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OZET

FINANSAL KRiZLERIN BANKACILIK SEKTORU HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI ETKILERI

ERDOGAN, Latif Erkin
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damismani: Dr. Ogr. Uyesi Yavuz SOYKAN
AGUSTOS, 2018,

Arastirmada finansal krizlerin bankacilik sektorii tizerinde anlamli bir etkisinin
olup olamadigimin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Bu amagla 2001-2002 ve 2008
krizlerinin etkili oldugu tarihlerin kukla degisken olarak incelendigi ¢oklu regresyon
analizi modellerinde BIST Banka Endeksinin krizlerden etkilenip etkilenmedigine
yonelik incelemeler yapilmistir. Arastirmanin de@iskenleri BIST Banka Endeksi,
Bankalarin ay sonu hisse senedi kapanis fiyatlar1 (6rneklem olarak secilen alti 6zel
banka), Sanayi Uretim Endeksi, Thracatin Ithalati karsilama orani, Enflasyon ve
USD/TL degeridir. Degiskenlerin veri seti i¢in 1997-2016 yillar1 arasindaki ayin son
giinkii kapanis degerleri kullanilmistir. Verilerin analizinde iligkili Ornekler T-Testi ve
Kukla Degiskenli Coklu Regresyon analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda BIST
Banka Endeksinin 2000 yilindan 2001 yilma ve 2007 yilindan 2008 yilina gegerken
anlamli diizeyde azalis gosterdigi belirlenmistir. Bulgulara goére 2001 ve 2008
krizlerinin BIST Banka Endeksi iizerine negatif yonde anlamli bir etkisi oldugu

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Banka Endeksi, Ekonomik Kriz, Enflasyon, Hisse Senedi
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ABSTRACT

THE FINANCIAL CRISIS INFLUENCE ON THE BANKING SECTOR SHARE
CERTIFICATES
ERDOGAN, Latif Erkin
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Yavuz SOYKAN

AUGUST, 2018,

The survey aims to reveal whether financial crises have a sign if cant effect on
the banking sector. For this purpose, it is examined that whet her the BIST Bank Index
in the periods of 2001-2002 and 2008-2009 periods where crises were directly affected,
exhibit a meaning full difference compared too ther periods, or not. The data of the
study consist of month-end values between 1997-2016, which are BIST Bank Index,
Closing Prices of Banks, Industrial Production Index, Imports coverage rate of exports,
Inflation and USD / TL variables. In the analysis of the data, Paired Sample T-Test and
Regression analysis were used. As a result of there search, it was determined that the
BIST Bank Index decreased significantly from 2000 to 2001 and from 2007 to 2008.
According to findings, it was determined that the variables predicting the BIST Bank
Index and the effect coefficients of these variables differed in crisis effective period and
crisisin effective period.

Keywords:BIST Bank Index, Economic Crisis, Inflation, ShareCertificate
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GIRIS

Ulkemizde 2000 yilinin sonlarinda baslayan ve bir sonraki yilin ilk aylarinda
patlak veren ekonomik kriz, finansal piyasalarda etkisini olduk¢a etkili bir sekilde
gostermis ve geri doniisii olmayan kredileri meydana getirmistir. Geri doniisii olmayan
kredilerdeki artis, finansal piyasalardaki belirsizlik ve dalgalanmalar, 6zel sektordeki
sirketlerin kiigiilme politikasi bankalarin aktif yapilarini negatif yonde etkilemis ve buda
bankacilik krizlerine sebep olmustur. Ulkede likidite sikisiklig1 had safhaya ulasmis ve

tiim sektorler bu durumdan etkilenmistir.

2000 yili son aylarinda bankalarda goriilen likidite problemi, 2000 yilinda
uygulanan Enflasyon Diisirme Programina olumsuz yonde etki gostermis ve 2001
yilinda programin ¢okmesine neden olmustur. 2000 yili Kasim ayinda gecelik repo
faizlerinin %1500’lere kadar yiikselmesi bankalar1 faiz riskiyle bas basa birakmuistir.
Daha sonra Merkez Bankasi tarafindan saglanan likit bankalarin artan risklerini biraz

durdurabilmistir (S6nmezay, 2014).

Ulkelerin ekonomilerinde finansal dalgalanmalar ve istikrarsizliklar gérmesinin
cesitli nedenleri olabilir. Bunlardan baslicalari, siirdiiriilmesi miimkiin olmayan
ekonomik politikalari, finansal yapilarinda bulunan eksiklikleri ve zayifliklari, kiiresel
finansal durum, politik devamliliklarinin olmamasi ve doviz kuru belirlenirken yapilan

hatalardir (Aykon, 2011).

Bir hisse senedinin degerini agiklayan 6nemli bir faktor, yatirimci tarafindan
istenen verim oranidir. Yatirimcilar tarafindan arzulanan verim orani, yatirnrmcinin nakit
akimlarmin riski hakkindaki degerlendirmesi ve riske karsi tutumu tarafindan belirlenir

(Babacan, 2015).

Yatirimcilar yatirim kararlarini, lilkede yasanan her tiirlii olumlu ya da olumsuz
durumlara goére alirlar. Bircok yatinmci once fiyat hareketlerini izleyerek, yatirim

yapacag1 menkul degerin fiyat hareketine gore alim ya da satim karar1 vermektedir.

Birinci boliimde, genel olarak finansal krizlerin tanimi, kriz tiirleri, finansal kriz

teorileri ve modellerinden bahsedilmektedir. Krizlerin olusumuna sebep olan



makroekonomik istikrarsizliklardan, doviz kurundaki meydana gelen ani degisimlerden
ve sermaye hareketlerinde goriilen degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikan durumlara
deginilmistir. Likidite sikisikligindan, doviz kurunda meydana gelen degisimlerden,
piyasada olusan risklerin ve finansal krizi belirleyen risklerden bahsedilmektedir.
Finansal krizlerde faiz riski ve likidite problemi yiiziinden sorun yasayan bankalar ve

bankacilik sektoriiniin durumundan bahsedilmistir.

Ikinci bolimde, hisse senedi tamimlamalarindan ve genel 6zelliklerinden
bahsedilmektedir. Elinde hisse senedi bulunduran yatirimcinin sahip oldugu hak ve
yiikiimliiliiklerinden bahsedilmistir. Ulke ekonomisini etkileyen makro ekonomik
gostergelerin hisse senedi fiyatlari iizerinde yapmis oldugu etkiler tek tek ele alinmistir.
Hisse senetleri sadece piyasalardaki durumlarla ile iligkili olmayip birbirleriyle ile olan
iliskilerinden de etkilenmektedirler. Bu durum yatirimcilarin = kararlarin1  da

etkilemektedir.

Ugiincii boliimde ise, iilkemizde etkisini gdsteren 2000-2001 krizinin nedenleri
ve sonuglari, sonrasinda bankacilik sektorii ilizerinde etkisi ve 2008 kiiresel krizinin

neden ve sonuglarindan bahsedilmistir.

Dérdiincii boliimde ise, arastirmanin amaci, kapsami, sinirliliklari, cevap aradigi
sorular, verilerin analizi ve sonuca deginilmistir. Yapilan calismada veriler SPSS 21
programinda iligkili Ornekler T-Testi ve Eviews 7 programinda ¢oklu dogrusal
regresyon analizleri ile incelenmistir. BIST banka endeksi ve segilen bankalarm hisse
senedi fiyatlarinin yillara gore degisimi T-Testi ile dl¢iilmiis ve kriz olarak gérdiiglimiiz
donemlerde anlamli farkliliklar goriilmiistiir. Bagimli degisken olarak alinan BIST
Banka Endeksini etkiledigi diisiiniilen makro ekonomik degiskenlerin BIST Banka
Endeksi iizerindeki rasyolarmi 6lgmek icin ise c¢oklu dogrusal regresyon analizi
kullanilmis, 2001 ve 2008 krizleri i¢in iki ayr1 model kurulmustur. Kurulan iki ayr1 kriz
modeli i¢in degiskenlerin BIST Banka Endeksi {izerindeki etkilerinin farklilik gosterdigi

gbzlemlenmistir.
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referans faiz orani kullanilmistir. Yontem olarak zaman serisi dalgacilik analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonug olarak, faiz oraninin endeks tizerinde ilk
16 giine kadar etkisi oldugunu, 16.Giinden itibaren 63. Giine kadar etkisini kaybettigi
fakat 64. Giinden sonra etkisinin tekrar goriildiiglinii gostermislerdir. Yaptiklart
analizlerde, nedensellik bolgesinin en yiiksek oldugu bolimii 64. Giin ile 128. Giin

arasinda oldugunu belirlemislerdir.

Cevik ve Erdogan (2009), ¢alismalarinda bankacilik sektorii i¢in on bankanin
hisse senetlerini 2003 ve 2007 yillar1 aras1 haftalik kapanis fiyatlarini ele alarak, zaman
serisi analiz yontemleri ile piyasaya karst meydana gelen yapisal kirilmalar1 ve hisse
senedi fiyatin1 etkileyen etkinliklerin tipini agiklamaya calismislardir. Bu ¢alismada,
Etkin Piyasa Hipotezinden faydalanmislardir. Sonug olarak, piyasada meydana gelen
yapisal kirilmalara karsi bankacilik sektorii hisse senetlerinin uzun vadede ortalama

fiyatlarina geri dondiiklerini ve zayif tip etkinligin olmadigin1 gérmiislerdir.

Gengtiirk (2009), bu calismada bazi makroekonomik gdstergelerin krizlerin
yasandig1i donem ile yasanmadigr donemleri dikkate alarak, hisse senetleri fiyatlar
iizerinde fark olup olmadigim1 IMKB-100 endeksi kullanarak 1992-2006 yillar1 arasi

veriler ile aciklamaya c¢alismistir. Calismasinda yontem olarak Coklu Dogrusal



Regresyon modelini kullanmistir. Hisse senetleri tizerinde etki eden makroekonomik
gostergelerin para arzi ve tiliketici fiyat endeksi oldugunu tespit etmistir. Kriz
donemlerinde tiiketici fiyat endeksinin yiikselmesi hisse senetleri iizerinde negatif
yonde, para arzinin artmasinin ise pozitif yonde bir etkisinin oldugunu gdstermislerdir.
Kriz goriilmeyen donemlerde ise tliketici fiyat endeksi, altin, para arzi dogru oranti,

dolar, faiz oranlari, sanayi liretim endeksi ile ters orantili bir iliski goriilmiistiir.

Cihangir ve Kandemir (2010), calismalarinda kriz oldugu doénemlerde pay
senetleri getirilerini sistematik olan ve sistematik olmayan riskleri gboz Oniinde
bulundurarak, makroekonomik risk kaynaklari arasinda bir iliskinin olup olmadigini
Arbitraj Fiyatlama Modeli ile agiklamaya c¢alismiglardir. Modelde 1998-2002 yillart
arasinda IMKB Ulusal-30’da bulunan 16 sirketin pay senetlerinin, temettii 6demeleri ve
sermaye artiglart gdze alinarak yeni fiyatlar olusturulmus ve olusturulan yeni fiyatlarin
aylik degisim oranlarin1 modellerine bagimli degisken olarak sokmuslardir. Bagimsiz
degisken olarak 9 makroekonomik gostergeyi modele dahil etmislerdir. Regresyon
analizi i¢cin En Kiiclik Kareler yontemini ve zaman serisi verilerini kullanmiglardir.
Sonu¢ olarak, yatirnmcilarin enflasyona karsi olduk¢a hassas olduklart ve hisse

senetlerini etkileyen tek makroekonomik degiskenin TUFE oldugunu agiklamislardir.

Elmas ve Yildirnrm (2010), ¢alismalarinda 2001 ve 2008 kriz donemlerinde
IMKB’de bulunan bankacilik sektoriindeki pay senedi fiyatlarin1 ve islem hacminde
meydana gelen degisimleri 2001, 2006 ve 2008 yillarini ele alarak {ic donem halinde
incelemislerdir. Calismalarinda Granger Nedenselik testi ile bankacilik sektorii hisse
senedinin islem hacmiyle getiri arasinda bir iliskinin olup olmadigini agiklamaya
calismislardir. Sonu¢ olarak, bankacilik hisse senedi getirilerinin artmasinin islem
hacmini arttirdigini, ancak islem hacimlerinin artmasinin hisse senedi getirisini

etkilemedigini gostermislerdir.

Karaca ve Bas¢1t (2011), calismalarinda IMKB 30 endeksinde bulunan 14
firmanin 2001-2009 tarihleri arasindaki mali tablolarini ile o tarihe denk gelen hisse
senedi fiyatlarindan yararlanarak mali tablolarindaki degisimlerin hisse senedi

fiyatlari etkileyip etkilemedigi gézlemlemeye calismislardir. Panel veri analizi ile



caligmalarim1 ele almiglardir. Sonuclara gore, esas faaliyet ve net kar marj1 ile 6z
sermaye ve varliklarin devir hizlarinin sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilediklerini
goriilmislerdir. Karaca ve Basci karlilik ve hisse senedi fiyatlar arasinda dogru orantili

bir iligki oldugunu savunmuslardir.

Salvarct (2011), bu c¢alismada 2001 ve 2008 finansal krizlerini ele alarak
IMKB’de bulunan imalat sektoriindeki sirketlerin hisse senetleri ile ekonomik
analizlerde kullanilan oranlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, 2001 yili igin
134, 2008 yili i¢in 140 sirketin verileri dikkate alinarak yorumlanmasi igin en kiigiik
kareler yontemi kullanilmistir. 2001°de, hisse senedi ile kullanilan finansal oranlar
arasinda likidite durumu bakimindan anlamli bir iliski bulamamis, 2008’de ise yalnizca
nakit oraninda negatif yonde bir iligkiyi tespit etmistir. 2001°de 6z kaynak devir hizi ile
negatif, aktif devir hiziyla pozitif yonlii bir iliski bulmustur. 2008’de ise alimli bir iliski
bulamamustir. 2001°de, kaldirag oramiyla pozitif, Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif
orantyla negatif yonli iliski oldugunu saptamig, 2008’de ise anlamli bir iliski
bulamamustir. 2001 ve 2008 yillarinda 6z sermaye karlilik orani ile anlamli bir iligki
tespit etmis, Piyasa Degeri/Defter Degeri oraniyla anlamli bir iligki tespit edememistir.
2008 kriz donemi i¢in, kar oran1 ve hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonlii bir iligki

bulmustur.

Ilarslan (2014), bu ¢alismada ileriye déniik hisse senedi hareketlerini n gérmek
icin IMKB’de islem gdren on bankanin hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarmi
dikkate alarak; teknik analiz, temel analiz ve matematiksel tekniklerden biri olan
Markoviz zincirleri yontemini kullanarak agiklamaya caligmistir. Bu yontem ile on hisse
senedinden dokuzunun fiyatin1 tahmin etmede basarili oldugunu tespit etmistir.
Kurumsal yatirimcilarin, hisse senedi yatirnm kararlarinda Markoviz yontemini

kullanarak fiyatlar konusunda tahminlerde 1yi sonuglar elde edecegini ongormiistiir.

Uyar ve Gokge (2015), calismalarinda 2008 kiiresel ekonomik krizin etkilerini
2005-2009 yillar1 arasinda BIST’ de islem goren on iki bankaya ait hisse senetlerinin
giinliik verilerini kullanarak aciklamaya calismislardir. Calismanin ilk asamasinda

Markowitz modelini ile her yil i¢in hisse senedi getirilerinden optimum portfoyleri



cikartmustir. Tkinci asamada ise, Sharpe Orani ve Jensen Performans Olgiitii kullanarak
portfoylerin performanslarini incelemislerdir. Sharpe oran1 2008 yilinda hisse
senetlerinin hepsi i¢in negatif ¢ikmis ve getirilerin azaldig1 gézlemlemislerdir. Jensen
alfa oranina gore ise 2008 yilinda banka hisse senetlerinin piyasa getirilerine gore daha

fazla kar getirdigini gérmislerdir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZLER



1.1 FINANSAL KRIiZLERIN TANIMI

Kriz kelimesinin etimolojisi Yunanca ‘‘krisis’’ kelimesine dayanmakta olup,
karar verme anlamina gelmektedir. Bunun yaninda kriz kelimesi, finansal alanlarda

buhran, sikinti, koétiiye dogru ilerlemek ile ayni anlamda kullanilmaktadir

(Oktay, 2013).

Finansal kriz ifadesi, ekonomide olusan banka, doviz, para, dis borg ile ilgili
sorunlarin nitelendirilmesinde kullanilmaktadir. Literatiirde finansal kriz farkli bakis
acilariyla bir¢ok iktisatg1 tarafindan tanimlanmaya calisilmistir. Kisaca, ekonomide
ongoriilemeyen olumsuz gelismelerin devletleri ve sirketleri ciddi bir boyutta etkilemesi

olarak tanimlanabilir (Demir, 2015).

Finansal krizleri konjonktiirle iliskilendiren C. P. Kindleberger ve R. Z. Aliber’e
gore finansal krizler, konjonktiirin genisleme donemlerinde sisen aktif fiyat
balonlarinin patlamasi veya yerli paranin uluslararasi doviz piyasasinda siddetli bir
sekilde deger kaybetmesi sonucu meydana gelen durum olarak tanimlanmaktadir.
Benzer sekilde H. Minsky, kredi arzinin konjonktiiriin genisleme ve daralma
donemlerindeki degiskenligini finansal kirilganliga neden olarak, finansal kriz
thtimallerinin artmasina neden oldugunu ifade etmektedir. B. Eichengreen ve R.
Portes’e gore finansal kriz; aktif fiyatlarindaki diisiisler ve ekonomik birimlerin
borg¢larint 6deyememeleri gibi bozulmalarin, sermayenin ekonomi igerisinde etkin
dagilimimi gergeklestiren finansal piyasalarin, tahsis kapasitesine zarar verdigi durumu
ifade etmektedir. N. G. Mankiw ve L. M. Ball’da bir¢ok finansal krizin temelinde aktif
fiyatlarindaki sert diisiisler ve finansal kurum iflaslar1 gibi sistemik bozulmalarin

oldugunu ifade etmektedirler (Ilhan, 2013).
1.2 FINANSAL KRIiZLERIN NEDENLERI

Finansal kriz, yanlis doviz politikasi, piyasadaki likidite eksikligi, banka iflaslari
genel olarak yanlis yiiriitilen ekonomik politikalar yiizenden ortaya cikmaktadir.

Ulkelerde Merkez Bankasinin goérevlerinden biride kuru gdzlemek ve gerektiginde



miidahale etmektir. Merkez Bankasi kuru sabit tutmak igin piyasaya doviz verebilir.
Fakat bunun riskini de tistlenmis olur. Ciinkii piyasada artan doviz karsisinda yerel para
daha fazla degerlenecek bu da ihracatin diismesine neden olacaktir. Diisen ihracatta
dogal olarak cari ag1g1 getirecektir. Hiikiimetler bu durumda cari islem agigini kapatmak
i¢in kisa vadeli dis bor¢ alimi1 yapmakta yada artan cari agig1 azaltmak icin devaliiasyon
yapma baskist ile kars1i karsiya kalmaktadir. Dis borglanma yapildigi takdirde
bankalarin agik pozisyonlar: artacak agik pozisyonu artan bankalarda risklerini en az
indirgemek i¢in misterilerini doviz cinsinden ya da dovize bagh olarak
bor¢landiracaktir. Boyle olusan risk isletmelere kadar yansiyacaktir. Olusan
devaliiasyon baskis1 ve kisa vadeli borg¢ artis1 isletmelerin daha sert sartlarda kisa vadeli
bor¢larin1 yapilandirmalarint getirmekte bunun sonucunda Odeme zorluguna giren
sirketler tekrardan bankalardan bor¢lanmaktadir. Bu siire¢ sonunda sirketler 6deme
sikintist yasayip iflas etmekte zincirleme olarak onlar1 da bankalar izlemektedir. Bu
yiizden finansal krizlerin en biiyiik sorumlusu iilkenin ekonomik politikas1 ve Merkez

Bankasi’nin yanlis hamleleridir (Kadioglu, 2012).
1.2.1 Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Finansal kiiresellesme ile birlikte sermayelerin lilke ekonomilerine rahatca girip
¢tkmast sonucunda hiikiimetlerin ve Merkez Bankalari’nin ekonomileri iizerindeki
otoriteleri azalmis, finansal krizlerin arttigi ve ilkelerin birbirlerinden daha fazla
etkilendigi goriilmiistiir. Yani ekonomik krizler ile uluslar arasi sermeye hareketleri

arasinda bir nedensellik iligkisi vardir(Aykon, 2011).

Uluslararas1 sermeye hareketleri iki baslik altinda ele alinabilir. Bunlardan
birincisi dogrudan yabanci yatirimdir. Dogrudan yabanci yatirim, sermayenin bir
iilkeden baska bir iilkedeki sirket hisselerinin minimum 10’da 1’inin alinmasi seklinde
gerceklesir. Dogrudan yatirim bunun disinda uluslararas: sirket birlesmeleri, ortakliklar
ve sirket devirleri olarak da gergeklesebilir. Diger uluslararas1 sermeye hareketi olarak
ise portfoy yatirnmi gosterilmektedir. Bu uluslararasi sermeye hareketinde yatirimcilar
bagka bir lilkenin ekonomisine yiiksek miktarda nakit para sokmaktadir. Yatirima ev

sahipligi yapan iilke i¢in bu durum ilk baglarda ekonomisine olumlu yonde etki etse de
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uzun vade de lilke ekonomisinde ani dalgalanmalar ve degisimler gostererek daha

bliylik zararlar verebilir.

Birgok iilke cari agiklarini dis borglanma ya da uluslararasi sermeye girigleri ile
kapatmaya ¢alismaktadir. Fakat bu durum iilkenin i¢ ekonomisi {lizerindeki otoritesini
azaltmakta ve tlkeyi krizlere daha agik bir hale getirmektedir. Calvo(1994)
caligmasinda, yabanci sermeye girislerinin gelismekte olan iilkelerin ekonomileri
tizerindeki etkilerine deginmistir. Calvo’ya gore yabanci sermeye girisi tilkedeki
sermeye arzini artiracak, iilkenin kambiyo kurlar1 degerlenecek ve uluslar arasi
piyasalarda yatirnm firsati olarak goriilecektir. Ancak ekonomik krizlerin ¢ok fazla
goriildiigi tilkelerdeki ortak ozellik ise cari agiklarindan daha fazla yabanci sermayenin

iilke ekonomileri i¢inde yer almasidir. (Ozguban, 2011).
1.2.2 Yanhs Ekonomi Politikalar: ve Yapisal Bozulma

Ulke ekonomilerinde kamu ve cari islem acgiklarmin artmasi ekonomik
yapilarinin bozulmasinin baslica sebeplerindendir. Artan kamu ve cari islem agiklarini
doviz kuru ve faiz oranlarinin artmasi izleyecektir. Yiikselen doviz kuru yiiziinden cari
aciklar seviyesi daha da artacak ve iilkede devaliiasyon baskis1 olusacaktir. Devaliiasyon
beklentisi doviz kurunun daha da artmasina neden olacak ve ekonomik kriz kaginilmaz
bir noktaya gelecektir. Eger uygulanan ekonomi politikasinda hatalar s6z konusuysa bu
uygulamalar eninde sonunda kiigiik ya da biiyiik bir finansal krize yol acacaktir (Iyice,

2010).
1.2.3 Doviz Kuru Politikasi

Doviz kurundaki degisimler ile finansal krizler arasinda bir nedensellik iliskisi
vardir. Kur sabitlenmesi ya da kurun gercek degerinin altinda tutulmasi ekonomileri
krizlere kars1 daha savunmasiz birakmaktadir. Merkez Bankasinin kuru sabit tutmasi
bankalarin doviz cinsinden borclanmalarini tetikleyecek bu da doviz riskini meydana
getirecektir. Artan doviz riski dolayli yoldan isletmelere yansitilacak ve sirketler doviz
odakli bor¢lanmis olacaktir. Bu yol haritasinda, olusabilecek bir doviz krizi sirketlerin

6deme dengeleri bozacak ve bankacilik krizini meydana getirecektir (Aykon, 2011).
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Sabit kur politikasi izleyen tiim iilkelerde ekonomik kriz riski bulunmaktadir.
Bunun en 6nemli nedenleri sabit kur politikasi déviz cinsinden borglanmay1 tesvik
etmesi ve gercek doviz kurunun asir1 artmasi sonucunda tiiketim ve ithalatin artmasidir.

Artan ithalat ve tiiketim cari ag181 getirecektir (Ozguban, 2011).

Sabit kur politikasi izleyen iilkeler kuru sabit tutmak i¢in uluslararasi rezervler
ile anlagsmalar yapmaktadir. Fakat kurun reel degeri artmasi sermeye akimlarini kontrol
edilemez bir hale getirmekte ve yerel paraya olan talebi azaltmaktadir. Artan doviz
talebi rezervleri azaltacak bunu sonunca Kkur sabitligi bozulacaktir. Dolayisiyla
korunamayan kur 6deme dengeleri bozacaktir. Yasanan ekonomik kriz doénemleri
gbzlemlendiginde sabit kur politikasi izleyen {ilkelerin bu krizlerden oldukg¢a fazla

etkilendikleri gortiilmistiir (Alkan, 2003).
1.2.4 Politik istikrarsizliklar

Literatiire bakildiginda politik istikrarsizliklarla ilgili bir ortak goriis
bulunamamakla beraber genellikle iki konuya deginilmektedir. Bunlardan bir tanesi
siyasi kutuplasma, koalisyon ya da hiikiimet istikrarsizliklar1 bir digeri ise iginde

bulunan anayasal sistemde degisiklik baskisidir (Sanlisoy, 2010).

Genelde siyasi istikrarsizliklar ekonomik krizlerin sebebi durumundayken, bazen
de ekonomik krizler siyasi istikrarsizligin sebebi olabilmektedir. Bunun bir 6rnegi Subat
2001 krizi ile yasandi. Subat 2001°de yasanan Cumhurbaskani ve hiikiimet arasindaki
siyasi kriz, ardindan cumhuriyet tarihinin en biiyiikk ekonomik krizini getirmistir.
Yasanan bu krizle birlikte hiikiimet biiyiik oranda halk destegini kaybetmis ve
uyguladigi ekonomik programlar1 degistirmek zorunda kalmistir. Ancak program
destegine ragmen piyasalardan ve halktan yeterli destek girememis ve bu siire¢ erken
secim karar1 ile sonu¢lanmistir. Yasanan her ekonomik krizin sonunda, kriz aninda
iktidarda olan partinin ya da partilerin, krizi takip eden ilk se¢imlerde oy kaybina
ugradigidir. Yani halk yasanan ekonomik krizin faturasini iktidar partisine

cikarmaktadir (Oztiirk, 2004).
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1.3 FINANSAL KRiZ TURLERI
1.3.1 Para Krizleri

Para krizleri, 1900’11 y1illarin sonlarina kadar siklikla goriilen kriz tiirleri arasinda
yer almamaktaydi. Ancak 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilarak serbest kur
sistemine gecilmesi, teknolojik gelismelerin artmasi, 1980°li yillarin sonlarindan
itibaren uygulamaya konulan finansal serbestlesme politikalar1 ve sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi, 1990’li yillarda para krizlerinin daha sik goriilmeye
baslanmasina yol agmistir. Finansal sistemin serbestlestirilmesi uluslararasi sermaye
hareketlerinin artmasina, bu da gelismekte olan ekonomileri krizlere agik bir duruma

getirmistir (Avei, 2012).

Para krizi terimini tanimlamak icin iilkelerin izledikleri kur politikalarim
incelemek gerekmektedir. Ornegin iilke sabit kur politikas1 izlemekte ise devaliiasyon,
serbest kur politikast izlemekte ise kurdaki ani degisimler para krizi olarak
tanimlanabilir. Bagka bir deyisle, sabit kur sisteminde para krizi 6deme dengesi krizini,

serbest kur sisteminde para krizi doviz kuru krizini ifade etmektedir (Sevim, 2012).

Para krizinin Kilit unsuru, yatirimecilarin devaliiasyonun gergeklesmesinden
korkarak para biriminden ka¢gmasi ve elindeki parayr dovize c¢evirmesidir. Para Krizi,
tilke parasina yapilan spekiilatif hareketlere bagl olarak, devletlerin faiz artigi, yada
devaliiasyon yoluyla ulusal paralarinin degerini korumaya ¢alistiklart durumlardir

(Kadioglu, 2012).
1.3.2 Bankacilik Krizleri

Finansal kiiresellesme ve bankacilik sektdriindeki biiylime ile bankacilik
denetlemelerin yetersizligi finansal krizlerin daha fazla goriilmesine neden olmustur.
Bankalar reel sektordeki fon arz ve talepleri karsilamakla yilikiimlii temel kuruluslardir.
Bu sebeple olusabilecek her tiirlii bankacilik krizi iilke ve kiiresel ekonomilere biiyiik

capta zarar vermektedir (Sonmezay, 2014).

Bankacilik krizi, bankalara donmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi sonucu,
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bankalarin {izerlerine diisen yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve bunlar
ertelemede zorlanmasidir. Erteleme, banka mudileri arasinda bir panik havasina yol
acarak, bankalardan daha fazla mevduat kagisina neden olmakta ve yasanan krizi
siddetlendirmektedir. Hiikiimetler bu durumun oniine ge¢mek istediklerinde bankalara
miidahale etme gereksinimi duymaktadirlar. Bu ¢ok boyutlu etkileri nedeniyle,
bankacilik krizlerinin tanimlanmasinda farkli goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Friedman,
Schwartz ve Cagan, finansal krizleri bankacilik panikleri ile agiklamaktadirlar.
Enflasyon oraninin artmasi bankalarda panige yol agmakta olusan panik uygulanan

ekonomik politikanin zarar gormesine neden olmaktadir(lyice, 2010).

Finans sektoriindeki problemler artmasi krizlerin en 6nemli nedenlerindendir.
Geri doniisii olmayan kredilerin artmasi bankalarda vade uyumsuzlugunu yol agacak bu
durumda agik doviz pozisyonu ve likidite problemi ile karsi karsiya kalan bankacilik

sektorii finansal krize agik bir ortam yaratacaktir.

Ortaya ¢ikan bir bankacilik krizinde bankalarin ve iilke ekonomisinin gordiigii
zararlarin maliyeti oldukca yiiksektir. Goriilebilecek bir bankacilik krizi sonucunda
bankalar iflas edebilir, birlesme yoluna gidebilir ya da devlet tarafindan el konulabilir.
Yasanan bir bankacilik krizinin ancak devlet yardimi ile son bulacagi sdylenebilir

(Eren, 2013).
1.3.3 Dis Bor¢ Krizleri

Ulkeler, yatirim faaliyetlerini ve harcamalarini devam ettirebilmek igin bazen
ilke i¢inde kaynak bulamayabilmektedir ya da bulunan kaynaklarin sartlar1 agir
olabilmektedir. Bu durumlarda yatirim ve harcamalar1 dis borg ile finanse etmek daha
cazip hale gelmektedir. Dis bor¢lanma kamu ya da 6zel sektor kaynakli olabilmektedir.
Ulkelerin icerde sikintili oldugu donemlerde sistemi devam ettirebilmek icin dis
bor¢lanma yoluyla kaynak elde etmeye agirlik verdigi goriilmektedir. Ancak alinan
borglarin likidite sikisikligi ya da rezervlerin erimesinden ¢ekinilmesi gibi sebeplerden

otiiri 6denememesi, dis borg krizlerinin olugsmasina neden olmaktadir (Kadioglu, 2012).

Doviz eksikligi iilkelerin doviz borglanmalarinin bir diger sebebidir. Doviz
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eksikliginin nedeni ise, iiretim ve yatirim igin gerekli olan ham maddelerin ithal olarak
temin edilmesinden kaynaklanmaktadir. Yapilan ithalata karsilik ihracatin yetersiz
kalmasi iilkeleri doviz cinsinden bor¢lanmaya itmekte buda dis borg¢larinin artmasina

neden olmaktadir (Sonmezay, 2014).
1.3.4 Sistemik Finansal Krizler

Sistematik krizler, finansal sistemde goriilebilen ve sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi temel gorevlerini yerine getirmesini engelleyen bir durum

olarak tanimlanabilir (Kara, 2014).

Temelinde likidite sorunlar1 olan sistemik finansal krizlerin nedenleri; finansal
kirllganlik, asir1  yliksek borglanma, finansal piyasadaki aracilarinin  piyasa
yapiciligindaki yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri, merkez bankasinin basarisizligi,
banka iflaslar1 ve finansal sektor disindan kaynaklanan 6ngoriilemeyen olaylar olarak
siralanabilir. Ozellikle finansal varlik fiyatlarinda baloncuk olusmasi, baska bir ifadeyle
varlik piyasalarinda goriilen asir1 degerlenme, finansal kirilganlig artirmakta ve varlik

fiyat1 baloncuklarinin biiytiyerek patlamasi sistemik kriz riski yaratmaktadir.

Sistemik krizlerde mutlaka bir bulagma siireci goriilmektedir. Bu bulagma, bir
kurum ya da firmadan, ekonomideki herhangi bir sektérden ya da bir tilkeden
kaynaklanabilmektedir. Giinlimiizde kiiresellesme sonucu, diinya finans ve sermaye
piyasalarinin artan entegrasyonu bulagsma mekanizmalar1 baglaminda sistemik kriz
riskini oldukea artirmistir. Sistemik bankacilik krizlerinin, dogrudan biit¢e {izerine olan
etkilerinin yaninda, kaynaklarin daha az etkin kullanimu, istikrar programindan sapmalar

veya yapisal reformlarda gecikmeler gibi ek maliyetleri de bulunmaktadir (Oztekin,
2012).

1.4 FINANSAL KRiZ TEORILERI
1.4.1 Asin1 Borg Birikimi Teorisi

Fisher, Kindleberger ve ayn1 goriise sahip iktisatcilar hizli biiyiime donemlerinde

iilkelerde ve sirketlerde asir1 bor¢ birikimi olustugunu ve bu birikimin ekonomik
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krizlere yol ac¢tigin1 savunmuslardir. Parasalci yaklasima gore ekonomik Kkrizler,
Onceden yasanan asir1 genislemenin sonunda konjonktiiriin tepesindeki doniim

noktasinin temel nedenlerinden biri olarak goriilmektedir.

Fisher, konjonktiirdeki asagi doniisii deflasyon ve asirt borglanma ile
aciklamistir. Ulkelerin ekonomilerinde gerceklesen dissal olaylar o iilkenin onemli
sektorlerinde yatirim firsati sunabilir. Yapilan yatirimlarla arz ve fiyati artiracak buda
daha fazla yeni yatirnmcinin sektore girmesini saglayacaktir. Daha fazla yatirnm daha
fazla banka kredisi ile karsilandiginda fiyatlar da yiikseltecektir. Artan fiyatlar nominal
borgtaki artis1 telefi edecek ve reel borcunda degerini diislirecektir. Bunun sonucu
olarak daha fazla bor¢lanma tesvik edilmis olacaktir. Bu siire¢ sirketlerin asir1 bor¢luluk
seviyesine ulasmalarina kadar devam edecek ve daha sonra 6deme zorluklari bas
gosterecektir. Sirketlerin bu tarz problemlerle karsi karsiya kalmamalar1 i¢in borg
yonetimlerini profesyonel ve dogru bir sekilde yiiriitmeleri gerekmektedir (Ozguban,

2011).
1.4.2 Bankacilikta Yasanan Panik Yaklasimi

Friedman ve schwartz gibi monetarist iktisatcilar tarafindan savunulan bu teoriye
gore artan enflasyon orani1 bankalarda panige yol agmaktadir. Bankalar tarafindan artan
panik para arzini etkilemekte buda ekonomik faaliyetlere yansimaktadir. Friedman ve
schwartz gibi iktisatcilar bankacilikta yagsanan paniklerin para arzi ile iliskisinden dolay1

konunun 6nemi iizerinde durmuslardir.

Gergek finansal krizler, bir finansal kotiilesmeye neden olup, para arzinin
daralmasina yol agmaktadir. Bu da ekonomide ciddi servet kayb1 yaratmaktadir. Pseudo
finansal krizlerde de servet kayb1 ve ekonomik sikintilar s6z konusu olmaktadir. Fakat
parasal daralma olmadig1 i¢in boyutlar1 biiylik degildir. Monetaristlere gore, para arzinin
krizler iizerindeki rolii anlasildiktan ve mevduat sigortasi kurumlar1 olusturulduktan
sonra, gercek finansal krizlerin olugsmasi imkansizlagsmaktadir. Psuedo finansal krizlerde
para arzi yonetimi diginda, iflastan kurtarma gibi yontemlerle miidahale gerceklesirse,
bu hareketlerin enflasyonu artirmak ve verimli g¢alismayan firmalarin piyasadan

cikmasini onlemek gibi sonuglar1 olmaktadir.
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Bankalarin mali tablo sorunlari, genellikle vade ve para uyumsuzlugundan
kaynaklanmaktadir. Bankalar i¢in vade ve para uyumsuzlugu kisaca doviz borglanip
ulusal para iizerinden borg¢ vermeleri olarak 6zetlenebilir. Bu durumda déviz kurundaki
dalgalanmalar istikrarsizlig1 getirmekte ve bankalar tarafindan panige yol agmaktadir.
Bankalarda yasanan panik para arzimi daraltacagi igin yasanabilecek herhangi bir
ekonomik istikrarsizligi 6nlemek amaciyla merkez bankalarimin son kredi mercii olmasi

gerektigi savunulmaktadir (Dagilgan, 2011).
1.4.3 Rasyonel Bekleyisler Teorisi

Rasyonel bekleyisler teorisi 20. Yiizyilin ortalarinda J. Muth tarafindan ortaya
konulmustur. J. Muth’a gore yatirimecilar ekonomik politikalar hakkinda tam bilgiye
sahip ve ekonomilerde aktif olarak yer almaktadir. Bu teori yatirimcilarin, enflasyonun
yiiksek oldugu donemlerde uyumlu beklentiler yerine rasyonel beklentilere girdiklerini
ve piyasalarda beklenen sonuglari degistirebileceklerini savunmustur. Ayrica bu teori ile

birlikte iktisat bilimi i¢in ‘’beklentiler’” kelimesinin anlam derinligi de degismistir.

Garber, Watson, Blanchard, Krugman ve Foold; fiyatlardaki degisim
beklentilerinin  ekonomik panigin en biiyiik nedenlerinden birisi oldugunu
savunmuglardir. Gegmiste yasanan fiyat degisimlerinin gelecege referans oldugunu ve
fiyatlarda degisim beklentisine girildigini bununda ekonomik panige yarattigini 6ne

siirmiislerdir (Ozguban, 2011).
1.4.4 Parasalci1 Goriis Teorisi

Bu teori, merkez bankasinin son kredi mercii olmasini ve bu durumda bankacilik
sektoriinde yasanan paniklerin yaratacagi parasal istikrarsizligin Onlenebilecegini
savunmaktadir. Parasalc1 goriisteki iktisatgilar, para arzinda bir azalma olmadig siirece
servetteki diisiislere goz yumulabilecegini, bu tiir olaylarin bankacilik sektorii igin bir
panik riski tagimadigmi disiinmektedirler. Bu teoriye gore, bankalarin kisa vadeli
borglari, kisa vadeli varliklarmi asarsa bankacilik panigi ortaya cikabilir (Ozguban,
2011).
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1.4.5 Finansal Piyasa Teorisi

Iktisatg1 Davis tarafindan gelistirilen finansal piyasa teorisi, deregiilasyondan
kaynaklanan piyasaya giris engellerinin azalmasi ile yeni iirinlerin gelistirilmesi gibi
faktorler iizerinde durmaktadir. Faktorler saglandiktan sonra yeni piyasalarin
gelismesine paralel olarak piyasaya giris engellerinin azaltilmasi rekabet artisina yol
acmis olacaktir. Fakat bu artis kredi talebinde bir artigla sonuglanacagindan kredi
standartlarinin azalmasina yol agarak krize neden olabilmektedir. Bu model, rekabetin
oneminin vurgulandigi Guttentag modelini destekler niteliktedir. Bilgisayar teknolojisi
alanindaki hizli gelisimin globallesme yoniinde baslattigi yapisal degisim diinya
konjonktiiriindeki degismelerle birlikte olmustur. Bu gelisme sonrasinda artan
biitiinlesme, bir bolgede yasanan krizin hizla diger iilkelere sigrayarak etkilerinin daha
da artmasimna neden olmaktadir. Buna Ornek olarak Giineydogu Asya iilkelerinde

yasanan krizler rnek verilebilir (Ozguban, 2011).
1.4.6 Belirsizlik Teorisi

Knight, Meltzer, Shafer ve Benink tarafindan savunulan bu teoriye gore risk ve
belirsizlik ayn1 anlami tagimamaktadir. Teori riski, bilinebilir ve Olgiilebilir olarak
tanimlarken belirsizligi 6ngoriilemez ve hesaplanamaz olarak tanimlamaktadir. Knight,
krizlerin ¢ikis noktalarimi riske degil belirsizlige baglamis, Meltzer bir adim ileriye
giderek ekonomik krizlerdeki belirsizlik faktorii i¢in bir model olusturmustur. Meltzer
modeline gore belirsizlik politikalardaki degisim ve objektif olasiliklarin azalmasina
degil rekabetci piyasalardaki kar firsatlarina duyarhdir. Shafer ise, ekonomik krizlerin
oniline gecmek i¢in siireklilik arz etmeyen finansal politikalardan uzak durulmasini ve
sitketlere ihtiyatlh destekleme yapilarak belirsizliklerin Oniine gecilebilecegini

savunmustur.

Teoriyi kisaca Ozetlemek gerekirse belirsizlik, riskten farkli olarak ekonomik
istikrarsizligin temel nedenlerindendir. Belirsizlikler finansal kriz ve ender rastlanan
olaylarin analizini zorlagtirmaktadir. Ayrica belirsizlikler ekonomiye olan giliveni de

azaltmaktadir(Sevim, 2012).
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1.4.7 Kredi Taymlamasi Teorisi

Kredi tayinlamasi, bor¢ veren finansal kurumlarin risklerini en az diizeye
indirmek amaciyla bagvurduklar1 yontemdir. Kredi talebi bor¢ alanlarin riskleri ile
dogru oranda artiyorsa faizlerin yiikseltilmesi finansal kuruluslar igin yeterli
olmayacaktir. Yiiksek riske sahip sirketlerin kredi taleplerinden vazgegme liiksii
olmadig1 i¢in projelerinden kazanacaklar1 kar oranlar1 azalacak buda geri doniisii
olmayan kredi sorununu ¢ikaracaktir. Finans kuruluslar1 bu nedenle kredi taymlamasi

yontemine yonelmislerdir (Sonmezay, 2014).

Kredi tayinlamasi, sirketlerin yiiksek faiz 6demeyi kabul ettikleri donemlerde
bile kredi bulamama durumu olarak tanimlanabilir. Ciinkii bankalar ve finans
kuruluslart verdikleri kredilerin riskini tistlenmek istemezler. Bu nedenle borg verdikleri
sirketlerin risk durumu bilmek ve riski yiiksek olanlarla olmayanlar1 ayirmak isterler.
Bankalar bu ayirimi yapmak icin yiiksek faizli kredilere talep olan misterilerini
belirleyerek riskli miisteri olarak adlandirir ve bu sirketlerle calismak istemezler.

Bankalar boylece kredi tayinlamasi yapmis olurlar.

Kredi tayinlamasi sonucunda bankalar, miisterileri arasinda bir ayrim yapma
egilimine girmektedir. Bu egilim ise miisterilerin net piyasa degeridir. Ote yandan
piyasa degeri, birgok degiskene bagli oldugundan, bankalar gelecekteki belirsizligi en
aza indirgemek i¢in kredi tayinlamasina giderek, borglanma sisteminin ve kredilerini
Odeyebilecek kisilerin kredi almasina engel olabilmektedir. Bu durum ise yatirimlarda

diisiise ve ekonomide durgunluga neden olabilmektedir (Oktay, 2013).
1.4.8 Asimetrik Bilgi ve Acente Giderleri Teorisi

Bankalar ve miisterileri arasinda genellikle asimetrik bilgi problemi
bulunmaktadir. Bankalar ve finansal kuruluslar yiiksek riskli miisteriler ile riski diistik
miisterilerini ayiramadiklari i¢in herkese ayni faiz oranini uygulamaktadirlar. Bu durum
ters se¢im problemini ¢ikarmaktadir. Ters se¢im problemi, taraflardan birinin digeri i¢in
olumsuz sonuglar yaratma potansiyeli olarak tanimlanabilir. Asimetrik bilgi, banka ve

finans kuruluslarinin miisterilerini ayirt etmesini engellemekte fon ihtiyaci olan
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sirketleri daha fazla kredi faizi 6deme yiikiimliiliigline itmektedir. Bu durumda fon alic1

ve saglayicinda riskleri artmis olacaktir.

Banka ve finans kuruluslarinin karsilastigi bir diger sorun ise ahlaki tehlike
problemidir. Ahlaki tehlike problemi, fonu alan yatirirmcinin fonu yatirim yerine farkl
alanlara kullanmasi ve geri 0deme tarihlerinde fon saglayicilarini magdur etmesi
durumudur. Bu durum ayni zamanda finansal piyasalarda sistematik riski de
arttirmaktadir. Bunu sonucu olarak kredi sartlari agirlasmakta ve yatirimcilari fon

almas1 zorlagmaktadir (Aykon, 2011).
1.4.9 Dealer Piyasasi1 Cokiis Teorisi

Dealer piyasasi ¢okiis teorisi, asimetrik bilgi problemimin artmasinin piyasa
aracilarinin yapicilik yiikiimliliiklerinden uzaklagsmasina, bunun sonucu olarak da
piyasalar1 olumsuz yonde etkileyecegini savunmaktadir. Glosen ve Davis tarafindan
savunulan goriis ekonomik krizlerin piyasaya etkilerini yani piyasa c¢okiislerini

aciklamaya ¢aligmaktadir.

Dealer piyasasi ¢okiis teorisi, piyasalara giris engellerinin azaltilmasini ve yeni
irlinlerin gelistirilmesini savunmaktadir. Piyasa giris ne kadar serbestlesirse rekabet o
kadar artacak, artan rekabet kredi talebini de etkileyecek bunu sonucunda finans
sektoriinde hareketlenme yasanacaktir. Fakat unutulmamalidir ki finansal krizler,

verilen kredilerin geri doniisii olmamasiyla ortaya ¢ikmaktadir (Ozguban, 2011).
1.5 FINANSAL KRiZLERI BELIRLEYEN RISKLER

1.5.1 Kiredi Riski

Kredi riski, fon saglayan kuruluslarin verdikleri kredilerinin geri doniisii olmama
riski olarak tanimlanabilir. Bu durumda bankalar likidite problemi yasayacak ve aktif
degerleri diisecegi icin tiim faaliyetleri de etkilenecektir. Bu nedenle kredi riski finans
kuruluslar1 i¢in en biiyiik tehlikeyi olusturmakta ve verdikleri kredilerin geri
doniisiindeki problemler banka ve finansal kuruluslarin kapanmasina neden olabilecek

sebepleri ortaya ¢ikarabilmektedir (Demir, 2015).



20

Kredi riski, bankalarin en ¢ok dikkat ettigi ve mali riskiler arasindaki en 6nemli
risk olarak gosterilmektedir. Bankalarin fon saglamalar1 onlar1 kredi ve kredibilite riski
ile kars1 karsiya birakmaktadir. Kredibilite riski, bankanin kullandirdig: krediye karsilik
almis oldugu teminatin deger kaybetmis olmasi ya da vermis oldugu kredinin geri
O0demelerinin devamsizligi sonucunda borcun karsilanmamasi olarak tanimlanabilir.

(Ozguban, 2011).

Banka iflaslarinin genellikle, bankalarin ihtiyatsiz 6diing vermelerinden ve
odiing verirken farklilasma yapmamalarinin, bir sonucu olarak meydana gelmektedir.
Bankalarin yatirim amag¢li menkul kiymetleri genellikle biiytik riskler bulundurmazlar.
Bunun nedeni ise borglananlarin ¢ogunlukla kamu kurulusu olmasidir. Gelismekte olan
tilkelerde ise bu risk ¢ok fazla degildir. Bu iilkelerdeki bankalarin kredi limitlerinin
azlig1 ve belirli miisterilerle caligmalari bu riskin azalmasina neden olmustur (Dagilgan,

2011).
152 Likidite Riski

Banka ve finansal kuruluslarin nakit fazlaliklari ve fon saglama
yikiimliliiklerini  en disiik maliyetlerle gerceklestirmelerine  likidite — giicii
denilmektedir. Bankalar sorumluluklarini yerine getirmek i¢in nakit ya da likiditesi
yiiksek finansal varliklara sahip olmak zorundadirlar. Bankalarin elinde yeterli nakit ve
finansal araglar olmadig taktirde likidite riski ile kars1 karsiya kalmalar1 kaginilmazdir.
Likidite riski, cogunlukla kisa vadede varliklarin taahhiitleri karsilanmamasi durumunda

goriilmektedir (Dagilgan, 2011).

Likidite riskinde dikkat edilmesi gereken husulardan biriside vade
uyumsuzlugudur. Bankalarin topladiklart mevduat ile sagladiklar kredilerin vadeleri
birbirine yakin olmasi risk yonetimi agisindan olduk¢a onemlidir. Ancak artan uzun

vadeli konut kredileri bankalarda vade uyumsuzlugunu da arttirmistir.

Bankalar likidite risklerini minimum seviyede tutmak icin topladiklar
mevduatlarinin bir kismin1 Merkez Bankasinda aktarmak zorundadir. Fakat bu islemden

herhangi bir gelir elde etmedikleri i¢in bankalar bu yiikiimliiliiklerini en az seviyede
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tutmak isterler(Demir, 2015).
1.5.3 Faiz Oram Riski

Bankalar icin tehlike arz eden bir diger risk ise faiz orani riskidir. Degisen faiz
oranlar1 finansal varliklarin degerini degistirmekte bu degisim sirketlerin bilango
yapilarin1 ve 6deme dengelerine etki etmektedir. Olusan bu durum faiz orani riski olarak

tammlanabilir(Ozguban, 2011).

Bankalarda faiz degisikliklerine duyarli yiikiimliliiklerinin aktiflerinden fazla
olmasi durumunda faiz artiglar1 bankalar i¢in negatif, faizlerdeki diisiis ise pozitif yonlii
etki edecektir. Bankalar faiz risklerini yonetirken aktif ve yiikiimliilik oranlarini,
piyasalardaki  beklentileri ve  degisebilecek faiz  oranlarm1  goz  ardi

etmemelidirler(Demir, 2015).
1.5.4 Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, bankalarin doviz cinsinden sahip olduklari varliklarin ve
sagladiklar1 kredilerin kurdaki degisimlerden dolayr bankay1 zarar ettirme riskidir.
Serbest kur politikasi izlenen ekonomilerde bu risk daha fazladir. Bankalar doviz riski
yasamamalar1 i¢in aktif doviz ve pasif dovizleri arasindaki farki minimum diizeyde

tutmak zorundadirlar. (Demir, 2015).
1.5.5 Piyasa RiskKi

Piyasa riski, Banka ve finansal kuruluslarin piyasalarda meydana gelebilecek
dalgalanmalardan ellerinde tutuklar varliklarin olumsuz yonde etkilenmesi ve karlarinin
diismesi anlama tasimaktadir. Piyasa riski gelismekte olan iilke ekonomilerinde daha sik

goriilmekle beraber her zaman goz dikkate bir risktir (Dagilgan, 2011).

BDDK piyasa riskini, banka ve finansal kuruluglarin ellerinde tuttuklar
varliklarin piyasalardaki dalgalanmalara bagh doviz kuru, faiz ve hisse senetlerindeki
degisimler yliziinden zarar etme riski olarak tanimlamaktadir. Piyasa riski, hisse senedi

riski, faiz oranlar1 degisim riski, doviz kuru riski, emtia risklerinin biitiiniidiir. Piyasa
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riski, genel olarak bir varligin gelecekteki belirsizlikler yiliziinden degerinin
Olclilememesi sorununu getirmektedir. Bu baglamda piyasa riski finansal kuruluslar

acisindan en genis kapsamli risklerden birisidir.

Piyasa riskinden kagmmmanin tek yolu piyasa disiplinin saglanmasidir.
Piyasalardaki kurumlarla ilgili bilgilerin, objektif ve zamaninda alinmasina piyasa
disiplini denir. Saglanan piyasa disiplini, finansal kuruluslarin daha dogru analiz ve
degerlendirmeler yapmasini saglayacak, bilinmezliklerden doga bilecek zarari en az

seviyeye indirgeyecektir (Dagilgan, 2011).
1.5.6 Operasyonel Risk

Operasyonel risk i¢in net bir tanim kabul gormiis olmasa da genel olarak kredi
ve piyasa riskleri altindan siniflandirilmayan risklerin tamami denebilir. Operasyonel
risk i¢in kullanilan bu tanim ilk zamanlarda herhangi bir yoksunluk yaratmasa da
gelisen ekonomik piyasalar ve araclarin arkasinda hava da kalmistir. Bunun iizerine
yapilan tanima gore operasyonel risk, yetersiz personel ya da teknolojinin igsel siiregleri
olumsuz yonde etkilemesi, dogrudan ya da dolayli olarak zarar etme riski olarak

giincellenmistir (Boyacioglu,2002).

Bankacilik faaliyetlerini yerine getirmek i¢in olusturulan ve uygulanan tiim
stireglerde, farkli nedenlerle, beklenen sonugla gergeklestirilen sonug arasindaki
farkliliklar operasyon riski sebebiyle olugsmaktadir. S6z konusu operasyon riski bazen
calisanlarin, bazen miisterinin bazen de otomasyon sistemlerinin hatalarindan

kaynaklanabilmektedir.

Bankacilik islemlerinin operasyonu esnasinda yapilan hatalar, genellikle
bankalarin karsilayamayacaklari tutarlara ulasmamaktadir. Ancak bankalarin otomasyon
sistemlerinden kaynaklanan hatalar biiylik itibar ve prestij kayiplarina neden
olabilmektedir. Biiylik bankalarin otomasyon sistemlerindeki arizalar nedeniyle,
miisterilerine ihtiya¢ duyduklar1 bankacilik hizmetlerini verememeleri uzun vadede

bankaya maliyetler dogurabilmektedir (Dagilgan, 2011).
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1.5.7 Menkul Kiymet Fiyat Riski

Menkul kiymet riski, bankalarin menkul kiymetler seklindeki kamu veya 06zel
kesim bor¢lanma araclarna ya da hisse senetlerine yatirim yapmalarindan
kaynaklanmaktadir. Hisse senetlerinin fiyatlart borsalarda biiyiikk dalgalanmalar
gosterdigi i¢in, bankalar bu yatirnmlardan zarar gorebilecegi gibi, bunlar1 satmak

istediklerinde ya biiylik zararlarla karsilasabilirler ya da satma gii¢liigii ¢ekebilirler.

Tiirkiye’de zaman zaman piyasa faizlerinin diistigii ortamlarda hazine bonosu
ve devlet tahvillerinin deger kazanmasindan faydalanmak igin, kisa vadeli piyasalardan
toplanan kaynaklar, menkul kiymet portfoyiiniin biiyiitilmesi i¢in kullanilmaktadir.
Ancak faizlerin yukar1 dogru hareketi karsisinda bu durum biiyiik zararlara yol agmus,
tilkemizin en bliylik bankalarindan biri olan Demirbank’in fona devredilmesine neden
olmustur. Bu nedenle, menkul kiymet fiyat riskiyle faiz orani riski arasinda siki bir

baglant1 bulunmaktadir (Dagilgan, 2011).
1.5.8 Politik Risk

Politik durum bankacilik sektoriinii her daim yakindan ilgilendirmistir. Ulusal ve
uluslararas1 siyasetteki hareketlilik bankacilik sektorii i¢in  her zaman risk
olusturmaktadir. Politik risk bankalarin ellerinde tutugu devlet bor¢lanma senetlerinin
bedellerini geri alamama tehlikesini tasimaktadir. Bununla beraber degisen
hiikiimetlerin ve politikalarin bankalara miidahale de bulunma riski de vardir.
Ekonomilerin politik risk tagimasi 6te yandan yatirimcilar tarafindan da trkiitiicii

bulunmakta yatirim ve kayith tasarrufun 6niine gegmektedir (Demir, 2015).
1.6 FINANSAL KRiZ MODELLERI
1.6.1 Birinci Kusak Kriz Modelleri

ABD Federal Rezerv'in Uluslararasi Finans Boliimii’nde ¢alisan Stephan Salant
tarafindan 1970'li yillarin ortalarinda gelistirilen Kanonik Kriz Modeli, mal
piyasalarinda  uygulanan  istikrar  programlarinin  doguracagi  tehlikelere

yogunlagmaktadir. Uluslararasi ajanslar tarafindan alim ve satim seklinde yiiriitiilecek
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olan bu tur fiyat istikrar programlari, Yeni Uluslararas1 Ekonomik Diizen’i savunanlarin
en onemli talepleri arasindadir. Fakat Salant, teorik ¢er¢evede bu tur programlarin yikici
spekiilasyonlara maruz kalacagi diisiincesindedir. Salant'n baslangi¢c noktasindaki
varsayimi spekiilatdrlerin bir mali ancak ve ancak bu mal diger mallara kiyasla (ilgili
risk faktorleri goz Oniine alindiktan sonra) yliksek bir getiri saglayacak diizeyde
fiyatinin artacagin inanmalari durumunda ellerinde tutacaklaridir. Boyle bir kaynagin
fiyat1 faiz orani ile orantili olarak artmalidir. Fiyatin alabilecegi degerler, talebin daha
fazla artamadig1 bogulma noktasina yiikseldiginde ilgili kaynagin da tilkenmis olmasi
kosulu ile belirlenir. Fakat Salant resmi bir istikrar kurulunun ilgili mali sabit bir
fiyattan alip satacagimi ilan ettigi durumda ne olacagini sorgulamaktadir. Fiyat
kurulunun var olmadigi durumdaki diizeyde spekiilatorler sermaye kazanglari elde
edemeyeceklerini diisiinerek ellerindeki varliklar1 satacaklardir. Dolayisiyla Kurul
sonug olarak elinde biiylik miktarda stok biriktirmis olacaktir. Eninde sonunda istikrar

n

programi olmadigi durumda var olacak olan fiyat yani "golge fiyat" Kurulun
hedeflerinin iizerinde olacaktir. Iste bu noktada spekiilatorler anilan mali karli goriip
toplamaya baslayacaklardir. Sayet Kurul hala fiyati1 kontrol altinda tutmak istiyorsa, bu

defa toplamis oldugu stoklarin tiikendigini gorecektir.

Kamu otoritelerinin tlikenebilir nitelikteki bir mal i¢in belli bir fiyat tavam
belirlemeye ¢aligmalar1 spekiilatdrlerin rasyonel bir tutumla bu mala yonelmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla da tlikenebilir mallar acisindan herhangi bir fiyat tavam
belirlenmesi uygun olmamaktadir. Daha sonra konu tizerinde ¢alisan diger
aragtirmacilar, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya c¢alisan mal kurullarindaki
mantiZin benzerinin para piyasalarina istikrar kazandirmaya c¢alisan merkez bankalaria
da uygulanabilecegini fark etmislerdir. Teori ilk dnce Paul Krugman tarafindan ortaya
konmustur (1979) ve “birinci nesil” kriz modeli olarak anilmaktadir. Krugman’i
modelinde krizlerin ortaya cikist ile doviz rezervlerindeki azalmanin kritik noktasi
arasindaki iligkinin giicli, spekiilatif saldirilara ve oyuncularin takindiklari tavirlarin

ongoriilebilir olmasina baglhdir.

Ozetle “Birinci nesil” kriz modellerine gore, sabit doviz kuru sistemlerinde para

talebindeki biiyiimeyi asan bir i¢ kredi biiyiimesi yavas yavas, fakat siirekli olarak
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uluslararasi rezervlerin azalmasina sebep olmaktadir. Nihai olarak, bu siireg, paraya bir
spekiilatif saldir1 yaratmaktadir. Bu saldiri, rezervlerin ani olarak diismesine sebep
olmakta ve hiikiimetleri doviz kuru paritesini degistirmek zorunda birakmaktadir.
Ciinkii ekonomik birimler doviz kuru paritesinin nihai olarak degisecegini
diisiinmektedirler. Bu ¢alismalar, krizleri 1970 ve 1980’lerde Latin Amerika’da ortaya
¢ikan finansal krizler ¢ergevesinde agiklamaya ¢alismislardir (El¢i,2010).

1.6.2 ikinci Kusak Kriz Modelleri

Ikinci nesil finansal kriz modelleri dzellikle 1992-1993 yillarinda Avrupa’da
yasanan ve ekonomi literatiiriine Avrupa Para Sistemi Krizi (ERM) olarak gecen krizin
mevcut modellerle agiklanamamasi tizerine, Obstfeld’in 1994 yilinda yaptigi caligma ile
girmistir. Ikinci nesil modeller, finansal krizlerin olumsuz beklentiler nedeniyle
olusabilecegi lizerinde durmuslar, piyasa beklentileri ile hiikiimetin ¢elisen amaclarinin
olusturdugu dinamik etkilesim mekanizmalarinin, rezervler yeterli olsa bile krize yol
acabilecegi ihtimali ilizerinde odaklanmiglardir. Bu modellerde, ekonomide zayif
gostergelerin rolii reddedilmemis ancak, finansal krizlerin her zaman zayif gostergeler

tarafindan olugmasinin sart olmadig1 belirtilmistir (Avet, 2012).

Obstfeld, yatirnmcilarin rasyonel beklentilerinin etkilerini ikinci kusak modellere
katmis ve yatirimcilarin beklentileri ve eylemlerine dayali olumsuz ekonomik kosullarin
yani sira bir denge durumuna ulasilabilecegini ifade etmistir. Modelde, hiikiimetin
negatif iiretim soklarin1 ortadan kaldirma ve issizligi azaltma istegine bagli olarak
devaliiasyonlarin baslayabilecegi ifade edilmektedir. Ancak bu uygulamalar, piyasa
beklentilerinde ani degisimle kendini besleyen bir siirece dontisebilmektedir. Kendini
besleyen siirecte piyasa duyarliligmin degismesi, ekonomik yapidaki kotiilesmenin
algilanmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomik yapidaki kotiilesmeye reel ticretlerdeki
artis, rekabetci yapidaki gerileme ve artan issizlik neden olmaktadir. Bu yapi igerisinde,
issizlik ve enflasyondaki dalgalanmayi azaltmak ve rekabetgi yapiyr giliglendirmek
isteyen hiikiimet devaliiasyona karar vermektedir. Bu gelismelerden hareketle igsizlik
oraninin, reel iicret artisin ve verimlilik azalisinin para krizinin oncli gostergeleri

olabilecegi sdylenebilir.
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Ikinci kusak modellerde, issizlik oran1 veya kamu borcundaki bir artis sabit kur
sistemini devam ettirmenin maliyetini artirmakta, dolayisiyla yerli paraya yonelik
spekiilatif bir saldirinin dogma olasiligini giiclendirmektedir. Bunun yani sira, faiz
oranlarimni artirma yoluyla sabit kur rejimini koruma politikasinin bankacilik krizlerine
sebebiyet verecegi endisesi ve banka kurtarma operasyonlarinin neden olacagi finansal
maliyetler nedeni ile hiikiimet bu tiir politikalar1 uygulamada isteksiz davranacaktir. Bu
modellerin ana karakteristik 6zelligi, ekonomik temellerin para krizlerini aciklamada

gerekli; fakat yetersiz olduguna vurgu yapilmasidir (Kara, 2010).
1.6.3 Uciincii Kusak Kriz Modelleri

Bu modeller 1997 Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans sektoriiniin
roliiniin 6nemini vurgulayarak bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirini besleyen
bir kisir dongii yaratti§i ana fikrine dayanmakta ve krizlerin iilkeler arasinda yayilma
(spillover) mekanizmasini agiklamaya caligmaktadir. Krugman (1999), Asya krizinde
rol oynayan iki temel faktorli; transfer problemi ve bilango problemi olarak
belirlemistir. Transfer problemi, cari islemler dengesinde yasanan biiyiik tersine
doniisiin iilke ekonomileri lizerindeki etkisine isaret etmekte; bilango problemi ise,
yabanci para cinsinden borglarin yerel para cinsinden asir1 degerli hale gelmesi sonucu

bilangolarda yasanan bozulmayi ifade etmektedir (Oztekin, 2012).

Bankalar ve diger finans kuruluslart hiikiimetlerin garantisi sebebiyle, pervasiz
sekilde hareket etmis ve “ahlak riski” olarak adlandirilan soruna sebebiyet vermislerdir.
Bankalarin risk seviyesine bakmaksizin biiyilkk montanli krediler kullandirarak kredi
hacmini ve aktif biyiikliiglinii genisletmesi, tahvil ve hisse senedi fiyatlarini asirt
seviyede artirmig ve biiyiikk balonlar olusturmustur. Bu kurumlarin, asir1 riskli borg
vermeleri varliklarin fiyatlarini yiikselterek enflasyona neden olmaktadir. Riskli borg
vermenin devam etmesi ise, riskli varliklarin fiyatlarini yiikseltmekte ve aracilarin
durumlarin1 oldugundan daha iyi gostermektedir. Boylece sismis olan varlik fiyatlarinin
yiikseliglerinin devami desteklenmistir. Olusan balonlarin asir1 biiyiime sebebiyle
patlamasi sonucu tiim gidisat tersine donmiis, finansal aktiflerin degerleri dramatik bir

sekilde diiserken bankalardaki batik ve donuk kredi bakiyeleri asir1 bir artis gostermistir.
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Diisen varlik fiyatlar1 ve batan krediler finansal aracilarin batmasina neden olmustur. Bu
durum tilkelerde ulusal seviyede geri 6demelerin sistematik bir sekilde kilitlenmesine ve
bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bankacilik krizleri ise ardindan
parasal krizleri tetiklemistir. Bankacilik krizi ile birlikte para krizinine kendini
gostermesi krizde bulunan iilke ile ticari ve finansal iliski i¢erisinde olan diger iilkeleri
de etkileyerek krizin yayilmasina neden olmus, krizi bulasici hale getirmistir (Eren,

2013).



IKiINCi BOLUM

HIiSSE SENEDI iLE iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR
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2.1 HISSE SENEDININ TANIMI

Hisse senedi, sermayedarlarin ortaklik paylarini belirlemek ve belgelendirmek
amactyla c¢ikarilan kiymetli evraklar olarak tanimlanabilir. Hisse senetleri, sahislarin
sermayedeki hisselerini belirtmekle beraber sahiplerine her tiirli ortaklik hakkindan
yararlanmalarin1 da saglamaktadir. Fakat her sermaye sirketi hisse senedi ¢ikaramaz.
Bunun i¢in belirli yiikiimliiliikleri yerine getirmis olmalar1 gerekmektedir. Hisse senedi
cikarabilecek sirketler sirasiyla, anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler, 0zel kanunla kurulmus kurumlar olarak siralanabilir. Sirketin isleyisini
siirdlirdiigli ve kar ettigi slirece hisse senetleri sahiplerine kazang saglayacaktir. Hisse
senetleri tahviller gibi sabit bir getiriye sahip menkul degerler degildir. Sirketin kar ve
yatirrm kararlarina gore degisiklik gosterebilirler. Hisse senetlerini sahiplerine
sagladiklar1 getirilere temettii ad1 verilmektedir. Hisse senetlerinin hukuki mahiyetleri
Sermaye Piyasast Kanunu’na ve Tiirk Ticaret Kanunu’na gore incelenmektedir. Bagka
bir deyisle SPK’dan izin alan sermaye sirketlerinin, sermaye paylarini belgelendirmek

icin ortaklarina verdigi kiymetli evraklara verilen isimdir.
2.2 HISSE SENEDININ OZELLIKLERI

Hisse senetleri icin belirli bir gelir garantisi yoktur. Isletme kar ettigi ve karin
tamami1 veya belirli bir boliimii dagitilmasina karar verildigi takdirde ise hisse senedi
sahipleri kar pay: sahibi olurlar. Hisse senetleri halimine ya da nama yazili olabilirler.
Ayrica hisse senetleri sahiplerine birden fazla hak tanimaktadirlar. Bunlar temettii
hakki, riichan hakki, bilgi alma hakki, yonetime katilma ve oy hakki, sir saklama
sorumlulugu, sozlesme sartlarina uyma sorumlulugu ve taahhiitleri yerine getirme

sorumlulugudur.
2.3  HISSE SENEDI TURLERI

Yazili olarak iki ¢esit hisse senedi vardir. Bunlar Nama ve hamiline yazilan hisse
senetleridir. Anonim sirketlerde ortaklarin paylarmi temsil etmesi i¢in ¢ikartilmis ve
kisinin ismine diizenlenmis hisse senelerine nama yazili hisse senedi denir. Elinde nama

yazili hisse senedi bulunduran kisinin sirketin pay defterinde yer almasi zorunludur.
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Uzerinde herhangi bir isim bulunmayan hisse senetleri ise hamiline yazilidir. Hamiline
yazili hisse senetlerinin sahibi, hisse senedini ibraz eden kisi ya da Takasbank
dokiimiinde adi yazili olan kisidir. Hamiline yazili hisse senedini elinde bulunduran
kisiler sirket pay defterine yazilamaz. Hamiline hisse senedine sahip olan kisi senedin
miilkiyetine sahip olur. Hamile yazili senetlerin bedeli tamamen 6denmisse serbestce

tedaviil edebilir yani el degistirebilir.

Hisse senetlerini fark tiirleri ve farkli 6zelleri bulunmaktadir. Bunlar adi ve
imtiyazli hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, primli ve primsiz hisse
senetleri ile kurucu ve intifa hisse senetleridir. Hisse senetleriyle ilgili tiim sartlar ve
kurallar T.T.K’da belirtilmistir ve sirketlerin ¢ikardiklar1 pay senelerinde T.T.K’daki

tiim sekil ve sartlara uyma zorunlulugu bulunmaktadir(Gacar, 2009).
2.3.1 Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri sirketlerin i¢ tiiziiklerinde 6zel bir madde olmadig: takdirde
sahiplerine ayni haklari saglar. Bunlara adi hisse senetleri denilmektedir. Adi hisse
senetleri en ¢ok bilinen ve IMKB’de islem géren hisse senetleridir. Adi hisse senetleri
Ozellikleri agisindan yalin bir tiir olmalarina karsin kanunlarin tanidigi olanaklar
sayesinde kendi i¢lerinde farkli gruplara ayrilabilirler. Bu tiir hisse senetleri temettii
dagitim oranlarindaki ve oy hakkindaki farkliliklar1 ile karsimiza ¢ikabilir. Imtiyazli
hisse senetleri ise sahiplerine adi hisse senetlerine gore yonetim kurulu se¢iminde oy
kullanma, kardan pay alma gibi farkli haklar tanir. imtiyazli pay senetlerinin sahiplerine
sagladiklar1 ayricaliklarin sirket ana sozlesmelerinde agikca belirtilme zorunlulugu
vardir. Ancak bu haklar kazanilmig temel hak olarak goriilmemekte gerek
duyuldugunda degistirilmesi ve gilincellenmesi s6z konusu olabilmektedir (Koéroglu,
2009).

Adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senetleri ayrimi yatirimcilar arasinda
yanilgilara yol acabilmektedir. Cilinkii anonim sirketlerde hisse senetleri kardan ya da
tasfiye artifindan yararlanabilir. Boyle durumlarda imtiyazli hisse senetlerinden degil

farkli haklar saglayan hisse gruplarindan bahsedilmesi daha dogru olacaktir.
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2.3.2 Bedelsiz ve Bedelli Hisse Senetleri

Sirketlerin 6z kaynaklar1 igersin de yer alan dagitilamamis karlar, yeniden
degerleme artis fonlari, yedek akgeler ve emisyon primiyle kazanilan gayrimenkul
satislar1 ya da istiraklerdeki deger kazanglarini sermayeye eklenebilir. Bu durumda
sirket ortaklarina yeni hisseler verilecektir. Bu tiir deger kazanglarinin sermayeye
katilmas1 sonucundan c¢ikarilan hisse senetlerini almak icin herhangi bir 6deme

yapilmas1 gerekmez. Bunlara bedelsiz hisse senetleri denir (Zengin, 2006).

Sirketler sermayelerini i¢ kaynaklarla arttirabilecegi gibi dis kaynaklarla da
artirabilirler. D1g kaynaklarla sagladiklar1 sermaye artirimi sonucunda verdikleri hisse
senetlerine bedelli hisse senedi, yapilan bu isleme ise bedelli sermaye artirmmi denir.
Bedelli sermaye artirimlarinda mevcut ortaklar istekleri dogrultusunda yeni c¢ikarilan
hisse senetlerinden ortaklik paylar1 oraninda satin alabilirler ya da riichan haklarimi
borsada satma haklarina sahiptirler. Ozetlemek gerekirse, herhangi bir iicret verilmeden
sirketlerin i¢ kaynaklarindan saglanan kazanglarin sermayeye eklenmesi ile ¢ikarilan
hisse senetlerine bedelsiz, dis kaynaklardan saglanan fonlarin sermayeye eklenmesiyle

cikarilan hisse senetlerine bedelli hisse senedi ad1 verilmektedir.
2.3.3 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili deger ile gikarilan hisse senetlerine primsiz hisse senedi denir.
Nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ¢ikarilan hisse senetlerine ise primli hisse
senedi adi verilmektedir. Ulkemizde nominal degeri bulunmayan hisse senedi ihrag
edilemeyecegi gibi, hisse senetleri degerinden asagi bir bedelle de ihra¢ edilemez.
Sirketlerin primli hisse senedi ¢ikarabilmeleri i¢in yonetim kurulu karar1 ya da ana
sozlesmelerinde bununla alakali bir madde bulundurmalar1 gerekmektedir. Primli hisse

senedi ihrag¢ edilmesi durumunda olusacak emisyon primleri vergiye tabi olacaktir.
2.3.4 Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, kurulus hizmeti karsisinda verilen bedelsiz olarak
kurucularin adina ¢ikarilan hisse senetleridir. Bu hisse senetleri yonetime katilma hakki

saglamadig1r gibi sermeye igerisinde de herhangi bir pay1 temsil etmezler (Yilmaz,
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2006).

Ozel kisiler i¢in hizmet ya da alacak karsihiginda ¢ikarilan ortaklik hakki
vermeyen hisse senetlerine intifa hisse senedi denir. Bu hisse senetleri sirket yonetimi
karar1 ile 6zel durumlarda ¢ikartilir. Intifa hisse senetleri, sahiplerine kar payr hakki
verir ancak sermayede pay temsil etmez. Bu yiizden sirket yonetimine miidahale etme
haklar1 yoktur. Ancak sirket kar eder ya da sermaye artirimi ile yeni hisse senetleri

cikarilirsa sirketten talepleri olabilir.
2.4 HISSE SENEDi DEGER TANIMLAMALARI

Hisse senetleri, ikincil piyasalarda alinip satilabilen sahiplerine ortaklik hakk1
saglayan menkul kiymetlerdir. Satic1 ve alicilarin hisse senetleri i¢in uygun gordiigii bir
fiyat vardir ve hisse senedi fiyati hisse senedine 6ngoriilen degere gore artis ya da azalis
gostermektedir. Her bir yatirimeinin hisse senedi ile ilgili ger¢ekte olmasi gereken deger
tespiti farkli olabilir. Hisse senedi degerleri ise nominal deger, defter degeri, tasfiye

degeri, igleyen tesebbiis degeri ve gercek deger bagliklari altinda toplanabilir.
2.4.1 Nominal Deger

Hisse senetlerinin {izerinde yazili olan degerlere nominal degeri denir. Hisse
senetlerinin nominal degerleri sermeyenin belirlenmesi ve kayit altina alinmasi i¢in de
kullanilir. Hisse senetleri nominal degerlerinin altinda veya istiinde alinip satilabilir.
1900°lii yillara kadar nominal deger ile sirket gercek degeri birbirlerine yakin sonuglar
vermekteydi fakat gelisen piyasalar ve alim satim islemlerini artmasi ile hisse
senetlerinin nominal degerlerinden farkli rakamlarda islem gérmeye baslamis buda
nominal degerin giivenirligini sarsmistir. Bunun iizerine 1912’lerde nominal degere
sahip olmayan hisse senetleri ilk kez New York borsasinda islem gérmiis fakat bu akim
1920’lere kadar devam etmistir. Daha sonra sirketler nominal degeri diisiik hisse

senetleri ¢ikartmaya dnem vermislerdir (Dramalija, 2008).
2.4.2 Defter Degeri

Defter degeri, firmanin muhasebe kayitlarinda goriilen ve firmanin 6z kaynak
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degerinin icindeki hisse senedi adedine boliinmesiyle elde edilen degerdir. Diger bir
ifade ile sirketin 6z sermayesi toplamina defter degeri denilmektedir. Sirketin 6z
sermaye tutar;; Odenmis sermaye, dagitilmamis karlar, yedek akgeler, yeniden
degerleme deger artis fonu gibi kalemlerden olusmaktadir. Bir firmanin aktif
toplamindan borglar1 ¢ikarildiginda, 6z sermaye tutarini verir. Dolayisiyla, defter degeri,
hisse basina diisen net varlik tutarinin ne oldugu gosterebilir. Ulkemizde hisse senetleri,
biiyiik Ol¢iide piyasada defter degerinden daha yiiksek bir fiyat {izerinden islem

gormektedir.
2.4.3 Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, sirketin varliklarinin biitliniiyle veya parcalar halinde belirli bir
stire igerisinde zorunlu satisi ile saglanabilecek degerinden, tiim borg¢lart 6dendikten
sonra kalan tutarin hisse senedi sayisina bdliinmesi ile ulagilan degerdir. Tasfiye degeri
sirketin piyasa degerinin arastirtlmasinda onemli bir yer tutmaktadir. Ciinkii sirketin
hisse senetlerinin piyasa degeri i¢in, tasfiye degeri taban sinir1 gosterecektir. Eger hisse
senetlerinin piyasa degeri, tasfiye degerinin altina diiser ise, isletmeyi likide etmek en
akile1 ¢oziim olacaktir. Bu yontem, firmanin tasfiye edilecegini varsayarak, firma
degerini biitiin aktiflerin elden ¢ikarilarak bor¢larin 6denmesinden sonra elde kalan tutar
olarak belirlemektedir. Piyasada faaliyetlerini basariyla siirdiirmekte olan sirketlerin
tasfiye degerinden s6z etmek ¢ok anlamli degildir. Tasfiye degeri, gelecekte kar elde
etmesi olanak dis1 ve sosyal faydasi da bulunmayan isletmeler i¢in hesaplandiginda bir

anlam tastyabilir (Chambers, 2005).
2.4.4 Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, isletmelerin pazar degerleri arastirmasinda yararlanilan
genel kabul gérmiis firma degerlendirme kavramlardandir. Isletmenin bir biitiin olarak
devredilmesi halinde ortaya g¢ikacak olan degerdir. Sinerji etkisine gore isletmenin
biitiin degeri, pargalarin degerleri toplamimdan daha biiyiik olacaktir. Isleyen tesebbiis
degerine gore isletmenin degeri, sirketin parcalarinin degerleri toplamindan biiytiktiir ve
firmanin potansiyel kazanclarim1 da dikkate alir. Bir sirketin piyasa degeri ile defter

degeri ya da tasfiye degeri arasindaki fark, isleyen tesebbiis degeri olarak ifade
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edilebilir. Tasfiye degeri, piyasa degeri icin nasil alt sinir1 olusturuyorsa, isleyen

tesebbiis degeri de tist sinir1 olugturmaktadir.
2.45 Gercek Deger

Gergek deger, o hisse senedinin ait oldugu sirketin varliklari, karlilik durumu,
dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak
tanimlanabilir. Ger¢ek deger, bir anlamda yatirnmcilarin, sirketin ilerideki siirelerde
gelir yaratma potansiyelini ve hisse sahiplerinin bu hisse senedinden bekledikleri kazang
oranini goz Oniine alarak, isletmenin hisse senedine bigtikleri degerdir. Gergek deger ile
piyasa degeri karsilagtirildiginda ilgili hisse senedinin iskontolu veya primli olduguna
yatirnmcilar tarafindan karar verilecektir. Yatirimci, bu degerlendirme sonucuna gore
hisse senedine yatirim karari almaktadir. Yatirimecilar aynt zamanda firmanin gergek
degerini yanlis da algilayabiliyorlar. Varligin fayda ve zararlarin1 6ngérememe, piyasa
ve ekonomideki dalgalanmalar yatirimcilarin = girketin - gercek degerinin  yanlis

algilamasinin baglica sebeplerindendir (Kiiciikaraba, 2012).
2.5 HISSE SENEDI SAHIBININ HAKLARI VE YUKUMLULUKLERI

Hisse senetleri birer yatirim araci olarak goriilse de hisse senetlerinin birer
ortaklik belgesi oldugunu ve sahibine cesitli haklar sagladigi unutulmamalidir. Hisse
senetleri anonim ortakligin sermayesini temsil eder. Hisse senedi sahibi ise sirket ortagi
anlamina gelmektedir. Hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklar: yiikiimliiliikler ve bazi
haklar vardir. Bunlar; kar payr hakki (temettii), yeni pay alma hakki (riighan hakki),
tasfiye bakiyesine katilma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy hakki, bilgi alma

hakki, sir saklama borcu ve sermaye borcu olarak siralanabilir.
2.5.1 Kar Pay1 Hakki

Kar pay1 hakki, diger bir ismiyle temettii hakkidir. Sirketin donem iginde ettigi
kar1 ortaklara dagitmasi anlamina gelmektedir. Ortaklar kara hisseleri oraninda ortak
olacaktir. Temettiiler iki sekilde dagitilabilir. Bunlar ortaklara nakit olarak 6deme veya
kart sermaye artirnmina dahil ederek karsilinda hisse sahiplerine hisse senedi vermek

yoluyla yapilabilir. Sirket bu karar1 verirken ortaklarin beklentilerini de gbz Oniinde
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tutmak durumundadir. Cilinkii ortaklar isletmeye yatirmis oldugu birikimlerinin

karsiliginda kardan pay bekleyebilirler.
2.5.2 Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)

Riichan hakki dncelikli hak anlamina gelmektedir. Sirketlerin gerceklestirdikleri
bedelli sermaye artirirmlarinda mevcut ortaklara oncelik saglanmasina riigchan hakki
denir. Ortaklar bu haklarini kullanmak zorunda degillerdir. Fakat hisse senedi sahipleri
bu hakkin1 kullanmak isterse bedelli sermaye artirnmina en fazla sermaye igindeki
paylar1 oraninda katilabilirler. Ortaklara taninan bu hak, sadece sermaye artirimi nedeni
ile yeni hisse senetlerinin ¢ikarilmasi halinde s6z konusudur. Bu hak sayesinde
ortaklarin sirketteki pay oraninin erimesi 6nlenmistir. Riichan hakkinin kaldirilmasi ya
da sinirlandirilmast miimkiindiir. Bu nedenle bu hak ortaklar i¢in vazgecilemez bir hak
niteliginde degildir. Riichan hakki sinirlandirilmasi, disaridan sermaye artirim sonrast
ortaklarin hisseleri ile orantili olarak yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinden sadece bir
kisminin alma imkanlarinin, bazi ortaklarin belli kategorilerdeki hisse senetlerinin
hepsini almalarin1 engellenmesi ya da riighan hakkinin devir yasagi olarak ¢ikabilir.
Riigchan hakkinin kaldirilmasi ise, yine disaridan sermaye artiriminda ortaklarin yeni
thrag edilen hisse senetlerinden paylar1 oraninda alma haklarinin kaldirilmas: ve riichan

hakkinin kullanilamamasidir (Adigiizel, 2014).
2.5.3 Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Tasfiye bakiyesine katilma hakki, ortagin isletmenin maddi varliklar1 iizerinde
hak sahibi olmasindan kaynaklanan bir haktir. Sirket aktif olarak faaliyetlerini
stirdiirdiigii taktirde bu hakkin kullanilmasindan s6z edilemez. Tasfiye bakiyesinden pay
almak i¢in Oncelikle isletmenin faaliyetlerinin son bulmasi ve tasfiye edilmesi
gerekmektedir. Sirketin tasfiyesinden sonra bir bakiyenin kalmasi durumunda pay
sahipleri bu haklarini kullanabilirler. Biitiin ortaklar bu bakiyeden paylar1 oraninda hak
sahibidirler. Eger tasfiye sonu negatif yonde olursa ise ortaklara paylar1 oraninda borg
birakir. Tasfiye sonu hisse senetleri bedellerinin tamami 6denmis ise herhangi bir

borgtan bahsedilemez (Kaba, 2009).
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2.5.4 Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, ortaklarin sirketin yonetim kurulunu se¢me ve
bu kurula secilme hakkidir. Sirketin yonetim kurulu, sirketle ilgili olarak her birime ve
konuya miidahale etme hakkina sahiptir. Fakat sirket yonetimi hakkindan
bahsedebilmek i¢in hisselerin biiyiik bir tabana yayilmis olmasi gerekmektedir. Nitekim
sirketin sermayesinin yarisindan fazlasini elinde bulunduran kisi ve ya kisiler yonetimi
ele alabilirler. Ancak hisselerin biiyiik bir tabana dagilmis olmasi halinde ise sirketin
yonetimini ele almak veya s6z hakki sahibi olmak i¢in ¢ok daha az sermaye ortakligi
yeterli olacaktir. Bunun yaninda sirket yonetim sézlesmesine konulacak 6zel maddelerle

azinlik pay sahiplerinin de sirketin ydnetimine katilmalari saglanabilir (Dramalija,

2008).
2.5.5 Oy Kullanma Hakki

Hisse senedi sahibi sirketin genel kurulunda oy kullanma hakkina sahiptir.
Ortaklar ellerindeki hisse senedi sayist kadar oy kullanma hakkina sahiptir. Ornegin, 5
adet pay senedine sahip bir ortagin 5 oy hakki vardir. Ortaklar oylarin1 kendileri
kullanabilir veya vekalet vererek baskasina kullandirabilirler. Bunun disinda azinlikta
olan hisse senedi sahiplerinin de sirketin genel kurullarina temsilci segebilmeleri i¢in
birikimli oy sistemi kullanilabilir. Yani sirketler yonetimlerini segerken diiz oy ya de
birikimli oy sistemini uygulayabilirler. Diiz oy sisteminde, hisse senedi sahibine her
hisse senedi i¢in bir oy hakki sunmaktadir. Bu sistemde, sirket hisselerinin ¢ogunlugu
elinde olan kisi veya kisiler yonetim kurulunu tek baslarina segebilirler. Birikimli oy
sisteminde ise ortaklarin ellerinde bulundurduklar1 hisse senedi sayisi ile secilecek
yonetici sayisi ¢arpimi kadar oy kullanma haklarina sahiptir. Ornegin, elinde 10 adet
hisse senedi bulunduran bir ortak sirket yonetim kurulana segilecek 3 aday igin toplam
30 adet oy hakkina sahiptir. Bu sistemle azinlik pay sahipleri oy haklariin hepsini
birleserek belirli bir kisiye ya da kisilere kullanirlar. Boylece sirket yonetiminde
kendilerini temsil edecek adayr yonetim kuruluna secerler. Birikimli oy sisteminin
kullanilabilmesi i¢in yapilacak olan se¢imde birden fazla adayin olmasi sarttir

(Kocaoglu, 2010).
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2.5.6 Bilgi Alma Hakki

Ortaklar hisse senetlerini elinde bulundurduklar sirketlerden bilgi alma hakkina
sahiptir. Ortaklarin bu hakki, higbir sekilde kaldirilamaz veya kullanmalarinin 6niine
gecilemez. Bunu yaninda ortaklar siiphelendikleri durumlarda sirketin denetciler
tarafindan incelenmesini isteyebilirler. Ancak ortaklar incelettikleri belge ve
defterlerden 6grendikleri bilgiler disinda isletmenin diger sirlarin1 6grenmeye yetkileri
yoktur. Ayrica belge ve defterlerden 6grendikleri sirlar1 saklamakla hiikiimlidiirler

(TTK, md. 362, 363).
2.5.7 Sir Saklama Borcu

Ortaklar bilgi alma hakkimi kullanarak denetgilerden veya yonetim kurulu
tiyelerinden elde ettikleri bilgileri saklamakla hiikiimliidiirler. Bunun yani sira ortaklar

hisse senetlerini satsalar dahi sirket sirlarini saklamak zorundadirlar (TTK, md. 363).
2.5.8 Sermaye Borcu

Hisse senetleri, ortaklara tanidigi haklar kadar yiikiimliiliklerde verir. Sirket
yeni bir kurulusa ya da sermeye artirnrmina karar verir ve ortaklar katilim taahhiidiinii
verirse bu taahhiidiinii yerine getirmek zorundadir. Ortaklar taahhiit ettikleri hisselerin
apel borclarini sirketin belirledigi tarihte 6demekle yiikiimliidiirler. Hisse sahipleri apel
O0demelerini geciktirdigi takdirde temerriit faizine maruz kalabilirler. Bunun yani sira
hisse sahiplerinin ortakliklarina son verilebilir. Ortaklarin mali yiikiimliilikleri pay
senetlerine sahip olmaktan cok sermeye artirimina katilirken ya da sirket kurulusunda
imzaladiklar1 taahhiitnamelerden kaynaklanmaktadir. Herhangi bir taahhiitnamede
imzas1 olmayan yatirimcilarin ellerinde tuttuklari hisse senetleri i¢in sirkete bir mali

yiikiimliiliikleri yoktur (Kaba, 2009).
2.6 HISSE SENEDINI ETKILEYEN MAKRO EKONOMIiK FAKTORLER

Hisse senetleri en 6nemli sermaye piyasasi araglaridan birisidir. Ulkemizde
IMKB’nin hayata gegcmesinden sonra oldukga ilgi goren yatirnm araglarinin basinda

gelmiglerdir. Sermaye piyasast gelismis iilkelerde ise ylizyilh askin bir siiredir
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kullanilmaktadir. Sermaye piyasasinin gelismesine bagli olarak hisse senedine olan
talep her gegen gilin daha da yiikselmistir. Yatirimcilar tarafindan hisse senetlerine olan
talep siiphesiz hisse senedi fiyatlariyla dogru orantilidir. Finansal piyasalarda olan
gelismeler (serbestlesme, alt ve iist piyasalarla etkilesim, globallesme) hisse senetlerini
piyasalardaki tiim siyasi ve finansal gelismelere tepki verir bir sekle sokmustur. Hisse
senetleri ve ekonomi bagi uzun yillardir aragtirmalara konu olmustur. Bazi arastirmalar
ekonomik gostergelerden yararlanarak hisse senedi degerlerinde olusabilecek olumlu ya
da olumsuz degisikliklerin tahmin edilebilecegini 6ne slirmiistiir (Albeni ve Demir,
2005).Hisse senetleri, ekonomik ve siyasi gelismelere hizli tepki vermesi nedeniyle
sermaye piyasasi icerisinde riski biiyiik yatirim araglar1 olarak gosterilmektedir. Hisse
senedi fiyatlart ile ekonomik gostergeler siirekli ayn1 yonlii bir yol izlemeyebilirler.
Nitekim bu da hisse senetlerinin siyasi ve ckonomik gostergelerden ne kadar
etkilendiklerini gormeyi karmasiklastirmaktadir. Fakat hisse senedi ve ekonomik
gostergeler arasindaki bu karmasik iliskiyi g6z ardi etmeksizin hisse senetleri iizerinde
etkisi olan makroekonomik faktdrlerden de bahsetmemiz gerekir. Bu gostergeler, faiz
oranlari, para arzi, enflasyon oranlari, doviz kuru, gayri safi milli hasila ve altin fiyatlari

olarak sayilabilir (Albeni ve Demir, 2005).
2.6.1 Faiz Oranlan

Faizi kisaca, bor¢ anlagsmasi1 sonras1 borg verenin elde ettigi gelir veya borg para
kullanmak isteyen birisinin katlanmak zorunda oldugu tutar olarak tanimlayabiliriz. Faiz
oranini ise bor¢ verenin elde edecegi kar orani olarak aciklayabiliriz. Faiz oraninm iki
temel baslik olusturmaktadir. Bunlardan birincisi nominal faiz, enflasyon oraniyla
herhangi bir baglantis1 olmayan faiz oramidir. Digeri ise reel faiz orani, enflasyon
oranina bagli olarak belirlenir. Faiz oranlarinin, hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde de
oldukca etkili oldugunu soyleyebiliriz. Faiz oran1 ve hisse senedi fiyati iligkisinde
birden fazla degiskenden bahsedebiliriz. Bunlardan bir tanesi faizi bir gider olarak
goriip artan faiz oranlan sirketin karlilik oranini negatif etkileyecektir. Bununla beraber
azalan isletme karlarn sirketin hisse senetlerini de olumsuz yonde etki edecektir. Bir
baska goriise gore ise faiz oranlarinin artmasi yatirimcilari tahvillerden daha c¢ok kar

elde edecegi fikrine kaptirir ve ellerindeki hisse senetlerini satmalarina neden olur.
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Ciinkii yatirimcilar risk alarak yatirinm yaptiklari hisse senetlerinden tahvillere gére daha
fazla kar elde etmeyi amaclar. Yani sonug¢ olarak hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlari

arasinda ters orant1 oldugunu sdyleyebiliriz.
2.6.2 Para Arn

Para arz1 i¢in ekonomide dolasan toplam para miktar1 diyebiliriz. Ancak
literatiirde para arz1 i¢in farkli yaklasgimlar goériilmiis dar ve genis para arzi tanimlari
ortaya c¢cikmistir. En dar para arzi (M0O), Merkez Bankasi ve darphane tarafindan
piyasaya siiriilmiis banknot ve madeni paralardan banka kasalarindaki nakit paranin
cikarilmasiyla elde edilir. Dar para arzi (M1) ise, Merkez Bankasi ve darphane
tarafindan piyasaya siirlilmiis paralara bankalarin vadesiz mevduatlarindaki bakiyelerin
eklenmesiyle elde edilir. Genis para arz1 (M2), dar para arzina (M1) bankalardaki vadeli
mevduat tutarlarinin eklenmesiyle ortaya c¢ikan sonugtur. En genis para arzi (M3),
bunun i¢in genis para arzina yani M2’ye repo ve para piyasasi fonlar art1 bankalara ihrag
edilen menkul kiymetleri eklememiz gerekmektedir. Para arz1 ve hisse senedi fiyati
iliskisine goz atacak olursak bir diiz orantidan bahsedebiliriz. Yani para arz1 arttikca
islem hacmi ve fiyatlar artmakta, para arzi azaldik¢a fiyatlar ve islem hacmi
diismektedir. Bu baglamda para arzi, hisse senedi getiriler1 gostergesi olarak
kullanilabilir. Para arzinda olusacak bir azalis kisa donemde faizlere artis olarak
yanstyacak buda isletmelerin karlilik oranlarini diistirecektir. Bunun sonucunda hisse
senetleri fiyatlar1 da olumsuz etkilenecektir. Para arzindaki artis ise isletmelere likidite
bollugu yaratacak ve buda faiz oranlarina diisiis olarak yansiyacaktir. Faizlerin diismesi
ise hisse senedi fiyatlarmin artigina neden olacaktir. Yani para arzi faiz oranlarini

dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarii etkilemektedir (Siisli, 2010).
2.6.3 Enflasyon Oranlari

Enflasyonu fiyatlarin siirekli olarak yiikselmesi seklinde tanimlanabilir. Baska
bir deyisle paranin alim giiclinliin azalmasidir. Enflasyon pek cok iilkenin en biiylik
problemlerinden birisidir. Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in ilk akla gelen segenek ise
tasarruf ve para arzi siirekliligidir. Tasarruflardan bahsetmek igin ise sermaye

piyasasinin gelismis olmas1 gerekmektedir. Fakat enflasyonun yiiksek oldugu
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donemlerde de gelismekte olan bir sermaye piyasasindan bahsetmek de cok gercekei
degildir. Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde tasarruflar sermaye piyasasi disina
¢ikar ve bunun sonucu olarak da sermaye arzinda azalma goriiliir. Menkul kiymetlerin
fiyatlar1 enflasyon oranindan farki derecelerde etkilenmektedir. Getirisi sabit olan
menkul kiymetler hisse senetlerine gore daha fazla enflasyon etkisinde kalmaktadir.
Enflasyon ve hisse senedi iliskisi i¢in ise iki farkli goriis 6ne siiriilmiistiir. Bunlar hisse
senetlerinin enflasyon karsisinda koruyucu bir rol iistlendigi, hisse senedi ve enflasyon

arasinda ters yonlii bir iligski oldugudur (Albeni ve Demir, 2005).

Fuller ve Petry gore hisse senetlerinin enflasyon korunagi olabilmesi i¢in hisse
senetlerinden yiiksek gelir elde etmek gerekiyor ve bunun i¢in ise kar pay1 biiylime
orani biiyiilk 6nem tasimaktadir. Reilly ise hisse senedi verimliligi ve enflasyon arasinda
ters yonlii bir iligki oldugunu savunmus ve yaptigi calismalarda diisiik enflasyon
goriilen donemlerde yiiksek enflasyon donemlerine gore reel hisse senedi getirilerinin
daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Enflasyonun diisiik oldugu donemlerde
kazanclarin biiyiime oran1 enflasyon oranini gecgerken yiiksek enflasyon donemlerinde

ise bu oranin altinda kalmistir (Albeni ve Demir, 2005).
2.6.4 Doviz Kuru

Doéviz, yabanc iilkelerin paralarina verilen isimdir. Bir tilkenin ulusal parasini
herhangi baska bir {ilkenin parasina doniistiirme islemlerine doviz veya kambiyo islemi
ad1 verilir. Doviz kuru ise llkelerin ulusal paralarinin yabanci paralar karsisindaki
degerini ifade etmektedir. Ulkeler doviz kurlarini direk déviz kuru ve dolayli déviz kuru
olarak iki farkli bigimde agiklayabilirler. Direkt doviz kuru, yabanci para degerinin yerli
para cinsi iizerinden gosterilmesidir. Ornegin, 1 Dolar = 3 Tiirk Lirasi gibi. Dolayl
doviz kurunda ise bu islem tam ters sekilde agiklanir. Ornegin, 1 Tiirk Liras1 = 0.333
Dolar gibi hisse senedi piyasalar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligki literatiirde birgok
calismaya neden olmus ve teorik bir goriis birligi saglanamamistir. Yapilan ¢aligmalar
geleneksel ve portfoy yaklagimi olarak iki farkli teori ortaya koymuslardir. Geleneksel
yaklasimcilar doviz kurlarindaki degisimlerin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde

etkisi oldugunu savunmuslardir. Bu etkiyi ise soyle agiklamislardir. Doviz kurlarindaki
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degisim sirketlerin degerleri, varliklari, bor¢lar1 ve karliliklar1 iizerinde olumlu yada
olumsuz etki yaratmakta bu da sirketlerin hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir. Yani
dovizin deger kaybi hisse senedi fiyatlari iizerinde olumsuz etki yaratacaktir (iscan,

2011).

Portfoy yaklasimina goére ise, doviz kurunun hisse senedine bir etkisinin
olmadig1 tam tersi hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru iizerinde etkili oldugu
savunulmustur. Bu yaklasima goére hisse senedi fiyatlarindaki artis yatirimcilarin
birikimlerinin artmasina sebep olacak ve para talebi yiikselecektir. Para talebindeki artig
ise dovizin degerinde olumsuz etki yaratacaktir. Bununla beraber yatirimcilar daha fazla
hisse senedi yatirimi yapabilmek i¢in ellerinde dovizi satmak zorunda kalacak ve para
talep etmelerine neden olacaktir. Para talebindeki artisin diger bir etkisi ise faiz oranlari
tizerinde olacaktir. Artan para talebi faizleri de yukar1 yonde etkileyecek ve daha fazla
yabanci sermayenin lilkeye katilmasim1i da etkili olacaktir. Yeni katilan yabanci
yatirimcilarda ulusal para talebinde bulunacak ve yerel para talebi daha da artacaktir.
Yani bu yaklagima gore, doviz kuru ve hisse senetleri arasinda ters orantili bir iligki

vardir (Iscan, 2011).
2.6.5 Gayri Safi Milli Hasila

Gayri safi milli hasila, genellikle bir yil olmak {izere belirli bir donemde iilke
vatandaglar1 tarafindan {iretilen tamamlanmis mal ve hizmetlerin piyasa degerleri
toplamidir. Gayri safi milli hasiladaki artiglar tlilkedeki reel geliri de arti yonde
etkilemektedir. Ulkedeki reel gelirin artmasi Kkisilerin kullanabilir gelirlerini de
arttiracak ve bunula beraber kisilerin mal ve hizmetlere olan talepleri de artmis
olacaktir. Dolayisiyla toplam talepteki artis firmalarin kazanglarimi da arttiracaktir.
Bagka bir bakis agisi ile gayri safi milli hasiladaki artis iilke ekonomisinin biiytidiigiiniin
gostergesi olarak kabul edilebilir ve biiyiiyen ekonomide hisse senetlerinin fiyatlarinin

da yiikselecegi kabul edilmektedir (Kanalici, 1997).
2.6.6 Altin Fiyatlar

Menkul kiymetlere alternatif olarak kiymetli madenleri bir yatirim araci olarak
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gorebiliriz. Altin da kiymetli madenlerin basinda gelmektedir. Altin, gerek yiizyillarca
paranin fonksiyonlarini yerine getirmesi gerekse giinlimiizde de yatirim araci olarak
goriilmesi nedeniyle 6nemini yitirmemistir. Cesitlenen ve uluslararasi platformlarda da
islem goren yatirim araclar1 altin1 geri plana atmis gibi goziikse de 6zellikle az finansal
piyasalar1 az gelismis olan iilkelerde hala Onemini bir tasarruf araci olarak
gorilmektedir. Tabi ki altinin hala 6nemini korumasinda tarihsel yonii, aliskanliklar,
kolay ulasilabilmesi ve az gelismis {ilkelerin finansal okuryazarlik oran1 da goz ardi
edilemez. Altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi agiklamak igin
yapilan aragtirmalar da aralarinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir

(Alben ive Demir,2005).
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3.1 2000 -2001 KRiZi

Tirkiye’de 2000-2001 krizinin yasanmasinda, bankalarin dogru isleyen bir
mekanizma ile denetlenmemesi ve ekonomiyi goz ardi eden davranislari, cari agigin
giderek Dbiiylimesi, siyasi istikrarsizliklar, doviz talebindeki artiglar, likidite
sikigikliklari, kamu bankalarinin zarar etmeleri ve uluslararasi piyasalardaki
olumsuzluklar krizin baslica nedenleri olmustur. 2000 krizinin olusmasindan oOnce
bankalar uluslararasi piyasalardan temin ettikleri dovizleri {ilkemizde yiiksek faiz
oranlariyla kredi kullandirmislar fakat olusabilecek doviz kuru degisikliklerini ¢ok fazla
dikkate almamislardir. 2000 yilinin sonlarina dogru alinan ddviz borglari artmis ve
thracat gelirleri azalmistir. Bununla beraber yabanci sermaye piyasadaki paralarini
¢cekmeye baslamis ve yeni kredilere olanak saglamamislardir. Bunun iizerine bankalar
acik pozisyonlarini kapatmak adina dévize yonlenmelerinin sonucu olarak likidite
sikigikligi ortaya c¢ikmistir. Merkez bankasinin IMF programi nedeniyle piyasaya
likidite saglamamasi ve doviz talebinin artmasi faiz oranlarinin artmasina neden
olmustur. Elinde bulundurdugu devlet bor¢clanma senetleri yliziinden Demirbank’in
TMSF devredilmesi de diger bankalar tarafindan panige yol agmis gecelik faizler 3
katina kadar yiikselmistir. 2000 krizi bankacilik sektoriiniin tetikledigi finansal sistem

kaynakl1 bir kriz olarak karsimiza ¢ikmustir (Ibis, 2013).

2000 krizi ekonominin kirillganlik seviyesini yiikseltmis 2001 yilinda yasanan
siyasal krizler tekrar ekonomik krize yol a¢mustir. Mali kesimlerde ortaya c¢ikan
giivensizlik ortami devam ettigi i¢in piyasanin likidite sikintist doviz Krizine yol
acmistir. Cumhurbaskani ve Bagbakan arasindaki gerginlik krizi tetiklemis ve bankalar
aras1 gecelik faiz %6200°e kadar yiikselmistir. Subat krizinde oldugu gibi bankalar
yogun olarak doviz talebine gitmislerdir. TCMB’nin kuru savunmayi biraktigini
aciklamasiyla beraber (21 Subat) Tiirk Lirasi on giin i¢inde %40 deger kaybina
ugramistir (19.02.2001 1 dolar = 686.500 TL / 28.02.2001 1 dolar 960.000 TL ).
Meydana gelen bu doviz krizi 2000 krizinde oldugu gibi faiz oranlarinin artmasini da

tetiklemis ve 2001 krizini meydana getirmistir (Ibis, 2013).
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3.2 2000-2001 FiNANSAL KRIZLERIN BANKACILIK SEKTORUNE
ETKILERI

Bankacilik sektorii iilke ve diinya ekonomileri i¢in olduk¢a 6nem arz ederler.
Bankalar ve yatirnmcilar birbirlerine ile karmasik iliskilerle bagli olduklari i¢in bir
bankada yasanan olumsuz gelisme tim bankacilik sektoriini zincirleme olarak
etkileyebilir. Boyle bir durumdan finansal piyasalarin etkilenmemesi s6z konusu
olamaz. Orneklendirmek gerekirse, bir bankada yasanan iflas sonucunda yatirimcilar
panikler ve bankalardaki mevduatlarini ¢gekmek isterler. Bu durum bankacilik sektorii
icin likidite problemini getirir ve sonucunda diger bankalarda ayni tehlike ile karsi
karsiya kalabilir. Ayrica bankalar birbirleri ile tiirevsel iligkilerde olduklari igin,
yaganabilecek bir banka iflasinda diger bankalarin menkul kiymet yatirimlar1 da zarar
etmis olur. Ulkemizde goriilen 2000 ve 2001 yili krizi sonucunda bankalar likidite
problemi ile kars1 karsiya kalmis, gecelik repo faizlerinin %1500 ulasmasi enflasyon
diisirme programinin da sonun getirmis ve bankalari faiz riskiyle bas basa birakmustir.
Daha sonra Merkez Bankasi’nin likidite destegiyle bankacilik sektériindeki sular biraz

durulabilmigtir (Sonmezay, 2014).

Kasim 2000 Krizi, temelde bankacilik sektoriinde yasanan bir likidite kriziydi.
Asya’da yasanan bankacilik krizinde oldugu gibi, likit olmayan aktiflerin kisa vadeli
finansmani, yasanan problemlerin énemli sebeplerdendi. Buna karsin Asya krizinden
farkli olarak likit olmayan aktifler, ortiik devlet glivencesi altinda 6zel sektore verilen
kredilerden ziyade kamu bankalarinin kisa vadeli araglar1 veya hiikiimetin borg araglari
olusturuyordu. Dolayisiyla Asya ve Meksika krizlerinde gerceklestigi gibi, bankacilik
sisteminin likit olmayan aktiflerini, kamu kagitlar1 ile degistirmek miimkiin
olmadigindan sorunlarin iistesinden gelmek kolay degildi. Nitekim Aralik aymnin
basinda yogun bir sekilde kamu kagitlarina yatirim yapmis olan Demirbank ile birlikte
iki banka daha, menkul kiymetler portfoylerinde yasadiklari kayiplarin sermayelerini
asmas1 dolayisiyla TMSF tarafindan el konuldu. Hiikiimetin i¢ bor¢lanma piyasasi
coktii. Portfoylerinde likit olmayan kamu kagitlar1 bulunduran bankalar, dis finansmana

erisimlerini biiyiik dl¢iide kaybettiler (Ilhan, 2013).
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Mali biinyesinde problemler gerekce gosterilerek 27.10.2000 tarihinde Etibank
ve Bank Kapital’in TMSF’ye devredilmesi ile birlikte ise, TMSF kapsamindaki
bankalarin sayist 10’a ylikselmistir. Yurt dis1 kredilerdeki artiglara bagli olarak onemli
bir boliimi fiktif iglemlerle gizlenen agik pozisyon uygulamalar1 da giderek artmaya
devam etmistir. Bu kapsamda, Ocak 2000 itibari ile yurt disindan kullanilan 12.5 milyar
dolarlik kredi bakiyesi, Eyliil 2000 tarihi itibari ile % 32 oraninda artarak 16.5 milyar
dolara ve Kasim 2000 tarihinde ise % 36 oraninda artarak 17 milyar dolar seviyesine

yiikselmistir.

Bankalarda Kasim krizle baslayan likidite riskine Subat ayindaki kur riski de
eklenince bankalar biiyiik kayiplarla karsi karsiya kalmislardir. Faiz oranlarindaki
yiikselme kisa vadeli borg talebi olan kamu ve 6zel sektdr bankalarinin biiyiik zararlar
etmesine neden olustur. Bankalar %35 faizle aldiklar1 Hazine Bonolarin1 %100°i gegen
bor¢lanmalar ile karsilamaya baglamiglar gelinen bu noktada alinabilecek onemler i¢in
gec kalimmugtir. 2000 yili kasim Kriziyle artan faizler bankalarin biiyiik zararlar etmesine
neden olmustur. 2001 y1l1 subat ayinda serbest kur sistemine gecilmesi ile dolar kurunun
iki katina ¢ikmasi bankalarin agik doviz pozisyonlarimi artirmis bankacilik sektoriiniin
zararlarm1 katlamigtir. Tahminlere gore 2000 ve 2001 krizler1 Tiirk Bankacilik
sektoriinde 25 milyon dolar1 gecgen bir zarara neden olmus, bankalarin 6z kaynaklarinin

erimesine yol agmistir(lyice, 2010).
3.3 2008 Krizi

2008 krizi anlayabilmek igin 6nce mortgage sistemini agiklamak gerekmektedir.
Mortgage sistemi, kisinin gayrimenkuliine ipotek konularak bor¢landirilmasidir. Kisi
borcunu belirttigi vadelerle demekle hiikiimliidiir. Bor¢ veren taraf eger alacagini tahsil
edemiyorsa ipotek altinda tuttugu gayrimenkulii satma hakkina sahiptir.2008 yilinda
ABD’nde baglayan kriz kisa siirede tiim diinya piyasalarina yayilmistir. Mortgage
kredileri ilk etapta Odeme sikintis1 yasamayacak yani yiiksek gelirli insanlara
veriliyordu (prime mortgage). Fakat bu krediler ilerleyen zamanlarda geliri daha diistik
olan kisilere de verilmeye baslamistir (subprimemortgage). Subprime krediler ilk etapta

gelir seviyesi diisiik olan ABD vatandaslarinin ev sahibi olabilmesi i¢in olusturulan bir
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yap1 olarak algilanmistir. Fakat subprime kredilerin riski diisiik gelirli kisilere verildigi
i¢in oldukea yiiksektir. Subprime kredileriyle birlikte gayrimenkule artan talep fiyatlar
da yiikseltmistir. Bununla birlikte emlak sahibi kisilerde kendilerini zenginlesmis goriip
bor¢lanarak harcamalarimi arttirmiglar ve emlak fiyatlar1 daha fazla yiikselmistir. Kisa
vadeli kredi faizlerinin yiikselmesi emlak piyasalarinda bir durgunluga yol agmuistir.
Verilen subprime kredilerin geri dontislerindeki sikintilarla birlikte borglanilarak alinan
gayrimenkuller icra yoluyla satisa ¢ikarilmaya baglamistir. Bunun nedeni ise subprime
kredilerinden yararlanan kisiler genellikle degisken faizli kredilerden yararlanmiglardir.
Geri doniisii olmayan krediler tiirev araclarla finansal sisteme yayilmistir. Tiirev {irlinler
sozlesmeleriyle mortgage kredisi verenin alacagii tahsil edemedigi durumda riskini
tictincii kisilere devretmesini saglamaktadir. Bu sozlesmeler ile birlikte hemen hemen
biitiin uluslararast bankalar birbirlerine zincirleme baglanmislar ve bu da krizin tiim
diinyaya yayilmasima sebep olmustur. LehmanBrothers’inda bu zincirlemenin i¢inde
oldukg¢a biiyiik bir yeri vardi. Fakat bankalarin birbirlerine karsi olan sorumluluklarini
yerine getirememeye baglamalari, FED ve ABD hiikemetinin LehmanBrothers’a
yapabilecekleri bir sey olmadigimi agiklamasi LehmanBrothers’dan alacakli olan
banklar i¢in biiyiik zarar etmeleri anlamina gelmekteydi. Olusan bu olumsuz tabloya
ilave olarak petrol ve gida fiyatlariin da yiikselmesi finansal piyasalarda olusan

negatifli tescillemistir (Afsar, 2011).



DORDUNCU BOLUM
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4.1 ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmada finansal krizleri bankacilik sektorii lizerinde anlamli bir etkisinin
olup olamadiginin ortaya konasi amaglanmaktadir. Bu amacla 31.05.2000-28.09.2001
ve 30.11.2007-27.02.2009 tarihleri arasinda piyasalar1 etkisi altina alan kriz
donemlerinin BIST Banka Endeksini anlamli olarak etkileyip etkilemedigine yonelik

olarak kukla degiskenli ¢oklu dogrusal regresyon modelleri uygulanmustir.
4.2  ARASTIRMANIN VERILERIi

Arastirma kapsaminda kullanilan veriler degigskenlere ait aylik periyotlar ile
kayitlanmis 1997-2016 seneleri arasindaki doneme aittirler. Bu donemler icerisinde
31.05.2000-28.09.2001 ve 30.11.2007-27.02.2009 tarih araliklar1 Kkriz siirecinin
yasandigi donemler olup bu calismada bagimsiz degiskenler arasinda kukla degisken
formunda eklenmistir. Arastirma kapsaminda degerlendirilen degiskenler ve kaynaklar

su sekildedir:

e BIST Banka Endeksi
(http://www.borsaistanbul.com)

e Bankalarin Ay Sonu Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar1 (Garanti Bankas1 —
Finansbank — Akbank — Is Bankasi — Yap: Kredi Bankasi — Tiirkiye
Kalkinma bankas1 )

(https://report.paragaranti.com)

e Sanayi Uretim Endeksi
(https://biruni.tuik.gov.tr)

e Enflasyon
(http://www.tuik.gov.tr)

e USD/TL
(https://tr.investing.com)

e ihracat — Ithalat oran1
(http://www.tuik.gov.tr)

e Kukla Degisken 1:31.05.2000-28.09.2001 tarih araligindaki kriz donemi


http://www.tuik.gov.tr/
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e Kukla Degisken 1:30.11.2007-27.02.2009 tarih araligindaki kriz donemi
4.3 ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI VE VARSAYIMLARI

Arastirmanin BIST Banka Endeksi i¢in degerlendirilen verileri 1997-2016 yillart

arasindaki ay sonu degerleri ile sinirhidir.

Aragtirmanin Bankalarin Kapanig Fiyatlari i¢in degerlendirilen verileri Garanti
Bankasi, Akbank, Finansbank, Yap:1 Kredi, Is Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi
olmak {izere bankalarin 1997-2016 yillar1 arasindaki ay sonu kapanis fiyatlari ile

sinirlidir.

Arastirma kapsaminda kriz dénemine iliskin kukla degiskenler olarak belirlenen
31.05.2000-28.09.2001 ve 30.11.2007-27.02.2009 tarih araliklari ile sinirhidir.

Arastirmanin degiskenleri BIST Banka Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi, ihracat-
Ithalat Oran1, Enflasyon, USD/TL degiskenleri ve Kukla degiskenler ile sinirlidir.

4.4 VERILERIN ANALIZi

Aragtirmada elde edilen veriler IBM SPSS 21 ve Eviews 7 paket programi
araciligiyla istatistiki ve ekonometrik analizler uygulanarak ¢6ziimlenmistir. Ve
¢Oziimlenen veriler s6z konusu istatistiksel ve ekonometrik analizlerin bilimsel
varsayimlar1 dogrultusunda degerlendirilerek raporlanmistir. BIST Banka Endeksi ve
bankalarin kapanis degerlerinin yillara gore degisimi Iligkili Ornekler T-Testi ile
incelenmistir. Iliskili Ornekler T-Testi: Bir grubun iki farkli donemdeki ortalamasi
arasmndaki farkliigin anlamliligmin  lgiimii igin kullanilmaktadir. BIST Banka
Endeksini etkileyen degiskenlerin neler oldugunun gozlenmesi i¢in Kukla Degiskenli
Coklu Dogrusal Regresyon Analizi kullanilmistir. Regresyon analizi: bagimli bir
degisken ile bu degisken iizerinde etkisi oldugu disiiniilen bagimsiz degisken veya
degiskenler arasindaki iliskinin bir model ile agiklanmasini ifade eder (Giirbiiz ve Sahin,
2014). Bu ¢alismada uygulanan ¢oklu regresyon analizinde kukla olan ve olmayan
bagimsiz degiskenli modeller tercih edilmistir. Kukla Degiskenli Modeller:

Olgiilemeyen, sayisal degerler almayan bazi degiskenlerin modellerde yer almasina
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ihtiya¢ duyuldugunda, Olgiilemedigi halde sayisal degerler verilerek olusturulan kukla
degiskenlerin dahil edildigi modellerdir. Kendi iginde sadece kuklali bagimsiz
degiskenler ve hem kuklali hem kukla olmayan bagimsiz degiskenlerden olusan
modeller olmak {izere ikiye ayrilmaktadir (Giiris ve ark., 2013). Bu ¢alismada kullanilan
makro degiskenler ve kriz degiskenleri goz oniinde bulunduruldugunda model kukla ve

kukla olmayan bagimsiz degiskenli modellere uygun olarak kurgulanmustir.
45 ARASTIRMANIN SORULARI

Arastirmanin amaci ¢ergevesinde asagidaki problem ve alt problemlere cevap

aranmistir.
e BIST Banka Endeksi 2000-2001 Krizinden etkilenmis midir?

Bu sorunun cevabinin belirlenmesi i¢in; 1997°den 2016’ya kadar olan siirecte
BIST Banka Endeksinin aylik kapanis fiyatlarinin her bir yil bir onceki yila gore
degisiminin anlamlilig1 incelenmistir. Kriz donemlerinin etkisi olan yillarda (2001 ve
2002) onceki donemlerde artis var iken, durgunluga gecilmesi veya durgunluk var iken
azalisa gecilmesi durumunda krizin BIST Banka Endeksi iizerinde anlamli bir etkisi

oldugu sonucuna varilacaktir.
e BIST Banka Endeksi 2008 Krizinden etkilenmis midir?

Bu sorunun cevabinin belirlenmesi i¢in; 1997°den 2016’ya kadar olan siirecte
BIST Banka Endeksinin aylik kapanmis fiyatlarmin her bir yil bir nceki yila gore
degisiminin anlamlilig1 incelenmistir. Kriz donemlerinin etkisi olan yillarda (2008 ve
2009) onceki donemlerde artis var iken, durgunluga geg¢ilmesi veya durgunluk var iken
azalisa gecilmesi durumunda krizin BIST Banka Endeksi iizerinde anlamli bir etkisi

oldugu sonucuna varilacaktir.
e Bankalarin hisse senedi fiyatlar1 2000-2001 Krizinden etkilenmis midir?

Bu sorunun cevabinin belirlenmesi i¢in; 1997°den 2016’ya kadar olan siiregte

Garanti Bankas1, Akbank, Finans Bank, Yap1 Kredi, Is Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma
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Bankasi olmak iizere bankalarin aylik kapanis fiyatlarinin her bir y1l bir 6nceki yila gore
degisiminin anlamlilig1 incelenmistir. Kriz donemlerinin etkisi olan yillarda (2001 ve
2002) onceki donemlerde artis var iken, durgunluga geg¢ilmesi veya durgunluk var iken
azalisa gecilmesi durumunda krizin Garanti Bankasi, Akbank, Finans Bank, Yap1 Kredi,
Is Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi olmak {izere bankalarin kapanis fiyatlar:

tizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilacaktir.
e Bankalarin hisse senedi fiyatlar1 2008 Krizinden etkilenmis midir?

Bu sorunun cevabinin belirlenmesi i¢in; 1997°den 2016’ya kadar olan siirecte
Garanti Bankasi, Akbank, Finans Bank, Yap1 Kredi, Is Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma
Bankasi1 olmak iizere bankalarin aylik kapanis fiyatlarinin her bir y1l bir 6nceki yila gore
degisiminin anlamlilig1 incelenmistir. Kriz donemlerinin etkisi olan yillarda (2008 ve
2009) onceki donemlerde artis var iken, durgunluga gecilmesi veya durgunluk var iken
azalisa gegilmesi durumunda krizin Garanti, Akbank, Finans Bank, Yap1 Kredi, Is
Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi olmak tizere bankalarin kapanis fiyatlar

tizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna varilacaktir.

e BIST Banka Endeksinin etkileyen faktdrler incelendiginde 31.05.2000-
28.09.2001 ve 30.11.2007-27.02.2009 tarihleri arasinda gelisen krizlerin
siddetlerinin farkliliklar1 nelerdir ve BIST Banka iizerinde anlaml1 bir

etkisi var midir?

Bu sorunun cevabinin belirlenmesi i¢in; 1997°den 2016’ya kadar olan siirecte
literatiire girmis olan 2000-2001 Krizi ve 2008 Krizinin dogrudan etkisi altina aldig
yillar olan 30.11.2000-31.12.2002 ve 31.01.2008-31.03.2009 tarih araliklar1 kriz
donemleri olarak belirlenmistir. S6z konusu donemlerin kukla degiskenler olarak
degerlendirildigi, Sanayi Uretim Endeksi, Thracat-Ithalat Orani, Enflasyon ve USD/TL
degiskenlerinin de dahil edildigi modellerde degiskenlerin BIST Banka Endeksi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Buna gore belirlenen tarihler i¢in kurulan iki ayrn
modelde BIST Banka Endeksi iizerinde kukla degiskenler anlamli bir etkiye sahip ise

krizlerin BIST Banka Endeksini etkiledigi sonucuna varilacaktir.
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46 BANKALARIN HIiSSE SENEDiI DEGERLERININ SENELERE GORE
DAGILIMININ iNCELENMESI

Arastirmanin bu boéliimiinde ¢alisma kapsaminda degerlendirilen degiskenlerin
1997-2016 yillar1 arasinda gosterdikleri dagilim ¢izgi grafigi kullanilarak incelenmistir.
BIST Banka Endeksinin yillara gore gosterdigi hareketler Sekil 1°de verilmistir.

Sekil 1: BIST Banka Endeksinin Senelere Gore Dagiliminin incelenmesi
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Sekil 1 incelendiginde BIST Banka Endeksinde ilk olarak 2001-2002 yillarinda &nceki
bir Onceki seneye kiyasla diislis oldugu gozlenmistir. Tiirkiye’de 2000°li yillarin
baslarinda saglanmaya calisan ekonomik istikrar politikasi basarisiz olmus2000 Kasim
ve 2001 Subat krizleri iilke ekonomisine bliyiik zararlar vermistir. Yasanan bu krizlerde
doviz kurunun asir1 degerlenmesi bankalarin agik pozisyonlarin rekor diizeylere

¢ikmasina neden olmustur (Uygur, 2001).

Sekil 1°de dagilimi verilen BIST Banka Endeksinde séz konusu dénemde
goriilen bu diisiisiin sebebinin literatiirde 2000-2001 Krizi olarak adlandirilan dénemden
kaynaklandig1 distiniilmektedir. Sonrasinda 2008 yilinda bir 6nceki seneye kiyasla
gozle goriliir ciddi bir disiis saptanmistir. 2008 yilinda birgok {ilkenin reel ve finans
sektorlerinde olumsuz etkilerin gozlendigi, uluslararasi finans kuruluslarinin tasfiye

oldugu ya da etkinliklerinin kisitlandig1 bir 2008 kiiresel finansal kriz siireci yaganmistir
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(Kok ve Ay, 2013).

Sekil 1°de dagilimi verilen BIST Banka Endeksinde s6z konusu donemde
goriilen bu diislisiin sebebinin literatiirde 2008 Krizi olarak adlandirilan dénemden
kaynaklandig1 diistiniilmektedir. Bu baglamada yasanan biiyiik ¢apli finansal krizlerin
bankacilik sektdriine olan etkilerini ortaya koymak amaciyla bu ¢alismada, BIST Banka
Endeksinde goriilen diisiislerin 2000-2001 Krizi ve 2008 Krizi ile dogrudan iliskili olup

olmadig1 incelenmistir.

BIST 100°de yer alan bazi bankalarin ay sonu kapanis fiyatlarinin yillara gore dagilimi

Sekil 2’de verilmistir.

Sekil 2: Bankalarin BIST Endeks Degerlerinin Senelere Gore Dagiliminin
Incelenmesi
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Sekil 2 incelendiginde grafikte yer alan bankalardan bazilarinin 2000-2001 Krizi
ve 2008 Krizi dénemlerinde BIST Banka Endeksinden farkli hareketler sergiledigi
gozlenmistir. Endekste yer alan bazi bankalarin yatirnm kaynaklar1 vb. sebepler ile s6z
konusu donemlerde krizlerden ciddi derece etkilenmemis olabilecegi diisiiniilmektedir.
Buradan hareketle bu arastirmada ayrica Garanti, Akbank, Finans Bank, Yap1 Kredi, Is

Bankas1 ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi olmak {izere bankalarin ay sonu kapanis
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fiyatlarinin yillara gore ortalamalarindaki degisimler incelenecektir.

4.7 BIST ENDEKS DEGERLERININ SENELERE GORE DEGISIMININ
INCELENMESI

BIST Banka Endeksi, Garanti Bankasi, Finans Bank, s Bankasi, Akbank, Yap1
Kredi Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma Bankasi olmak bankalarin 1997-2016 seneleri
arasmdaki dénem de BIST 100°de her ayin son giinii aldiklar1 kapanis fiyatlarinm yillik
ortalamalar ile bir dnceki yila ait ay sonu kapanis fiyati ortalamalar1 arasinda anlaml
bir farklilk olup olmadigi Paired Samples T-Test (iliskili Orneklem T-Testi)

uygulanarak test edilmistir.

Tablo 4.7.1: BIiST Banka Endeksinin1997-2016 Arasindaki Degerlerinin Senelere
Gore Degisiminin Incelenmesi

BIST Banka Endeksi Ortalama  Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
1995 2p% 06 s 05 Ans
ggg 322‘2’?3 égggjg -3,271 007 Artis
;ggg 291812522’,7577 Zégiig 4,435,001 Artis
2001 lossios  aares 270 08 amby
2002 557530 smereg M2 2% Durgun
2003 174900 so20a9  0%8 34 Durgun
3882 ;;‘1‘2222 ggig:gi -22,834 000 Artis
2883 2(2)12;:3(3) 1530;406?340 -10,725 1,000 Artig
3882 ggéii:gg 19315048?5370 -4,342 001 Artis
388573 17022686184,,0646 ggigigé 4,008,002 Azahs
209 Voo maa A am  ougr
2010 Iseeos  isosoas 1210 000 Ams
2010 135356,85 15050,45 1680 121 —

2011 123343,97 12897,49
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wmen o e m o
013 o121z 187047 5008 070 Durgun
2014 vty lolses 1037 322 Durgun
2015 37606 lsamogo 06 72 Durgun
ggig Sgggggg 165046809,'2100 1592 140 Durgun

BIST Banka endeksinin 1997 senesindeki ortalama degeri ile 1998 senesine ait
ortalama degeri (t=-3,540: p=,005). 1998 senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine
ait ortalama degeri (t=-3,271: p=,007). 1999 senesindeki ortalama degeri ile 2000
senesine ait ortalama degeri (t=-4,435: p=,001) arasinda anlamli bir farklilik oldugu
gozlenmistir (p<,05). Buna gore 1997 senesinden 2000 senesine kadar olan siirecte
BIST Banka endeksinin her sene bir dnceki seneye kiyasla anlamli diizeyde yiikseldigi
gdzlenmektedir. Buradan hareketle 1997-2000 yillar1 arasinda BIST Banka endeksi

olumsuz etkileyen herhangi bir durum yasanmadig1 sonucuna varilabilir.

Fakat BIST 2000 senesindeki ortalama degeri ile 2001 senesine ait ortalama
degeri (t=2,770: p=,018) arasinda anlaml1 bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).Buna
gore 2000 senesinden 2001 senesine kadar olan siirecte BIST Banka endeksinin bir
onceki seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldigi gozlenmektedir. Sonrasinda Banka
endeksinin 2001 senesindeki ortalama degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri
(t=1,122: p=,286), 2002 senesindeki ortalama degeri ile 2003 senesine ait ortalama
degeri (t=-,948: p=,364) arasinda anlamli bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).
Buna gore 2001 senesinden 2003 senesine kadar olan siirecte BIST Banka endeksinin
her sene bir dnceki seneye kiyasla anlaml diizeyde farklilasmadig: yani bu donemlerin
durgun oldugu gozlenmistir. Buradan hareketle 2000-2003 yillar1 arasinda BIST Banka

endeksinin 2000-2001 Ekonomik Krizinden etkilendigi sonucuna varilabilir.

BIST Banka endeksinin 2003 senesindeki ortalama degeri ile 2004 senesine ait
ortalama degeri (t=-22,834: p=,000), 2004 senesindeki ortalama degeri ile 2005
senesine ait ortalama degeri (t=-10,725: p=,000). 2005 senesindeki ortalama degeri ile
2006 senesine ait ortalama degeri (t=-4,342: p=,001). 2006 senesindeki ortalama degeri
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ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=-3,126: p=,010) arasinda anlamli bir farklilik
oldugu gozlenmistir (p<,05).Buna gore 2003 senesinden 2007 senesine kadar olan
siirecte BIST Banka endeksinin her sene bir 6nceki seneye kiyasla anlamli diizeyde
yiikseldigi gozlenmektedir. Buradan hareketle 2003-2007 yillar1 arasinda BIST Banka

endeksi olumsuz etkileyen herhangi bir durum yasanmadig1 sonucuna varilabilir.

Fakat 2007 senesindeki ortalama degeri ile 2008 senesine ait ortalama degeri
(t=4,098: p=,002) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05). Buna gore
2007 senesinden 2008 senesine kadar olan siiregte BIST Banka endeksinin bir énceki
seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldigi gdzlenmektedir. Sonrasinda BIST Banka
endeksinin 2008 senesindeki ortalama degeri ile 2009 senesine ait ortalama degeri (t=-
1,143: p=,277) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05). Buna gore
2008 senesinden 2009 senesine kadar olan siiregte BIST Banka endeksinin bir nceki
seneye kiyasla anlamli diizeyde farklilasmadigi yani bu donemlerin durgun oldugu
gdzlenmistir. Buradan hareketle 2007-2009 yillar1 arasinda BIST Banka endeksinin

2008 Ekonomik Krizinden etkilendigi sonucuna varilabilir.

BIST Banka endeksinin 2009 senesindeki ortalama degeri ile 2010 senesine ait
ortalama degeri (t=-12,170: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir
(p<,05). Buna gore 2009 senesinden 2010 senesine kadar olan siirecte BIST Banka
endeksinin bir Onceki seneye kiyasla anlamli diizeyde yiikseldigi gozlenmektedir.
Buradan hareketle 2009-2010 yillar1 arasinda BIST Banka endeksi olumsuz etkileyen

herhangi bir durum yasanmadig1 sonucuna varilabilir.

Tabloya gore BIST Banka endeksinin 2010 senesindeki ortalama degeri ile 2011
senesine ait ortalama degeri (t=1,680: p=,121). 2011 senesindeki ortalama degeri ile
2012 senesine ait ortalama degeri (t=-,763: p=,461). 2012 senesindeki ortalama degeri
ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=-2,008: p=,070). 2013 senesindeki ortalama
degeri ile 2014 senesine ait ortalama degeri (t=1,037: p=,322). 2014 senesindeki
ortalama degeri ile 2015 senesine ait ortalama degeri (t=,366: p=,721). 2015 senesindeki
ortalama degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=1,592: p=,140) arasinda anlamli

bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).
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Tablo 4.7.2: Garanti Bankasimn BiST’ de 1997-2016 Arasindaki Degerlerinin
Senelere Gore Degisiminin Incelenmesi

Garanti Ortalama _ Standart Sapma  t p Onceki Yilla Gore
igg; 888 88; -1,798 100 Durgun
}333 8:(2)2 g:(l)g -4,536 001 Arti
iﬁgg 8;22 8:12 -3,457 005 Artig
3882 81431431 8:33 2320 041 Azahs
3882 8:2(3) 8:83 -2,082 062 Durgun
3885 gzjg 8:22 -1,169 267 Durgun
;88431 8:32 812 -24,449 000 Arti
388;‘ 233 8%@ -12,653 ,000 Arti
3882 ;Zg 8:22 -4,360 ,001 Artis
588? i:gg 8:33 -4,669 001 Arti
;8857; ‘2‘22 8:2? 2,656 022 Azals
2883 523 22(1) -1,580 ,142 Durgun
2010 . 0T o 00 Am
3812 2:‘11‘51 8:22 0872 ,402 Durgun
38}; gég g:gg -1,273 229 Durgun
3815 33? 8:88 -2,047 065 Durgun
ggﬁ ;gé 2?2 0,255 804 Durgun
38};‘ ;?Z ézég -0,292 775 Durgun
2812 ;:Zg 8:22 0,848 414 Durgun

Garanti bankasmin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1997 senesindeki
ortalama degeri ile 1998 senesine ait ortalama degeri (t=-1,798: p=,100) arasinda
anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05). Buna gore 1997 senesinden 1998

senesine kadar olan siiregte Garanti bankasinin BIST 100’deki ay sonu kapanis
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fiyatlarinin her sene bir 6nceki seneye kiyasla anlamli diizeyde farklilasmadigi yani bu
donemlerin durgun oldugu gdzlenmistir. Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu
kapanis fiyatlarinin 1998 senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait ortalama
degeri (t=-4,536: p=,001). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 1999 senesindeki
ortalama degeri ile 2000 senesine ait ortalama degeri (t=-3,457: p=,005) arasinda
anlaml bir farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05). Buna gore 1998 senesinden 2000
senesine kadar olan siirecte Garanti bankasmin BIST 100°deki ay sonu kapanis
fiyatlarinin her sene bir Onceki seneye kiyasla anlamli diizeyde yiikseldigi
gdzlenmektedir. Buradan hareketle 1997-2000 yillar1 arasinda Garanti bankasmnin BIST
100°deki ay sonu kapanis fiyatlarin1 olumsuz etkileyen herhangi bir durum yasanmadigi

sonucuna varilabilir.

Fakat BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2000 senesindeki ortalama
degeri ile 2001 senesine ait ortalama degeri (t=2,320: p=,041) arasinda anlamli bir
farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05). Buna gore 2000 senesinden 2001 senesine kadar
olan siirecte Garanti bankasinin BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin her sene bir
onceki seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldigi gozlenmektedir. Sonrasinda Garanti
bankasmin BIST 100’deki ay sonu kapamis fiyatlarmin 2001 senesindeki ortalama
degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri (t=-2,082: p=,062). BIST 100’deki ay sonu
kapanis fiyatlarmin 2002 senesindeki ortalama degeri ile 2003 senesine ait ortalama
degeri (t=-1,169: p=,267) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05).
Buna gére 2001 senesinden 2002 senesine kadar olan siirecte Garanti bankasinin BIST
100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin bir Onceki seneye kiyasla anlamli diizeyde
farklilagmadig1 yani bu donemlerin durgun oldugu goézlenmistir. Buradan hareketle
2000-2002 yillar1 arasinda Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu kapanis

fiyatlarinin 2000-2001 Ekonomik Krizinden etkilendigi sonucuna varilabilir.

Garanti bankasmin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2003 senesindeki
ortalama degeri ile 2004 senesine ait ortalama degeri (t=-24,449: p=,000). BIST
100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2004 senesindeki ortalama degeri ile 2005
senesine ait ortalama degeri (t=-12,653: p=,000). BIST 100’deki ay sonu kapanis

fiyatlarinin 2005 senesindeki ortalama degeri ile 2006 senesine ait ortalama degeri (t=-
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4,360: p=,001). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2006 senesindeki ortalama
degeri ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=-4,669: p=,001) arasinda anlamli bir
farklilik oldugu gdzlenmistir (p<,05). Buna gore 2003 senesinden 2007 senesine kadar
olan siirecte Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin her sene bir
onceki seneye kiyasla anlamhi diizeyde yiikseldigi gozlenmektedir. Buradan hareketle
2003-2007 yillar1 arasinda Garanti bankasinin BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarini

olumsuz etkileyen herhangi bir durum yasanmadigi sonucuna varilabilir.

Fakat BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2007 senesindeki ortalama
degeri ile 2008 senesine ait ortalama degeri (t=2,656: p=,022) arasinda anlamli bir
farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05). Buna gore 2007 senesinden 2008 senesine kadar
olan siirecte Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin bir énceki
seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldig1 gézlenmektedir. Sonrasinda Garanti bankasinin
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2008 senesindeki ortalama degeri ile 2009
senesine ait ortalama degeri (t=-1,580: p=,142) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1
belirlenmistir (p>,05). Buna gore 2008 senesinden 2009 senesine kadar olan siirecte
Garanti bankasimin BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin bir &nceki seneye
kiyasla anlamh diizeyde farklilasmadigi yani bu donemlerin durgun oldugu
gdzlenmistir. Buradan hareketle 2007-2009 yillar1 arasinda Garanti bankasmnin BiST
100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2008 Ekonomik Krizinden etkilendigi sonucuna

varilabilir.

Garanti bankasmin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarin 2009 senesindeki
ortalama degeri ile 2010 senesine ait ortalama degeri (t=-12,081: p=,000) arasinda
anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05). Buna gore 2009 senesinden 2010
senesine kadar olan siirecte Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu kapanis

fiyatlarinin bir 6nceki seneye kiyasla anlamli diizeyde yiikseldigi gozlenmektedir.

Tabloya gore Garanti bankasinin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin
2010 senesindeki ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=,872: p=,402).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2011 senesindeki ortalama degeri ile 2012
senesine ait ortalama degeri (t=-1,273: p=,229). BIST 100’deki ay sonu kapanis
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fiyatlarinin 2012 senesindeki ortalama degeri ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=-
2,047: p=,065). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2013 senesindeki ortalama
degeri ile 2014 senesine ait ortalama degeri (t=,255: p=,804). BIST 100’deki ay sonu
kapanis fiyatlarinin 2014 senesindeki ortalama degeri ile 2015 senesine ait ortalama
degeri (t=-,292: p=,775). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2015 senesindeki
ortalama degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=,848: p=,414) arasinda anlamli

bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tablo 4.7.3: Finansbank’mn BIST’ de 1997-2016 Arasindaki Degerlerinin Senelere
Gore Degisiminin Incelenmesi

Finansbank Ortalama  Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
133; 8:8% 8:81 -4,249 001 Artis
iggg 8:82 8:8; -2,424 034 Arti
;ggg 8:28 8:82 -3,385 006 Artis
5882 8:18 8:82 0253 805 Durgun
388; 8:(1);) 8:83 1,588 141 Durgun
388; 8:(1)2 8:82 -5,021 000 Arti
3882 8:;3 8:83 -10,369 ,000 Arti
gggg gi; 8:22 -8,147 000 Artis
;882 ;jj 8:33 -11,079 ,000 Artig
3883 ;:ji 8:22 -0,694 502 Durgun
288; ggg 8;2 0,812 434 Durgun
3888 332 8:2: -3,832 003 Artig
2828 221 8:2(3) -3,087 010 Artig
2812 2;‘% 8:22 0245 811 Durgun
38}; 32; 8:‘113 4,538 001 Azals
ggig g:gg 8:;2 4,054 002 Azahs

2013 2,60 0,22 -0,324 752 Durgun
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2014 264 0,20
2014 2.64 0,20
2015 3.59 121 -2,871 015 Artig
2015 3,59 121
2016 4,52 0,37 2,780 018 Artig

Finansbank'in BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 1997 senesindeki
ortalama degeri ile 1998 senesine ait ortalama degeri (t=-4,249: p=,001). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 1998 senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait
ortalama degeri (t=-2,424: p=,034). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1999
senesindeki ortalama degeri ile 2000 senesine ait ortalama degeri (t=-3,385: p=,006)

arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Finansbank'm BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarmmin 2000 senesindeki
ortalama degeri ile 2001 senesine ait ortalama degeri (t=,253: p=,805). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarinin 2001 senesindeki ortalama degeri ile 2002 senesine ait
ortalama degeri (t=1,588: p=,141) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir
(p>,05).

Finansbank'm BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarmin 2002 senesindeki
ortalama degeri ile 2003 senesine ait ortalama degeri (t=-5,021: p=,000). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2003 senesindeki ortalama degeri ile 2004 senesine ait
ortalama degeri (t=-10,369: p=,000). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2004
senesindeki ortalama degeri ile 2005 senesine ait ortalama degeri (t=-8,147: p=,000).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2005 senesindeki ortalama degeri ile 2006
senesine ait ortalama degeri (t=-11,079: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu

gozlenmistir (p<,05).

Finansbank'm BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarmin 2006 senesindeki
ortalama degeri ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=-,694: p=,502), BIST 100’deki
ay sonu kapanis fiyatlarinin 2007 senesindeki ortalama degeri ile 2008 senesine ait
ortalama degeri (t=,812: p=,434) arasinda anlaml1 bir farklilik olmadig: belirlenmistir
(p>,05).

Finansbank'in BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2008 senesindeki
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ortalama degeri ile 2009 senesine ait ortalama degeri (t=-3,832: p=,003). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarnin 2009 senesindeki ortalama degeri ile 2010 senesine ait

ortalama degeri (t=-3,087: p=,010) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir
(p<,05).

Finansbank'n BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmm 2010 senesindeki
ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=,245: p=,811) arasinda anlaml

bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Finansbank'm BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarmin 2011 senesindeki
ortalama degeri ile 2012 senesine ait ortalama degeri(t=4,538: p=,001. BiST 100’deki
ay sonu kapanig fiyatlarinin 2012 senesindeki ortalama degeri ile 2013 senesine ait
ortalama degeri (t=4,054: p=,002) arasinda anlamli bir farklilik oldugu goézlenmistir
(p<,05).

Finansbank'in BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2013 senesindeki
ortalama degeri ile 2014 senesine ait ortalama degeri (t=-,324: p=,752) arasinda anlaml

bir farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05).

Finansbank'n BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarmmin 2014 senesindeki
ortalama degeri ile 2015 senesine ait ortalama degeri (t=-2,871: p=,015). BIST 100’deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2015 senesindeki ortalama degeri ile 2016 senesine ait
ortalama degeri (t=-2,780: p=,018) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir
(p<,05).

Tablo 4.7.4: is Bankasi’min BIST’ de 1997-2016 Arasindaki Degerlerinin Senelere
Gore Degisiminin Incelenmesi

Is Bankast Ortalama Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
igg; 8;3 88; 3116 010 Artis
ggg 8:38 8:22 2,601 025 Artig
;ggg (1)41"; 833 -6,839 000 Artis

2000 1,13 0,20 3,309 ,007 Azalig
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2001 0,97 0,20
ggg; 82; 33‘; 4,642 001 Azahs
388;23 8:?? gﬁg -0,235  ,818 Durgun
3882 (1):;% gﬁg -23,731 ,000 Artis

gggg 3‘;; gég -9,769  ,000 Artis

3882 §;§§ 8:2? -1,865  ,089 Durgun
3883 223 gg% -0,403 694 Durgun
3882 3;2 8:2; 5170 ,000 Azalg
3883 §§$ 823 -0,901 387 Durgun
3823 ig; 822 -17,740 ,000 Artis

ﬁgﬂ ;‘fjj 8:23 1,703 117 Durgun
3812 212‘2‘ 8:3? -1,085  ,301 Durgun
ﬁgﬁ, g‘fé 8% 2,012 069 Durgun
;83 i:;g 8;2 0,677 513 Durgun
ggig g:gg 8:22 -0,552 592 Durgun
;812 igg 822 2,127 057 Durgun

Is Bankasi'min BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 1997 senesindeki
ortalama degeri ile 1998 senesine ait ortalama degeri (t=-3,116: p=,010). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 1998 senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait
ortalama degeri (t=-2,601: p=,025).BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 1999
senesindeki ortalama degeri ile 2000 senesine ait ortalama degeri (t=-6,839: p=,000).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2000 senesindeki ortalama degeri ile 2001
senesine ait ortalama degeri (t=3,309: p=,007). BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarinin 2001 senesindeki ortalama degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri

(t=4,642: p=,001) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Is Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2002 senesindeki
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ortalama degeri ile 2003 senesine ait ortalama degeri (t=-,235: p=,818) arasinda anlaml

bir farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05).

Is Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2003 senesindeki
ortalama degeri ile 2004 senesine ait ortalama degeri (t=-23,731: p=,000). BIST
100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2004 senesindeki ortalama degeri ile 2005
senesine ait ortalama degeri (t=-9,769: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu

gozlenmistir (p<,05).

Is Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2005 senesindeki
ortalama degeri ile 2006 senesine ait ortalama degeri (t=-1,865: p=,089). BIST 100’deki
ay sonu kapanis fiyatlarmin 2006 senesindeki ortalama degeri ile 2007 senesine ait
ortalama degeri (t=-,403: p=,694) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir
(p>,05).

Is Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2007 senesindeki
ortalama degeri ile 2008 senesine ait ortalama degeri (t=5,170: p=,000) arasinda anlaml

bir farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05).

Is Bankasi'min BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2008 senesindeki
ortalama degeri ile 2009 senesine ait ortalama degeri (t=-,901: p=,387) arasinda anlaml

bir farklilik olmadig: belirlenmistir (p>,05).

Is Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2009 senesindeki
ortalama degeri ile 2010 senesine ait ortalama degeri (t=-17,740: p=,000) arasinda
anlaml bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Is Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2010 senesindeki
ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=1,703: p=,117). BIST 100’deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2011 senesindeki ortalama degeri ile 2012 senesine ait
ortalama degeri (t=-1,085: p=,301). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmnin 2012
senesindeki ortalama degeri ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=-2,012: p=,069).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarimin 2013 senesindeki ortalama degeri ile 2014
senesine ait ortalama degeri (t=,677: p=,513). BIST 100’deki ay sonu kapanis
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fiyatlarinin 2014 senesindeki ortalama degeri ile 2015 senesine ait ortalama degeri (t=-
,552: p=,592). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2015 senesindeki ortalama
degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=2,127: p=,057) arasinda anlamli bir
farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05).

Tablo 4.7.5: Akbank’in Bankasimin BIST’ de 1997-2016 Arasindaki Degerlerinin
Senelere Gore Degisiminin Incelenmesi

Akbank Ortalama  Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
iggg Sjg 8:83 -3,257 008 Artis
1338 8:;2 8:(132 -3,926 002 Arti
%888 8;22 8:12 -2,051 065 Durgun
3882 8:22 8:15 0,219 831 Durgun
3882 8:% 8:12 -10,587 ,000 Arti
3885 23 8::1,’:2,, -5,190 ,000 Artis
5882 1;3 8:28 -14,096 000 Arti
gggg ;2@ 8:38 -7,738 ,000 Artis
3882 ?,;32 8112 -4,188 002 Arti
3883 2:83 8:22 -3,851 ,003 Arti
;8857; gg; 8:22 5432 ,000 Azahs
2888 222 ngg -2,290 043 Arti
;828 ggg ézég -15,493 000 Arti
2812 g:gg 8:22 1512 159 Durgun
3812 ggg 8:32 -0,455 658 Durgun
3815 ?Zé 8:38 -2,012 069 Durgun
2812 ;:ﬁ 2:32 0,582 572 Durgun
38}‘5‘ ;13 é:gg -0,083 935 Durgun
2015 7,18 0,60

2016 7,66 0.42 -2,007 ,070 Durgun
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Akbank'm BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1997 senesindeki
ortalama degeri ile 1998 senesine ait ortalama degeri (t=-3,257: p=,008). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarinin 1998 senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait
ortalama degeri (t=-3,926: p=,002) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir
(p<,05).

Akbank'm BIST 100°deki ay sonu kapamis fiyatlarin 1999 senesindeki
ortalama degeri ile 2000 senesine ait ortalama degeri (t=-2,051: p=,065). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2000 senesindeki ortalama degeri ile 2001 senesine ait

ortalama degeri (t=-,219: p=,831) arasinda anlaml bir farklilik olmadig1 belirlenmistir

(p>,05).

Akbank'm BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarin 2001 senesindeki
ortalama degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri (t=-10,587: p=,000). BIiST
100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2002 senesindeki ortalama degeri ile 2003
senesine ait ortalama degeri (t=-5,190: p=,000).BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarinin 2003 senesindeki ortalama degeri ile 2004 senesine ait ortalama degeri (t=-
14,096: p=,000). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2004 senesindeki ortalama
degeri ile 2005 senesine ait ortalama degeri (t=-7,738: p=,000). BIST 100’deki ay sonu
kapanis fiyatlarmin 2005 senesindeki ortalama degeri ile 2006 senesine ait ortalama
degeri (t=-4,188: p=,002). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2006 senesindeki
ortalama degeri ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=-3,851: p=,003). BIST 100°deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2007 senesindeki ortalama degeri ile 2008 senesine ait
ortalama degeri (t=5,432: p=,000).BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2008
senesindeki ortalama degeri ile 2009 senesine ait ortalama degeri (t=-2,290: p=,043).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2009 senesindeki ortalama degeri ile 2010
senesine ait ortalama degeri (t=-15,493: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu

gozlenmistir (p<,05).

Akbank'm BIST 100°deki ay sonu kapams fiyatlarmin 2010 senesindeki
ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=1,512: p=,159). BIST 100’deki

ay sonu kapanig fiyatlarmin 2011 senesindeki ortalama degeri ile 2012 senesine ait
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ortalama degeri (t=-,455: p=,658). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinm 2012
senesindeki ortalama degeri ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=-2,012: p=,069).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2013 senesindeki ortalama degeri ile 2014
senesine ait ortalama degeri (t=,582: p=,572). BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarinin 2014 senesindeki ortalama degeri ile 2015 senesine ait ortalama degeri (t=-
,083: p=,935), BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2015 senesindeki ortalama
degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=-2,007: p=,070) arasinda anlamli bir
farklilik olmadig1 belirlenmistir (p>,05).

Tablo 4.7.6: Yap1 Kredi’nin BIST’ de 1997-2016 Arasindaki Degerlerinin Senelere
Gore Degisiminin Incelenmesi

Yapi Kredi Ortalama  Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
gg; 8:;2 8:8% -0,515 617 Durgun
1338 8:53 82; -3,833 003 Arti
iﬁgg 2:23 8:33 -3,379 006 Arti
;882 132 8:22 2,425 034 Azalis
288; é:gg 8:23 1581 142 Durgun
;885 8;2 8:‘12 1,658 126 Durgun
5882 ‘j;ii 8:12 -11,904 ,000 Arti
388;‘ ﬁg 812 -18,637 ,000 Artis
3882 ;;S 8;? -5,434 000 Artig
3883 §§§ 8% -3,661 004 Arti
388273 ;22 8:;’8 3289 007 Azahs
2888 g:ig 8:28 -0,971 ,352 Durgun
3828 iig 82(1) -20,489 000 Artig
ggﬂ g%? 82; 1,436 ,179 Durgun
38}% ggé 8:22 0,061 952 Durgun
2015 > 0.0 -2,400 ,035 Artis

2013 4,52 0,61
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2013 4,52 0,61

2014 436 0,67 0,510 ,620 Durgun
2014 4,36 0,67
2015 3,89 0,51 1,415 185 Durgun
2015 3,89 0,51
2016 3,75 0,34 1,081,303 Durgun

Yap1 Kredi'nin Yapt Kredi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1998
senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait ortalama degeri (t=-3,833: p=,003).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1999 senesindeki ortalama degeri ile 2000
senesine ait ortalama degeri (t=-3,379: p=,006). BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarmin 2000 senesindeki ortalama degeri ile 2001 senesine ait ortalama degeri

(t=2,425: p=,034) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Yapr Kredi'nin BIST 100’deki ay sonu kapams fiyatlarinin 2001 senesindeki
ortalama degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri (t=1,581: p=,142). BIST 100’deki
ay sonu kapanig fiyatlarmin 2002 senesindeki ortalama degeri ile 2003 senesine ait
ortalama degeri (t=1,658: p=,126) arasinda anlamli bir farklilik olmadig1 belirlenmistir
(p>,05).

Yap1 Kredi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2003 senesindeki
ortalama degeri ile 2004 senesine ait ortalama degeri (t=-11,904: p=,000). BIST
100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2004 senesindeki ortalama degeri ile 2005
senesine ait ortalama degeri (t=-18,637: p=,000). BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarinin 2005 senesindeki ortalama degeri ile 2006 senesine ait ortalama degeri (t=-
5,434: p=,000). BIST 100’deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2006 senesindeki ortalama
degeri ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=-3,661: p=,004). BIST 100’deki ay sonu
kapanis fiyatlarinin 2007 senesindeki ortalama degeri ile 2008 senesine ait ortalama

degeri (t=3,289: p=,007) arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Yapt Kredi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2008 senesindeki
ortalama degeri ile 2009 senesine ait ortalama degeri (t=-,971: p=,352) arasinda anlaml

bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).
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Yap1 Kredi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2009 senesindeki
ortalama degeri ile 2010 senesine ait ortalama degeri (t=-20,489: p=,000) arasinda
anlaml1 bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Yapr Kredi'nin BIST 100’deki ay sonu kapams fiyatlarinin 2010 senesindeki
ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=1,436: p=,179). BIST 100’deki
ay sonu kapanig fiyatlarinin 2011 senesindeki ortalama degeri ile 2012 senesine ait
ortalama degeri (t=,061: p=,952) arasinda anlamli bir farklilik olmadig belirlenmistir
(p>,05).

Yapt Kredi'nin BIST 100’deki ay sonu kapamis fiyatlarinmn 2012 senesindeki
ortalama degeri ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=-2,400: p=,035) arasinda
anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05).

Yapr Kredi'nin BIST 100’deki ay sonu kapams fiyatlarinin 2013 senesindeki
ortalama degeri ile 2014 senesine ait ortalama degeri (t=,510: p=,620).BIST 100’deki ay
sonu kapanig fiyatlarinin 2014 senesindeki ortalama degeri ile 2015 senesine ait
ortalama degeri (t=1,415: p=,185). BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2015
senesindeki ortalama degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=1,081: p=,303)

arasinda anlaml bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tablo 4.7.7: Tiirkiye Kalkinma Bankas’min BIST’ de 1997-2016 Arasindaki
Degerlerinin Senelere Gore Degisiminin Incelenmesi

Tiirkiye Kalkinma Bankas1  Ortalama  Standart Sapma t p Onceki Yilla Gore
1997 0,16 0,05

1998 0,54 0,23 -5,194 ,000 Artig
1998 0,54 0,23

1999 0.82 0.66 -1,265 ,232 Durgun
1999 0,82 0,66

2000 203 0,80 -3,284 ,007 Artis
2000 2,03 0,80

2001 0,97 0.16 4,310 ,001 Azahs
2001 0,97 0,16

2002 0,73 0.16 3,951,002 Azahs
005 o7 0.1 0,208 839 Durgun

2003 0,71 0,10
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2003 0,71 0,10
2004 1,14 0,30 -4,607 ,001 Artis
2004 1,14 0,30
2005 248 0,56 -13,111 ,000 Artis
2005 2,48 0,56
2006 265 0,50 -0,639 536 Durgun
2006 2,65 0,50
2007 223 0,08 2,803 ,017 Azahs
2008 2.15 0,02 0,318 757 Durgun
2008 2,]_5 0,92
2009 1,82 0,49 0,851 ,413 Durgun
2009 1,82 0,49
2010 3,19 0,48 -12,808 ,000 Artis
2010 3,19 0,48
2011 3.04 0,42 0,662 522 Durgun
2011 3,04 0,42
2012 264 0,16 3,155 ,009 Azahs
2012 2,64 0,16
2013 264 0,22 0,031 ,976 Durgun
2013 2,64 0,22
2014 232 0.11 3,787 ,003 Azahs
2014 2,32 0,11
2015 1,90 0,18 5,561 ,000 Azahs
2015 1,90 0,18
2016 1,99 0,50 -0,511 619 Durgun

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmimn 1997

senesindeki ortalama degeri ile 1998 senesine ait ortalama degeri (t=-5,194: p=,000)

arasinda anlamli bir farklilik oldugu goézlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 1998

senesindeki ortalama degeri ile 1999 senesine ait ortalama degeri (t=-1,265: p=,232)

arasinda anlaml bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 1999

senesindeki ortalama degeri ile 2000 senesine ait ortalama degeri (t=-3,284: p=,007).
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BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2000 senesindeki ortalama degeri ile 2001
senesine ait ortalama degeri (t=4,310: p=,001). BIST 100’deki ay sonu kapanis
fiyatlarnin 2001 senesindeki ortalama degeri ile 2002 senesine ait ortalama degeri

(t=3,951: p=,002) arasinda anlaml1 bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2002
senesindeki ortalama degeri ile 2003 senesine ait ortalama degeri (t=,208: p=,839)

arasinda anlamli bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2003
senesindeki ortalama degeri ile 2004 senesine ait ortalama degeri (t=-4,607: p=,001).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2004 senesindeki ortalama degeri ile 2005
senesine ait ortalama degeri (t=-13,111: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu
gozlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2005
senesindeki ortalama degeri ile 2006 senesine ait ortalama degeri (t=-,639: p=,536)

arasinda anlamli bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2006
senesindeki ortalama degeri ile 2007 senesine ait ortalama degeri (t=2,803: p=,017)

arasinda anlamli bir farklilik oldugu gozlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2007
senesindeki ortalama degeri ile 2008 senesine ait ortalama degeri (t=,318: p=,757).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmin 2008 senesindeki ortalama degeri ile 2009
senesine ait ortalama degeri (t=,851: p=,413) arasinda anlamli bir farklilik olmadig:

belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarmimn 2009
senesindeki ortalama degeri ile 2010 senesine ait ortalama degeri (t=-12,808: p=,000)

arasinda anlamli bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2010
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senesindeki ortalama degeri ile 2011 senesine ait ortalama degeri (t=,662: p=,522)

arasinda anlamli bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2011
senesindeki ortalama degeri ile 2012 senesine ait ortalama degeri (t=3,155: p=,009)

arasinda anlaml bir farklilik oldugu gézlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2012
senesindeki ortalama degeri ile 2013 senesine ait ortalama degeri (t=,031: p=,976)

arasinda anlamli bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2013
senesindeki ortalama degeri ile 2014 senesine ait ortalama degeri (t=3,787: p=,003).
BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2014 senesindeki ortalama degeri ile 2015
senesine ait ortalama degeri (t=5,561: p=,000) arasinda anlamli bir farklilik oldugu

gozlenmistir (p<,05).

Tiirkiye Kalkinma Bankasi'min BIST 100°deki ay sonu kapanis fiyatlarinin 2015
senesindeki ortalama degeri ile 2016 senesine ait ortalama degeri (t=-,511: p=,619)

arasinda anlaml bir farklilik olmadigi belirlenmistir (p>,05).

4.8 KRIiZ DONEMI KUKLALARI VE MAKTOEKONOMIiK
DEGISKENLERIN BiST ENDEKS DEGERLERiI UZERINDEKI
ETKISININ INCELENMESI

Arastirma modelinin uygulanmasindan O6nce zaman serisi 6zelligi gosteren
veriler igin ¢esitli varsayimlar sinanmistir. Bu islemler sirasinda degiskenlere yapilan
cesitli miidahaleler sonucunda degiskenlerin temsil edildigi kisaltma isimler gesitli

formlar almistir.
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Tablo 4.8.1. Test Sonu¢larinin Okunmasim Kolaylastirmaya Yonelik Bilgiler

Degisken ifade LogaritmikDoniisiim Fark Alma
Sanayi Uretim Endeksi SANAYI LSANAYI FARKLSANAYI
Thracat-Ithalat Orani IHRACAT LIHRACAT FARKLIHRACAT
Enflasyon ENFLASYON LENFLASYON FARKLENFLASYON
USD/TL usD LUSD FARKLUSD
BIST Banka Endeksi BIST LBIST FARKLBIST
Krizler KUKLA

Islem sirasma gore ilk olarak verilere logaritmik doniisiim uygulanmistir.
Degiskenlerin logaritmasinin  alinmast ile serinin degerleri arasindaki farklar
azalacagindan kismen serinin duraganlagsmasini saglayacaktir. Bu sebeple elimizdeki
degiskenler Y formundan Log(Y) formuna doniistiiriilmiistiir. Ikinci asamada DF81 testi
uygulanarak serilerin hangi siirecte oldugu belirlenmistir. Elde edilen sonuglara gore
seriler sabit terimli ve trendli stokastik siirecte olarak gdzlenmistir. Ugiincii asamada ise
logaritmas1 alinmig serilerin duraganligini test etmek amaciyla ADF Birim Kok testi

kullanilmistir.
4.8.1 Duraganhgin incelenmesi (ADF Birim Kok Testi)

Bir seride birim kokiin varligi DF ve ADF testleri ile belirlenmektedir. Bir seride
birim kok olup olmadigiyla ilgili genel yontemin ele alinmasi zaman trendlerine ve sabit
degere kars1t hassastirlar (Kutlar, 2017). Bu boliimde arastirmada incelenen
degiskenlerin logaritmik versiyonlarinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla

ADF testi sonuclar1 incelenmistir.
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Tablo 4.8.2. Logaritmik Thracat-ithalat Oram Serisi icin ADF Testi Sonuclarinin
Incelenmesi

Mull Hypothesis: LIHRACAT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 474367 0.0003
Test critical values: 1% level -3.457747

A% level -2 873492

10% level -2.573215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LIHRACAT)

Method: Least Squares

Date: 071918 Time: 16:43

Sample (adjusted): 1997M03 2016M12
Included observations: 238 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIHRACAT(-1) -0.224500 0.050175  -4.474367 0.0000
D{LIHRACAT(-1)} -0.310302 0062141  -4.993505 0.0000
C 0.934424 0.208668 4478053 0.0000
R-squared 0243229 Mean dependent var 0.000619
Adjusted R-squared 0236788 3S.D.dependentvar 01023820
S.E. ofregression 0.088826 Akaike info criterion -1.969367
Sum squared resid 1.896133 Schwarz criterion -1.925599
Log likelinood 237.3547 Hannan-Cuinn criter, -1.951728
F-statistic 37.76485 Durbin-\Watson stat 2.050706
Prob(F-statistic) 0.000000

Ho: Logaritmik Ihracat-Ithalat Oran: serisi birim koke sahiptir.
Hi: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Logaritmik Ihracat-ithalat Oran1 serisine ait ADF
birim kok testi tahmin sonuglarma gore Ho reddedilip birim kok olmadigi yani,

Logaritmik Ihracat-Ithalat Orani serisinin duragan oldugu belirlenmistir (p<.05).
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Tablo 4.8.3. Logaritmik BIST Banka Endeksi Serisi icin ADF Testi Sonuclarimn
Incelenmesi

Mull Hypothesis: LBIST has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.642989 0.2617
Test critical values: 1% level -3.996918

5% level -3.428738

10% level -3137804

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LBIST)

Method: Least Squares

Date: 071918 Time: 16:43

Sample (adjusted): 1997M02 2016M12
Included observations: 239 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
LBIST(-1) -0.045408 0017181  -2.642989 0.0088

C 0442400 0150528 21933983 0.0036
@TREND{1997M01) 0.000510 0.000311 1.637641 01028
R-squared 0.042448 Mean dependentvar 0.018603
Adjusted R-squared 0.034333 S.D. dependentwvar 0.139408
S.E. ofregression 0.136984 Akaike info criterion -1.125291
3um squared resid 4428076 Schwarz criterion -1.081653
Log likelihood 137 4723  Hannan-Cuinn criter. -1.107706
F-statistic 5230898 Durbin-Watson stat 2003776

Prob{F-statistic) 0.005986

Ho: BIST Banka Endeksi serisi birim kike sahiptir.
Ha: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Logaritmik BIST Banka Endeksi serisine ait ADF
birim kok testi tahmin sonuglarina gore Hokabul edilip birim kdk oldugu yani,
Logaritmik BIST Banka Endeksi serisinin duragan olmadig1 belirlenmistir (p>05). Bu
durum dolayisiyla fark alma islemi uygulanarak serinin duraganlastiriimasi
gerekmektedir. Asagidaki tabloda serinin duraganlastirilmasina yonelik olarak alinan

birinci mertebeden fark alma iglemine yonelik bulgular 6zetlenmistir.
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Tablo 4.8.4. Logaritmik BIST Banka Endeksi Serisi i¢in Birinci Mertebeden Fark
Alma Islemine Yonelik Sonuclar

Mull Hypothesis: D(LBIST) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.48534 0.0000
Test critical values: 1% level -3.457747

A% level -2 873492

10% level -2 873215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LBIST,2)

Method: Least Squares

Date: 071918 Time: 16:43

Sample (adjusted). 1997M03 2016M12
Included observations: 238 after adjustments

ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
D(LBIST{-1)) -1.006105 0.064971 -15.48534 0.0000
c 0.01214a 0.009138 1.986477 0.0421
R-squared 0.503989 Mean dependent var -0.000431
Adjusted R-squared 0501887 3.0D. dependentvar 0.197963
S.E. ofregression 0.139717  Akaike info criterion -1.090033
Sum squared resid 4 606893 Schwarz criterion -1.060855
Log likelinood 131.7140 Hannan-Quinn criter. -1.078274
F-statistic 2387957 Durbin-Watson stat 2003022
Prob(F-statistic) 0.000000

Ho: Ilk Farki Alinan Logaritmik BIST Banka Endeksi serisi birim koke sahiptir.
Ha: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Ik Farki Alinan Logaritmik BIST Banka Endeksi
serisine ait ADF birim kok testi tahmin sonuglarma gore Ho reddedilip birim kok
olmadig1 yani, ilk Farki Alinan Logaritmik BIST Banka Endeksi serisinin birinci
mertebeden duragan oldugu belirlenmistir (p<.05).



78

Tablo 4.8.5. Logaritmik Enflasyon Serisi i¢cin ADF Testi Sonuclarinin incelenmesi

Mull Hypothesis: LEMFLASYOM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.898854 0.6518
Test critical values: 1% level -3.898180

5% level -3.420834

10% level -3.138449

*MacKinnon (1995} one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LENFLASYOM)
Method: Least Squares

Date: 071818 Time: 16:43

Sample (adjusted) 1998M03 2016M12

Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LEMFLASYOM{-1) -0.003209 0.001690  -1.898854 0.0590
D{LEMFLASYOM(-1}) 1.048741 0.056139 18.68123 0.0000
D{LEMFLASYOM(-2)y  -0.064823 0.083128  -0.779802 0.4364
D(LEMFLASYOM(-3))  -0.111181 0.083485 -1.331752 01844
D(LEMFLASYOM(-4)y  -0.052113 0.084368  -0.617687 0.5375
D{LEMFLASYOMN(-5)) 0226000 0.084307 2 680678 0.0079
D(LEMFLASYOM(-G))  -0.075904 0.086178  -0.BBO7E0 0.3794
D{LEMFLASYOM(-7)y  -0.043287 0.086290  -0.501645 0.6164
D(LEMFLASYOM(-8)) 0.001167 0.086352 0.013520 0.9892
D(LEMFLASYOM(-9))  -0.037201 0.085076  -0.437272 0.6624
D(LEMFLASYOMN(-10))  -0.009502 0.084982  -0.111807 09111
D(LEMFLASYOM(-11)) 0.028771 0.084690 0.339722 0.7344
D(LEMFLASYOM(-12)) -0.577222 0.085132  -6.780327 0.0000
D({LEMFLASYOMN(-13)) 0597031 0.057631 10.35948 0.0000
c 0.0111849 0.007801 1.434321 01530
@TREMD(1997M01) -2 46E-05 244E-05  -1.008251 0.3145
R-squared 0.920644 Mean dependentvar -0.010828
Adjusted R-squared 0.8914976 3.0. dependentvar 0.033507
S.E. ofregression 0.009770  Akaike info criterion -6.350788
Sum squared resid 0.020046 Schwarz criterian -6.108626
Log likelihood 73363917 Hannan-Quinn criter. -6.253062
F-statistic 162.4198 Durbin-Watson stat 1.857797
Prob{F-statistic) 0.000000

Ho: Logaritmik Enflasyon serisi birim kéke sahiptir.

Hi: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Enflasyon serisine ait ADF birim kok testi tahmin

sonuglarina goére Ho reddedilip birim kok oldugu yani, Logaritmik Enflasyon serisinin

duragan olmadigi belirlenmistir (p>.05). Bu durum dolayisiyla fark alma islemi
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uygulanarak serinin duraganlastirilmasit gerekmektedir. Asagidaki tabloda serinin
duraganlastirilmasina yonelik olarak alinan birinci mertebeden fark alma islemine

yonelik bulgular 6zetlenmistir.

Tablo 4.8.6. Logaritmik Enflasyon Serisi I¢in Birinci Mertebeden Fark Alma
Islemine Yonelik Sonuclar

Mull Hypothesis: DLENFLASYOM) has a unit root
Excgenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based an SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2. 159685 02218
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILEMFLASYOM 2)
Method: Least Squares

Date: 071918 Time: 16:43

Sample (adjusted). 1998M03 2016M12
Included observations: 226 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.

DILEMFLASYOM(-1)y  -0.073943 0.036555  -2.159685 0.0319
D{LEMFLASYOMN(-1),2)  0.140675 0.057833 2432421 0.0158
DILEMFLASYOM(-2),2)  0.069506 0.058368 1.190814 0.2351
D{LEMFLASYOMN(-3),2)  -0.045752 0.058004  -0.¥88730 0.4311
DILEMFLASYOM(-4),2)  -0.009574 0.057626  -1.727940 0.0855
D{LEMFLASYOMN(-5),2)  0.127&71 0.058087 2201359 0.0288
DILEMFLASYOM(-63,2)  0.047165 0.058690 0.803627 0.4225
D(LEMFLASYOMN(-7),2)  0.002682 0.058384 0.045547 0.9637
D{LEMFLASYOMN(-8),2)  0.003895 0.058817 0.067918 0.9459
D{LEMFLASYOMN(-9),2)  -0.037047 0057720  -D.641838 0.5217

D{LENFLASYON(-10),2) -0.047137 0057356  -0.821845 0.4121
D(LENFLASYOMN(-11),2) -0.016641 0057583  -0.288936 0.7729
D{LENFLASYON(-12),2) -0.591338 0057615 -10.26369 0.0000

c -0.000897 0.000761 -1.179259 0.2396

Ho: Ilk Farki Alinan Logaritmik Enflasyon serisi birim kéke sahiptir.
Hi: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Ilk Farki Alman Enflasyon serisine ait ADF birim
kok testi tahmin sonuglarma gére Hokabul edilip birim kék oldugu yani, Ik Farki
Alman Logaritmik Enflasyon serisinin birinci mertebeden duragan olmadigi

belirlenmistir (p>.05). Bu durum dolayisiyla ikinci kez fark alma islemi uygulanarak



serinin duraganlastirilmasi gerekmektedir.

duraganlastirilmasina yonelik olarak almman ikinci mertebeden fark alma islemine

yonelik bulgular 6zetlenmistir.

Tablo 4.8.7. Logaritmik Enflasyon Serisi Icin Ikinci Mertebeden Fark Alma

Islemine Yonelik Sonuclar

Asagidaki

Mull Hypothesis: D(LENFLASYOM, 2) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

Durbin-YWatson stat 1.856448

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.76468 0.0000
Test critical values: 1% level -2 575234
5% level -1.942236
10% level -1.615764
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LENFLASYOM, 2)
Method: Least Squares
Date: 071818 Time: 16:43
Sample (adjusted) 1998M03 2016M12
Included observations: 226 after adjustments
Variable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
D{LEMNFLASYOM(-1),2) -1.918292 0150281 -12 76468 0.0000
DILEMFLASYOM(-1),2)  1.074024 0.135962 7.458587 0.0000
D{LEMFLASYOMN(-2),3)  1.037117 0.126085 8.225857 0.0000
DILEMNFLASYOM(-3),3) 0946667 0120429 7.860756 0.0000
DILEMFLASYOM(-4),3) 0805627 0115238 G.990980 0.0000
D{LENFLASYOM(-5),3) 0895149 0106011 8443805 0.0000
DILEMNFLASYOM(-6),2)  0.902945 0100770 2.960481 0.0000
D{LEMFLASYOM(-7),3) 0866772 0.095417 9.084006 0.0000
D{LEMNFLASYOM(-8),3) 0830466 0.083591 9 934880 0.0000
DILEMFLASYOM(-9),3) 0756372 0.077234 9793308 0.0000
DiLEMFLASYOMN(-10),3) 06752086 0.070532 9573032 0.0000
DILEMFLASYOM(-11),2) 0625096 0.055797 11.20307 0.0000
R-zquared 0663737 Mean dependentvar 7.24E-05
Adjusted R-squared 0646453 S.D. dependentvar 0.016697
S.E. ofregression 0.009928 Akaike info criterion -6.335306
Sum squared resid 0.021092 Schwarz criterion -6.153684
Log likelihood T27.8895 Hannan-Quinn criter. -6.262011

Ho: Ikinci Farki Alinan Logaritmik Enflasyon serisi birim koke sahiptir.

Ha: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Ikinci Farki Alinan Logaritmik Enflasyon serisine
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ait ADF birim kok testi tahmin sonuglarina gére Ho reddedilip birim kék olmadigi yani,
Ikinci Farki Alinan Logaritmik Enflasyon serisinin ikinci mertebeden duragan oldugu

belirlenmistir (p<.05).

Tablo 4.8.8. Logaritmik USD/TL Serisi icin ADF Testi Sonug¢larimn incelenmesi

Mull Hypothesis: LUSD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.931662 0.0021
Test critical values: 1% level -3.457747

5% level -2.873492

10% level -2 573215

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LUSD)

Method: Least Squares

Diate: 071918 Time: 16:52

Sample (adjusted). 1997M03 2016M12
Included observations: 238 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LUSD{-1) -0.016101 0004085  -3.931662 0.0001
D{LUSD{-1}) 0160703 0063336 2837328 00118

C 0.014756 0.003151 4.683501 0.0000
R-squared 0107059 Mean dependent var 0.014105
Adjusted R-squared 0.099459 S.D. dependent var 0.046659
S.E. of regression 0.044277  Akaike info criterion -3.384158
Sum squared resid 0460715 Schwarz criterion -3.340380
Log likelinood 4057148 Hannan-Quinn criter. -3.366519
F-statistic 14.087632 Durbin-Watson stat 1.998323

Prob(F-statistic) 0.000002

Ho: Logaritmik USD/TL serisi birim kéke sahiptir.
Hi: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Logaritmik USD/TL serisine ait ADF birim kok
testi tahmin sonuglarina gore Ho reddedilip birim kok olmadigi yani, Logaritmik

USD/TL serisinin duragan oldugu belirlenmistir (p<.05).
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Tablo 4.8.9. Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi Serisi Icin ADF Testi Sonuclarimin

Incelenmesi

Mull Hypothesis: LSANAY] has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 13 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.012422 0.1311
Test critical values: 18 level -3.999180
5% level -3.429834
10% level -3.138449
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSAMNAYI)
Method: Least Squares
Date: 071918 Time: 16:52
Sample (adjusted). 1993M03 2016M12
Included observations: 226 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LSAMAY-1) -0 146301 0048566  -3.012422 0.0028
D{LSAMAYI(-1)) -0.411336 0075990 5413012 0.0000
Di{LSAMNAYI(-2)) 0.042768 0073444 0582319 05610
DLSAMAYI(-3)) -0.008021 0072863  -0110904 0.9118
D{LSAMAYI(-4)) -0.1170890 0070326  -1.664962 0.0974
D{LSAMAYI(-5)) -0.094931 0069945 1357224 01762
Di{LSAMAYI(-G)) 0.026471 0.068456 0.386683 0.6994
D{LSAMAYI(-T)) 0.008385 0.067821 0123633 0.9017
DILSAMNAYI(-3)) -0.066855 0067219  -0.994539 0321
D{LSAMAYI(-9)) -0.033041 0.065289  -0.506071 0.6133
D{LSAMNAYI-10)) -0.134072 0062850 -2133208 0.0341
D{LSANAYI-11)) -0.032384 0062776  -0.516030 0.6064
D(LSANAYI-12)) 0.6246538 0.062393 10.01135 0.0000
D{LSANAYI-13)) 0247051 0065862 3751052 00002
C 0.042096 0.015788 2046342 0.0026
@TREMD({1997M01) 8. 79E-05 2 97E-05 2957700 0.0035
R-squared 0.641146 Mean dependentvar 0.000576
Adjusted R-squared 0615514 S.D. dependentvar 0012394
S.E. of regression 0.007685 Akaike info criterion -5.830923
Sum squared resid 0.012402 Schwarz criterion -6.588762
Laog likelihood 7878943 Hannan-Cinn criter. -6.733197
F-statistic 2501313  Durbin-Watson stat 2007625
ProbiF-statistic) 0.000000

Ho: Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi serisi birim kéke sahiptir.

Ha: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi serisine ait ADF

birim kok testi tahmin sonuglarina gore Hokabul edilip birim kok oldugu yani,
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Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi serisinin duragan olmadig1 belirlenmistir (p>.05).
Bu durum dolayisiyla fark alma islemi uygulanarak serinin duraganlastirilmasi
gerekmektedir. Asagidaki tabloda serinin duraganlastirilmasina yonelik olarak alinan

birinci mertebeden fark alma iglemine yonelik bulgular 6zetlenmistir.

Tablo 4.8.10. Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi Serisi I¢in Birinci Mertebeden
Fark Alma islemine Yonelik Sonuclar

Mull Hypothesis: DILSAMNAYI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.740288 0.0041
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LSAMAY] 2)

Method: Least Squares

Date: 071918 Time: 16:52

Sample (adjusted). 1998KM03 2016M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLSAMNAYI-10) -1.867229 0.499221  -3.740288 0.0002
DHILSAMAYN-1).2) 0341734 0.4832149 0708878 0.4792
DILSANAYN-2),2) 0.268740 0.446187 0.602303 0.5476
DILSANAYN-32),2) 0.148457 0.408182 0.366153 0.7146

DILSANAYI-4),2) -0.066047 0371817 077977 0.859
DILSAMAYN-5).2) -0.243249 0332608  -0.743033 0.4577
DHILSAMAYN-G6).2) -0.295231 0.297445  -0.992558 03221

DILSANAYN-T).2) -0.355884 0.258280 -1.372534 01713
DILSANAYN-8),2) -0.457593 0.218049  -2.236159 0.0264
DILSANAYN-9),2) -0.573004 0178827  -3.204244 0.0018
D{LSAMNAYI-100,2) -0.749686 0.143283  -5232196 0.0000
DLSAMNAYI-11).2) -0.813308 0108918  -7467177 0.0000
D{LSAMNAYI-12),2) -0.216078 0066138  -3.267075 0.0013

C 0.000853 0.000573 1.490023 01377
R-squared 08678393 Mean dependentwvar -1.79E-05
Adjusted R-squared 0.859792 S.D. dependentvar 0.020865
S.E. of regression 0.007813 Akaike info criterion -G.806140
Sum squared resid 0.012941 Schwarz criterion -6.584249
Log likelihood 783.0939 Hannan-Quinn criter. -6. 720629
F-statistic 107.1355 Durbin-Watson stat 1.987968
Prob{F-statistic) 0.000000

Ho: [lk Farki Alinan Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi serisi birim koke
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sahiptir.
Hai: Birim kok yoktur.

Yukaridaki tabloda yer alan Ilk Farki Alinan Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi
serisine ait ADF birim kok testi tahmin sonuglarma gore Ho reddedilip birim kok
olmadig1 yani, Ilk Farki Alman Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi serisinin birinci

mertebeden duragan oldugu belirlenmistir (p<.05).

Dordilincli asamada duraganlastirilan ve duragan olan serilerin son halleri
kullanilarak iki ayri1 kriz donemi i¢in Bist Banka Endeksinin bagimli degisken olarak
degerlendirildigi ve diger makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken olarak

degerlendirildigi iki ayr1 Coklu Regresyon Modeli kurulmustur.
4.8.2 Kukla Degiskenli Coklu Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimhi degiskendeki degismelerin birden fazla bagimsiz degisken tarafindan
aciklandig1 regresyon modelleri ¢oklu regresyon modelleri olarak adlandirilmaktadir

S6z konusu modeller genel olarak asagidaki gibi gosterilmektedir:
Yi=f1+ foXio+f:3Xiz + ... + fuXikter

Goriildugi lizere modelde k-1 sayida bagimsiz degisken, k sayida bagimsiz
degisken ve tahmin edilecek k sayida parametre vardir (Giiris ve ark., 2013). Bu
arastirmada bagimsiz degiskenler olan Sanayi Uretim Endeksi, Thracat-ithalat Oran,
Enflasyon ve USD/TL degiskenlerinin yaninda kriz dénemlerine dayali olusturan ve
Kukla degiskenlerin bagimsiz degisken olarak, BIST Banka Endeksinin ise bagiml
degisken olarak degerlendirildigi iki ayr1 ¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Modele
dahil olan kukla degiskenler sebebiyle model yapis1 kukla degiskenli ¢oklu regresyon
modeli formunu almaktadir. Herhangi bir regresyon modelinde var olan bagimsiz
degiskenlerin yaninda kukla bir degisken eklendiginde sadece sabit katsay1 eklenir. Bu
durumda kukla olan ve olmayan bagimsiz degiskenli modeller asagidaki gibi ifade

edilir:
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Yi=fo + p1XitfDi + .... +&2

Kukla degiskenlerde etkisi olgiilmek istenen duruml diger durumlar ise 0
degerini almaktadir (Giiris ve ark., 2013). Bu calismada krizler i¢in belirlenen tarih

araliklar 1, diger donemler ise 0 olarak derecelendirilmistir.

2001-2002 Kriz donemine yonelik belirlenen tarih araligi ¢ergevesinde

olusturulan kukla degiskeni i¢in kurulan model asagidaki gibidir:

D1: 31.05.2000-28.09.2001 tarih araliklar i¢in 1, diger tarihler icin O degeri

almaktadir.

BIST Banka Endeksii=fo + piSanayi Uretim Endeksii+ prlhracat-Ithalat
Oranii+p3Enflasyoni+fsUSD/TLi+gsD1i +ei

2008 Kriz donemine yonelik belirlenen tarih araligi cergevesinde olusturulan

kukla degiskeni i¢in kurulan model asagidaki gibidir:

D2: 30.11.2007-27.02.2009 tarih araliklar i¢in 1, diger tarihler i¢in O degeri

almaktadir.

BIST Banka Endeksii=fo + piSanayi Uretim Endeksii+ prlhracat-Ithalat
Oranuitf:Enflasyoni+fsUSD/TLi+fsD2i +&i

Son asamada modeller kurulduktan sonra oto korelasyon ve degisken varyans
olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Lm ve White testi uygulanmistir. Degiskenler
arasinda oto korelasyon olmasi durumunda Lm test birden fazla degiskenin modelde bir
arada kalip kalmamasiin arastirilmast amaciyla kullanilmaktadir. Bu analizde temel
hipotez gereksiz degisken oldugunu ortaya koymaktadir. White testi bir LM testidir ve
diger LM testlerinde oldugu gibi asil denkleme ek olarak bir yardime1 denklem tahmini
gerektirir. Degisen varyans sorunundan siiphelenildigi durumlarda White testi uygun bir
testtir.
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) Tablo 4.8.11. 2001 Krizi ve Makro Ekonomik Degiskenlerin BIST Banka Endeksi
Uzerindeki EtKkisinin Belirlenmesine Yonelik Sonuclar

Dependent Variable: FARKLOGBIST
Method: Least Squares
Date: 07M8M8 Time: 17:41

Sample (adjusted): 1997M02 2004M12
Included observations: 95 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0.609550 0.404048 1.508609 0.1349
FARKLEMFLASYOM -0.003732 0001575  -2.369690 0.0200
FARKLSAMNAYI -0.003830 0.003825  -1.001325 0.3194
LIHRACAT 0.000802 0.002582 0.310445 0.7569
LUSD -0.153261 0.065930  -2.324613 0.0224
KUKLA -0.181232 0.050894  -3.560975 0.0008
R-squared 0179275 Mean dependent var 0.035415
Adjusted R-squared 0133167 3.D. dependentvar 0184263
S.E. of regression 0171856 Akaike info criterion -0.626739
Sum squared resid 2619399 Schwarz criterion -0.465442
Log likelihood 3577010 Hannan-Quinn criter. -0.561563
F-statistic 3888140 Durbin-Watson stat 2229652
Prob(F-statistic) 0.003110
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0979067 Prob. F(1277) 04762
Obs*R-squared 1257635 Prob. Chi-Square(12) 0.4006

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.838707 Prob. F(19,75)
Obs*R-squared 16.64770 Prob. Chi-Square(19)
Scaled explained 53 1873205 Prob. Chi-Square(19)

0.6555
0.6137
0.4109

Yukaridaki tabloda yer alan Farki Alimmis Logaritmik BIST Banka Endeksi

tizerinde 2001 krizinin ve makroekonomik degiskenlerin anlamli bir etkisi olup

olmadigina yonelik yapilan test sonucu bulunmaktadir. Modelde kriz degiskeni Kukla

Degisken olarak yer almaktadir. Alman sonuglar dogrultusunda BIST Banka Endeksi

tizerinde 2001 krizinin, Enflasyon ve Usd/TL degiskenlerinin negatif yonde anlamli bir

etkisi oldugu gozlenmistir (p<.05).Modeller kurulduktan sonra uygulanan Lm ve White

testi sonuglarma gore oto korelasyon ve degisken varyans olup problemi olmadigi

gozlenmistir (p>.05).
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) Tablo 4.8.12. 2008 Krizi ve Makro Ekonomik Degiskenlerin Bist Banka Endeksi
Uzerindeki EtKkisinin Belirlenmesine Yonelik Sonuclar

Dependent Yariable: FARKLBIST
Method: Least Squares
Date: 07M9ME Time: 18:01
Sample: 2005M01 2016M12
Included observations: 144
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 5.824884 1.492623 4572411 0.0000
FARKLEMFLASYOM -0.485676 0.128153  -3.789807 0.0002
FARKLSAMAYI 1.445607 0.192500 7.509632 0.0000
LIHRACAT -0.204839 0220471  -0.929095 0.3545
LUSD -0.099526 0114227  -0.871301 0.3851
KUKLA -0.273114 0.065028  -4.199951 0.0000
R-squared 0.655987 Mean dependentvar 1158183
Adjusted R-squared 0643523 5.D. dependentvar 0.336268
S.E. of regression 0200771 Akaike info criterion -0.332530
Sum squared resid 5562641 Schwarz criterion -0.208788
Log likelihood 2894216 Hannan-Quinn criter. -0.282248
F-statistic 52629853 Durbin-Watson stat 0.635063
Prob(F-statistic) 0.000000
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1457341  Prob. F{12,126) 0.0000
Obs*R-squared 83.69708 Prob. Chi-Square(12) 0.0000
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.865131 Prob. F(19,124) 0.0226
Obs*R-squared 3200626 Prob. Chi-Square(19) 0.0312
Scaled explained 53 2892005 Prob. Chi-Square(19) 0.0528

Yukaridaki tabloda yer alan Farki Alinmis Logaritmik BIST Banka Endeksi
tizerinde 2008 krizinin ve makroekonomik degiskenlerin anlamli bir etkisi olup
olmadigia yonelik yapilan test sonucu bulunmaktadir. Modelde kriz degiskeni Kukla
Degisken olarak yer almaktadir. Alinan sonuglar dogrultusunda BIST Banka Endeksi
lizerinde 2008 krizinin ve Enflasyon degiskenlerinin negatif; Sanayi Uretim Endeksi
degiskeninin ise pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugu gézlenmistir (p<.05).Modeller
kurulduktan sonra uygulanan Lm ve White testi sonuglarina gore oto korelasyon ve
degisken varyans olup problemi oldugu gozlenmistir (p<.05). Bu durumda model

Newey-West tahminleyicisi ile tekrar uygulanmistir.
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) Tablo 4.8.13. 2008 Krizi ve Makro Ekonomik Degiskenlerin Bist Banka Endeksi
Uzerindeki Etkisinin Newey-West Testi Ile Belirlenmesine Yonelik Sonug¢lar

Dependent Variable: FARKLBIST
Method: Least Squares
Date: 0711918 Time: 18:04
Sample: 2005M01 2016012
Included observations: 144
HAC standard errors & covariance (Prewhitening with lags =1, Mone
kernel)
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C G6.824834 2454032 2780070 0.0062
FARKLEMFLASYOMN -0.485676 0220808  -2199528 0.0295
FARKLSAMNAY] 1.445607 0.360082 4014660 0.0001
LIHRACAT -0.204839 0242382  -0.845108 0.3995
LUSD -0.099526 0136395  -0.729691 0. 4668
KUKLA -0.273114 00723968 -3772524 0.0002
R-squared 0655987 Mean dependentvar 1158183
Adjusted R-zquared 0.643523 S.D. dependentvar 0.336268
S.E. of regression 0.200771  Akaike info criterion -0.332530
Sum squared resid h.562641 Schwarz criterion -0.208738
Log likelihood 2994216 Hannan-Quinn criter. -0.282248
F-statistic 52.62953 Durbin-Watson stat 0635063
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki tabloda yer alan Farki Alinmis Logaritmik BIST Banka Endeksi
tizerinde 2008 krizinin ve makroekonomik degiskenlerin anlamli bir etkisi olup
olmadigina yonelik yapilan Newey-West test sonucu bulunmaktadir. Modelde kriz
degiskeni Kukla Degisken olarak yer almaktadir. Alinan sonuglar dogrultusunda BIST
Banka Endeksi tizerinde 2008 krizinin ve Enflasyon degiskenlerinin negatif; Sanayi
Uretim Endeksi degiskeninin ise pozitif yonde anlamli bir etkisi oldugu gdzlenmistir

(p<.05).
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SONUC VE ONERILER
SONUC

Arastirmada finansal krizleri bankacilik sektorii iizerinde anlamli bir etkisinin
olup olamadiginin ve farkli kriz dénemlerinin BIST Banka Endeksi iizerindeki
etkilerinin ortaya konmasi amaglanmaktadir. Bu amagla 2001-2002 ve 2008-2009
seneleri krizlerin dogrudan etkiledigi doénemlerde BIST Banka Endeksinin diger
donemlere kiyasla farklilik sergileyip sergilemedigine ve iki farkli ekonomik krizin
BIST Banka Endeksini iizerindeki etkilerini dl¢gmeye yonelik incelemeler yapilmistir.
Aragtirmanin verileri BIST Banka Endeksi, Bankalarin Kapams Fiyatlari, Sanayi
Uretim Endeksi, Thracatin Ithalati karsilama orani, Enflasyon ve USD/TL degiskenleri
ait 1997-2016 yillar1 arasindaki ay sonu degerlerinden olusmaktadir.

Calismada BIST Banka Endeksinin her ayin sonunda aldigi degerin yillik
ortalamalari ile bir 6nceki yila ait aylik kapanis fiyati ortalamalar1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadig: Iliskili Orneklem T-Testi uygulanarak test edilmistir. Ayni
yontem benzer bir ¢alismada Yelkenci Yanik (2017) tarafindan Tirkiye’nin EFTA
tilkeleri ile arasinda imzaladig1 serbest ticaret anlagsmasimin dis ticaret hacmine etkisi
tizerine yapilmis bir calismada kullanilmistir. Arastirmada yapilan yillara gore inceleme
sonucunda 1997-2000 yillari arasinda BIST Banka endeksi olumsuz etkileyen herhangi
bir durum yasanmadigi belirlenmistir. Fakat 2000 senesinden 2001 senesine kadar olan
siirecte BIST Banka endeksinin bir 6nceki seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldig: ve
2001 senesinden 2003 senesine kadar olan siirecte durgun oldugu belirlenmistir.
Sonrasinda 2003-2007 yillar1 arasinda BIST Banka endeksi olumsuz etkileyen herhangi
bir durum yasanmadig1 belirlenmistir. Fakat 2007 senesinden 2008 senesine kadar olan
siirecte BIST Banka endeksinin bir 6nceki seneye kiyasla anlamli diizeyde azaldig
gozlenmistir. Neticede BIST Banka Endeksinin 2000 yilindan 2001 yilina ve 2007
yilindan 2008 yilina gecerken anlamli diizeyde azalis gosterdigi yani krizlerin BIST
Banka Endeksine negatif yonde etki ettigi belirlenmistir. Benzer sekilde Yelkenci Yanik
(2017) tarafindan yapilan calismada 2008 senesi sonrasinda ithalatta ve ihracatta 2008

yilinin son aylarinda ortaya cikan kiiresel krizi sebebiyle biiylik bir diislis oldugu
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gorilmistiir.

Literatiirde gegen calismalar incelendiginde S6nmez ve Terzioglu (2007)
tarafindan 1986 — 2002 yillar1 arasinda iicer aylik verileri kullanarak IMKB 100 endeksi
ile gayrisafi milli hasila arasindaki iliskinin anlamlilig1 {izerine yapilan bir caligmada da
modelin denemesinde regresyon analizi kullanilmistir. Telli (2013) tarafindan 1999,
2000, 2001 ve 2008 kriz donemlerinde Tirk ticari bankalarimin karliliklarinin
incelenmesi iizerine gerceklestirdigi c¢alismada farkli kriz donemlerinde karlilik
degerleri iizerindeki belirleyicilerin degisiklik gosterip gostermedigini belirlemek
amactyla lojistik regresyon analizi kullanmistir. Dagli (2012) tarafindan 2001 krizi
oncesi ve sonrasinda merkez bankasi bagimsizligimin Tiirkiye’de makroekonomik

gostergelere etkisi coklu regresyon analizi teknigiyle incelenmistir.

Aragtirmada yapilan ¢oklu regresyon analizi bulgularina gére 2001 krizinin ve
2008 BIST Banka Endeksi iizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Fakat iki
farki krizin ve farkl kriz donemlerinde makro ekonomik degiskenlerin anlamliliklarinin
degistigi saptanmustir. 2008 krizinin BIST Banka Endeksi iizerindeki etkisinin 2001
krizine gore yaklasik 1,5 kat daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistir. 2001 krizinin etkisi
dlgmek igin kullanilan 1997-2004 yillar1 arasinda enflasyon ve déviz kurunun BIST
Banka Endeki iizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu gozlemlenmis, sanayi liretim
endeksi ve ihracatin ithalati karsilama oranin anlamli bir etkisi goriilmemistir. 2008
krizini etkisini 6lgmek i¢in kullanilan 2005-2016 yillar1 arasinda ise ihracatin ithalati
karsilama oram1 ve doviz kurunun anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenirken
enflasyonun BIST Banka Endeksi iizerindeki etkisini 1997-2004 yillar1 tarih araligina
gore arttig1 saptanmistir. Yine 1997-2004 yillar1 arasinda sanayi liretim endeksinin
anlamli bir etkisi yokken 2005-2016 yillar1 arasinda sanayi iiretim endeksinin BIST
Banka Endeksi tizerinde pozitif yonlii bir etki sergiledigi ortaya konulmustur. Benzer
sekilde Ulupinar (2007) tarafindan kriz dncesi donemde 6z kaynak karlilig1 i¢in gelir
gider yonetimi grubu rasyolar1 6nemli bulunurken; Kriz doneminde 6z kaynak karlilig
icin gelir gider grubu rasyolarina ek olarak aktif kalitesi grubundan rasyolar da dnemli
bulunmustur. Buradan hareketle farkli donemlerde degiskenlerin ve anlamliliklarinin da

degistigini ortaya konulmaktadir.
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2001 ve 2008 krizinin yapisal durumunu karsilastiracak olursak 2001 krizinden
once uluslararasi ekonomiler ¢ikis egilimi gosterme, likidite bollugu yasanmakta ve
yatirim istegi oldukca yiiksek seviyelerdeydi. Bununla beraber kiiresellesen ekonomi ve
sermeye hareketlerinin serbestligi, petrol ve emtia fiyatlarinin durgunlugu uluslararasi
piyasalardaki bu ¢ikis egilimine hiz katmaktaydi. Ancak uluslararasi ekonomilerdeki bu
i¢ agic1 havadan iilke ekonomisi i¢in sO6z edilmesi pek miimkiin degildi. Kamu
aciklarmin giderek artmasi, faizlerin %100’lin iizerine ¢ikmis olmasi bankacilik
sektorlinlin  agik pozisyonlarinin artmasina ve geri doniisii olmayan kredilerin
dogmasina neden olmustur. Bununla beraber zit tabanli koalisyon hiikiimetinin de
yasadig1 siyasi sorunlar ekonomik krizi kaginilmaz hale getirmistir. 2008 krizinde ise,
2001 krizine gore uluslararasi ekonomilerdeki riizgar tersine donmiistii. ABD’de
yasanan mortgage krizi yatirim ve risk alma istegini azaltms, likidite bollugunun da
sonunu getirmisti. Birbirlerine tiirevsel araglarla baglanan bankalarin iflas etmeleri,
petrol ve emtia fiyatlarinin artmasi reel sektore bir panik havasi yaratmig tim diinya

ticaretini etkilemistir.

Ozetlemek gerekirse 2001 krizi iilkemiz agisindan kamu agiklarinin basrol
oynadig1 bir ekonomik kriz iken 2008 krizi 6zel sektoriin baslattigi bir krizdi. 2001
krizinden kurtulmak i¢in kamu harcamalarini1 azaltilmasi ve vergilerin artirilmasi yoluna
gidilmis, uluslar arasi piyasalardaki olumlu havalarda ihracat gelirlerinin artmasina
sebep olmustur. 2008 krizinde ise 2001 krizine gdre tam ters bir yol izlenmis vergiler
diisiiriilmiis, kamu harcamalar1 arttirilmistir. 2008 krizinin tiim diinyada etkisini
gostermesi krizden ¢ikis yollarinin da daralmasina neden olmustur. Ancak 2001
krizinden sonra, kamu bankalarinin operasyonel ve mali olarak diizenlemeye alinmasi,
kriz sonrasi zarar eden Ozel sektdr bankalarinin desteklenmesi, bankacilik sektorii
denetimlerinin arttirilarak Avrupa Birligi standartlar1 getirilmesi ve finansal araglarin
cesitlendirilmesi siddeti daha yiliksek olan 2008 krizinin etkilerinin reel sektor

tarafindan daha az hissedilmesini saglamistir.
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ONERILER

Yapilan ¢alismada BIST Banka Endeksinin kriz yillarindaki hareketleri ve BIST
Banka Endeksi iizerine etki eden degiskenlerin farkli donemlerdeki anlamliliklar
incelenmis ve 1997-2004 2005-2016 yillar1 arasinda degiskenlerin anlamlilik ve etki
katsayilarmin degistigi goriilmiistiir. Iliskilendirilebilir nitelikte olarak Telli (2013)
tarafindan yapilan ¢aligmada 1999, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda bankalarin aktif ve 6z
kaynak karliliklart iizerinde gelir gider grubu rasyolar1 6ne ¢iktig1 goriilmiis, ayni
caligmada 1999, 2000 ve 2008 yillarinda net faiz marji1 lizerinde higbir rasyo grubu 6n
plana c¢ikmazken 2001 yili i¢in gelir gider grubu rasyolarmin ve sermaye yeterliligi
grubu rasyolarinin 6ne ¢iktig1 belirlenmistir. Buradan hareketle gelecek ¢aligmalarda
yasanabilecek yeni kriz donemlerinde makro ekonomik faktdrlerin, bankacilik sektorii

tizerindeki etkileri arasinda bir farklilasma olup olmadiginin incelenmesi, konu ile ilgili

literatiire katki saglanmasi Onerilebilir.
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