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OZET

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin  belirlenmesinde en 6nemli
gostergelerden birisi kugkusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Finansal piyasalarin gelismesi,
serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarini
ekonomik ve siyasi gelismelere kars: son derece duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi
ve istikrarli bir seyir izlemesinin saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklari kararlara; kararlarin
saglig: ise hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru ve anlaml bigimde belirlenmesine
baglidir.

Bu caligmanin temel amaci, bugiine kadar hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliski iizerine yapilan caligmalar1 daha 6zele indirgeyerek IMKB’de islem
goren mali sektor hisse senetlerinin fiyatlari iizerinde etkili olan makro ekonomik faktorleri
belirleyip test etmektir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyat1, Mali Sektor, Makro Ekonomik Gostergeler, IMKB

The Effects of Macro Economic Indicators on Stock Prices of Financial
Sector: An Application on Istanbul Stock Exchange

ABSTRACT

Undoubtedly, stock prices is one of the important factors shaping the investment
decisions in an equity market. Development and liberalization of financial markets and high level
of interaction amongs the intermediaries have made equity markets vulnerable against economic
and political affairs. Development and stability of these markets depend on accuracy of the
investment decisions. Accuracy of investment decisions in turn depends on accurately identifying
the factors affecting stock prices.

Primary purpose of this study is to center the studies conducted on the relationship
between the stock prices of financial sectors and macro economic conditions to a specific area and
test these factors using IMKB data. The reason for this limitation is the classification of stock
price indexes based on different economic and financial characteristics of stocks and level of
sensitivity that they demonstrate against market conditions.
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GIRIS

1985 yilinda kurulan ve 1986 yili basinda faaliyete gecen IMKB, hisse
senedi ve bazi bor¢lanma araglarinin alinip satilmasina imkan saglamakta ve
Tirk sermaye piyasasinin gelismesinde biiyiikk bir rol iistlenmektedir.

Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), Tiirk sermeye piyasasi ve dolayisiyla onun
alt piyasasi olan hisse senedi piyasasini gelisen (emerging) piyasalar arasinda
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sayarak IMKB’yi de gelisen borsalar arasinda gostermektedir. Bununla birlikte
IMKB faaliyete ge¢cmesiyle birlikte siirekli bir gelisme kaydetmis ve gelisen
borsalar arasinda 6nemli bir yer edinmistir.

IMKB, baslangigta ¢ok kisith bir kesime hitap etmesi, asir1 spekiilatif
bir yapiya sahip olmasi, islem hacminin diisiik olmasi ve gerekli mevzuatin
diizenlenmemis olmasi nedeniyle beklenen fonksiyonunu uzun siire yerine
getirememistir. Ayrica hisse senetlerinin Tiirkiye i¢in yeni bir yatirim araci
olmasi, isleyisinin kavranamamasi ve bu konuda yeterince bilgi ve arastirma
bulunmamas: yatirimcilarin - katilimini  engellemistir.  Giiniimiizde IMKB
gegmise oranla mevzuat ve iglem hacmi agisindan kiiglimsenemeyecek bir
gelisme kaydetmis olmasina ragmen 1986’dan 1998’¢ kadar olan donemde
Ulusal Pazarda islem goren firmalarin sayist 80’den 262 ye yiikselmistir.
Ayrica, yillik islem goren hisse senedi sayisi 3 milyondan 2.242.51 milyona
cikmistir. Tiim bu artiglara ek olarak, 13 yillik bu donemde islem degeri
1986’da 9 milyar TL (13 milyon ABD §) iken 1998’de 18.029.967 milyar TL
(70.396 milyon ABD $) olarak gergeklesmistir (Durukan, 1999: 22). Kurumsal
yatirimeilarin eksikligi nedeniyle spekiilatif etkiden tam anlamryla kurtulabilmis
degildir.

Sermaye piyasast araglarinin en Onemlilerinden birisi de hisse
senetleridir. Gelismis sermaye piyasalarinda yatirimcilar tarafindan yiiz yildan
fazla bir siiredir yatirim araci olarak kullanilan hisse senetleri iilkemizde son 15
yildan bu yana 6zellikle IMKB nin kurulmasi ile birlikte yatirimeilar tarafindan
ilgi gosterilen bir yatirim araci haline gelmistir. Piyasanin gelismesine paralel
olarak bu ilgi giin gectikge artmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde
en onemli gostergelerden birisi kuskusuz hisse senetlerinin fiyatlaridir. Finansal
piyasalarin  gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki etkilesimin
derecesinin artmasi, hisse senedi fiyatlarim1 ekonomik ve siyasi gelismelere
kars1 son derece duyarli hale getirmistir. Bu piyasanin gelismesi ve istikrarli bir
seyir izlemesinin saglanabilmesi yatirimcilarin alacaklar kararlara, kararlarin
sagligi ise hisse senedi fiyatlarii etkileyen faktorlerin dogru ve anlamli bigimde
belirlenmesine baghidir.

Hisse senedi fiyatlan ile genel ekonomik durum arasindaki iliski uzun
yillardan beri c¢esitli ekonomi ve finans uzmanlarimin arastirmalarina konu
olmustur. Baz1 arastirmacilar ekonomik gostergelerin yardimui ile hisse senedi
fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artis veya azalisin Onceden tahmin
edilebilecegini savunmusglardir. Bazi arastirmacilar da olaya etkin piyasa kurami
agisindan yaklasarak hisse senedi fiyatlarinin gelecekle ilgili biitiin beklentileri
yansittigint ve bu yiizden de gecmis ckonomik verilerle gelecekteki fiyat
degisimlerinin  tahmin edilmesinin mimkiin  olmayacag  goriisiinii
savunmuglardir. Diger bir ifade ile, etkin bir piyasada hicbir yatirnme1 gecmis
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fiyat hareketlerini analiz ederek ortalama piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde
edemez.

Ekonomik gelismelere karsi sermaye piyasasi bazi donemlerde asiri
tepki verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasindaki en riskli yatirim
araclart olmasindan dolayi, ekonomik gelismelere de en hizli tepkiyi
vermektedir. Bir iilkeye ait ekonomik gostergelerin hisse senetleri ile olan
iligskileri farkli boyut ve yonlerdedir. Ekonomik faktorler her zaman hisse
senetleri ile ayn1 yonde hareket etmeyebilir. Bu durum ekonomik faktorlerin
hisse senetleri lizerindeki etkilerini 6lgmeyi zorlastirmaktadir. Ciinkii ekonomik
faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olabilmektedir.

Bir sirketin hisse senedinin fiyati, yatinmcinin bu sirketten bekledigi
kazan¢ ve nakit akigi ile ilgili performans beklentilerini yansitir ve bu
beklentiler de ekonominin genel performansindan etkilenmektedir (Reily, 1992:
247).

Bununla birlikte makro ekonomik olarak meydana gelen degisme ve
gelismeler ekonominin temelini olusturan firmalar iizerinde etkide
bulunabilecek nitelikte oldugu icin, hisse senedi fiyatlarinin topluca artma veya
diisme egilimine girmesine neden olur. Bununla birlikte, her bir firmanin
performansi ile ekonominin genelindeki gelismeler arasindaki iliski az ya da
cok farklilagabilmektedir.

1. UYGULAMADA KULLANILAN YONTEM

Daha 6nce yapilmis ¢alismalardan (bkz, Bozkurt, 1978; Durucasu, 1997;
Durukan, 1999; Hardouvelis, 1987; Kanalici, 1997; Pearce-Roley, 1985) farkh
olarak bu c¢aligmada, genel olarak hisse senedi fiyatlar1 ile makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliski degil 6zelde mali sektore ait hisse senetleri ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

Calismada, daha once bu konuda yapilmis calismalar da gbz Oniine
almarak, tespit edilen oldugumuz hisse senedinin fiyatim etkiledigi diisiiniilen
makro ekonomik degiskenlerin IMKB’de islem goren mali sektor hisse
senetlerine yonelik etkileri istatistiki bir uygulama ile test edilmistir (bkz..
Akkaya-Pazarlioglu,1998).

Uygulamada yontem olarak “Coklu Regrasyon Analizi” segilmis, bagimli
ve bagimsiz degiskenlere ait 1991-2000 donemi zaman serisi verileri “En
Kiciik Kareler Yontemi”ne gore degerlendirilmis, hesaplanan katsayilar
istatistiki olarak test edilmistir.
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2. MéLj Sl}KTOR HIiSSE SENEDI FiYATPARINI ETKILEDIGI
DUSUNULEN MAKRO EKONOMiK GOSTERGELER

2.1. Fiyatlar Genel Diizeyi (Enflasyon)

Gilinlimiizde gelismekte olan birgok iilkenin ana sorunlarindan birisi
yiiksek enflasyondur. Bu iilkelerde, yiiksek enflasyonun asagiya gekilebilmesi
icin uygun bir para arzinin siirekliliginin saglanmas1 ve iilke i¢i tasarruflarin
artirilmas1 gerekmektedir. Ulke i¢i tasarruflarin arttirilabilmesi de sermaye
piyasasinin gelistirilmesi ile miimkiin olmaktadir. Ancak yiiksek enflasyon
ortaminda sermaye piyasasinin gelistirilmesi de oldukga giictiir.

Yiiksek enflasyon donemlerinde tasarruflarin sermaye piyasasi digina
kaymas1 sermaye arzini azaltirken, sabit sermaye yatirimlarindaki azalma da
sermaye talebini azaltmakta, bu nedenle enflasyon, sermaye piyasasinin
geligsmesini engellemektedir (Canbag-Demir, 1988:139-155).

Finansal varliklarin fiyatlari, satin alma gliclinlin azalmasindan
(enflasyondan) farkli derecede etkilenmektedir. Sabit getirili finansal varliklarin
fiyatlarinda enflasyonun etkisi daha siddetli goriildiigii halde, enflasyonun hisse
senetleri tlizerindeki etkisi halen tartisilmakta olan bir konudur (Akgiic,
1989:788). Isletme disindaki faktdrlerin  isletme {izerine vyiikledigi ve
yatinmcimin ¢esitlendirme yontemi ile ortadan kaldiramayacagi risk primi
olarak tanimlanan sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi
ve degiskenliginden kaynaklanmakta ve tiim finansal piyasalar1 ve bu
piyasalarda islem géren finansal varliklari etkilemektedir.

Enflasyonun hisse senetleri lizerindeki etkisi konusunda ii¢ ayr1 goriis
bulunmaktadir. Birinci goriis, hisse senedinin enflasyona karsi iyi bir koruyucu
oldugudur. Ikinci goriis hisse senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir
iliskinin oldugunu savunur. Ucgiincii goriis ise, hisse senedi veriminin
enflasyondan bagimsiz oldugu goriisiidiir.

Yiiksek ve diisiik enflasyon oranlarinin goriildiigi 1956’dan bu yana
arastirmacilar hisse senetlerinin ¢ok zayif bir enflasyon korunagi oldugunu,
enflasyonun biiyiime oranlarini negatif etkilemesinden yararlanarak agiklamaya
calismiglardir (Reilly, 1997:1).

Fuller ve Petry (1981) de, hisse senetlerinin enflasyona karsi bir
korunak olabilecegini diisiinmislerdir. Bu arastirmacilara gore, hisse
senetlerinin bir enflasyon korunagi saglayabilecek yiiksek getiri oranimi
saglayip saglayamayacagimi belirleyen kritik faktdr kar payr bliylime oranidir
(g) (Fuller-Perry, 19-25.) g’nin dagitilmayan kar oraninin ve 0z sermaye
verimliliginin bir fonksiyonu oldugu Babcock (1970) tarafindan da ifade
edilmistir (Babcock, 1970:236-242).
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Reilly (1997), hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda ve kar marji
ile 6z sermaye verimliligini agiklamaya yardimci olan enflasyon arasinda
negatif bir korelasyonun oldugunu ortaya koymustur. Hisse senedi getiri analizi
ve 0z sermaye verimliligi sonuglar1 gostermistir ki, nisbeten diisiik enflasyonun
yasandigt 1956-1967 ve 1982-1995 doénemleri arasinda, yiiksek enflasyonun
yasandig1 1968-1981 yillar1 arasina gore reel hisse senedi getirisi ve 6z sermaye
verimliligi diisiik enflasyonun yasandigi déonem boyunca daha yiiksek olmustur.
Sonug olarak, diisiik enflasyon dénemi boyunca daha yiiksek getiri saglamasi,
sOzii gegen bu kazancglarin biiyiime orani ile enflasyonun dogrudan dogruya
karsilastirilmas: ile agiklanabilir. Ozellikle, diisiik enflasyon dénemi boyunca
kazanglarin biiylime orami genellikle enflasyon oranini asmaktadir. Buna
karsilik yiiksek enflasyon donemlerinde ise kazanglarin biiyiime orani enflasyon
oranindan daha kiigiik olmaktadir. Oran olarak diisiik enflasyonun yasandig
1982’den bu yana ozellikle 1995 yilinda ABD hisse senedi piyasasinin
genellikle kar etmis olmasi bunu ispat etmektedir ve enflasyon orani azaliyor
iken kar pay1 biliylime oranindaki bir artis hisse senedi getirisinin ¢ok yiiksek
olmasi sonucunu dogurmaktadir (Reilly, 1997:17).

Ampirik gozlemlerde reel faiz oranmmi belirlemek ve beklenen
enflasyonu tahmin etmek gibi bazi problemlerle karsilasilmaktadir. Ciinkd,
cogu enflasyon tahminleri, enflasyon rakamini tam olarak yansitmayan Tiiketici
Fiyat Endeksi’nden (CPI) yararlanilarak elde edilmektedir. Bunun yaninda
baska tahmin problemleri de vardir. Bu problemlerin basinda, 1960 6ncesine
kadar enflasyon ile faiz oranlar1 arasindaki bir iliskinin varligina yonelik ¢ok az
kanit olmasidir. Aym zamanda 1960’a kadar olan donemin tahmin
farkliligindan dolayr boyle bir iliskinin kurulamayabileceginden de
bahsedilmektedir. Ciinkii 1960 oncesine kadar enflasyon tahmin edilemiyordu
ve etkileri de buna bagli olarak tesadiifi olmakta idi (Nastasi, 1998).

2.2. Kamu Harcamalarindaki Farkliliklar

Hisse senedi fiyatlarina etki eden makro ekonomik faktorlerden birisi de
kamu harcamalarindaki degisikliklerdir. Kamu harcamalar arttiginda ya da
azaldiginda hisse senedi fiyatlarinda degisiklikler meydana gelebilmektedir.

Kamu harcamalarinin  hisse senedi fiyatlarina etkisi ekonomide
meydana getirecekleri degismeler yoluyla olmaktadir. Kamu harcamalarindaki
artig, bu harcamalar nedeniyle mal ve hizmet satisinda bulunan firmalarin
gelirinde de artisa yol acacak ve bu etkilesim “cogaltan etkisi” araciligi ile gelir
artisgini tim ekonomiye yayacaktir. Piyasanin canlanmasi firma karlarinin
artmasina, karlarin artmasi da firmalarnn dagitacagi kar payr miktarmin ve
beklenen kar payr biiylime oraninin yilikselmesine neden olabilmektedir.
Bunlarin yiikselmesi sonucunda da hisse senetleri fiyatinda bir artis meydana
gelebilir. Bunun tam tersi yani kamu harcamalarmin azaltilmasi, piyasay1
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olumsuz yonde etkileyebileceginden aymi yoldan hisse senetleri fiyatlarinin
diismesine neden olabilmektedir.

Boyle olmakla birlikte, finans literatiirinde kamu harcamalarmin
ekonomik biiylimeyi herhangi bir sekilde etkilemedigini ileri siiren galigmalar
da vardir. Yamak ve Kiiglikkale (1997) yaptiklart ¢alismada, Tiirkiye’de kamu
harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénem iligkisinin var oldugunu
gostermiglerdir. Ayrica kamu harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasinda
nedensellik acisindan da anlamli ve beklenen yonde iliskiler tespit edilmistir.
Ekonomik biliylime, kamu harcamalarimi pozitif yonde etkilerken, kamu
harcamalarmin ekonomik biiylimeyi herhangi bir sekilde etkilemedigini ortaya
koymuslardir (Yamak-Kiigiikkale, 1997:6-13).

2.3. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) ’daki Degismeler

GSMH’da bir artis oldugu zaman, bu artis ¢arpan vasitasiyla reel geliri
artirmaktadir. Eger ekonomide toplam arz elastikiyeti uygunsa, bu takdirde
carpan reel yonde isleyecektir. Ekonomide reel gelir arttik¢a Kkisilerin
kullanilabilir gelirlerinde de artma meydana gelecektir. Bireylerin gelirlerinde
meydana gelen artig, onlarin mal ve hizmetlere olan taleplerini artiracaktir.
Dolayisiyla toplam talepte gozle goriliir bir ylikselme olacaktir. Toplam
talepteki degisikliklerin sirket kazanglar1 iizerinde pozitif bir etkisi s6z
konusudur (Kanalici, 1996:48).

GSMH, bir iilkede belli bir donemde {iretilen tamamlanmis mal ve
hizmetlerin toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren
makro ekonomik bir gostergedir. GSMHnmin artig gosterdigi, ekonominin
biiyiidiigii yillarda hisse senedi fiyatlarinin da aym egilim i¢inde oldugu
goriilmektedir (Durukan, 1999: 26). Ote yandan ekonomik tahminler, GSMH’ya
gore enflasyon oraninda daha hizli artis olacagi seklinde ise, reel biiyliime ¢ok
diisiik olacagindan, yatirimcilar iskonto oranimi yiikseltir ve buna bagl olarak
hisse senedi fiyatlar1 diismeye baslar.

2.4. Déviz Kurundaki Degismeler

Doéviz kurlan ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki
vardir. Doviz kurlan arttikga hisse senedi fiyatlar1 diisecek, doviz kurlan
distiikge, hisse senedi fiyatlar1 artacaktir. Doviz kurlarinin artmasi, yerli para
biriminin degerinin azalmas1 anlamina gelmektedir. Yerli para biriminin
degerinin azalmasi, hisse senedinin reel getirisini de azaltacaktir

Uluslararasi sermaye varliklarini fiyatlama modellerine yonelik bir ¢ok
deneysel ¢alisma, uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu ger¢egini ve
bazi fiyatlama modellerini (6rnegin, APT ve CAPM) goz ard1 etmektedirler. Bu
calismalardan bir kisminin bulgularina gore hisse senedi getirileri yalnizca
uluslararasi faktorler tarafindan degil, bunun yaninda ulusal faktérler tarafindan
da etkilendigi sonucuna ulagilmistir (Eun-Resnick, 1984:1311-1324).
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Hisse senedi getirilerine yonelik doviz kuru riskinin etkisi, ABD’de,
Kanada’da, Ingiltere’de ve Japonya’da 20 portfoy iizerinde Arbitraj Fiyatlama
Teorisi (APT) kullanilarak arastirilmistir. Sonug olarak, doviz kuru riskinin
uluslararast menkul kiymet getirileri {izerinde yatay kesitsel (cross sectional) bir
etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Ingiltere’ye ait portfoylerin beklenen
getirileri diger iilkelere gore daha yiiksek olmasina ragmen, hisse senetleri ile
doviz kurunda meydana gelen degismeler arasinda negatif yonlii bir iligki
mevcuttur (Fang-Loo, 1996:473-480).

2.5. Alan Fiyatlarn

Hisse senetlerine alternatif bir diger yatinm aract da kiymetli
madenlerdir. Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir. Yiizyillar
boyunca paranin sahip oldugu fonksiyonlar1 yerine getiren altin, glinlimiizde
cogunlukla tasarruf araci olarak kullanilsa da dneminden pek fazla bir sey
kaybetmis degildir. Her ne kadar finansal piyasalarin globallesmesi, yatirim
araclarin ¢esitlenmesi, altini daha geri plana itmis goziikse de, tarihsel ve
sosyo-ekonomik nedenlerle 6zellikle az gelismis iilkelerde gbzde yatirim araci
olma o6zelligini (oran olarak az da olsa) korumaktadir. Ayrica kriz ve savas
donemlerinde insanlar tarafindan en giivenilir yatirm aract olarak
algilanmaktadir. Altin fiyatlar1 ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
belirlemek amaciyla gerek ABD’de gerekse iilkemizde yapilan caligmalar, bu
iki yatirim araci arasinda ters yonld bir iliskinin varligimi ortaya koymaktadir
(Bekgioglu, 1984:29).

2.6. Faiz Oranlart

Faiz oranlar, hisse senetleri ve tahviller arasindaki rekabeti etkileyen en
o6nemli unsurdur. Yalnizca iki piyasa, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi
oldugu varsayildiginda, tahvil faiz oranlar1 arttiginda, tahvillerin getirisi
yiikselecek ve tahvil fiyatlar1 diisecektir. Yatirimeilar birikimlerini, hisse senedi
piyasasindan, tahvil piyasasina aktaracaktir. Bu durum, hisse senetlerinin
fiyatlarim1 diislirecektir. Tahvil faiz oranlar1 azaldiginda, tahvilin getirisi
azalacak ve tahvil fiyatlar1 yiikselecektir. Yatirimcilar birikimlerini tahvil
piyasasindan hisse senedi piyasasina aktardiginda, hisse senetlerine olan talep
yiikselecek ve bu talebe bagli olarak da hisse senedi fiyatlar yiikselecektir
(Brigham, 1995:137).

Uzun vadeli faiz oranlan ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki temel
kuramsal iliski tersine kuruludur. Disen faiz oranlar1 artan hisse senedi
fiyatlarim1 haber verirken, tam tersine olarak artan faiz oranlar1 diisen hisse
senedi fiyatlarinin habercisidir. Clinkii faizden ¢ikan paranin bir kismi hisse
senedi alimlar1 yoluyla fiyatlarin ylikselmesini saglayacaktir.

Mali sektor isletmeleri gibi kaldirag orani yiiksek olan isletmelerde, faiz
oranlarindaki artigla birlikte hisse senedi fiyatlart diigme egilimi gdsterirken,
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faiz oranlarindaki azalma ile de hisse senedi fiyatlar1 artma egilimi
gostermektedir. Kaldirag etkisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlarmin degistigi
donemlerde hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma da o kadar fazla
olacaktir. Diger yandan uzun vadeli aktiflere ve kisa vadeli pasiflere sahip
isletmeler faiz oranlarindaki degismelere karsi daha duyarli hale gelmektedir
(Bek, 1991:90).

Yapilan arastirmalar, aktiflerin biiylik bir kismu uzun vadeli ve sabit
oranli aktiflerden olusan isletmelerin faiz oranlarindaki degisikliklere daha
duyarli oldugunu gostermektedir.

2.7. Uluslararas1 Portfoy Yatirimlar

Diinya ekonomisinde 1980°li yillardan sonra mal ve hizmet
pazarlarinda baslayan serbestlesme ve biitiinlesme gelisimi, sinir 6tesi iliskilerin
ve islemlerin artmasina neden olmustur. Bu serbestlesme ve biitiinlesme
gelisimi, 6zellikle kendini finansal piyasalarda gostermistir ve gostermeye de
devam etmektedir.

Yiice (1997), Finansal liberalizasyon ya da finansal serbestlesme denen
bu olayin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemis ve calisma
sonucunda borsanin yabanci yatirimcilara agilmasmin hisse senedi fiyat
dagilimlarinda yapisal bir degisiklige yol a¢tigi sonucuna varmustir (Yiice,
1997:1-13).

2.8. Para Arzindaki Degismeler (Emisyon)

Hisse senedi fiyatlar1 ile yakindan ilgili faktorlerden birisi de para
arzidir. Milton Friedman ve Anna J. Schwartz para arzindaki artisin ekonomik
faaliyetlerde canlanmayla, azaligin ise daralmayla sonuglandigini ampirik olarak
ortaya koymuslardir (Ozgam, 1990:46; bkz., Friedman-Scwartz, 1963:32-78;
Friedman,1969:189-235). Para arzindaki degismenin ekonomideki etkisi ile
ilgili olarak daha sonra yapilan ¢aligsmalar, para arzindaki degismenin,
ekonominin reel kesiminde etkisini gostermeden 6nce hisse senedi piyasasinda
etkili oldugunu ortaya koymustur (Reilly, 1989:503).

Tedaviildeki para miktar hisse senedi piyasasini dolayiyla hisse senedi
fiyatlarim etkilemektedir. Bu konuda yapilan ¢aligsmalar gostermistir ki para arz1
ile hisse senedi fiyati arasinda gii¢li bir iliski s6z konusudur. Tedaviile toplu
miktarda para c¢ikarilmasi fiyatlar1 ve islem hacmini yiikseltmekte, aksi ise
diistirmektedir. Emisyon hacmindeki artis genel fiyatlar etkiledigi gibi hisse
senedi fiyatlarini, dolayisiyla borsa endeksini de ylikseltmektedir. Tersine,
emisyon hacmindeki daralma ise hisse senedi fiyatlarim1 dolayisiyla indeksi
disiirmektedir (Durucasu, 1997:131).

Buna gore; para arzindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarindan 6nce
hareket etmektedir. Yani; para arzi, hisse senedi fiyat degisikliklerinin bir
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gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Para arzinda meydana gelen artiglar
karsisinda tasarruf ve yatinm amaciyla elde tutulan parada da bir artis
olmaktadir. Bu paranin belli bir kisminin borsaya yonelmesi durumunda hisse
senedi fiyatlarn artabilmektedir. Diger yandan para arzindaki artiglar toplam
harcamalar yoluyla isletmelerin satiglarinda ve Kkarlarinda artisa neden
olabilmektedir. Karlardaki artisin, yatirnmcilarin hisse senedi talebini artiran
onemli bir etken oldugu diisliniilecek olursa buna paralel olarak hisse
senetlerinin fiyatlarinda artislar meydana gelmektedir.

Milton Friedman (1988), hisse senedi piyasasinda olusan fiyat diizeyi
ile dolasimdaki para arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 1961°den 1986’ya kadar
ABD’ye ait verileri kullanarak gelire gore talep edilen reel para miktarinin hisse
senedi fiyatlariin diismesi ile dogru bir orant1 kurmus ve es zamanli reel hisse
senedi fiyatlariyla negatif bir iliskinin varligim ileri siirmistiir. Pozitif iligkiyi
servet etkisi olarak, negatif iliskiyi ise ikame etkisi olarak adlandirmis ve bu
konuda servet etkisinin oransal olarak daha gii¢lii oldugunu ileri siirmiistiir
(Friedman, 1988:221-245).

McCorrmac (1991), Japonya’ya ait verileri kullanarak Friedman’in
sonuglarmin gegerliligini test etme yoluna gitmistir. 1975’ten 1991°¢ kadar olan
finansal veriler, Nikkei hisse senedi endeksi ile M2 + CD parasal biiyiikliigiin
hiz1 arasindaki ters yonlii iliskiye dikkat c¢ekmistir. Bu ters yonli iliski
Friedman’in ABD i¢in yaptig1 ¢calismanin sonuglari ile paralellik arz etmektedir
(Mccormac, 1991:42-55).

Jay Prag (1994), para arzina karsi, sektorel olarak ele alinmig hisse
senedi fiyat hareketlerinin verilerini kullanarak iki onemli sonuca ulagmigtir
(Prag,1994:130-144).

Birincisi, para arzlar1 sonucunda gézlemlenen faiz orani tepkisidir ki,
baskin olarak reel oranlarda bir degisme olarak kendini gdstermistir. Ikincisi,
bir grup hisse senedi, bu reel faiz oranlarindaki degisikliklere asir1 sekilde
duyarli olurken diger bir ¢ok hisse senedi grubu ise — bu degisikliklere duyarli
olmasi beklenen — duyarlilik gostermemislerdir (Prag,1994:130-144.)

Pearce ve Roley (1985), beklenmedik para arzlarina faiz oranlari pozitif
tepki verdikleri zaman, hisse senedi piyasa indekslerinin negatif tepki
verdiklerini tespit etmislerdir (Pearce-Roley, 1985:49-67).

Hardouvelis (1987), bu tepkinin biitlin hisse senedi endekslerinde
yeknesak (aymi tarzda) olmadigimi gostermistir ( Hardouvelis, 1987:131-140).
Hardouvelis, New York Hisse Senedi Borsast mali endeksinin diger
endekslerden daha fazla para arzlarna tepki verdigini ortaya koymustur. Hisse
senedi fiyatindaki degismeler, hem vergi sonrasi ger¢ek kazanglarda, hem de
gercek risksiz faiz oranlarinda yada risk faktoériinde de bazi degismeleri
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icerebilmektedir'. Sabit getiriler diisiiniildigiinde, biitiin fiyatlandirilmis menkul
kiymetlerin simdiki deger fiyatlar1 reel faiz oranlar ile tersine bir iligki i¢cinde
olacaklardir. Reel faiz oranlarindaki degismelere asirt duyarli olan hisse
senetlerinin getirileri de reel faiz oranlarindaki degismelerle negatif bir iligki
icerisindedir. Ornegin, dayanikli mallar {ireten firmalarin hisse senetleri “faize
duyarli” olabilmektedir. Reel faiz oranlarinda meydana gelen bir artig bir ¢ok
dayanikli malin satin alma maliyetlerini artiracaktir. Boylece dayanikli mal
ireten firmalarin beklenen gelirleri dayaniksiz mal ireten firmalara gére daha
disiik diizeyde gergeklesecektir. Mali kuruluslarin hisse senetleri de benzer
sebeplerden dolay1 reel faiz oranlarma karsi asir1 duyarhidir (Hardouvelis,
1987:131-140).

2.9. Ozellestirme Uygulamalart

Ulkemizde heniiz gelisme safhasinda bulunan sermaye piyasasinin
eksikligini duydugu en ©6nemli sey yeterli menkul kiymet arzidir. Iste
Ozellestirme, sermaye piyasasinin ihtiyag duydugu bu en 6nemli seyi, hisse
senetlerini sunmak suretiyle piyasanin canlanmasma katkida bulunacaktir
(Altintag, 1988:55). Sermaye piyasasimnin gelismesinin {ilkedeki tasarruflarin
yatirnmlara doniismesinde en 6nemli faktorlerden biri oldugu agiktir. Hisse
senedi ihract yoluyla 6zellestirme, sermaye piyasasinin gelismesini saglayarak
iilkemizde tasarruflarin yatirima doniismesini kolaylastiracaktir.

Sermaye piyasalari, dar bir ifadeyle, hisse senetleri ve tahvillerin alinip
satildigr piyasalardir. Bu piyasalarin amaci, Ozel tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesidir. Sermaye piyasasinin temel sorunlarindan birisi olan
menkul kiymet arzindaki yetersizlik, hazine tahvil ve bonolar1 ile telafi
edilmeye ¢alisiimaktadir. Bu durum 6zellestirmeye uygulandiginda; KIT hisse
senetlerinin ihraci sermaye piyasasinin gelismesini saglayacak, boylece
tasarruflarin  yatinmlara doniismesi kolaylasacaktir (Izmir Ticaret Odasi,
1994:9).

Tasarruflarin yatirnma déniismesi, ekonomik canlanmay1 ve dolayisiyla
sirketlerin hisse senedi fiyatlarini artiracaktir.

3. Uygulamada Kullanilan Degiskenler

Yukarida da bahsedildigi gibi arastirmanin kapsami mali sektor olarak
simirlandirilmistir.  Bundan  dolayr  regresyon analizinde, IMKB fiyat
endekslerinden mali endeks bagimlhi degisken olarak kullanilmistir. Bununla
birlikte bu bagimli degiskeni etkiledigi tahmin edilen ve aylik verilerine saglikli
bir sekilde ulasabildigimiz bagimsiz degiskenler ise su sekildedir; Enflasyon
orani (TUFE), kamu harcamalar;, GSMH degisim orani, zel ve kamu yatirim

' Bir diger olasilik ise para arzlarmin sasirtict bir sekilde hisse senedi fiyatlariyla ilgili risk
faktoriinii ylikseltmesidir. Eger hisse senedi fiyatlar1 portfoy modelleri ile bir tutarlilik arz ediyor
ise, bu durum cesitlendirme ile giderilemeyen piyasa riskinde bir artisa isaret edebilir.
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harcamalari, dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf
mevduati faiz oranlari, uluslararasi portfoy yatirnmlari, M2 para arzi,
Ozellestirme, cumhuriyet altini, i¢ bor¢lar. Bunun yaninda, yukarida deginildigi
gibi hisse senedi fiyatim etkiledigi diisiiniilen fakat saglikli verilerine
ulasilamayan degiskenler analizde gz ardi edilmistir.

3.1. Mali Endeks

Bilindigi gibi endeks bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinde
meydana gelen degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir. Hisse senedi
piyasasinda kullanilan fiyat endeksleri de endeks kapsamindaki hisse
senetlerinin fiyatlar1 baz alinarak piyasa performansi hakkinda genel bir bilgi
veren gostergelerdir. Sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyat endekslerinden
pazardaki degisim ile ekonomik gostergelerdeki degisimler arasindaki
karsilagtirmalarda, yatinmcilarin portfdy getirileri ile piyasanin genel
performansinin karsilastirilmasinda genis 6l¢lide yararlanilmaktadir.

IMKB’de hisse senetlerinin ilk islem gérmeye basladigi Ocak 1986’dan
bu yana bilesik endeks hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Bunun yaninda
1991 yilindan itibaren de niteliklerinin bir geregi olarak mali endeks ve sinai
endeks de hesaplanmaya baslanmistir. Bunlara ilave olarak 1997 yilmin Ocak
ayindan itibaren de hizmet endeksinin hesaplanmasina baslanmustir.

Bu sekilde, nitelikleri geregi islem goren hisse senetleri fiyat
endekslerinin ayri1 ayr1 hesaplanmasi onlarin ekonomik ve finansal yapilarinin
farkli olmasindan ve piyasa sartlarindan farkli sekil ve derecede etkilenmeleri
sonucunda kendi Ozellikleri icinde degerlendirilmelerini de beraberinde
getirmistir.

Arastirmada kullanilan mali endeks degerleri, giinlik kapanis
fiyatlarina gore hesaplanmis aylik ortalama degerlerinden olusmaktadir.
Hesaplamada kullandigimiz veriler Merkez bankasinin ilgili web sayfasindan o
giinkii  tarih  itibariyle  derlenmistir  (http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cgi-
bin/famecgi?cgi=$cbtweb/15.07.2000).

3.2. Enflasyon Oram

Enflasyon oranmin hisse senedi fiyat hareketleri {izerinde en etkili
dissal faktorlerden birisi oldugu diistiniilmektedir. Dolayisiyla hisse senedi
yatirimeilarimin yatirim kararlarim verirken en ¢ok dikkat ettikleri faktorlerin
basinda enflasyon orani gelmektedir. Enflasyonun yatirimei kararlar iizerindeki
etkisinin boyutu ise yatirimcinin enflasyon oranindan daha yiiksek bir reel getiri
saglama arzusunda olmasidir. Bu da hisse senedi fiyat artislarinin enflasyonun
artig oranindan daha yiiksek gergeklesmesi ile miimkiin olabilmektedir.
Arastirmada enflasyon orani degiskeni olarak DIE tarafindan hesaplanan 1987
bazli (1987=100) aylik Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) kullanilmis ve veriler
Merkez Bankasinm ilgili web sayfasindan temin edilmistir.
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3.3. Hazine Bonosu Faiz Oranlar

Menkul kiymet yatirimlarinda hazine bonolar1 (devlet i¢ bor¢lanma
senetleri) hisse senedi yatirimlarina 6nemli bir alternatif olarak kargimiza
¢ikmaktadir. Bunun en 6dnemli sebebi hazine bonolarmin geri 6dememe riskinin
bulunmayisi (bu Ozelliginden dolayr risksiz faiz oram1 olarak ta
adlandirilmaktadir) ve gerceklesen faiz oranlarmin yiiksek olmasi dolayisiyla
giivenilir bir yatirrm araci olmasidir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalarda kendini gosteren belirsizlik ve risk ortami yatirimcilart devlet ig
bor¢lanma senetleri icerisinde kisa vadeli olan hazine bonolarina
yoneltmektedir.

3.4. Tasarruf Mevduati Faiz Oranlart

Tasarruf mevduat1 yatirimcilar igin her zaman 6nemini koruyan énemli
yatirim araglarindan birisidir. Ozellikle 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra
Tiirkiye’de yasanan finansal liberalizasyon hareketlerinden sonra serbest
birakilan faizler, yatirimcilari reel getiri elde edebilme firsatina kavusturmustur.
Finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarina olan etkisi dolayisiyla en ¢ok
iizerinde arastirma yapilan konularin basinda gelmektedir. Tasarruf mevduati
hisse senedine alternatif bir yatirirm aract olmasi icabiyla aralarindaki
korelasyon ters yonliidiir. Arastirmada Merkez Bankasinin 1 aylik mevduata
uyguladig faiz oranlarn veri olarak kullanilmistir.

3.5. Amerikan Dolari ve Alman Mark:

Amerikan Dolar1 ve Alman Marki gibi iki gelismis iilkenin paralarinin
Tiirkiye’de yatirnm araci olarak secilmelerinin yegane sebebi Tiirk Lirasinin
yabanci paralar karsisinda de@er yitirmesinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle
dolar ve mark yatirimcilar i¢in en yaygin olarak kullanilan yatirim araglar
olmasindan dolay1 arastirmada bu iki para birimi degisken olarak segilmistir.
Aragtirmada da bu konuda veri olarak Merkez Bankasinin ilgili web
sayfasindan eclde edilen dolar ve mark kurunun aylik ortalama verileri
kullanilmustir.

3.6. Emisyon Hacmi

Ekonomik literatiirde tedaviilde bulunan banknot miktar1 emisyon
hacmi olarak adlandirilmaktadir. Emisyon hacmindeki artisin hisse senedi
fiyatlar1 {izerindeki etkisinin yonii konusunda yapilan farkli calismalarda farkl:
sonucglara ulagilmigtir. Ancak beklenen etki emisyonun toplam harcamalar
tizerindeki etkisi ile hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilemesidir.

3.7. Cumhuriyet Altim

Altin, yatirimcilar tarafindan (6zellikle belirsizlik ve risk ortamlarinda)
en giivenilir yatinm aract olma 6zelligini korumaktadir. Bundan dolay1 26
Temmuz 1995’te agilan Istanbul Altin Borsasi ile yatirimcilarin yastik altinda
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tutmus olduklar1 altinlar1 ekonomiye kazandirma hedeflenmistir. Arastirmada
cumhuriyet altinin aylik ortalama verileri merkez bankasimin ilgili web
sayfasindan temin edilmistir.

3.8. Uluslararasi Portfoy Yatirimlar

Bilindigi gibi yabanci yatinmcilarin ilkemize yonelik portfoy
yatirimlar hisse senedi fiyatin1 yakindan etkileyen bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Yabancilarin yapmis olduklart alimlarin hisse senedi fiyatlarm
artirdigi; satimlarin ise hisse senedi fiyatlarmi diisiirdiigii tahmin edilmektedir.
Arastirmamizda Merkez Bankasi verilerinde ddemeler dengesinde yer alan aylik
degerler ilgili web sayfasindan elde edilmistir.

3.9. M2 Para Arzi

M2 para arzi; dolasimdaki para, mevduat bankalarindaki vadesiz ve
vadeli mevduat (resmi mevduat hari¢) ile MB’daki mevduat toplamindan
olugsmaktadir. Arastirmamizda MB’nin ilgili web sayfasindan M2 para arzi
verileri temin edilmistir.

4. Uygulama Sonuclari ve Degerlendirme

Yukarida da deginildigi gibi, mali endeksi etkileyen makro ekonomik
faktorleri tespit etmek igin cok degiskenli dogrusal regresyon modeli
kullanilmigtir. En anlamli modeli elde edebilmek ic¢in bagimsiz degiskenlerin
bir ¢ok kombinasyonunu iceren bir ¢ok model kullanilmistir. Bu modellerde
tahmini yapilan katsayilar 0,05 anlamlilik diizeyinde t ve F testleri ile test
edilmislerdir. Bir regresyon analizinin yapilabilmesi verilerin normal dagilimli
olmasina baghdir. Makro ekonomik verilerin normal dagilimdan sapma
gosterdikleri ortaya ¢iktigindan tiim degerlerin e tabanina gore logaritmalar
almmustir. Buradan hareketle mali endeksi etkiledigi disiiniilen makro
ekonomik faktorlere yonelik olusturulacak modelin genel ifadesi su sekilde
gosterilebilir;

InME = a + b;InENFO — b,InMFO + b3InOZL + b, /nEMH — bsInUSD —
b6lnDM — b711’lCA + bglnMZ — bglnHBFO + bloanPY

Mali endeks (bagimli degisken) ile makro ekonomik faktorler (bagimsiz
degiskenler) arasindaki iligkinin hipotezi (beklenen katsayi isaretleri) su sekilde
kurulabilir. Mali endeks ile enflasyon orani, 6zellestirme, emisyon hacmi, M2
para arzi ve uluslar arasi portfoy yatirimlan ile dogrusal (pozitif) bir iliski
beklenmektedir. Buna karsilik mevduat faiz oranlari, Amerikan dolari, Alman
marki, hazine bonosu faiz oranlart ile ters yonlii (negatif) bir iliski
beklenmektedir.

EKKY sonucunda asagidaki modele iliskin katsayilar elde edilmistir.
Analizin basinda yukaridaki 10 tane agiklayict degisken kullanilmistir. Ancak
yapilan t testi sonucunda bu degiskenlerin bir ¢ogunun bagimli degiskeni
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aciklamada bir takim sorunlar tasidigi (bagimli degiskeni anlamli sekilde
acgiklayamadigl) ortaya ¢ikmistir. Bundan dolayr da bu degiskenler modelden
dislanmustir. t testi sonucu anlamli ¢ikan degiskenler modelde gosterilmistir.
Yapilan testler sonucunda mali endeksi agiklayan en anlamli model olarak
asagidaki model secilmistir;

InME = -19,158 — 2,00 In MFO + 4,576 In CA — 0,103 In UPY — 3,427

In DM

DW = 1,56

R*=0,88

F=58,21

Tahmini yapilan ekonometrik modelin sonuglari

SABIT MFO CA UPY DM

Y, [-19,158 -2,00 4,576 0,103 -3,427
T [-5,960 -2,757 8,341 -2,492 -5,868
S, |-19,158 0,726 0,549 0,042 0,584

| t] > tapion | t1>2,00
F > Fipio, 58,21 >1,90

Mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, uluslar arasi portfoy
yatirimlart ve Alman markindaki % degisim (0) iken mali endeks %19,158
azalmaktadir.

Bu denklemden de goriilmektedir ki mali endeksi etkileyen makro
ekonomik faktorler; mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini, portfoy
yatirnmlar1 ve Alman markidir. Diger degiskenlerde her hangi bir degisme yok
iken, mevduat faiz oranlarindaki %1°lik bir artis mali endekste %2’lik bir
azalmaya neden olmaktadir. Yine Cumhuriyet altimindaki %1°lik artis mali
endeksi % 4,576 artirmakta aynmi sekilde uluslar arasi portf0y yatirimlarindaki
%1 artis mali endekste % 0,103 bir azalmaya, Alman markinda meydana gelen
%1 artig mali endekste % 3,427’lik bir azalmaya neden olmaktadir.

Mali endeksi agiklayan anlamli modelde en 6nemli agiklayici degisken
Cumhuriyet altinidir. Beklenenin aksine ( yOniiniin negatif olmasi bekleniyordu)
Cumbhuriyet altim ile mali endeks arasinda pozitif bir korelasyon ortaya
¢ikmustir. Modeli genel olarak ifade eden denklemde cumhuriyet altinin isareti
negatif kabul edilmisti. Clinkii Cumhuriyet altin1 mali endeks hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olarak diisliniilmiistiir. Fakat bu sonu¢ gostermektedir
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ki Cumhuriyet altimt mali endeksi olusturan hisse senetlerine alternatif bir
yatirim aract degildir. Bu durum {ilkemizde insanlarin altina kars1 bakis agisini
yansitmaktadir, yatinmcilar alttm fiyat hareketlerine bagli bir kazang araci
olarak gérmemektedirler.

Ikinci &nemli degisken ise Alman Markidir. Mark kurundaki
degisiklikler mali sektor hisse senedi fiyatlarina beklendigi gibi ters yonlii etki
etmektedir. Yani dovizin, mali endeks hisse senetlerine alternatif énemli bir
yatinm aract oldugu ortaya c¢ikmustir. Agirlikli beklentilerimiz, USD’nin
aciklayict degisken olarak modele girmesi ve tahmini yapilan katsay1 isaretinin
de negatif olmasi idi.

Diger énemli bir degisken ise mevduat faiz oranlaridir. Beklentilerimiz
dogrultusunda mevduat faiz oranlari ile mali endeks arasinda ters yonli bir
iliski s6z konusudur. Ozellikle 1994’ ten sonra yiikselen faiz oranlari borsa
yatirimeisint derinden etkilemis, faize dogru yonelis hisse senedi talebini
daraltmis ve buna bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 da diismiistiir.

Uluslar aras1 portfdy yatirimlar1 beklentilerimizin tersine mali endeks
ile ters yonlii bir korelasyon igerisindedir. Beklentilerimiz yabanci
yatirimcilarin Tirkiye’den portfoy satin almalart durumunda talebe bagli olarak
mali endeksin yiikselmesi yoniinde idi. Fakat yabancilarin 6zellikle gelismekte
olan borsalardan hisse senedi alirlarken ¢ok segici davrandiklarini da biliyoruz.
Mali endeks ile uluslar arasi portféy yatirimlari arasindaki bu kiigiik negatif
korelasyon yabancilarin daha ¢ok mali endeks disindaki sektorlerin hisse
senetlerini tercih ettikleri seklinde diistlintilebilir.

SONUC

Hisse senetleri i¢inde bulunduklar1 ekonomik ortam geregi psikolojik,
siyasi, ekonomik ve mevsimsel bir¢ok faktoriin etkisi altindadir. Bu faktorlerin
neler oldugunun belirlenmesi ve hisse senedi fiyatlarim etkileme giiclerinin
ortaya konmasi, fiyatlarin olusumu ve yatirim kararlar1 agisindan son derece
onemlidir.

Caligmanin sonucunda mali sektor hisse senedi fiyatlarmi etkileyen
makro ekonomik faktdr olarak; mevduat faiz oranlari, Cumhuriyet altini,
uluslararast portfoy yatirimlart ve Alman Marki bulunmustur. Béyle olmakla
birlikte faktorlerin endeksteki fiyat degisikliklerini agiklama gligleri farkli
cikmistir. Mali endeksteki fiyat degisikliklerinin % 88’1 yukarida bulmus
oldugumuz faktorlerden etkilenmektedir. Geriye kalan % 12’lik kisim ise
modele sokamadigimiz siyasi, psikolojik ya da piyasa disi v.b faktorlerden
kaynaklanmaktadir.

Analizde belirlenen bu makro ekonomik faktérlerden mevduat faiz
oranlarinin yonii beklentilerimiz dogrultusunda modelde yer almistir. Buna goére
mevduat faiz oranlar1 mali sektdr hisse senetlerine alternatif énemli bir yatirim
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araci olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clinkii mevduat faiz oranlarindaki % 1’lik
bir artis, mali sektor hisse senedi fiyatlarinda % 2’lik bir azalmaya neden
olmaktadir. Yiiksek faizler, mali sektor hisse senetlerine yatirim yapmak yerine
alternatif yatinmlarda bulunmay1 tesvik etmektedir. Faiz oranlarinin
yiikselmesi, hisse senetlerinden elde edilecek olan gelirlerin cari degerini
azaltacak ve bu da mali sektor hisse senedi fiyatlarmin diigmesine sebep
olacaktir. Yatimeilar faiz oranlarindaki yilikselmeden kaynaklanan mali sektdr
hisse senedi fiyatlarindaki disiisiin yayginlasmasi korkusu ile daha fazla zarar
etmek istememekteler ve sahip olduklar1 hisse senetlerini ellerinden
cikarmaktadirlar. Béyle bir durum s6z konusu oldugunda hisse senetlerine olan
talep diismektedir. Hisse senetlerinin daha az talep edilmesi ise, bu menkul
kiymetlerin degerinde diismelere sebep olmakta ve sonugta hisse senedi fiyatlari
diisiik olarak belirlenmektedir.

Analizin diger 6nemli bir sonucu da Cumbhuriyet altininin mali sektor
hisse senetlerine alternatif bir yatirnm araci olarak goriilmemesidir. Ciinki
cumhuriyet altinindaki % 1’lik bir artig mali sektor hisse senedi fiyatlarinda %
4,5 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Oysa Cumhuriyet altininin beklenen
yonii negatifti (mali sektor hisse senetlerine alternatif bir yatirim aract olmasi
bekleniyordu). Yatirimcilar altini fiyat hareketlerine bagli bir kazang araci
olarak gormemektedirler.

Diger taraftan ¢alismada yine mali sektor hisse senetlerinin fiyatlar ile
aynt yonde (dogrusal) hareket etmesi beklenen uluslar arast portfoy
yatinmlarinin yonii denklemimizde negatif ¢ikmustir. Uluslar arasi portfoy
yatinmlarindaki % 1’lik artis mali sektor hisse senedi fiyatlarinda % 0,103
azalmaya sebep olmaktadir. Her ne kadar aralarindaki iliskinin yonii negatif
¢iksa da iligskinin boyutu ¢ok kiigiiktiir.

Analizin diger dnemli bir sonucuna gore Alman Marki, mali sektor
hisse senetlerine alternatif énemli bir yatirnm aracidir. Alman Markindaki %
I’lik bir artis endeksi % 3,427 azaltmaktadir. DOviz ve hisse senetleri
birbirlerine rakip mallar olmalar1 nedeniyle ikisi arasinda negatif bir iliskinin
olmas1 normaldir. Déviz fiyatlarindaki yiikselisin durmas1 veya hareketlilik
olmamas1 durumunda, yatirimeilar hisse senedi piyasasina yoneleceklerdir. Bu
durumda hisse senetlerine olan talep artacak ve sonugta bu geligsmeler endeksin
yiikselmesine neden olacaktir.

Hem makro ekonomik hem de igletme diizeyinde yapilan ¢alismalarda
R’ degerinin yiiksek c¢ikmasi IMKB’nin siyasi, psikolojik ve ekonomi dis
faktorlere daha az bagimli oldugunu, bunun yaninda ekonomik faktoérlerin daha
etkili oldugunu gostermektedir. Bu da hem makro ekonomik hem de igletme
diizeyindeki faktorlerin mali sektor hisse senedi fiyatlari {izerinde oldukga etkili
olduklarini gdstermektedir. Fakat IMKB, gelismekte olan bir hisse senedi
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piyasasi oldugu i¢in ekonomi dis1 faktdrlerin de IMKB iizerinde etkili olacag
g0z ard1 edilemeyecek diizeydedir.
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