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ETiK KURALLARA UYGUNLUK

Hazirlamis oldugum tez 6zgiin bir calisma olup YOK ve Ticaret iiniversitesi
Lisansiistii Yonetmeliklerine uygun olarak hazirlanmistir. Ayrica, bu ¢alismay1 yaparken
bilimsel etik kurallarma tamamiyla uydugumu; yararlandigim tiim kaynaklar
gosterdigimi ve higbir kaynaktan yaptigim ayrmntili alint1 olmadigini beyan ederim. Bu
tezin ihtiva ettigi tiim hususlar sahsi goriisiim olup Istanbul Ticaret Universitesi’nin resmi

goriisiinii yansitmamaktadir.

Halil Omer Furkan BODUR



OZET

Tarihi milattan dncesine kadar giden borsa, her donemde varliginit devam ettirmis
ve glinlimiizde lilke ekonomileri agisindan en 6nemli gostergelerinden birisi olabilmeyi
basarmigtir. Gilinlimiizde ister gelismis ister gelismekte tiim iilkelerde borsalarin
varligindan s6z edebiliriz. Finansal bir arac1 olarak borsalarin en 6nemli fonksiyonu fon
fazlas1 olan kesimden fon a¢1g1 olan kesime dogru kaynaklarm etkin bir sekilde dagilimi
gerceklestirerek iilke ekonomilerinin gelisimine katki saglamalaridir. Borsa Istanbul
(BIST) Anonim Sirketi yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu nun 138.
maddesine dayanarak, borsacilik faaliyetlerini yerine getirmek amaciyla kurulmustur.
Giiniimiizde 477 sirket BIST te faaliyet gdstermekte ve bunlardan piyasa degeri ve islem
hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse BIST100’de yer almaktadir. Bu calisma ile
BIST100 endeksinin belirleyicileri cesitli makroekonomik ve finansal degiskenler
kullanilarak ARDL Modeli ile analiz edilmektedir. Analiz sonuglarma gore altin fiyatlari
ve igsizlik oranlar1 ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli anlamli negatif yonlii bir
iligki s6z konusu iken; enflasyon, faiz ve sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif yonli

istatistiksel agidan anlamli iliskiler hesaplanmustir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Borsa Endeksleri, Finansal Piyasalar, ARDL
Modeli



ABSTRACT

The stock market, whose history goes back a long way, has continued its existence
in every period throughout the history and has managed to become today one of the most
important indicators for economies. Nowadays, whether developed and developing
countries, almost each country has a stock exchange market. As a financial intermediary,
the most important function of stock exchanges is to contribute to the development of
national economies by effectively distributing the resources from those who have surplus
funds to those who have a shortage of funds. Borsa Istanbul (BIST) Incorporated
Company was established in order to fulfill the stock exchange activities based on the
138th article of the Capital Market Law numbered 6362. Today, 477 companies operate
in BIST and the highest 100 shares among them in terms of market value and transaction
volume are included in BIST100 index. In this study, determinants of BIST100 index are

analyzed with ARDL Model by using various macroeconomic and financial variables.

Keywords: Turkish Economy, Stock Exchange Indices, Financial Markets, ARDL
Model
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GIRIS

Giliniimiizde borsalar, llkelerin gelismesi ve ekonomik anlamda refahlarinin
artmasmna katki saglamakta olan en onemli kuruluslar arasinda kabul edilmektedir.
Menkul degerlerin yani sira degerli madenlerin de islem gordiigii borsalarda yatirimcilar,
ellerinde bulundurduklar: fon fazlalar1 ile ¢esitli ekonomik degeri olan varliklara yatirim
yapmak ve gelir elde etmek isterler. Sirketler ise diisiik maliyetli yatirimlar agisindan
ihtiya¢ duyduklar1 finansman destegini bu yolla saglamaktadirlar. Dolayisiyla borsalar,
fon fazlasi olan yatirimcilar ile finansman arayisi icerisinde olan sirketleri bir araya

getiren kuruluslar olarak degerlendirilmektedir.

Borsalar sermaye olusumlarmi desteklemek suretiyle iilkelerinin biiylimesinde
biiyiik bir rol oynamaktadirlar. Zira diinyanin 6nde gelen borsalari, genelde gelismis
iilkelerde kurulmustur. Bu agidan borsalar, birer gelismislik gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bunun yan1 sira borsa endeksleri de yalnizca sirketlerin performanslarini
degil, iilkelerin ekonomilerinin genel durumunu da yansitmakta olan birer gosterge olarak
degerlendirilmektedir. Ulkemizde de bu amagla borsacilik faaliyetlerinin Osmanl
Imparatorlugu déneminden beri yiiriitiilmekte oldugu ve Cumhuriyetin kurulusunun

ardindan bu alanda ¢esitli yasal diizenlemeler yapilmaya ¢alisildigi ifade edilmektedir.

2008’de yasanan kiiresel ekonomik krizin sonucunda diinyada ve Tiirkiye’deki
iktisadi biiylimenin geriledigi ve finansal piyasalarin s6z konusu krizden biiyiik Sl¢lide
olumsuz etkilendigi ileri siiriilmektedir. Krizin ortaya ¢ikardigi olumsuz gelismelerin
etkilerinin en aza indirilmesi ve Avrupa Birligi’ne uyum siirecinin devam ettirilmesi
amactyla 2011°de Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliige sokulmustur. Bu kanun ile
uyumlu olacak bi¢gimde sermaye piyasalarinin diizenlenmesi amaciyla da 30 Aralik 2012
tarthinde 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu Resmi Gazetede yayimlanmis ve
yiiriirliige girmistir. S6z konusu yasa ile birlikte Borsa Istanbul resmi olarak kurulmus ve

faaliyetlerine baslamistir.



Borsa verilerinin analizinde 6gretide kabul edilen iki analiz tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; temel analiz ve teknik analizdir. Temel analiz, bir hisse senedinin belli piyasa
kosullarina gore gercek degerine en yakin degerinin hesaplanmasi amaciyla yapilan
analiz tiirtidiir. Bu analiz tiirlinde hisse senetlerine iliskin her tiirlii bilginin arastirilmasi,
verilerin toplanarak analiz edilmesi ve yorumlanmasi esastir. Teknik analiz kapsaminda
ise hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat hareketleri incelenmekte ve bu inceleme
neticesinde ortaya ¢ikan sonuglarin hisse senedinin gelecekteki degerini ortaya koyacagi
ongoriilmektedir. Teknik analizde fiyatlarin gelecekteki diizeyi, gecmiste ortaya c¢ikan

hareketler incelenerek analiz ve tahmin edilmektedir.

Borsa Istanbul Endeksleri, sirketlerin toplam piyasa degerlerine gore degil,
Merkezi Kayit Kurulusu’nun kayitlarimda mevcut olan fiili dolagimdaki hisseler dikkate
alinarak hesaplanir. Oncelikle Borsa Istanbul endeksleri piyasa degeri agirliklidir.
Sirketlere ait hisselerin sayisi, o hisselerin senedi adedi ve halka agik olma nispetine gore
endekse yansimaktadir. Bunun yanmi sira bilesik endeks genis kapsamli olarak

goriilmektedir. Son olarak BIST endekslerinin siirekliligi ve gerceke¢i olmasi esastir.

Calisma giris ve sonug¢ bdliimlerinin diginda temelde bes bolim olarak
hazirlanmistir. Calismanin ilk bolimiinde genel olarak borsa kavrami iizerinde
durulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle borsa kavraminin teorik incelemesi yapilmis ve
borsa tiirleri agiklanmistir. Daha sonra diinya genelinde borsanin tarihgesi detayli olarak
ele alinmig ve iilkemizde borsanin tarihgesine aragtirilmistir. Son olarak diinya genelinde

tanman gelismis bazi borsalar incelenmis ve bu bélim sonlandirilmistir.

Calismanin ikinci bdliimiinde ise genel itibariyle Borsa Istanbul ele alinmustir. Bu
kapsamda ilk olarak Borsa Istanbul’un kurulusu ve tarihgesine yer verilmistir. Daha sonra
Borsa Istanbul’'un ortaklik yapisi, iiyeleri ve istirakleri incelenmis ve &zellikleri
aciklanmistir. Son olarak Borsa Istanbul ile bazi borsalarin karsilastirmas: yapilmis ve
Borsa Istanbul verilerinin analizinin ne surette yapildigi konusu detayli bicimde

arastirilmustir.

Calismanin iiglincii boliimiinde BIST Endekslerinin temel &zellikleri {izerinde
durulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle BIST Pay Endeksleri icerisinde yer alan BIST 100

Endeksi, Temettii Endeksleri ve Kurumsal Yonetim Endeksleri incelenmistir. Daha sonra



BiST KYD Endeksleri, Strateji Endeksleri ve Altin Endeksleri detayli olarak

aciklanmustir.

Calismanin dordiincii boliimiinde farkli tilkelerde bulunan borsa endekslerinin

cesitli degiskenler ile olan iligkilerinin bulundugu ¢alismalardan bahsedilmistir.

Calismanin son bdliimiinse ise BIST 100 Endeks verileri ile Altin Fiyatlari, Faiz
Oranlar, Issizlik Oran1, Enflasyon Oran1 ve Sanayi Uretim Endeksi arasinda ki iliskinin

anlamlandirilmasi i¢in model ¢alismasi yapilmistir.



1. BORSA

1.1. Borsa Kavrami

Borsa kelimesinin kdkeni konusunda farkli tespitler bulunmaktadir. Bir tespite
gore borsa kelimesi Yunanca kdkenlidir. Yunancada bu kelimenin anlami “deri”dir. Diger
tespite gore ise borsa kelimesi Fransizca kokenlidir. Fransizcada yer alan “bourse”
kelimesinden gelmektedir. “Bourse” kelimesinin anlami ise “kese”dir (Dogan, 2010,

5.45).

Sozliik anlam ile borsa kavrami, degerli kagit ve tahvil isiyle mesgul olanlarmn
alim satim ve degisim amach olarak devlet denetimi altinda is yaptiklar1 yeri ifade

etmektedir (www.sozluk.gov.tr, E.T.: 27.10.2020).

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun (SPK) 3. maddesinde borsanin tanimina
yer verilmektedir. Maddeye gore borsa, anonim sirket seklinde kurularak bu Kanuna
uygun olarak yetkilendirilip diizenli faaliyette bulunan sistemler ve pazar yerleridir.
Borsanin kurulus amaci kambiyo ve kiymetli madenler, sermaye piyasasi araglari,
kiymetli taslar ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygun goriilen belgelerin, diger
sOzlesmelerin ve kiymetlerin serbest rekabet kosullarina gore gilivenli ve kolay sekilde
almip satilabilmesini saglamaktir. Bu kapsamda borsalarda mevcut fiyatlar tespit ve ilan
edilerek kendisi ya da piyasa isleticisi tarafindan isletilmekte ve/veya yonetilmektedir.
Alim satim emirleri ise sonuglandirilacak sekilde birlestirilmekte ya da bu emirlerin

birlestirilmesi kolaylastirilmaktadir.

Genel olarak bakildiginda borsa bir pazar olarak nitelendirilmektedir. Tiizel
kisilige sahip olan borsada alici ve saticilar, alim satim islemi i¢in bir araya
gelmektedirler. Alim satim ise emtia, menkul kiymet ya da bunlara benzer varliklar
iizerinden gergeklestirilmektedir. Borsalar belli yerlerde bulunmaktadirlar. Ayni zamanda
borsalarin kendilerine gore birtakim kurallar1 bulunmaktadir. Bu kurallar ¢er¢evesinde

alic1 ve saticilar borsada faaliyet gostermektedirler (Condur ve Evlimoglu, 2007, s.2).

Borsa kelimesinin uygulamada yer almasi ve yaygmlagmasi, 13. yiizyilin

sonlarinda bir grup tiiccarin “Hotel Des Bourses” isimli handa bulusmalar1 ve mallar


http://www.sozluk.gov.tr/

limana gelmeden numuneler iizerinden ticaret yapmalari ile baslamistir. Sonrasinda
mallarin belirli kurallara gore miibadele edildigi yerler “borsa” olarak adlandirilmistir

(Dogan, 2010, 5.45).

Borsalarda finansal varliklar ya da her tiirlii emtianin fiyat belirlemesi yapilarak
alim satimi/ticareti saglanabilmektedir. Ancak giiniimiizde borsa denildiginde akla ilk
olarak menkul kiymetler borsasi gelmektedir. Bu borsada finansal varliklarmn alim

satimlar1 yapilmaktadir (Isik, 2012, s.216).

Alicilar ve saticilar borsada karsi1 karsiya getirilmektedirler. Bu kapsamda fiyat
belirlemesi yapilmaktadir. Modern Pazar olarak adlandirilabilecek borsalar, finansman
ac1g1 olanlarin gerekli fonu temin etmelerine ya da fon fazlasi olanlari kaynaklarini karh
sekilde degerlendirmelerine yardimci olmaktadir. Bu yoniiyle borsalar, saghkli bir

ekonomi agisindan gerekli goriilen olusumlar arasinda yer almaktadir (Aydin, 2012, s.3).

Borsada alic1 ve saticilarin bu konuda yetkili kildiklar1 vekilleri araciligiyla islem
gergeklestirmeleri miimkiindiir. Borsalarda giiven ve istikrar esastir. Bu nedenle
borsadaki iglem bilgileri ile fiyatlar halka duyurulmaktadir. Genel olarak fiziksel bir
mekani ¢agristiran borsalar, giinlimiizdeki teknolojik gelismeler nedeniyle faaliyetlerini

mekana bagli olmaksizin yiiriitebilmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2017, s.63).

1.2. Borsanin Tiirleri

Borsanin tiirleri olarak ticaret borsasi, doviz borsasi, menkul kiymetler borsasi,
altin borsasi, opsiyon borsasi, vadeli islemler borsasi vs. sayilabilmektedir. SPK
tarafindan Tiirkiye’de kurulmasmna ve faaliyet gdstermesine izin verilen borsalar ise;
KOBI borsasi, menkul kiymetler borsalari, kambiyo ve kiymetli maden borsalar1 ile

vadeli islem ve opsiyon borsalaridir (Karsli, 2004, s.214).

Menkul kiymet borsalari, en ¢ok bilinen ve kullanilan borsalardan biridir. Bu
borsa tiirii dolandiricilik, hile, ihtisaslagma, yatirimlara giivence saglanmasi gibi faktorler
sonucunda olusturulmustur. Bu borsalar, teskilatlanmis piyasalarm bir tiirtini teskil

etmektedir. Menkul kiymet borsalarinda yatirimcilar, borsa tliyelik belgesi ile borsada



alim satim islemi yapma yetkisi bulunan kurumlar tarafindan islem yapabilmektedirler

(Isik, 2012, 5.224).

Menkul kiymet borsalarinda birincil, ikincil, iiglinciil ve dordiinciil piyasalardan
s0z edilebilmektedir. Birincil piyasada menkul kiymetlerin ilk defa satisa sunulmaktadir.
Ikincil piyasalarda menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesi saglanmaktadir. Ikincil piyasa,
birincil piyasanm gelisimine hizmet etmektedir (Sancak, 2012, s.20). Ugiinciil piyasa,
borsaya kayithh menkul kiymetlerin borsa haricinde alinip satilmasiyla olugmaktadir.
Dordiinciil piyasa ise en yeni piyasa olarak kabul edilir. Bu piyasada menkul kiymet

aligverisi finansal yatirimeilar arasinda gergeklesmektedir (Karan, 2020, s.36).

Vadeli islem ve opsiyon borsalar, 2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de
bulunmaktadir. Vadeli islem; dnceden belirlenen miktar, fiyat ve nitelikteki malin ya da
finansal varliklarm belli bir vadede alim satiminin yapilmasmi belirtmektedir. Vadeli
islem sozlesmesi gerceklestirildigi zaman finansal varliklarmm ya da mallarin miktari,
niteligi ve fiyat1 belirlenmektedir. Vade geldiginde ise alict ve satici, sozlesmede

belirlenen yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedirler (Aykag, 2020, s.16-17).

KOBI (Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeler)’in en 6nemli sorunlarmdan biri
finansmandir. Bu konuya ¢oziim olarak Sermaye Piyasasi Kurulu, KOBI’lerin halka
acilarak hisse senetlerinin borsada islem gdrmesini sunmaktadir. KOBI borsasi ile

KOBI’lerin (Aykag, 2020, s.17-18);

e Kurumsal finansal kaynagma ulasarak kaynaklara olan ihtiyacin
karsilanmasi,
e Ortaklar ile yatirimcilara likidite temini,

e Kamuoyunu aydmlatma yiikiimliliigi nedeniyle seffaf bir yapiya

buriinmeleri,
e Aile sirketinden kurumsal sirkete gegis,

e Yoneticilerin profesyonellesmesi saglanmaktadir.

Kambiyo ve kiymetli maden borsalarinin dayanagi, SPK’nin 40/A maddesidir. Bu
maddeye dayanilarak “Kiymetli Madenler Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik” ¢ikarilmistir. Yonetmeligin 4. maddesine gore kiymetli

madenler borsalari, kiymetli madenlerin diizenli, acik ve serbest rekabet kosullarinda
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alinip  satilmasmi  saglamaktadir. Bu borsada fiyat tespitleri ve ilanlar

gerceklestirilmektedir.

1.3. Borsanin Tarihcesi
1.3.1. Diinyada Borsanin Tarihgesi

Giinlimiizde mevcut piyasa sartlarinin olusmasinda biiyiik rol oynayan pazar ve
panayirlarin Milattan Once 180 yilina kadar dayandigi ifade edilmektedir. Roma
Imparatorlugu’nda savaslardan elde edilen ganimetlerle 0 donemin en biiyiik ticaret
merkezinin kuruldugu bilinmektedir. Roma’da biiyiik ihalelerin gerceklestirildigi ve
tiiccarlar tarafindan bu ihalelere katilimin saglanmasi amaciyla senetli sirketlerin
kuruldugu bilinmektedir. Sirketlerin oldukga ragbet gérdiigii bu donemde yasanan ticari
gelismeler neticesinde M.O 180 yilinda Roma’da ilk menkul kiymetler borsasmin
kuruldugu goriilmektedir. Daha sonra bu borsalarin 13. Yiizyil sonuna kadar 6nemini
koruduklar1 ileri siiriilmiistiir. Bilhassa Ortagag Avrupa’sinda ve Tiirk-Islam diinyasinda
panayir ve pazarlarm etkisinin 6nemli oldugu ifade edilmektedir (Ulgen, 2012, s.360-

361).

Tarihi siire¢ bakimindan panayir ve pazar kiiltiirii ile baslayan bu siirecin, belli
miibadele unsuru tasiyan emtialar ile islemlerin siirdiiriilmesine bagh olarak giiniimiize
kadar uzanan piyasalarin temelini olusturdugu savunulmaktadir. Eski ¢aglardan
giniimiize kadar insanlar, sahip olduklar1 mallar1 degis tokus yapma ihtiyaci
duymaktadirlar. Insanlarm yerlesik yasama geg¢meleri, kentsel olusumlarin artmas,
cografi kesiflerin neticesinde ticari faaliyetlerin artmasi ve g¢esitlenmesi ticaretin
uluslararast boyuta taginmasina katki saglamigtir. 15. Yiizyila gelindiginde de menkul
kiymet borsalarinm belli kurallar dahilinde sokak ve panayirlardan binalara tasindigi
goriilmektedir. Bu donemde ticari anlamda degeri olan belgelerin el degistirmesi amacina
yonelik olarak ilk kez diizenli yapida olan Anvers Borsasi kurulmustur (Egilmez, 2019,
s. 82-84).

16. Yiizyilda Hollanda’da, 18. Yiizyilda da Amerika’da tiiccarlarin ticari
hareketliligin yasandigi liman kentlerinde kendi aralarinda belirli {iriin ve szlesmeler

konusunda alim-satim yapilmasi adina anlagmalar yaptiklar1 goriilmiistiir. Yapilmis olan



sz konusu anlagmalarm zamanla belli fiziki mekanlara tasindigi saptanmistir. Bu
mekanlarda yapilan ticari etkinliklere katilimin artmasi ve ticaret yapan taraflarin ilgisinin
yogunlagmasi, mekanlarin giderek kalabaliklasmasma neden olmustur. Mekanlardaki
yogunlugun azaltilmasi amaciyla s6z konusu mekanlara iiyelikle girilmesi yontemine
basvurulmustur. Uyeligi olmayan taraflarin buralarda islem yapmalar1 yasaklanmustir. Bu
kisiler iiye olabilen kisiler vasitasiyla buralarda islem yapmaya baglamislardir. Bu
cergevede giliniimiizdeki haliyle borsa ve borsa araciligi kavramlarmin temellerinin

atildig1 ve kullanilmaya baglandig: ifade edilmektedir (Fikirkoca, 2011, s.3).

Teknolojik gelismeler ile birlikte 17. Yiizyilda ticaret hayatinin da canlandigi
goriilmiistiir. 18. ve 19. Yiizyillarda yasanan Sanayi Devrimi neticesinde ise iiretim ve
buna bagli olarak ticaret faaliyetlerini cesitlendirmistir. 19. Ylizyilda sirketlesme
faaliyetlerinin artmasi neticesinde de yatirima olan ihtiyaglar artmus, sirketlerin yatirim
sermayesi ihtiyag¢larinin karsilanmasi ve yeni ekonomiye uyum saglamalar1 igin sirket
hisselerinin alim-satiminin yapildig1 bir piyasaya ihtiyagc duyulmaya baglanmistir.
Anonim sirket ortakliklarmin ortaya ¢ikmasi, menkul kiymetlere iliskin islemlerin
gelismesi ile yakindan iligkilidir. Bu durumun ise dolayli olarak Sanayi Devrimi ile iligkili
oldugu ifade edilmektedir (Arik, 2010, s.16-18).

Amerikan hiikiimetinin kuruldugu ilk yillarda satis tahvilleri ve hiikiimet senetleri
cikardigi bilinmektedir. Hiikiimet, bunlarin aracihigiyla finansman yaratma yoluna
gitmistir. Bu donemdeki 6zel bankalarin da hisse senedi ¢ikararak para toplama ve sirket
hisselerini satin alma Yyoluna basvurduklari goriilmistiir. S6z konusu yeni yapi ve
piyasanimn (plasman: sermayenin gelir getirici bir alacak, bir gayrimenkul ya da menkul
bir degere ayrilmis olmasi) zengini daha da zenginlestirdigi iddia edilmistir. Daha sonra
1792 senesinde 24 biiyiik tacir tarafindan New York Borsasi kurulmus ve faaliyetlerine
baglamistir. New York Borsasi diinyadaki ii¢ biiyilkk borsadan biri olarak kabul
edilmektedir. Diger biiyiik borsalar ise Tokyo ve Londra Borsalaridir (Isik, 2012, s.217).

Esasen borsanin liberalizm ve kapitalizme 06zgii bir kurum oldugu ileri
stirilmektedir. Yani gelismis kapitalist ve liberal iilkelerde bulunan borsalarin islevsel
olarak faaliyet gosterebildikleri savunulmaktadir. Borsa kurumunun baslangigta yalnizca
kapitalist ekonomilerde ortaya ¢iktigi, daha sonra ise 6zellikle Rusya, Cin ve Macaristan

gibi iilkelerde de yerini aldig1 ifade edilmektedir. Bununla birlikte az gelismis tilkelerdeki



ekonomik yoksunluklar ve kisitlamalarin bu {ilkelerdeki borsalarin gelismesi Oniinde
biiylik bir engel oldugu aciktir. Ancak gelismekte olan iilkelerdeki cesitli sermaye
piyasalarinin bazi yeni borsa tiirlerinin olusumunu tetikledigi goriilmistiir (Karsl, 2004,

5.169).

1.3.2. Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi

Borsalar, ekonomik ve siyasi giiven ile istikrarin saglandig1 ortamlarda kisilerin
refah seviyelerinin arttirilmas: amaciyla para yaratilabilen piyasalardir. Kiiresel
kosullarda diinyanin herhangi bir yerindeki yatirimeilarin menkul kiymetlerini borsalarda
degerlendirmesi, yatrim yapilan borsalarin taninmishigina ve imajina baghdir. Bu

nedenle borsalar igin tilkelerin gelismislik gostergesi olduklar1 savunulmaktadir.

Ulkemizde borsanin tarihgesine bakildiginda ilk olarak Osmanli ddneminin &ne
ciktig1 goriilmektedir. Bu bakimdan g¢alismanin bu kisminda oncelikle Osmanli
donemindeki borsa faaliyetleri ele almnacak, daha sonra da Cumhuriyet donemi

gelismelerine gecilecektir.

1.3.2.1. Osmanh Donemi

Osmanli imparatorlugu’ndaki ekonomik yap1, fetihler dolayisiyla elde edilen
gelirler ile 16. Ylzyilin ortalarina kadar giliclinii korumustur. Bunun yani swra ayni
yiizyilin ikinci yarisindan itibaren iilke ekonomisinde sorunlar yasanmaya baglanmustir.
Fetihlerden elde edilen gelirlerinin azalmasi ve i¢ iiretim ile ihtiyaclarin karsilanamamasi
neticesinde Osmanli, borglanma yoluna giderek finansman bulmaya ¢alismustir. ilk
baslarda vergi sistemindeki degisikliklerle asilmaya calisilan finansman ihtiyacinin
zamanla daha fazla hissedildigi goriilmiistiir. Bu nedenle finansal sistemin ve borsanin

olusmasi, lilke ekonomisi i¢in bir gereklilik haline gelmistir (Batmaz, 1996, s.39).

Sanayi Devrimi ile birlikte Avrupa iilkelerinde ticari iliskiler canlanmis ve
sermaye yatmrimlar: artmaya baslamistir. S6z konusu donemdeki hadiseler ile reform
hareketleri neticesinde, Avrupa ekonomisi i¢in gerekli goriilen mali kaynaklarm ve

hammaddenin éneminin arttig1 goriilmiistiir. Avrupa’da sermaye yatirimlarini yapacak



kuruluglarin bulunmamas1 sermaye yatirimlart arayisini hizlandirmistir. Kredi tizerine
kurulu ekonomik yap1, Osmanh Imparatorlugu’nun ticari ve mali iliskilerini etkilemistir.
Netice olarak bazi finansal kurumlar ile sermaye yOnetim yollarmin Osmanl

Imparatorlugu iizerinde etkili olmaya baslandig1 goriilmiistiir (Yurdakul, 2019, s.24-25).

Batidaki gelismeler neticesinde ortaya cikan finansal sistem, Osmanli’nin
ekonomisini de etkisi altina almaya baslamistir. Biiyiik sirketlerin kurulmasi ve sermaye
fazlaligiin degerlendirilmek istenmesi, sermaye piyasalarmin olusmasmi saglamistir.
Esasen Osmanli Imparatorlugu, sanayi devriminin disinda kalmas1 dolayisiyla batidaki
ekonomik ilerlemelerden mahrum kalmis ve ekonomik agidan gelismesini devam
ettirememistir. Bunun sonucunda Bati sermayesi, tasarruf sahiplerinin Batili sirketlerin
hisse senetleri ve tahvillerine yonlendirilmesi suretiyle yatirim alaninda etkisini
stirdiirmeye baglamistir. Galata bankerleri olarak adlandirilan aracilarin bu konudaki
gelismelere iliskin olarak biiyiik rol oynadiklari ileri siiriilmektedir (Yurdakul, 2019, s.
25).

Sonraki donemlere bakildiginda devletin i¢ ve dis borglanmalar dolayisiyla
¢ikarmig oldugu tahvil ve eshamlarin alim-satim i¢in piyasaya siiriildiigii goértilmiistiir.
Yerli olarak kabul edilen menkul kiymetlerin 1873 yilina kadar ¢esitli zorluklara ragmen
piyasada kalabildikleri ifade edilmektedir. 19 Kasim 1873’de ilk Tirk borsa tiiziigii
olarak bilinen “Dersaadet Tahvilat Borsasi Nizamnamesi” tiiziigliniin yiirtirlige girdigi
bilinmektedir. 1866 senesinde Istanbul’da “Dersaadet Tahvilat Borsas” kurulmustur.
1906 yilinda bu borsanin ismi degismis ve “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak

adlandirilmaya baglanmistir (Fertekligil, 2000, s.20-29).

1.3.2.2. Tiirkiye Cumhuriyeti Donemi

Kurtulus Savasi sonrasinda 1923 senesinde yeni bir devlet kurulmus ve bu
devletin kurulmasiyla birlikte yeni ekonomi politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu
anlamda kapitiilasyonlar kaldirilmis, yerli bankalar kurulmus ve bozuk durumdaki
ekonominin toparlanmasi i¢in ¢aba sarf edilmistir. Bu donemde borsa faaliyetlerinin ise
iilke genelinde yeterli sermaye birikiminin olmamas1 sebebiyle zayif diizeyde kaldigi

gorilmiistiir.

10



22 Agustos 1923 tarihinde yeni devlet kurulmadan 6nce 1906 senesinde ¢ikarilmis
olan tiizikkte degisikliklere gidilmistir. Yeni diizenlemeyle borsada mevcut acente
sayisinin altmigi gegmemesi Ongoriilmiistir. Bunun yani sira Onceki donemlerde
azinliklarin elinde bulunan borsa, millilestirilmeye c¢alisilmis ve bu amagla acentelerin
Tiirk uyruklu olmalar1 sart kosulmustur. Ayrica aynmi amagla acenteler tarafindan
tutulacak olan defterlerin yabanci dil ile tutulmasi yasaklanmustir. (Fertekligil, 2000,
5.139-140)

1929’ye gelindiginde de borsa faaliyetlerinde koklii degisikliklere gidilmistir. Bu
anlamda yeni bir yasa yiriirliige konulmus ve 1906 senesinden beri uygulanagelmekte
olan “Esham ve Tahvilat Borsas1 Tiiziigi” yirlrlikten kaldwrilmistir. Bu Kanun
kapsaminda borsa faaliyetlerinin menkul kiymetler yoniiniin yani sira doviz yonii de
onem kazanmaya baglamistir. Ayni donemdeki 1929 ekonomik buhraninin etkisiyle borsa
faaliyetlerinin yavasladigi goriilmiistiir. Ayrica Lozan Antlagmasi ¢ergevesinde yapilmis
olan niifus miibadelesi ile Istanbul’da ikamet eden banker ve tiiccarlarm biiyiik bir
cogunlugunun Yunanistan basta olmak iizere Avrupa iilkelerine go¢ etmesi, Osmanlh
doneminde kurulmus olan Galata Borsasi’nin ortadan kalkmasma neden olmustur.

(Kazgan, 1995, s.42).

1931 senesinde Tiirk parasmin degerinin korunmasi amaciyla yasal
diizenlemelere gidilmistir. Bu tarihte ¢ikarilan kanun ile iilkede yer alan yabanci
isletmelerin islevlerinin daraltilmasi ve yabancilara ait sirketlerin millilestirilmesi yoluna
gidilmistir. Tirk parasmin degerinin Korunmasi amaciyla yiiriirliige sokulmus olan kanun
neticesinde kambiyo islemlerinin gergeklestirilmesi yetkisi borsadan almmustir. So6z
konusu hadiseler kapsaminda sermaye piyasasiin islevselligini kaybettigi ifade
edilmistir. Zira yaklasik iki yil sonra bagkentin Ankara’ya tagimasiyla beraber borsa da
Ankara’ya tasmmustir. 1944 senesinde borsa yeniden Istanbul’a tasmmus olsa da 1980’1

yillara kadar eski canliligmn1 yakalayamamustir (Ozkan, 2016, s. 15).

Diinya genelinde yasanan ekonomik buhran ile biitlin borsalarin faaliyetlerinin
yavagladig1 goriilmistiir. Krizden sonraki siiregte de 1939 senesinde patlak vermis olan
Ikinci Diinya Savasi’nin kiiresel etkilerinden Tiirkiye’nin de ekonomik bakimdan
olumsuz etkilendigi ifade edilmektedir. Savas dolayisiyla iilkede enflasyon rakamlari

yiikselmis, esya fiyatlariyla birlikte altin ve doviz fiyatlar1 da yukar1 yonde seyretmistir.
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Paranin alim giicii diigmesiyle 1946 yilinda yasanan devaliiasyon sonrasinda dolar %49
oraninda artarak 1,39 Tiirk Lirasindan 2,81 Tiirk Lirasina kadar yiikselmistir (Fertekligil,
2000, s.181-183).

Ekonomide yaganan dalgalanmalar, 6lgiilii politikalarin takip edilmesini gerekli
kildig1 i¢in 1960 senesinde Devlet Planlama Teskilat1 kurulmustur. Tahvil ve bonolarin
devletin kontrolii altinda piyasalarda islem gormesi kararlastirilmis ve ekonomi
politikalarinda devletin miidahaleci bir tutum sergiledigi goriilmiistiir. Ancak 1925-1965
donemini kapsayan tarihlerde borsadaki hisse senetlerinin islem hacminin ve sermaye
toplammin artis1 dikkat c¢ekmektedir. Ayrica borsadaki bankacilik faaliyetleri
incelendiginde Milletlerarasi Imar ve Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Emlak Bankasi, Ziraat
Bankas1 ve Halk Bankasi tahvillerinin islem gormekte oldugu bilinmektedir (Yurdakul,
2019, 5.27).

Sermaye piyasalarina iligkin bir yasa ¢ikarilmasi diisiincesi 1962 senesinde Birinci
Bes Yillik Kalkimma Plani’nin hazirlanmasi esnasinda ortaya atilmistir. Bu kapsamda
1964 ve 1970 yillar1 igerisinde iki farkl yasa tasarisinin hazirlandigi bilinmektedir. 1964
senesinde hazirlanmis olan yasa tasarisinin yapisinin Avrupa sisteminden daha yumusak
olarak kabul edilen Ingiliz ve Amerikan sistemine gore hazirlanmaya cahgsilmistir.
Sirketler agisindan halka arz faaliyetlerinin kolaylastirilmasi, bagimsiz bi¢imde yapilacak
denetimlerin Oniiniin agilmasi, ekonomik verilere iliskin olusturulacak tablolarin
standartlara uygun bi¢imde hazirlanmasi hususlar1 yasa tasarisinda kendilerine yer
bulmustur. Bunun yani sira araciliga iligkin faaliyetlerin diizenlenmesi amaciyla yatirim
sirketleri, arac1 kurumlar ve danismanlik sirketlerinin kurulmasi ve sermaye piyasalarmin
denetimini saglayacak bagimsiz bir kurumun olusturulmasi da yasa taslaginda yer
almistir. 1970 senesinde hazirlanmis olan yasa tasarisinda ise 1964°te hazirlanan tasariya
gore daha fazla tesvik uygulamalarma yer verilmistir. S6z konusu tasarida denetlemeye
iliskin daha yumusak bir yap1 ongoriilmiistiir. 1964 ve 1970 yilinda hazirlanan iki yasa
tasarisinin da yasalagsmayarak hayata gegirilemedigi bilinmektedir (Soydemir ve Akyiiz,
2016, s.110-111).

1981 senesinde yapilan yasal diizenlemeler ile birlikte halihazirdaki tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve piyasalarm giivenli bi¢imde islerlik

kazanmas1 amag¢lanmistir. Bu amagla 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu yiiriirliige
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konmustur. 13 Ocak 1982 tarihinde yliriirliige giren s6z konusu kanun kapsaminda
Sermaye Piyasalar Kurulu resmi olarak kurulmustur. Anglosakson borsa geleneginin
ornek alinmasiyla kurulan yeni sistemde Fransiz ve Alman yaklagimlarma da yer
verilmistir. Bu tarihte yapilan yasal diizenlemeler neticesinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 yeniden faaliyete gegirilmistir (Ozkan, 2016, s.15). 21. Yiizyila girilirken yasanan
ekonomik gelismelere paralel bigimde piyasamizin da geliserek ilerlemeye devam ettigi
goriilmiistiir. Bu donemde bilgisayar ortamina gegis de dahil olmak tizere pek ¢ok gelisim
ve degisimin yasandig1 bilinmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 0 tarihten
giiniimiize kadar gelen siirecte revize edilmek suretiyle menkul kiymet haricindeki
enstriimanlarin da katilimiyla “Borsa Istanbul” olarak adlandirilmaya baslanmistir

(Tortiner, 2013).

S6z konusu tarihsel gelismelerin 15181inda Borsa Istanbul resmi olarak 30 Aralik
2012 tarihinde 6362 sayili “Sermaye Piyasast Kanunu’nun” resmi gazetede
yayinlanmasiyla kurulmustur. Esas sézlesmenin hazirlanmasi ile beraber, sermaye
piyasamizda yer alan biitiin borsalarmm Borsa Istanbul catis1 altinda birlesmeleri
saglanmustir. 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilanla faaliyete gecmis olan Borsa

Istanbul, giiniimiizde halen varligini devam ettirmektedir.

1.4. Diinya’da Gelismis Baz1 Borsalar

Diinya genelinde en gelismis ve pazar payi en biiyilk borsalar su sekilde

srralanmaktadir:

1.4.1. New York Borsasi

Amerika’daki yatirim piyasalar1 iilkedeki bagimsizlik savasina kadar uzanir. 1790°da
Federal Hiikiimet tarafindan savastan kaynaklanmakta olan borglarin 6denmesi igin
piyasalara 80 milyon dolar degerinde tahvil siiriildiigii bilinmektedir. 1792 yilinda da
menkul kiymet alim-satim1 yapmakta olan 24 brokerin bir araya gelmesiyle “Buttonwood
Agreement” imzalanmis ve borsanin temelleri atilmistir. New York Borsasi’nin resmi
kurulus tarihi ise 1817 yili olarak bilinmektedir. O tarihte “New York Stock and
Exchange Board” adiyla kurulmus olan New York Borsasi su anda kullanilmakta olan

adini ise 1863°te almistir. 1929°da hisse senetlerinin hizli bir bi¢imde elden ¢ikarilmasi
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ile New York Borsasi ¢okmiis ve bu durum Amerikan ekonomisiyle birlikte kiiresel
ekonomiyi de biiyiik 6lgekte olumsuz etkilemistir. New York Borsasi 2007°de Euronext
ile birlesmis ve “NYSE-Euronext” grubu olusturulmustur. Daha sonra bu grup, 2013’te
yine New York Borsasi igerisinde islem goren “Intercontinental Exchange” tarafindan
satin almmistir. Giinlimiizde New York Borsasi’nin 2285 sirket ve yaklasik 21 trilyon
dolarlik pazar biiyiikligli bulunmaktadir. Bu biiyiikligliyle New York Borsasi, diinyanin
en biiyiikk borsasi konumundadir. Borsanin piyasa degerinin diinya borsalarmin toplam
piyasa degerlerinin yaklasik %30 una tekabiil ettigi ifade edilmektedir (Emeksiz, 2020,
s.13).

1.4.2. NASDAQ Borsasi

S6z konusu borsa, bir grup borsa ajaninin bir araya gelerek hisse senedi fiyatlamasimin
otomatik sekilde yapilmasinin gerekli oldugu yoniinde goriis birligine varmasi sonucunda
kurulmustur. Bu kapsamda fiyatlandirma ve islemlerin otomatik olarak yapilmasinin
alim-satim fiyatlar1 arasindaki marj1 azaltacag ileri siiriilmiistiir. Sonugta s6z konusu
borsa, diinyanin ilk elektronik menkul kiymetler borsasi olarak 1971°de New York
Borsasi’na rakip olarak yine New York’ta faaliyete gecerek islemlerini elektronik
ortamda gergeklestirmeye baslamistir (Kennon, 2019). Borsa yonetimi tarafindan yeni
kurulmus olan ya da kiigiik 6l¢ekteki sirketlere islem yapilmasi imkanmin saglanmas,
bir¢ok teknoloji sirketini bu borsa yonlendirmistir. Bu ger¢evede 1980°de Apple, 1986°da
Amazon ve Cisco, 2004’te ise Google sirketlerinin halka arz islemleri s6z konusu borsada
gerceklestirilmistir. Nasdaq Borsasi, biinyesinde 3058 kayithi sirket barindirmaktadir.
Bunun yani sira yaklagik 10 trilyon dolarlik pazar biiyiikliigiiyle Nasdaq Borsas1 diinyanin
en biiyiik ikinci borsasidir. Ayrica séz konusu borsa 2014’te Borsa Istanbul’a %7
oraninda ortak olmus, ancak 2017°de hisselerini satarak Borsa Istanbul ile ortakliktan

ayrilma karar1 almistir (Karan, 2020, s.58-59).

1.4.3. Japon Borsa Grubu

S6z konusu grup, Tokyo Borsasi ve Osaka Borsasi’nin 1 Ocak 2013 tarihinde
birlesmesi sonucunda olusturulmustur. Grubun alt borsalar1 arasinda yer alan Tokyo
Borsasi, 15 Mayis 1878 tarihinde kurulmustur. Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan dért
sene boyunca faaliyetlerine ara vermis ve 1949’da giiniimiizdeki haliyle faaliyetlerini

kaldigi yerden devam ettirmistir (Michie, 2006, s.287-288). Borsadaki Onemli
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endekslerden Nikkei 225 endeksi igerisinde Honda, Toyota ve Sony gibi sirketlerin islem
gordiigli bilinmektedir. Grubun alt borsalarindan bir digeri olan Osaka Borsasi ise
Haziran 1878’de kurulmustur. Japon Borsa Grubu yaklasik 5 buguk trilyon dolarlik

piyasa biiylikliigliyle diinyanin en biiylik ti¢lincii borsast konumundadir.

1.4.4. Sangay Borsasi

Sangay kenti Cin Halk Cumhuriyeti’nde borsa islemlerinin yapildig: ilk kenttir.
Bu kentte menkul kiymetlerin alim-satimi 1860°larda baslamistir. 1891°de de Cin’deki
bugiinkii borsanin onciisii denilebilecek bir dernek kurulmustur. 1930’lara dogru da
Sangay, uzak dogunun finansal agidan merkezi olmustur. Cin Devriminden sonra 1949°da
faaliyetlerini bir siire durdurmustur. Sangay Borsasi giiniimiizde kullanilmakta olan
ismiyle 26 Kasim 1990 tarihinde resmi olarak kurulmus ve faaliyetlerine baglamistir (Jao,
2003, s.7). Sangay Borsasi, biinyesinde barindirmakta oldugu 1450 sirket ve 3,9 trilyon
dolarlik piyasa biiytikliigi ile diinyadaki en biiyiik dordiincii borsa konumundadir.

1.4.5. Hong Kong Borsasi

Hong Kong’da borsaciliga iliskin faaliyetler 19. Yiizyilin ortalarinda baslamistir.
Ancak burada resmi olarak ilk borsanin 1891°de kuruldugu bilinmektedir. Bu tarihte
kurulmus olan borsa, 1914’te “The Hong Kong Stock Exchange” admi almistir.
Borsadaki fiziki alim satimlar 2017°de tamamiyla sona erdirilmis ve elektronik sisteme
gecilmistir. Elektronik iiriin tireticisi olan Xiaomi, 2018’de s6z konusu borsada halka arz
edilmistir. Bu borsadaki diger bazi biiyiik sirketler ise PetroChina, Chine Mobile ve
HSBC Holding’dir. S6z konusu borsa, giinlimiizde 3,9 trilyon dolarlik pazar
biiyiikliigiiyle diinyanin en biiyiik besinci borsasi olarak gériilmektedir (Emeksiz, 2020,
5.15). 2020 y1l1 sonu itibari ile diinyanin en degerli 20 borsasi ve yaklasik piyasa degerleri
sekil 1°de gosterilmektedir.
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m Piyasa degeri (Trilyon Dolar)

New York Borsas1 (NEYSE)
NASDAQ

Tokyo Borsasi

Shangay Borsasi

HONG KONG BORSALARI
EURONEXT

Londra Borsasi

Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi
BSE Limited

Hindistan Ulusal Borsasi

TMX Group

Alman Borsasi

Six Isvigre Borsasi

Suudi Borsas1 (TADAWUL)

Kore Borsasi

NASDAQ Nordic Borsalari
Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi
Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi
BME Ispanyol Borsalari

B3 — Brasil Bolsa Balcao

Sekil 1: Diinyanin En Degerli 20 Borsasi ve Piyasa Degeri (Zaman, 2020)

Sekil 1’deki verilere bakildiginda diinyanin en degerli borsasinin New York
borsas1 oldugu goriilmektedir. New Yok borsasinda islem goren sirketlerin toplam hisse

degeri ise yaklasik 25 trilyon dolardir. Listenin ikinci sirasinda da yine bir bagka Amerika
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borsast olan NASDAQ borsasi yer almaktadir. NASDAQ borsasinin piyasa degeri ise
yaklagik 13 trilyon dolardir. Dolayisiyla NASDAQ borsast Diinyanin islem degeri en
yiiksek ikinci borsasidir. Borsa Istanbul (BIST) ise diinyanmn en degerli ilk 20 borsasi
icerisinde yer almamaktadir. BIST’in piyasa degeri ve siralamadaki yeri sekil 2’de

gosterilmektedir.

E Piyasa Degeri (Milyar Dolar)

25

Singapur Borsasi

&  Tayland Menkul Kiymetler Borsast

N Malezya Borsast

3 Oslo Menkul Kiymetler Borsasi

& Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi

Bolsa De Comercio De Santiago

o

® (Santiago Borsas1)

o Borsa Istanbul (istanbul Menkul
® Kiymetler Borsasi)

S Tel-Aviv Borsasi
™

& Varsova Menkul Kiymetler Borsasi

& Katar Menkul Kiymetler Borsast

& Abu Dabi Menkul Kiymetler Borsasi

iiiII]IIIII

Sekil 2: BIST’in Piyasa Degeri ve Siralamadaki Yeri (Zaman, 2020)

Diinyanin piyasa degeri en yiiksek 20 borsasi ierisinde yer almayan BIST ise
yaklasik 270 milyar dolar piyasa degeri ile 31. sirada yer almaktadir. BIST ten &nce ise

Sili borsasi olan ve yaklasik 370 milyar dolar piyasa degeri ile Santiago Borsasi yer
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almaktadir. Tel Aviv Varsova, Katar ve Abu Dabi menkul kiymetler borsalari ise yaklagik

piyasa deger agsindan sirlamada BIST ten sonra gelmektedir.

18



2. BORSA ISTANBUL (BIST)

2.1. Borsa Istanbul’un Kurulusu

28 Temmuz 1981 tarihinde kabul edilerek 30 Temmuz 1981 tarihinde yiiriirliige
giren 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, ekonomik sistemde goriilen bircok
karmagikliga son verilmek amaciyla ¢ikartilmistir. Gergekte ise borsa faaliyetlerinin
Sermaye Piyasast Kurulu’nun kurulmasi ve 3 Ocak 1986 tarihinde hisse senetlerinin
piyasalarda ilk islem gérmeleri sonucunda basladigi ifade edilmektedir. 1989°da 32 sayili
karar ile yabanci yatirimcilar, yatirim yapabilme, sermaye artirrminda bulunabilme, kar
paylarim1 yurtdisma gotiiriilebilme ve sermaye kazanglarinin tizerindeki vergileri
durdurma gibi olanaklara sahip olmuslardir. Bu tarihten itibaren sermaye piyasasmnin
daha hizl1 bir bliylime trendine girdigi ileri siiriilmektedir (Sermaye Piyasas1 Mevzuati,

1994, s. 35).

2008’de yasanan kiiresel ekonomik krizin sonucunda diinyada ve Tiirkiye’deki
iktisadi biiylimenin geriledigi ve finansal piyasalarin s6z konusu krizden biiyiik 6l¢lide
olumsuz etkilendigi ileri siirtilmektedir. Krizin ortaya ¢ikardigi olumsuz gelismelerin
etkilerinin en aza indirilmesi ve Avrupa Birligi’ne uyum siirecinin devam ettirilmesi
amaciyla 2011°de Yeni Tiirk Ticaret Kanunu yiirtirliige sokulmus ve bu kanun ile uyumlu
olacak bigimde sermaye piyasalarmin diizenlenmesini saglayacak yeni bir yasa tasarisi
hazirlanmistir. Ilgili yasanin temel hedefi, &nceki yasadaki eksikliklerin ortadan
kaldirilmasi, hukuki yapmin saglam temellere oturtulmasi ve yenilik¢i diizenlemelerin
hayata gecirilmesine firsat verilmesidir. Bu ¢ercevede 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu 30 Aralik 2012 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanmis ve ylriirliige girmistir
(Dayan, 2014, s.256).

6362 sayili Kanun’un 1. maddesine gor séz konusu kanunun amaci, sermaye
piyasalarinin seffaf, giivenilir, istikrarli, etkin, rekabetci ve adil bir ortamda isleyisi ve
gelisiminin saglanmasidir. Ayrica ilgili madde kapsaminda yatirimcilarin haklarmm ve
menfaatlerinin muhafaza altmma almmasi i¢in sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve

denetlenmesi de amaglanmaktadir.
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Kanunun yliriirliige girmesi ile birlikte sermaye piyasasi kapsaminda ihraglar,
kamuoyunun bilgilendirilmesi, tedbir ve denetimler, cezai durum ve suglar, sermaye
piyasasindaki araglar ve islem goriilen borsa ve piyasalarin yapist ve yeni kurumlarin

olusumu ile isleyisleri de saptanmistir (Ekren, 2020, s.24).

30 Aralik 2012 tarihinde yiiriirliige girmis olan 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 138. maddesine gdre Borsa Istanbul Anonim Sirketi, borsaciliga iliskin
faaliyetleri gergeklestirmek amaciyla kurulmustur. Sermaye piyasalarinda mevcut olan
borsalari tek bir ¢atr altinda toplamis olan Borsa Istanbul’un esas sdzlesmesi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanarak ilgili Bakanligin onaymin alinmasmin ardindan
3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmis ve faaliyet izni alarak kurulusunu

tamamlamistir.

Borsa Istanbul’un esas amac ve konusu, Borsa Istanbul Anonim Sirketi Esas
Sozlesmesi’nin 3. maddesinde diizenlenmistir. S6z konusu maddeye gore Borsa

Istanbul’un baslica amaglar1 ve faaliyet konular1 sunlardir;

e Ilgili mevzuat kapsaminda sermaye piyasasia ait araglarin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli goriilen taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
uygun goriilmekte olan diger sozlesmelerin, kiymetlerin ve belgelerin serbest
rekabet sartlarinda kolaylikla ve glivenli bir bigimde rekabetgi, diiriist ve istikrarh

bir ortamda ticaretinin yapilabilmesini saglamak,

¢ Yukarida sayilan degerlerin ticaretine iliskin emirleri sonuglandiracak bicimde bir

araya getirilmesini saglamak ya da kolaylastirmak,

e Fiyatlarmm olusumunu tespit ve ilan etmek iizere piyasa, pazar, platform ve
sistemler ile teskilatlanmay1 saglamak, gelistirmek ve baska borsalarla iliskileri

yiirlitmektir.

Borsa Istanbul, Temmuz 2014 yilinda “NASDAQ OMX” ile stratejik ortaklik
sozlesmesi imzalamistir. Bu kapsamda teknik alt yapisini gelistirmis ve 6nemli kabul

edilen uluslararasi borsalarla is birligini giiclendirmeyi amaglamistir (Karan, 2013).

2013-2017 doneminde teknolojik agidan altyapisini gliglendirmek i¢in biiylik caba

harcayan Borsa Istanbul, diinya borsalariyla entegrasyonu saglama adina énemli adimlar
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atmistir. Bu anlamda Karadag Borsas;, Hong Kong Borsasi ve Takas Sirketi
(HKEx)/Londra Metal Borsas1 (LME) ile ortakliklar kurulmustur. Ayrica Makedonya
Borsasi ve Saraybosna Borsasi ile imzalanan veri dagitim anlagmalar1 imzalanmis ve bu
yolla Borsa Istanbul’un giivenilirligi arttirilmaya ¢alisilmistir. Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankas1 (EBRD) ve Kazakistan Borsasi ile stratejik ortaklik anlagsmasi imzalanmis ve
BIST 30 Tiirev iiriinlerinin Londra Borsas1 kapsaminda isleme agilmasi saglanmistir.
Biitiin bu faaliyetler cercevesinde Borsa Istanbul, uluslararas1 piyasada giivenilir ve

taninan bir borsa olarak bilinmektedir (SPK, 2020).

2.2. Borsa istanbul Uyeleri, Istirakler ve Ortakhik Yapisi

Borsalarin  biiyiikligii, borsalarda islem goren sirketlerin sayisiyla dogru
orantilidir. Borsalarda islem gérmekte olan sirketlerin sayisinin artmasi, borsalarin
likiditesini ve kapitalizasyon degerlerini arttrmaktadir. Bunun yani sira borsalarda islem
goren sirketlerin biiylikliigli de borsalarin biiylikliigline etki etmektedir (Aksoy ve
Tanrioven, 2014, s.244). Genel itibariyle ¢cok uluslu isletmelerin faaliyet gosterdikleri
iilke borsalarina; imajlarmni giiglendirmek, marka bilinirligini gelistirmek, iirlinlerin
reklamin1 yapmak gibi amaclar dogrultusunda kayit olmay1 tercih ettikleri goriilmektedir

(Yalgmer, 2012, s.316).

Borsa Istanbul’un iiyeleri, sermaye piyasasi icerisinde faaliyetlerde bulunmak icin
yetkilendirilmis olan araci kuruluslardan ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 igerisinde faaliyetlerde bulunmak i¢in yetkilendirilmis kuruluslardan olusur.
Istanbul Borsasmin Pay Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Borg¢lanma Araglar:
Piyasasi ile Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem yapmakta olan iiyeler; araci
kurum ile bankalardan olugsmaktadir. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi
kapsaminda Hazine Miistesarligi’ndan faaliyetlere iliskin izin alan ve sonrasinda Borsa
Istanbul A.S. Yénetim Kurulu tarafindan dngériilen kosullar1 yerine getiren yetkili
miiesseseler, kiymetli maden aracilig1 yapan kurumlar, bankalar, kiymetli maden tiretim
ya da ticaretiyle istigal eden anonim sirketler ve yurt digindaki yerlesik sirketlerin Tiirkiye
subelerinin islem yapabilecegi ifade edilmektedir (Aykag, 2020, s.23).
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Borsa Istanbul, kurumsal yapis: icerisinde faaliyet gdstermekte olan yiizlerce
iiyeye sahiptir. Kurulusundan itibaren iiye sayismin giderek arttig1 goriilmektedir. S6z
konusu liyeler, sermaye piyasalarinda faaliyet gosterebilmek i¢in yetkilendirilmistir. Her
bir {iye hisselerini paylara bolerek satisa sunmaktadir. Borsa hakkinda olusan genel
kanaate gore sunulmakta olanin yalnizca hisse senetleri oldugu ileri stiriilmektedir. Ancak
degerli madenler, bor¢ evraklar1 ve dovizlerin de borsada islem gormekte olan diger
varlik arasinda kabul edildigi bilinmektedir (http://borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/uyeler,
E.T.:04.11.2020).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi ve Izmir Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsas’nin 2013’te birlesmesi sonucunda Borsa Istanbul ismiyle
faaliyetlerini devam ettirmektedir. Giiniimiizde Borsa Istanbul, hisseler, borsa yatirimma
iliskin fonlar, bor¢lanma araglari, tiirev ve yapilandirilmas iiriinler ile emtialar1 ortak bir

platform igerisinde bulusturmaktadir.

05.02.2017 tarih ve 29970 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlige giren
24.01.2017 tarih ve 2017/9756 sayili Bakanlar Kurulu Kararnamesi’ne goére Hazine
Miistesarligina ait paylar, Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmistir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’un ortaklik yapis1 da bu durumdan etkilenmistir. Son olarak Katar Yatirim
Otoritesi’nin  (Qatar Investment Authority) %100 istiraki dogrultusunda Borsa

Istanbul’un ortaklik yapis1 yeniden diizenlenmistir.

Borsa Istanbul, Istanbul Takas ve Saklama Bankasi ile Merkezi Kayit
Kurulusu’nu ortakliga almis ve boylece {lilkedeki sermaye piyasalarindaki dikey
entegrasyonun tamamlanmasini saglamistir. Ege Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk
A.S., Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. ve Ener;ji Piyasalari
Isletme A.S. de Borsa Istanbul’un ortakliklari arasindadir. Bunun yani sira Borsa Istanbul,
bolge iilkelerindeki sermaye piyasalar1 ve borsalarin gelistirilmesi ile desteklenmesine
iliskin calismalarmm siirdiirmektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul, Kirgiz Borsasi,
Karadag Borsasi, Bakii Borsas1 ve Saraybosna Borsasi'na ortaktir. Bu borsalarda Borsa
Istanbul'un &nermis oldugu adaylarm Yonetim Kurulu iiyeligi yaptigi bilinmektedir

(Aykag, 2020, s.25).
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2.3. Borsa istanbul’un Ozellikleri

Borsa Istanbul’un 6zelliklerinin farkli kategorilerde siniflandiriimakta oldugu

goriilmektedir. Literatirden derlenen bilgiler 1513inda Borsa Istanbul’'un baslica

ozellikleri sunlardir:

Borsa Istanbul, Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismelerden azami 6lgiide
etkilenmektedir. Konjonktiirel yap1, is dongiisii ve anlik ekonomik gelismeler,
Borsa Istanbul’da yapilan islem hacmini olumlu ya da olumsuz olarak
etkileyebilir (Elyak, 2008, s.24).

Déviz kurlarinm ve enflasyon rakamlarinin Borsa Istanbul’u etkiledigi ileri
siiriilmektedir. Ozellikle Dolar kuru ile Borsa Istanbul’un karsilikli etkilesim
icerisinde oldugu ifade edilmektedir. Dolayisiyla Dolar kurunun borsa Istanbul
iizerinde ve burada yapilacak yatmrimlar acisindan son derece etkili oldugu
savunulmaktadir (Palanli, 1998, s.28).

Borsa Istanbul’un faaliyet gdstermekte oldugu sehir olan Istanbul disina ¢ok fazla
cikamadig1 ve Anadolu’da faaliyet gdsteren yatirimcilarir kucaklayamadigr ileri
stirilmektedir. Bunun yani sira hisse senetleri Borsa’da islem gormekte olan
isletmelerin biiyiikk bir kismmin Istanbul merkezli oldugu bilinmektedir.
Dolayisiyla diinya genelinde gecerliligi olan “home bias (yerel yatirim)” teorisi
Borsa Istanbul i¢in de gecerli gdriilmektedir (Aksoy, 2014, s.102).

Borsa Istanbul, finansal piyasalar gibi siyasi etkenlerden olumlu ya da olumsuz
sekilde etkilenebilmektedir. Borsa Istanbul’u etkileyen siyasi faktorler, secim
kanunlari, vetolar ve resmi kuruluslar olarak siralanabilmektedir. Giindelik i¢
siyasi olaylarin yani sira uluslararasi siyasi olaylarin da Tiirkiye ekonomisine ve
dolayisiyla Borsa Istanbul’a etkisi oldugu aciktir. Bariscil ve dengeli bir
uluslararas1 siyasi ¢izginin takip edilmesi, Tiirkiye ekonomisini olumlu anlamda
etkileyecegi gibi Borsa Istanbul’'un da gelisimine katki yapacaktir (Agaoglu,
2014, 5.82).

Insan unsuru, genis bir davranis yelpazesiyle yatirim kararlarmin alimmasini
etkileyebilmektedir. Bu kapsamda toplumlarin yatirim yapma karakterlerinin de

borsalarin isleyisi iizerinde belirleyici oldugu savunulmaktadir. Kisilerin menkul
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kiymetlere iliskin egitim durumlari, iilkede menkul kiymetlerin ne kadar siiredir
bulunduguyla ilintili olabilmektedir. Devamli bir etkilesim ve degisim igerisinde
bulunan finans piyasalarinin gelisimi, kisilerin ve toplumlarin da ayni oranda
gelismesiyle iliskilidir. Borsa Istanbul’un yakin bir ge¢mise sahip olmasi
sebebiyle lilkede yeni sayilabilecek bir yatirim tiirii oldugu ifade edilmektedir. Bu
baglamda insan unsurunun da Borsa Istanbul a¢isindan ve burada yapilacak olan
yatirimlar agisindan 6nemli oldugu ifade edilmektedir (Hamarat, 2009, s.54).
Borsa Istanbul 6362 sayili Sermaye Piyasalar Kanunu’nun 67. maddesindeki
faaliyetleri yiiriitmektedir. Bu kapsamda Borsa Istanbul, kota alinma, kottan
¢ikarilma ve borsalarda islem gorme ile islemlerin durdurulmasinda gorevlidir.
Ayrica Borsa Istanbul, yatirmmcilar tarafindan verilen emirleri iletme ve
eslestirmekle de gorevlendirilmistir. Bunun yani sira borsada islem yapma izni
verilmesi, disiplin sorumluluklarmin yerine getirilmesi, uyusmazliklarin ¢éziime
kavusturulmasi, borsa gelirlerinin tahsil edilmesi, borsalarda denetim
faaliyetlerinin yerine getirilmesi ve yeni piyasalarin olusturulmasinda da Borsa
Istanbul’'un ilgili madde kapsaminda yiikiimliiliklerinin oldugu ifade
edilmektedir.

Borsa Istanbul’da yatirim yapacak olan yatirimeilarin iilkenin hukuki alt yapisina
dikkat ederek yatirimlarmi gergeklestirecekleri agiktir. Bu bakimdan yatirimcilar,
rasyonel  davranarak  yatirimlarmm  hukuki  giivenligini  saglamay1
amagclayacaklardir. Bu baglamda hukuki giivenlik ile yatirimlar arasinda siki bir
bag oldugu soylenebilir.

Tirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tam iiyelik siirecinde olmasi ve batili iilkelerle
miittefik olarak konumlandirilmasi, eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 yeni adiyla Borsa Istanbul’da yapilan yatirimlar bakimmndan énemlidir.
Sermayenin biiyiik bir cogunlugunu elinde tutan bati iilkelerindeki yatirimcilar,
kendi iilkeleriyle anlagsmazlik yasayan iilkelerde yatirim yapmaktan
kagmacaklardir. Bu bakimdan bat1 toplumuyla entegrasyon siirecini takip etmeye
calisan Tirkiye, sosyal, siyasal ve hukuki olarak bati standartlarin1 yakaladigi
olgtide tilkesine yatirimet ¢ekecektir (Kirbag-Kasman ve Kasman, 2008, s.44).
Son olarak makroekonomik degiskenlerin de borsa endekslerini etkiledigi

ongoriilmektedir (Tiirksoy, Giinsel ve Rjoub, 2008, s.49). Dolayisiyla Borsa
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Istanbul’'un da kiiresel dlgekteki makroekonomik degiskenlerden etkilendigi

sonucuna ulasilabilir.

2.4. Borsa istanbul’da Islem Géren Yatirnm Araclan

Borsa Istanbul’da islem goren farkli yatirim araglari bulunmaktadir.
Birbirlerinden bagimsiz fakat Borsa Istanbul’u yonlendiren s6z konusu bu yatirim araglari

asagida ayrmtilariyla ele alimmaktadir.

Tahvil: Borsa Istanbul’da islem géren en temel menkul kiymetlerden birisi
tahvildir. Tahvil, elinde bulunduran kisi agisindan alacakli hakki doguran ve diizenli
aralikta faiz getirisi olan bir menkul kiymettir. Bunun yaninda Hazine Miistesarligi
tarafindan bir y1ldan daha uzun vadede ihrag¢ edilen bor¢lanma senetleri de devlet tahvili
olarak islem gormektedir. Belli bir vadenin sonunda faiziyle birlikte 6denmesi gereken
tahviller, borsada islenmis faiz oran1 dogrultusunda yeniden alinip satilmaktadir. Boylece
yatirimcilar vade beklemeden ellerindeki tahvilleri paraya ¢evirmektedirler (Capanoglu,
1993, s. 57).

Tahviller hem hamiline hem de nama yazili olabilmektedir. Ayrica piyasada islem
goren ¢esitli tahvil tiirleri de bulunmaktadir. En sik kullanilan tahviller ise sabit faiz
getirisi olan tahvillerdir. Tahvil sahibi yillik alacagi faiz miktarmi bilmektedir. Diger
taraftan tahvil sahibi isletmenin bilangosunu tetkik etme ve genel kurula katilma hakkina
da sahiptir. Tahviller piyasanin arz ve talep kanununa tabi olarak piyasanin reel degerine

gore el degistirmektedir (Safak, 1994, ss. 69-70).

Bono: Borsa Istanbul’da islem goren bir baska yatirim arac1 da hazine bonosu dur.
Hazine bonosu bir yildan kisa vadeli devlet harcamalarina iliskin nakit a¢ig1 kapatabilmek
amacityla ihale yoluyla satilan bir piyasasi aracini ifade etmektedir. Farkli iilkelerde para
piyasalarinin giinliik is hacminin en biiyiik hazine bonosu alim satimidir (Civan, 2010, s.
7). Hazine bonolar1 para piyasalarinda en sik alinip satilan yatirim araci 0lmasi nedeniyle

piyasanin en likit menkul kiymetidir (Siklar, 2009, s. 13).

Hazine bonosu hiikiimetlerin kisa vadeli finansal ihtiyaglarini karsilamak
amactyla ¢ikardiklar1 bir yerel enstriimandir. hale yoluyla ihrag edilen ve iskontolu

satilan hazine bonosunun faizi ihale anindaki arz ve talep dogrultusunda tespit
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edilmektedir. ikincil piyasalardaki hazine bonosu fiyat1 ve faizi ise Interbank’in faiz
orani, kurumlarin nakit ihtiyaci ve ihale faiz orani dogrultusunda farklilagmaktadir.
Ayrica hazine bonosunu bir baskasina devretmek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz,
2012, s. 25). Hazine Bonolar1 hukuki olarak sadece 6diing vermeyi gosteren bir belgedir
ve hamiline diizenlenmektedir. Bu nedenle el degistirebilmektedir. Hazine bonolarinin
hukuki durumu ile tahvilin hukuki durumu benzerdir ancak hazine bonosunun bazi resmi
islerde teminat olarak gdsterilmesi ve kisa vadeli olusu onu tahvilden ayirmaktadir

(Y1ldirim, 2019, s. 18).

Forex: Uluslararast doviz ticareti anlamina gelen Forex doviz alim ve satim
islemlerini ifade etmektedir. Ancak Forex yalnizca doviz islemi ile sinirli olmayan bir
piyasa yatirim aracidir. Yatirim yelpazesi genis olan Forex piyasasinda altin, petrol ve
giimiis gibi emtialar uluslararas1 borsa endekslerine ve hisse senetlerine gore islem
gormektedir. 1970’te yillarda temeli atilan Forex piyasast tek merkezden

yonetilmemektedir (www.albforex.com.tr, E.T. :02.01.2021). Forex islemleri kiymetli

madenler, emtia ve dovize dayali olarak gergeklesen kaldiragli alim satim islemlerinin
gerceklestigi islemlerdir. Tirk hukuku agisindan bakildiginda Forex islemleri 2011
yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine tabi tutulmustur. Bu diizenlemeyle
birlikte sadece Forex piyasasinda sadece araci kurumlar faaliyet gosterebilmektedirler.
Bununla iligkili olarak ise alt1 aract kurum kaldiragh islemlere aracilik etme konusunda

yetkilendirilmistir (Yesildag, 2013, s. 109).

Kira Sertifikasi: Her tiir hakkin ve varligin finansmani saglayabilmek amaciyla
varlik kiralama sirketlerinin ihrag ettikleri ve sahiplerinin bir hak ya da varliktan elde
edilen gelirden pay sahibi olduklar1 menkul kiymetlerdir Kira sertifikas1 ihra¢ eden
sirketlere varlik kiralama sirketi adi verilmektedir. Varlik kiralama sirketleri kira
sertifikas1 ihra¢ etmek amaciyla anonim sirket olarak kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir. Bu sirketler tarafindan ihra¢ edilen kira sertifikalar1 elektronik ortamda hak
sahipleri tarafindan takip edilmektedir. Kira sertifikalar1 halka arz edilen veya arz
edilmeyen kira sertifikalari1 ihra¢ edilmektedir. Halka arz edilmeyen satiglar nitelikli
yatirimciya satig ve tahsisli satis olmak iizere iki sekilde gergeklesmektedir

(www.borsaistanbul.com, E.T. : 02.01.2021).

26


http://www.albforex.com.tr/
http://www.borsaistanbul.com/

Kar — Zarar Ortakhg Belgesi: En diisiik ii¢ en fazla yedi yi1l vadeli ihrag edilen
yatirim araglaridir. Kar getirisi bulunmayan bu araclar belirli hesaplama kriterlerine gore
yatirimcilara kar ve zarara katilma firsati sunmaktadir. Faiz duyarliligi olan kisilerin
siklikla kullandiklar1 bir yatirim araci ilk olarak Misir’da ortaya ¢ikmis ve zaman
icerisinde yayginlagarak Miisliiman {ilkeler arasinda yatirimcilarin kullandiklar1 6nemli

bir yatirim araci haline gelmistir (Yildirim, 2019, s. 19).

Hisse Senedi: Anonim sirketler ya da komandit sirketlerin diizenledikleri belgeler
olan hisse senetleri sirketlerin sermayesinin belirli bir oranini temsil etmekte ve
sahiplerine bu oran lizerinden ortaklik hakki saglamaktadir (Sevil, 2013, s. 115). Anonim
sirketler ihtiya¢ duyduklar1 6z sermayeyi hisse senedi ihraci ile karsilamaktadirlar. Bu
sirketler hisse senetlerinin tamamini halka sunmayabilmektedirler. Bu halka sunumu
gerceklesmeyen s6z konusu hisse senetleri isletmenin kasasinda tutuldugu i¢in bunlara

kasa hisse senedi denilmektedir (Karan, 2011, s. 46).

Yatirimcilarin elinde bulunan hisse senetleri dolasimda ki veya ¢ikarilmis hisse
senetleri olarak ifade edilmektedir. isletmeler daha ¢ok fon temin edebilmek amaciyla
daha ¢ok hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Ancak bunun i¢in sirket ortaklarinin onay1
gerckmektedir. Diger taraftan sirket ortaklarina sorulmadan ¢ikarilabilecek hisse senedi
miktar1 da bulunmaktadir. Buna kayithh sermaye denilmektedir. Kayithh sermaye
isletmelerin esas sozlesmesinde hilkmii bulunan ve yonetim kurulu karariyla sermaye

artirrmina iliskin hiikiimlere tabi olmayan azami sermaye miktaridir (Brealey, 2007, s.
96).

2.5. Borsa Istanbul’un Diinya Borsalan Ile Karsilastiriimasi

2013 yil1 itibariyle faaliyetlerine baslayan Borsa istanbul, kurulusundan bugiine
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kuruldugu sene Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin
piyasa degerleri, Tiirk Lirasinin deger kaybmin da etkisiyle bir 6nceki yila gore %37
gerileyerek 196 milyar Dolara diismiistiir. Ayn1 y1l Borsa Istanbul’un piyasa degerinin
236 milyar Dolar1 oldugu gorilmistiir. Aradaki fark ise siniflandirmadan
kaynaklanmistir. Bu tarihte diinya borsalarina bakildiginda bir dnceki sene 10. sirada yer

alan Avustralya Borsasi’nin 12. srraya diistiigii, daha 6nce ilk ona giremeyen Isvicre
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Borsast’nin da ilk 10 borsa arasinda yerini aldig1 goriilmiistiir. 2012 yilina oranla ilk 10
borsa arasinda yer alan borsalardan yalnizca Sanghay Borsasi bu donemde piyasa
degerinde kayip yasamistir. Kanada ve Hong Kong borsalarinda ise bu dénemdeki
artiglarin sinirh kaldigi goriilmiistiir. Bu donem igerisinde en fazla ¢ikig1 yapan borsa ise

% 33’lik biiylime ile Nasdag OMX Borsasi’dir (Varlik, 2017, 5.280).

Diinya borsalar1 arasmnda Borsa Istanbul’'un konumuna bakildiginda, piyasa
degerine gore 2009°da 25. swraya kadar ¢iktig1 goriilmektedir. 2011 yilinda 32. sirada,
2013 yilinda ise 36. sirada kendisine yer bulmustur. Bu karsilastirma kapsaminda milli
gelirinin 12 kat1 piyasa biiyiikliigline sahip olan Hong Kong Borsasi dikkat cekmektedir.
Borsa Istanbul’un piyasa degeri ise iilkenin milli gelirinin yalnizca yiizde yirmi besine
denk geldigi ifade edilmektedir. Bolgesel siniflandirma kapsaminda ise Amerika kitasinin
yiizde yiiz yirmi birlik oran ile ilk sirada oldugu goriilmektedir (http://www.tspakb.org.tr/,
E. T. :05.11.2020).

Uluslararasi finans merkezleri arasinda 6nemli bir yeri olan New York ve Londra,
yabanci sirketler agisindan cazip yatirim alanlar1 arasinda kabul edilmektedir. Borsada
islem gormekte olan sirketler agisindan ilk siralarda yer alan bu merkezlerde bulunan
borsalarda yabanci sirketlerin oran1 New York Borsasi’nda yiizde yirmi iki, Londra
Borsasi’nda ise yiizde yirmi birdir (Varhk, 2017, s.282). 572 sirketle Londra Borsasi
Grubu en fazla yabanci sirketin islem gordiigli borsalarin basinda gelmektedir. Bunun
yani sira Singapur, Liiksemburg ve Sili Borsalar1 da, yabanci sirket sayilarinin oransal
olarak yiiksek oldugu borsalar arasindadir. Toplam islem goren sirket sayisina
bakildiginda Borsa Istanbul, 474 adet sirketle 39. swada yer almaktadir
(nttps://www.kap.org.tr/tr/BIST-sirketler, E.T.:05.11.2020).

2.6. Borsa istanbul Verilerinin Analizi

Borsa verilerinin analizinde 6gretide kabul edilen iki analiz tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; temel analiz ve teknik analizdir. Temel analiz, bir hisse senedinin belli piyasa
kosullarma gore gergek degerine en yakin degerinin hesaplanmasi amaciyla yapilan
analiz tiirtidiir. Bu analiz tiirlinde hisse senetlerine iligkin her tiirlii bilginin arastirilmast,

verilerin toplanarak analiz edilmesi ve yorumlanmasi esastir. S6z konusu islemler
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neticesinde gelecege yonelik tahminlerde bulunulur. incelenen hisse senedinin degerini
etkilemekte olan genel ekonomik etkenler, sektorel sorunlar, rekabet kosullari, sirketlere
ait finansal durumlar, sirketlerin potansiyelleri, kurumsallik vb. olgular tahlil
edilmektedir. Bu olgularin hisse senedinin degerlerini nasil etkiledigi konusunda
kapsamli bir rapor ¢ikarilmakta, hisse senedinin yatirim degeri veya gergek degerinin
tespiti amaglanmaktadir. Temel analiz yonteminin savunucularina gore bir hisse senedine
yatrim yapilmadan Once temel analizle belirlenen degerin piyasa fiyatlariyla
kargilagtirilarak incelenmesi gerekmektedir. Analiz sonucunda ulasilan ger¢ek degerin
piyasa degerinden yliksek olmasi durumunda yatirim yapma karar1 alinmalidir. Bunun
yani sira gergek degerin piyasa degerinden diisiik olmasi durumunda ise s6z konusu hisse
senedine yatirim yapilmama daha dogru bir karar olarak degerlendirilecektir (Karsli,

2004, s. 478).

Teknik analiz kapsaminda hisse senetlerinin ge¢cmisteki fiyat hareketleri
incelenmekte ve bu inceleme neticesinde ortaya cikan sonuglarin hisse senedinin
gelecekteki degerini ortaya koyacagi oOngoriilmektedir. Teknik analizde fiyatlarin
gelecekteki diizeyi, ge¢miste ortaya ¢ikan hareketler incelenerek analiz ve tahmin
edilmektedir. Boylelikle hisse senedinden kazang elde edilebilmesi i¢in gegmiste yasanan
fiyat hareketleri analiz edilir ve fiyatlarmn seyrine iliskin ¢ikarimlarda bulunulur. Bunlarin
temel alinmasiyla da gelecekteki fiyat hareketleri tutturulmaya c¢alisilir ve yatirimlar bu
cergevede sekillenir. Teknik analiz yontemi kapsaminda gelecekte ortaya ¢ikabilecek
fiyat hareketlerinin tahmin edilebilmesi i¢in kullanilan araglar, hisse senetlerine ait fiyat-
miktar grafikleri ile fiyatlarin ortalamalar1 ve endeksleridir (Berk, 2010, s. 68). Ogretide
ongoriilen bu iki ydontem, Borsa Istanbul verilerinin analizinde kullanilmakta olan

yontemlerdir.

Borsa Istanbul’da analizlerin gerceklestirilebilmesi igin verilerin nicel dzellikleri
yan1 sira nitel dzelliklerinin de iyi bilinmesi gerekmektedir. Borsa Istanbul Endeksleri,
sirketlerin toplam piyasa degerlerine gore degil, Merkezi Kayit Kurulusu’nun
kayitlarinda mevcut olan fiili dolasimdaki hisseler dikkate alinarak hesaplanir. Borsa

Istanbul endeksleri (Elyak, 2008);

e Piyasa degeri agirliklidir. Sirketlere ait hisselerin sayisi, o hisselerin senedi adedi

ve halka ag¢ik olma nispetine gore endekse yansimaktadir.
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e Bilesik endeks genis kapsamli olarak goriilmektedir. Yani hisseleri islem
gormekte olan sirketlerin biiylik bir kismu bilesik endeks kapsaminda
degerlendirilmektedir.

e Endeksin siirekliligi esastir. Endeks igerisinde bulunan sirketlerin sermayelerine
iliskin artirimlari, sirketlerin ¢ikarilmasi ya da yeni sirket alinmasi konusunda baz
donemde  diizenleme  yapilmasi  suretiyle  siirekliligin  saglanmasi
amaclanmaktadir.

e Borsa Istanbul endeksleri gercekcidir. Endekslere esas kabul edilen piyasa
degerlerinin hesaplanmasi konusunda sirketlerin halka agiklik oranlarinin temel

almmas1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul’da yapilan islemlerde, verilerin analizi i¢in yillar icerisinde farkli
yontemler kullanilmistir. Teknoloji ve borsa kavraminin geliserek yayginlagsmasi
sonucunda giliniimiizde agilis seanslarinda “tek fiyat” yontemi, birinci seansin kalan
boliimii ve ikinci seansta “cok fiyat-stirekli miizayede™ sistemi kullanilmaktadir. Hisse
senetlerine iligkin fiyatlandirmalarda elektronik esasa dayanmakta olan yaygin kotasyon
kullanilarak emir giidiimlii ve saydam analizlere ulagilmaya calisiimaktadir. Borsa
Istanbul’un sz konusu siniflandirma cercevesinde incelenmesi, verilerin daha islevsel

bi¢imde yatirimcilara sunulmasinda faydali olacaktir (Varlik, 2017, s.284).
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3. BIST ENDEKSLER

Endeks, birden ¢ok degiskene iliskin hareketlerin degisiminin oransal bir bigimde
Olgiilmesine imkan taniyan bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ortak
nitelikteki belli bir veri setinin ele alinarak belli bir deger ile biitiinlik olusturmak
suretiyle, 6lgtimii yapilan performans etkinliklerinin yiizdesel degisimlerini ortaya koyan
ve belli donemler icerisinde kiyaslama yapilmasina yarayan istatistiksel gostergelere
endeks denilmektedir (Culha, 2019, s.2).

Yiizdesel artislar ile azaliglari ortaya koyan sayisal ifadeler, endeks rakamlarmi
olusturmaktadir. S6z konusu rakamlar igin herhangi bir 6l¢ii biriminin bulunmadig ifade
edilmektedir. Endeks rakamlarina iligkin herhangi bir 6lgii biriminin bulunmamasi,
birbirinden farkli verilerin karsilikli bir bigimde analiz edilmesini ve yorumlanmasini
saglamaktadir. Bu bakimdan endeks rakamlarinin islevsel olduklar1 ileri siirtilmekte ve

borsalarda kullaniminin yaygin olduklar1 belirtilmektedir (Cepni, 2015, s.45).

Endeksler tarafindan piyasalara saglanan bilgiler ile endekslerin kullanim alanlar1

genel itibariyle su sekilde siralanabilmektedir (Dagli, 2000, s.191):

e Belli bir sektor i¢in yapilacak olan yatirimlar bakimindan yatirimcilarin karar
almasinda ve yatmrimlari yapacaklari sektoriin genel durumunun analizinde
faydali olarak goriilmektedir.

e Ekonomik konjonktiir igerisindeki mevcut degisimler ve pay piyasalarindaki
mevcut gelismeler arasinda ¢ok yonli kiyaslama yapilmasi imkani
saglanmaktadir.

e Degerlendirme yapilan déonem agisindan endekslere iliskin veriler, tasarruflarin
sahiplerinin portfoy performanslari ile piyasalarin genel durumu arasinda

kiyaslama yapilmasimi saglayacaktir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s1ginda endeksler dolayisiyla elde edilen veriler;
yatirima iliskin kararlarin alinmasindan, dikkate alinan sektorlerin genel durumuna kadar
pek cok 6nemli gostergeyi elde etmede 6nemli rol oynar. Bu roller, yatirimcilarin karar

alma stireglerinde son derece etkilidir.
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3.1. BIST Pay Endeksleri

Pay endeksleri gergevesinde yer alan sirketlere ait hisselerin fiyat ve getiri
performanslari, bir biitiin olarak 6lgiilmektedir. Boylelikle borsalardaki genel durum ve
gidisat hususunda bir fikir elde edilmesi s6z konusudur. Borsa Istanbul tarafindan
hesaplanmakta olan pay endeksleri 59’u anlik 295’i seans bitiminde olmak iizere
toplamda 354 tanedir (Kaderli, 2019, s.10). Bu endeksler Borsa Istanbul’un mevduat
islemlerinin temelinde yer alan karar alma siireclerinin dayanak noktasi olarak

gosterilmektedir.

BIST pay endeksleri, borsa kapsaminda islem gdrmekte olan pay senetlerine ait
fiyat ve getiri performanslarmin 6lgiilmesi adina énemli bir fonksiyona sahiptir. Olgiimii
yapilan getiri ve fiyatlar, TL, Dolar ve Euro bazinda ayri1 ayri hesaplanmaktadir. Bu
hesaplamalarin yapilmasi esnasinda fiyat endekslerindeki ve getiri endekslerindeki nakit
kar paylarmin 6denmesinden kaynaklanan farkliliklar dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu
farkliliklar, nakit kar paylarmm 6denmesinin ardindan, fiyat endekslerinin bdlen
kisminda diizeltmelerin yapilmasimi gerektirmezken getiri endekslerinin bdélen kisminda
diizeltme yapilmasindan kaynaklanir. Bu farklilik dolayisiyla iki temel varsayimin ortaya
atildig1 goriilmektedir. Bu varsayimlar, bdlen kisminda diizeltme yapilmasi ve
yapilmamasma iliskin sebeplerin ortaya konulmasinda o6nemlidir. ilk varsaymm
kapsaminda 6demesi yapilan kar paylarmin portfoyiin disma ¢ikarildigi kabul edilmek
suretiyle bolen kisminda diizeltme yapilmamasiin gerekli oldugu 6ne siirtilmektedir.
Ikinci varsayima gore ise, kar paylarinin endekse dahil olan paylara, agirliklar1 oraninda
yatirildiklar1 diisiiniilmektedir. Bu nedenle bolen kisimda bir miktar diizeltme yapilmas1

gerekmektedir (Dogan, 2020, s.7-8).

Calismanin bu kisminda Borsa Istanbul’daki en ©6nemli pay endeksleri

aciklanacaktir.
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3.1.1. BiST 100 Endeksi

BiST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’da yer alan pay piyasalarmi temsil etmekte olan
temel endeks seklinde tanimlanmaktadir. S6z konusu endeks, IMKB-100 Endeksinin
devami niteligini tagimaktadir. 1986°da kirk sirketin pay senetlerinin hesaplanmasiyla
baslamustir. Gliniimiizde yiiz sirketin pay senetlerinin hesaplanmasi seklinde kadar ele
alinmaktadir (Cepni, 2015, s.218).

BIST 100 Endeksinin fiyat endeksi seklinde hesaplandig: ve Yildiz Pazarda islem
gormekte olan yiiz ayri sirketin hisse senetlerini temsil ettigi bilinmektedir. S6z konusu
endeks, piyasa degerleri ve islem hacimleri yiiksek olan sirketlerin paylarini kullanarak
hesaplama yapmaktadir. Bu nedenle borsanin genel performansini ortaya koyan gosterge

olarak degerlendirilmektedir.

BIST 100 Endeksinde seans siiresince her bir saniyede ayri bir hesaplama
yapildig1 bilinmektedir. Endeks igerisinde yer alan hisse senetleri, Ocak-Mart, Nisan-
Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemler boyunca siirekli olarak giincellenir.
Bir payin endeks igerisine aliabilmesi i¢cin degerleme doneminin sonu itibariyla A ya da
B listesinde yer almasi ve Borsa Istanbul’da en az altmis giin siire ile islem gormesi

gerekir (Aytekin, 2019, s.13).

2019 itibariyle Borsa Istanbul’da yaklasik olarak 500 adet sirkete ait hisse
senetlerinin islem gordiigii ifade edilmektedir. BIST 100 Endeksi, s6z konusu sirketlerin
arasindan belli kriterler kapsaminda se¢ilmis olan, islem hacimleri yiiksek ve iyi
durumdaki sirketlerin hisse senetlerindeki degisimlerin oranlarmi ortaya koymaktadir. Bu
sirketlerin belirlenmesinde sektorii temsil kabiliyeti de dikkate alinmaktadir. Buna gore
hisse senetlerinde ortaya ¢ikan degisim performanslar1 BIST 100 Endeksi seklinde
adlandirilmaktadir. Bunun yam srra BIST-50 ve BIST-30 Endekslerinde yer alan
sirketlerin de BIST-100 Endeksi igerisinde yer aldig1 ifade edilmektedir (Kaderli, 2019,
s.10).

BIST 50 icerisinde Yildiz Pazarda islem gormekte olan elli sirket, BIST 30
icerisinde ise yine ilgili pazarda islem gormekte olan otuz sirketin hisseleri

bulunmaktadir. S6z konusu endekslerin hesaplanma sekillerinin de BIST 100 Endeksi ile
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ayn1 oldugu bilinmektedir. Ancak BIST 30 Endeksinin islem hacmi ve piyasa degeri en
yiiksek sirketleri kapsadigi goriilmektedir.

BiST 50 Endeksi, BIST 100 Endeksinin icerisinde otomatik olarak hesaplanmakta
olan taginir deger yatirim ortakliklar1 digindaki, ulusal pazarlar kapsaminda islem goren
sirketlerin hisse senetlerinden meydana gelmektedir. Toplam elli sirketin hisse
senetlerinin birlesmesiyle olusan BIST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksinde yer alan hisseleri
de kapsamaktadir (Cepni, 2015, s. 218).

Tasmir deger yatirim ortakliklarinin disinda, ulusal pazarlarda islem gormekte
olan belli kosullara gore olusturulmus sirketler ve bunlarin pay senetleri, BIST 30
Endekslerini olusturmaktadir. Toplamda otuz adet pay icermesinin yani sira BIST 30
Endeksi, Vadeli islemler Piyasas1 icerisinde kullanilmak amaciyla olusturulmus bir
endekstir (Taner ve Akkaya, 2009, s.100). BIST 100 endeksinin 2020-2021 yil1 degisim
grafigi sekil 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 3: BIST 100 Endeksinin 2020-2021 Y1l Degisimi (https://tr.investing.com/, 2021)

BIST 100 endeksinin 2020-2021 yili degisim grafigi incelendiginde endeksin
2020 yil1 Ocak aymnda 1480 puan civarinda oldugu ve subat aymda yasadig: diisiislerle
birlikte 1050 puan seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Daha sonraki aylarda endeksin

yeniden ylikselise gectigi ve yilsonu itibarryla 1480 puan seviyelerini yeniden ulastigi
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goriilmektedir. Dolayisiyla endeksin bir yil icerisinde %23,67 puan arttig1 goriilmektedir.
BIST 100 endeksinin 1990-2020 yili degisim grafigi ise sekil 4’te gosterilmektedir.
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Sekil 4: BIST 100 Endeksinin 1990-2020 Y1l1 Degisim Grafigi
(https://tr.investing.com/, 2021)

BIST 100 endeksinin 1990-2020 yili degisim grafigine bakildiginda endeksi
1990’1 yillarda 0,44 puan seviyelerinde oldugu, 2000 yilinda 106 puan, 2005 yilinda 397
puan, 2010 yilinda 660 puan, 2015 yilinda 717 puan ve 2020 yilinda ise 1479 puan

seviyesine yiikseldigi goriilmektedir.

3.1.2. Temettii Endeksleri

Temettii (kar pay1), isletmelerin elde ettikleri donem karlarinin ortaklara
dagitilmas1 anlamia gelmektedir. Temettii dagitimi, gelir tablosu ile bilanco kalemleri
arasindaki net karm iizerinden yapilmaktadir. Net kar, vergilerden arindirilan ve dagitim
amaciyla hazir bulundurulan kardir. Temettii dagitiminda firmalarm karmin belirli bir
boliimii veya hepsi, hissedarlara dagitilmaktadir. Firmalarin paydaslar1 firmalara yapmis
olduklar1 yatirim karsiliginda gelir elde etmek isterler. Paydaslar, s6z konusu yatirimlari
karsiliginda sirketlerin karindan pay almay1 amaglamaktadirlar. Sirketler de s6z konusu
talepleri temettii 6demesi ile gergeklestirmektedir. Paydaslarm sirketlere yatirim

yaparken temettii alma amacin giittiikleri agiktir. Bunun yan1 sira paydaslar, sirketin pay
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senetlerinin degerinin artmasi beklentisiyle de yatirim yapmaktadirlar. Bu talepler,
sirketlerin piyasa degerlerinin artmasi sonucunda gergeklesebilecektir (Okka, 2009, s.
531).

Isletmeler, pay senetleri ve isletme degerinin yiikseltilmesi amaciyla paydaslarin
beklentilerinin de gdzetilmesi c¢ergevesinde temettii dagitmaktadirlar. Genel itibariyle
temettii ddemesinde nakit ddeme yontemi kullanilmaktadir. Isletmelerin nakit 6deme
yapmay1 istememesi durumunda bedelsiz sermaye artirmrmi yoluna gidebilecekleri de
ongoriilmektedir. Bedelsiz sermaye artiriminin paydaslara bedelsiz pay verilmesi
anlamma geldigi bilinmektedir. Bu durum, isletmelerin takdirine birakilmaktadir.
Isletmeler, bu kararlarini ortaklarm beklentileri ve finansal durumlarmi goézetmek

suretiyle alirlar (Ozdemir, 1999, s. 417-418).

Borsa Istanbul icerisinde yer alan temettii endeksi 1 Temmuz 2011 tarihinden
itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Temettii Endeksleri ve Temettii 25 Endeksi olarak
iki ayr1 getiri endeksinin bulundugu ifade edilmektedir. Temettii endeksi, pay piyasasinda
yer alan belli pazarlar kapsaminda islem gérmekte olan ve degerleme giinleri itibariyle
son ii¢ sene iginde kar payr dagitimi yapan sirketlerin paylarindan olusur. Temettii 25
endeksinin olusumunda ise bunun yani sira temettii verimliliginin ve piyasa degerlerinin

kriterlerinin de dikkate alinacagi ongoriilmektedir (Emeksiz, 2020, s.24).

3.1.3. Kurumsal Yonetim Endeksi

Kurumsal yonetim kavrami, Latince kokenli “Gubernare” sozciiglinden
gelmektedir. “Yonlendirme” anlamindaki bu sdzciigin daha ¢ok gemilerin

yonlendirilmesinde kullanilan bir kavram oldugu bilinmektedir.

Kurumsal yonetim, en genis anlamiyla ¢agdas yasam igerisinde bireylerin belli bir
hedefe ulagsmak igin olusturduklar1 herhangi bir kuruma ait yonetim kademesindeki
diizenlenmeleri ifade etmektedir (TUSIAD, 2002, s.9).

Uluslararast piyasalarda kurumsal yonetim alanma iligkin belirli kriterlerin
olusturulmasma yonelik pek ¢ok iilkenin mevzuatinda diizenlemelere yer verdigi

goriilmektedir. Bu anlamda her iilke, en iyi kurumsal yonetim ilkelerine ulagilmasi
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amaciyla yasal diizenlemelere gitmektedir. Kiiresel dlgekte goriilen uygulamalara paralel
olarak, Tiirkiye’de de SPK tarafindan, kurumsal yonetimin ilkelerinin olusturuldugu ifade
edilmektedir. IMKB tarafindan, SPK’nin olusturdugu kurumsal yonetim ilkeleri 1s131nda
IMKB’de islem goren halka agik anonim sirketlerin séz konusu ilkeleri uygulamasi
yoniinde desteklendigi bilinmektedir. Bu bakimdan IMKB, kurumsal yonetim esaslarmin
yerlesmesine katki sunmak, sermaye piyasalarinin gelisimini saglamak ve tasarruf
sahiplerinin de bilgilendirilmesini saglamak amaciyla kurumsal yonetim ilkelerine
uyumluluk diizeyini derecelendiren bir “kurumsal yonetim endeksi” ¢alismalari
baslatmustir. Daha sonra Borsa Istanbul tarafindan bu ¢alismalar sahiplenilmis ve bu

derecelendirme yonteminin siirdiiriilmesi kararlastirilmistir (Dagh vd., 2010, s.22).

BIST Kurumsal Y®&netim Endeksi, cesitli derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
gerceklestirilmekte olan degerlemeler sonucunda, kurumsal yonetime iliskin ilkelere
uyum notu minimum yedi olan ve gézalt1 pazar1 disinda yer alan pazarlarda islem goren
paylardan olusmaktadir (Dagl, 2009:119). Bu notun talep edilmesi halinde verilecegi
ongoriilmektedir. Ayrica her yil bu notun yenilenmesi gerekir. Birden fazla
derecelendirme kurulusu tarafindan not verilmesi durumunda ise en son alinmis olan

notun dikkate alinmasi gerekmektedir (Borsa Istanbul, 2013).

IMKB tarafindan ortaya konan Kurumsal Yonetim Endeksinin takip edildigi
goriilmektedir. Bu anlamda gozalt1 pazarlar: disindaki pazarlarda islem gérmekte olan ve
SPK’nin Seri VIII, No:51 “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti Ve
Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” kapsamimda derecelendirme
yapilmaktadir. Bu endeksin olusturulmasinda temel amag, piyasalarda fiyat istikrarinin

saglanmas1 ve kurumsal yonetimin tesvik edilmesidir (IMKB, 2005).

3.2. BiST KYD Endeksleri

BIST KYD Endeksi ilk olarak KYD Bilgi Yénetimi ve Iletisim Anonim Sirketi
(KYD) tarafindan hesaplanmakta olan endekstir. 2015 yilinda Bilgi Y6netim ve Iletisim
Anonim Sirketi ve Borsa Istanbul arasinda gerceklestirilen anlasma neticesinde BIST
KYD Endeksleri ismiyle Borsa Istanbul tarafindan hesaplanmaya baslanmustir. Soz

konusu endekslerde on bir ana gruptan mevcuttur. Bu ana gruplarda da toplamda elli iki
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adet endeksin hesaplamas1 yapilmaktadir. BIST KYD Endekslerinde hesaplanmakta olan
elli iki adet endeks, altin, bor¢lanma araglari, fon, mevduat gibi yatirim araglarinimn giinliik

getirilerinin 6lgiimiinii gerceklestirmektedir (Nuryyev, 2020, s.6).

Borsa Istanbul’da islem goren endeksler igerisinde KYD Endekslerinin yer aldig1

on bir ana grup su sekilde siralanmaktadir (BIST, 2020):

e BIST-KYD DIBS Endeksleri (18 adet): S6z konusu endeksler, Borsa Istanbul
Borg¢lanma Araglar1 Piyasasi kapsaminda islem gérmekte olan, TL bazinda ihraci
gerceklestirilmis (ikrazen ihrag edilmis olan 6zel tertipli ihraglar disindaki), sabit
faiz kuponlu ve iskontolu devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin gelirlerini gesitli
vadeler kapsaminda yansitmak maksadiyla meydana getirilmistir.

e BIST-KYD TUFE Endeksi (2 adet): S6z konusu endeksler, BAP’ta islem
gormekte olan TL bazinda ihra¢ edilmis (ikrazen ihrag¢ edilmis olan 6zel tertipli
ihraclar hari¢), TUFE Endeksli DIBS’lerin gelirlerini biitiinciil olarak ortaya
koymak maksadiyla olusturulmustur.

e BIST-KYD Kira Sertifikalar1 Endeksleri (4 adet): Bu endeksler, BAP igerisinde
islem gormekte olan, TL bazinda ihraci yapilmis kira sertifikalarmm (kupon
oranlar1 sabit ve iskontolu olan, TUFE’ye endeksli kiralama sertifikalarinimn
disindaki) getirilerin  biitiinciil sekilde Olgiilmesi maksadiyla meydana
getirilmistir.

e BIST-KYD OSBA Endeksleri (4 adet): Bu endeksler, BAP kapsaminda islem
gormekte olan, halka arz ya da belli 6zellikleri tasiyan yatirimcilara satis yolu ile
TL bazinda ihrag edilmis, 6zel sektore ait borglanma araglarindaki getirileri ortaya
koymak maksadiyla olusturulmustur.

e BIST-KYD Kamu Eurobond Endeksleri (10 adet): Hazine ve Maliye
Bakanliginca Dolar ve Euro bazli ihract gergeklestirilmis Eurobond’larin giinliik
gelirlerini ortaya koyan bu endeksler ile Merkez Bankasi tarafindan 15.30°da
gosterge niteliginde agiklanmis olan doviz alim kurlarindan TL’ye gevrilmesiyle
bulunan getirilerin hesaplanmasi amaciyla olusturulmustur.

e BIST-KYD OSBA Eurobond Endeksleri (2 adet): Tiirk sirketlerince Dolar bazli
olarak yurt digina ihrac1 gergeklestirilen borglanma araglarmin (Eurobond) giinlitk
getirileri ve bunlarin TL bazindaki getirileri lizerinden olmak tizere iki farkli

endeks hesaplanmaktadir. Getirilerin TL’ye ¢evrilmesi konusunda Merkez
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Bankasi tarafindan gosterge niteligi tasiyan doviz alis kurlar1 dikkate
alinmaktadir.

BiST-KYD Repo Endeksleri (2 adet): Séz konusu endeksler, BAP Repo-Ters
Repo Pazart igerisinde gergeklesmekte olan gecelik repo islemlerinin getirilerinin
takip edilebilmesi igin net ve briit repo getirisi bazinda iki sekilde
hesaplanmaktadir. Ters repo islemlerinin getirileri bir sonraki is giiniinde elde
edilecegi i¢in, s6z konusu endeksler bir sonraki is gliniinde elde edilebilecek olan
getirileri yansitir.

BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri (2 adet): S6z konusu endeksler, Borsa Istanbul
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi (KMTP) igerisinde
gerceklesmekte olan altina dayali islemlerin agirlikli ortalamalar1 ve son iglem
fiyatlar1 olmak iizere iki sekilde hesaplanir.

BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri (3 adet): S6z konusu endeksler, bir aya
kadar vadesi bulunan mevduatlarda uygulanacak briit faiz oranlari tizerinden, TL,
Dolar ve Euro bazli olmak {iizere ii¢ ayri sekilde hesaplanmaktadir. Endeks
hesaplamalar1 kapsaminda, Merkez Bankasi’nin EVDS araciligiyla yayimlamis
oldugu, “Bankalar Tarafindan A¢ilan Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama
Faiz Oranlar1” dikkate alinacaktir. Bir aylik vade, vade dncesinde bozulursa, elde
edilmis olan gecelik mevduat faizlerinin kayba neden olmadig1 varsayilir. Bu
endeksler, bir sonraki is giiniinde elde edilecek getirileri ortaya koymaktadir.
BIST-KYD 1 Aylik Kar Payr Endeksleri (3 adet): BIST-KYD 1 Aylik Kar Payi
Endeksleri, 1 aylik vade i¢in dagitilan briit kar pay1 oranlarindan, Tiirk Lirasi,
Amerikan Dolar1 ve Euro bazinda 3 ayr1 tipte hesaplanmaktadir. Endeks
hesaplamalarinda, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) internet sitesindeki
“Kar Payr Oranlar1” sayfasinda yayimlanan oranlar dikkate alinmaktadir.
Endekslerin hesaplanmasinda kullanilan kar payr oranlari1 dagitilmis kar payi
oranlar1 olup, endeks getirilerinin hesaplanmasinda bu oranlarin ayni kalacagi
varsayllmaktadir. 1 aylik vadenin vadeden dnce bozulmasinin, elde edilen kar
pay1 getirisinin kaybina yol agmadig1 varsayilmaktadir. Endeksler bir sonraki is
giinii elde edilecek getiriyi yansitmaktadir.

BIST-KYD Fon Endeksleri (2 adet): S6z konusu endeksler, elliser adet bor¢lanma
araci ile pay senedi yatirim fonlarindan miitesekkil fon portfoylerinin getiri

performanslarinin dl¢iilmesi maksadiyla iki sekilde hesaplanirlar. Takas Bank
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tarafindan duyurulan ve endeks hesaplamalari kapsaminda kullanilmakta olan
fonlara iliskin veriler, bir 6nceki is giiniiniin kapanis1 itibariyle meydana ¢ikan
verilerdir. Bu kapsamda ilgili endekslerin de bir dnceki is giiniinde elde edilen

getirileri yansittig1 ifade edilmektedir.

3.3. BIST Strateji Endeksleri

BIST Strateji Endeksleri temel olarak ikiye ayrilmaktadir. Bunlar: BIST Risk
Kontrol Endeksleri ile BIST Kaldiragh ve Kisa Endekslerdir.

BIST Risk Kontrol Endeksleri, borsada islem yapacak olan yatirimcilara, bir
varlik ya da bir endeks agisindan daha 6nceden belirlenmis olan sabit risk seviyelerinden
yatrim yapma imkani sunan endekslerdir. S6z konusu endeksler, yatirim yapilmak
istenen dayanak varlik ya da endeks ile riski olmadigi kabul edilen bir varlik ya da
gostergeden olusmaktadirlar. Risk Kontrol endekslerinde, endeks igindeki iki varligin
agirlhiklari, dayanak varlik ya da endeksin risk seviyesine gore dinamik sekilde
degistirilerek, risk kontrol endekslerinin risk seviyelerinin, hedeflenmis olan risk
seviyelerinde sabitlenmesi amagclanir. Yani yiiksek volatiliteye sahip donemlerde
Dayanak Endeksin agirlig1 diisiiriilmekte, diisiik volatilite sahibi donemlerde ise Dayanak

Endeksin agirhig1 artirilmaktadir (BiST, 2019, s.1).

Risk Kontrol Endeksleri herhangi bir hisse endeksinin portfoyiinde yatirim
yapilirken ayn1 anda s6z konusu piyasanin asir1 oynakligindan korunma saglamaktadir.
Endeks varant ve opsiyonlari, korunma maksadiyla iyi birer alternatif olarak goriilse de;
volatilite artiglar1 opsiyon fiyatlarmi ve kullamim fiyatlarim ciddi bigimde
arttirabilmektedir. Risk kontrol endeksleri iizerine ¢ikarilmis olan tiirev nitelige sahip
iriinler ise volatilite seviyelerinin sabit olmasi sebebiyle yatirimci ve ihracgilar:

korumaktadir.

Kaldiragh endeksler ise referans alinmakta olan belirli bir endeksi ayni1 yonde ve
bastan belirlenmis bir kaldirag orani ile yansitmakta olan endekslerdir. Bdoylelikle
kaldiragli endeksler, dayanak endekslerle ayn1 yonde ama kaldira¢ oranlariyla orantili
sekilde daha yiiksek oranli hareket edecektir. BIST Kaldiragh ve Kisa Vadeli Endeksler

de referans alimmakta olan belirli bir endeks ile ayn1 yonde kaldira¢ oraniyla
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yansitilmasini saglamaktadir. Bu endekslerde kaldiraglar borglanilarak daha fazla yatirim
yapilmasini ve bor¢lanmalarin giinliik repo oranlar1 iizerinden yapilmasini saglamaktadir.
Dolayisiyla bu endeksler, dayanak endekslere bagli toplam getirilerden, borglanma

maliyetlerinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir (BIST, 2019, s.1).

3.4. BiST Altin Endeksleri

BIST Altin Endeksleri, Dolar ve Ons bazli gerceklesmekte olan altin
fiyatlamalarmin getirilerini 6lgmek amaciyla olusturulmuslardir. BIST Altin Endeksleri,
Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi kapsaminda
gerceklesmekte olan altinlara iligkin islemlerin fiyatlar1 dogrultusunda hesaplanir.
Endekslerin hesaplanmasinda KMTP icerisinde ayni1 giin i¢inde valorlii sekilde USD/ons
cinsi gerceklesen (BIST, 2019, s.1);

e  Minimum 995/1000 safliga sahip,
e Londra Kiilge Piyasas1 Birligi i¢ ve disi,
e Ana kasa ozellige sahip,

e Standart 1 kilogram kiilge altinin islem fiyatlarinin kullanildig1 ifade edilmektedir.

Endeks hesaplamalarinda  fiksing islemlerinin  dikkate alinmayacagi

ongoriilmektedir.
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4. BORSA UZERINE YAPILAN AMPIRiK CALISMA ORNEKLERI

Literatiirde farkl tilkelerinden borsa endeksleri ile ¢esitli degiskenler arasindaki
iligkilerin ele alindig1 birgok arastirma bulunmaktadir. Bu arastirmalardan bazilar1 ve elde

edilen bulgular1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Borsa Endeksleri Uzerine Yapilan Calisma Ornekleri

Yazar (lar) Yil Sonug (lar)

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda
Aggarwal, R. 1981  pozitif yonde anlamli bir iligkinin oldugu

gOriilmistiir

Hisse senedi fiyatlarinin gegmis donemlerden
Bekgioglu, S., ve Ada, E. 1985 | bagimsiz sekilde hareket etmedigi

gOriilmistiir

Singapur hisse senedi endeksi ile sanayi
Maysami, R. C., & Koh, T. S. 2000  iretimi arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi

gOriilmistiir

IMKB endeks degerlerinin yapay sinir
Kutlu, B., & Badur, B. 2009
aglartyla modellenecegi tespit edilmistir

Destek valor makineleri yontemi ve yapay
Yakut, E.,Elmas, B., ve Yavuz, S. 2014  sinir ag1 yontemi ile borsa endeksinin tahmin

edilebilecegi goriilmiistiir

Endekslerin aylik birbirinden farkli getirilere
Aytekin, S., & Sakarya, S. 2014  sahip oldugu ve tiim endekslerde Ocak ay1

anomalisi goriildigi tespit edilmistir

CDS primleriyle BIST endeksi arasinda tek
Bektur, C., & Malcioglu, G. 2017 o
yonlii bir iligki olmadig goriilmiistiir
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Borsa Istanbul endeksi degeri ile Bitcoin
Kilig, Y., ve Ciitcii, 1. 2018  fiyatlar1 arasinda uzun ve orta vadede bir

iligkinin olmadig1 goriilmiistiir

TGARCH modelinin BIST 100 endeksi getiri
Kuzu, S. 2018  volatilitesinin tespit edilmesine iligkin 6nemli

bir model oldugu gortlmiistiir

BIST endekslerinde daha fazla geleneksel
Eyiiboglu, S., & Eyiiboglu, K. 2018 o .
teorilerin gegerli oldugu goriilmiistiir

Kisa donemde Tiirkiye gliven endeksinde
Eyiiboglu, S., & Eyiiboglu, K. 2018  yasanan artislarm 9 BIST endeks getirisini

arttirdign goriilmistiir

Tiirkiye’de doviz kuru ile para arzi ve BIST
Kocabiyik, T., & Fattah, A. S. 2020 100 endeksi arasinda karsilikli nedensellik

iliskisi oldugu goriilmiistiir

Tablo 1’de yer alan ¢aligmalara bakildiginda arastirmacilarin borsa endeksleri ile
farkli degiskenler arasindaki iligkileri ele aldiklar1 ve ayrica borsa endeks tespitine
yonelik modelleme ¢alismalar1 yaptiklar1 goriilmektedir. Bu arastirmalardan biri olan ve
Bekgioglu ve Ada (1985) tarafindan yapilan c¢aligma Tiirkiye’de piyasa etkinligi
konusundaki ilk g¢alismadir. Arastirmanin sonunda hisse senedi fiyatlarnin ge¢mis
donemlerden bagimsiz sekilde hareket etmedigi goriilmiistiir. Bagka bir arastirmada ise
Maysami ve Koh (2000) Singapur hisse senedi endeksi ile sanayi {iretimi arasindaki
iliskiyi ele aldiklar1 ¢aliymalarmda Singapur hisse senedi endeksi ile sanayi iiretimi
arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini tespit etmislerdir. Arastrmada ayrica para arzi,
doviz kuru ve kisa uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda da herhangi bir es biitiinlesmenin

olmadig1 goriilmiistiir.

Baska bir arastirmada ise Kili¢ ve Ciitcii (2018) Borsa Istanbul endeksi ile Bitcoin
fiyatlar1 arasinda nedensellik ve es biitlinlesme iliskisini incelemislerdir. Bu dogrultuda
literatiirde yaygin sekilde kullanilan es biitiinlesme testleri ile nedensellik testlerinden

faydalanilarak yapilan analizlerin sonucunda Borsa Istanbul endeksi degeri ile Bitcoin
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fiyatlar1 arasinda uzun ve orta vadede bir iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. Bunun yaninda
Bitcoin fiyatlari ile Borsa Istanbul endeksi arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin

oldugu tespit edilmistir.

Borsa endeksi ile nedensellik iligkisinin incelendigi baska bir arastirmada ise
Kocabiylk ve Fettah (2020) ABD ve Tirkiye karsilastirmasinda makroekonomik
degiskenlerin borsa endeksi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada yapilan
nedensellik testinin sonunda Tirkiye acisindan doviz kuru ve para arzi ile 100 endeksi
arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Bunun yaninda altin
fiyatlari, petrol fiyat1 ve sanayi iiretim endeksi ile BIST 100 arasinda ise nedensellik
iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Amerika acisindan ise para arzinda S&P500’e tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Borsa endeks tespitine yonelik modelleme ¢alismalarindan birinde Kuzu (2018)
TGARCH modelinin BIST 100 endeksi getiri volatilitesinin tespit edilmesine iliskin
onemli bir model oldugunu bulgulamistir. Kutlu ve Badur (2009) ise ¢alismalarinda
IMKB endeks degerlerinin yapay sinir aglartyla modellenecegini tespit etmislerdir. Baska
bir arastirmada ise Yakut ve arkadaslar1 (2014) destek valor makineleri yontemi ve yapay

sinir ag1 yontemi ile borsa endeksinin tahmin edilebilecegini tespit etmislerdir.
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5. BORSA ENDEKSIi BELIRLEYIiCILERI

5.1. Veri Seti ve Yontem

Borsadaki gelismeleri daha iyi yansitmasi amaciyla ¢alismada BIST100 endeksi
yani Borsa Istanbul’da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimimdan en yiiksek
100 hisse senedinin performansini Olgmekte kullanilan gosterge kullanilmigtir. Veri
donemi olarak 2008 Temmuz ile 2020 Ekim arasi secilmistir. BIST100 endeksi
uluslararas1 pazarlarda XU100 olarak temsil edilmektedir. 1986 yilinda ilk defa
endekslenen bu deger baslangi¢ olarak 0,01 olarak baslamustir. BIST100 endeksi 25
Aralik 2020 tarihi itibariyla 1.426,06 puana ulasmistir. Calismada bu endeksteki
degisimlerin belirleyicileri olarak; altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon, issizlik ve
sanayi iretim endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Degiskenler Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ve
Investing.com kaynaklarindan aylik degerler igin temin edilmistir. Verilere ait bilgiler
Tablo 2’de verilmektedir.

Tablo 2. Degisken Bilgileri

Degiskenin Adi Kodu Dinemi Kaynak Aciklama
BIST100 Endeksi BIST 2008 Tem. - 2020 Ekim  Investing Endeksin kapanis degeri
Altin Fiyatlari ALTN 2008 Tem. - 2020 EKim TCMB Kiilge altin gram degeri
TRY tizerinden agilan
Faiz Oranlar1 FAIZ 2008 Tem. - 2020 EkKim TCMB mevduatlar i¢in
Issizlik Oram ISSZ 2008 Tem. - 2020 Ekim  TUIK Aylik issizlik orani
TUFE, bir énceki yilin ayni
Enflasyon Orani ENFL 2008 Tem. - 2020 Ekim  TUIK ayina gore
Aylik Sanayi Uretim

Sanayi Uretim Endeksi SANY 2008 Tem. - 2020 Ekim  TUIK Endeks degeri

Calismada ekonometrik analiz yontemi olarak Peseran, Shin ve Smith’in 2001
yilinda gelistirdikleri ARDL Smir Testi modeli kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki
iligkileri incelemek ve analiz etmek i¢in Engel ve Granger tarafindan 1987 yilinda

buldugu ya da Johansen’nin 1988 yilinda gelistirdigi egbiitiinlesme testleri
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kullanilabilmektedir. ARDL modelinin kullanmanin avantaji digerlerinde analiz
yapabilmek i¢in tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan olmasi sart1 aranir iken
ARDL’de boyle bir sartin bulunmamasidir. Sonu¢ olarak ARDL modeli ile farkl
derecelerde duragan hale gelen degiskenlerin ekonometrik analizi miimkiin hale

gelmektedir. Model tahminleri i¢in asagidaki ARDL modeli kullanilmaktadir:

14 p p
i=1 i=0 i=0

14 p

p
i=0 i=0 i=0

+ ALALTN;_ 1 + A3FAIZ_{ + A41SSZ;_1 + AsENFL;_{ + A,SANY,_;
+ &

Bu modelde, ¢, sabit terimi, & hata terimini, A birinci fark operatoriinii, p optimal

gecikme degerini, @ (o, ‘den ¢, ’a kadar) kisa donem katsayilarini, ve 4 (4,’den 4, ’e

kadar) uzun donem katsayilarini ifade etmektedir.

F-testi degerleri uzun donemli iligkilerin varligi i¢in kullanilmaktadir. Bu teste
esbiitiinlesme olmadig1 Sifir Hipoezi (H,: A4 =4, =4, =..=4, =0) esbiitiinlesmenin
varligmi ifade eden Alternatif Hipotez ile smanmaktadir (H,: A4, # 4, # 4, #...# 4, #0).
F-testinde hesaplanan degerler Pesaran vd. (2001) ¢alismasindaki kritik degerler ile
karsilagtirilr  ve bu hesaplanan F-testi degeri kritik degerlerden biiyiik ise
esbiitlinlesmenin  varligindan s6z edilebilir, eger kritik degerlerin altinda ise

esbiitiinlesmenin olmadig1 varsayilir ve son olarak eger hesaplanan deger kritik degerler

arasinda kalir ise bu durum esbiitiinlesme i¢in kararsiz bolgeyi ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski kurulduktan sonra, kisa donem
dinamik parametrelere sahip olmak i¢in Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model,

ECM) asagidaki gibi olusturulmaktadir:
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p 14 14
ABIST, = 6, + z u, ABIST,_; + z 1, AALTN,_; + z UsAFAIZ,_;
i=1 i=0 i=0

p 14 14
+ Z U, AISSZ,_; + Z UsAENFL,_; + Z UASANY,_; + GECT,_,
i=0 i=0 i=0
+ u;

Yukaridaki modelde ¢ sabit terimi, Abirinci fark operatoriinii, u kalint1 terimini
(ayni, bagimsiz ve normal olarak dagildig: varsayilan), x (g, ’den g, ’e kadar) kisa
donem dinamik katsayilari, ECT hata diizeltme terimini ve ¢ hata diizeltme katsayisini
ifade etmektedir. Hata diizeltme katsayis1 ne kadar bir hizla hatalarin sonraki donemlerde
diizeldigini gostermektedir ve negatif olmasi beklenmektedir. Hata teriminin degerinin
yliksek olmasi diizeltmelerin sonraki donemlerde daha hizli bir sekilde gerceklesecegini

ifade etmektedir.
5.2. Analiz ve Bulgular

Analizlerimizde bagimli degisken olarak BIST100 Endeksi, bagimsiz degiskenler
olarak; Altm Fiyatlari, Faiz Oranlar1, Issizlik Orani, Enflasyon Orani ve Sanayi Uretim
Endeksi kullanilmaktadir. Veriler 2008 Temmuz ile 2020 Ekim aylarini kapsayan her biri
icin 148 gdzlemden olusmaktadir. Bu degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de
verilmektedir. Model tahminlerinde Eviews 11 ekonometrik analiz programi

kullanilmstir.

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

BIST  ALTN FAIZ 1SSZ ENFL SANY

Ortalama 7655371 132.6570 1156412 10.84932  9.761014  92.97200
Ortanca 766.5250 98.67000 10.31000 10.50000  8.880000  93.17996
Max. 1195.290 488.8600 24.31000 14.80000  25.24000  134.9393
Min. 240.2700 32.79000 6.480000 7.300000  3.990000  50.45389
Std. Sap. 227.8796 93.31104 4.080910 1.807750  3.831447  19.86595
Skewness  -0.217931 1.811689 1566452 0.345987 1726671  -0.073906
Kurtosis 2571558 6.171743 4.638419 2.200649 6513861  2.121784
Jarque-Bera  2.303481 142.9978 77.08030 6.893030  149.6822  4.890859
Olasilik 0.316086 0.000000 0.000000 0.031856  0.000000  0.086689
Gozlem Say. 148 148 148 148 148 148
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Analiz periyodunda BIST100 endeksi en yiiksek 1195 puana ¢ikarken en diisiik
deger olarak 240 puana kadar inmistir. Ortalama olarak ise 765,5 puan olmustur. Bir gram
kiilge altinin fiyat1 ise en yiiksek diisiik degerleri sirasiyla yaklagik 489 TL ve 33 TL
olarak gerceklesmistir.  Tiirk lirasi cinsinden g¢esitli vadelerle bankalara yatirilan
mevduatin ortalama faiz orani ise en yiliksek %24,3 olurken en diisik %6,5 degerini
almistir. Aylik igsizlik orami ise ortalama %10,8 seviyesine analiz doneminde hareket
etmistir. Enflasyon ise en diisiik yaklasik %4 olurken en fazla %25’e kadar ¢ikmustir.

Sanayi tiretim endeksi de ortalama %93 seviyesinde kalmaistir.

Sekil 5’de verilerin analiz donemi boyunca hareketleri grafik lizerinde toplu bir
sekilde verilmektedir. Altin fiyatlar1 bazi donemlerde azalma egilimi gdsterse de genel
olarak siirekli artan bir egilim iceresinde oldugu gdzlemlenmektedir. Issizlik ve faiz
oranlari ise dier degiskenlere gore daha dalgali bir seyir izlemektedir. BIST100 endeksi
icin de arada kii¢iik dalgalanmalar da olsa genel olarak analiz periyodu boyunda artan bir
egilime sahip oldugu grafik iizerinde goriilmektedir. Enflasyon degiskeni ise 2018 yilina
kadar daha duragan bir sekilde hareket ediyorken bu tarihten tibaren daha hareketli hale

gelmektedir.
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Sekil 5. Degiskenlerin Gelisimi: 2008 Temmuz — 2020 Ekim Dénemi
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Tablo 4. Degiskenlerin Korelasyon Degerleri

Korelasyon BIST ALTN FAIZ ISSZ ENFL SANY
BIST 1.000000

ALTN 0.743647 1.000000

FAIZ -0.200011 0.053421 1.000000

I1SSZ 0.166260 0.469997 0.182352 1.000000

ENFL 0.452182 0.545658 -0.218776 0.366217 1.000000

SANY 0.855681 0.673709 -0.383696 0.108268 0.469859 1.000000
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Degiskenlerin hareketlerinin birbirleriyle olan iligkilerini gosteren korelasyon
katsayilar1 Tablo 4’te yer almaktadir. Tabloya gore en yiiksek korelasyon degeri yaklagik
%86 ile Sanayi Uretim Endeksi ve BIST100 endeksi arasinda goriilmektedir. Birkag
degisken ikilisi haricinde genelde iliskilerin degisen oranlarda pozitif yonlii oldugu
gozlemlenmektedir. Ornegin bu veri seti i¢in enflasyon orani ile faiz oranlar1 arasinda

diistik de olsa negatif bir iliski s6z konusudur yani biri artiyor iken diger azalmaktadir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Birim Kok test sonuglari
Tablo 5’de yer almaktadir. Degiskenlerin logaritmik doniistimleri yapilmis hali
tahminlerde kullanildig1 icin birim kok testleri de logaritmik degerlerine yapilmustir.
Birim kok testlerinde gecikme uzunlugu icin Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criterion, AIC) kullanilmistir. Seviyede ve birinci farklarda sabit terimli ve trendli olarak
hesaplamalar yapilmustir. Ug yildizli ifadeler %1 ve altindaki istatistiksel anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. ADF test sonuclarma gdre BIST100 endeksi seviyede
duragan degilken farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Ayn1 sekilde Altin, Faiz ve
Sanayi degiskenleri de farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. PP test sonuglar
ADF testlerine benzerlik gostermektedirler sadece Sanayi degiskeni i¢in bir farklilik s6z

konusudur ve PP test sonuglarina gore Sanayi seviye de duragandir.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim K6k Testi PP Birim Kok Testi
t-istatistik t-istatistik t-istatistik t-istatistik
Degisken
(Seviye) (1.Fark) (Seviye) (1. Fark)
BIST -2,5852 -11,0867*** -2,7776 -11,0504***
ALTN -0,2646 -10,3948*** -0,4921 -10,4216***
FAIZ -2,8044 -3,8455** -1,3719 -4,8808***
ISSZ -4,0221** -3,6594** -2,2168 -4,8628***
ENFL -4,0232%** -9,3186*** -3,5135** -9,0181***
SANY -1,1527 -5,8275%** .7 6833*** -47,9097***

Not: *** ** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% seviyesindeki istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade

etmektedir.
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ARDL Modeli i¢in en uygun gecikme uzunluklar1 tespiti i¢in F-testi sonuglar1 ve
siir testi kritik degerleri Tablo 6’da gdsterilmektedir. Bu model i¢in hesaplanan F-
istatistik degeri %5 ve %10 kritik degerlerin lizerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda

esbiitiinlesme gerceklesmektedir.

Tablo 6. ARDL Esbitiinlesme Sonuglari

Esbiitiinlesme Sinir Kritik Degerler Kritik Degerler %10
Testi %5
) ) Optimal F-
Tahmin Edilen Model ) . 1(0) 1(2) 1(0) 1(2)
Gegikme istat.
F(BIST | ALTN, FAIZ, (2,3,8,0,3,9) 8,2 2,39 2,08 3,00
ISSZ, ENFL, SANY) 2 3,38

Not: Kritik degerler Pesaran, Shin ve Smith’in 2001 yilindaki ¢caligmasindan alinmistir.

ARDL(2,3,8,0,3,9) modeli i¢in tahmin edilen katsayilar uzun ve kisa donemler i¢in
Tablo 7°de istatistiki degerleri ile birlikte yer almaktadir. Analizlerde tiim degiskenlerin
logaritmas1 alindig1 icin iliskiler de yiizdelik degisimlere gore gerceklesmektedir. Bu

durum karsilastirmalar1 daha kolay hala getirmekte ve esneklik degerleri agiklanmaktadir.

Altin fiyatlar1 degiskeni i¢cin bir gramlik kiilge altin fiyat1 kullanilmistir. Altin
degiskenin katsay1 -0,233 olarak hesaplanmistir ve istatistiksel olarak yiiksek diizeyde
anlaml1 bir sonuctur. Bu sonuca gore, diger tiim her seyin sabit kaldig1 varsayimi altinda
(Ceteris Paribus) altm fiyatlarindaki %1’lik bir artis BIST100 endeksinde yaklasik
%0,23’lik bir azalmaya yol acacagi beklenmektedir. Altin fiyatlarindaki artis
yatirimcilar1 daha ¢ok altin almaya itecegi i¢in yatirim tercihlerinde borsay1 daha az tercih

etmelerine yol acacaktir ve bu iliskiyi dogrulayacaktir.

Enflasyon, bir ekonomide belli bir donem i¢in fiyatlar genel seviyesindeki stirekli
artis1 ifade etmektedir. Enflasyonun bir sonucu olarak da alim giiclinde azalma
yasanmaktadir. Modelimizde enflasyon ile BIST100 endeksi arasmda pozitif yonlii

anlamli bir iligki hesaplanmistir. Sonuca gore enflasyonun degeri %1 artar ise
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BiST100’iin degeri %0,20 artacaktir. Enflasyonun artmasi ile paranm alim giicii diisecegi
icin bireyler paralarinin degerinin korunabilmesi i¢in yatirimlarmin degerinin artacagi
beklentisi ile daha ¢ok borsada yatirim yapacaklardir. Bunun neticesinde de borsada

yatirim yapilan miktar artacagi icin endeks degeri yiikselecektir.

Modelde faiz oranlar1 ile BIST100 arasinda anlamli pozitif bir iliski tahmin
edilmistir. Faiz oranlarindaki %1°lik artis neticesinde BIST100 bundan yaklasik
%0,56’lik bir artisla etkilenecektir. Faizlerdeki artis neticesinde bireylerin ellerinde gelir
anlaminda daha g¢ok finansal kaynak olacagi i¢in bu parayr borsada
degerlendirebileceklerdir. Bankaya yatirilan paradan almacak olan faiz en bagindan belirli
iken borsada hisse senedinin talebine gore fiyatlar belirlendiginden belli bir getiri veya
zarardan en basinda s6z etmek miimkiin degildir. Eger yatirimci borsa da daha ¢ok
kazanacagmi diisiiniiyor ise alternatif yatirim araci olarak faiz oranlar1 yiikselse de

borsaya yatirimini artiracaktir.
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Tablo 7. ARDL(2,3,8,0,3,9) Modeli Uzun ve Kisa Donem Katsayilari

Bagimli Degisken = D(LBIST)

Degigkenler Katsay1 T-istatistigi
Uzun Donem Analizi

Constant -3,1527*** -3,5282
LALTN -0,2332*** -3,0405
LFAIZ 0,5568*** 7,7438
LISSZ -0,1595** -2,1349
LENFL 0,2024*** 3,0603
LSANY 2,1128*** 9,0811
Kisa Donem Analizi

D(LBIST(-1)) 0,1879** 2,4973
D(LALTN) -0,4449*** -3,8096
D(LALTN(-1)) -2,2334* 1,9175
D(LALTN(-2)) -0,2161* -1,8604
D(LENFL) -0,0637 -1,5932
D(LENFL(-1)) -0,1367*** -3,0915
D(LENFL(-2)) -0,0405 -0,9395
D(LENFL(-3)) -0,1748*** -4,0626
D(LENFL(-4)) -0,0118 -0,2707
D(LENFL(-5)) -0,1601*** -3,7568
D(LENFL(-6)) 0,0232 0,5414
D(LENFL(-7)) -0,1621*** -3,8127
D(LFAIZ) -0,0601 -0,6676
D(LSANY) 0,0560 1,0596
D(LSANY(-1)) -0,7367*** -6,5256
D(LSANY(-2)) -0,6689*** -6,0922
D(LSANY(-3)) -0,5798*** -5,8099
D(LSANY(-4)) -0,3642%** -4,1055
D(LSANY(-5)) -0,3577*** -4,4152
D(LSANY/(-6)) -0,2451%** -3,2311
D(LSANY (-7)) -0,2182%** -3,0910
D(LSANY(-8)) -0,1642*** -2,8871
ECT(-1) -0,3975*** -7,7889
Tanimsal Testler Olasilik Degeri
Normallik (Jarque-Bera) 0,9926
Otokorelasyon (Breusch-Godfrey) 0,5528

Degisen Varyasn (Harvey) 0,1078

Tutarlilik (Ramsey Reset) 0,8732

Not: *** ** ve * sirastyla 1%, 5% ve 10% seviyesindeki istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir. Tabloda degiskenlerin isimleri 6niinde yer alan D harfi farki temsil etmektedir.

Issizlik orami ile BIST100 endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml1 negatif bir

iliski tahmin edilmistir. Uzun donem katsayisma gore issizlik %1 arttiginda BIST100
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endeksi %0,16 azalacaktir. Igsizligin artmasi1 demek bireylerin gelir getirici ekonomik
faaliyetlerden mahrum kalmalar1 demektir. Boyle bir durumda gelirlerinde yasayacaklari
azalma neticesinde yapmis olduklar1 yatirim davraniglarini da degistirecekler ve borsada
hisse alimlarin1 azaltacaklardir. Dolayisiyla endeks degeri de c¢alisamayanlarin

gelirlerinde yaganana diigiisten dolay1 azalma egilimi gosterecektir.

Sanayi Uretim Endeksi, Madencilik ve Tasocak¢iligi, Imalat ile Elektrik, Gaz,
Buhar ve Iklimlendirme Uretimi ve Dagitimi sektdrlerini kapsanmaktadir. Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila en diisiik ti¢ aylik hesaplandigi icin ekonominin genel seyri hakkinda aylik
olarak hesaplandigindan dolayr Sanayi Uretim Endeksine analizde yer verilmistir.
Tahmin sonuglarinda her iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki
bulunmustur. Sanayi Uretim Endeksi %1 arttizinda BIST100 endeksinde de yaklasik
%2,1’lik bir artis beklenmektedir. Sanayi Uretim Endeksinin artis gdstermesi demek
iiretimin artmas1 ve ekonomideki bireylerin bu artis neticesinde elde edilecek refahtan
daha ¢ok pay almalarini saglayacak olmasi nedeniyle borsada daha ¢ok yatirim

yapabilmelerine imkan verecektir.

Kisa donemli iligskilerde Hata Diizletme Teriminin katsayis1 -0,397 olarak
istatistiksel olarak anlamli hesaplanmistir. Bu deger degiskenlerin kisa donemde
hareketlerinden kaynaklanan sapmalarin bir sonraki donemde yaklasik %40 oraninda
diizelecegini ifade etmektedir. Kisa donem katsayilarina baktigimizda BiST100 endeksi
kendi gecikmeli degerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif etkilenmektedir.
Kisa dénemde BIST100 endekisini istatiksel olarak anlamli bir sekilde en ¢ok etkileyen
Sanayi Uretim Endeksi olmaktadir. Enflasyon kendi ve hemen hemen tiim gecikme
degerleriyle istatiksel olarak bazi donemlerde BIST100 endeksini olumsuz
etkilemektedir. Faiz degiskeninin BIST100 endeksine etkisi negatif hesaplanmis fakat
istatiksel olarak %35 Onem seviyesinin altinda kaldig1 i¢in anlamli bir iligki

bulunamamustir.

Tablo 7’°daki modelimizin tanimsal test sonuglarina bakildiginda ise Jarque-Bera
normallik testi sonuclarmna gore artik terimlerin normal dagilima sahip oldugu
goriilmektedir. Breusch-Godfrey Otokorelasyon test sonuglarina gére de modelde
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Harvey Degisen Varyans testi sonuglarina gore

modelde degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Ramsey Reset test sonucglarina gore
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modelimizde yapisal form sorunu bulunmadigi i¢in model kurma hatasi
bulunmamaktadir. Ayrica yapisal kirilmalara kars1 gerceklestirilen Cusum test sonuglari
ise Sekil 6’dA verilmektedir. Cusum ve Cusum of Squares test sonuglar1 gére tahmin
doneminde degerler %5 giliven araligini her iki yonde de agmadigi i¢in modelimizde

yapisal kirilma bulunmadigi sonucuna ulagilmaktadir.

Sekil 6. Cusum ve Cusumsq Test Sonuglar1
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SONUC

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3. Maddesine gore borsa, anonim sirket
seklinde kurularak bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilip diizenli faaliyette bulunan
sistemler ve Pazar yerlerdir. Borsanin kurulug amaci kambiyo ve kiymetli madenler,
sermaye piyasasi araclari, kiymetli taslar ve Kurul tarafindan uygun goriilen belgelerin,
diger sozlesmelerin ve kiymetlerin serbest rekabet kosullarma gore giivenli ve kolay
sekilde alinip satilabilmesini saglamaktir. Bu kapsamda borsalarda mevcut fiyatlar tespit
ve ilan edilerek kendisi ya da piyasa isleticisi tarafindan isletilmekte ve/veya
yonetilmektedir. Alim satim emirleri ise sonu¢landirilacak sekilde birlestirilmekte ya da

bu emirlerin birlestirilmesi kolaylastirilmaktadir.

Borsalarin = giiniimiizdeki seklini alana kadar pek cok evreden gectigi
bilinmektedir. Tarihsel olarak ise borsalarin Milattan Once 180 yilina kadar dayandig:
ifade edilmektedir. Roma’da biiyiik ihalelerin ger¢eklestirildigi ve tiiccarlar tarafindan bu
ithalelere katilimin saglanmasi amaciyla senetli sirketlerin kuruldugu bilinmektedir.
Sirketlerin olduk¢a ragbet gordiigii bu donemde yasanan ticari gelismeler neticesinde
M.O 180 yilinda Roma’da ilk menkul kiymetler borsasinin kuruldugu ifade edilmektedir.

Daha sonra bu borsalarin 13. Yiizyil sonuna kadar 6nemini koruduklar1 ileri siiriilmiistiir.

Tarihsel olarak borsalarm iilkemizdeki varligmm Osmanli Imparatorlugu’na
donemine dayandig1 savunulmaktadir. Osmanli Imparatorlugu, esasen sanayi devriminin
disinda kalmasi dolayisiyla batidaki ekonomik ilerlemelerden mahrum kalmistir. Borsalar
acisindan da Osmanli Imparatorlugu’nun batidaki gelismeleri nispeten ge¢ yakaladigi
ileri siiriilmektedir. Borsacilik agisindan Osmanli imparatorlugu’nda Galata bankerleri
olarak adlandirilan aracilarin bu konudaki gelismelere iliskin olarak biiyiik rol oynadiklar1
ileri siiriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasi neticesinde ise borsacilik
faaliyetlerinin bagka bir boyuta evrildigi ifade edilmektedir. Cumhuriyetin kurulusunun
ilk yillarmdan itibaren borsacilik faaliyetlerine iliskin pek ¢ok yasal diizenlemenin

yapildig1 ve bu alanda gerekli goriilen tedbirlerin alinmaya calisildig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’deki borsacilik faaliyetleri agisindan son olarak 30 Aralik 2012 tarihinde
yiriirliige girmis olan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 138. maddesine gore

Borsa Istanbul Anonim Sirketi, borsacilia iliskin faaliyetleri gerceklestirmek amaciyla
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kurulmustur. Sermaye piyasalarinda mevcut olan borsalar1 tek bir ¢at1 altinda toplamis
olan Borsa Istanbul’un esas sdzlesmesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan hazirlanarak
ilgili Bakanligin onaymnin alinmasinin ardindan 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil
ve ilan edilmis ve faaliyet izni alarak kurulusunu tamamlamistir. Gliniimiizde de Borsa

Istanbul, iilke genelinde ve uluslararasi piyasalarda etkinligini siirdiirmektedir.

Kurulusundan itibaren iilke ekonomisi agisindan 6nemli bir yatirim alani haline
gelen Borsa Istanbul, Temmuz 2014 yilinda “NASDAQ OMX” ile stratejik ortaklik
sozlesmesi imzalamigtir. Bu kapsamda teknik alt yapisini gelistirmis ve onemli kabul
edilen uluslararas1 borsalarla is birligini gliclendirmeyi amaglamistir. 2017 yilinda ise
“NASDAQ OMX”, Borsa Istanbul ile olan ortakhmi sonlandirmis ve hisselerini

devretmistir.

Giiclii bir finansal alt yapiya sahip olan Borsa Istanbul, giiniimiizde 474 adet
sirketi blinyesinde barmdirmakta ve hem yerli hem de yabanci yatirimcilar agisindan
degerli bir yatirim alani olarak goriilmektedir. Uluslararasi ortakliklar ve diger iilke
borsalartyla kurulan iliskiler, Borsa Istanbul’un giivenilirligi acismndan yatirimcilar:

tesvik etmektedir.

Borsa Istanbul’un iiyeleri, sermaye piyasasi icerisinde faaliyetlerde bulunmak icin
yetkilendirilmis olan araci kuruluslardan ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 igerisinde faaliyetlerde bulunmak i¢in yetkilendirilmis kuruluslardan olusur.
Istanbul Borsasmin Pay Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Borglanma Araglar1
Piyasas1 ile Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem yapmakta olan iiyeler; araci

kurum ile bankalardan olusmaktadir.

Endeks, birden ¢cok degiskene iliskin hareketlerin degisiminin oransal bir bigimde
Ol¢iilmesine imkén taniyan bir ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ortak
nitelikteki belli bir veri setinin ele alinarak belli bir deger ile biitlinliik olusturmak
suretiyle, 6l¢iimii yapilan performans etkinliklerinin ylizdesel degisimlerini ortaya koyan
ve belli donemler igerisinde kiyaslama yapilmasma yarayan istatistiksel gostergelere
endeks denilmektedir. Pay endekslerinde ise bu ¢ercevede yer alan sirketlere ait hisselerin
fiyat ve getiri performanslari, bir biitiin olarak &lgiilmektedir. BIST pay endeksleri, borsa

kapsaminda islem gdérmekte olan pay senetlerine ait fiyat ve getiri performanslarinin
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dlciilmesi adina énemli bir fonksiyona sahiptir. Olgiimii yapilan getiri ve fiyatlar, TL,

Dolar ve Euro bazinda ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir.

BIST pay endeksleri; BIST 100 Endeksi, Temettii Endeksleri ve Kurumsal
Yonetim Endeksleri olmak iizere iice ayrilir. BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul’da yer
alan pay piyasalarmi temsil etmekte olan temel endeks seklinde tanimlanmaktadir.
Temettii (kar pay1), isletmelerin elde ettikleri donem karlarinin ortaklara dagitilmasi
anlamina gelmektedir. Borsa Istanbul igerisinde yer alan temettii endeksi 1 Temmuz 2011
tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. BIST Kurumsal Yonetim Endeksi ise
cesitli derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gergeklestirilmekte olan degerlemeler
sonucunda, kurumsal yonetime iliskin ilkelere uyum notu minimum yedi olan ve gdzalti
pazar1 disinda yer alan pazarlarda islem gdren paylardan olusmaktadir. BIST kapsaminda
islem goren diger endeksler ise BIST KYD Endeksleri, Strateji Endeksleri ve Altin
Endeksleridir.

Modelimizin ekonometrik analiz sonuglarinin normallik, otokorelasyon ve degisen
varyans gibi tanimsal test sonuglarma gore modelimizde herhangi bir sorun
bulunmamaktadir. Ekonometrik model sonuglarina gore uzun donemli iliskiler icin
istatistiksel olarak anlamli su bulgular tespit edilmistir: Altin fiyatlar1 ile BIST100
endeksi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bu sonuca gore, diger tiim her seyin sabit
kaldig1 varsaymmi altinda altin fiyatlarindaki %1°lik bir artis BIST100 endeksinde
yaklasik 90,23’liikk bir azalmaya yol agacagi beklenmektedir. Enflasyon oranlari ile
BIST100 endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski hesaplanmstir. Bu degere gore
enflasyonun degeri %1 artar ise BIST100’{in degerinin %0,20 artacagi 6n goriilmektedir.
Faiz oranlar1 ile BIST100 endeksi arasinda pozitif bir iliski ortaya konmustur. Faiz
oranlarindaki %1°lik artis neticesinde BIST100 endeksinin bu degisime %0,56’lik bir
artisla cevap vermesi beklenmektedir. Issizlik %1 arttiginda ise BIST100 endeksinin
%0,16 azalacag: seklinde bir sonuc¢ bulunmustur. Sanayi Uretim Endeksi ile BIST100
endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur ve bu iliskinin katsay1 degeri diger
degiskenlerin oldukga iizerindedir. Hesaplanan katsayr degerine gore Sanayi Uretim
Endeksi %1 arttiginda BIST100 endeksinde de yaklasik %2,1°lik bir artis

beklenmektedir.
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Kisa dénemli iligkiler i¢in ise modelimiz BIST100 endeksinin kendi gecikmeli
degerinden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitif etkilendigini ortaya
koymaktadir. Kisa dénemde BIST100 endekisini istatiksel olarak anlamli bir sekilde en
ok etkileyen Sanayi Uretim Endeksi olmaktadir. Enflasyon kendi ve hemen hemen tiim
gecikme degerleriyle istatiksel olarak bazi donemlerde BIST100 endeksini olumsuz
etkilemektedir. Faiz degiskeninin BIST100 endeksine etkisi negatif hesaplanmis fakat
istatiksel olarak %35 Onem seviyesinin altinda kaldigr i¢in anlamhi bir iligski
bulunamamistir. Hata Diizletme Teriminin katsayis1 -0,397 olarak istatistiksel olarak
anlamli hesaplanmigtir. Bu deger degiskenlerin kisa donemde hareketlerinden
kaynaklanan sapmalarin bir sonraki donemde yaklasik %40 oraninda diizelecegini ifade

etmektedir.
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