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Bu ¢alisma varlik fiyatlarinda olusan képiiklerin varhigim iki asamali sekilde incelemektedir. Ik asamada
Borsa Istanbul (BIST) endekslerinde fiyat kopiigiiniin varligi incelenmektedir. Bu amagla alti endeksin
Ocak 2005 ve Aralik 2018 donemi arasindaki aylik verileri kullamlmustir. Ikinci asamada ise olusturulan
koptik serilerinin makro ekonomik degiskenler ile arasinda bir iliski olup olmadigi ARDL simir testi

kullanilarak arastirilmastir.

Calisma ii¢ boliimden olusmakta, ilk boliimde kopiigiin tanimi yapilmis ve kopiige dair teorik gergeve
cizilmistir. Ayrica rasyonel kopiikler ve irrasyonel kopiikler olmak {izere kopiik tiirleri ve kopiik tiirlerine
neden olan yatirimer tipleri acgiklanmigtir. Calismanin ikinei boliimiinde kdpiik tanimiyla ¢elisen ve finans

literatiiriinde birgok savunucusu bulunan Etkin Piyasalar Hipotezi agiklanmustir.

Varligin temel degeri ile piyasa degeri arasindaki fark olarak tanimlanabilen kopiiklerin aksine Etkin
Piyasalar Hipotezi, bir varligin temel degeri ile piyasa degerinin ayni olacagini ifade etmektedir. Buna gore|
varliklarin fiyati1 piyasada olusan tiim bilgiyi dogru bir sekilde yansitmaktadir. Piyasalara yeni bir bilgi
girisi olmasi halinde fiyatlar hizli bir sekilde tepki verecek ve varligin temel degeri ile piyasa degeri
arasinda herhangi bir fark olugmayacaktir. Hipoteze gore varligin olmasi gereken gercek fiyati ile piyasa
fiyat1 arasinda bir fark olusmasi halinde bu fark arbitrajcilar vasitasiyla ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla
tanim itibariyle etkin bir piyasada kopiik olusma ihtimali bulunmamaktadir. Etkin Piyasalar Hipotezine
gore kopiik olarak algilanan olgu varligin arz ve talebine bagli olarak olusan fiyat hareketleridir.
Caligmanin son boliimiinde 2005-2018 yillar1 arasint kapsayan donemde kopiiklerin varligi aragtirilmig ve
elde edilen kopiik serilerine gore 2005-2008 yillar1 arasint kapsayan donemde kopiik olusumu gézlenmistir.
incelenen tiim endekslerde benzer kopiik grafikleri elde edilmistir. Olusturulan képiik serileri ile makro
ekonomik degisenler arasindaki ilisgki ARDL testine ek olarak nedenselligin de belirlenmesi amaciylal
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére BIST 100 ve BIST 30 endeksleri ile
para arzi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica
bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de incelenmis, tiiketici fiyat endeksi ile gecelik faiz

orani, sanayi liretim endeksi ve para arz1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Kopiigii, Borsa Istanbul, ARDL
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This study examines the existence of bubbles in asset prices in two stages. In the first stage, the presence
of price bubble in Istanbul Stock Exchange (ISE) indices is examined. For this purpose, monthly data of
the six indices between January 2005 and December 2018 were used. In the second stage, the relationship

between the bubble series and macroeconomic variables was investigated by using ARDL boundary test.

The study consists of three parts, in the first chapter the definition of bubble and the theoretical
framework for the bubble. In addition, types of bubbles, including rational bubbles and irrational bubbles,
and types of investors that cause bubble types have been described. In the second part of the study, the
Efficient Markets Hypothesis, which contradicts the definition of bubble and has many advocates in the

financial literature, is explained.

In contrast to the bubbles that can be defined as the difference between the underlying value of the asset
and the market value, the Efficient Markets Hypothesis states that the underlying value of an asset and its
market value will be the same. Accordingly, the price of the assets accurately reflects all the information
in the market. In case there is a new information entry into the markets, the prices will react quickly and
there will be no difference between the basic value of the asset and the market value. According to the
hypothesis, if there is a difference between the actual price of the asset and the market price, this
difference will be eliminated by arbitrager. Therefore, there is no possibility of bubble formation in an
efficient market. According to the Efficient Markets Hypothesis, the phenomenon that is perceived as

bubble is the price movements that occur depending on the supply and demand of the asset.

In the last part of the study, the presence of bubbles was investigated in the period between 2005-2018
and bubble formation was observed in the period between 2005-2008 according to the obtained bubble
series. Similar bubble graphs were obtained in all indices. In addition to the ARDL test, the relationship
between the bubble series and macroeconomic variables was analyzed by Granger causality test to
determine the causality. According to the results of the analysis, it was determined that there is &
bidirectional causality between ISE National 100 and ISE National 30 indices and money supply and
consumer price index. In addition, the causality relationship between the independent variables was
examined and it was seen that there was a bidirectional causality between the consumer price index and

overnight interest rate, industrial production index and money supply.

Keywords: Price Bubble, Istanbul Stock Exchange, ARDL
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GIRIS
Varlik fiyatlarinin olmasi gereken temel degerlerinden sapmasi ve piyasa fiyatlarinin
hizla artmasi olarak tanimlanan kopiikler, 6zellikle 2008 Kiiresel Krizinden sonra tekrar
cok tartisilan konulardan biri haline gelmistir. Birgok arasgtirma varlik fiyatlarinda
olusan kopiiklerin finansal krizler ile yakindan iligkili oldugunu ve fiyat kopiiklerinin
finansal krizleri tetikleyen énemli bir unsur oldugunu ortaya koymustur. iktisadi karar
birimlerinin rasyonel olmayan beklentileri nedeniyle varlik fiyatlarmin piyasa
bilgileriyle agiklanamayacak sekilde artmasi olarak da ifade edilebilen kopiikler, piyasa
katilimcilarint  zarara ugratmasi, sermayeyi atil birakmast ve meydana geldigi

ekonomide biiyiik bir yikima yol agmasi nedeniyle 6nemini korumaktadir.

Gegmiste yasanan Onemli fiyat kopiikleri incelendiginde, meydana geldikleri
ekonomilerin nispeten bir refah doneminde olduklar1 goriilmektedir. Bu refah
donemlerinde yatirimcilarda iyimserlik hakim olmaktadir. Gelecegin ¢ok daha iyi
olacagina dair iyimser goriis siirii psikolojisiyle birlesince varliklarin fiyatlar1 temel

degerinden sapmakta ve hizla ytikselerek kopiikleri meydana getirmektedir.

Koptlik olgusu finansal varligin gercek degeri ile piyasa degeri arasindaki fark
oldugundan, Etkin Piyasalar Hipotezi ile kopilik kavrami arasinda bir uyumsuzluk séz
konusudur. Eugene Fama tarafindan ortaya konan Etkin Piyasalar Hipotezi
piyasalardaki mevcut tiim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarini tam ve dogru
yansittig1 ve herhangi bir yeni bilgi girisi halinde bu piyasalarin hizli ve sapmasiz bir
sekilde tepki verecegini yansitmaktadir. Bu nedenle hipotez, yatirimcilarin piyasa

sartlarinin tlizerinde getiri elde etmesinin olanaksiz olacagini ifade etmektedir.

Etkin bir piyasada her yatirimci fiyat degismelerinden es zamanli bilgi sahibi olacagi
icin devamli ve yiiksek miktarda getiri saglanamayacaktir. Bu durumun sebebi
piyasalarda arbitraj olanagi olmasidir. Finansal varligin temel degerinden bir sapma
olmasi1 halinde fark arbitrajcilar tarafindan ortadan kaldirilacaktir. Ayrica Etkin
Piyasalar Hipotezi yatirimcilar ile ilgili baz1 varsayimlar1 kabul etmektedir. Hipoteze
gore yatirimcilar rasyonel hareket etmekte olup tam bir bilgiye sahiptir. Fakat tarihteki
koplik  oOrneklerinde  yatirinmcilarin  genellikle rasyonel hareket etmedikleri
goriilmektedir. Varlik fiyatlarinda olusan kopiiklerin yatirimeilarin - spekiilatif

amaglarindan kaynaklandigimi belirten caligmalarin yani sira birkisim ¢alismalarda



kopiiklerin - makro ekonomik faktorlerdeki degisimlerden kaynaklandigini ileri

stirmiistiir.

Gegmiste yasanan kopilik oOrnekleri incelendiginde, kopiiklerin meydana geldigi
ekonomilerin likidite bollugu ve bu bolluga bagh olarak kredi kullanim imkaninin
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Kolay krediyle beslenen irrasyonel yatirimeilarin
piyasalara giderek hakim olmasi ve varlik fiyatlarin1 spekiilasyona acik hale getirmesi
kopiiklerin olusumuna katki1 saglamaktadir. Dolayisiyla makro ekonomik degiskenlerin

fiyat kopiikleri ile olan iligkisinin incelenmesi biiyiik onem arz etmektedir.

Kopiiklerle ilgili farkli bir¢ok tanim olmasina ve tanimlarin hemen hepsinde varliklarin
temel degerine atif yapilmasina ragmen, varliklarin temel degerinin ne olmasi gerektigi
konusunda bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ayrica varliklarin fiyatinda meydana
gelen fiyat artiglarinin hangi seviyeden sonra kopiik olarak kabul edilecegine iliskin
cesitli ¢alismalar mevcut olmakla birlikte ortak bir goriis bulunmamaktadir. Baska bir
deyisle, hangi seviyeye kadar olan fiyat artislarinin volatilite olarak kabul edilecegi
kesin olarak belirli olmamaktadir. Dolayisiyla bu calismada Borsa Istanbul
Endekslerinde fiyat kopiiklerinin arastirilmasi amaciyla kopiik serileri olusturulmustur.
Boylece fiyat hareketleri, volatilite veya kopiik olarak kesin bir siniflandirmaya tabi

tutulmayarak hata riski minimuma indirilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde kopiik olgusuna dair tanim yapilmis ve kopiigiin olusum
stirecine dair bilgi verilmistir. Kopiiglin olusumunu tetikleyen piyasa kosullari ve uzun
bir siirede olusup biiyiiyen kopiiklerin sénmesine neden olabilecek faktorler iizerinde
durulmustur. Ayrica kopiik tiirleri tanimlanmis ve kopiik tiirlerine sebep olan yatirimel
tiplerinden bahsedilmistir. Piyasalara rasyonel yatirnmcilar hakim olsa bile fiyat
koptikleri olusabilmektedir. Gelecekte fiyatlarin yiikselmeye devam edecegi goriisii

fiyat kopiiklerine ortam hazirlamakta ve piyasalara irrasyonel yatirimeiy1 gekmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Etkin Piyasalar Hipotezine ve piyasa etkinligini bozan
irrasyonel yatirimci davraniglarina deginilmistir. Piyasalarin etkin olup olmadigi konusu
tizerinde fikir birligi saglanamayan bir konu olmakta, piyasalarin tam etkin olduguna
dair goriisler hizla azalmaktadir. Ayrica yatirimcilarin rasyonel karar vermelerini
engelleyen bircok davranis tiirii bulunmaktadir. Ornegin asir1 giiven duygusu,

yatirimcinin fiyati artan varligi son ana kadar elinde tutmak istemesine yol acabilirken



stirii davranigi ise varlik fiyatlarinda koptigiin kolayca olugmasina ve sonmesine neden

olabilmektedir.

Calismanin son kismi olan ii¢ilincii kisimda ise daha once ifade edildigi gibi Borsa
Istanbul’da 2005-2018 yillar1 arasinda kopiik varlign ve muhtemel képiiklerin makro
ekonomik degiskenlerle iliskisi aragtirilmistir. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi olup olmadig1 belirlenmeye calisilmistir. Calismada Bist 100, Bist 30, Bist Mali,
Bist Sinai, Bist Hizmet ve Bist Teknoloji endeksleri kullanilmistir. Incelenen donem
igerisinde 6zellikle 2005-2008 yillar1 arasinda incelenen tiim endekslerde yogun kopiik

olusumuna rastlanmaistir.
Calismanin Konusu

Calismanin konusu finansal varliklarin temel degerinden sapma olarak tanimlanabilen
kopiiklerin Borsa Istanbul’da incelenmesi ve belirlenen makro ekonomik degiskenler ile
arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadiginin belirlenmesidir. Ayrica piyasa etkinligi
kavrami ile koplik olgusunun ortiisiip ortiismedigi de ¢alismanin konusunun bir diger

yoniinii olusturmaktadir.
Calismanin Amaci

Bu ¢alismada kopiiklerin Borsa Istanbul’da varlig1 endeksler diizeyinde arastirilmasi ve
muhtemel kopiikler ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi, Borsa Istanbul Ulusal
30 Endeksi, Borsa Istanbul Hizmet Endeksi, Borsa Istanbul Mali Endeksi Borsa Istanbul

Sinai Endeksi ve Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi olmak iizere alt1 endeks secilmistir.
Calismanin Onemi

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde goriilen gayrimenkul kopiigiiniin bir¢cok
kokli finans sirketinin iflasina yol agmasi ve devaminda kiiresel capta bir ekonomik
krizi tetiklemesi, ekonomik ve siyasi otoritelere kopiiklerin dnemini bir kez daha
gostermistir. Bu nedenle kopiikleri finansal piyasalardaki etkisinin bilinmesi biiyiik
onem arz etmektedir. Ulkemiz finansal piyasalarinda kdpiiklerin varliginm incelenmesi,
kiiresel finans piyasalarinda yapilan kopilik arastirmalarimin 6nemli bir parcasini
olusturmaktadir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin giincel literatiirdeki 6nemli bir boslugu

dolduracagi diistiniilmektedir.



Calismanin Yontemi

Borsa Istanbul’da képiik varligmin arastirilmast i¢in kdpiik serileri olusturulmakta ve bu
seriler grafige doniistiiriilmektedir. Incelenen alti endeks i¢in olusturulan kopiik
serilerinin makro ekonomik degiskenler ile iligkisinin incelenmesi amaciyla nominal
doviz kuru, gecelik faiz orani, imalat sanayi kapasite kullanim orani, merkez bankasi
para arzi, tiikketici fiyat endeksi ve sanayi iiretim endeksi bagimsiz degisken olarak
secilmistir. Kopiik serileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki muhtemel
iliskinin incelenmesi i¢in ARDL sinir testi kullanilmistir. Ayrica bagimli degiskenler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi i¢in Granger

nedensellik testi uygulanmustir.



BOLUM 1:KOPUGUN TEORIK CERCEVESI VE TARIHTEKI
KOPUK ORNEKLERIi

1.1 Képiigiin Tanmim

Kopiik, varligin piyasa fiyatiyla temel degerinin farklilasmasi ve varligin piyasa
fiyatinin, piyasada olusan bilgiyi yansitmayacak sekilde artmasidir. Baska bir deyisle

kopiik, varlik fiyatlarinin piyasa sartlarindan bagimsiz olarak yiikselmesi durumudur.

Koptikler genellikle varliklarin piyasa fiyatlarinda meydana gelen artiglarla dogmakta
ve fiyatlarin sert bir sekilde diismesiyle sonmektedir. Kopiikleri besleyen temel dinamik
yatinmcilarin, bir varligin piyasa fiyati temel degerini agmasina ragmen, baska
yatinmcilara gore gelecekte o varligi daha yiliksek fiyatla satabileceklerini

diisinmeleridir (Malkiel, 2010: 13).

Fiyatinda artis goriilen varlik piyasada bir¢cok yatirnmcimnin dikkatini ¢ekmekte ve
varliga olan talep artmaktadir. Kopiige sebep olan ilk fiyat artislari, kopiigiin olustugu
varligin tiretim tekniginde yasanan bir teknolojik gelismeden kaynaklanabilecegi gibi,
gelecekte ilgili varligin bagl oldugu sektdriin biiyliyecegi gibi olumlu bir haberden de

kaynaklanabilmektedir.

Fiyatlarda meydana gelen ilk dalga ylikselisten sonra yatirimcilarin giderek artan
talebiyle karsilasan varlik boylece siirekli kendini besleyen bir kopiik olusum siirecine
girmektedir. Bu asamada her bir yatinmci satin aldiklart varligr fiziksel olarak
bulundurmak veya kullanmak amaciyla degil kendisinden sonraki miisteriye daha

yiiksek bir fiyatla satarak getiri elde etmeyi amactyla varlig: talep etmektedir.

Kopiiklerin olustugu dénemler incelendiginde yatirimcilarin yogun bir sekilde rasyonel
olmayan davranislar sergiledikleri ve siirii  davramiglariyla hareket ettikleri
gorilmektedir. Siirekli artan fiyatlar yatirimcilara olduk¢a cazip gelmekte ve
yatirimeilarin varlhiga spekiilatif amaclarla yonelmelerine neden olmaktadir. Bunun

nedeni yatirimeinin getiri elde etmesi icin yalnizca beklemesinin yeterli olmasidir.

Yatirimeilar herhangi bir risk iistlenmeksizin varligi aldiklart fiyattan daha yiiksek bir
fiyata satarak kar elde etmeyi diisiinmekte ve bu amagla alim satim islemlerini

diizenlemektedirler. Yatirimcilarin fiyatlarin daha fazla yiikselmeyecegini diisiindiikleri



noktada varliga olan talep azalmakta ve fiyatlar hizla diismekte ve kopiik sonmektedir
(Shiller, 2003: 97).

Kopiiklerin sonmesine yatirimcilarin beklentileri neden olabilecegi gibi piyasada olusan
herhangi bir olumsuz bilgi de neden olabilmektedir. Kopiigiin sonmesiyle varligin
piyasa fiyat1 tekrar temel degerine donmekte ve varligi talep edenler yalnizca rasyonel

amagclar1 olan yatirimcilar olmaktadir.

Kopiigiin olusum ve soniis siirecinin tek belirleyicisi varliklar talep ederek fiyatlarin
olusumuna yardimci olan yatirimcilar degildir. Gegmiste gorilen kopiik vakalari

incelendiginde belirli makro ekonomik kosullarin ortak oldugu goriilmektedir.

Koptiklerin yasandigi donemlerde meydana geldikleri ekonomiler gorece refah
icerisinde bulunmakta ve ekonomik karar birimleri gelecege dair iyimser diislinceler
tagimaktadirlar. Ayrica gecmis kopiik orneklerinin para hacminin artmakta oldugu ve
krediye ulagim olanaklarinin da kolay oldugu ekonomilerde meydana geldigi

anlasilmaktadir.

Katilimcilarinin ¢ogunlugunu tecriibesiz yatirimcilarin olusturdugu piyasalar kopiiklere
kars1 daha savunmasiz olmaktadir. Tecriibesiz yatirimcilarin, piyasada olusan bilgiyi
yorumlamak konusunda yetersiz kalmasi spekiilatif islemlere yonelmelerine neden
olmaktadir. Ayrica bu tip yatirnmcilar alim ve satim islemlerini herhangi bir analize
gerek duymaksizin cogunluga uyarak gerceklestirmektedirler. Ayrica bankalarin asiri
kar etme gilidiisiiyle kredi notu diisiik yatirimcilara da kolaylikla fon saglamasi

piyasalarda kopiik olusumunu tetikleyen bir diger faktordiir.

Piyasalarda faaliyet gosteren kisi ve kurumlari denetlemekle goérevli kurumlarin,
bankalarin geri doniisii riskli krediler kullandirmasini engelleyememesi, kopiiklerin
bliylimesini saglayan bu Onemli fonlarin serbestge piyasada dolagmasina neden

olmaktadir.

Finansal piyasalarda kopiik olusumu goriilebildigi gibi reel piyasalarda da kopiik
goriilebilmektedir. Reel piyasalarda 6zellikle gayrimenkul sektoriinde kopiikler siklikla
olusabilmektedir. Gayrimenkul sektoriinlin spekiilasyona kolayca ve hizli bir sekilde
tepki verdigine dair bircok iilke ekonomisinde drneklere rastlanmaktadir. Ayrica konut

yatirrmi i¢in kredi alinmasi karsiliginda konutun ipotek edilebilmesi, bankalarin



gayrimenkul sektoriine 6zel bir ilgi duymalarina ve kredi kullaniminda kolaylik

tanimalarina yol agmaktadir.
1.2 Kopiik Tiirleri

Kopiiklere spekiilatif faktorler sebep olabilecegi gibi piyasada olusan rasyonel bilgi ve
rasyonel yatirimcilarin sergiledigi davraniglar da sebep olabilmektedir. Bu nedenle
kopiikler, rasyonel kopiikler ve irrasyonel kopilikler olmak {izere iki sekilde

siniflandirilabilmektedir.
1.2.1. Rasyonel Kopiikler

Spekiilatif islemlerden kaynaklanmayip yatirimcilarin rasyonel olmasina ragmen
ufuklarinin sinirl olmasi veya yatirimer sayisinin belirli bir saymin tizerinde olmasi gibi
sebeplerden kaynaklanan kopiik tiiriidiir. Dolayisiyla rasyonel kopiiklerin sebepleri

rasyonel olan yatirimcilarin davraniglaridir.

Yatirimcilar isleme konu olan varlig1 gelecekte daha yiiksek bir fiyata satmak amaciyla,
bazen temel fiyatindan daha fazla bir fiyat 6demek istemektedirler (Altay, 2008:173).
Bu tip spekiilatif islemler disinda yatirimeilar, varli§i sonsuza kadar elde tutmayi da
amaglayabilmektedir. Bdyle bir durumda yatirimc1 varliga gergek degerinin iizerinde
bir 6deme yapmak istemeyecektir. Odemek isteyecegi gercek deger ise varliktan
gelecekte saglayacagi nakit akiglarinin bugilinkii degerine esit olacaktir. Dolayisiyla

varligin fiyatinda herhangi bir kopiik olusumu miimkiin olmayacaktir.

Piyasalarda yatirimer sayisinin, varligin arzina goére oldukga artmasi, tiim yatirimeilar
rasyonel olsalar dahi fiyatlarda artigsa yol acabilmektedir. Her yeni yatirimci varlik i¢in
daha yiiksek bir fiyat 6demeye istekli olmakta ve eski yatirimcilardan varliklart satin
almak istemektedirler. Bu tip yeni yatirimcilar varlig1 gelecekte karla satabilecekleri
inanciyla, gercek degerine gore daha yiiksek bir fiyattan satin alabilmekte, bu durumda

varlik fiyatlarinda kopiik olugsmasina zemin hazirlamaktadir (Larsen, 1997: 17).

Rasyonel yatirnmcilar, varligin temel degerinden sapmasindan memnun olmasa dahi
varliga yonelik yogun talep piyasa fiyatini hizla yukar1 ¢cekmektedir. Yatirimcilar sahip
olduklar1 varligin gelecekte daha yiiksek fiyatla satilabilecegi inancina sahip
olduklarinda varligin fiyati1 hizla artabilmektedir (Stiglitz, 1990: 13). Tiim yatirimcilar

varligin fiyatindaki artiglarin rasyonel olmadigi konusunda hemfikir olmaktadirlar.



Ancak karlari1 maksimize etmek amaciyla piyasada islem yapmaya devam

etmektedirler.

Bu siire¢ tiim yatirimcilarin rasyonel oldugu piyasalarda bile kopiik olusumunun
goriilebilecegini ve uzun bir siire biiyiimeye devam edebilecegini gostermekte,
yatirimeilarin rasyonel beklentilere sahip olmasiin kopiiklere engel olamayacaginm

belirtmektedir.

1.2.2. Irrasyonel (Spekiilatif) Kopiikler

[rrasyonel kopiiklerde rasyonel kopiiklerin aksine kopiigiin sebebi irrasyonel yatirimcilardir.
[rrasyonel yatirimcilarin piyasada yaptigi islemler nedeniyle piyasa fiyatlari temel degerden
sapmakta ve yukar1 dogru hareket etmektedir (Barron, 2007: 54). Varliklarin fiyatlar1 piyasada
olugan bilgiye gore olusmamakta, yatirimcilarin spekiilatif amaglar1 dogrultusunda

olusmaktadir.

Varliklarin fiyatindaki artiglar daha fazla irrasyonel yatirimciyr varliga yoneltmekte ve artan
talep fiyatlar1 daha da yiikseltmektedir. Dolayisiyla irrasyonel kopiiklerin olusumu bir gesit
kendini besleyen siirectir. Yiiksek talebin olugmasina neden olan etmen, varligin fiyatinin
gelecekte de artmaya devam edecegi diisiincesidir (Shiller, 2001: 4). Dolayisiyla baglangigta
piyasada olusan bilgiden dolay1 fiyatlarin rasyonel olarak artmasi daha sonraki siiregte
irrasyonel artislara doniiserek kopiik olusumuna yol agmaktadir. Irrasyonel kopiikler iki

yatirimc1 modeli ve yatirimci psikolojisi olarak iki alt baslikta ele alinmaktadir.
1.2.2.1. iki yatirrmer modeli

Iki yatirrme1 modeline gore piyasalarda rasyonel amagla islem yapan arbitrajcilar ve
spekiilatif amagla islem yapan irrasyonel yatirimcilar olmak iizere iki tip yatirimci
bulunmaktadir. Arbitrajcilar, ayni risk kategorisine girmesine ragmen piyasa fiyatlari
farkli olusmus varliklarin alim satimmi yaparak bu varliklarin piyasa fiyatlarimi
dengeleyen yatirnmcilardir. Arbitrajcilarin en Snemli 6zelligi piyasalarda diizenleyici
islemler yaparak kopiik olasiliklarini minimize etmeleridir. Arbitrajcilar diizenleyici
alim satim islemleri ile piyasalarda yanlis fiyatlanmis varliklarin alim veya satim

islemlerini yaparak kar elde etmeyi amaglamaktadirlar.

[rrasyonel yatirrmeilar ise fiyati artan varliklari herhangi bir degerlendirme yapmaksizin
almak istemeleri ve piyasalarda olusan bilgiye kayitsiz olmalari nedeniyle yanlis

kararlar almaya yatkin olmaktadirlar. Bu tip yatirimecilar fiyat hareketlerine asir1 tepki



gostermekte ve sik sik irrasyonel yatirimer davranislar sergilemektedirler (Redhead,

2008: 11),

Arbitrajcilar ve irrasyonel yatirimcilarin farkli amaglar1 olmasi nedeniyle yaptiklar
islemler genellikle birbiriyle celismektedir. Irrasyonel yatirimcilarin hakim olduklar
piyasalarda fiyatlar temel degerden sapma gostermekte ve koplik olusum riskleri
artmaktadir. Boyle durumlarda arbitrajcilarin da dahil oldugu rasyonel yatirimcilar
spekiilatif yatirimcilar takip edebilmekte ve artan fiyatlardan yararlanmak amaciyla

spekiilatif islemler yapabilmektedirler.
1.2.2.2. Yatirimci Psikolojisi

Spekiilatif kopiiklerin baslangi¢ noktasi, rasyonel fiyat artiglarina yatirimcilarin
spekiilatif amaglarla tepki vermesi olmaktadir. Gelecekte daha yliksek fiyata satacagi
amactyla varliklar1 elde etmeyi amaglayan yatirimeilar kopiiklerin temel sebebini
olusturmakta ve ¢esitli irrasyonel davranislarda bulunarak kopiiklerin sonmesinde de

onemli rol oynamaktadirlar.

Tiim piyasa katilimcilar1 artan fiyatlarin temel degerden sapma olarak gerceklestigini
bilmekte ancak yatirimci psikolojisi devreye girerek yatirimcilarin maksimum getiri
elde edebilmek amaciyla kopiigiin soniisiine kadar varligi elde tutmalarina neden
olmaktadir. Yatirimcilar asir1 giiven davranisiyla elde tutmakta israr ettikleri varliklar
satiglarin belirli bir biyiikliige ulastigi asamada siirii davranisi gostererek elden

cikarmaya calismaktadirlar. Boylece kopiik hizli bir soniis siirecine girmektedir.
1.3.Fiyat Kopiigii Ornekleri
1.3.1. Lale Cilginhg (Tulipmania)

Tarihte karsilagilan ilk kopiik 6rnegi 1636-1637 yillarinda Hollanda’da lale fiyatlarinda
goriilen anormal yiikselmelerdir. 17. Yiizyillin baslarinda Osmanli topraklarina gelen
Avrupali seyyahlar ve diplomatlar renk renk lale bahgelerini begenmisler ve hizla
benimseyerek lale soganlarimi kendi iilkelerine tasimislardir. Once Viyana’da kurulan
lale bahgeleri daha sonra Belgika ve Hollanda’da kurulan bahgeler takip etmis ve
ozellikle Hollanda yeni lale tiirlerinin gelistirildigi ve yetistirildigi bir merkez haline

gelmistir (Garber, 1990: 37).



Lale, Bat1 Avrupa aristokrasisinin en 6nemli simgelerinden birisi olmus ve Avrupa’nin
onde gelen saraylarinda hizla yerini almistir. Biiyiiyen lale pazarinda yerini almak
isteyen halk 1630’lardan itibaren topyekun lale yetistirmeye baslamis ve neredeyse tiim

tarim arazileri lale sogani yetistirmek i¢in kullanilmaya baglanmastir.

Laleye olan ilginin artmastyla fiyatlarda bir yiikselis trendine girmistir. Lale soganlarini
tesadiifen etkileyen “mozaik” adli viriisiin daha etkileyici bir goriintii vermesi lalenin
popiilaritesini yiikselterek tireticileri yeni tiirleri liretmeye tesvik etmistir (Garber, 2001:
40).

1634 yiliyla birlikte, yalnizca yetistiricilerin alim satimini yaptig1 lale soganlari, her
kesimden insan tarafindan alinip satilmaya baslanir olmustur. Bu durum lale fiyatlarinin

spekiilasyonlar vasitasiyla daha fazla yiikselmesine yol agmistir (Garber, 1989: 537).

Lalenin tabiati geregi eyliil ayinda ekilip temmuz ayindan alinmasi gerekmektedir.
Dolayistyla lalenin toprakta oldugu eyliil-temmuz aylar1 arasindaki bir donemde lale
sogani satist yapilmasi heniiz var olmayan bir lale soganinin satilmasi anlamina
geldiginden, taraflar arasinda fiyatin aligveris tarihinde ve teslimatin ileri bir tarihte
yapildig1 sozlesmelere ihtiya¢c duyulmustur. 1636 yilinda hak sahibine 6dedigi prim
karsiliginda alma veya satma hakkini saglayan opsiyonlar kullanilmaya baslanmistir
(Malkiel, 1999: 36).

Heniiz iretilmeyen ve beklide iretilemeyecek olan lale soganlarmmin opsiyon
sOzlesmeleri sayesinde alinip satilmasi lale piyasasini giderek riskli bir hale getirmistir.
1637 yilinin ocak ayina gelindiginde ortalama bir lale soganinin fiyatinin tiirtine gore 5
ile 20 kat arasinda arttig1 gériilmiistiir. Ancak lale soganlarinin arz ile talebi arasindaki
makas hizla acilmis ve 1637 yili subat ayinda bir daha eski fiyat seviyelerine asla

yiikselemeyecek sekilde diismiistiir.

Lale sogani fiyatlarinda yasanan yiiksek disiislerin goriinliste bir agiklamasi
olmamasma ragmen bu durum birgok tiiccarin iflasiyla sonuglanmistir. Semper
Augustus gibi bazi 6zel lale tiirleri degerlerini kismen korumasina ragmen, lale piyasasi

hicbir sekilde eski fiyat seviyesine yiikselmemistir (Garber, 1990: 39).

Lale sogani fiyatlarinin diisiisii ve tliccarlarin iflas1 sonucu durumun ciddiyeti karsisinda
Hollanda Devleti bir kurtarma plani hazirlamis ve tiim sdzlesmelerin iizerlerinde yazili

olan degerin yalnizca onda biri diizeyinde islem gormesini kabul etmistir. Ancak
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sozlesmelerin degerdeki azalislarin onda birden daha yiiksek olmasi kurtarma planini

basarisizliga ugratmistir.

Kurtarma planmnin  basarisizhifiyla  birlikte  dénemin  Avrupa’sinin  parlak
ekonomilerinden birisi olan Hollanda uzun siireli ekonomik bir depresyona girmistir.

Lale kopiigii ilk fiyat koptigi ve spekiilasyon ¢ilginligi olarak tarihte yerini almistir.
1.3.2. Mississippi ve Giiney Denizi Balonu

Mississippi Balonu ve Giiney Denizi Balonu farkli olaylar olmalarina ragmen, meydana
gelme zamanlar1 ve olusum sekilleri bakimindan birbirlerine olduk¢a benzemektedirler.
Her iki olay da kaynak ihtiyacin1 yeni hisse senedi ihraci vasitasiyla bedelli sermaye

artirnmi yapan ve siirekli bagka sirketlerle birleserek biiyliyen sirketler yol agmustir.

Bedelli sermaye artirimlar siirekli daha yiiksek fiyatla gergeklestiginden, kopiiglin
sonmesinden sona sirketlere en son yatirim yapan piyasa katilimcilar1 ayn1 zamanda en
cok zarar gorenler olmustur. Hatta yeterince erken hisse elde eden yatirimcilar nispeten

kar elde edebilmislerdir.

18. ylizyilin baglarinda Fransiz ekonomisi olduk¢a zor donem yasamis, iktisadi agidan
artan istikrarsizliklarla birlikte cesitli ¢éziimler aranir olmustur. Ekonomik bunalimdan
kurtulmak ve biriken borg¢lart konsolide etmek amaciyla ¢6ziim benzer iilkelerdeki gibi
bir merkez bankas1 kurulmasinda bulunmustur. Bu donemde Paris’te yasayan John Law
isimli banker ve iktisat¢i, Fransa’nin i¢inden gectigi zor donemi atlatabilmesi i¢in

ticaret ve sanayinin tesvik edilmesi ve hareketlendirilmesi gerektigini ifade etmistir.

Donemine gore oldukea yenilikgi fikirlere sahip olan Law, Kral XV. Louis ve ¢evresini
etkilemeyi basarmistir. Yonetici ziimreden aldigi bu destek ona Fransa’nin ilk 6zel
bankasi olan Banque Générale’i kurma yetkisini saglamistir. Buna ek olarak Law, kagit
para basma ve menkul kiymet ¢ikararak kaynak saglama imtiyazlarini da elde etmistir.
Law sahip oldugu ayricaliklar ile kagit para basarak kredi hacmini artirmayi ve
ekonomiyi hareketlendirmeyi istemis, ticaretin canlanmasi i¢in paranin rahat

dolasiminin yeterli olacagini diistinmiistiir (Kohn, 2001: 70).

Law’in goriislerini uygulayarak basar1 kazanmasi ve yliksek karlar elde etmesi hem
kralin hem de halkin goziinde popiilerligini artirmistir. Boylece daha fazla imtiyaz elde

ederek ekonomi kararlar iizerindeki tekelini daha da yogunlastirmistir. 1717 yilinda
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Amerika’daki Mississippi bolgesini kolonilestirme hakki ve bolgede her tiirlii ticari
yetki de kendisine sunulmustur. John Law, Mississippi vadisini yeni yatirimeilar i¢in bir
cazibe merkezi yapmak amaciyla, Mississippi Sirketi diye anilacak olan Compagnie
d’Occident adl1 bir de sirket kurmus ayrica bolgede yapilan her tiirlii tiretimden vergi
alma tekeline de sahip olmustur. Tiim bu gelismeler Mississippi vadisinde ticaretin
canlanmasini saglamistir. Bu durum baska iilkelere ait rakip denizasirt sirketlerin

ilgisini bolgeye yoneltmistir.

Sahip oldugu kagit para basma yetkisi sayesinde Law, yeni yatinmcilara kredi
saglayarak bir banka islevi gérmiis ve ticari faaliyetleri artirmaya devam etmistir.
Law’in kurdugu sistemden olduk¢a memnun olan kraliyet, diisiik faizli menkul deger
thractyla halktan kaynak toplanmasin1 ve toplanan kaynaklarin devlet gilivencesine

aliarak bor¢larin 6denmesi teklifini onaylamakta hi¢cbir mahzur gérmemistir (Spotton,

1997: 181).

Law, bankasinin halka arz ettigi menkul degerlerden elde edecegi gelirler ile Fransa’y1
bor¢ batagindan kurtaracagi ve iilke bor¢larmin biiylik cogunlugunu ddeyecegini ifade
etmistir. Bu amac1 yerine getirmek i¢cin Law, spekiilatif bir sekilde kagit banknot ve

menkul deger ihraci gergeklestirmistir.

Fransiz kamuoyundan destek goren Law’in, ticaret tekeline sahip oldugu koloni
bolgelerinde faaliyetlerini yiiriittiigli Mississippi Sirketi’ne ait menkul degerler hizla
satilmaya baslamistir. Ancak sirketin iddialarinin aksine Mississippi vadisi ¢gogunlugu
batakliklardan olusan ve tarima elverisli alanlarin son derece kit oldugu bir bolgeydi. Bu
durum yapilan yatirimlar etkilemedigi gibi yliksek getiri elde etme istegi yatirimcilarin
ilgisini sirketin ihrag ettigi menkul degerlere yoneltmis, hisse senetlerinin fiyatlar
katlanarak artmistir. Bu durumun mimari olan John Law ise, olusan fiyat kopiigiinii fark
etmemis ve elde ettigi imtiyazlara dayanarak kagit para basimina devam etmistir.
Dolayisiyla piyasalardaki likidite bollugu kopiiklerin olusumu ve biiylimesi i¢in en ideal

ekonomik ortami1 olusturmustur.

Law’in sirketinin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlere olan ilgi siirekli artmis ve sirketin
degeri piyasadaki altin miktarini agsmistir. 1719 yazinda 1000 livre olan bir hisse senedi,
sonbaharda 3000 livreye ve 1719 yili sonunda 10.0000 livre seviyesine ulasmistir
(Garber, 1990: 43).
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Yatirimcilar satin aldiklart menkul kiymetlerin fiyatlarinin diismesi durumunda Law’in
para basma yetkisi ve vergi toplama tekeliyle zararlarmmi karsilayacagini diistinmiis,
kralin Law’a olan desteginin yatirimlarini garanti altina aldigini diistinmiislerdir.Law’1n
daha once elde ettigi basarilar Fransiz toplumunda kendisine karsi bir giiven duygusu
yaratmig ve bu gliven duygusu spekiilatif faaliyetlerini perdelemistir. (Garber,1990: 44).
Karsiliksiz banknot basimi piyasada likidite bolluguna sebep olmus ve Fransa

ekonomisinde enflasyonu hizla artirmistir.

Ihrag edilen menkul degerlerin karsihigina altin cinsinden sahip olunamamasi Law’n
sistemini giderek riskli bir hale getirmis ve sisteme duyulan giiven yatirimcilar
tarafindan sorgulanmaya baslanmistir. Bu siiregte Law’in devaliiasyon karari almasi
sonun baslangici olmus, Mississippi Sirketi’ne ait menkul degerler hizli bir sekilde
deger kaybetme siirecine girmistir (Garber,1990: 44). Mississippi Sirketi’nin hisse
senetlerini elinde bulunduran yatirimcilar panik halinde hisselerini altina doniistiirmeye
calismis ve devletin elinde tiim hisse senetlerine karsilik yeterince altin rezervi
olmadiginin anlagilmasi, panigin tim piyasaya yayillmasina neden olmustur.
Enflasyonunda zirve yaptigi bu donem {ilke ekonomisini derin bir siyasi ve iktisadi

bunaliminin i¢ine sokmustur.

1720 yili baglarinda 10.000 livreye alict bulamayan hisse senetleri ay sonunda 9000
livre seviyesine diismiistiir. Bunalimin giderek siddetlendigi 1720 yilinin Aralik ayma
gelindiginde 5000 livre olan fiyatlar yili 1000 livre gibi oldukca diisiik bir fiyatla
kapatmistir (Garber, 1990: 45).

John Law’in elde ettigi olaganiistii ayricaliklarla kurdugu sistemin iflas1 tarihe
Mississippi Balonu olarak gegmistir. Sistemin basindan beri spekiilatif amaglar giittiigii
ve tamamen gz boyadigi anlasilmis ve Fransa bu kopiik sonucunda tarihinin en ciddi
krizini yagamistir. Giliney Denizi balonu yine merkezinde bir sirket ve hiikiimetten
cesitli ayricaliklar elde etmis bankerlerin oldugu kopiik Ornegidir. 1688 Gorkemli
Devrim’inden ¢ikan Ingiltere biriken borglarinda etkisiyle ekonomik bir darbogaza
girmistir. Darbogazdan ¢ikmak ve borglarmi konsolide etmek igin yollar arayan Ingiliz
hiikiimeti bu amagla Giliney Denizi’'ndeki tiim ticaret tekelini, Gliney Denizi Sirketi

1simli bir sirket kurarak bu sirkete devretmistir.
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Devrim ile devlet yonetiminde parlamenter sisteme gegen Ingiltere’de toplanan vergiler
ile vadesi gelen 6deme yiikiimliiliikklerinin karsilanmasi amaglanmis ve boylece devlet
icin Oonemli bir sorun olagelen bor¢larin 6denmesi konusunun ¢oziime ulasilmasi
hedeflenmistir. Bu nedenle Tory hiikiimeti, 6deme yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine
getirebilmek amaciyla vergi oranlarinda artisa gitmis ve faiz oranlarmi yiikseltmek

zorunda kalmistir (Hoppit, 2002: 141-142).

Ingiliz hiikiimeti tiim 6deme yiikiimliiliiklerini iistlenmesi sartiyla, Giiney Denizi
Sirketi’ne Ispanya ve Portekiz’in etkin oldugu Giiney Amerika bdlgesinde ticaret yapma
ve Kkolonicilik faaliyetlerinde bulunma tekelini vermeyi Ongéren bir so6zlesme
sunmustur.Bolgenin altin gibi degerli madenler agisindan oldukg¢a zengin oldugunu
diisiinen Giiney Denizi Sirketi yetkilileri sozlesmeyi tereddiitsiiz imzalamistir. Anlagsma
saglanmasinda bolgenin degerli maden agisindan zengin oldugu fikrine ek olarak, kole
ticaretinin de bir diger gelir kaynagini olusturacagi inanci da etkili olmustur (Hoppit,
2002: 143). Ayrica Gliney Amerika halklarinin ticarete olan ilgisi de Giiney Sirketi’ne
cazip gelmistir. Hiikiimet ile sirket arasinda yapilan s6zlesme hiikiimleri uyarinca, sirket
Ingiltere’ye ait tiim 6deme yiikiimliiliiklerini {istelenebilmek i¢in 1 milyon pound

degerinde menkul deger ihrag etmistir.

Sirketin baslangicta hiikiimete ait borglar1 6demede olduk¢a bagarili olmasi
yatirnmeilarin ilgisini ¢cekmistir. Sirketin Giliney Amerika kitasinda ticaret tekeline ve
kolonicilik faaliyetleri ile ilgili 6nemli imtiyazlara sahip olmasi, yatirimecilarin talebini
sirketin ihra¢ ettigi menkul kiymetlere yonlendirmistir. Artan talebe Giiney Denizi
Sirketi daha fazla menkul kiymet ihra¢ ederek cevap vermistir (Hoppit, 2002: 143).
Sirketin basaris1 karsisinda Bank of England ve Dogu Hindistan Sirketi gibi yeni
kuruluglar rakip olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak sirket Tory hiikiimetinden elde ettigi
ayricaliklar sayesinde rakip kuruluslar alt etmede giigliik ¢ekmemistir. Devamli yeni
hisse senedi ihra¢ eden sirket, deneyimli yoneticilerden yoksun olmasina ragmen bu
durum yatirimcilar i¢in bir sorun teskil etmemis ve hisse senetlerine olan talep artmaya

devam etmistir.

Giliney Denizi sirketinin hisse senetlerine yonelik artan ragbet fiyatlarda kopiik
olusumunu desteklemis, ©6deme yiikiimliiliiklerinin sirket tarafindan yerine

getirilmesinden oldukca memnun olan Ingiliz hiikiimeti ise bu durum karsisinda
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herhangi bir 6nlem almamigtir. Artan hisse senedi fiyatlar1 kamuoyunu sirketin bagarisi
hakkinda daha fazla motive etmis ve sirket yeni ihraglar ile kaynak saglamaya devam
etmistir. Ispanyollarin Giiney Amerika ticaretini Giiney Denizi Sirketi’ne devrettigi gibi
asilsiz haberler fiyatlarda olusan kopiikleri beslemis, 1720 baharinda 128 pound
seviyesinde seyreden menkul kiymet fiyatlart ayni yilin yaz aylarinda 1.000 poundun
tizerine ¢ikmistir (Markham, 2015: 247).

Giiney Denizi Sirketi’ne dair kamuoyunda olusan olumlu diisiince, Ingiltere ve Ispanya
arasinda baslayan savas ile tersine donmeye baslamistir. Ancak savas bagladiktan sonra
bir siire daha sirkete ait menkul kiymetlerin fiyatlar1 artmaya devam etmis, yeni
yatinmcilar fiyatlarin gelecekte de artmaya devam edecegi inancini tasimayi

stirdiirmiistiir.

Ingiltere ve Ispanya arasindaki savas Giiney Denizi Sirketi’nin Latin Amerika’da elde
ettigi tim imtiyazlar1 sona erdirmis ve sirketi bolgede ticaret yapamaz hale getirmistir.
Sirketin ticari faaliyetlerinden elde ettigi karlar kesilmesine ragmen hisse senetleri hala
yiiksek fiyatlarla islem gormeye devam etmis, ancak bu durumun fark edilmesi ¢ok
stirmemistir. Durumu ilk fark edenler yoneticiler olmus ve sirkete ait hisse senetlerini

elden ¢ikarmaya baslamislardir (Heffernan, 2005: 414).

Sirket yoneticilerinin hisse senetlerini elden ¢ikardiklari haberi piyasada yayilinca
kopiigiin soniis evresi baslamis ve hisse senedi fiyatlar1 hizla diistise ge¢mistir. Olusan
panik ortaminda tiim yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetleri satmaya ¢alismis 1720
sonbaharinda hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 300 poundun altina diismiistiir. Gliney
Denizi Sirketi kopiigiiniin sonmesi bir¢ok yatirimcinin iflasina yol agmis ve finans

tarihinin ilk krizlerinden birisi olmustur.
1.3.3. 1929 Buhram

19. yiizyilin sonlarina gelindiginde kalkinmasini tamamlayan ve giiglii bir sanayi sahip
hale gelen Amerika Birlesik Devletleri, siyaset arenasinda yansizlik politikast
benimsemis ve Avrupa’nin siyasi ve ekonomik yasamina oranla daha Onemsiz bir

konumda bulunmustur.

1. Diinya Savasi’nin baglamasiyla Avrupa Devletleri birbirleriyle kiyasiya bir
miicadeleye girmis olmasina ragmen ABD c¢ekimser kalmistir. Ancak savasan

cephelerin giiclerinin nispeten birbirine denk olmasit savasi ¢ikmaz bir noktaya
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getirmistir. Bu asamada ABD, Almanya’ya kars1 Ingiltere ve Fransa’nin yanima savasa

girmis ve 1. Diinya Savasi’nin Almanya’nin maglubiyetiyle sona ermesini saglamistir.

1. Diinya Savasi sonunda Avrupa devletlerinin ekonomileri harap olmus ve Amerika
Birlesik Devletleri diinyanin yeni siyasi ve iktisadi lideri konumuna gelmistir. Avrupa
devletleri savasin yaralarin1 kendi baslarina saracak giicli bulamamis ve eski
kapasitelerine ulagabilmek amaciyla ABD’den yiikli miktarda yardim almislardir.
Ayrica savagtan minimum zararla ¢ikan ABD ekonomisi gelisimine hiz kesmeden

devam etmis, ihrag ettigi menkul degerlere talep hizla yiikselmistir.

1. Diinya Savagi’ni takip eden yillar ABD icin ekonomik refahin yiikseldigi yillar
olmus, basta otomotiv ve teknoloji endiistrileri olmak tiizere bir¢cok alanda gelisme
saglanmistir. 1920°1i yillar ABD halki icinde refah yillar1 olmus, tasarruflarini yiiksek
getirili ve uzun vadeli devlet tahvillerinde degerlendirmislerdir. Devlet tahvilleri
cikarmak suretiyle kaynak toplayan ABD hiikiimeti ise bu kaynaklar1 savunma

harcamalarinin ve ordu modernizasyonunun finansmaninda kullanmistir.

Menkul degerlere yatirimin giderek daha popiiler hale gelmesi yatirimcilari sermaye
piyasalarinda islem goren sirket hisse senetlerine de yoneltmis, hisse senedi fiyatlar1 da
artis egilimine girmistir. 1928 yilindaki sec¢imlerle iktidara gelen Hoover hiikiimeti,
ozellikle sermaye piyasalarin1 hareketlendirmek amaciyla parasal genisleme politikasi
benimsemis ve bu durum yatirimcilara krediye kolay erisim olarak yansimistir. Halk
ekonominin istikrarlt ve gili¢lii oldugunu diisiinmiis, geri 6demede herhangi bir sorun

olmayacagi inanciyla uzun vadeli kredi kullanmislardir (Gitlin, 2008: 15).

Sermaye piyasalarina olan ilgini artmasi bir siire sonra yatirnmlarin spekiilatif alanlara
kaymasina neden olmus, hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 temel fiyatlarindan saparak
yiikselise ge¢mistir. Ayrica tarim ve sanayi liretiminde teknoloji kullaniminin artmasi
talep fazlasi iiriin olugsmasina neden olmus, tiikketim fazlasi iirlinlerin ihra¢ edilmesi

giindeme gelmistir.

1. Diinya Savasi’ndan harap olmus sekilde ¢ikan Avrupa iilkeleri nispeten diizelme
stirecine girmig, bu durumu Amerikan iriinlerinin ihracina engel olmustur. Ayrica
Avrupa ekonomilerinin toparlanmasi ABD’ye olan ihtiyaglarin1 azaltmis, kendi

iretimleri ile iilke ici talebi karsilar duruma gelmislerdir. Bu nedenlerle Amerikan
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ekonomisinde arz edilen {irlin miktar ile talep edilen iiriin miktar1 arasindaki makas

hizla agilmustir.

Reel piyasalarin talep fazlasi liretim yapmasi sermaye piyasalarinin dikkatini gekmemis,
yatirimcilar tasarruflarini uzun vadeli devlet tahvili ve hisse senedi alimlarina devam
etmistir. Ancak menkul deger ihraciyla kaynak saglayan sirketler bu kaynaklarla tiretim
hacimlerine artirmaya devam ederek risk diizeylerini artirmaya devam etmislerdir.
Dolayisiyla finansal piyasalarda spekiilasyon amacli islemler artmis ve gerek
yatirimcilar gerekse sirketler bu durumun zararli sonuglarini gormekte basarisiz

olmuslardir.

Spekiilatif iglemlerin artig1 sirketlerin hisse senetlerinde yogunlasmis ve uzun vadeli
yatirm planlarmi engelleyerek finans piyasalarini patlamaya hazir bir bomba haline

getirmistir (Sauert, 2010: 12). Bu durum toplumda gelir adaletsizligini tetiklemistir.

Tarimda ve sanayide makinelesmenin artmasi gelir adaletsizligini daha da arttirmus,
igsizligin Ozellikle sermaye yogun alanlarda yiikselmesine yol ag¢mistir. Hoover
hiikiimeti gelir dagiliminda adaleti saglamak amaciyla gelirden alinan vergileri azaltmas,
ancak bu secenek olumsuz sonuglar dogurarak zenginin daha zengin fakirin daha fakir

olmasina neden olmustur.

Zengin kesim ile yoksul kesim arasindaki gelir esitsizliginin siirekli artmasi ekonominin
isleyisini de etkilemis ve 1929 yilina bu sartlar altinda gelinmistir. 1929 yilina
gelindiginde toplumun beste birini olusturan kismin toplam gelirin yarisindan fazlasina
sahip olmasi, toplumun neredeyse yarisini olusturan kesimin ise toplam gelirin yalniz
sekizde biri gibi diisiik bir paya sahip olmasi gelir adaletsizliginde gelinen noktanin

ciddiyeti agisindan 6nemli bir gostergedir ( French, 1997: 183).

1920’li yillarin sonunda Amerika Birlesik Devletleri bir yandan kisa yoldan zengin
olanlarin iilkesi olurken, diger yandan gecim sikintis1 yasayan ve higbir birikim
yapamayanlarin iilkesi olmustur. 1. Diinya Savasi ile Biiylik Buhran arasin1 kapsayan
donemde gelir adaletsizligi kademeli olarak siirekli artis gostermis, ekonomi gelir
dagilimi konusunda basarisizlia ugramis ve piyasalara devletin miidahale etmesi

gerektigi anlasilmistir.

1929 yili sermaye piyasalarinda spekiilatif iglemlerin zirveye ulastigi donem olup, Dow

Jones Endeksi dikkat cekici sekilde artmistir. Dow Jones Endeksi bir onceki yila gore
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1929 sonbaharinda yiizde yiizliik bir artis gostermis ve ikiye katlanmistir (Kindleberger,
1986: 95). Sermaye piyasalarindan dncelikle yabanci yatirimin kagmasi piyasalarda bir
dalgalanmaya yol agmis ve diisen fiyatlardan dolay1 daha fazla zarar etmek istemeyen
ABD vatandaslar1 da bu dalgaya katilarak sahip olduklari menkul degerleri satisa
cikarmigtir. Finansal piyasalarda en biiyiik diislis 24 Ekim 1929 tarihinde yasanmis ve
Kara Persembe olarak isimlendirilmistir. Kara Persembe sonrasinda menkul degerlerin

fiyatlar1 sert bir diislis yasamistir.

Panik havasi kisa siirede tim {ilkeye yayilmis, bircok sirkete ait hisse senetlerinin
fiyatlar1 sifirlanmistir. Sadece krizin patlak verdigi hafta, 40 yilda satilan menkul degere
esdeger hisse senedi satis1 gerceklesmistir (Kindleberger, 1986: 105).Hisse senedi
fiyatlarinda olusan kopiiklerin sonmesi sonucu Dow Jones Endeksindeki diisiis trendi
birka¢ y1l daha devam etmistir. Kriz yalnizca ABD ile sinirli kalmamis, 1930 yiliyla

birlikte 6nce Avrupa’ya daha sonra da tiim diinyaya yayilmistir.

Krizin Avrupa’dan sonra Tirkiye’yi etkilemesi de gecikmemis, yeni kurulan
cumhuriyet idaresi liberal politikalar terk etmek zorunda kalarak devletcilik merkezli
politikalar yiirtirliige sokmak zorunda kalmistir. Ayrica 1. Diinya Savasi’nin yaralarini
sarmaya baslamis olan Avrupa demokrasileri kriz karsisinda caresiz kalmigtir. Bunun
sonucunda Almanya ve Italya basta olmak iizere bir¢ok iilkede baskici rejimler iktidara

gelerek 2. Diinya Savasinin yolunu agmislardir (Kindleberger, 1986: 106-107).

Finansal piyasalarda olusan kopiikler ile baslayip reel sektore sicrayan Biiylik Buhran,
tiim diinyada elli milyondan fazla insanin issiz kalmasina ve basta ABD olmak iizere
bir¢ok iilkede evsizler ordusu olusmasina neden olmustur. Krizin kiiresel bir nitelik
kazanmas1 sonucu diinya ticareti %65 ve toplam iiretim %40 seviyelerinde bir azalma
gostermistir (Kindleberger, 1986: 106-107). Kriz Hoover hiikiimetinin sonu olmus ve
ekonomiyi istikrara kavusturacagimi vadeden Franklin Roosevelt iktidara gelmistir.
Roosevelt ilk is olarak “New Deal” adin1 verdigi bir dizi reformu 1930-37 yillart
arasinda uygulamaya koymus ve ekonomiyi diizelterek iiretimi yeniden eski

seviyelerine yiikseltmeye caligmistir.
1.3.4. Japonya Gayrimenkul Balonu

2. Diinya Savagi’ndan yenik ¢ikan ve dnemli endiistriyel sehirleri tahrip olan Japonya,

savag sonrasi ekonomisinin restorasyonu i¢in Amerikan yardimlari almis ve 6zellikle
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iiretim sanayisinde biiyiik gelisim goOstermistir. Ayrica Japon halkinin tasarruflarini

artirmaya yonelik politikalar benimsenmistir.

1980’11 yillarda tasarruflarin sermaye piyasalarina yonlendirilmesi saglanarak imalat
sanayisi gii¢lendirilmis, ihracat artirilarak iilke dis ticaret fazlasi verir hale gelmistir.
Ekonomik performansta meydana gelen olumlu gelismeler etkisini doviz kurunda da

gostermis ve Japon Yeni hizla deger kazanmustir.

Sermaye piyasalarin etkinlik kazanmasi ve hane halkina ait tasarruflarin iiretim yapan
sirketlere kolaylikla ulagmasi, Japon sirketlerinin yatirim tutarlarimi  artirmasini
saglamistir. Reel sektorde yasanan pozitif gelismeler, menkul degerlere ilgiyi artirmig
ancak bu ilgiyi karsilayacak derinlige sahip olmayan finans piyasalari spekiilasyona agik
hale gelmistir (Wood, 1992: 27). Ayrica parasal genisleme ve likidite bollugu gézlenen
Japon ekonomisinde kredi kullanim1 artmis, bu gelismelere paralel olarak varlik reel ve

finansal varlik fiyatlarinda yiikselisler meydana gelmistir.

Reel ckonomide gorillen fiyat artiglart  Ozellikle gayrimenkul piyasalarinda
yogunlasmis, 6nde gelen Japon sehirlerinde emlak fiyatlar1 yiikselise gegmistir. Yine bu
donemde sermaye piyasalarinda gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin
hisse senetlerine talep artmistir. Uzun vadeli gayrimenkul kredileri yayginlagsmis, hatta

bu tiir kredilerde yiiz yillik vadeye sahip krediler oldugu goriilmiistiir.

Hane halkinin yiiksek tasarruflar1 piyasalara krediye ulasim kolayligi saglamis, bu
durum karsisinda Japon bankalar1 kredi verme sartlarini esneterek herkesin kredi
kullanmasini saglamaya calismustir. Ozellikle gayrimenkul aliminda kullanilan kredilere
karsihik miisterilerin aldiklar1 gayrimenkulii teminat olarak gostermesi emlak
piyasasmin yiikselmesine yol a¢mistir (Rubino, 2003: 36). Bu durumun sebebi
bankalarin miisterilerinin ekonomik giiciine bakmaksizin teminat gosterilen

gayrimenkuliin degerine gore kredi vermeleridir.

Bu donemde Japon ekonomisinde genisletici para politikalart uygulanmaya devam
etmis, yatinmlarin1 artirmak isteyen sirketler finansman kaynagi bulmak amaciyla
menkul kiymet ihracini yogunlagtirmistir. Bu slirecte sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketler i¢cin finansman kaynaklarina erisim son derece basit hale gelmistir.
(Rubino, 2003: 37). 1980’1l yillarin sonuna kadar parasal genisleme devam etmis,

menkul deger fiyatlarinda ve emlak sektoriinde fiyatlar artmistir.
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Japon Merkez Bankasi, parasal genislemenin yeterli seviyeye ulastigi yoniinde karar
alarak 1989 yili ile birlikte ekonomide daraltici para politikalarini uygulamaya
baslamistir. Ancak kolay krediye alismis durumdaki piyasalarda parasal daralma
politikasi olumsuz etkiler gostermis ve uzun bir siiredir yiikselis trendinde olan fiyatlar
diisiise ge¢mistir. Ozellikle uzun vadeli kredilere bagimli durumdaki emlak sektorii

azalan krediler karsisinda ciddi bir durgunluga girmistir (Rubino, 2003: 37).

Durgunluk ilk olarak emlak sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere ait menkul degerlerin
fiyatlarinda diisiise sebep olmustur. Sermaye piyasalarindan kaynak bulmanin daha zor
hale gelmesi firmalarin yatirnmlarini siirdiirmesi imkansiz hale getirmistir. Emlak
sektoriinde yasanan daralma sonucunda gayrimenkul fiyatlari diisiise gecmis ve emlak
kopiigi sonmeye baslamistir (Rubino, 2003: 38). Bankalarin verdikleri kredileri
miisterilerin kredi notuna gore degil, teminat olarak gosterilen gayrimenkullere gore
vermesi nedeniyle, gayrimenkul fiyatlar1 diismesi sonucu bankalar mali krizler
yasamistir. Bu durum bir¢cok bankanin batmasina yol agmis ve krizi tim ekonomiye
yaymistir. Japon gayrimenkul kopiigii hane halkina ait tasarruflarin zarara ugramasina

yol agmis, Japon ekonomisini etkisi uzun siire devam eden bir durgunluga sokmustur.
1.3.5. isve¢ Gayrimenkul Balonu

1980°1i yillarla birlikte ekonomide serbestlesme siirecini baslatan Isveg, faiz oranlarini
diisiirmiis ve doviz kurunun tlizerindeki engelleri kaldirmistir. Ayrica yine bu donemde
gevsek para politikalar1 benimsenmis ve ekonomide likidite artirilarak kredi hacmi

yiikseltilmistir.

Kredi imkanlarindaki artigla birlikte bankalar fonlarim1 emlak sektoriine yogunlastirmis
ve gayrimenkul fiyatlar1 hizla artmistir (Erdonmez, 2005: 64). Bu donemde kredi
kullantmimin 6zellikle emlak sektoriinde sikigsmasi, gayrimenkul piyasasini giderek

riskli ve spekiilatif etkilere kars1 acik hale getirmistir.

Bankacilik sistemi giderek riskli hale gelmesine ragmen, ekonomideki olumlu atmosfer
1989 yil1 sonuna kadar devam etmistir. Bu donemde gayrimenkul sirketlerinin sagladigi
dinamizmle sermaye piyasalar1 yiikselisini siirdiirmiistiir. Ayrica para arzinda
geniglemenin devam etmesi genel fiyatlar seviyesinin yiikselmesine de yol agmis, Kira
fiyatlar1 da yiikselmistir (Erdonmez, 2005: 64). Ev sahipleri kiract bulmakta zorlanmus,

hane halkinin alim giicii diismeye baglamstir.
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Alim giiciiniin zayiflamasi issizlik oraninda artisi tetiklemis, tim bu gelismeler menkul
kiymet piyasalarinda olumsuz olarak algilanarak basta gayrimenkul endeksi olmak
lizere diislis goriilmistiir. Ayrica kamu harcamalarindaki artiglar biitge aciklarini
yiikseltmis ve faiz oranlarinda artisa sebep olmustur (Freeman, Swedenborg ve Topel,
2010: 1).

Genisletici para politikalarinin etkisiyle artan kredi hacmi, bankalarin riskli lisi veya
kuruluglara verdigi kredileri artirmis ve bu nedenle geri 6denemeyen kredilerin miktari
hizla yiikselmistir. Takibe diisen kredilerdeki artis bankalar i¢in biiylik bir sorun
yaratmis ve toplam kredilerin 6nemli bir kismini olusturan emlak sektorii kredileri geri

O0denemeyen kredilerin neredeyse yarisini olugturmustur (Aydin, 2002: 16).

Gevsek para politikast ve kolay kredi kullaniminin gayrimenkul piyasasinda
olusturdugu spekiilatif kopiikler, yeterli risk denetiminin olmamasi nedeniyle
anlagilamamis ve takibe diisen kredi oranlarinin artmasiyla sénmiistiir. Meydana gelen
kopiik hareketi yalmzca Isve¢’i degil tiim Iskandinavya’y1r etkilemis, onemli bir
gayrimenkul kopiigii olarak tarihte yerini almistir. Basta Isve¢ olmak iizere krizin
etkiledigi tilkelerde 6zellikle bankacilik sektorii i¢in yapisal reformlar tekrar giindeme

gelmistir.
1.3.6. Internet Balonu (The Dotcom Bubble)

1990’11 yillarin ikinci yarisinda basta Amerika Birlesik Devletleri olmaz iizere birgok
gelismis tilkede yeni gelisen internet teknolojisinin etkisiyle fiyat kopiikleri goriilmiis,
ozellikle ilgili lilkelerin sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren teknoloji sirketlerine ait

menkul kiymetlerin fiyatlar1 ciddi oranda yiikselmistir (Kaizoji, 2006, 124).

Teknoloji sektdriinde yasanan ilerlemeler, yatirnmcilarda teknoloji ve internet alaninin
cok yiiksek getiri saglayacagma dair bir goriis olusmasina yol agmis, bu durum
spekiilatif islemlerin artis gostermesine neden olmustur. Bu donemde kredi hacminin
artmas1 yatirim i¢in gerekli kaynaga erisimi daha kolay hale getirmis, teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerinin ¢ikarmis oldugu menkul kiymetlere olan talebi

artirmigtir.

Tiim bu gelismeler teknoloji endiistrisinin karlilig1 {izerine iyimser diisiinceyi beslemis

ve Amerika Birlesik Devletleri merkezli “internet kopigii” olusumuna zemin
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hazirlamigtir. 2000’lerin basina kadar olusumu devam eden kopiigiin sonmesi ABD

teknoloji piyasalarinda etkileri uzun siire devam eden durgunluguna yol agmustir.

1990’ yillarin sonunda Amerikan ekonomisinde fiyat hareketleri cogalmis, faiz
oranlarinda diistislere ve kredi olanaklarindaki artiglara bagli olarak finans piyasalarina
ilgi artmis, hisse senedi fiyatlar1 kademeli olarak artis gostermistir. Ancak bu dénemde
yatinmcilarin kar giidiisiiyle hareket ederek risk-getirisine dikkat etmemeleri kopiik

olusumu i¢in uygun zemini hazirlamistir (Friedman ve Friedman, 2009: 31).

Yatirinm esnasinda bir sirketin teknoloji sektoriinde faaliyet gosteriyor olmasi yeterli
goriilmiis, sirketin finansal performansi ikinci plana itilmistir. Dolayisiyla sirketler de
potansiyel yatirimecilarin ilgisini ¢ekmeyi ve boylece menkul kiymet ihra¢ ederek
kaynak bulmayi tek amag¢ edinmistir. Teknoloji sektoriiniin iginde bulundugu olumlu
havay1 fark eden internet sirketleri, yogun reklam faaliyetleri ile taninirliklarini

artirmaya ¢aligmiglardir.

Koptigiin olusmasi ve biiyiimesinde katkis1 olan bir diger faktor ise, teknoloji sektoriine
yatirnm yapilmasi gerektigi konusunda yatirimcilari motive eden bankalar ve
danigsmanlik yapan finansal kuruluslardir. Ayn1 zamanda teknoloji sirketlerine yapilan
yatirnmlarda aracilik faaliyetini de yerine getiren bu kuruluslar, teknoloji ve internet
alanlarinin gelecegine dair olmasi gerekenden daha iyimser bir tablo ¢izmisglerdir. Kisa
vadede aracilik gelirlerinden memnun olan aract kurum ve kuruluslar, kopiigiin

sOniisiiyle sebep oldugu durgunlugun etkilerinden zarar goérmiistiir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde goriilen kopiik olusum siireci 6nde gelen Avrupa
iilkelerinde de tekrar etmis, bircok menkul kiymet borsasinda teknoloji sirketlerine ait
hisse senetleri temel degerinden saparak yiikselise ge¢mistir. 1995-2000 yillar
arasindaki donemde, ABD’nin genellikle teknoloji firmalarinin dahil oldugu NASDAQ
borsasi yaklasik alt1 kat artmistir.

2000’lerin basma gelindiginde bazi 6nemli teknoloji sirketlerine karsi tekellesme
davalar1 a¢ilmast ve Amerika Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini yiikseltmesi teknoloji
sektorli aleyhine bir atmosfer olusturmus ve yatirimcilar teknoloji sirketlerine ait

menkul degerleri hizla portfdylerinden ¢ikarmaya baglamistir.

Kopiigiin sonme siirecine girmesiyle birlikte riskli sermaye yapilarina sahip olan bir¢ok

mega holding iflas etmis, bu durum teknoloji sektoriindeki panigi daha da artirmistir.

22



Iflas eden sirketlerin birgogunun finansal tablolarinda uzun bir siire hile yaparak fon

temin ettikleri gortiilmiis ve muhasebede hile denetimi konusu 6nem kazanmustir.

Hile denetimi konusunda 2002 yilinda Sarbanes-Oxley Kanunu yasalasmis ve
sirketlerin finansal tablolarinda denetim ilkeleri ve kurumsal yoOnetimin temelleri
belirlenmeye c¢alisilmigtir. Ayrica muhasebe hilelerinde yoneticilerin ihmalleri veya
suclarina karsi cezai miieyyideler belirlenerek {igiincii kisilerin haklart korunmaya

calisiimustir.
1.3.7. Mortgage Krizi

Amerika Birlesik Devletleri’'nde internet kopiigiiniin sonmesi ve 11 Eylil terdr
saldirilar1  finans piyasalarin1 resesyona sokmustur. Resesyonu asmak amaciyla
Amerikan Merkez Bankasi faiz oranlarini diisiirmiis, buna bagl olarak da gayrimenkul
kredilerinde de diisme yasanmistir. Bu donem enflasyon oraninin da diisiik seviyelerde

seyrettigi bir donem olmustur.

Faiz oranlart ve enflasyonun olduk¢a diisiik olmasi, yatirimlari emlak sektdriine
kaydirmis ve gayrimenkul fiyatlarinda artiglar goriilmiistiir. 2007 yilina kadar siiren artig
trendi, emlak sektoriinii onemli bir yatirim segenegi haline getirmistir. Karliliklarini
artirmak isteyen bankalar risk diizeylerini de yiikseltmeyi goze alarak diisik gelir
grubuna da emlak kredisi kullandirmis, karsiliginda ise kredinin kullanildigi

gayrimenkulil ipotek altina almistir ( Tucker, 2008: 3).

Baslangicta kredi notu yiiksek ve diizenli bir isi olan kisilere verilen bu tiir krediler
daha sonra herhangi bir geliri olmayan ve igsiz kisilere de verilmeye baslanmigtir.
Kredilerin 6zenilmeden verilmeye baslamasindaki temel etken ise diisiik faiz oranlar1 ve

likidite bollugunun neden oldugu kredi hacmi genislemesidir.

Mortgage sisteminin iflasinin temel sebebi ise diisiik gelir diizeyine sahip hane halkina
verilen “subprime mortgage loan” olarak adlandirilan ytiksek riskli gayrimenkul
kredileridir (Hevner, 2009: 135). Subprime kredilerin toplam konut kredileri i¢erisinde
oraninin siirekli artmasi1 sistemi giderek riskli bir hale getirmistir. 2006 yilina
gelindiginde subprime krediler toplam konut kredilerinin beste birini olusturur hale

gelmistir.
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ABD’de orta gelir grubunun oransal olarak stirekli bir azalis igerisinde olmasi ve orta
gelir grubunun nispeten yoksullagsmasi subprime kredileri yayginlastirmis ve hane
halkinin bor¢lanma diizeyini yiikseltmistir (Sapir, 2008: 84). Ayrica faiz oranlarinin
diisiik seviyede olmasindan dolay: sabit getirili yatirim araglarmin yatirrmcilar tatmin
etmemesi, hane halkini gayrimenkul alimina yoneltmis ve subprime kredilere ilgiyi
artirmistir. Bu baglamda varlifa dayali menkul kiymetlestirme yaygin hale gelmis,
subprime krediler ile ipotek altina alinan gayrimenkuller alacaklara karsilik menkul

kiymetlestirilmistir.

Amerikan Merkez Bankasi (FED) fiyatlariin asirnt sekilde sistigi gayrimenkul
piyasasini sogutmak ve yiikselmeye baslayan enflasyonu diisiirmek amaciyla faiz
oranlarmi ylikseltme karar1 almis ve bu gelisme piyasalarda olumsuz karsilik bularak

mortgage krizine giden siire¢ baglamistir.

Merkez Bankasi, 2001 yilinda %] seviyesinde olan faiz oranlar1 2006 yilinda %5
tizerine ¢ikartmis, bdylece yeni yatirimlarla yiikselmeye devam edemeyen gayrimenkul
fiyatlar1 hizla diismeye baslamistir. Tiim bu gelismeler sonucunda subprime kredi

kullanan bir¢ok kisi 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirememeye baglamistir.

Yiikselen faiz oranlari ve diisen emlak fiyatlar1 hane halkin1 zor duruma diisiirmiis,
kredi bor¢larinin gayrimenkullerin degerini asmasina neden olmustur (Bianco, 2008: 5).
Odenemeyen ve takibe diisen kredi sayis1 artis gdstermis, takibe diisen kredilerin toplam

subprime krediler icerisindeki pay1 % 15 seviyesini agmustir.

Kredilerin 6denememesi sonucu haciz edilen gayrimenkul sayis1 bir 6nceki yila gore,
2007 yilinda yaklasik %80 artmistir (Sapir, 2008: 90). Odenemeyen subprime
kredilerinde artis olmasi, bu kredilerden kaynaklanan alacaklarin karsilik gosterilerek
cikarilan ipotege bagli menkul kiymetlerin fiyatlarinda azalmaya yol agmuigstir.
Dolayisiyla bu tiir varliga dayali menkul kiymetleri ellerinde bulunduran yatirimcilar

bliylik zararlara ugramaistir.

Gelecege dair giiven duygusunun yok oldugu ve piyasalarda panik havasinin hakim
oldugu bu doénemde, subprime kredilerin kullanim1 ve varliga dayali menkul kiymet
thract durma noktasina gelmistir (Hedlund ve Kahn, 2009: 6). Bu nedenle bankalar ve

diger kuruluslar kredi veremediginden kredi hacmi oldukga kii¢iilmiistiir.
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Tiim bu gelismeler Amerikan borsalarini ve bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemis,
basta subprime kredi veren kuruluslar olmak {izere birgok biiyiik finans kurumunun
batmasi krizin giiciinii gozler oniine sermistir.Fed krizin etkilerini azaltmak amaciyla
stirekli faiz indirimine gitmis ve faiz oranlar1 2000’li yillarin basinda oldugu gibi % 1
seviyelerine indirilmistir. Ayrica zor durumdaki kuruluslara ekonomik yardimlar
yapilarak iflas etmeleri 6nlenmeye g¢alisiimistir. Fed bu donemde piyasalara para arz

ederek piyasalar1 darbogazdan kurtarmaya calismistir.

Amerikan hiikiimeti vatandaglarinin tliketim giiciinii koruyabilmek amaciyla ¢esitli
yardim paketleri devreye sokmustur. Tiim yardim ve kurtarma paketlerine ragmen
krizin faturas1 Amerika Birlesik Devletleri i¢in agir olmus, 2008 yilin sonunda biitce
ac181 bir y1l 6ncesine gore ii¢ kat artmistir. Ayrica issizlik oran1 2010 yilina gelindiginde
%10 seviyesinin lizerine ¢ikmistir. Amerikan ekonomisi 2008 yilin1 %6 ’nin tizerinde

kiigiilerek kapatmuistir.

ABD i¢in 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra yasanan en biiyiik ekonomik
kriz olarak kabul edilen ve 6nemli kuruluslarin iflasina veya ancak hiikiimet yardimlari
ile ayakta kalabilmesine neden olan krizin etkilerini uzun yillar siirdiirecegi

diistiniilmektedir (Arikan, 2008: 22).

Mortgage krizinin kiiresel bir kriz niteligi kazanmasinin en 6nemli nedeni, Amerikan
finans kuruluslan tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere diinyanin
farkli tlkelerinden kisi veya kurumlarin yatirnm yapmasidir. Kriz ilk olarak Kuzey
Amerika Kitasi, Avrupa, Avustralya ve Asya’nin gelismis ekonomilerini etkisi altina

almistir (Crouhy ve Turnbull, 2008: 3).

Krizin etkileri gelismekte olan iilkelere de ulasmis, ilgili iilkelerin menkul kiymet
borsalarinda 6nemli diislisler meydana gelmis, ulusal paralarin deger kayiplar1 yasamig
ve disaridan sicak para girisleri azalmigtir. Uluslararas ticaret kiiresel capta azalmus,
kredi hacimleri daralmistir. 2008 yil1 sonu itibariyle birgok iilke ekonomisinde kii¢iilme

gorilmiistiir.

Kiiresel kriz yalnizca ekonomik sonuglar dogurmamus, 6zellikle issizligi artirarak ¢ok
ciddi toplumsal etkilere sebep olmustur. Tiim diinyada gelir esitsizligini artirarak
milyonlarca insan1 daha yoksul hale getirmistir. Menkul kiymetlestirmenin riskinin tam

belirlenememesi ve bankalarin karlarim1 artirmak amaciyla kontrolsiizce kredi
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vermesinin sebep oldugu krizin faturasi ¢ok agir olmus ve bedelini tiim diinya

ekonomileri 6demistir.

Tirkiye ekonomisi kiiresel krizi gelismis iilkelere kiyasla krizi daha hafif atlatmig
olmakla birlikte, nispeten agir hasar gérmiistiir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ciddi kayiplar yasamais, issizlik seviyesi ylikselmistir. Yine bu donemde iiretim ve milli

gelirde 6nemli diizeyde azalislar yaganmustir.
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BOLUM 2: ETKIN PiYASALAR HiPOTEZi VE iRRASYONEL
YATIRIMCI DAVRANISLARI

2.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, herhangi bir finansal varligin piyasalardaki mevut tiim bilgiyi
tam ve dogru bir sekilde gosterdigini ve piyasaya yeni bir bilgi girisi olmasi halinde
piyasanin hizla ve sapmadan tepki verecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla yatirirmcinin
piyasa sartlarinin istiinde bir getiri elde etmesi olanaksiz oldugundan gesitli analizler
yapmasi gereksizdir. Etkin piyasalar hipotezi zayif, yar giiclii ve giiglii formda etkinlik

olarak ti¢ diizeyde ele alinmaktadir.

[Ik defa Eugene Fama’nmin tanimlayarak literatiire kazandirdign Etkin piyasalar
hipotezine gore, piyasalarin etkin olmasi ile varliklarin fiyatlariin islem gordiikleri
piyasalardaki tiim bilgiye gore olusmasi ifade edilmektedir. (Malkiel ve Fama, 1970:
383). Fama, bir piyasanin etkin olabilmesi i¢in o piyasada alinip satilan varliklarin

mevcut bilgiyle fiyatlanmasi gerektigini ileri stirmektedir.

Etkin bir piyasa, tiim piyasa katilimcilarinin finansal varliklarla ilgili dogru ve kapsamli
fikir sahibi oldugu ve bu nedenle finansal varliklarin fiyatlariin gergek degerini
yansittig1 piyasalardir (Malkiel ve Fama, 1970: 388). Etkin piyasalar hipotezinin en

temel 6zelligi piyasalarin etkinligidir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, biitiin piyasa katilimcilari ekonomik kararlarini alirken
rasyonel davranirlar. Rasyonel davranmalarinin temel sebebi, piyasada meydana gelen
her tiirlii olay ve islemden haberdar olmalar1 ve piyasalara her yeni bilgi girigsinde
kararlarim1 yeniden goézden gegcirebilmeleridir. Dolayisiyla herhangi bir yatirimcinin
rasyonel olmayan bir davranis gostermesi ve piyasada olusan fiyatlarda bir sapma
olmasi durumunda arbitraj olanagi dogacak ve arbitrajcilar aracilifiyla rasyonel
olmayan davranigin piyasay1 ve fiyatlar etkilemesi engellenecektir (Shleifer, 2000: 2).
Fama etkin piyasalar hipotezi ile menkul kiymet fiyatlarinin rassal bir sekilde meydana
geldigini ve olusan bu fiyatlarin ge¢mis donem fiyatlarina bagli olmadigini ifade
etmektedir. Baska bir deyisle, piyasa bilgilerinin yansimasiyla menkul kiymetlerin
fiyatlar1 olustugundan dolay1r yatirnmcilarin piyasa sartlarinin {izerinde bir getiri

kazanma olanag1 yoktur.

27



Finansal piyasalarda islem goren varliklarin piyasa fiyatlar1 gergcek degerlerini
yansitmakta ve bu nedenle piyasa fiyatlar1 temel degerinden sapma gosteren varliklari
arastirmaya yonelik tiim calismalar gereksizdir. Bunun nedeni o6zellikle sermaye
piyasalarinda alinip satilan hisse senelerinin fiyatlarinin rastlantiya dayali olarak
olusmasi ve gegmis fiyat bilgilerinden etkilenmemesidir (Fama, 1965: 98). Gegmis fiyat
bilgilerinin fiyat tahmininde kullanilmamas1 gerektigi goriisii ilk olarak ‘“Rassal
Yiirliylis Teorisi” ile ortaya atilmistir. Teoriye gore hisse senetlerinin fiyatlarinda
meydana gelen degismeler birbirinden bagimsizdir. (Dimson ve Mussavian, 1998: 93)
Dolayisiyla onceki donemlerde meydana gelen fiyat degismeleri arasinda baglanti

kurmak ve gelecek fiyat tahminlerinde kullanmak yanlis sonuglar doguracaktir.

Etkin piyasalar hipotezi bazi varsayimlara sahiptir ve piyasa etkinliginden soz
edilebilmesi i¢in bu varsayimlarin gegerli olmasi gerekmektedir. S6z konusu

varsayimlar sunlardir:

1. Finansal varliklarin fiyatlar1 piyasa sartlarina uygun olusmakta ve herhangi bir
sapma olmas1 durumunda bu fark arbitraj islemleri ile ortadan kalmaktadir. Bu
nedenle yatinmcilar rasyonel davranarak varliklarin temel degeriyle

fiyatlandigin1 kabul ederler.

2. Piyasada ¢ok sayida katilimci bulunmasindan dolayr olusan fiyatlar

degistirebilecek bireysel bir etkiden s6z edilemez.

3. Menkul degerler piyasalardaki mevcut tiim bilgiye gore dogru bir sekilde
fiyatlanmakta ve herhangi bir yeni bilgi girisi olmas1 durumunda yatirimcilar

bu bilgileri ayn1 zamanda ve esit maliyette elde edebilmektedir.

4. Bilgi edinme maliyeti ve islem iicretleri onemsiz sayilabilecek derecede

diigtiktiir.
5. Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 ve gergek (temel) degeri birbirine esittir.

6. Yatirimcilar getirilerini maksimize etmek ve risklerini minimize etmek isterler.

Bagka bir deyisle, yatirimcilar rasyoneldir.
7. Yatirimcilarin bekledikleri risk ve getiriler homojen dagilmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini sorgulayan bir¢ok calisma yapilmistir. Bu

calismalardan bir kisminin sonuglarina gore, piyasalarda olusan her yeni bilgi finansal
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varligin fiyatini zaman kaybetmeden ve dogru bir sekilde etkileyecektir. Fakat bilgiyi
diger piyasa katilimcilarina gére daha ge¢ 0grenen yatirimcilar bu bilgi girisinden bir
getiri elde edemeyecektir. Ayrica bilgiye zamaninda erisen yatirimcilar yeni bilginin

elde edilmesi karsiliginda dogru tepki verebilecektir.

Diger kisim sonuglara gore ise, finansal varliklarin gercek (temel) degeri ve piyasa
degeri birbirine esit olmalidir (Shleifer, 2000: 5). Ayrica sermaye piyasalarinda islem
goren hisse senetleri piyasalarda olusan bilgileri daha kolay kapsayabilmektedir. Bu
nedenle sermaye piyasalarinda olusan fiyatlar daha kolay dengeye gelmektedir ve bu

durum sermaye piyasalarini daha gelismis bir piyasa yapmaktadir.

Etkin piyasalarda her yeni bilgi girisi eski bilgiyi gecersiz kilacaktir. Dolayisiyla eski
bilginin, piyasa fiyatlarini temel degere esitleme Ozelligi ortadan kalkacaktir.
Yatirimcinin piyasadaki temel amaci en diisiik risk diizeyinde en yiiksek kari elde
etmeye caligmaktadir. Ancak etkin piyasalar hipotezine gore yatirimcinin risk diizeyi
degismeden getirisinin yilikselmesi olanaksizdir. Sahip olunan risk diizeyi ile getiri

arasinda dogru orant1 bulunmaktadir.

Son yillarda yapilan bir¢ok calismada etkin piyasalar hipoteziyle ¢elisen sonuglar elde
edilmistir. Yatirnmcilar her zaman rasyonel hareket etmedigi ve bilginin tim
yatirnmcilara aynit anda ulagmadigi, ayrica piyasa sartlarinin iizerinde getiri elde
edilebildigi anlasgilmis ve yatirimeilarin risk diizeyini yiikseltmeden getirilerini

artirabildikleri goriilmiistiir.
2.2. Etkin Piyasalar Hipotezine Gore Etkinlik Formlar:

Islem maliyetlerinin dnemsiz olmasi, piyasalardaki bilginin tiim piyasa katilimcilaria
es zamanlt olarak ulagsmasi1 ve bilginin menkul kiymetlerin fiyatlarini tamamen
yansitmasi sermaye piyasalari i¢in gerekli olan sartlardir. Bu sartlara sahip olan bir
piyasada menkul kiymetlerin piyasa fiyat1 varligin temel degerine esit olmaktadir.
Ancak gercek hayatta, tim bu sartlara sahip etkin piyasalar bulmak olanaksizdir.
Dolayistyla etkin bir piyasa i¢in gerekli olan sartlarin bir kismina ve tamamina sahip

olmayan piyasalar mevcuttur.

Piyasa katilimcilarinin tiim bilgiden ayni1 anda haberdar olmadigi, islem iicretlerinin ve
bilgi edinme maliyetinin 6nemsiz olmadig, yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglar

gosterdigi piyasalar var olmakla birlikte etkin piyasa olarak kabul edilememektedir.
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Bagka bir deyisle pratikte etkin piyasalarin bazi sartlarini saglamayan piyasalar s6z

konusudur.

Piyasa etkinliginden so6z edilebilmesi i¢in en temel iki Ozelligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu 6zelliklerden ilki, piyasalara herhangi bir yeni bilgi girisi olmasi
durumunda finansal varliklarin fiyatlarina bu bilginin yansimasidir. Bu 6zellik, yeni
bilgiyi tiim yatirimcilar ayn1 anda 6grenemese bile bilginin finansal varligin fiyatini
degistirmesi demektir. Diger ozellik ise ilgili finansal varligin piyasa fiyatinin bu yeni
bilgiyi de igererek arz ve talepten bagimsiz olarak yeni bir temel deger olusturmasidir
(Shleifer, 1986: 583). Dolayisiyla bilgi girisinin yatirnmecilar tarafindan farkli
yorumlanmasi, tim piyasa katilimcilarinin bilgiye ayni maliyet ile veya maliyetsiz
ulagamamasi, islem maliyetlerinin 6nemsiz olmamasi gibi durumlar piyasa etkinligi
olmadig1 anlamina gelmemektedir. Piyasalarin sahip oldugu veya olmadigi 6zellikler o

piyasanin etkinlik diizeyini belirleyen unsurlardir.

Etkin bir piyasanin varligina dair yapilan caligmalarin odak noktasi, piyasadaki tiim
bilginin menkul kiymetlerin fiyatina yansiyip yansimadigi olmustur. Ilgili calismalar
oncelikle onceki donemlere ait fiyat bilgilerini iceren zayif formda etkinligi Slgcen
testlere yonelik olmustur. Bu etkinlik diizeyine yonelik yapilan ¢alismalar zayif formda
etkinlik olduguna dair sonuclar verdiginden dolayi, yari giicli formda etkinligi

inceleyen testler kullanilmaya baglamistir.
2.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zay1if formda piyasa etkinliginin incelenmesinde, dnceki donemlere ait fiyat bilgisinin
gelecek fiyat hareketlerinin izleyecegi rotayr belirlemede yararli olup olmayacagim

arastirmaktir.

Etkin piyasalar hipotezinin zayif formda varligim1 kanitlamak ic¢in bircok calisma
yapilmustir. Filtre testleri, kosu testleri, serisel korelasyon testleri ve zaman serisi testleri
zayif formda piyasa etkinligini arastirmak amaciyla yapilan ¢aligmalarda
kullanilmaktadir. Ayrica etkin piyasalar hipotezine temel dayanak olusturan piyasa
etkinligi kavraminin eksik yonlerini incelemek ve muhtemel sonuglar1 ortaya ¢ikarmak

amaciyla yapilan caligmalar davranigsal finansin da konusunu olusturmaktadir.
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2.2.1.1.Zaman Serileri Testi

Zaman serileri testi, piyasalarin zayif formda etkin olup olmadigini tespit etmek
amaciyla uygulanan testlerden biridir. Bu testler 6nceki donemlere ait fiyat bilgilerinin

gelecek donemlerde de tekrar edip etmeyecegini anlamak amaciyla yapilmaktadir.

Konuyu inceleyen arastirmacilar ilgili menkul kiymetin onceki donem fiyatlarini
dikkate alan modeller yardimiyla fiyat hareketlerinin gelecekteki yoniinii belirlemeyi
amaclamaktadir. Bu amagla en yaygin kullanilan model dogrusal regresyon modelidir.
Ayrica Dow Teorisine dayanan teknik analiz, ge¢mis fiyat ve islem bilgisini dikkate
aldig1 i¢in bir zaman serisi olarak kabul edilmektedir (Karan, 2011: 275). Baska bir
deyisle, teknik analiz menkul degerin ge¢mis performansina bakarak fiyatinin

gelecekteki yoniinii dogru tahmine etmeyi amag edinmektedir.
2.2.1.2 Filtre Testi

Filtre testi yontemi, yatirim yapilmasi diisiiniilen finansal aracin fiyatinin belirli bir artis
olmasi durumunda alinmasi ve belirli bir azalis olmasi durumunda satilmasi temeline
dayanmaktadir. Artis ve azalislar ylizde cinsinden ifade edilir. Tiim degerlendirmeler bu

yiizdelik degismelere gore yapilir.

fgili varligin fiyat: dip noktadan belirli bir yiizde yiikselince satin alinir, zirve noktadan
belirli bir yiizde diisiince elden ¢ikarilir. Fakat alim satim islemini belirleyen ytizdelik
oran belirsiz olup kisiden kisiye degisiklik gostermektedir (Karan, 2011: 276). Filtre
testi menkul kiymetin alinip satilacagi zamam fiyatindaki artis veya azaliglara gore

belirlemektedir.
2.2.1.3. Serisel Korelasyon Testi

Belirli miktarda bir kaynakla yatirim yapilmasi planlanan bir menkul kiymetin farkli
tarihlerdeki fiyat degisimlerinin incelenmesi, bu degismeler arasinda iliskinin
belirlenerek korelasyon katsayisinin saptanmasi serisel korelasyon testinin temel

amacidir.

Bir menkul kiymetin farkli tarihlerden meydana gelen fiyat hareketlerine ait korelasyon
katsayilarinin belirlenmesi amaciyla giinliik, haftalik veya aylik bazda fiyat degismeleri

incelenir. Glinliik, haftalik ve aylik veri seti belirli araliklarda kaydirilir ve eski ile yeni
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seriler arasindaki korelasyon katsayis1 hesaplanir (Bekgcioglu, Oztiirk ve Coskun, 2005:
61).

Hesaplanan korelasyon katsayilarina gore, elde edilen sonuglarda korelasyon olmasi
durumunda korelasyonun siddeti incelenir. Orijinal ve kaydirilmis seriler arasinda
herhangi bir korelasyon olmamasi veya var olan korelasyonun Onemsiz olmasi

durumunda fiyat degisiklikleri tesadiifidir.

Bir piyasanin zayif formda etkin olabilmesi igin regresyon analizi ile incelenen
degiskenler arasinda sifir yada sifira yakin korelasyon olmasi gerekmektedir (Karan,

2011: 275). Aksi takdirde zayif formda etkinlikten s6z etmek miimkiin degildir.
2.2.1.4. Kosu Testi

Piyasa etkinliginin zayif formda varligini inceleyen son test yontemi de kosu testidir.
Kosu testi veri dizisinin rassal olup olmadigi degerlendirmektedir. Burada kosu, birden
fazla goOzlemin birbirini takip etmesi veya birbirine benzer olmasi olarak

tanimlanmaktadir (Bekgioglu, Oztiirk ve Doganli, 2004: 44).

Kosu testi, oto korelasyon nedeniyle zayif piyasa etkinliginin tespitinde yararlanilan
serisel korelasyon testinde meydana gelebilecek sorunlar1 ¢6zmek amaciyla da
kullanilmaktadir. Kosu testinde incelenen menkul kiymetin fiyatinin ne oldugu degil
serideki fiyatlar arasindaki farkin sifirdan biiyiik olup olmamasi 6nemlidir. Bu nedenle

asir1 yliksek veya diisiik degerler olmasi kosu testinin sonuglarini degistirmez.

Rassal fiyat hareketleri icin temel gereklilik, kosularin birbirini takip eden dénemlerde
ayni isaret serisi ile devam etmesidir (Arioglu, 2007: 19). Menkul kiymetin fiyatinda
meydana gelen fiyat hareketlerinin bagimli olmasi i¢in ayni1 isaret serisinin uzun bir siire

devam etmesi gereklidir.
2.2.2. Yan Gii¢lii Formda Etkin Piyasalar Hipotezi

Yari giiglii formda etkin olan piyasalar, menkul kiymetler ile ilgili halka sunulan tiim
bilgilerin menkul kiymetin fiyatini belirledigi piyasalardir (Kiyilar, 1997: 3).Yar giicli
formda etkin bir piyasada piyasa katilimcilar yatirinmlarini yapmak i¢in hem teknik
analiz hem de temel analiz kullanabilmektedirler. Yar1 giiglii formda piyasa kosullarinin

tizerinde bir getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Fakat ek bir maliyetle kamuya
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aciklanan bilgilerden daha fazla bilgiye ulasan yatirimcilarin piyasa sartlarinin iizerinde

getiri elde etmesi miimkiindiir.

Menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi firmalar tarafindan halka aciklanan bilgiler ile
saglanmaktadir. Ayrica halka sunulan bilgilerin firma igerisinden Ogrenilmesi ve
kullanilmas: sonucunda piyasa sartlarinin {istiinde bir getiri elde edilebilir. Yalnizca

teknik analiz ve temel analiz kullanilarak ek bir getiri elde edilemez (Bildik, 2000: 7).

Ozetle, piyasa etkinligi yar1 giiclii formda olan bir piyasada halka sunulan bilgiler ile
menkul kiymet fiyatlarini tamamen dogru tahmin etmek olanaksizdir (Aktas ve
Kozoglu, 2007: 38). Yar giiclii diizeyde piyasa etkinliginde yeni menkul kiymet ihraci,
bir firmanin baska bir firmaya devri, sirket devri, tasfiye, yatirim yapilacak firmanin
finansal durumunu gosteren tablolarin veya bu tablolarda yer alan kalemlerin birbirine

boliinmesi ile elde edilen oranlarin incelenmesi tizerine odaklanilmaktadir.

Menkul kiymetlerin fiyatlarinin olusumunu etkileyen bu bilgiler ile yatirimcilara
yonelik olarak piyasalarin yari giiglii formda etkin olup olmadigini degerlendiren
etkinlik testleri ve gii¢c form testleri denenmektedir. Bir piyasanin etkinliginin yar1 giiclii
formda olmasi konusunda yillik kazang duyurulari testleri, aract kurum Onerileri testleri

ve pay senedi boliinmeleri testleri gibi testler uygulanabilmektedir.

Yan giiglii etkinlik testleri yatirim politikalari, kar payr dagitim politikalari, sirket satin
almalar1 veya birlesmeleri, sermaye yapisinda degisiklige gidilmesi gibi isletmeleri
ilgilendiren bilgilere ek olarak enflasyon, déviz kurlar1 gibi makroekonomik bilgilerinde

fiyatlara yansimas iizerine odaklanmistir (Ozmen, 1997: 4).

Menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin olusmasi, yalnizca dnceki donem fiyatlarinin
etkisiyle degil ayn1 zamanda menkul kiymeti ihra¢ ederek piyasaya siiren firmalarin
kamuya agiklanan bilgilerinin etkisiyle de oluyorsa ilgili piyasa yar1 gii¢lii formda bir
piyasa etkinligine sahiptir. Dolayisiyla piyasa etkinliginin yar1 gii¢lii formda olusu daha

cok firmalarin finansal tablolar1 ve finansal performanslart ile ilgilidir.

Potansiyel bir yatirrmcinin bir firmanin menkul kiymetlerine yatirim yaparken en kolay
ulasabilecegi bilgi o firmaya ait finansal tablolardir. Incelenen finansal tablolarda
herhangi bir hileye bagvurulmamigsa yatirimer igin oldukga yararli olacaktir. Halka

aciklanan bilgilerin bir kism1 gegmisteki piyasa fiyati verilerinden olustugu igin yari
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giiclii formda piyasa etkinligi zayif formda piyasa etkinligini de icermektedir (Dagli,
2004: 329).

Yatirimcilarin siirekli olarak piyasa kosullarindan daha yiiksek getiri elde etmesi o
piyasanin yari giiclii formda etkin olmadigini gostermektedir. Bu durum halka sunulan
bilgilerin menkul kiymetlerin fiyatlarina iyi bir sekilde yansimadiginin kanitidir. Bir
firmanin kar pay1 dagitacagini halka a¢iklamasinda sonra hisse senetlerinin fiyat1 hizla

yiikseliyorsa ilgili piyasa i¢in yar1 gliclii formda piyasa etkinliginden s6z edilemez.
2.2.2.1. Hisse Senedi Boliinmeleri Testi

Hisse senedi boliinmeleri testi, piyasalarin yart giiclii formda etkinligini incelemede
kullanilmakta olup hisse senedi halka arzi gerceklestiren sirketlerin bu bdliinme
bilgisini kamuoyuna arz etmesi ile o sirketin hisselerini elinde bulunduran kisilerin

normale oranla daha yiiksek bir getiri elde edip edemeyecegini aragtirmaktadir.
2.2.2.2. Araci1 Kurum Onerileri Testi

Sermaye piyasalarinda aracilik yapan kisi veya kurumlar piyasa katilimcilarini yatirim
yapmaya ikna etmek icin birtakim verileri analiz etmekte ve bu analiz sonucunda

belirlenen menkul kiymetlere dair bilgileri sunmaktadirlar.

Aract kurum testi ile tavsiye edilen hisse senetlerine yatirim yapilmasi durumunda
piyasa sartlar1 {izerinde getiri elde edilebilece§i sonucuna ulasilmasi yar1 giiclii formda
piyasa etkinligi olmadigin1 gostermektedir (Karan, 2011: 278). Diger bir ifadeyle araci
kurum onerileri testi, menkul kiymetlere iliskin bu bilgiler kullanilarak yatirimcilarin

piyasa kosullarinin iizerinde getiriye ulasip ulasamayacagini aragtirmaktadir.
2.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Gigli. formda etkin olanpiyasalar, menkul kiymetlerin hakla agiklanmis ve
aciklanmamig tiim bilgileri kapsadigi piyasalardir. Giiclii formda piyasa etkinligi,
onceki donemlere ait fiyat bilgileri ve piyasa bilgileri ile halka sunulmus bilgilere ek
olarak halka sunulmamis 6zel bilgilerin de hisse senetlerinin fiyatlarin1 yansittigini ifade

etmektedir (Dagli, 2004: 311).

Bir piyasanin gii¢lii formda etkin olmasi i¢in sinirli sayida yatirnrmcinin bildigi kamuya
aciklanmamig 6zel bilginin fiyatlar1 dogru yansitmasi gerekmektedir. Dolayisiyla 6zel

bilgilerinde kullanilarak fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi olanaksizdir (Aktas ve

34



Kozoglu, 2007: 38).Piyasa etkinlik diizeyleri birbirinden bagimsiz degildir. Bir
piyasanin giiclii formda etkin olabilmesi i¢in hem yar1 giicli formda hem de zayif
formda etkin olmasi, yar gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in ise zayif formda etkin
olmasi gereklidir (Karan, 2011: 269). Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezine gore

herhangi bir yatirimeinin piyasaya tstiinliik saglamast miimkiin degildir.

Menkul kiymetlerin fiyatlart uzun donemde belli bir trende sahip olsalar da kisa
donemde fiyatlar tamamen tesadiifi bir sekilde meydana gelmektedir. Dolayisiyla
yatirimcilar sahip olduklari hisse senetleri arasinda portfoy ¢esitlendirmesi yaparak riski
azaltmaya ¢alismalidir (Bolak, 1998: 227). Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte
olan tilkelerin sermaye piyasalarinda zayif formda piyasa etkinliginden s6z edilebilirken
gelismis tilkelerin sermaye piyasalarinda yar1 giiglii formda piyasa etkinliginin varligi
goriilmektedir (Dagli, 2004: 312). Giiglii formda piyasa etkinligi ise teorik olarak

imkansiz olarak kabul edilmektedir.

Sermaye piyasalarmin etkinligine 6l¢meye yonelik bir¢ok c¢alisma yapilmis ve bu
calismalarda menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimayan bilgileri kullanarak piyasa
sartlarinin iizerinde bir kazang elde edebilen herhangi bir imtiyazli grubunun olup
olmadigi aragtirllmistir. Calismalar Ozellikle iki grup lizerine yogunlagmigtir. Bu
gruplar; icerden bilgi edinen yoneticiler ile g¢esitli uzman ve portfoy yoneticileridir
(Ozmen, 1997: 3). Giiglii formda piyasa etkinligini incelemek amaciyla kullanilan
testler, iceriden Ogrenenlere yonelik testler ve portfoy yoneticilerine yonelik testler

olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir.
2.2.3.1. iceriden Ogrenenlere Yonelik Testler

Iceriden 6grenenlere yonelik testlerde menkul kiymet ihraci gergeklestiren sirketlerle
ilgili kamuya sunulmamis bilgilere wulasabilen kisiler arastirilmakta sonuclar
degerlendirilmektedir. Bu tiir bilgilere genellikle firma ortaklari, yoneticileri veya

calisanlar erisebilmektedir.

Icerden ogrenenlere yonelik testlerden farkli olarak giiclii formda piyasa etkinligine
yonelik testlerde ise amag, kamuya agiklanmamaisg bilgilere erisen kisilerin, elde ettikleri
bu bilgiler yardimiyla piyasaya gore daha yiiksek getiriye ulasip ulasamadiklarini bagka

bir deyisle bu kisilerin yatirim performanslarini aragtirmaktir.
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Verilerin zayif ve yar1 giliglii formda etkinlik tiirlerindeki gibi halka sunulan bilgiler
olmamas1 analizi zorlastirmaktadir. Analizde kullanilacak verilere genellikle sirket
yoneticilerinin veya c¢alisanlarinin hesaplarinin incelenmesiyle ulasilmaktadir (Karan,
2011: 279). Analize dahil edilen verilerin ¢okluguyla dogru orantili olarak daha saglikli

sonuglar elde edilmektedir.
2.2.3.2. Portfoy Yoneticilerine Yonelik Testler

Gigli formda piyasa etkinliginin varhigma dair yapilan testler yatirimlarin piyasaya
oranla daha yiiksek getiri elde edip edemedigini incelemekte ancak genellikle
piyasalarin giicli formda etkinligini kanitlamak veya reddetmek icin yetersiz
kalmaktadir. Bunun nedeni yatirimlarin yiiksek riskli menkul degerlere yonlendirilerek
yiiksek getiriler elde edilebilmesidir(Karan, 2011: 280). Dolayisiyla yatirim fonlarinin
incelenirken, sahip olduklart menkul degerlerin risk getiri dengesinin saglanmis olmasi

gerekmektedir.
2.3. Piyasanin Etkin Olmadigina iliskin Bulgular

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasa kosullarina kiyasla siirekli ve yiiksek kazang
ancak sistematik olmayan riskinde yiiksek oldugu bir durumda elde edilebilecektir.
Sistematik olmayan riskin sebepleri finansal sistemin tamamini degil yalnizca firmanin
bulundugu sektorii veya yalmizca firmayr etkileyen faktorlerdir. Bagka bir deyisle,
sistematik olmayan risk firma veya sektor kaynaklidir ve iyi bir portfoy
cesitlendirmesiyle ortadan kaldirilabilmektedir. Bu faktorlerin en Onemli 6zelligi
miidahale edilebilir olmalaridir. Bu nedenle firmaya ait menkul degerlerin
fiyatlanmasinda sistematik risk dikkate alinmamaktadir. Yapilan bazi ¢alismalar, belirli
yatirim stratejilerinin sahip olduklar: riskten daha fazla kazang elde ettiklerini ortaya
koymustur. Bu gibi ¢aligmalar etkin piyasalar hipotezinden sapmalar oldugunu

gostermistir.

Etkin piyasalar hipotezine gore normalin lizerinde kazang saglama olanag, ilgili varhigi
almak isteyebilecek cok sayida yatirimci olmasi nedeniyle miimkiin degildir. Aksi
takdirde sermaye piyasalarinda arbitraj imkani ortaya c¢ikacaktir. Ancak hipotezin
arbitraj imkaniyla ilgili yaklasimi gergek¢i olmayip, yalnizca ¢ok sayida arbitrajcinin

oldugu goriisiine dayanmaktadir (Shleifer, 2000: 13).
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Menkul degerlerin fiyatlarinin belirlenmesi esnasinda, hem sistematik risk hem de
sistematik olmayan riskin birlestirilmesiyle elde edilen risk toplami belirlenmelidir.
Arbitraj islemlerinin sinirli olmasi piyasalarda dogru fiyatlanmamis menkul degerlerin
olmasima yol agmaktadir. Arbitraj olanagmin herhangi bir simirlamaya tabi olmadigi
secenekte yanlis bir fiyatlanma arbitrajcilar araciligiyla ortadan kaldirilacaktir. Varligin
dogru fiyatlanamamasi ve temel degerden sapmasi durumu Eugene Fama tarafindan

ortak hipotez problemi olarak ifade edilmistir.

Zayif formda piyasa etkinligi testlerine gore, piyasa katilimcilar1 gegmis donemlere ait
fiyat bilgilerine dayanarak normalin {izerinde kazang¢ elde edemeyecektir. De Bondt ve
Thaler, 1933 yilindan baglayarak gegmiste en fazla getiri saglayan ve zarar ettiren
menkul degerleri kiyasladigi c¢alismasinda geg¢miste kaybettiren portfoylerin cari
donemde tam tersi bir sekilde kazandirdigini, benzer sekilde ge¢miste kazandiran

portfoylerin gelecekte kazandirdigini belirlemistir (De Bondt ve Thaler, 1985: 801-802).

Caligsma sonuglar yiiksek riske sahip menkul degerlerin kayiplarinin da yiiksek olacagi
varsayimini da gecersiz hale getirmektedir. Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezinin risk-
getiri dengesi konusundaki varsayimi davranigsal finans alaninda irrasyonel hale
gelmektedir. Ayrica calismada De Bondt ve Thaler, menkul degerlerin fiyatlarinda
meydana gelen degismelerin daha ¢ok tepkisel oldugunu da ifade etmislerdir. Buna gore
kaybettiren menkul degerlerin fiyatlar1 hizli bir disiis egilimine girmekte, benzer
sekilde yliksek getiri saglayan menkul degerlerin fiyatlar1 ise artis egilimine

girmektedir.

Farkli kalkinma diizeylerindeki iilkelere ait sermaye piyasalarinda yapilan ¢aligmalarin
sonuclar1 finansal varliklarin fiyatlarinda ortaya ¢ikan asir1 tepki ve yetersiz tepki
davraniglarinin ¢ogu zaman birbiriyle tutarsiz oldugunu gostermektedir. Buna karsilik
Fama, bu tarz durumlarin piyasa etkinligi kavramini gecersiz kilmayacagini ifade
etmektedir. Ayrica konuyla ilgili calisan arastirmacilar, sermaye piyasalarinda tepki
cesitlerini inceleyen ve psikolojiden destek alan, temsil ve tutuculuk ilkelerini temel
alan modeller olusturmustur (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 307-308). Yar1 giiclii
formda etkin olan piyasalarda diisiik hacme sahip menkul degerlerin yiiksek hacme
sahip olanlara gore daha karli oldugu bilinmektedir. Sermaye piyasalarinda belirlenen

bu duruma gore, bu tiir diisiik hacme sahip menkul degerlerin ocak aylarinda daha karl
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oldugu goriilmektedir. Her yilin ocak aylarinda ortaya ¢ikan bu durum literatiire ocak

ay1 anomalisi olarak ge¢mistir.

Ocak aymin menkul degerlere ait getiriler lizerindeki bu olumlu etkisinin herhangi bir
bilimsel agiklamasi yoktur. Anomali terimi ile anlatilmak istenen sey, herhangi bir
rasyonel sebep yokken menkul degerin beklenen getirisinin ger¢eklesen getiriden

sapmasidir.

Finansal piyasalarin etkin olup olmadigi iizerine yapilan bir diger caligmada, piyasa
katilimcilarinin yatirim kararlarmi verirken piyasa degeri/defter degeri oranina dikkat
ettikleri sonucuna ulasilmig, bu oranin fazla oldugu firmalarin degerli ve biiyiiyen
firmalar oldugu, bu oranin diigsiik oldugu firmalarin ise daha yavas biiyliyen firmalar
oldugu belirlenmistir (Shleifer, 2000: 23). Dolayisiyla piyasa degeri/defter degeri orani
firma biyiikliigiiniin degerlendirilmesinde yatirimcilar agisindan temel OSlgiit olarak

kabul edilmektedir.

Piyasa degeri/defter degerinin biiyilk olmasi ilgili firmanin gelecekteki karlilik
performansi iizerinde temeli olmayan bir iyimserlik olusturmaktadir. Ancak bu iyimser
diisiinceye ragmen, piyasa degeri/defter degeri biiyiik olan firmalarin sagladigi getirinin
beklenenden diisiik oldugu ve beklentilere olumsuz yanit verdigi goriilmiistiir. Ote
yandan Fama ve French bu durumu ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modelinde tartismis
ve piyasa degeri/defer degeri oraninin kiiciik olmasii yapisal riskin yiiksekligine
baglamistir (Fama ve French, 1995: 142). Buna gore yapisal riskin yiiksek oldugu

piyasalarda piyasa degeri/defter degeri oran1 diisiik seviyelerde gerceklesmektedir.
2.4.Yatirnmc1 Davramislarimi Etkileyen Psikolojik Faktorler

Yatirimcilarin - karar  verme  siireclerini  yonlendiren bir¢cok psikolojik  faktor
bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin finansal kararlarii bu psikolojik etmenlerden
ayristirarak degerlendirmek ve salt rasyonel bilgiye dayali kararlar verdikleri hiikmiine
varmak yaniltict olacaktir. Yatirimcilar, belirsizlik kosulu altinda karar verirken, yatirim
icin uygun istatistiksel bilgiyi kullanmak yerine sezgilerine dayanan bilgiyi
kullanabilmektedir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124).

Sezgilere dayanan yoOntemler, piyasada olusan bilgiye basvurmak yerine onceki
tecriibelerine bagvurarak karar verilmesi olarak ifade edilebilir. Belirli miktarda kaynak

ile yatinm yapmayr amaglayan birey genellikle yatirnmi ile ilgili tim bilgiyi
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degerlendirmeden, alternatif se¢enekleri incelemeden ve muhtemel olasiliklar1 dikkate
almadan karar verme egilimindedir. Bu nedenle bireyler yeterli gayreti gostermeden
kisa yollara bagvurarak zaman kazanmakta ancak bununla birlikte tarafsiz kararlar
alamamaktadirlar (Ertan, 2007: 26). Bireylerin yatirim kararlarina dahil olan ekonomik
faktorlerin disinda kalan etmenler biligsel 6n yargilar ve c¢esitli psikolojik faktorler
olarak iki baglik altinda toplanabilir. Yatirimcinin davraniglarinda yanilgiya yol agan bu
tiir etmenler, bireylerin rasyonel olmayan kararlar almasma yol agmakta ve ayni

zamanda davranissal finansin konusunu da olusturmaktadir.
2.4.1. Asir1 Giiven Duygusu

Asir1 giiven duygusu, bireylerin kararlarinda etkili olan faktorlerden biri olup asir
glivenme, insanlarin bilgi ve yeteneklerini abartmalarina, risklerini hafife almalarina
neden olmaktadir. Kendine giivenen yatirimcilar sahip olduklari nitelikleri oldugundan
fazla gérmekte ve verdikleri kararlara karsi herhangi bir uyariyr veya olumsuz bilgiyi

gormezden gelmektedirler.

Kendine gilivenen yatirimcilar daha fazla alim satim yapmakta ve risk almaya daha fazla
istekli olmaktadir. Bunun nedeni bu tip yatirimecilarin diger yatirimcilarin sahip
olmadig1 istiin yeteneklere sahip olduklarina inanmalaridir. Ancak daha fazla alim
satim isleminin daha yiliksek getiri saglamadigi yapilan bir¢cok calisma ile ortaya

konulmustur.

Asint giiven duygusu, yatirimeilarin kar beklentilerini yiikseltmekte, yatirimin riskini ise
oldugundan daha diisiik olarak algilamasina yol agmaktadir. Asir1 giiven yatirimcilarin
daha iyimser olmalarina neden olmakta, daha yiiksek risk ve islem maliyeti

iistlenmelerine yol agmaktadir (Szyszka, 2007: 5).

Asint giiven duygusuyla ilgili yapilan bir¢ok calisma, asir1 gilivenin cinsiyete gore
degisim gosterebildigini ve genellikle erkeklerin kadinlara gore daha fazla alim satim
islemi yaptigimi ve asir1 giiven duygusuna daha cok kapildiklarini gdstermektedir.
Ayrica asirt giiven duyan yatirimcilarin daha ¢ok alim satim islemi yapmasina ragmen
daha yiiksek kar elde edemediklerini, hatta ¢ogu zaman ortalama getirinin de altinda

kaldiklarin1 géstermektedir.
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2.4.2. Temsil Yanilgis1

Temsil yanilgisi, bireylerin karari iizerinde etkili olan faktdrlerden biri olup gelecekte
belirsiz bir durumda gergeklesecek bir olayin olasiligini tahmin etme durumunda ise
yarar.Nofsinger (2017: 65).kisilerin finansal piyasalarda temsil hatalar1 yaptiklarimi
ifade etmis, yatirimcilarin genellikle iyi bir firma ile iyi bir yatirimi birbirine
karistirdiklar1 ifade etmistir. Ayrica iyi firmalarin yiiksek satis hacimlerine ulagan ve
kaliteli bir sekilde yonetilen kuruluslar oldugunu, iyi yatirimlarin ise diger yatirimlardan

daha fazla kazandiran varlilarin satin alinmasi oldugunu belirtmistir.

Temsil yanilgisi, yatirnmcilarin basarili sirketlerin her zaman karli yatirimlar yaptigini
diisiinmelerinden, ancak gercektebasarili sirketlerin her zaman karli yatirimlar
yapamamasindan dogmaktadir. Ayrica yatirimcilar bir sirketi degerlendirirken genelde
sirketin  ge¢misteki durumunun gelecekteki performansini  temsil edecegini
diisiinmektedir.Iyi firmalarin sonsuza kadar basarili bir performans sergileyecegi ve
kotii firmalarin sonsuza dek basarisiz yatirimlar yapacagi 6n yargisi bir¢ok yatirimeida
mevcuttur. Bu tiir yanilgilara sahip yatirimcilar gegmisin gelecekte de devam edecegine

inanmaktadirlar.

Temsil yanilgisi, yatirimcilarn piyasalar hakkinda yanlis yonlendiren ve rasyonel
olmayan davraniglar sergilemelerine yol agan bir faktordiir. Bu etmen yatirimeilarin,
sirketlerin ve piyasalarin ge¢mis performanslarinin gelecek performanslarini temsil
edecegini, bagka bir deyisle gecmisin gelecekte de devam edecegi diisiinmeleri
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yatirnmecilar yanilgimin etkisiyle, piyasada olusan
bilgiyi dikkate almadan ge¢mise odakli tercihler yapmaktadir. Ancak ge¢miste basarili
olan sirketler gelecekte basarisiz, ge¢miste basarisiz sirketler ise gelecekte basarili

olabilmektedir.
2.4.3. Kumarci Tuzad

Kumarci tuzagi, bireylerin yatirim kararlarini etkileyen bir diger davranis tiiriidiir. Bu
davranigsa gore bir olay veya durumun ¢ok sik gergeklesmesi gelecekte daha az
gerceklesecegini  veya daha az siklikla gerceklesmesi gelecekte daha sik
gerceklesecegini gosterir. Shefrin (2002: 254) calismasinda, kumarbaz tuzaginin iki

nedenden kaynaklandigini belirtmektedir.
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[k sebep, yatirimeilarin tesadiifen gergeklesen olaylarla ilgili zayif ta olsa bir sezgiye
sahip olmasidir. Dolayisiyla rastgele olusan olay veya durumlarin arkasinda bir neden
aranmakta, yatirimer risk alarak bu durumu degistirebilecegini zannetmektedir. Ikinci

sebep ise, bireylerin temsil yanilgisina giivenmesinden kaynaklanmaktadir.

Yatirnmeilar siklikla kumarbazlik yanilgisina kapilabilmekte, sahip oldugu menkul
deger bir slire deger kazanmasina ragmen getirisini realize etmek amaciyla elinden
cikarabilmektedir. Bunun nedeni yatirimcinin fiyat artisinin devam etmeyecegini
diistinmesidir. Benzer sekilde sahip oldugu menkul deger siirekli deger kaybeden
yatirimcilar gelecekte artacagi beklentisiyle menkul degeri elden ¢ikarmamay1
secmektedirler. Ozetle, kumarbaz tuzagina diisen yatirimcilar kazanabileceklerinden
daha az karla yetinebilmekte veya daha az zararla kurtulabilecekken daha yiiksek
zararla karsilagabilmektedirler (Ertan, 2007: 43). Bu durum yatirimcilarin karlarini

hemen reel hale getirmek istemelerinden kaynaklanmaktadir.
2.4.4. Referans Alma

Referans alma, bireylerin karar verme siirecinde meydana gelen bilissel onyargilardan
biridir. Bu dnyargiya gore, yatirimcilar genellikle karar almalarinda kendilerine sunulan
veya Ogrendikleri ilk bilgilere giivenme egiliminde olmaktadirlar. Ayrica bu davranis,
bireylerin bazen belirli bir bilgiye veya karara giivenerek baska bir ¢ok karar1 bu

duruma gore ayarladigini ifade etmektedir.

Referans alma onyargisi, belirlenen bir referans noktasina dair bir tahmin yaparak karar
verme ve daha sonra bu belirlenen referans noktasina gore alinan kararlarin basarisiz
sonuglar vermesi durumunu tammlamaktadir. Ornegin, eger bir Kisinin baskasinm mal
varhiginidegerlendirmesi gerekiyorsa, bu degerlendirme igin kistasgenellikle zenginlik

seviyesi olmaktadr.

Bireyler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 bir durumu anlayabilmek veya o
duruma bir deger bicebilmek i¢in bir Olgiit belirlemekte ve degerlendirmelerini bu
olgiite gore yapmaktadirlar (Pompian, 2011: 75). Ancak s6z konusu yatirimlar olunca,
yatinnmcilar baslangigta belirledikleri Olgiitii yalnizca baslangicta degil ilerleyen
donemlerde de kullanma egilimi gostermekte ve piyasada rasyonel degerlendirme i¢in
yetecek kadar bilgi olusmasina ragmen yine de baslangicta belirledikleri kistasi

kullanmaktadirlar.

41



2.4.5. Mevcudiyet (")nyargls1

Mevcudiyet onyargisina gore, insanlar, bir durumun yayginligina veya olayin sikligina
bagli olarak bir sonucun veya olayin olasiligini tahmin eder. Yatirimcilar, birden fazla
yatirim segenegi arasinda se¢im yapmalar1 gerektiginde genellikle reklamlar veya baska

vasitalar ile kendileri i¢in daha bilinir olan segenegi segme egilimi gdstermektedirler.

Kisiler kendileri i¢in daha az bilinir olan yatirnmin daha karli olabilecegi ihtimalini pek
diisinmemekte ve mevcudiyet Onyargisina uygun karar vermektedirler. Mevcudiyet
Onyargisinda karar veren kisi alternatif secenekleri veya siirecleri degerlendirmek yerine

kendisine sunulan hazir bilgiye glivenerek karar vermektedir.

Mevcudiyet yanilgisi, herhangi bir konuyu veya karar1 inceleyen bireyin durumu
kolaylastirmak i¢in hizli 6rnekler kullandigi ve nihai sonuca ulagsmak igin kisa yollara
bagvurdugu durumudur. Buna gore, bireyler degerlendirme ve yorumlarini en son
animsadiklart veya en c¢ok beyinlerinde yer edinmis olan bilgilere giivenerek

yapmaktadirlar.

Bu onyargi, yatinmcilarin yatirim kararlarini etkileyen onemli bir onyargi olup,
yatirimcilarin kendilerine sunulan bilgilere giivenerek nasil yatirim karari aldiklarini ve
sectikleri yatirimlarin iyi bir yatirim olup olmadigini belirlemek i¢in neden herhangi bir

degerlendirmeye gerek duymadiklarini agiklamaktadir (Pompian, 2011: 99).

Yatirimeilar bazi durumlarda zihinlerinde olusturduklar: kategorilere gére yatirim karari
almaktadirlar.Bu nedenle, yatirimcilar karar verme siirecinde akillarina gelmeyen veya
kolay hatirlanmayan kategorileri goz ardi etmektedir. Bu kategoriler genellikle,
yatirimcilarin faaliyet gosterdikleri endiistri kolu, yasadiklar1 bolge, tanidiklari kisiler ve

gecmiste yasadiklar tecriibelere dair bilgilerden olugsmaktadir.
2.4.6. Kaybetmekten Ka¢inma

Bir varligi kaybetmenin neden olacagi iiziintii o varligi elde etmenin saglayacag:
sevingten daha yiiksek olmakta, dolayisiyla bireyler kaybetmektense kazangtan

vazgecmeyi se¢mektedirler.

Yatirnmcilar karar verirken kazang elde etme olasiligi karsiliginda olusabilecek riskler

ile zarar etme olasilig1 karsisinda olusabilecek risklere farkli derecelerde tepki
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vermektedirler. Bu nedenle kaybetmekten kaginan yatirimcilar igin oncelik getiri elde

etmek yerine zarar etmekten kaginmaktir.
2.4.7. Gurur ve Pismanhk

Gurur ve pismanlik duygulari, bireyin iyi kararlar almasini saglama ve kotii kararlar
almaktan uzak durmasmi saglayan psikolojik etmenlerdir. Bu duygular kisinin
kararlari1 etkilemekte, iyi kararlar karsisinda mutluluklarinin artmasma ve koti
kararlar karsisinda iiziintlisliniin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica bu duygularin
yogun olmasi kisinin kararlarini olumlu veya olumsuz yonde
etkileyebilmektedir.insanlar kendilerinde pismanhik duygusu yaratacak Kkararlar
almaktan kac¢inmakta ve kendileriyle gurur duymalarin1 saglayacak kararlar almaya
calismaktadirlar (Nofsinger, 2017: 22). Pismanlik, bireylerin ge¢mis kararlarinin kot

olmasi karsisinda ortaya ¢ikan duygusal bir ac1 olarak kabul edilmektedir.

Yatirimcilarin karar verme siireglerine pismanlik ve gurur duygularint 6zellikle dahil
etmelerinin sebebi, bireylerin hatalarin1 kabul etmekten hoslanmamalar1 ve basari elde
etmeleri durumunda olmasi gerekenden daha mutlu olmalaridir. Bu nedenle yatirimcilar
kazandiran yatinmlarim1 daha erken paraya ¢evirmekte ve kaybettiren yatirimlarinda

daha uzun siire 1srar etmektedirler.
2.4.8. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe, yatirimcilarin kararlart {izerinde etkisi olan bir diger Onemli
kavramdir. Zihinsel muhasebe Onyargisi, bireylerin nakit akislarin1 veya gelecekte elde
edecekleri varliklar1 ayr1 pargalara bolerek kategorize etmesi durumudur. Yatirimcilar
yatirimlart i¢in sarf edilen tutarlar1 ve yatirimlarindan saglayacaklari nakit akislarinin
her birini ayr1 bir zihinsel hesaba yerlestirmekte ve her bir yatirimi ayrica ele

almaktadirlar.

Zihinsel muhasebe yanilgisi, yatirnmcilarin  yatirimlart  konusunda  kararlarini
etkilemekte, yatirnmlardan saglanan getirileri ile sermayedeki artislardan saglanan
getiriler arasinda rasyonel olmayan ayrimlar yapilmasina yol agmaktadir (Pompian,
2011: 174). Bu durum yatirimeilarin gergekci olmayan sonuglara ulasmalarina neden

olmaktadir.
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2.4.9. Asin Tyimserlik

Asirt iyimserlik onyargisi, kisilerin olumsuz olaylarla karsilasma olasiliginin az oldugu
ve olumlu olaylar yasama olasiliginin kendisiyle benzer durumdaki kisilere gore daha

yiiksek oldugu yoniinde yanlis bir inang tasimasi durumudur.

Iyimserlik &nyargisi, yatirimeilarin kendi yatirimlarinda basarisizlik olasiiginin diisiik
oldugu ve diger yatirimcilarin daha kolay zarar edebilecegini diisiindiirmekte ve bu
sekilde yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatirimcilar kendilerini olduklarindan daha
basarili gormekte ve diger yatirimeilar1 kiigimseme egilimine girmektedirler (Pompian,

2011: 167).

Asirt iyimserlik, genellikle yatirimcilarin ortalamanin tizerinde olduklarmi diistinme-
lerine neden olmakta ve yatirimcilarin yasadiklar1 cografi bolgelerine yatirimi tercih
etmelerine yol agmaktadir. Bunun nedeni, yatirimecilarin kendi yerlesim yerlerine yakin
bolgelere yatirim yapmalarinin daha karli olacagi hakkinda iyimser bir diisiinceye sahip

olmalandir.
2.4.10. Bagis Onyargisi

Bagis Onyargisi, insanlarin sahip olduklarina sahip olmadiklarindan daha fazla deger
verdigini ve bir varligi satmak i¢in o varligi elde etme maliyetinden daha fazlasini talep

ettiklerini ifade etmektedir.

Yatirimcilar hali hazirda satin aldiklart veya sahip olduklart menkul degerleri
nedensizce ellerinde tutmak isteyebilir, menkul degerlerin satimiyla ilgili islem
maliyetlerine ¢ok diisiik olsalar dahi katlanmak istemeyebilirler (Pompian, 2011: 143).

Yatirimcilarin bu davranisi bagis 6nyargisiyla agiklanmaktadir.
2.4.11. Kontrol illiizyonu

Kontrol illiizyonu, bireylerin tizerinde herhangi bir kontrollerinin olmadigi veya
tamamen olasiliklara dayanan bir olay1 etkileyebileceklerini ve olast sonuglar
degistirebileceklerini diisiinmeleri durumudur. Bu yanilgiya sahip olan yatirimcilar,
yatirtmlarinin sonuglart {izerinde normalde oldugundan daha fazla etkileri oldugunu

diistindiiklerinden diger yatirimcilara gore daha miidahaleci bir politika izlemektedirler.
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Kontrol illiizyonu, yatirimeilari kontrol eden ve olaylart kontrol etme kabiliyetlerini
abartmalarina yol acan bir davranistir ve genellikle yatirnmcinin sonucu bildigi

durumlarda daha yaygin olarak goriilmektedir.
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BOLUM 3: BORSA IiSTANBUL ENDEKSLERINDE KOPUK
OLUSUMU YONELIK BiR UYGULAMA

3.1.Yazin Taramasi

Blanchard ve Watson (1982), calismalarinda koptklerin varligini ve dogasini
incelemektedir. Kopiiklerin kendi kendilerini olusturan dinamiklere sahip oldugunu ve
bu dinamiklerle kopiigiin belirli bir siire icin varligin fiyatinda meydana geldigini 6ne
stirmektedirler. Belirli bir biiyiikliige ulasan kopiikler sonerek varligin fiyatinin tekrar
temel degerine donmesini saglarlar. Blanchard ve Watson (1982) kopiigiin gegmiste var
olma siiresi ve temel fiyatindan kopus uzunlugunun kopiigiin ilerleyen donemde

stireklilik gosterme ihtimalini belirledigini ifade etmektedir.

Rasyonel karar verebilen yatirimeilar varlik fiyatinda meydana gelen kdpiigiin gelecekte
sonecegini bildikleri halde bu sénmenin tarihi hakkinda bir fikirleri olmadigindan her
dénem baginda portfoylerini yonetmek gerekli goriildiigii takdirde degisiklikler yapmak
durumundadir. Yapilabilecek degisikliklerden ilki, portfoyiin likiditesini artirarak kisa
donemde kar1 yiikseltmektir. Diger bir degisiklik ise varlig1 bilinen koptigiin bir sonraki
donemde de artisa devam edecegini kabul ederek satis yapmaksizin beklemektir. Bu
durumda elde edilecek sermaye kazancinin, kopiigiin sonmesi durumunda maruz
kalinacak zarardan daha 6nemli olacag: diisiincesini tasiyan yatirimcilar ikinci olasiligi
sececeklerdir. Dolayisiyla stokastik kopiikten elde edilmesi beklenen getiri orani,

deterministik kopiige gore daha yiiksek olmaktadir (Blanchard ve Watson, 1982).

West (1987), ¢alismasinda kopiik yokken, arbitrajsiz varlik fiyatlandirmasinin temelini
olusturan ve iskonto oraniyla ilgili bilgi veren Euler denkleminin bulunabilecegini ifade
etmektedir. Kar paylarinin otoregresif (AR) bir siire¢ olarak temsil edilmesi sartiyla,
hisse senedinin temel degeri ile kar paylar1 arasindaki iliskiye dair yeterince bilgiye
ulagilabilmektedir. Hisse senedi fiyatlar: ile kar paylar1 arasindaki iliski, hisse senedi
fiyatlarinin kar paylar iizerinden gerilemesiyle dogrudan tahmin edilebilir.Bu yaklagim,
fiyat ve kar paylar1 arasindaki dogrusal iligkinin iki ayr1 yontemle hesaplanmasina ve bu

iki istatistigin karsilastirilmasina dayanir (West: 1987).

Calismalarinda esbiitiinlesme testi kullanan Diba ve Grossman (1988), hisse senedi
fiyatlar1 ile kar payr 6demeleri arasinda, spekiilatif kopilik olusum donemlerinde iliski

kurulmas1 gerektigini ifade etmistir. Analizlerinin odak noktasi, piyasa esaslarinin
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algilanamayan bir degiskenin toplami olarak tanimlandigi ve ayrica kar paylarmin
beklenen cari degerinin, sabit bir oran ile iskonto edildigi, rasyonel bir kopiigiin ise
hisse senedi fiyatlarindan kendini dogrulayan bir sapma olarak tanimlandigi modeldir.
Buna gore kar paylarindaki degismeler ile hisse senedi fiyatlarindaki deg§ismeler
birbirine paralellik gostermeli, kar pay: serileri sabit ise hisse senedi fiyatlar1 da sabit
kalmahdir. Kopiik yokken kar payr ve fiyat serileri sabit degilse, seriler arasinda es

biitiinlesme olmalidir (Diba ve Grossman, 1988).

Evans (1991), Diba ve Grosman'in testine dayanak olusturan kopiklerin
yinelenmeyecegi veya sonmeyecegi fikrinin kabul etmekle beraber kopiigiin bazi
durumlarda sifira dahi diisebilecegini veya yinelenebilecegini de vurgulamaktadir.
Evans (1991), Diba ve Grosman’in Monte Carlo simiilasyonlar: ile iirettigi verilerle
kullanilan testi incelemis olup, Diba ve Grosman’in kopiik yaklagiminin bire yakin
degerler i¢in daha uygun oldugunu ifade etmistir. Yaklasimin birden kii¢lik degerler i¢in
uygun olmadigint gozlemlemistir. Ayrica kopiiklerin  devamlilik  gosterecegi
diisiincesinin piyasa sartlartyla uyusmadigindan dolay1 geleneksel metotlarin kopiiklerin
varhigmin tespitinde yetersiz kaldigin1 belirtmistir. Geleneksel birim kok ve es
biitlinlesme analizlerinin temel eksikligi, denge iligkisinin birden fazla ortalamaya
kayma trendinde olmasidir. Bu fikirden hareketle kopiiklerin periyodik olarak sondiigii

gorlsiinii gelistirmistir (Evans, 1991).

McQueen ve Thorley (1994), calismasinda kopiik testlerini ikiye ayirmustir. Kopiik
testlerinin ilk gruptaki kopiik testleri gercek fiyat fiyatin belirledigi diisliniilen temel
degiskenleri karsilastirmaktadir. Kopiiklerin varligina dair kanit elde etmek igin hisse
senedi fiyatlar1 ve kar paylari, varyans sinir testleri veya regresyon testleri araciligiyla
karsilagtirilabilir. Bu testler, bir serideki tiim gozlemleri, bir parametre seti kullanarak
onceki gozlemlerin degerine iligkilendiren dogrusalligi varsaymaktadir. Bununla
birlikte, rasyonel kopiikler genellikle dogrusal olmayan sekillerde ortaya ¢ikmaktadir
(McQueen ve Thorley, 1994).

Siire bagimlilik testi ilk olarak McQueen ve Thorley (1994), calismalarinda kullanmis
ve rasyonel spekiilatif fiyat kopiiklerini tespit etmeye ¢alismislardir. Buna gore menkul

kiymet fiyatlarinda kopiik olugsmasi durumunda, pozitif anormal getiri sonuglar1 negatif
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siireye bagimlilik gosterecektir. Stire bagimlilik testi normal dagilmis zaman serisi

verilerini ve temel faktorlerin tanimlanmasini gerektirmez.

McQueen ve Thorley (1994), calismalarinda 1927'den 1991'e kadar olan veriler
tizerinden siire bagimlilig1 testi araciligiyla New York Borsasi’nda (NYSE) spekiilatif
koplik varligma dair kanit elde etmislerdir. New York Borsasi’nda islem gormiis
menkul kiymetlerin istatistiksel olarak anlamli negatif siire bagimlilig1 oldugunu aylik

pozitif anormal getiri islemlerinde belirlemislerdir.

Chan, McOueen ve Thorley (1998), Asya borsalarinda ve S&P 500 endekslerinde fiyat
kopiiklerinin olusumunu arastirmis, 1975-1994 yillar1 arasindaki haftalik ve aylik veri
kullandiklar1 ¢alismalarinda inceledikleri borsalarda dikkate deger kopiikk varligina

rastlamamuslardir.

Brooks ve Katsaris, 2003 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, varlik fiyatlarindaki kopiik
olusumlarini incelemis ve kopiik olusumunu test etmek i¢in kullanilan yontemleri {ice
ayirmigtir. Bu yontemler; kopiik prim testleri, asir1 volatilite testleri ve egbiitiinlesme
testleridir. Kopiik prim testlerine gore, varligin temel getirisi risksiz getiri ve risk primi
toplamina esittir. Kopiik primi, varligin temel degerine ek olarak yatirimcilarin istedigi
fazladan getiridir. Volatilite testlerinde, varligin temel fiyatindaki degismeler ile piyasa
fiyatindaki degismeler kiyaslanir. Duraganlik ve esbiitiinlesme testleri, varliklarin temel
fiyati ile temel fiyat1 etkileyen degiskenler arasindaki muhtemel uzun dénemli iliskinin

arastirilmasinda kullanilmaktadir (Brooks ve Katsaris, 2003).

Jirasakuldech, Emekter ve Rao (2008), calismalarinda Tayland Menkul Kiymet
Piyasasini inceledikleri c¢aligmalarinda es biitiinlesme testi ve siire bagimlilig
kullanmiglardir. 1975-2006 tarihleri arasinda es biitiinlesme testi sonuclarina gore
kopiik olusumuna dair herhangi bir bulguya rastlanamazken, siire bagimliligi testi

pozitif getiri kosullarinda rasyonel kopiik varliginin oldugu sonucuna ulagmigtir .

Tas¢1 ve Okuyan (2009), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda spekiilatif kdpiik
varhigim1 1987-2008 yillar1 arasinda giinliilk nominal getirileri kullanarak incelemistir.
Siire bagimliligi testi sonucunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda kopiik

varligini destekleyecek herhangi bir kanit bulunamamustir.

Yu ve Hassan (2010) calismalarinda, Tiirkiye’yi de dahil ettikleri sekiz MENA (Orta

Dogu ve Kuzey Afrika) {ilkesine ait borsalarda spekiilatif koplk olusumunu
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incelemislerdir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na ek olarak Suudi Arabistan, Israil,
Urdiin, Misir, Fas, Bahreyn, Umman borsalarinda siire bagimlilig: testleri uygulanmus

ve kopiik olusumuna iligskin herhangi bir kanit bulunamamustir.

Bozoklu ve Zeren (2013), 1998-2013 yillar1 arasinda hisse senedi fiyat ve getiri
endekslerini inceleyerek kopiik aragtirmasi yapmistir. Geleneksel es biitiinlesme testine
ek olarak sakli es biitiinlesme testi de kullanilan ¢alismada kopiik varligina

rastlanamamustir.
3.2.Calismanin Yontemi ve Verileri

Calismada Borsa Istanbul’da hisse senedi fiyatlarinda kopiik olusumunu incelemek
amaciyla alti endeks se¢ilmistir. Bu endeksler; BIST-100, BIST-30, BIST-Sinai, BIST-
Mali, BIST- Hizmet, BIST-Teknoloji’dir. Se¢ilen endekslerin Ocak 2005 — Aralik2018
déneminin kapsayan aylik verileri kullanmilmistir. Kopiiklerin varligini incelemek igin
risksiz getiri oran1 olarak hazine bonosu faiz oran1 kullanilmistir. Borsa endekslerine ait
veriler ve hazine bonosu faiz orani verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin

Elektronik Veri Dagitim Siteminden elde edilmistir.

Kopiiklerin varligmin tespiti i¢cin kopiik serileri hazirlanmasinda Fortune (1991)’un
calismasinda kullandig1 kopiik formiiliinden yararlanilmistir. Fortune’ a gore fiyat
koptigi bir herhangi bir varligin temel degeri ile piyasa degeri arasindaki farktir.
Kopiiglin sonmesiyle birlikte piyasa degeri olmasi gereken temel degere donerek

kendini dogrular.

Fortune finansal varligin sonsuza kadar elde bulundurulamayacagini belirtmektedir.
Fortune’un olusturdugu olciite gore, risksiz getiri ve risk primi toplami gerceklesen

getiriye esittir. Buna gore kopiik su sekilde ifade edilebilmektedir:
Bt=[1+Ri—(ri+0)] Bra

Rt : gergeklesen getiri

v : risksiz getiri

0 : risk primi

Risk primi, her yilin risk primi ortalamasindan olugmaktadir.

1
— 23T (Rt = 70)
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Formiille elde edilmek istenen kopiigiin sayisal biiyiikligli degil incelenen donemde
fiyat hareketlerinin gosterdigi dalgalanmadir. Bu nedenle kopiik serisi i¢in baslangig

degeri olarak 1 secilmistir.

Kopiik serilerinin olusturulmasinda gergeklesen getiri her yilin bir onceki yila gore

farkinin belirlenmesi ile bulunmustur.
Rt= ( Pt-Pt-1/Pt.1)

Pt varligin fiyati

Pt.1: varhigin 6nceki donem fiyati

Calismanin amaci dogrultusunda, olusturulan koptik serileri ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in, nominal déviz kuru (DOVIZ), gecelik
faiz oran1 (FAIZ), imalat sanayi kapasite kullanim oranm1 (KKO), merkez bankasi para
arz1 (PARA), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve sanayi liretim endeksinin (SUE) 2005 —
2018 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmis; makro ekonomik degiskenlere ait
veriler Merkez Bankasmin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmis, makro

ekonomik degiskenlere ait tiim seriler logaritmik formda modele dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda bahsi gegen degiskenler arasindaki fonksiyonel iliskiler, asagidaki

denklemlerde gosterilmistir.

BIST100 = a + a1InDOVIZ, + a,InFAIZ; + a3;InPARA + a,InSUE
+ asInTUFE; + agInKKO; + &

BIST30 = b + b,InDOVIZ, + byInFAIZ, + bsInPARA, + b,InSUE,
+ bslnTUFEt + bGInKKOt +,Ut

BISTHIZMET = ¢ + ¢;InDOVIZ, + c,InFAIZ, + c3InPARA, + c,InSUE,
+ ¢c5InNTUFE; + c4InKKO, + e;

BISTMALI = d + d,InDOVIZ, + d,InFAIZ, + d3InPARA, + d4InSUE,
+ dsInTUFE, + dgInKKO; + u;

BISTSINAI = e + e, InDOVIZ; + e,InFAIZ, + e3InPARA; + e4InSUE; + esInTUFE,
+ e¢InKKO; + v,
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BISTTEKNO = f + f,InDOVIZ, + f,InFAIZ, + f;InPARA, + f,InSUE,
+ fiInTUFE, + f,InKKO, + A,

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin tespiti icin iki asamadan olusan,

otoregresif dagitilmig gecikme (ARDL) sinir testi yaklasimina dayanan es biitiinlesme

testi kullanilmstr.

ABIST100, = gy + g4BIST100,_, + g,InDOVIZ,_; + g3InFAIZ,_, + g4InPARA,_,
P
+ gsInSUE,_ + g¢InTUFE,_; + g;InKKO,_, + Z gsABIST100,_;

i=1

14 p p
+ Z goiAlnDOVIZ,_; + Z J10iAIMFAIZ, _; + Z g11iAIMPARA, _;
i=0 i=0 i=0
p p p
+ Z glziAlnSUEt_i + Z gl3l’AlTLTUFEt_i + Z g14,iAlTlKK0t_i
i=0 i=0 i=0
+ &

ABIST30, = hy + hyBIST30,_; + hyInDOVIZ,_, + h3InFAIZ,_; + hyInPARA,_,

14
+ hInSUE,_y + heInTUFE,_, + hylnKKOs_; + Z heABIST30,_;
i=1
14 p 14
+ z ho;AlRDOVIZ,_; + Z hyo AINFAIZ,_; + z hyAlnPARA, _,
i=0 i=0 i=0
14 p 14
+ Z hlziAlnSUEt_i + Z h13l'AlTlTUFEt_l' + Z h14_l'AlTlKK0t_i
i=0 i=0 i=0

+ &
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ABISTHZMT, = jo + j,BISTHIZMET,_, + j,InDOVIZ,_; + j3InFAIZ,_,
+ jolnPARA_; + jsInSUE,_; + joInTUFE,_, + j;InKKO,_,
14 p
+ Z joABISTHIZMET,_; + z Jo; AINDOVIZ,_;
i=1 i=0

+ ZleiAlnFAIZt—i + ZjlliAlnPARAt—i + ZleiAlnSUEt—i

i=0 i=0 i=0

i=0 i=0

ABISTMALI, = ko + g4BISTMALI,_; + kyInDOVIZ,_; + k3InFAIZ,_,
+ k4lnPARAt_1 + kslnSUEt_l + kgInTUFE,_, + k7anK0t_1

+ Z kgABISTMALI,_; + 2 ko;AlNDOVIZ,_; + Z kio;AINFAIZ,_;
i=0

14
Z Ky AlnPARA,_; + ZklzlAlnSUEt + kaAlnTUFEt L
i=0 i=0 i=0

14iAanK0t—i + Et

M"c

ABISTSINAI; = my + myBISTSINAI,_1 + myInDOVIZ,_; + mzInFAIZ,_,
+ mylnPARA;_1 + msInSUE;_{ + mgInTUFE;_{ + m;InKKO,_4

p p
+ Z mgABISTSINAIL,_; + Z Mo AlnDOVIZ,_;
i=0

14 p p

z 10iAlTlFAIZt_i + Z mlliAlTlPARAt_i + Z mlziAlnSUEt_l-
i=0 i=0 i=0
14 p

Zm13lAlnTUFEt i+ zliAanKOt it &
i=0 i=0
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ABISTTEKNO, = ng + ny BISTTEKNOLOJI,_; + n,InDOVIZ,_, + n3InFAIZ,_,

+ nyInPARA;_; + n5InSUE;_;{ + ngInTUFE;_; + n;InKKO,;_,
P P P

+ Z ngABISTTEKNOLOJI,_; + Z ne;AlnDOVIZ,_; + Z nyoiAINFAIZ,_;
i=1 i=0 i=0
14 14

14
+ Z nlliAlnPARAt_i + Z nlziAlnSUEt_i + Z n13iAlnTUFEt_l-

i=0 i=0 =0

14
+ Z n14lAanK0t_l + gt

=0

Denklemlerde, go, ho, jo, ko, Mo Ve ng ilgili sabit terimleri, &, wt, €, Vi, Ut ve Adse ilgili
hata terimlerini ifade etmektedir. Denklemlerde yer alan gi-gz, hi- hy, ji-j7, ki-k7, mi-my
Ve Ni1-n7 uzun dénem parametreleri iken, gs-Qgi4, he-h1s, ja-j1a, Ke-K14, Mg-mu4, Ng-n14 ise
sirasiyla denklemlerdeki kisa dénem parametreleridir. ilk asamada, yukarida verilen
denklemlerdeki gecikmeli diizey iliskilerinin anlamhiligi, F veya Wald istatistikleri

hesaplanarak belirlenmektedir.
Testlerin hipotezleri su sekildedir:
Ho:91=02=03=04=05=0s=07
H1:01=02=03=0Q4=05=Qe7g7
Ho:h1=h>=hs=hs=hs=he=h7
Hai:hi=hy=hsz=hs=hs=heh7
Ho:j1=j2=js=]4=js=]6=]7
H1:j1=j2=)3=)4=]5=]6#]7
Ho:ki1=ko=ks=kas=ks=ke=k7
Hi:ki=ko=ks=ks=ks=Ke#k7
Ho:m1=m2=msz=ms=ms=me=my;
H1:mi=m2=ms=m4=ms=Mme£my7
Ho:n1=n2=n3=n4=Nns=ne= N7

H1:n1=n2=n3=n4=ns=ng#nz
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Ancak smir testinin kritik degerleri F istatistiinin standart asimptotik dagilimina
uymamaktadir. Bu nedenle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan biitiin
degiskenlerin I (0) ve I (1) olmasi asir1 durumlarina gore iki asimptotik kritik deger
tablosu olusturulmustur. Kritik sinir degerleri, bu iki asimptotik deger tarafindan
belirlenmektedir. Eger F istatistigi iist sinir kritik degerin tizerindeyse HO reddedilir ve
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulasilir. Ikinci asamada ise,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig1 tespit edildikten sonra denklemler
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak tahmin edilir.
Kisa donem katsayilari ve hata diizeltme terimi (error correction term - ECT) ise

asagida verilen denklemlerdeki hata diizeltme modeli (ECM) kullanilarak tahmin edilir.

p p p
ABIST100; = p, + Z p1;ABIST100,_; + Z p2;AlnDOVIZ,_; + Z p3iAInFAIZ,_;
i=1 i=0 i=0
p p p
+ Z P4iAINPARA,_; + Z psiAlInSUE,_; + Z PeiAINTUFE;_;
i=0 i=0 i=0
p
+ Z p7iAlTlKK0t_i + AlECTt_l + Ue
i=0

p p p

ABIST30, = 14 + Z r1;ABIST30,_; + Z 15, AlnDOVIZ,_; + Z ra; AINFAIZ,_;
i=1 i=0 i=0

14 14 14

+ Enu-AlnPARAt_i + ZrSiAlnSUEt—i + ZrGiAlnTUFEt—i

i=0 i=0 i=0

14

+ Z r7iAanK0t—i + AZECTt_l + U
i=0

14 14
ABISTHZMT, = s, + Z sy ABISTHIZMET,_; + Z s, AlnDOVIZ,_;

i=1 =0
14 14 14
+ 2 Sgl'AlnFAIZt_l' + 2 S4_l'AlTlPARAt_i + Z SSiAlTlSUEt_i
i=0 i=0 i=0
14 14
+ z S6iAlTlTUFEt_i + z S7iAanK0t—i + lgECTt_l + U
i=0 i=0
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14 14
ABISTMALI, = y, + z v, ABISTMALI,_; + Z v, AlnDOVIZ,_;

i=1 =0
14 14 14
+ Z y3iAlTlFAIZt_i + z y4l'AlTlPARAt_l' + z ySiAlnSUEt_i
i=0 i=0 i=0
14 14
+ Zy6lAlnTUFEt—l + Zy7lAanK0t—l + /14,ECT£—_1 + I.lt
i=0 i=0
14 14
ABISTSINAI, = z, + Z 2y;ABISTSINAI,_; + z 2, AlnDOVIZ,_;
i=1 i=0
14 14 14
+ Z Z3l'AlnFAIZt_i + Z Z4_l'AlTLPARAt_i + Z ZSiAlTlSUEt_i
i=0 i=0 i=0

14 14
+ Z Z6iAlTlTUFEt_i + Z Z7l'AlTlKK0t_i + AsECTt_l + We
i=0 i=0

14 14
ABISTTEKNO, = x, + Z x,;ABISTTEKNOLOJI,_; + Z X AlNDOVIZ,_;

i=1 i=0
14 14 14
+ Z x3l-AlnFAIZt_l- + Z X4iAlTlPARAt_i + Z XSiAlTlSUEt_i
i=0 i=0 i=0
14 14
+ Z XgiAINTUFE,_; + Z X7;AIMKKO;_; + AgECT,_q + 1t
i=0 i=0

Denklemlerde, 21,45, 43,14,45 Ve A ilgili diizeltme hizi parametreleridir ve kisa
donemde ortaya c¢ikan bir sokun etkisinin uzun doénemde ne kadarinin ortadan
kalkacagini gostermektedirler. Ilgili ECT,_; ise uzun doénem iliskisinin elde edildigi
esbiitiinlesme modelinin kalintilarinin bir gecikmeli degeri olarak ifade edilir.Ayrica
bahsi gecen degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin varligini tespit amaciyla
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) kapsamindaki
Granger nedensellik testi ise degiskenler arasindaki nedenselligin varligi ve yoniinii

ortaya koymak adina kullanilacaktir.
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3.3. Ampirik Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskilerin tahlili i¢in Oncelikle serilerin duraganligi Phillips-
Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilarak
arastirilmis, sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. Elde edilen sonuglar, serilerin duragan
oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 1

ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Degisken Diizey Birinci Fark Diizey Birinci fark

BIST100 -3.481 (0) ***| -14.136 (0) *** |-3.481(0) ***| -14.655(8) ***
BIST30 -3.346 (0) ** | -14.710(0) ***  |-3.234(2) ***| -15.544(9) ***
BISTHizmet -3.346(0) *** | -15.884(0) ***  [-3.928(6) ***| -15.964(2) ***
BISTMali -3.164(0) *** | -14.255(0) *** | -3.069(3) ** | -16.175(11) ***
BISTS1nai -3.272(0) *** | -11.888(0) ***  [-3.618(3) ***| -11.872(4) ***
BISTTeknoloji -3.091(0) ** | -12.663(0) *** | -3.145(1) ** | -12.745(6) ***
Lndoviz 1.590(2) -9.732(1) *** 1.304(4) -8.718(5) ***

Lnkko -2.526(1) -11.351(0) *** -2.439(2) | -11.372(4) ***
Lnfaiz -1.476(0) -11.561(0) *** -1.763(5) | -11.598(4) ***
Lnpara -2.970(0) ** -4.556(4) *** -3.132(2) ** | -13.419(4) ***
Lntufe 1.680(2) -9.754(1) *** 1.911(11) | -9.364(16) ***
Lnsue -0.285(13) 2.712(12) * -2535(9) | -41.136(57) ***

Not: Parantez igerisindeki degerler, PP testi i¢in uygun band genisliklerini, ADF testi i¢in ise gecikme uzunluklarim ifade
etmektedir. PP testinde uygun band genisliginin belirlenmesinde Newey-West Bandwidth kriteri, ADF testi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde ise Schwarz Bilgi kriteri, kullanilmistir. *** %1 anlamlilik seviyesinde birim kokiin yoklugunu

gostermektedir.
Sinir testine ait sonuglar ise Tablo 2’de verilmistir. F testleri 1% anlamlilik diizeyinde

esbiitiinlesme iligkisini isaret etmektedir. Degiskenler arasinda tespit edilen es

biitiinlesme ayrica, tahmin edilen iliskilerin sahte olmadigin1 ortaya koymaktadir.
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Tablo 2

Simir Testi Sonuclar:

Model Optimal Gecikme Uzunlugu | F-istatistigi
F(BIST100 / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue) (1,1,0,0,5,0,0) 6.875
F(BIST30 / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue ) (1,1,0,0,5,0,0) 7.440
F(BISThizmet / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue) (6,6,0,0,5,0,0) 5.460
F(BISTmali / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue ) (1,1,0,0,5,0,0) 7.084
F(BISTsinai / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue) (3,2,0,0,5,0,3) 4813
F(BISTteknoloji / doviz, kko, faiz, para, tufe, sue ) (5,6,0,1,5,0,7) 9.131
Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyi _
Alt sinir Ust sinir

1% 3.15 4.43

5% 2.45 3.61

10% 212 3.23

Not: Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion — AIC) kullanilmustir. *, ** ve

*** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin varligini géstermektedir.

Tablo 3

Tamsal Testler

Istatistikler
BIST10 BISTHiz | BISTMa | BISTSin | BISTTeknol
BIST30 ) ) B )
0 met li ai oji Denklemi
Denkle )
Denkle ] Denklemi | Denkle | Denkle
mi
Tanisal Testler mi mi mi
BG Serial Corelation LM 1.290 1.476 1.010 1.037
1.240 1.231
Test
BPG Heteroscedasticity 1.216 2.061 1.574 0.952
1.505 1.646
Test
JB Normality Test 8.033* | 8.675 5.184 14511 | 3.475 0.020

57




3.3.1. Borsa Istanbul Endekslerinde Képiik Olusumunun incelenmesi
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Sekil 3. BIST Hizmet Kopiik Grafigi
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yogun kopiik olusumu oldugu ve 2008 yil1 sonuna dogru kopiik serilerinde keskin bir
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diisiis yasandig1 goriilmektedir.

2001 yili sonrast donemde kiiresel ekonominin pozitif bir goriinlime sahip olmasi
Tirkiye’ye yiiksek miktarda yabanci sermaye girisi saglamistir. Sermaye girisinde

saglanan artisa ek olarak kredi arzinda da artis ger¢eklesmistir. Tiirkiye ekonomisi 2008
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kiiresel krizine kadar gecen donemde, 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢ekebilmis ve

yabanci sermaye girisindeki artig bliylimeyi desteklemistir.

Ekonomik istikrarin saglanmasi, kamu iktisadi tesebbiislerinde 6zellestirmeye gidilmesi
ve Avrupa Birligi’ne iiyelik goriismeleri gibi iktisadi ve siyasi etmenler ile kiiresel ¢apta
likiditenin artmas1 gibi olumlu gelismeleri 2005-2008 yillar1 arasindaki yogun kopiik
olusumuyla iligkilendirmek miimkiindiir. Daha onceki boliimlerde deginildigi tizere,
kopiikler genellikle likidite bollugunun yasandigi ve ekonomilerin gorece istikrarli

oldugu donemlerde goriilmektedir.

2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle {ilkeye yabanci sermaye girisi durmus ve
bu durum ciddi bir ekonomik daralmaya yol agmistir (Senses, Onis ve Bakir, 2014: 385-
386). Tiirkiye’nin biiylimesi 2008 yilinda durma noktasina gelmis ve 2009 yilinda
yaklasik %5 kiiciilmistiir. Dolayisiyla kopiik serilerinde 2008 yili sonunda goriilen

ciddi diisiislerin kiiresel krizin etkileriyle olmasi ihtimali dogmaktadir.

2008 kiiresel krizinin etkileriyle uluslararasi para akisinin yavaglamasi, Fed’in faiz
oranlarini giderek yiikseltmesi, Euro Bolgesi’nde goriilen ekonomik krizler gibi bir¢ok
olumsuz gelismeye ek olarak iilke i¢cinde meydana gelen siyasi ve ekonomik
problemlerin Borsa Istanbul endekslerine ait kopiik grafiklerinin 2008-2018 yillari

arasinda dalgali bir seyir izlemesine sebep oldugunu diislinebiliriz.
3.3.2. ARDL Sinir Testi Sonuclari

Esbiitiinlesmenin ARDL yaklagimiyla analiz edilmesi, diger esbiitiinlesme yontemlerine
gore Onemli {Ustiinliiklere sahiptir. Bu yaklasimin en onemli istilinliiklerinden biri,
degiskenlerin hi¢birinin ikinci veya daha yiiksek farklarinda duragan olmamasi sarti ile,
diizeyde duragan 1(0) veya birinci farkta duragan 1(1) olmasina bakilmaksizin analiz
edilebilmesidir. Diger bir deyisle, analiz edilen degiskenler farkli biitiinlesme
diizeylerine sahip olsalar dahi aralarinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisi bulunup
bulunmadig: test edilebilmektedir. Ayrica ARDL sinir testi ile tiim degiskenler icsel
kabul edilmekte, smirli sayida gozlem olmasi durumunda da sapmasiz ve tutarli
sonuglara ulasilabilmektedir. Pesaran, Shin ve Smith (2001), arastirmaya konu olan
degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun donem iligkilerinin es zamanli olarak
incelenmesine imkan saglamasinin, ARDL yaklasimini diger geleneksel esbiitiinlesme

yontemlerine gore iistlin kildigini ifade etmektedir.
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Tablo 4 ve 5’te Borsa istanbul Ulusal 100 endeksi i¢in ARDL es biitiinlesme testinin
hata diizeltme modeli sonuclari ve  ARDL modelinden elde edilen uzun dénem

katsayilarina yer verilmistir.

Tablo 4

Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (BIST 100 Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST100

Degisken Katsay1 Standart sapma t-stat
Alnex_rate -0.474%** 0.101 -4.686
AlnM2 0.094 0.091 1.031
AInM2(-1) 0.481*** 0.091 5.275
AINM2(-2) 0.351*** 0.095 3.665
AINM2(-3) 0.097 0.095 1.019
AlnM2(-4) 0.374*** 0.092 4.038
ECM(1) -0.380*** 0.053 -71.075

Tablo 4’te verilen hata diizeltme katsayist -0.38 olarak elde edilmistir. Buna gore, Borsa
Istanbul Ulusal 100 endeksi uzun dénem dengesinden sapma gosterirse, bu sapmanin
yaklagik olarak %38’1 ilk ay igerisinde ortadan kalkmaktadir. Bagka bir ifadeyle, BIST
100 denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi yaklasik 3 ay
stirmektedir. Tablo 5’te 1se BIST 100 icin ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun
donem katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST100 kopiik serisinin imalat sanayi
kapasite kullanim oranina uzun dénemdeki esnekligi 0. 56, ayrica serinin tiiketici fiyat
endeksine uzun donemdeki esnekligi -0.53 olarak elde edilmistir. Baska bir ifadeyle,
imalat sanayi kapasite kullanim oranindaki %1°lik bir artis Borsa Istanbul Ulusal 100
endeksinde kopikk olusumunu %0.56 artirmaktadir. Benzer sekilde tiiketici fiyat
endeksindeki %1°lik bir artis Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksinde kdpiik olusumunu
% 0.53 azaltmaktadir.
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Ozetle, elde edilen bulgular kapasite kullanim oran1 ve tiiketici fiyat endeksinin Ulusal
100 endeksi tlizerindeki etkisinin incelenen donem itibariyle minimal diizeyde oldugunu

gostermektedir.
Tablo 5

Uzun Dénem Analizi (BIST 100Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST 100

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate -0.074 0.108 -0.687
Inkko_im 0.560** 0.251 2.236
Ingc_faiz 0.019 0.020 0.930
Inm2 0.156 0.106 1.462
Lntufe -0.532* 0.312 -1.707
Lnsue 0.321 0.165 0.052

Tablo 6 ve 7’de Borsa Istanbul Ulusal 30 endeksi i¢in ARDL es biitiinlesme testinin
hata diizeltme modeli sonuglari ve ARDL modelinden elde edilen uzun doénem

katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 6

Hata Diizeltme Modeli Sonuglar: (BIST30 Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST 30

Degisken Katsay1 Standart sapma t-stat
c -0.333*** 0.044 -7.431
Alnex_rate -0.453*** 0.102 -4.420
AlnM2 0.092 0.093 0.996
AINM2(-1) 0.495*** 0.092 5.369
AINM2(-2) 0.350*** 0.096 3.608
AINM2(-3) 0.099 0.096 1.036
AlnM2(-4) 0.382*** 0.093 4.084
ECM(ty) -0.411%** 0.056 -7.360

Tablo 6’da verilen hata diizeltme katsayis1 -0.41 olarak elde edilmistir. Buna gore,
Borsa Istanbul Ulusal 30 endeksi uzun donem dengesinden sapma gosterirse, bu
sapmanin yaklasik olarak %41°1 ilk ay igerisinde ortadan kalkmaktadir. Baska bir
ifadeyle, BIST 30 denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi
yaklasik 2,5 ay siirmektedir.

Tablo 7°de ise BIST 30 i¢cin ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST 30 kopiik serisinin imalat sanayi kapasite
kullanim oranina uzun donemdeki esnekligi 0.61, ayrica serinin tiiketici fiyat endeksine
uzun dénemdeki esnekligi -0.67 olarak elde edilmistir. Imalat sanayi kapasite kullanim
oranindaki %1’lik bir artis Borsa Istanbul Ulusal 30 endeksinde kopiik olusumunu
%0.61 artirmaktadir. Benzer sekilde tiiketici fiyat endeksindeki %1 lik bir artis Borsa

Istanbul Ulusal 30 endeksinde képiik olusumunu % 0.67 azaltmaktadir.
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Tablo 7

Uzun Dénem Analizi (BIST 30Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST 30

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate -0.0001 0.101 -0.001
Inkko_im 0.609** 0.235 2.591
Ingc_faiz 0.016 0.019 0.862
Inm2 0.175* 0.100 1.752
Lntufe -0.673** 0.292 -2.305
Lnsue 0.286* 0.154 1.866

Tablo 8 ve 9°da Borsa Istanbul Hizmet endeksi icin ARDL es biitiinlesme testinin hata
diizeltme modeli sonuglar1 ve ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarina
yer verilmistir.

Tablo 8

Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (BIST Hizmet Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Hizmet

Degisken Katsay1 Standart sapma t-stat
C -0.156*** 0.024 -6.273
Alnb_h (-1) -0.053 0.080 -0.664
Alnb_h (-2) 0.092 0.078 1.169
Alnb_h (-3) 0.069 0.079 0.880
Alnb_h (-4) 0.314*** 0.077 4.061
Alnb_h (-5) 0.127* 0.075 1.704
Alnex_rate -0.394 0.107 -3.670
Alnex_rate(-1) 0.084 0.120 0.701
Alnex_rate(-2) -0.203 0.124 -1.636
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Tablo 8’in Devamu

Alnex_rate(-3) 0.268** 0.128 2.096
Alnex_rate(-4) 0.159 0.127 1.253
Alnex_rate(-5) -0.266** 0.114 -2.333
AlnM2 0.030 0.0840 3.356
AlnM2(-1) 0.298*** 0.085 3.491
AlnM2(-2) 0.341*** 0.0882 3.871
AInM2(-3) 0.005 0.089 0.061
AInM2(-4) 0.235*** 0.089 2.630
ECM(ty -0.384*** 0.060 -6.315

Tablo 8’de verilen hata diizeltme katsayist -0.38 olarak belirlenmistir. Buna goére, Borsa

Istanbul Hizmet sektdrii endeksi uzun donem dengesinden sapma gdsterirse, bu

sapmanin yaklasik olarak %38’1 ilk ay igerisinde ortadan kalkmaktadir. Baska bir
ifadeyle, BIST Hizmet denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi

2,5 ile 3 ay arasinda siirmektedir.

Tablo 9’da ise Borsa Istanbul Hizmet endeksi icin ARDL modelinde yer alan

degiskenlerin uzun donem katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST Hizmet kopiik
serisinin sanayi Uretim endeksine uzun donemdeki esnekligi 0.35 olarak elde edilmistir.

Sanayi iiretim endeksindeki %1°lik bir artis Borsa Istanbul Hizmet endeksinde kopiik

olusumunu %0.35 artirmaktadir.
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Tablo 9

Uzun Donem Analizi (BIST Hizmet Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Hizmet

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate -0.029 0.112 -0.260
Inkko_im 0.290 0.251 1.155
Ingc_faiz 0.0003 0.018 0.019
Inm2 0.079 0.110 0.715
Lntufe -0.412 0.312 -1.321
Lnsue 0.354** 0.165 2.140

Tablo 10 ve 11°de Borsa Istanbul Mali endeksi icin ARDL es biitiinlesme testinin hata
diizeltme modeli sonuglar1 ve ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarina
yer verilmistir.

Tablo 10

Hata Diizeltme Modeli Sonuclar1 (BIST Mali Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Mali

Degisken Katsay1 Standart sapma t-stat
c -0.114%** 0.016 -7.095
Alnex_rate -0.561*** 0.106 -5.264
AlnM2 0.085 0.097 0.881
AlnM2(-1) 0.520*** 0.095 5.415
AInM2(-2) 0.373*** 0.100 3.711
AInM2(-3) 0.089 0.100 0.887
AlnM2(-4) 0.392 0.097 4.022
ECM(1) -0.396 0.055 -7.182

Tablo 10°da verilen hata diizeltme katsayis1 -0.39 olarak elde edilmistir. Buna gore,

Borsa Istanbul Mali endeksi uzun dénem dengesinden sapma gdsterirse, bu sapmanin
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yaklagik olarak %39’u ilk ay icerisinde ortadan kalkmaktadir. Bagka bir ifadeyle, BIST
Mali denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi yaklasik 2,5 ay

surmektedir.

Tablo 11°de ise BIST Mali i¢in ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST Mali kopiik serisinin imalat sanayi kapasite
kullanim oranina uzun dénemdeki esnekligi 0.65, ayrica serinin tiiketici fiyat endeksine
uzun donemdeki esnekligi -0.69 olarak elde edilmistir. Imalat sanayi kapasite kullanim
oranindaki %1°lik bir artis Borsa Istanbul Mali endeksinde kdpiik olusumunu %0.65
artirmaktadir. Benzer sekilde tiiketici fiyat endeksindeki %1°lik bir artis Borsa istanbul
Mali endeksinde kopiik olusumunu % 0.69 azaltmaktadir.

Tablo 11

Uzun Dénem Analizi (BIST Mali Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Mali

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate 0.007 0.109 0.067
Inkko_im 0.650** 0.253 2.560
Ingc_faiz 0.020 0.020 0.957
Inm2 0.155 0.108 1.433
Lntufe -0.692** 0.316 -2.188
Lnsue 0.270 0.165 1.636

Tablo 12 ve 13°de Borsa Istanbul Sinai endeksi icin ARDL es biitiinlesme testinin hata
diizeltme modeli sonuglar1 ve ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsayilarina

yer verilmistir.
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Tablo 12

Hata Diizeltme Modeli Sonugclari (BIST Sinai Denklemi)

Bagimli Degigken: BIST Sinai

Degisken Katsay1 Standart sapma t-stat
c -0.605*** 0.101 -5.945
Alnb_S (-1) 0.129 0.083 1.553
Alnb_S (-2) 0.184** 0.076 2.427
Alnex_rate -0.440%** 0.129 -3.400
Alnex_rate(-1) 0.275** 0.138 1.984
AlnM2 0.156 0.097 1.613
AInM2(-1) 0.269*** 0.097 2.771
AInM2(-2) 0.235** 0.099 2.365
AInM2(-3) 0.035 0.097 0.358
AInM2(-4) 0.268*** 0.098 2.724
AINTUFE 0.401 0.513 0.781
AINTUFE(-1) -1.232** 0.523 -2.352
AINTUFE(-2) 1.185** 0.468 2.529
ECMt-1) -0.312%** 0.052 -5.925

Tablo 12°de verilen hata diizeltme katsayist -0.32 olarak belirlenmistir. Buna gore,
Borsa Istanbul Smai endeksi uzun dénem dengesinden sapma gosterirse, bu sapmanin
yaklasik olarak %32’si ilk ay igerisinde ortadan kalkmaktadir. Baska bir ifadeyle, BIST
Sinai denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi 3 aydan fazla

surmektedir.

Tablo 13’de ise BIST Sinai i¢in ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun dénem
katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST Sinai kopiik serisinin imalat sanayi kapasite
kullanim oranma uzun donemdeki esnekligi 0.61, ayrica serinin gecelik faiz oranina

uzun dénemdeki esnekligi 0.04 olarak elde edilmistir. imalat sanayi kapasite kullanim
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oranindaki %1°lik bir artis Borsa Istanbul Smai endeksinde kopiik olusumunu %0.61

artirmaktadir. Benzer sekilde gecelik faiz oramindaki %1°lik bir artis Borsa Istanbul

Sinai endeksinde kopiik olusumunu % 0.04 azaltmaktadir.

Elde edilen sonuglar kapasite kullanim oran1 ve gecelik faiz oraninin Borsa Istanbul

Sinai endeksi iizerindeki etkisinin incelenen donem itibariyle minimal diizeyde

oldugunu gostermektedir.

Tablo 13

Uzun Donem Analizi (BIST Sinai Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Sinai

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate -0.196 0.144 -1.358
Inkko_im 0.619* 0.318 1.944
Ingc_faiz 0.046* 0.026 1.772
Inm2 0.185 0.138 1.340
Intufe -0.390 0.408 -0.955
Insue 0.257 0.213 1.204

Tablo 14 ve 15°te Borsa Istanbul Teknoloji endeksi icin ARDL es biitiinlesme testinin

hata diizeltme modeli sonuglari ve  ARDL modelinden elde edilen uzun dénem

katsayilarina yer verilmistir.
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Tablo 14

Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1 (BIST Teknoloji Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Teknoloji

Degisken Katsayi Standart sapma t-stat
c -0.871*** 0.103 -8.415
Alnb_t (-1) 0.139* 0.073 1.897
Alnb_1(-2) 0.115 0.073 1.585
Alnb_t(-3) -0.091 0.073 -1.246
Alnb_ t(-4) 0.132* 0.070 1.881
Alnex_rate -0.498*** 0.131 -3.787
Alnex_rate(-1) 0.050 0.152 0.332
Alnex_rate(-2) -0.218 0.157 -1.388
Alnex_rate(-3) -0.241 0.157 -1.535
Alnex_rate(-4) 0.296* 0.151 1.964
Alnex_rate(-5) -0.416*** 0.134 -3.090
Alnkko_im -0.046 0.246 -0.189
AlnM2 0.310*** 0.100 3.104
AINM2(-1) 0.207* 0.106 1.939
AINM2(-2) 0.538*** 0.103 5.218
AINM2(-3) 0.273** 0.109 2.492
AINM2(-4) 0.355*** 0.108 3.235
AINTUFE 1.032* 0.543 1.898
AINTUFE(-1) 0.412 0.572 0.720
AINTUFE(-2) 2.174%** 0.566 3.835
AINTUFE(-3) 0.299 0.579 0.516
AINTUFE(-4) 1.133* 0.599 1.890
AINTUFE(-5) 1.603*** 0.586 2.734
AINTUFE(-6) 1.534*** 0.567 2.706
ECM(t-1) -0.495*** 0.060 -8.177
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Tablo 14°’te verilen hata diizeltme katsayis1 -0.49 olarak belirlenmistir. Buna gore,
Borsa Istanbul Teknoloji endeksi uzun doénem dengesinden sapma gosterirse, bu
sapmanin yaklasik olarak %49’u ilk ay igerisinde ortadan kalkmaktadir. Baska bir
ifadeyle, BIST Teknoloji denkleminde ortaya ¢ikan bir sokun etkisinin ortadan kalkmasi
yaklagik 2 ay stirmektedir.

Tablo 15’de ise BIST Teknoloji icin ARDL modelinde yer alan degiskenlerin uzun
donem katsayilar1 verilmistir. Buna gore, BIST Teknoloji kopiik serisinin imalat sanayi
kapasite kullanim oranina uzun donemdeki esnekligi 0.81, gecelik faize uzun
donemdeki esnekligi 0.038, para arzina uzun donemdeki esnekligi 0.33, tiiketici fiyat
endeksine -1.02 olarak elde edilmistir. Para arzindaki %1°lik bir artis Borsa Istanbul
Teknoloji endeksinde kopiik varligini %0.80 artirmaktadir. Ayni sekilde gecelik faiz
oranindaki %1’lik bir artis Borsa Istanbul Teknoloji endeksinde k&piik olusumunu %

0.03 azaltmaktadir.

Tablo 15

Uzun Donem Analizi (BIST Teknoloji Denklemi)

Bagimli Degisken: BIST Teknoloji

Degisken Katsay1 Standart Sapma t-stat
Inex_rate 0.009 0.096 0.095
Inkko_im 0.808*** 0.216 3.741
Ingc_faiz -0.038** 0.019 -2.033
Inm2 0.329** 0.104 3.173
Lntufe -1.021%** 0.277 -3.683
Lnsue 0.120 0.140 0.860

Son olarak, ARDL modelinin uygunlugu ve stabilitesi i¢in tanisal testler ve istikrar
testleri de yapilmasi gerekir. Bu tanisal testler normallik, otokorelasyon, degisen
varyans ve stabilite testleridir. Tablo 15°te ¢calismada kullanilan her iki modelin tanisal

test sonuglar1 verilmistir.
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Ayrica, tahmin edilen modellerde kullanilan degiskenlerin uzun doénem katsayilarinin
kararliligin1 arastirmak amaciyla kullanilan CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin

sonuglarma Sekil 1 ve 2’de yer verilmistir.
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3.3.3. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Analize dahil edilen degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadiklarnin incelenmesinde
ARDL modellerinden elde edilen kisa donem hata diizeltme modelleri, degiskenler
arasindaki kisa donem iligkilerin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Ancak
degiskenler arasindaki nedenselligin  yonii hakkinda herhangi bir bilgi
saglamamaktadir.Bu nedenle ilgili degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin

belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 16
BIST100
Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik

DOVIZ #> BIST100 0.92339 0.4992
BIST100 #> DOVIZ 1.90489 0.0636
FAIZ#> BIST100 1.06511 0.3909
BIST100 #> FAIZ 1.95044 0.0569
KKO #> BIST100 0.36192 0.9389
BIST100#>KKO 3.00999 0.0038
PARA #> BIST100 4.59255 5.E-05
BIST100 #> PARA 2.08309 0.0411
SUE #> BIST100 2.17750 0.0325
BIST100#> SUE 1.12690 0.3488
TUFE #> BIST100 3.54037 0.0009
BIST100 #> TUFE 2.15170 0.0347

Calismamizda son olarak, bahsi gecen degiskenler arasindaki nedenselliklerin tespiti
icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksine ait
kopiik serisi i¢in elde edilen sonuglar, kopiik serisi ile para arzi ve tiiketici fiyat endeksi

arasinda %10 anlam diizeyinde ¢ift yonlii nedensellikler oldugunu, kopiik serisinden
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doviz kuru, gecelik faiz orani ve kapasite kullanim oranina tek yonlii bir nedensellik

oldugunu isaret etmektedir.

kopiik serisine tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Ayrica elde edilen bulgular, sanayi iiretim endeksinden

Tablo 17
BIST 30
Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik
DOVIZ #> BIST30 0.75441 0.6434
BIST30 #> DOVIZ 1.80841 0.0800
FAIZ#> BIST30 1.05664 0.3970
BIST30 #> FAIZ 1.84999 0.0725
KKO #> BIST30 0.41947 0.9079
BIST30#£>KKO 2.97632 0.0041
PARA #> BIST30 4.62616 5.E-05
BIST30 #> PARA 2.12282 0.0373
SUE #> BIST30 2.33734 0.0217
BIST30#> SUE 1.03256 0.4144
TUFE #> BIST30 3.10375 0.0029
BIST30 #> TUFE 2.19645 0.0310

Borsa Istanbul Ulusal 30 endeksine ait kdpiik serisi igin elde edilen sonuglar, kdpiik

serisi ile para arzi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellikler oldugunu,

kopiik serisinden doviz kuru, gecelik faiz orani ve kapasite kullanim oranina tek yonlii

bir nedensellik oldugunu gostermektedir. Ayrica elde edilen bulgular, sanayi liretim

endeksinden koplik serisine tek yonlii bir nedensellik oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 18

BIST Hizmet

Sifir Hipotezi

F-istatistigi

Olasilik
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DOVIZ #> BISTHIZMET 2.17459 0.0327
BISTHIZMET #> DOVIZ 1.89561 0.0650
FAIZ#> BISTHIZMET 1.20507 0.3001
BISTHIZMET #> FAIZ 2.62372 0.0104
KKO #> BISTHIZMET 0.60568 0.7720
BISTHIZMET#>KKO 1.56531 0.1403
PARA #> BISTHIZMET 4.64737 5.E-05
BISTHIZMET #> PARA 1.65025 0.1157
SUE #> BISTHIZMET 2.33667 0.0217
BISTHIZMET=> SUE 0.56544 0.8048
TUFE #> BISTHIZMET 3.35704 0.0015
BISTHIZMET #> TUFE 1.36557 0.2165

Borsa Istanbul Hizmet endeksine ait kpiik serisi i¢in elde edilen sonuglar, kopiik serisi
ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
Ayrica ulasilan bulgular, kopiik serisinden gecelik faiz oranina tek yonlii bir nedensellik
oldugunu, sanayi iiretim endeksinden, tiiketici fiyat endeksinden ve para arzindan kopiik

serisine tek yonlii bir nedensellik oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 19

BIST Mali
Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik
DOVIZ #> BISTMALI 0.51596 0.8430
BISTMALI #> DOVIZ 1.91332 0.0623
FAIZ#> BISTMALI 0.75391 0.6438
BISTMALI #> FAIZ 1.48308 0.1683
KKO #> BISTMALI 0.39619 0.9212
BISTMALIz>KKO 3.69710 0.0006
PARA #> BISTMALI 4.86831 3.E-05
BISTMALI #> PARA 2.04010 0.0457
SUE #> BISTMALI 2.09786 0.0396
BISTMALI#> SUE 1.26184 0.2681
TUFE #> BISTMALI 2.67512 0.0091
BISTMALI #> TUFE 2.24345 0.0275

Tablo 20

BIST Smnai

Borsa Istanbul Mali endeksine ait kdpiik serisi igin elde edilen sonuglar, kopiik serisi ile
para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu
belirtmektedir. Ayrica ulagilan bulgular, kopiik serisinden doviz kuru ve kapasite
kullanim oranmna tek yonlii bir nedensellik iliskinin oldugunu, sanayi iiretim

endeksinden koplik serisine tek yonlii bir nedensellik oldugunu isaret etmektedir.

Sifir Hipotezi

F-istatistigi

Olasilik
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DOVIZ #> BISTSINAI

1.56295 0.1410

BISTSINAI #> DOVIZ 1.66259 0.1125
FAIZz> BISTSINAI 1.31888 0.2386
BISTSINAI #> FAIZ 2.29848 0.0240
KKO #> BISTSINAI 0.47387 0.8730
BISTSINAI #>KKO 2.97328 0.0041
PARA #> BISTSINAI 3.16578 0.0025
BISTSINAI #> PARA 1.94161 0.0582
SUE #> BISTSINAI 1.59358 0.1316
BISTSINAI #> SUE 1.64501 0.1171
TUFE #> BISTSINAI 3.62009 0.0007
BISTSINAI #> TUFE 2.20151 0.0306

Borsa Istanbul Sinai endeksine ait kdpiik serisi i¢in elde edilen sonuglar, képiik serisi ile

para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu

isaret etmektedir. Ayrica ulasilan bulgular, kopiik serisinden gecelik faiz orani ve

kapasite kullanim oranina tek yonlii bir nedensellik iligskinin oldugunu géstermektedir.
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Tablo 21

BiST Teknoloji

Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik
DOVIZ #> BISTTEKNOLOJI 1.94478 0.0577
BISTTEKNOLOJI #> DOVIZ 1.40931 0.1974
FAIZ#> BISTTEKNOLOJI 1.02022 0.4236
BISTTEKNOLOJI #> FAIZ 2.18083 0.0322
KKO #> BISTTEKNOLOJI 0.59419 0.7815
BISTTEKNOLOJI #>KKO 1.71146 0.1005
PARA #> BISTTEKNOLOJI 4.96884 2.E-05
BISTTEKNOLOJI #> PARA 1.47708 0.1705
SUE #> BISTTEKNOLOJI 2.04036 0.0457
BISTTEKNOLOJI #> SUE 1.62270 0.1232
TUFE #> BISTTEKNOLOJI 2.87483 0.0054
BISTTEKNOLOJI #> TUFE 2.01670 0.0484

Borsa Istanbul Teknoloji endeksine ait kopiik serisi igin ulasilan sonuglar, kopiik serisi
ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu isaret
etmektedir. Ayrica elde edilen bulgular, kopiik serisinden gecelik faiz oranina tek yonli
bir nedensellik iliskinin oldugunu, sanayi liretim endeksinden de kopiik serisine tek

yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir.
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Tablo 22

Bagimsiz Degiskenler Arasindaki iligki

Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik
FAIZ #> DOVIZ 0.34922 0.9449
DOVIZ #> FAIZ 2.41074 0.0180
KKO #>DOVIZ 0.54382 0.8218
DOVIZ #> KKO 2.83766 0.0059
PARA #> DOVIZ 2.50412 0.0142
DOVIZ #> PARA 1.65965 0.1133
SUE #>DOVIZ 1.32048 0.2379
DOVIZ #> SUE 1.75567 0.0906
TUFE #> DOVIZ 1.52506 0.1534
DOVIZ #>TUFE 3.25753 0.0019
KKO #> FAIZ 1.65817 0.1136
FAIZ #> KKO 0.67952 0.7090
PARA #> FAIZ 0.91357 0.5072
FAIZ #> PARA 0.26583 0.9759
SUE #> FAIZ 1.04688 0.4040
FAIZ #> SUE 0.74075 0.6554
TUFE #> FAIZ 2.36477 0.0202
FAIZ #> TUFE 2.72235 0.0080
PARA #> KKO 2.85217 0.0057
KKO #> PARA 1.22630 0.2878

Tablo 22°nin Devami

SUE #> KKO 1.85476 0.0717
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KKO #> SUE 6.17892 8.E-07
TUFE #> KKO 0.91483 0.5061
KKO #> TUFE 1.21664 0.2934
SUE #> PARA 1.62769 0.1218
PARA #> SUE 3.86084 0.0004

TUFE #> PARA 5.29266 8.E-06
PARA #> TUFE 1.83928 0.0744
TUFE #> SUE 4.22470 0.0001

SUE #> TUFE 3.65191 0.0007

Koptik serileri ile iligkileri incelenen makroekonomik degiskenler arasindaki
nedenselliklerin tespiti i¢in uygulanan test sonucglarina gore, tiiketici fiyat endeksi ile
sanayi Uretim endeksi, gecelik faiz orani ve para arzi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulunmakta, sanayi liretim endeksi ile kapasite kullanim orani arasinda da ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica para arzindan sanayi tiretim endeksine,
kapasite kullanim oranina ve doviz kuruna tek yonlii bir nedensellik bulunmakta, doviz
kurundan da tiiketici fiyat endeksine, sanayi liretim endeksine, kapasite kullanim

oranina ve gecelik faiz oranina tek yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
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SONUC

Varliklarin gercek degeri ile arz ve talebe bagl olarak olusan piyasa fiyatindaki fark
olarak ifade edilebilen kopiiklerin varligi, piyasalarin etkin olmadigini ve piyasalarda
irrasyonel yatirimeilarin hakim oldugunu gostermektedir. Bu nedenle koptikler iktisadi

karar birimleri dikkat edilmesi gereken bir sorun olarak énemini korumaktadir.

1980'lerden itibaren, finans piyasalarindaki liberallesme politikalar1 ve teknolojik
ilerlemeler sonucunda diinya ekonomileri hizli bir biiyiime yasamis ve bu durum hisse
senedi fiyatlarina asir1 artig olarak yansimistir. Baska bir deyisle finansal kopiikler ve bu

kopiiklerden kaynaklanan finansal krizler goriilmeye baglamistir.

2007 yilmin ortalarinda, ABD’de Gayrimenkul Krizi ile baglayan ve 2008 sonlarina
dogru acgikca ortaya ¢ikan kiiresel kriz, hem finans piyasalarina hem de daha sonra tiim
reel piyasalara biiyiik zarar vermistir. Daha sonra ortaya ¢ikan likidite krizi, tarihin en
onemli ekonomik daralmalarindan birine neden olmustur. Bu baglamda, bu ¢alismanin
iki temel amaci vardir: Piyasalarin diizenli ¢alismasini engelleyen ve yatirimlar1 zarara
ugratarak sermayenin atil kalmasina yol acan kopiiklerin tespit edilmesi ve
makroekonomik degiskenler ile finansal piyasalardaki kopiikler arasindaki etkilesimin

belirlenmesidir.

Bu ¢alismada, 2005 — 2018 donemi igin BIST 100 ve BIST 30 dahil alt1 Borsa Istanbul
endeksinde kopiik serileri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
ampirik olarak arastirilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin tespiti i¢in
iki asamadan olusan, otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) sinir testi yaklasimina
dayanan egbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Ulagsilan sonuglar, kopiik serilerinin duragan
oldugunu gostermektedir. Sinir testine ait sonuglara gore ise F testleri 1% anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme iliskisini isaret etmektedir. Degiskenler arasinda tespit edilen

es biitiinlesme ayrica, tahmin edilen iliskilerin sahte olmadigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen kopiik serilerine gore, 2005-2008 yillar1 arasinda fiyat kopiikleri olustugu
goriilmektedir. Ilgili yillar kiiresel ¢apta likidite bollugu yasanan bir dénemi kapsamakta
olup, koptiklerin olusumunda likiditenin yiiksek olmasi en onemli etmenlerden birisi
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kdpiik serisinde 2005-2008 aras1 goriilen yiiksek
seviyenin muhtemel sebepleri arasinda para hacminin tiim diinyada yliksek olmasi

gosterilebilmektedir.
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ARDL sinir testi sonuglarina gore, kisa donemde incelenen alti endekse ait kopiik
serileri ile merkez bankasi para arzi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski vardir. Ayrica kisa donemde doviz kuru ile tiim endekslerin kopiik serileri
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski s6z konusudur. Bunun yani1 sira
BIST Sinai endeksi ve BIST Teknoloji endeksine ait kopiik serileri ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki vardir. Bu bulgular, merkez bankasinin
para arzinda artisa gitmesi durumunda fiyat kopiiklerinde artis olacagini gostermektedir.
Diger bir deyisle, fiyat koplikleri para politikasinin miidahalesinden etkilenmekte ve
Merkez Bankasi daraltici para politikast uygulayarak fiyat kopiiklerinin artmasini

engelleyebilmektedir.

Kopiik serileri ile doviz kuru arasinda kisa donemde negatif bir iliskinin bulunmasina
ise maliyetlerde meydana gelebilecek artislarn sebep oldugu diisiiniilmektedir. ilgili
endekslerde faaliyet gosteren sirketlerin maliyet kalemlerindeki artis ise karliligi
olumsuz etkileyecek ve hisse senetleri lizerinde bir baski unsuru yaratacaktir. Bu
baglamda ulasilan bulgular muhtemel yatirimcilar icin fikir vermesi agisindan faydali
olacaktir. Dolayisiyla kisa vadede hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmalar yatirimeilarin

servetlerine olumlu bir katki saglayacaktir.

Teorik olarak, enflasyon oranindaki artis ulusal paranin degerini de diisiireceginden
hisse senetlerinin fiyatlarinda da bir artis olmaktadir. Bu acidan, enflasyon ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenir. Dolayistyla BIST Smai ve
BIST Teknoloji endekslerinin kdpiik serileri ile tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif ve

anlaml iligkiy1 bu duruma baglamak miimkiindiir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore, BIST 100 endeksine ve BIST 30
endeksine ait kopiik serileri ile para arzi ve tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisine ulasilmistir. Ayrica BIST 100 kopiik serisinden déviz kuru,
gecelik faiz oran1 ve kapasite kullanim oranina tek yonlii bir iliski oldugu goriilmistiir.
BIST 30 endeksinden doviz kuru, gecelik faiz oran1 ve imalat sanayi kapasite kullanim

oranina tek yonlil bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Borsa Istanbul Hizmet endeksine ait kopiik serisi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir

nedensellik iliskisi, kopiik serisinden gecelik faiz oranina tek yonlii bir nedensellik
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vardir. Ayrica sanayi iiretim endeksinden, tiiketici fiyat endeksinden ve para arzindan

koptik serisine tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Borsa Istanbul Mali endeksi kopiik serisi ile para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi, koplik serisinden doviz kuru ve imalat sanayi kapasite
kullanim oranina tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Ayrica sanayi liretim

endeksinden koplik serisine tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Borsa Istanbul Sinai endeksinin kopiik serisi ile para arz1 ve tiiketici fiyat endeksi
arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi, kopiik serisinden gecelik faiz orani ve

kapasite kullanim oranina tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Borsa Istanbul Teknoloji endeksine ait kopiik serisi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi, kopilik serisinden gecelik faiz oranina tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica sanayi tiretim endeksinden de kopiik serisine

tek yonlii bir iligki vardir.

Makro ekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de ayrica incelenmistir.
Buna gore tiiketici fiyat endeksi ile gecelik faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve para arzi
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sanayi iiretim endeksi ile
kapasite kullanim oran1 arasinda da c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu

gorilmektedir.

Analiz sonuglarmma gore makro ekonomik degiskenler arasinda bir¢cok tek yonlii
nedensellik iligskisi de bulunmaktadir. Para arzindan sanayi iiretim endeksine, imalat
sanayi kapasite kullanim oranina ve doviz kuruna tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Ayrica doviz kurundan tiiketici fiyat endeksine, sanayi iretim
endeksine, kapasite kullanim oranina ve gecelik faiz oranina tek yonlii bir nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Granger nedensellik analizi, BIST100, BIST30, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerine
ait kopiik serileri ile merkez bankasi para arzi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Bagka bir deyisle, %10 anlamlilik diizeyinde para arzinin
ilgili dort endeksin kopiik serilerine neden oldugu ve benzer sekilde kopiik serileninin
de para arzina neden oldugu sdylenebilmekte ve bu durum “cift yonlii nedensellik”
olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, Granger nedensellik testi ile ARDL simir testi

sonuglart paralellik gostermektedir. Para arzinin kopiik olusumuna yol agtigi bulgusu
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ARDL yaklasiminin elde ettigi sonuglari desteklemektedir. Ayrica BIST Hizmet
endeksi hari¢ diger tiim endekslerin kopiik serileri ile tiiketici fiyat endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Dolayisiyla hem kopiik serileri tiiketici fiyat
endeksinin Granger nedeni hem de tiiketici fiyat endeksi kopiik serilerinin Granger
nedenidir. Benzer sekilde, ARDL yaklagimi BIST Smai endeksi ve BIST Teknoloji
endeksi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda kisa donemde negatif ve istatistiksel olarak

anlaml bir iliski oldugu bulgusuna ulagmistir.

Sonuglar bir biitiin olarak analiz edildiginde, Borsa Istanbul’da olusan kopiikler
izerinde para arzinin ¢ok onemli etkisi oldugu ve para arzinin artmasimin kopiiklerin
artmasina yol actig1 gériilmiistiir. Dolayisiyla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin
uyguladigi para politikalari, kopliklerin  6nceden tahmininde ve kopiiklerin
Onlenmesinde biiylik 6neme sahiptir. Ayrica portfoy yoneticileri ve potansiyel
yatinmcilarin fiyat kopiiklerinden zarar gormemek i¢in merkez bankasi para arzini

yakindan takip etmeleri yerinde olacaktir.
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