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Tirkiye Ekonomisinde Hisse Senedi Fiyatlarindaki Hizli1 Artiglarin
Belirleyicileri

Cemil Varlik?!

Ozet

Aktif fiyatlarinda yasanan hizlh artiglar ve distisler, finansal ve makroekonomik zayifliklara yol agarak reel ekonomi tizerinde olumsuz etkiler
yaratabilmektedir. Aktif fiyatlarindaki hizli artis olasih@ini etkileyen unsurlarin belirlenmesi, ekonomik faaliyet tizerindeki olumsuz etkilerin
hafifletilmesi i¢in 6nem tagimaktadir. Bu ¢caligmada Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis (genisleme) olasiligini etkileyen
faktorler arastirilmaktadir. Bu amagla 2003:01-2020:01 dénemi igin Borsa Istanbul 100 reel getiri endeksindeki hizli artis dénemleri Hodrick-
Prescott filtreleme yontemi kullanilarak belirlenmekte ve ardindan Probit model tahminleri yapilmaktadir. Modelin bulgularina gore, hisse senedi
fiyatlarindaki hizli artis olasilig1 sanayi iiretim endeksindeki ve reel efektif doviz kurundaki artislardan pozitif, enflasyon oranindaki ve kiiresel
ekonomik politika belirsizligindeki artislardan negatif yonde etkilenmektedir. Bulgular ayrica hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis olasiligi
tizerinde net ve briit portfoy girislerinin pozitif, briit portfdy ¢ikislarmin ise negatif etkiye sahip oldugunu ispatlamaktadir. Fakat brit portfoy
girislerinin anlamlilig1 ve agiklayic: giicli cok daha yiiksek gériinmektedir. Buna karsin, dogrudan yabanci yatirim ve diger yatirim akimlarinin
hisse senedi fiyatlarindaki hizli artig olasilig tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmamaktadir.
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Determinats of Equity Price Booms in the Turkish Economy
Abstract

Booms and busts in asset prices may have negative effects on the real economy by leading financial and macroeconomic weaknesses. It is
important to determine the factors that affect the possibility of boom in asset prices to mitigate adverse effects on economic activity. In this
article, the factors affecting probability of boom in equity prices in the Turkish economy are investigated. For this purpose, boom periods in
Borsa Istanbul 100 real return index are determined by Hodrick-Prescott filtering method, and then Probit model predictions are made for the
period 2003:01-2020:01. According to the findings, the probability of equity price boom is affected positively by the increases in the industrial
production index and the real effective exchange rate, and negatively by the increases in the inflation rate and global economic policy
uncertainty. The findings also prove that net and gross portfolio inflows have a positive effect and gross portfolio outflows have a negative effect
on the probability of boom in equity prices. But the significance and explanatory power of gross portfolio inflows seem much higher. On the
other hand, foreign direct investment and other investment flows do not have statistically significant effects on the probability of equity price
boom.
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1. Giris

Aktif fiyatlarindaki huizli artislarin (boom) ve balonlarin (bubble) reel ekonomi iizerinde yaratmasi
muhtemel olumsuz sonuglar, 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda sikg¢a tartigilan konulardan biri
olmustur. Biiyiikk Bunalimdan giliniimiize gelinceye kadar hisse senedi ve konut gibi aktiflerin fiyatlarinda
hizli artislar1 takip eden diistislere dair bircok ornek goze carpmaktadir (Christiano, 2008). Aktif
fiyatlarinda yasanan bu genisleme daralma ¢evrimlerinin ilgi odagi olmasimin sebebi, aktif fiyatlarindaki
biiyiik dalgalanmalarin finansal ve makroekonomik istikrarsizliga yol agarak ekonomi iizerinde olumsuz
etkiler yaratma potansiyeli tasimasidir (Alessi ve Detken, 2011). Boyle bir aktif fiyat ¢evriminin
genisleme asamasinda, aktif fiyatlarinda siirekli ve hizli bir yukar1 yonlii hareket olmaktadir. Aktif
fiyatlarindaki bu yukar1 yonlii hareket uluslararasi sermaye giriglerindeki artisla birlikte para ve kredi
biliylimesine eslik ettiginde, ekonomide asir1 likidite ortaya ¢ikmakta ve aktif fiyatlarindaki asir1 artig
koruklenmektedir. Ustelik bu siirecte kendi kendini besleyen mekanizmalar da ortaya cikabilmektedir.
Ornegin, aktif fiyatlarindaki hizli artiglar sirasinda, finansal ve finansal olmayan sektorlerin bilangolar:
iyilesmekte ve bunlarin teminat degerleri artmaktadir. Bu sayede artan borglanma imkénlari, aktif
fiyatlarindaki artisi daha da hizlandirmaktadir (Gerdesmeier vd., 2011). Ayrica aktif fiyatlarinda
siiregelen artiglar, bekleyisleri iyilestirmek suretiyle genigleme siirecini daha da pekistirebilmektedir. Bu
stiregte asirt borglanma, para ve vade uyusmazliklar: gibi finansal zayifliklar da giderek artmaktadir.
Aktif fiyatlarinda hizli artislarinin oldugu genisleme sathasma dair kaygi yaratan husus, bu siirecin
aniden durmasi ve ardindan sert bi¢gimde tersine donme olasiligidir (Christiano, 2008). Aktif fiyatlarinda
asag1 yonlii ayarlamanin oldugu bu daralma sathasinda, yukarida anlatilan siirecin tersi bir mekanizmanin
gozlemlenmesi olduk¢a muhtemeldir. Bu tersine ayarlanma siirecinde Onceden birikmis olan finansal
zayifliklarin da etkisiyle ekonomik aktivitede keskin bir diisiis olabilmektedir. Reel ekonomi (izerindeki
bu olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla dogru politikalarin olusturulabilmesi igin, aktif fiyatlaridaki
hizli artiglar belirleyen faktorleri bilmek gerekmektedir.

Literatirde aktif fiyatlarindaki asir1 hareketleri ele alan bazi c¢aligmalar aktif balonlari {izerine
yogunlasirken, baska bazi calismalar aktif fiyatlarindaki hizli artiglara odaklanmaktadir. Brunnermeier
(2008) aktif balonunu, aktif sahiplerinin aktifi gelecekte daha da yuksek bir fiyattan satabileceklerine
inanmalar1 nedeniyle fiyatin kendi temel degerini asti§1 donemler olarak tanimlamaktadir. Kindleberger
(1991) ise aktif balonunu, aktifin fiyatinda ortaya ¢ikan ilk artisin daha fazla yiikselis beklentisi yaratmasi
ve fiyatin siirekli olarak keskin sekilde artmasi olarak gérmektedir. Dolayisiyla balonlar, aktif fiyatinin
rassal ylriiylis slirecinden ya da kendi reel degerinden ayrilmasi anlamina gelmektedir (Koy, 2018).
Diger taraftan aktif fiyatlarindaki bir hizli artis ya da genisleme (boom), fiyatlarda ve getirilerde bir balon
durumuna goére daha uzun siireli ve daha yumusak bir artisin oldugu deneyimleri ifade etmektedir
(Kindleberger, 1991). Literatiirde aktif fiyatlarindaki hizli artiglar1 belirlemek icin farkli yontemler
gelistirilmistir. Bu y6ntemlerin dayandigi genel fikir, bir aktif degerinin 6nceden belirlenmis bir esigi
astig1 donemleri hizli artis ya da genisleme (boom) deneyimi olarak belirlemektir. Bunun i¢in en ¢ok
kullanilan yontemlerden birisi, Hodrick-Prescott (HP) filtreleme yontemidir. Bu yontem, ele alinan
serilerden (konut fiyati veya hisse senedi fiyati endeksi) HP filtresi kullanilarak bulunan trendin
cikarilmasidan ibarettir. Bu sekilde hesaplanan konjonktiirel bilesenin, standart sapmasmin belirli bir
katindan biiyiik oldugu dénemler genisleme deneyimi olarak tespit edilmektedir (Olaberria, 2014). Ikinci
bir yontem, hareketli ortalama yontemidir. Bu yontemde ise, ele alinan serideki yillik biiylimenin
hareketli ortalamasi hesaplanmakta; hareketli ortalamanin belirli bir esik degerden biiyiikk oldugu
donemler, genigleme deneyimi olarak tanimlanmaktadir (Gerdesmeier vd., 2011).

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisinde yasanan aktif fiyat genislemelerini bulmak icin hisse senedi
getirileri ele alinmakta ve BIST100 reel getiri endeksindeki genisleme dénemleri belirlenirken Hodrick-
Prescott trendden sapma yontemi benimsenmektedir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinda hizli artis (va da
genigleme) olasihgini belirleyen faktorler, Probit model olusturularak arastirilmaktadir.? Modelde

2 Bu galismada Ingilizce’deki equity price boom kavramimin karsiligi olarak, hisse senedi fivatlarindaki izl artis ya da hisse fiyat genislemesi
ifadeleri kullanilmaktadir. Dolayisiyla metin i¢inde birbirinin yerine gegebilen bu iki ifade, ayn1 anlama gelmektedir.
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aciklayict degisken olarak kiiresel ekonomik politika belirsizligi, sanayi liretim endeksi biiylime orani,
TUFE enflasyon orami ve reel efektif déviz kuru yaninda sermaye akimlari yer almaktadir. Odemeler
bilangosunun finans hesabinda izlenen sermaye akimi verileri ii¢ ana bilesenden (dogrudan yabanci
yatirim, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlar) olugsmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm (FDI), sifirdan
yatirimlari ve kontrol hissesi saglayan sermaye katilimini icermektedir. Portfoy yatirimlari, hisse senetleri
ve bor¢ senetlerinden olusmaktadir. Diger yatirnmlar ise krediler, doviz ve mevduat islemleri gibi
kalemleri kapsamaktadir. Sermaye akimlarimin bu {i¢ bileseninin hisse fiyat genislemeleri iizerinde farkli
etkiler yaratmasi beklenebilir (Pagliari ve Hannan, 2017). Sermaye akimlarin hangi bilesenlerinin hisse
fiyat genislemeleri iizerinde anlaml etkiye sahip oldugunu belirlemek amaciyla, toplam sermaye akimlari
yaninda adi gegen ii¢ bilesen i¢in ayrica tahminler yapilmaktadir. Diger taraftan her bir sermaye akim
kategorisi, kendi iginde briit sermaye girisi ve briit sermaye ¢ikigt verilerini barindirmaktadir. Briit
sermaye girisleri, yabancilarin yurti¢i varlik alim satimlarinin net degerini (dis yiikiimliilik olusumu)
gosterirken; briit sermaye ¢ikiglari, yerlesiklerin yurtdigi varlik alim satimlarinin net degerini (dis varlik
edinimi) ifade etmektedir. Briit girisler ile briit ¢ikiglar arasindaki fark ise, net sermaye akimlarini
olusturmaktadir. Dolayisiyla briit sermaye girisleri, yabanci yatirimcilarin, briit sermaye ¢ikislar1 yerlesik
yatirimeilarin  davranigini yansitmaktadir. Net sermaye girisleri ise, hem yabanct hem de yerlesik
yatirnmcilarin iglemlerini kapsamaktadir. Yabanci ve yerlesik yatirimcilarin davraniglarinin aktif fiyatlart
tizerindeki etkisinin farkli olmasi beklenebilir (Forbes ve Warnock, 2012). Bu nedenle her ii¢ sermaye
akimi kategorisi i¢in hem briit girisler hem de briit ¢ikiglar bazinda tahminler yapilmaktadir. Ayrica hem
yerlesik hem de yabanci yatirnmcilarin davramiglarm birlikte yansitan net sermaye girisleri de
tahminlerde kullanilmaktadir.

Bu ¢aligmanin literatiire iki yonden katki yapmasi beklenmektedir. Birincisi, Borsa Istanbul’da yasanan
asir1 hareketlerin ele alinig bigimine iligkindir. Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlarinda yasanan
asir1 hareketlere dair daha 6nceden yapilmis olan ¢alismalar genellikle hisse senedi balonlarina (bubble)
odaklanmistir. Konuya dair ¢aligmalarin 6zellikle son yillarda Sup Augmented Dickey Fuller (SADF) ve
Genellestirilmis Sup Augmented Dickey Fuller (GSADF) testlerinin kullanimma yogunlagtiklarimi
belirtmek gerekir. S6z konusu testlerin, aktif fiyatinin rassal yiiriiyiis slirecinden ya da temel degerinden
sapmalarin1 belirlemede bagarili oldugu diisiiniilmektedir (Koy, 2018). Bu gercevede Cagli ve Evrim
Mandact (2017), Akkaya (2018), Koy (2018), Citak (2019), Isildak (2022) ve Yurtoglu (2022)
calismalarinda SADF ve GSADF testleri ile Borsa Istanbul’un degisik endekslerindeki fiyat balonlarinin
varligi ve/veya donemleri aragtirilmaktadir. Bu caligmada ise yukaridaki c¢aligmalardan farkli olarak,
Tiirkiye ekonomisindeki hisse fiyat genislemelerine (boom) odaklanilmakta ve BiST100 reel getiri
endeksindeki genisleme donemleri HP trendden sapma yontemiyle tespit edilmektedir.

Bu ¢aligmanin literatiire ikinci katkis1 kullanilan yonteme iligkindir. Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi
fiyatlarim1 veya getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri arastiran genis bir literatiir mevcuttur.
Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini arastiran
calismalardan Fattah ve Kocabiyik (2020) para arzi, TUFE ve déviz kurundan; Poyraz ve Tepeli (2015)
ise faiz orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi iiretim endeksinden BIST100 endeksine dogru nedenselligin
bulundugunu gostermektedir. Aktas ve Akdag (2013) faiz orami, TUFE, déviz kuru ve tiiketici giiven
endeksinden; Altinbas vd. (2015) doviz kuru ve sanayi iliretim endeksinden ve Karatay Gogiil ve Yaman
(2020) doviz kuru, faiz oram, para arzi ve petrol fiyatlarindan BiS100 endeksine dogru nedensellik
iligkisi oldugunu belirlemektedir. En kii¢iik kareler yontemini kullanan ¢alismalarda hisse senedi getirisi
(ya da fiyat1) iizerinde doviz kurunun (Giingdr ve Polat, 2020; Kaya, 2013; Unal, 2021) ve faiz oraninin
(Giingdr ve Polat, 2020; Unal, 2021) negatif, para arzinin ise (Kaya, 2013; Unal, 2021) pozitif etkisi
oldugu kamitlanmaktadir. Panel veri yontemini kullanan ¢aligmalardan Ondes ve Levet (2020) 13
bankanin hisse senedi getirisi iizerinde doviz kuru ve politik riskin pozitif, faiz oraninin ise negatif etkisi
oldugunu ispatlamaktadir. Senol vd. (2018) metal esya, makine ve gere¢ bakimi sektoriindeki 23 firmanin
hisse senedi fiyatlarinin ekonomik biiylimeden pozitif, Euro bdlgesi faiz oranindan negatif etkilendigini
tespit etmektedir. Ayrica Unal (2020) ARDL smir testi yardimiyla biitge ag1g1 ve para arzi ile hisse senedi
getirisi arasinda pozitif iligki oldugunu belirlemektedir. Seving (2014) arbitraj fiyatlama modeli
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kullanarak para arzi, mevduat faizi ve altin fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulmaktadir. Ozer vd. (2011)
ise esbiitiinlesme modeli yardimiyla hisse senedi getirileri ile faiz orani, para arzi, dig ticaret dengesi,
sanayi iiretim endeksi ve TUFE arasinda uzun dénemli iliski oldugunu kanitlamaktadir. Bu ¢alismada
yukaridaki c¢alismalardan farkli olarak, hisse fiyat genigslemesi olasiligini belirleyen faktorlere
odaklanilmaktadir. Dolayisiyla bu amaca uygun sekilde bir ikili tercih (Probit) modeli ele alinmaktadir.
Probit modelde bagimli degisken olarak, hisse fiyat genislemesi yasanan donemlerde 1 ve geri kalan
donemlerde 0 degerini alan bir kukla degisken kullanilmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin 2003:01-2020:01 dénemine ait verileri kullanilarak tahmin edilen Probit modelin
bulgularina gore, sanayi iiretim endeksindeki ve Tiirk Lirasinin reel deger kazancindaki artiglar, hisse
senedi fiyatlarinda hizli artis olasiligini yiikseltmektedir. Enflasyon oranindaki ve kiiresel ekonomik
politika belirsizligi endeksindeki artiglar ise hisse senedi fiyatlarinda hizl artis olasiligini diistirmektedir.
Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis olasiligi {izerinde hem net hem de briit toplam sermaye
girislerinin pozitif bir etkiye sahip oldugu, bu etkinin net ve briit portfoy yatirimi girislerinden
kaynaklandigi goriilmektedir. Portfoy akimlari i¢in hem yabancilarin hem de yerlesiklerin sermaye
akimlarmin hisse senedi fiyat genislemesi olasihigi lizerindeki etkisi anlamli olsa da, bu akimlarin
etkisinin esas olarak yabanci sermaye akimlarindan kaynaklandig1 anlasilmaktadir.

Bu calismanin ikinci bélimiinde konuya dair literatirle ilgili bilgi verilecektir. Ugtincti bolimde Turkiye
ekonomisinde yasanan hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis deneyimlerinin tarihlerinin belirlenmesi igin
kullanilan yontem anlatilacak; dordiincii bolimde kullanilan veri setine ve yonteme dair agiklamalar
yaninda ampirik bulgular degerlendirilecektir.

2. LiteratUr

Bu boliimde aktif fiyatlarindaki asir1 hareket (hizli artis ve balon) olusma olasiligini arastiran ¢alismalarin
bulgular1 6zetlenecektir. Alessi ve Detken (2011) 18 OECD ekonomisi i¢in 1970Q1-2007Q4 déneminde
aktif fiyat genislemelerini belirlemektedir. Bu amacla hisse senedi, konut ve gayrimenkul fiyatlarinin
agirhikli ortalamasini ifade eden bilesik bir aktif fiyat endeksi olusturulmaktadir. Aktif fiyat
genislemelerinin oldugu déonemler uzun donem trendden sapma yontemiyle belirlenmektedir. Aktif fiyat
genislemelerinin uyar1 gostergeleri olarak GSYH, tiikketim, yatirim ve konut yatirimi gibi reel degiskenler
yaninda, reel doviz kuru, faiz orani, para arzi ve 6zel kredileri igeren finansal degiskenler hem yurtigi
hem de kiiresel diizeyde ele alinmaktadir. Calismanin bulgulari, aktif fiyat genislemelerini tahmin etmede
finansal degiskenlerin reel degiskenlerden daha iyi performansa sahip oldugu; ozellikle kiiresel 6zel
kredilerin en iyi oncii gosterge oldugunu kanitlamaktadir.

Gerdesmeier vd. (2011) 1969Q1-2010Q2 déneminde 17 sanayilesmis OECD iilkesi ve Euro bolgesi
verilerini kullanarak, hisse senedi ve konut fiyati endekslerini iceren bir bilesik aktif fiyat gostergesi
olusturmaktadir. Bu gercevede trendden sapma ydntemiyle belirlenen aktif fiyat geniglemesi olasiligini
Probit model sayesinde tahmin etmektedir. Ulagilan bulgular kredi biiylimesi, konut fiyati, yatinm/GSYH
orani, hisse senedi fiyatlar1 ve faiz orami farkinin, aktif fiyat genislemelerini tahmin etmede en iyi
gostergeler oldugunu ortaya koymaktadir.

Ponomarenko (2013) 29 gelisen piyasa ekonomisi i¢in 1993Q1-2011Q2 déneminde konut ve hisse senedi
fiyatlarmin agirlikli ortalamasindan olusan bir bilesik aktif fiyat endeksi kullanmaktadir. Calismada aktif
fiyat genislemeleri, trendden sapma yaklasimi ile tespit edilmektedir. Probit model tahminleri, konut
fiyatlarinin biiyiimesinin, kredi biiyiimesinin ve FDI hari¢ briit toplam sermaye girislerinin, aktif fiyat
genislemesi olasiligini anlamh sekilde artirdigini kanitlamaktadir.

Borgy vd. (2014) 18 OECD ekonomisinin 1970Q1-2012Q4 dodnemine ait verileri ile konut fiyat
geniglemelerini ve hisse fiyat genislemelerini belirlemektedir. Ardindan aktif fiyat genislemesi olasiligini
Logit model yardimiyla tahmin etmektedir. Bulgular konut fiyat geniglemesi olasiliginin reel GSYH ve
reel kredilerden pozitif, uzun vadeli faiz oranindan ise negatif etkilendigini gostermektedir. Sonuglar
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ayrica hisse fiyat genislemesi olasilig1 iizerinde reel kredilerin negatif, yatirimin ve uzun vadeli faiz
oraninin pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Olaberria (2014) 1990Q1-2010Q3 dénemi i¢in 40 {ilkenin verileri ile hisse fiyat genislemelerini trendden
sapma yontemiyle belirlemektedir. En kiicuk kareler tahminlerinde bagimli degisken normal dénemlerde
sifir, aktif fiyat genislemesi donemlerinde hisse senedi fiyat endeksinin konjonktiirel bileseninin degerini
almaktadir. Caligmanin bulgulari, aktif fiyat genislemesi {izerinde c¢ikti biiylime oraninin pozitif,
enflasyon oraninin ise negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica net sermaye
akimlarmin FDI, portfdy yatirnmi ve diger yatirnm bilesenleri agiklayici degisken olarak modele dahil
edilmektedir. Sonuglar, gelisen piyasa ekonomilerinde FDI ve portfoy hisse senedi girisleri ile aktif fiyat
genislemeleri arasinda anlamli bir iliski bulunmadigini, portféy bor¢ ve diger yatirim girislerinin aktif
fiyatlarindaki genislemeler ile gii¢lii ve anlamli bir iliski sergiledigini kanitlamaktadir.

Wang ve Chen (2019), panel Logit modelini ve 2000Q1-2018Q3 arasindaki dénemi kapsayan 22
ekonominin veri setini kullanarak hisse senedi balonlarini belirleyen faktorleri arastirmaktadir. Hisse
senedi balonlarinin donemleri, GSADF testi kullanilarak belirlenmektedir. Calismanin bulgulari,
borsadaki islem hacminin, borsa fiyat oynakliginin, para arzi biiylime oraninin ve kredi biiyimesinin
hisse fiyat balonu olasiligini artiran faktdrler oldugunu gdstermektedir.

Czerniak vd. (2020) 15 Avrupa Birligi iilkesinde 1995-2014 donemi igin aktif (konut ve hisse senedi)
fiyat balonu olasiligin1 Logit model kullanarak tahmin etmektedir. Calismada aktif fiyat balonlarinin
tanimlanmasi i¢in trendden sapma ve hareketli ortalama yontemleri birlikte kullanilmaktadir. Ulasilan
bulgular, konut balonu olasiliginin ¢ikti agigina, gd¢men sayisma ve hane halkinin ekonomik
iyimserligine pozitif, finansal gelisme diizeyine ve kredi faiz oranina negatif yonde bagl oldugunu
gostermektedir. Bulgular hisse senedi balonu olasiliginin ¢ikti agigindan ve kiiresel ekonomik giivenden
pozitif, kisa vadeli faiz oranindan ve {ilkenin finansal gelismislik diizeyinden negatif yonde etkilendigini
ispatlamaktadir.

Wang vd. (2021) 22 gelisen piyasa ekonomisinin 1998Q3-2011Q4 donemini kapsayan verileri ile hisse
senedi balonu olasiligini Probit model kullanarak tahmin etmektedir. Hisse senedi balonlarinin dénemleri,
GSADF testi kullanilarak belirlenmektedir. Agiklayic1 degisken olarak GSYH biiyiime orani, enflasyon
orani ve doviz kuru rejimi gibi degiskenler yaninda briit sermaye girislerinin ii¢ bileseni (portfoy hisse
senedi, portfdy bor¢ senedi ve bankacilik girigleri) ele alinmaktadir. Probit model sonuglari, portfdy hisse
senedi girisleri ile hisse fiyat artiglar1 arasinda gii¢lii bir iligki oldugunu ispatlamaktadir. Ayrica daha
yiiksek GSYIH biiyiime oranma, daha diisiik enflasyon oranina ve esnek doviz kuru rejimine sahip olan
tilkelerin, hisse senedi fiyatlarinda asir1 artis yasama olasiliginin daha yiiksek oldugu gosterilmektedir.

Shahrier vd. (2023) 1993-2018 doénemi icin dort Asya (lkesinde (Malezya, Tayland, Endonezya ve
Filipinler) hisse senedi ve konut fiyat endekslerinin agirlikli ortalamasindan olusan bir aktif fiyat endeksi
olusturarak, aktif fiyatlarindaki genisleme-daralma c¢evrimlerini trendden sapma yontemiyle
belirlemektedir. Ardindan panel Probit model yardimiyla aktif fiyatlarindaki genisleme-daralma ¢evrimi
olasilig1 tahmin edilmektedir. Bulgular, reel efektif doviz kuru agigindaki, konut fiyat1 agigindaki ve ¢ikt1
acigindaki artiglarin, aktif fiyat genislemesi olasiligini artirdigin1 gostermektedir. Calismada ayrica briit
sermaye girislerinin alti kategorisindeki (bor¢ giris ve c¢ikislari, hisse senedi giris ve cikiglari ile
bankacilik giris ve ¢ikiglart) asir1 hareketlerin (asir1 artis, ani durus, geri doniis ve kagis) aktif fiyat
geniglemesi olasiligi tizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Sonuglar, bankacilik giriglerindeki asirt
artiglarin aktif fiyat genislemesi olasiligini artirdigini kanitlamaktadir.

Tiirkiye ekonomisine dair c¢alismalardan birinde Cagli ve Evrim Mandac1 (2017), 2006:11-2016:05
doneminde Borsa Istanbul’un 21 endeksi igin hesaplanan temettii verimi oranlarmi kullanarak, hisse
senedi balonlarinin varligint GSADF testleri ile arastirmistir. Calismada ayrica Sifir Deger Agirlikli
Poisson (ZIP) modeli yardimiyla, déviz kuru, reel kesim giliven endeksi ve sanayi iiretim endeksinin
spekiilatif balon sayisi iizerinde anlamli marjinal etkileri oldugu ortaya konulmustur. Buna goére Tiirk
Lirasinin deger kaybindaki, reel kesim giiven endeksindeki ve toplam sanayi tiretim endeksindeki artislar,
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Borsa lstanbul’da balon olusma olasiligini azaltmaktadir. Citak (2019) c¢alismasinda Tiirkiye
ekonomisinin 2005:01-2019:02 dénemine ait verileri kullanilarak, Borsa Istanbul’da islem goren 24
sektor ve gosterge endeksleri igin hisse senedi balonlarinin dénemleri GSADF testleri ile
belirlenmektedir. Ardindan hisse senedi balonlarinin yasandigi donemlere kukla degisken tanimlanarak,
balon olugumunu etkileyen faktorler Logit model yardimiyla arastirilmaktadir. Calismanin bulgulari,
Borsa Istanbul’da balon olusma olasihgimi en fazla etkileyen degiskenlerin uluslararasi portfoy
yatirimlari, tilke kredi risk primi (CDS) ve kiiresel risk algis1 (VIX) oldugunu ispatlamaktadir.

3. Hisse Senedi Fiyatlarindaki Hizh Artislarin Belirlenmesi

Olaberria (2014) bir aktif fiyat genislemesini, reel aktif fiyatinin tipik bir ¢evrimin genisleme safhasinda
olandan daha hizli biiyiimesi bigiminde tanimlamaktadir. Bu tanima uygun olarak Tiirkiye ekonomisinde
hisse senedi fiyatlarindaki hizli artislarin belirlenmesi igin, 2003:01-2020:01 dénemine ait reel Borsa
Istanbul 100 getiri endeksi kullanilmaktadir. Bu calismada reel hisse senedi fiyatlarindaki hizli artislar
Mendoza ve Terrones (2008)’in kredi genislemeleri i¢in kullandig1 esik deger yontemine benzer sekilde
belirlenmektedir. Bu yontemde reel hisse senedi getirisi konjonktiirel ve trend bilesenlerine
ayrigtiritlmakta ve konjonktiirel bilesenin uzun dénem trendini belirli bir esik degerden daha fazla asan
durumlar, hizli artis veya genisleme (boom) deneyimi olarak belirlenmektedir. Buna gore, hisse senedi
fiyatlarindaki hizli artiglar, alisgilmadik derecede agir1 artislart gostermektedir (Olaberria, 2014).

Tiirkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemesi donemlerini belirlemek icin dncelikle BIST100 reel getiri
endeksi, hareketli ortalama yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. Ardindan HP filtreleme yontemi®
kullanilarak, BIST100 reel getiri endeksinin konjonktiirel bileseni (I) ve bu konjonktiirel bilesenin
standart sapmasi (o1) bulunmustur. Esik deger katsayis1 1,65 alinarak, konjonktiirel bilesenin standart
sapmasinin 1,65 katindan biiyiik/esit oldugunda (Reel BIST100 getiri endeksi > HP trendi + 1,65 * ay),
hisse fiyat genislemesi deneyiminin yasandigi kabul edilmistir. Esik degerin 1,65 alinmasmin sebebi,
standart normal dagilimin yiizde 5’lik kuyrugunun Prob(I/oy =>1,65) = 0,05 kosulunu saglamasidir. Bir
baska deyisle bir hisse fiyat genislemesi deneyimi, reel hisse senedi getirisinin trendden sapmasinin,
dagilimin en ist besinci yiizdelik diliminde yer aldigi durumdur. Diger taraftan genisleme deneyiminin
baglangi¢ ve bitis donemlerinin belirlenmesi igin, baslangic ve bitis esikleri 0,5 olarak alinmistir. Boylece
reel BIST100 getiri endeksinin konjonktiirel bileseninin 0,5 standart sapmasindan biiyiik oldugu aylar
(aym1 deneyim igerisinde 1,65 standart sapmasini agsmis olmasi kosuluyla) hisse fiyat genislemesinin
yasandig1 donemler olarak belirlenmistir: Reel BIST100 getiri endeksi > HP trendi + 0,5 * ¢ . Hisse fiyat
genislemesi donemlerini tespit etmek amaciyla kullanilan bu yontemin, Olaberria (2014) ve Shahrier vd.
(2023) galismalarinda kullanilan yonteme benzer oldugunu belirtmek gerekir. Yukaridaki yonteme gore,
Tiirkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemelerinin yasandigi donemler su sekilde belirlenmistir: 2005:11-
2006:04, 2007:05-2007:12, 2010:07-2011:06, 2012:11-2013:06 ve 2017:05-2018:05.

4. Veriler, Yontem ve Bulgular

Bu calismada 2003:01-2020:01 doéneminde Tiirkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemesi olasiligini
belirleyen faktorleri aragtirmak amactyla Probit model kullanilmaktadir. Bu modelde bagiml degisken,
hisse fiyat genislemesi yasanan doénemlerde 1 ve geri kalan dénemlerde 0 degerini almaktadir. Bagimsiz
degiskenler ise literatiirde hisse fiyat genislemelerini etkileyebilecegi ongdriilen faktdrlerden segilmistir.

4.1. Aciklayict Degiskenler

Literatiirde potansiyel olarak aktif fiyatlarindaki asir1 artislarla iligkilendirilebilecek faktorler, yurtici reel
ve finansal degiskenler yaninda kiiresel degiskenleri de icermektedir. Is ¢evrimlerinin ve reel ekonomik

8 Literatiirde zaman serilerinin konjonktiirel ve trend bilesenlerinin ayristirilmasi amactyla HP filtreleme yontemi yaninda Baxter-King ve
Christiano-Fitzgerald filtreme yontemleri de kullanilmaktadir. Bu ¢alismada hem kullanim kolayligi saglamasi hem de literatiirde standart bir
yontem olarak yaygin kullanimi nedeniyle HP filtreleme yontemi tercih edilmistir.
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kosullarmn, aktif fiyat genislemeleri tizerindeki etkisinin gostergesi olarak sanayi tiretim endeksi bilylime
orani (DIPI) ele alinmaktadir. Bir is ¢evriminin genisleme safhasinda, hisse senedi fiyatlarinda ani bir
degerlenme ve potansiyel olarak asir1 artiglarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir (Wang vd., 2021). Bu yiizden
sanayi Uretim endeksi degiskeninin, hisse fiyat genislemeleri {iizerinde pozitif etki yaratmasi
beklenmektedir. Diger taraftan ekonominin parasal durumunun aktif fiyatlar iizerindeki etkisi, TUFE
enflasyon orani ile kontrol edilmektedir. Yiiksek enflasyon, diizensiz ve oynak parasal durumun bir
sonucu olabilmekte ve para politikasimnin istikrarsizliginin bir gostergesi olarak kullanilabilmektedir
(Wang vd., 2021). Dolayistyla yiiksek enflasyonun yatirime1 giivenini olumsuz etkileyecegi diistiniilerek,
enflasyon oran1 (DCPI) ile hisse fiyat genislemesi arasinda negatif iliski beklenmektedir. Ayrica reel
doviz kurundaki dalgalanmalarin da, yatirimcilarin davramislarmi etkilemesi muhtemeldir. Ozellikle yerli
paranin reel deger kazancinin yatirimeci beklentilerini pekistirerek aktif fiyatlarindaki hareketleri
genisletmesi miimkiindiir (Shahrier vd., 2023). Bu nedenle reel doviz kuru (DRER) ile hisse fiyat
genislemesi arasinda pozitif iliski beklenmektedir. Disa agik bir ekonomide uluslararas: faktorlerin aktif
fiyatlar1 iizerinde onemli etkisi olacagimi godzden kacirmamak gerekir (Olaberria, 2014). Bu yiizden
uluslararasi kosullarin yurtici hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini belirlemek i¢in kiiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU) endeksi ele alinmaktadir. GEPU endeksi, 6nde gelen gazetelerde secilmis
kelimeleri iceren makalelerin nispi payma gore 16 iilke i¢in olusturulmus olan ekonomik politika
belirsizligi endeks degerlerinin, her bir iilkenin gayri safi yurti¢i hasila degerleriyle agirliklandirilmis
ortalamasidir (Davis, 2016). Kiiresel belirsizligin beklentileri olumsuz etkilemek suretiyle, yurtigi hisse
senedi fiyatlari ile negatif iliskili olmasi beklenmektedir.

Genis sermaye girislerinin aktif fiyatlarinda hizli artiglara yol actigi goriisii, bir ¢ok ¢alismada
savunulmaktadir (Caballero ve Krishnamurthy, 2006; Aoki vd., 2009; Korinek, 2011). Bu c¢alismalarin
ongordiikleri bazi dinamikler farkli olsa da, temel mekanizma benzerdir. Buna goére bir ekonomiye
sermaye girisi oldugunda, aktif talebinde artis olmakta ve arz sabitken aktif fiyatlar1 artmaktadir.
Genellikle finansal piyasa aksakliklar1 (ters sec¢im, ahlaki riziko ve digsalliklar gibi) yiiziinden,
ekonominin bor¢lanma kapasitesi aktiflerin degerine bagli olmaktadir. Bu yiizden aktif fiyatlarindaki ilk
artig, ekonominin kredi limitini artirmakta ve daha ¢ok sermaye girigini tesvik etmektedir. Bu durumda
aktif fiyatlar1 daha da artmaktadir. Bu siire¢ bir ¢esit kartopu etkisiyle aktif fiyatlarinda agir1 artiglara
doniisebilmektedir (Olaberria, 2014). Dolayisiyla teorik olarak sermaye girisleri ile aktif fiyat
geniglemeleri arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir. Sermaye girislerinin hisse fiyat genislemeleri
tzerinde Ongorilen etkisinin ampirik olarak test edilmesi icin, Probit model tahminlerinde ddemeler
bilangosunun finans hesabinda gézlemlenen net toplam sermaye akimlar1 ele alimmaktadir. Tanim olarak
briit sermaye girisleri ile briit sermaye ¢ikiglar1 arasindaki farki gosteren net toplam sermaye girisleri
(NTCI) serisinin, finans hesabinda izlenen degerlerin ters isaretlisi oldugunu belirtmek gerekir.

Net toplam sermaye girisleri, net dogrudan yabanci yatirimlar (NFDI), net portfoy yatirimlart (NPI) ve
net diger yatirimlar (NOI) bi¢iminde ii¢ ana bilesene sahiptir. Birbirinden olduke¢a farkli finansal araglar
iizerinde gerceklesen islemleri igeren bu ii¢ bilesenin, yurtici degiskenler iizerinde farkli etkilere sahip
olabilecegi diisiiniilmektedir (Ghosh ve Quereshi, 2016; Pagliari ve Hannan, 2017). Ornegin sifirdan
yatirrm ve yOnetim kontrolii saglayan hisse alim satimi gibi islemleri igeren dogrudan yabanci
yatirimlarin hisse fiyat geniglemeleri iizerindeki etkisinin yoniiniin veya derecesinin; hisse senedi ve borg
senetlerine dair iglemleri kapsayan portfdy yatirimlarindan ve krediler ve mevduatlar gibi islemleri
barindiran diger yatirimlardan farkli olmasi beklenebilir. Bu yilizden net sermaye giriglerinin {i¢ alt
bileseni igin ayr1 ayri tahminler yapilmaktadir.

Diger taraftan net sermaye girislerine dair veriler, hem yabanci hem de yerlesik yatirimcilarin islemlerini
icermektedir. Zira briit sermaye girisleri yabanci yatirimcilarin, briit sermaye c¢ikiglar1 ise yerlesik
yatirimcilarin iglemlerinden olugmaktadir. Yabanci ve yerlesik yatirimcilarin davraniglarinin da aktif
fiyatlar1 iizerindeki etkisinin yoOniiniin ve/veya biiyiikliiglinlin birbirinden farkli olabilecegi
diisiiniilmektedir (Forbes ve Warnock, 2012). Bu nedenle briit sermaye girisleri ve briit sermaye ¢ikislari,
toplam sermaye akimlar (sirasiyla GTCI ve GTCO) yaninda dogrudan yabanci yatirim (sirastyla GFDI
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ve GFDO), portfoy yatirnmlar1 (sirasiyla GPI ve GPO) ve diger yatirimlar (sirasiyla GOI ve GOO)
bilesenleri bazinda ayr1 ayr1 model tahminlerine dahil edilmektedir.

Sanayi iiretim endeksi, TUFE ve reel efektif déviz kuru endeksinin bir énceki yilin ayn1 dénemine gore
degisme orani, kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksinin ise birinci farki alinmaktadir. Sermaye
akimlarina dair serilerin hepsinin HP filtreleme yontemiyle hesaplanan uzun dénem trendden sapmalari
kullanilmaktadir. Veri setine dair tanimlar ve kaynaklarina iligskin agiklamalar Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Veri Seti

Veri Tamm Kaynak

DIPI Sanayi iiretim endeksinin bir énceki yilin ayn1 donemine gore Tiirkiye Istatistik Kurumu
% degisme orani

DCPI Tiiketici fiyat endeksinin bir énceki yilin ayn1 dénemine gore —Tiirkiye Istatistik Kurumu

% degisme orani

DRER  TUFE bazlh reel efektif déviz kuru endeksinin bir énceki yilin ~ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1

ayni donemine gore % degisme orani

DGEPU Kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksinin birinci farki  http://www.policyuncertainty.com/

GTCI Briit toplam sermaye girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
GTCO  Briit toplam sermaye ¢ikislarinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
NTCI Net toplam sermaye girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
GPI Briit portfoy girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
GPO Brit portfoy ¢ikiglarinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
NPI Net portfoy girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
GFDI Briit dogrudan yatirim girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
GFDI Briit dogrudan yatirim ¢ikiglariin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
NFDI Net dogrudan yatirim girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
GOl Briit diger yatirim giriglerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
GOO Briit diger yatirim ¢ikiglarinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
NOI Net diger yatirim girislerinin konjonktiirel bileseni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
4.2. Yontem

Yukarida belirlenen agiklayici faktorlerin Tiirkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemesi olasilig
iizerindeki etkilerini belirlemek igin Probit model olusturulmaktadir. Modelde kullanilan bagiml
degisken ikinci boliimde belirlenmis olan hisse fiyat genislemesi donemlerinde 1 ve geri kalan
donemlerde 0 degerini alan ikili bir degiskendir. Tahmin edilen Probit model asagidaki sekilde
gosterilebilir:

Pr(Boom=1) = F(Xt.1 B)

Denklem 1’in sol tarafi hisse fiyat genislemesi olasiliini gostermektedir. Burada Boomy, hisse fiyat
genislemesi donemlerinde 1 ve geri kalan donemlerde 0 degerini alan kukla degiskendir. Denklemin sag
tarafinda ise hisse fiyat genislemesi olasiligini belirleyen faktorler yer almaktadir. Burada X, agiklayici
degiskenler vektoriidiir. Modelde igsellik ve ters nedensellik sorunlarima meydan vermemek igin, tiim
aciklayici degiskenlerin bir donem gecikmeli degeri ele alinmaktadir.

4.3. Bulgular

Turkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemelerinin ortaya ¢ikma olasiligint belirleyen faktorleri
aragtirmak maksadiyla, Denklem 1’de gosterilen Probit model 2003:01-2020:01 ddnemi igin tahmin
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edilmistir. Modelde sahte regresyon siiphesinin 6niine gegmek amaciyla agiklayict degiskenlerin birim
kok testleri yapilmig ve tiim serilerin duragan olduklar tespit edilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Duraganlik Testleri

Aciklayic1 Degiskenler ADF Test istatistigi PP Test Aciklayicl Degiskenler ADF Test PP Test

Istatistigi Istatistigi  Istatistigi
DIPI -3,452%* -8,205***  GPO -2,774* -3,083**
(0,0103) (0,0000) (0,0637) (0,0294)

DCPI -4,244%** -4,035%**  NPI -3,690%**  -3,603***
(0,0007) (0,0015) (0,0051) (0,0065)
DRER -3,267** -4,099***  GFDI -2,655* -3,238**
(0,0178) (0,0012) (0,0838) (0,0192)

DGEPU -18,55%** -25,14***  GFDI -3,424** -4,161***
(0,0000) (0,0000) (0,0113) (0,0010)
GTCI -4,366*** -3,653***  NFDI -2,775* -3,113**
(0,0005) (0,0055) (0,0637) (0,0271)

GTCO -3,491%** -3,933***  GOI -3,768***  -3,661)***
(0,0091) (0,0022) (0,0038) (0,0054)

NTCI -3,182** -3,685***  GOO -2,624* -4,143%**
(0,0226) (0,0050) (0,0897) (0,0010)

GPI -3,888*** -3,846***  NOI -4,2778%** -3 942%**
(0,0026) (0,0029) (0,0006) (0,0021)

Not: Duraganlik testlerinde sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlili1 g1 ifade etmektedir.

Ayrica agiklayicit degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelenmis ve seriler arasindaki
korelasyonun ¢ok diigsiik oldugu anlagilmistir (Tablo 3). Probit model tahmin edilirken, agiklayici
degiskenlerin sirayla eklendigi adim adim tahmin yontemi izlenmektedir. Bu sayede ilave edilen
degiskenin modelin agiklama giicline katkisinin takip edilmesi miimkiin olmaktadir. Tahmin edilen
katsayilarin isaretleri, hisse fiyat genislemesi olasilig1 iizerinde ilgili degiskenin artirict veya azaltict
etkiye sahip oldugu bi¢iminde yorumlanmalidir (Gerdesmeier vd., 2011).

Tablo 3. Agiklayic1 Degiskenlerin Korelasyon Matrisi

DIPI DCPI DRER DGEPU GTCI
DIPI 1,0
DCPI -0,1132 1,0
DRER 0,2243 -0,1214 1,0
DGEPU -0,0297 -0,0034 -0,0285 1,0
GTCI 0,19667 0,0234 -0,0103 0,0569 1,0

Probit model tahminlerinden elde edilen sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir. Bu tahminlerden Turkiye
ekonomisinde hisse fiyat geniglemesi olasilig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu tespit
edilen yurti¢i degiskenlerden birisi, sanayi tiretim endeksidir. Buna gore sanayi uretiminin bllyime orani
arttikca, hisse senedi fiyatlarinda hizli artis yasanma olasiligi yiikselmektedir. Bu sonug Tiirkiye
ekonomisinde is ¢evrimlerinin genisleme sathasinda iktisadi biiylimeye eslik eden ekonomik kosullardaki
iyilesmenin hem sirketlerin karlihgindaki artis hem de bekleyislerdeki iyilesme nedeniyle hisse senedi
fiyatlarindaki artiglar1 besledigini gostermektedir. Hisse fiyat geniglemesi olasiligini anlamhi ve gii¢lii bir
sekilde etkileyen bir bagka degisken enflasyon oranidir. Tahminlere gére enflasyon orani yiikseldikge,
hisse senedi fiyatlarinda hizli artis ortaya ¢ikma olasiligi diismektedir. Bu sonug, ekonomide belirsizligin
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artmasina yol agan yliksek enflasyon ortaminin, yatirimci bekleyislerini olumsuz etkiledigi bi¢ciminde
yorumlanabilir. Reel efektif doviz kuru endeksinin de Tiirkiye ekonomisinde hisse fiyat genislemesi
iizerinde anlaml bir etki yarattigi anlagilmaktadir. Buna goére Tiirk Lirasinin reel deger kazancindaki
artig, hisse senedi fiyatlarinda hizli artig olasihigint yiikseltmektedir. Reel kur endeksindeki artiglarin hisse
senedi fiyatlarinda ve getirilerinde yiikselisleri pekistirdigi anlamina gelen bu sonug, aktif fiyat
geniglemelerinin kendi kendini besleyen bir dogasi oldugunu dogrulamaktadir. Diger yandan tahminler,
Tiirkiye’de hisse fiyat genislemesi olasiliginin kiiresel kosullardan da etkilendigini kanitlamaktadir. Zira
kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU) endeksi, hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis olasiligimni
negatif yonde etkilemektedir. Bir¢gok tahminde anlamli goériinen bu etki, kiiresel belirsizlikteki artigin
beklentileri olumsuz etkiledigi seklinde yorumlanabilir.

Probit model tahminleri, Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerindeki artiglarin da hisse fiyat
geniglemesi {lizerinde anlamli ve giiglii bir etkisi bulundugunu kanitlamaktadir. Buna gore net toplam
sermaye giriglerindeki artis, hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis olasiligini pozitif yonde etkilemektedir.
Net toplam sermaye girisi (NTCI) degiskeninin istatistiksel anlamliliginin ve agiklama oranima katkisinin
oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir. Net sermaye girislerinin bu etkisinin yabanci yatirimcilarin
davranisindan m1 yoksa yerlesik yatirimcilarin davranigindan mi kaynadigimi degerlendirebilmek igin,
briit toplam sermaye girislerinin (GTCI) ve briit toplam sermaye ¢ikislarinin (GTCO) tahmin sonuglarina
bakilmistir. Bulgular hisse fiyat genislemesi olasiligi tizerinde GTCI degiskeninin pozitif ve anlamli,
GTCO degiskeninin ise negatif fakat anlamli olmayan etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Ustelik briit
toplam sermaye girislerinin (GTCI) agiklama oranina katkisinin oldukc¢a yiksek oldugunu belirtmek
gerekir. Dolayisiyla bulgular, hisse senedi fiyatlarindaki hizli artis olasiligi tizerinde yabancilarin sermaye
girislerinin gucliu etkisi oldugunu ispatlamaktadir.

Tablo 4. Probit Model Tahminleri

Aciklayicl | 1 i v \Y VI VII VI
Degiskenler
DIPI 5476***  4.882***  4811***  4.739***  5490***  4418***  3.926** 5.595***
(1.425) (1.438) (1.486) (1.484) (1.775) (1.501) (1.770) (2.148)
DCPI -9.258**  -8.808**  -9.010** -8.376**  -8.931** -8.861** -8.098
(3.998) (3.702) (3.730) (3.933 (3.752) (4.041) (5.680)
DRER 2.260** 2.309** 3.596***  2.507** 3.966***  2.659*
(1.064) (1.076) (1.184) (1.086) (1.199) (1.475)
DGEPU -0.007 -0.011**  -0.007 -0.011**  -0.015**
(0.004) (0.005) (0.004) (0.005) (0.006)
GTCI 0.067***
(0.013)
GTCO -0,029
(0.019)
NTCI 0.065***
(0.012)
GPI 0.207***
(0.033)
McFR? 0.080 0.124 0.145 0.156 0.319 0.168 0.338 0.511
LR ist. 17.689 27.492 32.018 34.545 70.46 37.006 74.564 112.6
(prob) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Dogru 67.47 68.79 69.71 70.11 76.49 70.45 77.20 83.15

tahmin %
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Tablo 4. (Devami)

Aciklayici IX X XI Xl Xl XV XV XVI

Degiskenler

DIPI 5.008***  5.927*** 4 T773***  4593*F*F*  4.823*%*F* 4 552***  4A432%**  4.205%**
(1.528) (2.219) (1.516) (1.496) (1.512) (1.509) (1.502) (1.540)

DCPI -10.74**  -9.882 -9.074**  -9.119**  -9.206**  -9.056**  -8.624**  -8.855**
(4.221) (6.091) (3.778) (3.742) (3.800) (3.760) (3.701) (3.746)

DRER 3.079***  3.796** 2.338** 2.562** 2.418** 2.489** 2.292%* 2.560**
(1.170) (1.533) (1.109) (1.123) (1.135) (1.089) (1.074) (1.084)

DGEPU -0.007 -0.015**  -0.007 -0.007 -0.007 -0.008* -0.007 -0.008*

(0.004)  (0.006)  (0.004)  (0.004)  (0.004)  (0.004)  (0.004)  (0.004)

GPO -0.147*

(0.079)
NPI 0.205%**
(0.032)
GFDI 0.004
(0.038)
GFDO -0.138
(0.175)
NFDI 0.012
(0.040)
GOl 0.121
(0.116)
GOO -0.026
(0.022)
NOI 0.017
(0.011)
MCFR? 0.173 0.519 0.156 0.159 0.157 0.161 0.163 0.168
LR ist. 38216 11450  34.557 35176  34.638 35658 350955  37.144
(prob) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
Dogru 70.59 83.44 70.12 70.21 70.14 70.37 70.30 70.65

tahmin %

Not: Bagimh degisken (BISTG), borsa genislemesi dénemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** jgaretleri sirasiyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlihig: ifade etmektedir. Standart
hatalar parantez iginde gosterilmistir. Sermaye akimlarina iliskin katsayilar ve standart hatalar 1000 ile ¢arpilmistir. Aciklayici degiskenlerin
tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmigtir.

Toplam sermaye girislerinin farkli bilesenlerinin hisse fiyat genislemeleri {izerindeki etkilerini
gorebilmek icin, dogrudan yatirim, portfdy yatinmi ve diger yatirnm bilesenleri kullanilarak ayrica
tahminler yapilmistir. Tablo 4’te goriilen sonuglar, hisse fiyat genislemesi olasilig1 iizerinde net portfoy
girislerinin (NPI) ve briit portfdy giriglerinin (GPI) pozitif ve anlamli, briit portfoy ¢ikislarinin (GPO) ise
negatif ve anlamli etkisi oldugunu gostermektedir. Fakat net ve briit portfoy girislerinin (NPI ve GPI)
anlamliliginin ve agiklama giiciiniin ¢ok daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar, hisse senedi
fiyatlarindaki hizli artis olasilig1 iizerinde hem yabancilarin hem de yerlesiklerin portféy akimlarmin
etkisi oldugunu, ancak yabanci portfoy girislerinin etkisinin ¢ok daha gii¢lii oldugunu kanitlamaktadir.

Diger taraftan FDI ve diger yatirim bilesenlerinin net ve briit biiyiikliiklerine dair tahminlerin hi¢ birinde,
hisse fiyat genislemesi olasilig1 lizerinde anlamli bir etki tespit edilememistir. Yapilan tahminler, net FDI
girislerinin (NFDI) ve briit FDI girislerinin (GFDI) pozitif, briit FDI ¢ikislarinin (GFDO) negatif katsay1
tagidigin1 gosterse de, bunlarin istatistiksel anlamliligi bulunmamaktadir. Benzer sekilde, net diger
yatirim girigleri (NOI) ve briit diger yatirnm girisleri (GOI) pozitif, briit diger yatirim ¢ikiglar1 (GOO)
negatif katsayiya sahip olsa da, bu etkilerin istatistiksel anlamlilik tagimadigi goriilmektedir.
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Biitiin bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, ele aliman donem i¢in Tiirkiye ekonomisinde yasanan
hisse senedi fiyatlarindaki hizli artig olasilig1 {izerinde net ve briit toplam sermaye girislerinin gii¢lii bir
etkiye sahip oldugu, bu etkinin net ve briit portfdy yatirimi giriglerinden kaynaklandigi sdylenebilir.
Ayrica portfdy akimlari i¢in hem yabancilarin hem de yerlesiklerin sermaye akimlarinin hisse fiyat
geniglemesi olasilig1 iizerindeki etkisi anlamli olmakla birlikte, bu akimlarin etkisinin esas olarak yabanci
sermaye girislerine bagli olarak ortaya ¢iktig1 anlasiimaktadir.*

5. Sonug

Aktif fiyatlarinda yasanan genisleme daralma gevrimleri, finansal ve makroekonomik istikrarsizliga yol
acarak reel ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. S6z konusu g¢evrimlerin genigleme
asamasinda, aktif fiyatlarinda siirekli ve hizli bir yukar1 yonlii hareket olmaktadir. Aktif fiyatlarindaki
hizli artiglar, ekonomik biiyiime, para ve kredi bliylimesi gibi yurti¢i faktorler yaninda kiiresel faktorler
tarafindan da beslenebilmektedir. Ayrica aktif fiyatlarindaki hizli artiglar sirasinda, finansal ve finansal
olmayan sektdrlerin bilangolarindaki iyilesme sonucunda artan bor¢lanma imkanlari, aktif fiyatlarindaki
artis1 daha da hizlandirmaktadir. Ustelik aktif fiyatlarinda devam eden artislar, bekleyisleri iyilestirmek
suretiyle aktif fiyatlarindaki hizli artiglar1 daha da koriikleyebilmektedir. Cevrimin genisleme safhasinda
ortaya ¢ikan agir1 borglanma, para ve vade uyusmazliklari gibi finansal zayifliklar, slirecin aniden
durmasi ve sert bicimde tersine donmesi halinde ekonomiye énemli maliyetler getirebilmektedir. Zira bu
daralma safhasinda yasanacak tersine ayarlanma siirecinde, 6nceden birikmis olan finansal zayifliklarin
da etkisiyle ekonomik aktivitede keskin bir diisiis olabilmektedir. Aktif fiyatlarindaki genisleme daralma
cevrimlerinin bu olumsuz etkilerden kaginmak i¢in dogru politikalar1 uygulamak gerekmektedir. Dogru
politikalarin olusturulabilmesi i¢in de, aktif fiyatlarindaki hizl artiglar1 belirleyen faktorlerin belirlenmesi
onemlidir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde yasanan hisse senedi fiyatlarindaki hizli artiglarin belirleyicilerini
aragtirmak i¢in bir Probit model olusturulmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki hizli artiglar, uzun dénem
trendden sapma yontemiyle belirlenmektedir. Modelin bulgulari, sanayi iiretimindeki artigin, hisse senedi
fiyatlarinda hizli artis yasanma olasiligini yiikselttigini gostermektedir. Hisse fiyat genislemelerinin is
¢evrimlerinden etkilendigini kamtlayan bu sonu¢ Ozer vd. (2011), Poyraz ve Tepeli (2015), Cagh ve
Evrim Mandaci1 (2017) ve Senol vd. (2018) caligmalarinin bulgular1 ile tutarlidir. Bulgular ayrica
enflasyon oranindaki artisin, hisse senedi fiyatlarinda hizli artis yasanma olasiligin1 distirdiigiini
kanitlamaktadir. Yiiksek enflasyonun yol agtig1 belirsizligin yatirimer bekleyislerini olumsuz etkiledigi
seklinde yorumlanabilecek olan bu sonu¢ Ozer vd. (2011), Aktas ve Akdag (2013) ve Fattah ve
Kocabiyik (2020) caligmalarinda ulasilan bulgulardan farklhidir. S6z konusu farkliligin, yukaridaki
caligmalarin aksine bu ¢aligmada hisse fiyat genislemeleri belirlenirken hisse senedi getirisinin reel
degerinin ele alinmasindan kaynaklandigi disiiniilmektedir. Probit modelin bulgular1 Tiirk Lirasinin reel
deger kazancinin, hisse senedi fiyatlarinda hizli artis yasanma olasiligini yiikselttigini ispatlamaktadir. Bu
sonu¢ Giingér ve Polat (2010), Kaya (2013), Cagli ve Evrim Mandac1 (2017) ve Unal (2021)
caligmalarinin sonuglari ile uyumludur. Modelin bulgularina gore Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi
fiyatlarindaki hizli artis olasiligi, kiiresel ekonomik politika belirsizliginden negatif yonde
etkilenmektedir. Kiiresel belirsizligin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini gosteren bu sonug,
kiiresel belirsizligin gostergesi olarak VIX endeksini kullanan Citak (2019) caligmasinin sonucunu
dogrulamaktadir.

Probit modelin bulgularina goére Tiirkiye ekonomisinde yasanan hisse senedi fiyatlarindaki hizli artig
olasiligi iizerinde hem net hem de briit toplam sermaye girisleri pozitif etki yaratmakta, bu etki biiyiik
Olciide net ve briit portfoy yatirimi girislerinden kaynaklanmaktadir. Ayrica portfoy akimlari i¢in hem
yabancilarin hem de yerlesiklerin sermaye akimlari, hisse fiyat genislemesi olasili1 {izerinde anlaml etki

4 Ustaoglu (2020) galismasinda, Borsa Istanbul’da yabanci islemlerinin toplam islem hacmi igerisindeki paymin yillik olarak artis trendine sahip
oldugu, bu paym 2018 Agustos ayinda rekor bir seviyeye ile %70,71’e ulastig1 ifade edilmektedir. Dolayisiyla portfoy akimlarmn hisse fiyat
genislemesi olasilig1 tizerindeki etkisinin esas olarak yabanci sermaye girislerine bagli olarak ortaya ¢iktig1 bulgusu, ele alinan dénemin énemli
bir béliimiinde Borsa Istanbul’da yabanc1 yatirimeilari islemlerinin agirlikta oldugu gozlemine paralellik gostermektedir.
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yaratmakta, fakat bu akimlarin etkisi esas olarak yabanci sermaye akimlarina bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu sonug, Citak (2019) calismasinin bulgusuna paraleldir. Bu sonuglar birlikte
degerlendirildiginde, yurtdisi ve yurtici belirsizlikteki diisiisler ve yabanci portfoy girislerindeki artiglar
gibi hisse senedi fiyatlarinda hizli artig olasiligin1 yiikselten kosullarda finansal kesimdeki risklerin
dikkatle takip edilmesi gerektigi soylenebilir.
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