.

AHSE, =, + izl (i)AHSE,, + icp1 ()AGSYMH ., + ¥, ec(-1) + &, (4)
i1 i1
NBMﬂ=%+i%mNﬁﬂﬁ§ﬁ“mﬁmePﬂ%HHQt (5)
i1 i1
AHSE, = a, +Zﬂ3(i JAHSE, | + Zq(i )JAPA |, +¥, ec(~1)+s, (6)
APA =, + Z&(i )JAHSE, | + an JAPA |+, ec(-1)+g, (7)
AHSE, = o, + sz(i )AHSE, +Z¢5(i JADK , + ¥, ec(-1) + &, 8)
ADK, = a, +Zﬂﬁ(i JAHSE, +Z@6(i JADK , +¥, ec(~1)+g,, 9)
AHSE, = a, +Zﬂ7(i JAHSE, | + ZQ(i JAFA , + ¥, ec(-1)+s, (10)
AFA, =, + iﬂg (i)AHSE, | + icp8 ()AFA,; + ¥, ec(-1)z,, (11)
i=1 i=1
AHSE, =, + Zzg(i )AHSE, +Z¢9(i JATUFE, +%,ec(-1)+&, (12)
ATUFE, =, + Ziw(i JAHSE, , + Zdiw(i JATUFE, , + ¥, ec(~1)+s,, (13)
AHSE, = a,, +Zzu(i )AHSE, , +Z¢M(i )ADTD, , + ¥, ec(-1)+&,, (14)

(15)

1t

ADTD, =,y + ) A, (i)AHSE,, + > @,,(i)ADTD,, + ¥ ec(-1) +2,
i=1 i=1
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Degiskenlere iliskin 6zet agiklamalar ve

almaktadir.

Tablo 13. Degiskenlere iliskin Ozet Aciklamalar

kisaltmalar Tablo 13’te yer

Degisken

Tanim

Aciklamalar

HSE

Hisse Senedi Endeksi

IMKB Ulusal 100 Endeksi:
Reel olarak ve dogal
logaritmasi alinarak

kullanilmastir.

GSYIH

Uretim Seviyesi

Gayri Safi Yurt ici Hasila:
Reel olarak ve dogal
logaritmasi1 alinmis olarak

kullanilmistir.

PA

Para Arzi

M2 genis tanimli para
arzidir ve dogal logaritmasi
alimmis olarak

kullanilmastir.

DK

Doviz Kuru

$/TL Paritesi: Dogal
logaritmas1 alinmig olarak

kullanilmistir.

FA

Faiz Oranmi

Mevduat Faiz Orani: Ug ay
vadeli agirliklandirilmis

olarak alinmustir.

TUFE

Enflasyon

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi:
1994 y1l1 bazli olarak

kullanilmistir.

DTD

Dis Ticaret Dengesi

Thracat Miktari/Ithalat
Miktari olarak formiile

edilmistir.

4-15 numarali denklemlerde yer alan ec(.;), koentegrasyon iligskisinden elde

edilen bir donem gecikmeli kalintilar1 gostermektedir. Kisa donem nedensellik
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analizinin tespit edilmesinde aciklayic1 degiskenlerin katsayillarina Wald testi
uygulanmasi gerekmektedir. Uzun donem nedensellik iliskisinin tespit edilmesi igin
ise hata diizeltme terimlerinin katsayilarina t testi uygulanmalidir. Wald testi
sonucunda aciklayic1 degiskenlerin katsayilarinin grup olarak XZ istatistigine gore
anlamli olmasi1 durumunda kisa donem nedensellik; hata diizeltme terimlerinin
katsayilarinin t istatistigine gore anlamli ¢ikmasi durumunda ise uzun donem

nedensellik sonucuna varilir.

Hisse senedi endeksi ve gayri safi yurt ici hasila arasindaki kisa ve uzun
donem nedensellik iliskisinin arastirilmasinda 4 ve 5 numarali denklemler tahmin
edilecektir. @1;=0 hipotezinin reddedilmesi gayri safi yurt i¢i hasiladan hisse senedi
endeksine dogru kisa dénemli bir nedenselligin bulundugunu; Ay =0 hipotezinin
reddedilmesi ise hisse senedi endeksinden gayri safi yurt ici hasilaya dogru kisa
donemli bir nedenselligi ifade etmektedir. y;1=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda
gayri safi yurt i¢i hasiladan hisse senedi endeksine dogru uzun dénem nedensellik
gecerli olacaktir. w,=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi
endeksinden gayri safi yurt i¢i hasilaya dogru uzun dénemli bir nedensellik s6z

konusu olacaktir.

VECM yardimiyla hisse senedi endeksi ile para arzi arasindaki nedensellik
iliskisi 6 ve 7 numarali denklemlerin tahmin edilmesi yardimiyla tespit edilecektir.
@3=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda para arzindan hisse senedi endeksine;
A4i=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden para arzina
dogru kisa donemli bir nedensellik bulunacaktir. y3=0 hipotezinin reddedilmesi
durumunda para arzindan hisse senedi endeksine dogru uzun donem nedensellik;
w4=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden para arzina

dogru uzun dénemli bir nedensellik s6z konusu olacaktir.

VECM yardimiyla hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki nedensellik
iliskinin analiz edilmesinde 8 ve 9 numarali denklemler kullanilmaktadir. Buna gore
@5=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda d6viz kurundan hisse senedi endeksine;
Asi=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden d6viz kuruna
dogru kisa donemli bir nedensellik bulunacaktir. ws=0 hipotezinin reddedilmesi

durumunda déviz kurundan hisse senedi endeksine dogru uzun donem nedensellik;
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we=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden déviz kuruna

dogru uzun dénemli bir nedensellik s6z konusu olacaktir.

Hisse senedi endeksi ile faiz orani arasindaki kisa ve uzun dénem nedensellik
iligkisi 10 ve 11 numarali denklemlerin tahmin edilmesi ile ortaya konulabilmektedir.
@7=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda faiz oranindan hisse senedi endeksine
dogru kisa donemli bir nedenselligin bulundugu sonucuna ulasilacaktir. Ag; =0
hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden faiz oranina dogru
kisa dénemli bir nedensellik bulunacaktir. ;=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda
faiz oranindan hisse senedi endeksine dogru uzun donem nedensellik gegerli
olacaktir. ¥3=0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden

faiz oranina dogru uzun dénemli bir nedensellik s6z konusu olacaktir.

Hisse senedi endeksi ve tiiketici fiyatlar1 endeksi arasindaki kisa ve uzun
donem nedensellik iligkisinin tespiti i¢in 12 ve 13 numarali denklemler tahmin
edilecektir. @4;=0 hipotezinin reddedilmesi tiiketici fiyatlar1 endeksinden hisse senedi
endeksine dogru kisa donemli bir nedenselligin bulundugunu; A10i=0 hipotezinin
reddedilmesi ise hisse senedi endeksinden tiiketici fiyatlar1 endeksine dogru kisa
donemli bir nedenselligi ifade etmektedir. wo=0 hipotezinin reddedilmesi tiiketici
fiyatlar1 endeksinden hisse senedi endeksine dogru uzun dénem nedensellik; ¥10=0
hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden tiiketici fiyatlar

endeksine dogru uzun donemli bir nedensellik s6z konusu olacaktir.

Hisse senedi endeksi ve dis ticaret dengesi arasindaki kisa ve uzun donem
nedensellik iligkisinin tespiti i¢in 14 ve 15 numarali denklemler tahmin edilecektir.
@11;=0 hipotezinin reddedilmesi dis ticaret dengesinden hisse senedi endeksine dogru
kisa donemli bir nedenselligin bulundugunu; A5 =0 hipotezinin reddedilmesi ise
hisse senedi endeksinden dis ticaret dengesine dogru kisa dénemli bir nedenselligi
ifade etmektedir. y1:=0 hipotezinin reddedilmesi dis ticaret dengesinden hisse senedi
endeksine dogru uzun doénem nedensellik; ¥1,=0 hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise hisse senedi endeksinden dis ticaret dengesine dogru uzun dénemli

bir nedensellik s6z konusu olacaktir.

Degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi ve aralarinda uzun donemli

bir iligkinin bulunmamasi durumunda ise degiskenlerin farklarinda VAR modeli
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kullanilarak nedensellik analizi yapilacaktir. VAR yonteminde modelde yer alan
degiskenlerin tiimii ig¢sel kabul edilmektedir. Bu yontem daha once elde edilmis
bilgilere veya teoriye bagh olarak olusturulan sinirlayici sartlari icermemektedir.
Modelde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle etkilesimlerini gosteren
VAR, ozellikle degiskenler arasindaki gercek yapisal iligskinin bilinmedigi
durumlarda makro ekonomik modellemede yaygin olarak kullanilan bir tekniktir
(Karg1 ve Terzi, 1997: 29).

VAR modelleri 16-27 numarali denklemler tahmin edilecektir.

AHSE, =, + Z B, ()AHSE,, + 2 7 (DAGSYIH ; + &, (16)
i1 i1
AGSYIH, =a, + Z B, (i)AHSE, ; + Z 7,())AGSYIH , + ¢, (17)
i1 i1
AHSE, =, +Z B,(1)AHSE,_, + Z 7,(1)APA , +¢, (18)
APA =a, + Z B.(1)AHSE,, + Z 7,(I)APA +¢, (19)
AHSE, = o, + Z B.(1)AHSE, . + Z 7,(1)ADK , + &, (20)
ADK, = @, +Z B,(i)AHSE,_, + Z 7,(1)ADK , +&, (21)
AHSE, =, +Z B.(1)AHSE, +Z 7()AFA  +é, (22)
AFA = a, + Z: B,(1)AHSE, , +Z 7,(I)AFA_ +eg, (23)
AHSE, = o, + Z B.(1)AHSE,, + Z 7,(ATUFE , +¢, (24)
ATUFE, = a, + Z B, (i)AHSE, +Z 7,,(NATUFE,, +¢,, (25)
AHSE, = o, + Z B (i)AHSE,, + Z 7(1)4ADTD,, +é&,, (26)
ADTD, = a,, + Z B(1)AHSE,, + Z;/M(i )ADTD,, +&,,, (27)
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VAR’a dayal1 olarak yapilacak Granger nedensellik analizleri 16-27 numarali
denklemler yardimiyla gosterilebilir. 16-27 numarali denklemlerde degiskenler
arasindaki nedensellik iligkilerinin arastirilmasinda degiskenlerin  gecikmeli
degerlerine grup olarak uygulanan Wald testinden yararlanilacaktir. Hisse senedi
endeksi ile gayri safi yurt i¢i hasila arasindaki nedensellik iligkisi 16 ve 17 numaralt
denklemlerin tahmin edilmesi ile ortaya konulabilmektedir. y1;=0 hipotezinin
reddedilmesi durumunda gayri safi yurt i¢i hasiladan hisse senedi endeksine dogru
bir nedenselligin bulundugu sonucuna ulasilacaktir.f,; =0 hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise hisse senedi endeksinden gayri safi yurt ici hasilaya dogru bir

nedensellik bulunacaktir.

Hisse senedi endeksi ile para arzi arasindaki nedensellik iliskisinin tespit
0
0

hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden para arzina dogru

edilmesi icin 18 ve 19 numarali denklemlerin tahmin edilmesi gerekir. vs;

hipotezinin reddedilmesi durumunda para arzindan hisse senedi endeksine; Bg;

bir nedensellik bulunacaktir.

20 ve 21 numarali denklemler hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkinin analiz edilmesinde kullanilmaktadir. Buna gore vs5=0
hipotezinin reddedilmesi durumunda doviz kurundan hisse senedi endeksine; Pgi =0
hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden doviz kuruna

dogru bir nedensellik bulunacaktir

Hisse senedi endeksi ile faiz orani arasindaki nedensellik iliskisi 22 ve 23
numarali denklemlerin tahmin edilmesi ile ortaya konulabilmektedir. 7v7=0
hipotezinin reddedilmesi durumunda faiz oranindan hisse senedi endeksine dogru bir
nedenselligin  bulundugu sonucuna ulasilacaktir.fg;i =0 hipotezinin reddedilmesi
durumunda ise hisse senedi endeksinden faiz oranina dogru bir nedensellik

bulunacaktir.

Hisse senedi endeksi ile enflasyon degiskeni arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesi i¢in 24 ve 25 numarali denklemlerin tahmin edilmesi gerekir. yqi=0
hipotezinin reddedilmesi durumunda enflasyon degiskeninden hisse senedi
endeksine; B10i =0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden

enflasyon degiskenine dogru bir nedensellik bulunacaktir
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Hisse senedi endeksi ile dig ticaret dengesi arasindaki nedensellik iligkisinin
tespit edilmesi i¢in 26 ve 27 numarali denklemlerin tahmin edilmesi gerekir. y11;=0
hipotezinin reddedilmesi durumunda dis ticaret dengesinden hisse senedi endeksine;
B12i =0 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise hisse senedi endeksinden dis ticaret

dengesine dogru bir nedensellik bulunacaktir.

Calismada 1998 yilinin ilk ¢eyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregini kapsayan tii¢
aylik veriler kullanilmistir. Bu dénem araliginin seg¢ilmesinin nedeni, degiskenlerin
tamaminin s6z konusu aralikta elde edilebilirliginin saglanmasidir. Gayri Safi Yurt
Ici Hasila (GSYIH) verisi reel olarak alimmistir. Déviz kuru $/TL (Dolar/Tiirk Lirast)
paritesidir. Tiiketici fiyatlar1 endeksi 1994 yili bazlidir. Faiz orami ii¢ ay vadeli
agirliklandirilmis mevduat faiz oramidir. Para arzi, vadesiz mevduat ile vadeli
mevduatin toplamini ifade eden M2 parasal biiyiikligiidiir. Dis ticaret dengesi ihracat
miktarinin ithalat miktarina orani olarak alinmistir. Faiz orani, enflasyon orani ve dig
ticaret dengesi disindaki biitiin degiskenler analizlerde dogal logaritmasi alinarak
kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) ile Tiirkiye Istatistik Kurumunun web sitesinden elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistikler Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14. Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler

HSE GSYIH |PA DK FA TUFE | DTD
Ortalama 0.057 0.011 0.084 0.040 0.42 0.057 | 0.65
Medyan 0.090 0.031 | 0.069 | 0.030 0.26 0.035 | 0.64
Maksimum 0.65 0.21 0.20 0.41 1.20 0.17 0.84
Minimum -0.38 -0.22 -0.003 -0.11 0.16 0.003 | 0.47
Standart 0.05 0.09 0.26 0.047 | 0.07
Sapma 0.20 0.12
Carpikiik 0.28 0.00 0.86 1.16 1.04 0.82 0.24
Basiklik 3.48 1.59 2.99 5.63 3.13 2.47 3.73
Jarque-Bera 0.57 0.14 0.05 0.00 0.01 0.05 0.45

Faiz oran1 ve dis ticaret dengesi disindaki degiskenlerin logaritmik farklar1 alinmistir.

Ozet istatistikler incelendiginde arastirmada kullanilan donemde hisse senedi

endeksi ortalama olarak yiizde 5,7 oraninda artmistir. incelenen dénemde GSYIH
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ortalama yiizde 1.11 oraninda artig gostermistir. Para arz1 ¢eyrek donemler itibariyle
ortalama olarak yiizde 8.4 oraninda artis gostermistir. Doviz kuru ortalama olarak
yliizde 4 artis gOstermistir. Faiz oran1 ortalama olarak yiizde 42 oraninda
gerceklesmistir. Incelenen dénemde enflasyon orani ortalama olarak yiizde 5.7
oraninda gerceklesmistir. Ozet istatistiklerden faiz oranlarinin enflasyon oranlarindan
fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum borg¢ verenlerin reel kazang elde ettiklerini
gostermektedir. Ayrica para arzindaki artiglar ortalama ekonomik biiyiime oranindan
daha fazla gerceklesmistir. Ihracat miktarinin ithalat miktarina oranlanmas ile temsil
edilen dis ticaret dengesi ortalama olarak yiizde 65 olarak gergeklesmistir. Carpiklik
istatistikleri serilere ait dagilimlarin agirlikli olarak pozitif carpiklik 6zelligine sahip
olduklarimi gostermektedir. Ayrica dagilimlarin pozitif basiklik 6zelligi sergiledigi
goriilmektedir. Jarque-Bera normal dagilim testine ait olasilik degerleri hisse senedi,
gayri safi yurtici hasila ve dis ticaret degiskenlerinin normal dagilima sahip olduklari

gostermektedir.

2. EKONOMETRIK ANALiZ SONUCLARI

2.1. DURAGANLIK TEST SONUCLARI

Calismada kullanilan  degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirtlmasinda degiskenlerin duraganlik derecesinin tespiti model se¢imi i¢in dnem
arz etmektedir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan seriler kullanilarak
yapilan analizlerde sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikabilecegini gostermistir. Bu
bakimdan degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi i¢in ADF testi ve PP
testi gerceklestirilmistir. ADF ve PP testini gergeklestirebilmek i¢in sabit terimli ve
trendsiz ile sabit ve trendli model kullanilmistir. Denklemde yer alan degiskenlerin
gecikme uzunluklar1 Akaike (1974) ve Schwarz (1978) tarafindan gelistirilen bilgi
kriterleri kullamilarak tespit edilmistir. ADF ve PP test sonuglar1 Tablo 15°de

gosterilmistir.
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Tablo 15. Duraganlik Testi Sonuglart

ADF TESTI PP TESTI

Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
HSE -1.49(0) -5.07(0)*** -1.52(1) -5.04(2)***
GSYIH -1.17(8) -2.99(4)** -2.15(3) -8.27(4)***
PA -2.81(2) [ng | -5.07(0)*** -3.86(2)** | -7.99(3)***
DK -1.96(0) [nt] | -4.39(0)*** -1.96(3) [nt] | -4.38(1)***
FA -1.83(0) -6.20(1)*** -1.59(10) | -6.46 (11)***
TUFE -2.78(1) [ng | -3.76(0)** [n | -2.57(1) [ng | -3.81(2)**[nt]
DTD -3.45(0)** | -6.22(1)*** -3.42(3)** | -9.39(11)***

ADF: Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi; PP: Phillips-Perron Testi

*¥*% ye ** sgerilerin birim kok tasidigi sifir hipotezinin sirasiyla %1 ve %S5 seviyelerinde
reddedildigini gostermektedir.
ADF ve PP testi uygulanirken gecikme sayilar1 Scwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve parantez
icinde gosterilmistir.
nt sabit terim ve trend iceren modeli gostermektedir. Diger biitiin modellerde sabit fakat trend
icermeyen model kullanilmistir.
Sabit fakat trend igermeyen model igin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -3.58, 2.92 ve
2.60; Sabit ve trend igeren model i¢in -4.17, -3.51 ve -3.18’dir.

ADF ve PP test sonuglarina gore (2) veya (3) numarali denklemlerdeki A
katsayis1 dis ticaret dengesi degiskeni disindaki biitiin degiskenlerde genel olarak
istatistiki olarak anlamli degildir. Bu durum sifir hipotezinin reddedilmemesi, bir
diger ifadeyle serilerin duragan olmamasi anlamina gelmektedir. Bu degiskenlerin
birinci farklarinin alinarak testlerin yapilmasi durumunda ise A katsayisinin genel

olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar dis ticaret dengesi disindaki bes

degiskenin birinci farklarinda duragan oldugunu gostermektedir.

2.2. KOENTEGRASYON TEST SONUCLARI

ADF ve PP duraganlik test sonuglar1 cercevesinde HSE degiskeni ile GSYIH,
PA, DK, FA ve TUFE degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup
bulunmadig: test edilecektir. Bu amacla Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius

(1990) yontemine gore koentegrasyon testi yapilmistir. Koentegrasyon testi
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yapilitken VAR modelinde yer alan degiskenlerin gecikme uzunluklar1 Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. VAR modellerinde kriz donemini
temsil etmek iizere 2001 yilinin ilk ¢eyregi i¢in kukla degisken ilave edilmistir.

Koentegrasyon test sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir.
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Tablo 16. Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

%5 %5
] Trace o ] Trace .
Hipotez . Kritik Hipotez . Kritik
Istatistigi Istatistigi
Deger Deger
HSE-GSYIH HSE-FA
Ho: r=0 23.09*** 15.49 Ho: r=0 12.10 15.49
Ho: r<1 0.007 3.84 Ho: r<l 2.19 3.84
HSE-PA HSE-TUFE
Ho: r=0 32.49%** 25.87 Ho: r=0 15.14 15.49
Ho: r<1 10.20 12.51 Ho: r<1 3.39 3.84
HSE-DK
Ho: r=0 28.54*** 15.49
Ho: r<1 2.44 3.84

Koentegrasyon denkleminde sabit ve trendin yer aldigit HSE-PA disinda biitiin iliskilerde sabit terimin
yer aldigi model kullanilmistir.
**% Sifir hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

r: Koentegrasyon vektoriiniin sayisini gostermektedir.

Optimum gecikme uzunlugu HSE-GSYIH icin 4; HSE-DK icin 3; HSE-FA icin 4; HSE-TUFE igin 2;
HSE-PA igin 1 olarak alinmistir.

Koentegrasyon testi sonuclarina gore HSE degiskeni ile {i¢ degisken
koentegrasyon iliskisi i¢indedir. Bu degiskenler GSYIH, PA ve DK degiskenleridir.
Bu ¢ercevede incelenen donemde hisse senedi endeksi ile para arzi, doviz kuru ve
gayri safi yurt i¢i hasila arasinda uzun donemli bir iliski bulunmaktadir. Uzun
donemli iliski i¢inde bulunan degiskenlere ait koentegrasyon denklemleri Tablo
17°de gosterilmistir. Sonuglara gére uzun donemde gayri safi yurt i¢i hasila ve para
arz1 beklendigi sekilde hisse senedi endeksini olumlu etkilemektedir. D6viz kuru ise
yine beklendigi sekilde hisse senedi endeksi iizerinde negatif bir etkiye sahip
olmaktadir. Sonuglar hisse senedi endeksi {iizerinde oOzellikle para arzindaki

degismelerin etkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 17. Normalize Edilmis Koentegrasyon Denklemleri

HSE=-103.40+3.99GSYIH
(11.99)

HSE=-107.74+6.95PA-0.34TREND
(4.11) (2.67)

HSE= 10.26-4.33DK
(-4.28)

Parantez iginde yer alan degerler t istatistiklerini gostermektedir.

2.3. GRANGER NEDENSELLIK TEST SONUCLARI

Duraganlik ve koentegrasyon test sonuglari dikkate alindiginda Granger
nedensellik testlerinde kullanilacak modeller farklilik gostermektedir. Buna gore
aralarinda uzun doénemli iliski bulunan degiskenlere dair nedensellik iliskileri 4-15
numarali denklemlerin tahmin edildigi VECM kullanilarak tespit edilecektir. VECM
kullanilarak kisa ve uzun donem nedensellik analizleri de yapilacaktir. Uzun donemli
iligkinin bulunmadig1 degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ise degiskenlerin
birinci farklarinin kullanildigi 16-27 numarali denklemlerin tahmin edilmesi ile tespit
edilecektir. Denklemlere 2001 yilinin ilk ¢eyregi icin kukla degisken eklenmistir.
Calismada kullanilan degiskenlere ait nedensellik analizleri Tablo 18°de

gosterilmistir.
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Tablo 18. Granger Nedensellik Test Sonuclart

Kisa Donem Uzun Nedenselligin
Donem Yoni
Denklem | AHSE AGSYIH | ec(-1)(t)
No
AHSE 4 - 6.19 (4) |-3.12*** Uzun D6énem
AGSYIH | 5 31.74***(4) - 2.42%* Kisa Dénem +
Uzun Donem
AHSE APA
AHSE 6 - 3.14(1)* | -1.37 Kisa Donem
APA 7 0.18(1) - 4.68*** Uzun Dénem
AHSE ADK
AHSE 8 - 0.68 (3) |-2.22** Uzun Doénem
ADK 9 6.72*(3) - -3.87*** Kisa Donem +
Uzun Donem
AHSE AFA
AHSE 22 - 5.07(4) Nedensellik
Yok
AFA 23 9.11**(4) - Kisa Donem
AHSE ATUFE
AHSE 24 - 1.05(2) Nedensellik
Yok
ATUFE |25 3.65(2) Nedensellik
Yok

ec(-1)(t): Hata diizeltme terimine ait katsayinin t istatistik degerini gostermektedir.

Tablo 18 incelendiginde 4 numarali denklemde gayri safi yurt i¢i hasila

degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde istatistiki olarak
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anlamli olmadig; hata diizeltme teriminin katsayisinin ise istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. 5 numarali denklemde ise, hem hisse senedi endeksinin
gecikmeli degerlerinin katsayilar1 grup halinde istatistiki olarak anlamli hem de hata
diizeltme teriminin katsayis1 istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore gayri safi
yurt i¢i hasila ile hisse senedi endeksi arasinda iki yonli bir nedensellik
bulunmaktadir. Nedenselligin yoniine bakildiginda, gayri safi yurt i¢ci hasiladan hisse
senedi endeksine dogru uzun donemde; hisse senedi endeksinden gayri safi yurt igi
hasilaya ise hem kisa hem de uzun donemde nedenselligin bulundugu tespit
edilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye’de ekonomide gergeklesen bir biiyiimenin hisse
senedi piyasasina olumlu etkilerde bulundugunu gostermektedir. Diger yandan hisse
senedi endeksinde goriilen artiglarin hem kisa hem de uzun doénemde ekonomik

biiylimeye katkida bulundugu gériilmektedir.

Tablo 18’de 6 ve 7 numarali denklemlerin tahmin edilmesi ile para arzi ve
hisse senedi endeksi arasindaki nedensellik iliskisi sonuglari gosterilmistir. Sonuglara
gore 6 numarali denklemde hata diizeltme teriminin katsayist istatistiki olarak
anlaml degildir. Diger yandan para arzi degiskeninin gecikmeli degerinin katsayisi
istatistiki olarak anlamlidir. Bu bulgulara gbre para arzindan hisse senedi endeksine
dogru sadece kisa donemde bir nedensellik bulunmaktadir. 7 numarali denklemde 6
numarali denklemin tersine hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiki olarak
anlamhidir. Hisse senedi degiskeninin gecikmeli degerinin katsayisi ise istatistiki
olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore hisse senedi endeksinden para arzina

dogru sadece uzun donemde bir nedensellik bulunmaktadir.

Vektor hata diizeltme modelinin kullanildigr son nedensellik iliskisi hisse
senedi endeksi ve doviz kuru arasindadir. 8 ve 9 numarali denklemlerin tahmin
sonuglar1 incelendiginde 8 numarali denklemde doviz kuru degiskeninin
katsayilarinin  gecikmeli degerlerinin grup halinde istatistiki olarak anlaml
olmadiklar1 goriilmektedir. Diger yandan 8 numarali denklemde hata diizeltme terimi
istatistiki olarak anlamlidir. Bu ¢er¢evede doviz kurundan hisse senedi endeksine
dogru sadece uzun donemde nedensellik iliskisi bulunmaktadir. 9 numarali
denklemde hisse senedi degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilar1 grup halinde

istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica s6z konusu denklemde hata diizeltme terimi de
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istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore hisse senedi endeksinden doviz

kuruna dogru hem kisa hem de uzun dénemde nedensellik bulunmaktadir.

Hisse senedi endeksi ile faiz orami arasindaki nedensellik iliskileri
degiskenlerin birinci farklarmin kullanildigi 22 ve 23 numarali denklemler
yardimiyla tespit edilmistir. 22 numarali denklemde faiz orant degiskeninin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup olarak anlamli olmadiklar1 goriilmektedir.
Diger yandan 23 numarali denklemde hisse senedi endeksinin gecikmeli degerlerinin
katsayilar1 grup olarak anlamlidir. Bu sonuglar hisse senedi endeksi ile faiz orani
arasinda tek yonlii nedenselligin bulundugunu ve nedenselligin yoniiniin de hisse

senedi endeksinden faiz oranina dogru oldugunu gdstermektedir.

24 ve 25 numarali denklemlerde hisse senedi endeksi ile enflasyon orani
arasindaki nedensellik iligkileri degiskenlerin birinci farklar1 kullanilarak tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglarina gore her iki denklemde de agiklayici degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin katsayilar1 grup halinde istatistiki olarak anlamli degildir.
Buna gore hisse senedi endeksi ve enflasyon oraninda bir nedensellik iligkisi

bulunmamaktadir.

2.4. ETKI-TEPKI FONKSIYONU ANALIZLERI

Rassal hata terimlerinde meydana gelen bir standart sapmalik sok sonucunda
GSYIH ve IMKB 100 endeksi degiskenlerinin dinamik tepkilerini gdstermek iizere
Grafik-1 ve Grafik-2’de Vektor Hata Diizeltme Modeline iliskin etki-tepki
fonksiyonlar1 sunulmustur. Grafik-1 incelendiginde IMKB 100 endeksinde meydana
gelen sokun GSYIH iizerinde biitiin dénemlerde pozitif etkide bulundugu
goriilmektedir. S6z konusu etki 2. donemde en yiiksek seviyesine ulagsmakta daha
sonraki donemlerde ise dalgalanma gostermektedir. Grafik-2 incelendigi zaman
biitiin dénemlerde artan bir sekilde GSYIH’da meydana gelen sokun IMKB 100

endeksini artirdigl goriilmektedir.
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Grafik 1. GSYIH’nin IMKB 100 Endeksine Tepkisi
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Grafik 2. IMKB 100 Endeksinin GSYIH’ya Tepkisi

Para arzi ve IMKB 100 endeksi degiskenlerinin dinamik tepkilerini
gostermek iizere Vektér Hata Diizeltme Modeline iligkin etki tepki fonksiyonlar
Grafik-3 ve Grafik-4 hazirflanmistir.  Grafik-3 incelendigi zaman IMKB 100
endeksinde meydana gelen sokun para arzi (M2) {izerinde biitiin donemlerde artan bir
sekilde pozitif etkide bulundugu goriilmektedir. Grafik-4, para arzinda meydana
gelen sokun 3. doneme kadar IMKB 100 endeksini artirdigr ve bu dénemden sonra

istikrar kazandig1 goriilmektedir.

111



.032

.028 -

.024

.020

.016

.012

.008 |

.004

.000 T T T T T T T
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Grafik 4. IMKB 100 Endeksinin PA’ya Tepkisi

Déviz kuru ve IMKB 100 endeksi degiskenlerinin dinamik tepkilerini
gostermek iizere Vektor Hata Diizeltme Modeline iliskin etki tepki fonksiyonlar
Grafik-5 ve Grafik-6 hazirlanmistir. Grafik-5’e gore IMKB 100 endeksinde meydana
gelen bir sok doviz kuru iizerinde biitiin donemlerde negatif bir etkide
bulunmaktadir. Grafik-6 ise, doviz kurunda meydana gelen sokun IMKB 100 endeksi

tizerinde negatif etkide bulundugunu gostermektedir.
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Grafik 5. DK’nin IMKB 100 Endeksine Tepkisi
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Grafik 6. IMKB 100 Endeksinin DK ’ya Tepkisi

Grafik-7 ve Grafik-8’de faiz oran1 ve IMKB 100 endeksi degiskenlerinin
dinamik tepkilerini gOstermek {iizere degiskenlerin farklar1  kullanilarak
gergeklestirilen standart VAR modeline dayali etki tepki fonksiyonlari sunulmustur.
Grafik-7 incelendigi zaman faiz oraninin IMKB 100 endeksinde meydana gelen soka
olan tepkisi ilk li¢ donemde negatif olmasina ragmen 4. donemden sonra pozitif tepki
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak tepkinin isareti ilerleyen donemlerde farklilik
sergilemektedir. Gliven araliklar1 dikkate alindiginda IMKB 100 endeksinde

meydana gelen sokun genel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

113



Diger yandan, giiven araliklarimin sifir ekseninin {izerinde oldugu 5. doénemde
istatistiki olarak anlamli bir etki gozlenmektedir. IMKB 100 endeksinin faiz
oranindaki soklara tepkisini gosteren Grafik-8 incelendiginde, ilk donemde negatif
bir tepkinin ikinci donemden sonra ise pozitif bir tepkinin gosterildigi goriilmektedir.
Daha sonra 4., 6. ve 8. donemlerde de negatif tepki gegerli olmaktadir. Diger yandan

ortaya ¢ikan biitiin tepkiler istatistiki olarak anlamli degildir.
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Grafik 7. FA’nmin IMKB 100 Endeksine Tepkisi
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Grafik 8. IMKB 100 Endeksinin FA’ya Tepkisi
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Enflasyon orani ile IMKB 100 endeksi degiskenlerinin dinamik tepkilerini
gostermek iizere degiskenlerin farklar1 kullanilarak gerceklestirilen standart VAR
modeline dayali etki tepki fonksiyonlar1 Grafik-9 ve Grafik- 10’da gosterilmistir.
Grafik-9’a goére enflasyonun tepkisi ilk donemde pozitif seviyeden hizla negatife
diismekte, 4. donemden sonra ise pozitif tepki ger¢ceklesmektedir. Giiven araliklari
dikkate alindiginda istatistiki olarak anlamli bir tepki ger¢eklesmemektedir. Grafik-
10’a gore IMKB 100 endeksi biitin doénemlerde enflasyona pozitif tepki

gostermesine ragmen bu tepki istatistiki olarak anlamli degildir.
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Grafik 9. TUFE’nin IMKB 100 Endeksine Tepkisi
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Grafik 10. IMKB 100 Endeksinin TUFE *ye Tepkisi
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Modelin gecerliligini belirlemek icin Tablo 19’da diagnostik testler
yapilmistir. Her denkleme ait Jarque-Bera normallik testi, LM serisel korelasyon
testi, ARCH otoregresif sartli heteroskedastisite testi, Ramsey fonksiyonel yapi testi
gibi diagnostik testlerin olasilik degerleri genel olarak %10’un {izerindedir. Bu

durum modellerin kabul edilebilir oldugunu géstermektedir.

Tablo 19. Diagnostik Testler”

Denklem | J.B. LM(1) | ARCH RAMSEY
4 0.62 0,43 0,49 0,38
5 0,03 0,17 0,54 0,21
6 0,89 0,11 0,10 0,09
7 0,85 0,93 0,50 0,87
8 0,70 0,41 0,83 0,53
9 0,00 0,64 0,51 0,19
22 0,62 0,83 0,60 0,64
23 0,00 0,27 0,70 0,65
24 0,82 0,62 0,29 0,80
25 0,08 0,28 0,79 0,35

“ Tabloda yer alan degerler testlere ait olasilik degerlerini gostermektedir.
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SONUC

Bu calisma ile hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki 1iliski zaman serisi analizi yardimiyla ele alimmistir. Calismanin ilk
boliimiinde ¢alisma konusuna bagli kalinarak finansal piyasalar hakkinda genel
bilgiler verildikten sonra sermaye piyasasi Ve organize sermaye piyasasi lizerinde
kisaca durulmustur. Ardindan Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin tarihsel gelisim
siireci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin yapist ve IMKB Endekslerinin
gelisimi ayrintilartyla ele alinmistir. Son olarak yurt i¢i ve yurt dist yerlesiklerin
portfoy tercihleri igerisinde hisse senedinin payi ile ilgili bilgiler verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi getirileri ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu boliimde 6ncelikle hisse senedi ve
makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki teorik acidan ele alinmistir. Daha sonra
hisse senedi getirileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik ¢aligmalar incelenmistir.

Makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki ile ilgili
olarak son yillarda ampirik ¢aligmalarin arttigi gozlenmektedir. Gilinlimiize kadar
yapilmis c¢alismalar genellikle hisse senedi getirisi ile tek tek makro ekonomik
degiskenlerin iligkisi tizerine olmustur. Ancak buna ek olarak toplu olarak makro
ekonomik degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiye dair de yapilmis
calismalar bulunmaktadir. 1lgili calismalarda kullamlan makro ekonomik
degiskenler, zaman dilimi, ¢alismanin yontemi, ¢aligmanin yapildigi iilkeler vb
acilardan yapi farkliliklarina sahiptir. Bu nedenle ¢alismalarin sonuglar1 da iilkeler
arasinda, hatta ayni ililkeye dair yapilmis benzer ¢alismalarda bile birbirinden farkli
sonuclar verebilmektedir.

Hisse senedi getirileri ile iligkisi arastirllan makro ekonomik degiskenler
olarak genellikle faiz orani, ddviz kuru, para arzi, GSYIH, enflasyon vb.
kullanilmaktadir. Enflasyon ve hisse senedi getirisi iliskisi ile ilgili olarak farkl
goriigler bulunmaktadir. Bu goriislerden birisi, hisse senedinin temel reel varliklar
tizerindeki haklart temsil etmesi nedeniyle hisse senedi degerlerinin fiyat
diizeylerindeki degisimler karsisinda sabit kaldigini ileri siirmektedir. Buna gore,
ekonomi teorisyenleri hisse senetlerinin enflasyona karsi bir koruma sagladigim

savunmaktadirlar (Bodie, 1976: 460). Ciinkii; hisse senetlerinin ger¢ek degerinin
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enflasyon oranindan bagimsiz oldugu diisiiniilmektedir. Nominal getiri orani ile
enflasyon arasinda teorik olarak pozitif bir korelasyon mevcuttur ve enflasyon
oranindaki degisimler nominal getiri oranini da kendisi kadar etkilemektedir. Diger
bir goriis ise hisse senedi endeksi ile enflasyon orani arasindaki negatif iligkinin
varligint ortaya koymaktadir (Adrangi, Chatrath ve Raffiee, 1999; Geske ve Roll,
1983; Fama, 1981). Bunun yan1 sira enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki

pozitif iligkiyi gosteren calismalar da (Liu ve Shrestha, 2008) bulunmaktadir.

Enflasyon ve hisse senedi getirisi iliskisine benzer sekilde doviz kuru ve hisse
senedi getirisi arasindaki iligki ile ilgili olarak da teorik bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Joseph (2002)’e gore doviz kuru ve hisse senedi getirileri
arasindaki anlamli iliskiler siirhdir. Kim (2003)’e gore ise, dalgali kur sistemine
gecilmesi ile birlikte hisse senedi getirileri iizerinde doviz kurunun etkisi artmistir.
Bir {ilkenin parasinin degerinde meydana gelen diisiis, o iilkenin ithalatinin
maliyetini artirmaktadir (Solnik, 1984: 71). Buna bagl olarak ithal mallarinin
fiyatlar yiikselmekte ve boylece ithalat yapan firmalar rekabet giiclerini kaybettikleri
icin satiglarinda bir azalis ortaya ¢ikmaktadir. Bu ise karlar1 azaltacaktir ve buna
bagli olarak da hisse senedi fiyat1 azalis goOsterecektir. Bu baglamda yatirimcilar
doviz kuru hareketlerini dogru degerlendirirlerse bundan hisse senedi fiyatlar1 da
etkilenecektedir (Homma, Tsutsui ve Benzion, 2005: 469). Bunun tam tersi olarak,
ulusal para degerindeki diisiis yerel mallarin dis piyasalarda ucuzlamasina ve ihracat
yapan firmalarin ihracat tutarlarinda artisa neden olacaktir. Bu durum, ihracat yapan
firmalarin satiglarimi ve karliliklarimi artiracak ve bdylece hisse senedi fiyatlari

artacaktir.

Teorik agidan faiz orani ile hisse senedi getirisi arasinda negatif bir iligki
bulunmaktadir. Gan vd. (2006), Sadeghi (1992) ve Geske ve Roll (1983) bu yonde
sonuclar elde etmislerdir. Faiz oranlarinin artmasi ile birlikte portfdy yatirimeilar
fonlarmi1 ortaklik ifade eden hisse senetleri yerine bor¢lanma araclarina
yonlendirmektedirler. Bu durumda hisse senetlerine olan talep azaldigi i¢in hisse
senetlerinin fiyatlar1 diisecektir. Arbitraj teorisi de daha yiiksek bir reel faiz oraninin
isletmelerin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degerini diisiirdiigiini ve bunun bir
sonucu olarak hisse senedi fiyatlarinin degerinde bir azalisa neden oldugunu

belirtmektedir.
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Bir diger makro ekonomik degisken olan para arzinin hisse senedi getirisi
tizerine etkisi ile ilgili olarak teorik agidan farkli goriisler bulunmaktadir. Bunlardan
ilki para politikalariin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde bir etkisinin bulunmadigi
yoniindedir. Bagka bir goriise gore para arzi ve hisse senedi getirisi arasinda negatif
bir iligki olabilir (Liu ve Shrestha, 2008: 746-747). Gan vd. (2006)’ne gore para
arzinin hisse senedi getirisine etkisinin negatif olmasinin yani sira, para arzindaki
artiglar ayn1 zamanda ekonomiyi canlandirmasi nedeniyle gelecek nakit akimlarini
arttiracak ve hisse senedi fiyatlarinda bir artis meydana gelecektir. Ayrica para
arzinin hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak etkiledigini savunan goriise gore; para
arzinin artmasi ile birlikte beklenen enflasyon oraninda artis ortaya ¢ikar ve buna

bagli olarak hisse senedi getirileri azalir (Gan vd., 2006: 91).

Calismanin son makro ekonomik degiskeni olan {iretim seviyesi ile isse
senedi getirisi arasindaki iliski incelendiginde ise teorik agidan bu iki degisken

arasinda pozitif bir iligki bulundugu goriilmektedir.

Calismanin iicilincii boliimiinde makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi
getirisi arasindaki iligkileri belirlemek amaciyla Tiirkiye i¢in bir ekonometrik analiz
gerceklestirilmistir. Calisma 1998 yilinin ilk ¢eyregi ile 2009 yilinin son ¢eyregi
arasindaki donemi kapsamaktadir. Calismada makro ekonomik degiskenlerden
enflasyonu temsilen 1994 yili baz alinan Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE)
kullanilmistir. Doviz kuru degiskenini temsilen Dolar ($)/Tiirk Liras1 (TL) paritesi
kullanilmistir. Faiz oranit degiskenini temsilen iic ay vadeli agirliklandirilmig
mevduat faiz oram1 kullanilmistir. Dis ticaret dengesi degiskeni olarak ihracat
miktarinin ithalat miktaria orani alinmistir. Para arz1 degiskeni i¢in vadesiz mevduat
ve vadeli mevduatin toplamim gosteren M2 parasal biiyiikligi kullanilmistir. Son
makro ekonomik degisken olan iiretim seviyesini temsilen ise reel Gayri Safi Yurt i¢i
Hasila (GSYIH) kullamlmustir. Belirtilen degiskenler analizde kullanilirken faiz
orani ve dis ticaret dengesi disindaki veriler dogal logaritmalar1 alinarak

kullanilmislardir.

Oncelikle calismada kullanilacak serilerin duraganlhik ozelliklerini 6lgmek
tizere Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF-Augmented Dickey Fuller) testi ve Phillips-

Perron (PP) testi uygulanmistir. Duraganlik testi sonuglarina gore dis ticaret dengesi
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disindaki degiskenlerin genel olarak seviye degerlerinde duragan olmadiklarinin
tespit edilmesi nedeniyle, ilgili degigkenlerin birinci farklari alinarak testler

yapilmistir ve ADF ve PP testlerinde birinci farklarda duraganlik saglanmistir.

Hisse senedi endeksi ile enflasyon, doviz kuru, faiz orani, para arzi ve tiretim
seviyesi arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini belirlemek i¢in Johansen
(1988) ve Johansen ve Juselius (1990) yontemine gore koentegrasyon testi
yapilmistir. Koentegrasyon testi sonuglaria gore ilgili donemde hisse senedi endeksi
ile para arzi, doviz kuru ve iiretim seviyesi arasinda uzun donemli bir iliski
bulunmaktadir. Uzun donemde iiretim seviyesi ve para arzi hisse senedi endeksini
olumlu etkilerken, doviz kurunun hisse senedi endeksi iizerine etkisi negatif
olmaktadir. Sonuglara gére hisse senedi endeksi iizerinde 6zellikle para arzinin etkili

oldugu goriilmektedir.

Calismanin ampirik kisminda koentegrasyon testini takiben vektor hata
diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri ve standart Granger
nedensellik testleri yapilmistir. Vektor hata diizeltme modeline dayali Granger
nedensellik test sonuglarina gore hisse senedi endeksi ile gayri safi yurt i¢i hasila
arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Gayri Safi Yurt I¢i
Hasila’dan hisse senedi endeksine dogru uzun donem nedensellik bulunmaktadir.
Hisse senedi endeksinden Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’ya dogru ise hem kisa hem de
uzun donemde nedensellik bulunmaktadir. Bu sonuglar iktisadi faaliyet degiskeni
olarak sanayi tiretim endeksinin alindig1 Yilmaz, Giingor ve Kaya (2006) ve Kargi ve
Terzi (1997)’nin bulgularimi desteklememektedir. Kirbag Kasman (2006b)’1n
caligmasinda iktisadi faaliyet degiskeni olarak alinan sanayi iiretim endeksinden
hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii nedenselligi tespit eden bulgusunu kismen

desteklemektedir.

Para arz1 ile ilgili vektor hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik
test sonuglarina gore; para arzindan hisse senedi endeksine dogru sadece kisa
donemde bir nedensellik varken, hisse senedi endeksinden para arzina dogru sadece
uzun donemde bir nedensellik bulunmaktadir. Bu sonuglar Yilmaz, Giingor ve Kaya

(2006) ve Kirbas Kasman (2006b)’1n ¢alismalarini desteklemektedir.
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Hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya koyan vektor
hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglarina gore doviz
kurundan hisse senedi endeksine dogru sadece uzun donemde nedensellik iligkisi
bulunurken, hisse senedi endeksinden doviz kuruna dogru hem kisa donemde hem de
uzun donemde nedensellik oldugu sonuglarina ulasilmigtir. Doviz kuru ve hisse
senedi endeksi arasinda bulunan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi Aydemir ve Demirhan
(2009), Pekkaya ve Bayramoglu (2008), Kirbag Kasman (2006b) ve Yilmaz, Glingor
ve Kaya (2006)’'nin caligmalarin1 desteklemektedir. Diger yandan Erbaykal ve
Okuyan (2007)’1n ¢alismalarini1 desteklememektedir.

Hisse senedi getirileri ile faiz orani arasindaki standart Granger nedensellik
testi sonuglarma gore, hisse senedi endeksinden faiz oranina dogru tek yonli
nedensellik bulunmaktadir. Bu sonuglar Yilmaz, Glingor ve Kaya (2006) ve Kargi ve

Terzi (1997)’nin bulgularin1 desteklememektedir.

Hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki standart Granger nedensellik
testi sonuglarina gore s6z konusu iki degisken arasinda bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamistir. Bu sonuglar Aydemir ve Demirhan (2008)’in ¢alismasini
desteklemekte; Yilmaz, Glingdr ve Kaya (2006) ve Kargi ve Terzi (1997)’nin

bulgularini desteklememektedir.

Makro ekonomik degiskenler ile IMKB 100 endeksi arasindaki dinamik
iligkileri gostermek itizere vektor hata diizeltme modeline ve standart VAR analizine
dayali etki-tepki fonksiyonlar1 incelenmistir. Sonuglara gére GSYIH ve M2
degiskenlerinin IMKB 100 endeksine pozitif tepkide bulundugu gériilmektedir.
IMKB 100 endeksinin de sdz konusu iki degiskene olan tepkisi pozitiftir. Déviz kuru
ile IMKB 100 endeksi arasindaki dinamik iliski incelendiginde her iki degiskenin
birbirine olan tepkisi negatif sekilde gergeklesmektedir.

Standart VAR analizine dayal: etki-tepki fonksiyonu analizlerine gére IMKB
100 endeksi ve faiz oraninin karsilikli olarak tepkilerinin donemlere gore farklilik
gosterdigi goriilmektedir. Ayn1 sonuclar IMKB 100 endeksi ile TUFE arasindaki
standart VAR’a dayali olarak gerceklestirilen etki-tepki analizlerinde de ortaya

¢ikmaktadir.
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Vektor hata diizeltme modeline ve standart VAR modeline dayali Granger
nedensellik analizleri ve etki-tepki fonksiyonu analizleri sonuglarina gore Tiirkiye’de
ekonomide gerceklesen bliylime ve para arzi artiglar1 hisse senedi piyasasina pozitif
etkide bulunmaktadir. Ampirik sonuglara gore hisse senedi endeksi artislarinin da
para arzi ve ekonomik biliylimeye olumlu etkileri vardir. Bu sonuglar ekonomik
biliylimeyi tesvik eden politikalarin ve genisletici para politikalarinin hisse senedi
piyasasi lizerinde olumlu etkilerde bulunacagini gostermektedir. Ayrica hisse senedi
piyasasindaki gelismelerin ekonomik biiylimeye ve para arzina katkida bulunacagi
soylenebilir. IMKB 100 endeksi ve doviz kuru arasinda ters yonlii bir iliskinin
olduguna dair elde edilen ampirik sonuglar doviz kuru ve hisse senedinin portfoy
tercihlerinde karsilikli etkilesim igerisinde bulunan bir nitelige sahip oldugunu
gostermektedir. Faiz orani ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiye dair elde edilen
sonuglar 6zellikle IMKB 100 endeksinin faiz orani iizerinde degisken bir etkide
bulundugunu gostermektedir. Bu sonug hisse senedi piyasasindaki gelismelerin para
piyasalarin1 etkileyebilecegini gostermektedir. Enflasyon orani ve hisse senedi
endeksi arasinda bir iliskinin bulunmamasi, enflasyon oraninin hisse senedi piyasasi
tizerinde belirli bir etkisinin olmadigini ve enflasyon oraninin temel belirleyicileri
arasinda daha ¢ok kamu agiklari, para arz1 gibi diger makro ekonomik degiskenlerin

bulunabilecegini gostermektedir.

Ampirik sonuglar Tiirkiye’de IMKB’nin gelisimi agisindan uygulanan iktisat
politikalarinin énemini ortaya koymaktadir. Ozellikle ekonomik biiyiimeyi saglayan
politikalar ile birlikte ekonomik birimlerin tasarruflarindaki artislar IMKB’ye
yonelecek ve buda IMKB’nin gelisimine katkida bulunacaktir. Ampirik sonuglar
Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru ve para politikalarmin IMKB iizerinde etkide
bulundugunu gostermektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde bir yatirim araci
olarak goriilen dovizin IMKB nin gelisimi iizerinde olumsuz etkileri olacaktir. Bu
yiizden doviz kurunun artmasina neden olan politika uygulamalarindan kag¢inilmasi
gerekmektedir. Ayrica Tiirkiye’de 6zellikle enflasyonist donemlerde basvurulan siki
para politikalarinin da IMKB’nin gelisimini olumsuz etkilemesi séz konusu

olabilmektedir.
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