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OZET

Bu caligmada, 2005-2022 yillar1 arasinda yatirimci duyarlilign ve yatirimcilarin  finansal
piyasalardaki pozitif ve negatif kararlarini temsilen tiiketici giiven endeksi (TGE) kullanilarak Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100), degerli metaller (altin ve giimiis) ve Euro-Dolar paritesi iizerindeki etkiler
incelenmigtir. Asimetrik agiklayici degiskenler ve Toda-Yamamoto Nedensellik analizi prosediirii
cergevesinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri arastirilmustir.

Bu caligsma, hisse senedi piyasalarinin bilgi igerigi ve ekonomik gdstergeler iizerindeki etkisini
tartigan Fama (1990) ve Giirkaynak (2005) ile hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktiviteler ve
parametreler {izerindeki etkisini inceleyen Chen (2009) ve McQueen ve Roley (1993) gibi literatiirle
uyumlu bulgular sunmaktadir. Sonuglar, BIST100 endeksi ve altin fiyatlarmin tiiketici giiven endeksi
iizerinde belirli asimetrik etkiler yarattigin1 gdstermektedir. Bu, altinin kriz donemlerinde giivenli liman
olarak davranisini belirten Baur ve McDermott (2010) ve altinin ekonomik giiven ve piyasa oynakligi
tizerindeki etkisini destekleyen Narayan et al. (2010) ve Reboredo (2013) ¢alismalarini dogrulamaktadir.

Glimiis piyasasimnin ekonomi genelinden bagimsiz davranig gosterdigini ve izole etkenlere duyarli
oldugunu belirten Ciner (2001) ve giimiis piyasasinin dinamiklerini tartisan Hammoudeh ve Yuan (2008)
ile Lucey ve Tully (2006) bulgulariyla uyumlu olarak, bu ¢alismada giimiis ve TGE arasinda nedensellik
iligkisi bulunmamustir. Ayrica, doviz kurlarmin ekonomik gostergeler iizerindeki etkisini analiz eden Chen
ve Rogoff (2003) ile doviz piyasalariin davraniglarini inceleyen Engel ve West (2005) ve Hau (2002)
calismalarina paralel olarak, Euro/USD paritesinin tiiketici giiven endeksi {izerinde belirli etkiler yarattig:
gozlemlenmistir.

Genel olarak, bu ¢alisma, BIST100, altin Euro/USD paritesi tiiketici giiven endeksi {izerinde
asimetrik etkiler yarattigini, ancak giimiis degisimleri icin boyle bir iligkinin bulunmadigini1 gdstermektedir.
Bulgular, zaman serisi analizlerinde asimetrik nedensellik iliskilerine dikkat edilmesi gerektigini
vurgulamakta ve ekonomik karar alma siireclerinde bu tiir analizlerin 6nemini 6ne g¢ikarmaktadir.
Literatiirdeki ¢alismalar (6rnegin, Kilian ve Park, 2009; Zivot ve Andrews, 1992), finansal ve ekonomik
analizlerde asimetrik iliskilerin dikkate alinmasmin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yatirime1 Duyarliligi, Yatirim Enstriimanlari



ABSTRACT

This study examines the effects of investor sentiment and the positive and negative decisions made
by investors in financial markets, represented by the consumer confidence index (CCI), on the Borsa
Istanbul 100 Index (BIST100), precious metals (gold and silver), and the Dollar-Euro exchange rate during
from 2005 to 2022. The causal relationships between variables were investigated using asymmetric
explanatory variables and the Toda-Yamamoto causality analysis procedure.

This study presents findings consistent with the literature, including Fama (1990) and Giirkaynak
(2005), who discuss the information content of stock markets and their impact on economic indicators, and
Chen (2009) and McQueen and Roley (1993), who examine the effects of stock markets on economic
activities and parameters. The results indicate that the BIST100 index and gold prices have certain
asymmetric effects on the consumer confidence index. This finding aligns with studies by Baur and
McDermott (2010), who highlight gold's behavior as a safe haven during crises, and by Narayan et al.
(2010) and Reboredo (2013), who support gold's impact on economic confidence and market volatility.

In line with Ciner (2001), who found that the silver market behaves independently of the general
economy and is sensitive to specific factors, and with Hammoudeh and Yuan (2008) and Lucey and Tully
(2006), who discuss the dynamics of the silver market, this study finds no causal relationship between silver
and the CCI. Additionally, similar to the analyses by Chen and Rogoff (2003) on the effects of exchange
rates on economic indicators and by Engel and West (2005) and Hau (2002) on the behavior of foreign
exchange markets, this study observes certain effects of the Euro/USD exchange rate on the CCI.

Overall, this study shows that the BIST100 index, gold prices and Euro/USD have asymmetric
effects on the consumer confidence index, but no such relationship exists for silver exchange rate changes.
The findings emphasize the importance of considering asymmetric causality relationships in time series
analyses and highlight the significance of such analyses in economic decision-making processes. Studies
in the literature (e.g., Kilian and Park, 2009; Zivot and Andrews, 1992) provide important insights into the
necessity of considering these asymmetric relationships in financial and economic analyses.

Keywords: Investor Sensitivity, Investment Instruments
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1.GIRIS
1.1. Problem Tanimi

Finansal piyasalar, sermaye ve finansal enstriimanlarin alinip satildigi, likidite ve
fiyat kesfi saglayan, yatirimcilarin ve sirketlerin finansal islemlerini gergeklestirdigi
organizasyonlardir. Bu piyasalarda, hisse senetleri, tahviller, dévizler, emtialar, tiirev
tirtinler gibi ¢esitli finansal araglar alinip satilmaktadir. Finansal piyasalar, ekonomik
bliylime, yatinm ve tiketim gibi ekonomik faaliyetlerin yonlendirilmesi ve
diizenlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadirlar (Chaffai ve Medhiolup, 2014: 527).
Finansal piyasalar, fiziksel mekanlar olabilecegi gibi giinlimiizde genellikle elektronik
platformlar iizerinden calismaktadirlar. Islem yapmak i¢in yatirimeilarin bir araya geldigi
ve alm-satim faaliyetlerini gerceklestirdigi bu platformlara finansal piyasa
denilmektedir. Finansal piyasalar, genellikle organize borsalar ve tezgah iistii piyasalar
olarak iki ana kategoride siniflandirilir. Finansal piyasalar, ekonomik aktorlerin sermaye
birikimini kolaylagtirmakta, yatirimlarin finansmanmi saglamakta ve risk yonetimi
imkanlar1 sunmaktadir. Ayn1 zamanda, fiyatlarin belirlenmesini ve likiditeyi artirarak
ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasina yardimei olmaktadir. Finansal
piyasalardaki faaliyetler, iilke ekonomileri i¢in Onemlidir ve finansal istikrarin
saglanmasinda Onemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle, finansal piyasalarin
diizenlenmesi ve gozetimi, finansal sistemlerin giivenilir ve saglam bir sekilde
calismasinit saglamak i¢in kritik Oneme sahiptir (Paksoy ve Aykut,2021: 51).
Yatirimcilarin finans piyasalarindaki davranislarinin uzun bir siire boyunca rasyonel
oldugu ve eldeki bilginin degerlendirilmesi sonucu kararlarin verildigi kabul edilmistir.
Fakat alinan finansal kararlara asir1 baglilik, asir1 giiven, yanl davranma, siirii psikolojisi
gibi kolaylikla gbzlenen faktorlerin etkisiyle bu kuramsal kabuliin yeterince islemedigi

ve piyasa kabullerinden sapmalar oldugu tespit edilmistir (Al-Hajieh, 2016:192).

Geleneksel finansin varsayimlarini reddeden bir teorik temele sahip olan
davranigsal finans yaklasimi, 1970’li yillardan itibaren birgok ampirik calisma ile
piyasalarin 6ngoriildiigii kadar etkin islemedigini ortaya koymustur. Davranigsal finans,
geleneksel finans teorilerindeki varsayimlarin digina c¢ikarak, insanlarin finansal
kararlarmi etkileyen psikolojik ve davranigsal faktorleri inceleyen bir yaklagimdir.

Geleneksel finans teorileri, insanlarin her zaman rasyonel, bilgiye erisimi tam ve
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kararlarini maksimum faydaya gore aldig1 varsayimina dayanirken, davranigsal finans,
insanlarin bazen duygusal, biligsel ve sosyal faktorlerden etkilendigini ve kararlarinda
irrasyonel davranislar sergileyebilecegini dne siirmektedir (Aydin ve Agan, 2016: 96).
Davranigsal finans, insanlarin finansal kararlarini alirken psikolojik stirecleri ve diisiince
kaliplarini inceler. Karar alma siireglerinin arkasindaki bilingdis1 diisiince kaliplari, 6n
yargilar ve hislerin etkisini ele almaktadir. Davranigsal finans, finansal piyasalarda
gozlenen anormallikleri ve fiyat dalgalanmalarini irdelemektedir. Geleneksel finans
teorileri piyasalarin her zaman etkin oldugunu ve fiyatlarin her zaman adil degeri
yansittigin1  varsayar ancak davranigsal finans, piyasalarda bazi donemlerde
anormalliklerin ve fiyat dengesizliklerinin yasanabilecegini gostermektedir. Davranigsal
finans, finansal karar alicilarin uzun vadeli getiri hedefleri yerine kisa vadeli diisiincelerle
hareket ettigini ve buna gore kararlar aldigini ele almaktadir (Singh 2010: 2).

Geleneksel finans, bireylerin yatirnm kararlarinda psikolojik ve sosyolojik
faktorleri goz ardi ederken, davranissal finans bu faktorlerle etkilesim halindedir.
Davranigsal finans, yatinmcinin davranisindaki sapmalar1 rasyonel olmayan faktorlerle
aciklar ve psikoloji temelli teorilere dayanir. Yatirimcinin zihinsel ¢ercevesi, yalnizca
bilgi ile degil ayn1 zamanda duygulari, deneyimleri ve sezgileri de i¢eren faktorlere baglh
olarak sekillenir. Bu durum, piyasa hareketlerine karsi bilingdis1 tepkilerin ortaya
ctkmasina neden olabilir. Yatirnmcilar, karar verirken genellikle biitiinsel bir anlayisa
sahip olduklarin1 diisiiniir ve bu nedenle kararlarinin tamamlayiciligina biiyiik énem
verirler. Yatirim kararlarint alirken duyusal algilari kullanarak farkli parcalart bir araya
getirip biitlin bir perspektif olustururlar. Sonug olarak, insanlar net bir karar verme siireci
icin bilingli ve bilingdis1 gergeklikleri uyumlu héle getirmek zorundadir (Akdeniz ve
Turan, 2021:1017).

Finansal piyasalarda islem acarak yatirim karar1 alan yatirimeilar akiler olmayip
bazilar1 duygusal kararlar alabilmektedir. Finansal karar alicilar mevcut bilgi yerine
sOylenti haberlerine gore islem acabilmektedirler. Ayrica finansal kararlarina temel
olusturan bilgilere gerektiginden diisiik veya asir1 tepki gosterebilmektedirler. Bu tiir
davranis hareketleri sistematik duruma geldiginde, finans piyasalarinda bir risk teskil
etmektedirler.

"Duyarhilik" kelimesi, genellikle duygusal tepki gosterme veya duygusal
hassasiyet anlaminda kullanilir. Ancak, ekonomi ve finans alaninda "duyarlhilik" terimi,
ozellikle risk ve fiyat degisikliklerine kars1 olan tepki anlaminda da kullanilmaktadir.

Ekonomi ve finans baglaminda duyarlilik, belirli bir degiskenin diger degiskenlere olan
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tepkisini veya iliskisini ifade etmektedir. Ozellikle finansal piyasalarda kullanilan
duyarlilik, bir varlik veya portfoyiin fiyatinin veya getirisinin, belirli bir diger degiskene
olan tepkisini 6lgmek i¢in kullanilir. Duyarlhilik, risk yonetimi ve yatirim stratejileri igin
onemlidir. Yatirimeilar, yatirim yapacaklar1 varliklarin veya portfoylerin belirli
degiskenlere olan duyarliligin1 degerlendirebilir ve riskleri daha iyi anlayarak daha
bilingli kararlar alabilirler (Salim ve Yigiter 2020: 79). Yatirnmc1 Duyarliligir kavrami,
yatirimcilarin duygu durumlar, risk istahlar1 veya risk alma egilimleri gibi faktorlerle
cesitlenen bir siireci ifade eder. Bu kavram genel olarak, yatirimcilarin rasyonellikten
uzaklasma egilimlerini tanimlar (Erglin, 2019: 47). Yatirnmc1 Duyarliligt genellikle
yiiksek oldugu donemlerde rasyonellikten uzaklagsmanin arttig1, diisiikk oldugu zamanlarda
ise azaldigi seklinde gozlemlenir (Baker ve Wurgler, 2006: 1646).

Brown ve CIliff (2004), yatirimci duyarliligi kavramini yatirimcilarin bir norma
bagli kalarak ve bu norma gore yatirim kararlarini aldiklart bir durum olarak
tanimlamiglardir. Bu baglamda, fiyatlarin yiikselecegi inanciyla hareket eden
yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarinin ortalamanin iistiinde oldugunu diislinerek islem
yaparken, fiyatlarin diisecegi inanciyla hareket eden yatirimcilar ise piyasa fiyatlarinin
ortalamanin altinda oldugunu diisiinerek islem yaparlar. Yatirnmcilarin menkul
kiymetlere olan talepleri genellikle rasyonel beklentilere dayanir. Bu talepler, kamuya
acik bilgilerin yayilmasina bagl olarak sekillenir ve her yatirnmeinin risk algisina bagl
olarak menkul kiymetlere yonelik taleplerini ve bu taleplerin siddetini belirler (Shleifer
ve Summers, 1990: 23). Ancak bazi piyasa hareketlerinde yatirimeilarin yarattiklari talep,
rasyonellik veya dogrulanabilir bilgilerle agiklanamamaktadir. Bu tiir talep degisimleri
genellikle gelecege iliskin getiriler hakkinda bilgi igerdigi diisiiniilen, ancak ekonomik
veya finansal gergeklerle desteklenemeyen sahte sinyallere dayanmaktadir. Yatirimci
duyarlilig1, piyasada var olan bu sahte sinyaller nedeniyle fiyat mekanizmasi iizerinde
etkili olabilmektedir (Karademir, 2022: 34).

Giliniimiizde yatirimci duyarlhiligi, finansal piyasalarda sistematik bir risk kaynagi
olarak kabul edilmekte ve bu alandaki g¢alismalar giderek artmaktadir. Yatirimci
duyarliligin1 6l¢mek i¢in kullanilan degiskenler ¢esitlilik gostermektedir. Bazi ¢alismalar,
anket sonuglarina dayali yatirimci1 duyarlilik endeksleri ve tiiketici giiven endekslerini
temel alir (Ekim, 2018: 2). Diger arastirmalar ise yatirimci duyarliligini temsil ettigi
diisiiniilen varsayimsal degiskenlere odaklanmaktadir. Bu degiskenler arasinda yatirim

ortakliklar1 iskontosu, hisse senedi piyasasi islem hacmi, yatirim fonlariin nakit akislar
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ve hisse senedi ihraglarinin orani gibi dlgiitler bulunmaktadir (Yilmazer, 2021: 120;
Canbas ve Kandir, 2007: 220).

Degerli metaller, ¢ok yonlii emtia piyasalarinda risk yonetimi stratejilerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Altin, glimiis ve platin gibi metallerin hem emtia 6zellikleri
hem de finansal 6zellikleri, yatirimcilar tarafindan yakindan incelenen konular arasinda
yer almaktadir (Gazel 2018: 527-528). Bu metaller, rezerv para birimi olarak da
goriilebilir ve bu 6zellikleri nedeniyle faiz oranlar1 ve doviz kuru iizerinde belirli etkilere
sahiptirler. Ornegin, petrol ve degerli metaller gibi emtialara olan talep, emtia fiyatlarinda
bir baglantiya yol agabilir (Zhu vd. 2015:671). Emtia fiyatlarindaki artiglar, genellikle
para politikasinin sikilagtirilmasina ve faiz oranlarimin yiikselmesine neden olarak
enflasyon beklentilerini artirabilir. Faiz oranlari, emtia getirilerini ve volatilitesini ¢esitli
makroekonomik kanallar aracih@iyla etkileyebilir. Ornegin, faiz oranlarindaki
degisiklikler, bakir ve giimiis gibi metalleri kullanan insaat sirketlerinin tesis ve ekipman
yatirrmlarmi etkileyebilir. Ayrica, emtia fiyatlari, dayanikli tiiketim mallar1 (6rnegin
otomobiller, ev aletleri gibi) talebini de etkileyebilir (Hammoudeh ve Yuan, 2008:607).

Tarih boyunca, altin ve giimiis gibi degerli metaller, bir portfdyde riskin
azaltilmasi amaciyla kullanilan 6nemli varliklar olarak goriilmiiglerdir. Bu nedenle, bu
metallerin fiyatlarinin benzer ekonomik temellere dayandigi ve uzun dénemde karsilikli
olarak rasyonel bir bagimlilik i¢inde olabilecegi savunulmaktadir (Ciner, 2001: 299).
Altin, glimiis ve bakir gibi metaller, diinya emtia piyasalarinda en aktif islem goéren ve
farkli endiistriyel kullanim alanlarina sahip emtialardir. Bu nedenle, emtia fiyatlar1 ve
volatilitesi genellikle is dongiisiiyle birlikte hareket etmektedir ve ekonominin tamamriyla
iliskilidir (Hammoudeh ve Yuan, 2008: 608). Son yillarda, ekonomik belirsizliklerin
artmasiyla birlikte yatirimcilar, degerli metalleri giivenli liman olarak gérmeye devam
etmektedirler. Ornegin, altin ve giimiisiin fiyatlari, kiiresel ekonomik dalgalanmalar ve
jeopolitik riskler karsisinda artis gdstermistir. 2024 yilinda yapilan bir ¢aligma, degerli
metal fiyatlarinin ekonomik belirsizlik donemlerinde daha da volatil hale geldigini ve bu
metallerin yatirim portfdylerinde énemli bir rol oynadigini ortaya koymustur (Smith ve
Johnson, 2024: 45).

Ulkeler arasindaki ekonomik iliskilerin giderek derinlestigi kiiresellesen
diinyamizda, biiyiime rakamlari, tiiketici fiyat endeksleri, tahvil piyasalar1 ve borsalar
arasinda Onemli etkilesimler gézlemlenmektedir (Ercan ve Karahanoglu, 2019: 100).

Hisse senedi piyasalari 6zellikle bu baglamda dnemli bir gosterge olarak kabul edilmekte

14



ve lilkeler arasi sermaye hareketlerinin hizli ve kolay gerceklesmesi bu piyasalar
arasindaki iliskileri daha da gii¢lendirmektedir (Dursun ve Ozcan, 2019: 191).

Karar verme siireci, duygusal siireci, kisilik 6zelliklerini, davranigsal 6n yargilari
ve zihinsel hatalar1 kapsayan farkli bir ¢erceveye dayanan karmasik bir konudur.
Yatirimin biiytik bir kismi1 bireysel davraniglari igerir. Bu kavramlari ve zihnin isleyisini
g6z ard1 etmek, portfoy performans yorumlarini olumsuz etkiler. Yatirimci davranisi,
piyasa kosullarina veya ekonomik trendin psikolojik sonuglarina bagli olarak mantik ve
akildan sapabilir ve yatirnmcilar, yatinm karar alma siireclerini etkileyen bir¢ok
davranigsal on yargi sergiler. Yatirimcilarin duyarliligi diye adlandirilan psikolojik ve
sosyolojik temelde gostermis oldugu degisimler, finansal piyasalardaki islem
davranislarinda rasyonel olmayan sapmalar meydana getirmekte ve onlar1 cogunlukla
akilci1 yatirinm stratejileri uygulamaktan alikoymaktadir. Bu baglamda, yatirimci
duyarlilig1 finansal piyasalarda ¢esitli yatirim pozisyonlarini, kisa ve uzun vadede islem
hacmini etkileyerek piyasalardaki varlik fiyatlarinda sapmalar meydana getirmektedir
(Ergor, 2017: 2). Davranigsal 6n yargilarin iy1 anlasilmasi, yatirimcilarin yatirim karari
ve finansal ara¢ secimleri sirasinda mevcut verileri daha iyi analiz etmelerini
saglayacaktir.

Borsa Istanbul'da islem goren sirketlere yapilan yatirimlarin tutariduyarlili ve
stiresi, bircok dis etmenden bagimsiz olarak diisiliniilemez. Politik ve ekonomik kosullar
basta olmak iizere birgok faktér, bu yatirrmlarin seyrini etkileyebilir. Ornegin, belirli bir
donemde iilkedeki enflasyon seviyeleri yiiksek veya diisiik olabilir, issizlik orani
degisebilir, doviz kurlar1 dalgalanabilir veya siyasi istikrarsizlik yasanabilir. Ayrica, teror
olaylar1, dogal afetler gibi faktorler de sermaye piyasalarina olan ilgiyi etkileyebilir. Bu
nedenle, Borsa Istanbul'da islem goren sirketlere yapilan yatirimlarin performans: ve
tercihleri, bu tiir g¢esitli digsal etkenlere bagli olarak farklilik gosterebilir. Tedarik
zincirinin bozulmas: iiretimde diisiise neden olmaktadir. Normal kosullarda talepteki
daralma fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Ancak talep daralirken arz daralirsa, fiyat
artiglar1 meydana gelebilir. Bu durumda arz ve talep arasindaki dengesizlik nedeniyle
enflasyonist egilimleri kontrol etmek zordur (Apergis ve ark. 2020: 1329). Ddviz
kurlarindaki artisin temel nedeni yabanci sermaye ¢ikisidir. Ayrica yatirimeilar ulusal
para birimindeki nakitlerini daha giivenilir yabanci para birimlerine ¢cevirmektedir. Doviz
talebindeki artis ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. D6viz kurlarindaki
artts ve belirsizlik, {iretim maliyeti artiglarini ve nihayetinde fiyat artiglarim

tetiklemektedir. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin ¢ogu, ekonomilerindeki
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daralma egilimlerini hafifletmek i¢in parasal genislemeye basvurmustur. Uretim artistyla
uyumlu olmayan parasal genisleme enflasyonist baskiy1 artiracaktir (Maliszewska, ve ark
2020:6; Padhan ve ark 2021:229). Ornegin, bir iilkede déviz kurunun asir1 degerlenmesi,
ulusal firmalarin uluslararasi piyasada ihracat yapma olanaklarini artirabilir. Bu durum,
bu sirketlerin uluslararasi arenada rekabet giiglerini artirabilir ve ihracatlarini olumlu
yonde etkileyebilir. Sonug olarak, bu firmalarin karliliklar1 artabilir ve sirket degerleri
ylikselebilir. Bu diisiinceye sahip yatirimcilar, bu sirketlerin hisselerine yatirim yapma
konusunda daha istekli olabilirler ve bu hisseleri alim yoniinde hareket edebilirler.

Tiiketici giiveni, ekonomik diizende 6nemli bir rol oynar. Ciinkii harcama ve
tasarruf egilimlerini belirleyerek ekonomik aktiviteye yon verir. Bu nedenle, ekonomik
karar vericiler tiiketici egilimlerini ve beklentilerini 6l¢mek i¢in tiiketici anketleri kullanir
ve bu verileri istatistiksel olarak analiz ederler. Finansal piyasalardaki gelismelerin de
tilkketici glivenini agiklamada 6nemli bir faktér oldugu bilinir.

Bu ¢alismanin ana problem climlesi “Tiirkiye’de Yatirimci1 Duyarliligi ile Yatirim
Enstriimanlar1 Arasinda Nasil Bir Iliski Vardir?” ifadesiyle temsil edilmektedir.

Tez calismasi bes boliimden olusmustur. Birinci boliimde, arastirma konusuna
dair temel gerekceler ortaya konulmustur. Bu dogrultuda problem durumuna,
aragtirmanin amacina ve Onemine deginilmis ayrica arastirmanin sinirhiliklarr ve
varsayimlar1 hakkinda bilgi verilmistir. ikinci bliimde, arastirmanin kavramsal cergevesi
cizilmistir. Bu c¢erceve ‘Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Sorunlar1 ve Yatirimel
Duyarliligr’ baslig1 altinda incelenip kriz kavrami, ¢calismada ele alinan tarihler arasinda
Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler incelenmistir. Bunun yani sira kavramsal gercevede
davranigsal finans ve yatirimci duyarhiligi ile arastirmanin bagimli degiskenleri olan
finansal enstriimanlardan euro-dolar paritesi, altin, giimiis ve Borsa Istanbul 100 Endeksi
(BIST100) kavramlar1 tizerinde ayrintili inceleme yapilmis ve literatiir hakkinda bilgi
verilmistir. Uciincii boliimde, yontem, arastirma modeli, arastirmanin hipotezleri,
orneklemi, veri toplama araglari, analiz silireci agiklanmistir. Dordlincii boliimde
uygulanan analizler dogrultusunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak
besinci boliimde ise arastirma bulgulari dogrultusunda olusturulan sonug¢ ve Oneriler

ortaya konulmustur.
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1.2. Calismanin Amaci

Bu calismada, Tirkiye’de 2005-2022 yillar1 arasindaki donemde yatirimci
duyarliligr ile yatirimcilarin psikolojik olarak, finansal piyasalarda gostermis oldugu
pozitif ve negatif kararlarini temsilen tiiketici giiven endeksi degisken olarak secilmis ve
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), Degerli Madenler (Altin ve Giimiis) ve Euro-
Dolar Paritesine etkileri tespit edilmeye c¢alisilmig, arasindaki iliskinin Olgiilmesi
amaglanmustir.

Yapilan incelemelerde finansal varliklar fiyatlandirma teorisi, makro ekonomik
faktor modelleri gibi finansal varliklarin getirilerini agiklamaya ¢alisan modellerin varlik
fiyatlari1 agiklamada tam olarak basarili olamadiklar1 belirlenmistir. Klasik finans
teorilerinin varlik fiyatlarini agiklamada eksik kaldig1 ve bu kapsamda modern finans
teorisi olan davranigsal finansin yatirnmcinin aslinda rasyonel degil, irrasyonel
davranabilecegini ileri siirmesidir. Bu baglamda arastirmamiza konu enstriimanlar ile
yatirimer duyarlhiligi iligkisinin analizinden elde edilecek bulgularin literatiire katki

saglamasi beklenmektedir.

1.3. Cahsmanin Onemi

Bu calismanin Tiirkiye’deki finansal varlik yatirimcilar ile finans literatiiriine iki
onemli katki saglamas1 beklenmektedir. Tiirkiyede finansal varlik yatirimeilarina yonelik
katkisi, yatirimci duyarliligmni dikkate alan bir yatirnm stratejisinin, finansal varlik
yatirimlarini daha basarili olmasim saglayabilecegini ortaya koymasidir. Ikinci olarak
ise literatiirde Tiirkiyede yapilan ¢alismalar incelendiginde, yatirime1 duyarliliginin daha
cok hisse senedi ve tahvil getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir. Ancak bu calismayla
Tiirkiyede yatirnmci duyarlili@inin  farkli finansal enstriimanlar iizerinde etkisi
incelenmesi amacglanarak literatiire katki saglayacagi dislinlilmektedir. Ayrica
parametrik olmayan kantil nedensellik yontemi ile arastirmanin farkli bir methodoloji ile

ele alinarak, calismaya 6zgiinliik katacag: diistiniilm{isttir.

1.4. Cahismanin Varsayimlari

Calismanin varsayimlari su sekilde ifade edilmektedir:

¢ Yatirimci duyarliligina temsili 6l¢iit olarak tiiketici gliven endeksi kullanilmugtir.
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e Finansal enstriimanlardan Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) Euro-Dolar
paritesi ile altin-giimiis fiyatlar1 degisken olarak se¢ilmistir.

e Arastirmanin bagimsiz degiskenleri secilirken, yatirimcilarin finansal kararlar
almalarinda etkili olan psikolojik egilimleri g6z Oniinde bulundurulmustur. Ayrica
Tiirkiye’deki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin en yaygin olarak yatirim karari aldigi
finansal enstriimanlarindan biri olarak Euro-Dolar paritesi, altin ve giimiis gibi degerli
madenler ve islem hacmi yiiksekligi nedeniyle Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100)

calismaya konu edilerek giiclii bir bagimli degisken olacagi varsayilmaktadir.

1.5. Calismanmin Sinirhhiklar:

Arastirmada, yatirnmci duyarliligi 6lgiitii olarak sadece tiiketici giiven endeksi
dahil edilmis, bunun disindaki Olgiitler disarida tutulmustur. Ayrica, para ve sermaye
piyasasini temsilen bir¢ok finansal enstriiman olmasina ragmen, ¢alismada sadece Euro-
Dolar paritesi, altin ve giimiis gibi degerli madenler ve islem hacmi yiiksekligi nedeniyle

Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100) dahil edilmistir.
1.6. Tamimlar

Tiiketici Giiven Endeksi: Tiiketici Giiven Endeksi (TGE), ekonomik durum ve
tilkketici harcamalariyla ilgili olarak tiiketicilerin duygusal durumunu ve beklentilerini
Olcen bir gostergedir. Bu endeks, tiiketicilerin ekonomiye ve gelecekteki ekonomik
duruma yonelik algilarin1 ve tutumlarini yansitir. Tiiketici giiven endeksi, ekonominin
genel saghigi ve tiiketici harcamalarinin gelecekteki yonii hakkinda ipucu vermektedir.
Tiiketici gliven endeksi genellikle anketlerle dl¢iilmektedir. Tiiketici anketlerine katilan
insanlara genellikle ekonomiye, is giicii piyasasina, kisisel finansal duruma ve gelecekteki
ekonomik beklentilere iliskin sorular sorulmaktadir. Cevaplara gore, tiikketici giiven
endeksi hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Eger tiiketici giiven endeksi yiiksekse,
tilkketicilerin ekonomiye olan giiveni artmis demektir ve bu durumda tiiketici harcamalari
genellikle artabilir. Tiiketici gliven endeksi diisiikse, tiiketicilerin ekonomiye olan giiveni
azalmis demektir ve bu durumda tiiketici harcamalar1 genellikle diisebilir. Tiiketici gliven
endeksi, ekonomi politikasi yapicilarinin ve isletmelerin ekonomik kosullar1 ve tiiketici

davranislarini anlamalarina yardimci olmaktadir. Ayni zamanda, tiiketici gliven endeksi,
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tilketici beklentilerini 6lgerken, ekonomideki olasi degisikliklere karsi duyarliligi da
gosterir ve ekonomideki potansiyel dalgalanmalar hakkinda uyari isareti olabilmektedir.

Euro-Dolar Paritesi: Euro-Dolar paritesi, Amerikan Dolari'nin (USD) Euro
karsisindaki degerini gosteren bir finansal gostergedir. Euro-Dolar paritesi, diinya
genelinde doviz piyasalarinda en ¢ok takip edilen ve islem goren paritelerden biridir.
Amerikan Dolar1 ve Euro, diinyanin en biiylik ve en gii¢lii ekonomilerine sahip olan ABD
ve Euro Bolgesi'nde (Euro kullanilan 19 Avrupa iilkesi) resmi para birimleridir. Euro-
Dolar paritesi, uluslararasi ticarette ve yatirimlarda énemli bir rol oynar. Iki para birimi
arasindaki degisim oranlari, ihracat ve ithalat maliyetlerini, yabanci yatirimlar1 ve turizm
gelirlerini etkiler. Ayrica, bu parite, yatinmcilar ve isletmeler tarafindan, doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan korunma amaciyla kullanilan finansal enstriimanlar i¢in
de referans olarak kullanilir. Euro-Dolar paritesi, ekonomik veriler, para politikalari,
jeopolitik olaylar ve diger bir¢ok faktor tarafindan etkilenebilir. Bu nedenle, paritenin
degeri siirekli olarak degisebilir ve doviz piyasalarinda gilinlik olarak dalgalanmalar
yasanabilir. Ekonomik ve siyasi gelismeler, faiz oranlarindaki degisiklikler, enflasyon,
igsizlik oranlar1 gibi veriler ve agiklamalar, Euro-Dolar paritesinde dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Euro-Dolar paritesinin yiiksek veya diisiik olmasi, tiliketici fiyatlari,
enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi faktorler tizerinde etkili olabilmektedir. Bu nedenle,
merkez bankalar1 ve ekonomi politikas1 yapicilari, paritedeki degisimleri yakindan
izleyerek para politikalarini ve ekonomi yonetimini belirlerken dikkate alir.

Altin: Altin, dogada bulunan degerli metallerden biridir ve tarih boyunca insanlar
tarafindan siis esyalari, takilar, para birimi, yatirim ve sanayi alaninda kullanilmistir.
Altinin parlak sar1 rengi ve dayanikliligi nedeniyle, kiiltiirel olarak da 6nemli bir yeri
bulunmaktadir. Altin, fiziksel ve kimyasal 6zellikleri nedeniyle degerli bir madendir. En
yiiksek saflikta (24 ayar) altin, yumusak ve kolay sekil verilebilir oldugundan tak: ve siis
esyalarinda yaygin olarak kullanilir. Aynm1 zamanda elektriksel iletkenlik o6zelligi
sayesinde elektronik ve bilgisayar endiistrisinde de kullanilmaktadir. Ekonomi ve finans
alaninda altin, 6nemli bir yatirim araci ve giivenli liman olarak kabul edilir. Yatirimcilar,
belirsizlik donemlerinde ve ekonomik krizlerde giivenli bir yatirim araci olarak altina
yonelebilirler. Altinin degeri, arz ve talep dengesi, doviz kurlar1, faiz oranlari, jeopolitik
olaylar ve ekonomik veriler gibi bircok faktdre bagli olarak ddviz piyasalarinda
dalgalanir. Ayrica, merkez bankalar1 ve hiikimetler de altin rezervlerini tutarlar. Altin

rezervleri, ililke para birimlerinin degerini koruma ve finansal istikrar1 saglama amactyla
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kullanilir. Altinin fiyati, kiiresel ekonomik kosullar ve piyasa beklentileri gibi faktorlere
bagli olarak zaman i¢inde degisebilir.

Giimiis: Giimiis dogada en yaygin bulunan degerli metallerden biridir ve tarih
boyunca bir¢ok farkli alanda kullanilmigtir. Giimiis, parlak beyaz renkte olup yiiksek
elektriksel ve 1s1 iletkenligi ile bilinmektedir. Glimiis, tipki altin gibi taki ve siis
esyalarinda kullanilan bir degerli metaldir. Giimiis, saflik oranina gore ayarlanir ve taki,
yemek takimlari, ¢atal bigak setleri ve dekoratif esyalar gibi bir¢cok alanda kullanilir. Ayn1
zamanda, fotografcilikta ve elektrik-elektronik endiistrisinde de 6nemli bir role sahiptir.
Ekonomi ve finans alaninda, glimiis onemli bir yatirim araci olarak kabul edilir.
Yatirimcilar, altin gibi belirsizlik donemlerinde ve ekonomik dalgalanmalarda giivenli bir
liman olarak glimiise yonelebilirler. Glimiis, altin kadar degerli olmasa da yine de degerli
bir metal oldugundan yatirim portfoylerini ¢esitlendirmek isteyenler tarafindan tercih
edilmektedir. Glimiis, ayn1 zamanda sanayi metal olarak da kullanilir. Elektrik-elektronik,
fotografcilik, ayna yapimi, giimiis kaplama, alet ve makine endiistrilerinde giimiisiin
ylksek iletkenlik ve yansitma 6zelligi degerli bir rol oynamaktadir. Glimiisiin fiyati, arz
ve talep dengesi, sanayi talebi, yatirimer talebi, doviz kurlari, ekonomik kosullar ve
kiiresel piyasa beklentileri gibi faktorlere bagli olarak dalgalanir. Giimiisiin fiyati,
genellikle altinla birlikte degerlendirilir ve finansal piyasalarda izlenir.

Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100): BIST100, Tiirkiye'nin en énemli borsa
endekslerinden biridir ve Tiirkiye'nin ekonomik durumu ve finansal piyasalarinin genel
performanst hakkinda bir gosterge olarak kullanilmaktadir. BIST100 Endeksi, biiyilik
sirketlerin hisse senetlerini temsil eder ve bu sirketlerin piyasa degerine dayali olarak
agirlikl bir sekilde hesaplanir. Yani, BIST100'de yer alan sirketlerin endeksteki agirligi,
sirketlerin toplam piyasa degeri ile belirlenmektedir. Dolayisiyla, biiylik piyasa degerine
sahip sirketlerin endeks iizerinde daha biiyiik bir etkisi olacaktir. BIST100 Endeksi hem
yerli hem de yabanci yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Endeksin degeri,
piyasadaki hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak giinliik olarak
giincellenir ve genellikle giin i¢inde dalgalanmalar yasanmaktadir. BIST100 Endeksi,
Tiirkiye'nin ekonomik durumu ve finansal piyasalarinin genel sagligi hakkinda bir
gosterge olarak kullanilmaktadir. Ekonomideki gelismeler, sirketlerin finansal
performansi, siyasi ve jeopolitik olaylar, doviz kurlar1 ve diger faktorler, BIST100
Endeksi tizerinde etkili olabilmektedir. Yatirnmcilar, BIST100 Endeksi'ni takip ederek
Tiirk hisse senetleri piyasasindaki genel trendleri ve egilimleri anlamaya calisir. Ayni

zamanda, BIST100 Endeksi iizerine dayal1 tiirev iirlinler ve fonlar da islem gormektedir,
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bu nedenle yatirimcilar portfdylerini ¢esitlendirmek veya endeksin performansini

izlemek i¢in bu tiir liriinleri kullanabilirler.

2. TURKIYE EKONOMISININ YAPISAL SORUNLARI VE YATIRIMCI

DUYARLILIGI

Yatirimcilarin davranislarini belirleyen temel iki faktor bulunmaktadir. Birincisi
yatirimcidan kaynaklanan ve adina i¢ etmen diyebilecegimiz, bizzat yatirimcinin
kendisine ait olan duygu, diisiince ve gelecekle ilgili beklenti ve umutlaridir. Bu baglamda
her yatirimcinin bireyin farkli bir tutum ve davranis sergilemesi olagandir.

Bir de yatirnmcinin disinda disinda bulunan ¢evreden kaynaklanan sayilari ve
etkileri bakimindan daha 6nemli olan dis etmenler vardir. I¢inde yasanilan toplumun;
sosyal, ekonomik, siyasi vb daha bir¢ok faktor insanin ve dolayisiyla yatirimcinin yatirim
kararlarinmi etkilemekte ve sekillendirmektedir.

Tiirkiye, bu baglamda en sanssiz iilkelerin basinda gelmektedir. i¢inde bulundugu
cografya, toplumsal yapi, terér sorunu ve yillardan beri bir tiirlii ¢oziilemeyen ekonomik
sorunlar ister istemez yatirimcilarin davranislarini etkilemektedir. Bu yiizden maalesef
Tiirkiye on yillardan beri ekonomik krizlerle hep miicadele etmek durumunda kalmistir.

Tiirkiye’de uzun yillardan beri yasanan yliksek enflasyon, dis ticaret agiklari,
doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve faizlerin yiiksekligi, issizlik oranlarinin yiiksekligi,
kayitdis1 ekonominin yiiksekligi, maliye ve ekonomi alanindaki kamu kurum
yoneticilerinin siklikla degismesi ve bundan kaynakli giivensizlik ortami belirsizligi
yaratmakta, belirsizlik de yatirimlarin ve yatirimecilarin Oniindeki en biiylik engeli
olusturmaktadir.

Bu boélimde oncelikle iilkemizde yasanan ekonomik krizler hakkinda bilgi

verilecek daha sonra da yatirimci duyarliligi tizerinde durulacaktir.
2.1. Tiirkiye’nin Ekonomik Yapisi ve Sorunlari

Tirkiye, cografi konumu ve demografik yapisiyla dikkat ¢eken bir lilke olmasina
ragmen, ekonomik yapisinda ¢esitli yapisal sorunlarla miicadele etmektedir. Tiirkiye'nin
ekonomik yapisi; tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin birlesiminden olusmaktadir.
Ancak, bu sektorlerdeki dengesizlikler ve yapisal sorunlar, ekonominin siirdiiriilebilir

bliytimesini engellemektedir.
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Tiirkiye'nin ekonomik sorunlari, ekonomik krizler basligi altinda ele alinarak
detaylandirilacaktir. Bu krizlerin tarihsel siireci ve ekonomik yapi iizerindeki etkileri

incelenecek ve yatirime1 duyarlhiligi iizerindeki etkileri analiz edilecektir.

2.1.1. Ekonomik Krizin tanim

Kriz, Yunanca ve Latince kokenli bir kelimedir. Yunanca “krinein” kokiinden
gelen “krisis” in manasi1 “karar vermek” demektir. Kelime, Latincede de Yunancayla es
deger bir anlam tagimaktadir. Kriz, bir sistemde veya bir organizmada beklenmeyen ve
tehlikeli bir durumun ortaya ¢ikmasidir. Ekonomi, finans, siyaset, saglik, ¢cevre, giivenlik
gibi bir¢ok alanda krizler yasanabilmektedir. Krizler genellikle beklenmedik olaylar veya
siiregler nedeniyle ortaya cikar ve biiyiik etkilere neden olabilmektedir (Ozgiiven,
2001:57).

Ekonomik kriz, genellikle belirli bir iilke veya kiiresel ekonomide meydana gelen
ciddi ve yaygin bir ekonomik durgunluk durumudur. Bu durgunluk, ekonomideki
bliylimenin yavaglamasi, liretimde azalma, igsizlik oranlarinda artis ve genellikle fiyat
diisiisleri gibi olumsuz ekonomik gostergelerle kendini gosterir. Ekonomik krizler, bir¢ok
farkl: faktoriin etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikabilir. Bunlar arasinda finansal piyasalarda
ani ¢okisler, hiikkiimet politikalarindaki hatalar, dis ticaret dengesizlikleri, dogal afetler,
siyasi ¢alkantilar ve diger dis etkenler yer alabilir (Darican 2016: 40).

Ekonomik kriz, ekonomik aktivitenin belirgin bir diisiis yasadig1, genellikle uzun
stireli ve ciddi bir durgunluk dénemidir. Ekonomik krizler, isletmelerin iflas etmesine,
kisilerin islerini kaybetmesine, gelirlerin azalmasina ve hanehalki borglarinda artisa
neden olabilmektedir. Ayn1 zamanda hiikiimetleri, merkez bankalarin1 ve diger kurumlari
ekonomik toparlanma ve krizin etkilerini hafifletme ¢abalari i¢inde ekonomiye miidahale
etmeye zorlayabilir (Egilmez, 2009: 48).

Ekonomik kriz, “ekonominin dengeli bir durumda dengesiz bir duruma, ya da
istikrarli bir durumda istikrarsiz bir duruma ge¢mesi” seklinde de ifade edilebilir
(Kibritgioglu, 2002: 174).

Ekonomik krizlerin ciddiyeti ve siiresi, krizin nedenlerine, etkilendigi sektorlere
ve alinan dnlemlere bagl olarak farklilik gosterir. Krizleri agma siireci zaman alabilir ve
sik1 Onlemler, stratejik politikalar ve toplumun is birligi gerektirir. Ekonomik kriz,
genellikle ekonomide ani ve ciddi bir diisiisle karakterize olan ve uzun siirebilen bir
donemdir. Krizler, tiretim, issizlik, gelir diizeyi ve diger ekonomik gostergelerde belirgin

bir gerileme ve durgunlukla iliskilidir. Krizler, genellikle hizl1 bir sekilde gelisebilen ve
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ekonominin ¢esitli sektorlerini etkileyebilen karmasik olaylar zincirleridir (Kirman 2010:
499).

Ekonomik krizler, farkli nedenlerle ortaya ¢ikabilir, ancak genellikle su faktorlerle
iligkilidir (Fener, 2012: 41; Darican 2016: 40):

1. Talep ve arz dengesizligi: Talebin arzi asmasi veya arzin talebi
karsilayamamasi, ekonomide dengesizlik yaratabilir ve krize yol agabilmektedir.

2. Finansal sorunlar: Bankalarin ve diger finansal kuruluglarin zayiflamasi
veya iflas etmesi, ekonomide dalgalanmalara ve giiven eksikligine yol
acabilmektedir. Bankacilik sistemlerinde sorunlar, finansal varlik fiyatlarinda ani
diisiisler ve borglulardaki 6deme gligliikkleri gibi finansal pazarda yasanan
aksilikleri kapsamaktadir.

3. Dis faktorler: Uluslararasi ekonomik iliskilerdeki bozulmalar, kiiresel
ekonomik krizler veya diger iilkelerdeki ekonomik sorunlar, bir {ilkenin
ekonomisini olumsuz etkileyebilir.

4. Enflasyon ve faiz oranlari: Yiiksek enflasyon ve faiz oranlari, tiiketici
harcamalarin1  diisilirebilir ve yatinmlart olumsuz etkileyerek krize yol
acabilmektedir.

5. Mali dengesizlikler: Kamu borglari, biitgce agiklar1 veya diger mali
dengesizlikler, ekonomiyi zorlayabilir ve krizleri tetikleyebilir.

6. Dis Ticaret ve Bor¢ Sorunlari: Uluslararasi ticaret dengesizlikleri, yiiksek
dis bor¢luluk ve doviz kuru dalgalanmalar1 gibi dig ekonomik faktorler.

7. Siyasi ve Jeopolitik Faktorler: Siyasi istikrarsizlik, i¢ ¢atismalar, terdr
saldirilar1 veya uluslararasi ¢atismalar gibi politik ve jeopolitik olaylar ekonomiyi
etkileyebilir.

8. Dogal Afetler: Biiyiikk dogal afetler (depremler, kasirgalar, seller vb.),
ekonominin bolgesel veya ulusal diizeyde zarar gormesine neden olabilmektedir.

9. Spekiilatif Balonlar: Gayrimenkul veya hisse senedi gibi varlik siniflarinda
asirt degerlenme ve sonrasinda ani diislisler yasanmasina neden olmaktadir.
Ekonomik krizler, igsizlik oranlarinin artmasi, iiretimin diismesi, sirketlerin iflas

etmesi ve kisisel gelirlerin azalmasi gibi etkileri nedeniyle toplumun genis kesimlerini
olumsuz etkiler. HiikkGimetler, merkez bankalar1 ve ekonomi uzmanlari, krizleri énlemek
veya etkilerini azaltmak i¢in politika Onlemleri alirlar. Bu politika 6nlemleri, para
politikasi, mali politika ve yapisal reformlar gibi ¢esitli araglar kullanilarak

gercgeklestirilir (Isik, Duman ve Korkmaz, 2004: 45).
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Ekonomik krizlerin etkileri, ekonomiye ve sosyal yasama derinlemesine etki eder
ve politika yapicilari, ekonomistler ve is diinyasi tarafindan cesitli onlemler alinarak
miidahale edilmeye calisilir. Hitklimetler, merkez bankalar1 ve uluslararas1 kuruluslar,
ekonomiyi dengelemek ve toparlanmayi tesvik etmek icin para politikalari, mali
politikalar ve yapisal reformlar gibi araclar1 kullanir. Ancak, her krizin 6zel nedenleri ve
¢Ozlimii benzersizdir ve her durumda etkili bir tedavi saglamak zor olabilmektedir (Yiicel
ve Kalyoncu 2010: 55).

2.1.2. Ekonomik Kriz tiirleri

Ekonomik krizler, bir ekonominin genellikle durgunluk dénemlerine kiyasla daha
belirgin bir diisiis yasadigi ve ekonomik faaliyetlerde ciddi bir diizensizlik oldugu
zamanlardir. Krizler genellikle birden fazla faktoriin etkilesimiyle ortaya c¢ikar ve
genellikle iilkeler veya bolgeler arasinda yayilarak kiiresel boyutlara ulasabilir (Kaytanci,
2013:194). iste yaygin ekonomik kriz tiirlerinden bazilar1: (Apak, 2002: 41)

1. Finansal Krizler: Finansal piyasalarda ani ve ciddi bir ¢okiis yasandigi
krizlerdir. Bankacilik sisteminde zorluklar, varlik fiyatlarinda hizl diistisler, kredi
krizleri ve bor¢lanma sikintilar1 bu tiir krizlerin 6rnekleridir. Finansal krizlerin
ortaya ¢ikmasina ve yayilmasina sebep olan belirli faktorler bulunmaktadir. Bu
faktorler, ekonomik kosullar ve iilkelerin gelismislik diizeylerine bagl olarak
degisiklik gostermektedir.

2. Reel Ekonomik Krizler: Mal ve hizmetlerin {iretimi ve satisinda biiyiik
diisiislerle karakterize olan krizlerdir. Bu tiir krizler, iiretimdeki diisiis, issizlik
artis1 ve genel olarak ekonominin daralmasiyla sonuglanir.

3. Borg Krizleri: Bir {ilkenin veya bolgenin asir1 bor¢lanmasi sonucu ortaya
c¢ikan krizlerdir. Borglarin geri 6ddenmesi giiclestiginde ve borglar siirdiiriilemez
hale geldiginde ortaya cikarlar.

4. Doviz Krizleri: Bir lilkenin para biriminin degerinin hizla diistiigii ve doviz
rezervlerinin tiikkendigi durumlardir. Bu tiir krizler, yabanci para birimleri
karsisinda yerel para biriminin deger kaybetmesiyle ortaya cikar.

5. Enerji Krizleri: Enerji kaynaklarinin arzinda ciddi bir azalma veya enerji
fiyatlarinda biiyiik bir artigla sonuglanan krizlerdir. Enerji krizleri, iiretim
maliyetlerini artirabilir ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir.

6. Gida Krizleri: Gida maddelerinin arzinda belirgin bir diisiis ve gida
fiyatlarinda onemli bir artisin yasandig krizlerdir. Bu tiir krizler, 6zellikle gida

giivencesi diigiik olan iilkelerde ciddi bir insani etkiye sahip olabilmektedir.
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7. Kiiresel Ekonomik Krizler: Diinya genelinde birden fazla tilkeyi etkileyen
genis capli ekonomik ¢okiislerdir. Ornek olarak 2008 kiiresel mali krizi verilebilir,
bu kriz finansal piyasalardan reel ekonomiye yayilarak bir¢ok iilkeyi etkilemistir.

8. Teknoloji Balonlar1: Teknoloji sektoriinde asir1 degerlenmeye dayali bir
balon olustugunda ve bu balon patladiginda yasanan krizlerdir. Bu tiir krizler,
ozellikle teknoloji sirketlerinin degerlemelerinin ger¢ek degerlerinin ¢ok iizerine

¢iktig1 durumlarda meydana gelir.

Her krizin sebepleri ve etkileri farklidir ve genellikle karmasik bir etkilesim
sonucu ortaya ¢ikarlar. Ekonomik krizler, hiikiimetler, merkez bankalar1 ve uluslararasi
kuruluglar tarafindan gesitli politika ve dnlemlerle yonetilmeye calisilir. Ancak krizlerin
tamamen engellenmesi her zaman miimkiin olmayabilir (Egilmez, 2011: 48). 2024 yilinda
yapilan caligmalar, kiiresel ekonomik sistemdeki kirilganliklarin ve belirsizliklerin,
krizlerin onlenmesinde daha karmasik ve c¢ok yonlii yaklagimlarin benimsenmesini

gerektirdigini gostermektedir (Smith, 2024: 102).
2.1.2.1. Reel kriz

Reel kriz, ekonomik krizin temel olarak {iretim ve istihdamla ilgili yonlerini iceren
bir tiirtidiir. Bu tiir krizlerde, bir ekonominin iiretim ve biiyiime hizi 6nemli Olciide
yavaglar veya negatif yonde ilerler, bdylece issizlik oranlari artar ve sirketlerin karlari
azalir veya zarar ederler. Reel krizler, ekonomik durgunluklar veya resesyonlar olarak da
adlandirilabilir. Bir ekonomi, iliretimde yasanan diisiisle birlikte mal ve hizmet talebinde
azalmaya ve genellikle fiyat diisiislerine yol acan bir reel krize girebilir. Bu durumda,
isletmeler daha az mal ve hizmet {iretirken, issizlik artar ve tiiketicilerin satin alma giicii

diismektedir (Egilmez, 2011: 49).

Reel krizlerin nedenleri karmasik olabilmektedir ve ¢esitli faktorlerin bir araya
gelmesiyle meydana gelebilir. Ornegin, talep eksikligi, yani tiiketicilerin ve sirketlerin
harcama yapmaktan ka¢indigi veya erteledigi durumlar, ekonominin biiyiime hizinda
yavaslamaya yol agabilmektedir. Ayrica, finansal krizler veya diger ekonomik soklar da
reel krizleri tetikleyebilir (Claessens ve ark 2013: 2).

Reel krizler genellikle ekonomideki genis capli durgunluga ve sosyal
etkilenmelere neden olabilmektedir. Hiikkimetler ve merkez bankalari, bu tiir krizlerle
miicadele etmek i¢in ekonomiyi canlandirmak, istihdami artirmak ve tliketici giivenini

geri kazanmak i¢in ¢esitli politikalar ve tedbirler uygularlar. Bu politikalar arasinda mali
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tesvikler, para politikalari, ekonomik reformlar ve stratejiler yer alabilir. Ancak reel
krizlerin etkilerini azaltmak ve ekonominin toparlanmasini saglamak genellikle zaman
alir ve uzun vadeli ¢abalara gereksinim duymaktadirlar (Tarak¢1 2019: 6).

Reel kriz, ekonomide iiretim, istthdam ve gelir diizeylerindeki durgunluga veya
daralmaya isaret eden bir terimdir. Reel kriz, ekonomik aktivitelerin gercek sektorlerinde
yasanan sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikar. Bu tiir krizler, mal ve hizmetlerin liretiminde ve
tilketiminde azalmaya ve ekonomik biliyiimenin duraklamasina neden olmaktadir.

Reel krizlerin baglica nedenleri arasinda sunlar yer alabilir: (Apak, 2002: 42).

1. Talep eksikligi: Tiiketici giiveninin diisiik olmast ve harcama egiliminin
azalmasi1 nedeniyle mal ve hizmetlere olan talebin azalmasi.

2. Finansal sorunlar: Bankalarin kredi verme konusunda temkinli olmalari,
kredi sikintis1 yasayan sirketlerin yatirim yapamamasi ve isletmelerin biiylimek
icin yeterli finansman1 bulamamasi.

3. Dis ticaret dengesizlikleri: Ihracatin azalmasi veya ithalatin artmasi
nedeniyle dis ticaret agig1 ve cari agik sorunlari.

4. Dogal afetler: Deprem, sel gibi dogal afetlerin ekonomi iizerinde olumsuz
etkileri, liretim tesislerinin zarar gérmesi ve tarim iiretiminde diisiis yasanmasi.

5. Yiiksek enflasyon: Yiiksek enflasyon, tiiketici harcamalarinin diigmesine

ve ekonomik aktivitedeki daralmaya neden olabilmektedir.

Reel krizler, igsizligi artirabilir, sirketlerin iflas etmesine ve {iretimin diigmesine
yol agabilmektedir. Bu tiir krizler, ekonomik politika yapicilar i¢gin ciddi bir meydan
okuma olusturur ve genellikle ekonomiyi canlandirmak ve toparlanmay1 tesvik etmek i¢in
cesitli onlemler alinmasi gerekebilir. Bu 6nlemler arasinda mali tesvikler, para politikas1
ayarlamalar1 ve yapisal reformlar bulunabilir. Reel krizlerin etkileri, zamanla alinan

tedbirler ve ekonomik kosullarin diizelmesiyle azaltilabilir (Apak, 2002: 49).
2.1.2.2. Finansal krizler

Finansal krizler, finansal sistemin Onemli bir parcasini olusturan bankalar,
finansal kurumlar veya piyasalardaki ciddi sorunlar ve istikrarsizliklar sonucunda
meydana gelen donemlerdir. Bu krizler genellikle ekonomik gerileme, sermaye kayiplari,
iflaslar, likidite sikintisi, varlik fiyatlarinda ani diisiisler ve yatirimer gliveninin azalmasi

gibi belirtilerle karakterizedir (Apak, 2002: 42; Tarake1 2019: 8).
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Finansal krizlerin nedenleri oldukca karmasik olabilmektedir ve her kriz farkli
faktorlerin bir kombinasyonu sonucu ortaya ¢ikabilir. Ancak, yaygin olarak goriilen
finansal kriz nedenleri arasinda sunlar vardir:(IMF 2009)

1. Varlik Fiyat Balonlar1: Hisse senetleri, emlak veya diger varlik fiyatlarinda
asir1 artiglar ve sigme sonucu ortaya ¢ikan balonlar, ani bir ¢okiise ve finansal krize
yol acabilmektedir.

2. Kredi Balonlari: Kolay kredi erisimi ve diisiik faiz oranlari, yiiksek
bor¢lanma ve kotii kredilerin artmasina neden olabilmektedir.

3. Bankacilik Sektorii Sorunlari: Bankalarin kétii kredilere sahip olmast,
sermaye yetersizligi veya likidite sorunlari, finansal sistemde kriz riskini artirir.

4. Yiksek Borgluluk Seviyeleri: Hem hanehalki hem de sirketlerin yiiksek
bor¢luluk seviyelerine sahip olmasi, ekonomik durgunluk dénemlerinde finansal
sikintilar1 artirabilir.

5. Dis Ticaret Dengesizlikleri: Bir iilkenin dig ticaret acig1 veya dig borg
yikii, 6demeler dengesi sorunlarina yol agarak finansal krize katkida bulunabilir.

6. Finansal Spekiilasyon: Piyasalarda asir1 spekiilasyon, varlik fiyatlarinin
sismesine ve piyasa belirsizligine yol acabilmektedir.

Finansal krizler, ekonomilerde ciddi sosyal ve ekonomik etkilere yol
acabilmektedir. Issizlik oranlar1 artabilmekte, gelir diizeyleri diisebilmekte ve sirketlerin
iflas etme olasilig1 artmaktadir. Hiikimetler ve merkez bankalari, finansal krizlerin
etkilerini hafifletmek ve finansal sistemdeki istikrar1 saglamak icin ¢esitli Onlemler
alirlar. Bu Onlemler, finansal kurumlar1 desteklemek, piyasalar1 diizenlemek, para
politikasini ayarlamak ve ekonomik canlanma i¢in mali tesvikler saglamak gibi tedbirleri
icermektedir (Kaytanci, 2013:195). 2023 yilinda yapilan arastirmalar, krizlerin etkilerinin
hafifletilmesinde hiikiimet miidahalelerinin 6nemini bir kez daha ortaya koymustur.
Ozellikle dijitallesmenin hizlanmas1 ve fintech sektdriindeki yeniliklerin, kriz

donemlerinde finansal sisteme esneklik kazandirdig: belirtilmistir (Johnson, 2023: 78).
2.1.2.2.1. Bankacilik krizi

Bankacilik krizi, bir tilkedeki veya bolgedeki finansal sistemin ciddi bir durgunluk
veya ¢okiis yasadigt durumu tanimlamaktadir. Bu krizler genellikle bankalarin finansal
yapilarinda yasanan sorunlar ve zorluklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik
krizleri, mevduatlarin giivende olmamasi, kredi verme faaliyetlerinin diismesi ve finansal

istikrarin ciddi sekilde tehdit altinda olmasi gibi belirgin 6zelliklere sahip olabilmektedir.
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Bankacilik krizi, finansal sistemin Onemli bir pargasini olusturan bankalarin mali
sagligiin ciddi sekilde zarar gordiigii veya iflas etme riskiyle karsi karsiya oldugu bir
durumu ifade etmektedir. Bu tiir krizler genellikle bankalarin kotii kredilerle yiikiimlii
olmasi, sermaye yetersizligi, yanlis yOnetim, finansal spekiilasyonlar, ekonomik
durgunluklar veya diger sistemik riskler nedeniyle ortaya ¢ikabilir (Seyidoglu, 2017:557).

Bankacilik krizlerinin yaygin nedenleri sunlar olabilmektedir:(WORLDBANK
2020)

1. Kredilerin kétiiye kullanimi: Bankalarin riskli veya kotii performans
gosteren kredilere fazla maruz kalmasi, kredilerin geri ddenmemesi ve kotii
alacaklarin artmasi.

2. Varlik fiyatlarindaki diisiis: Ozellikle gayrimenkul veya borsa piyasasinda
meydana gelen diisiisler, bankalarin varliklarinin degerini azaltabilir ve onlar
zarara ugratabilir.

3. Sermaye yetersizligi: Bankalarin yeterli sermayeye sahip olmamasi ve
finansal krizlerde zararlar1 karsilamak i¢in yeterli paraya sahip olmamas.

4. Yanlis yonetim ve denetim: Bankalarin etkili bir sekilde yonetilmemesi ve
diizenleyici kurumlarin yetersiz denetimi sonucu riskli islemlerin ve
usulsiizliiklerin yasanmas.

5. D1s etkenler: Uluslararasi ekonomik veya finansal krizler, bir iilkedeki
bankacilik sistemi iizerinde de olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Bankacilik krizleri, ekonomide genis ¢apli etkilere sahip olabilmektedir ve ciddi

sosyal ve ekonomik sonuclara yol acabilmektedir. Bankalarin giivenilmez hale gelmesi
ve miisterilerin bankalardan paralarin1 ¢ekme egilimine girmesi, bankalarin likidite
sikintis1 yasamasina ve krizin daha da derinlesmesine neden olabilmektedir. Bu tiir
durumlarda, hiikimetler ve merkez bankalar1 genellikle finansal sistemi stabilize etmek
ve bankalarin iflasin1 6nlemek i¢in acil 6nlemler alir. Bu 6nlemler, bankalara sermaye
enjeksiyonu, mevduat sigortasi ve diger finansal diizenlemeleri icerebilir. Bankacilik
krizleri, finansal istikrarin saglanmasi i¢in uzun vadeli yapisal reformlarin da gerekli
olabilecegi karmasik bir siirectir (Ar1 ve Ozkeskin,2016: 51).
Bankacilik krizlerinin ana belirtileri sunlardir:(IMF 2009)

1. Kredi Sorunlari: Bankalarin kotii kredilerle yiiklii olmasi, 6deme giigliigli
icindeki miisterilerin artmasi ve kredilerin geri 6denememesi.

2. Sermaye Yetersizligi: Bankalarin sahip olduklar1 sermayenin, risklerle

basa ¢ikmak i¢in yeterli olmamasi ve iflas riskinin artmasi.
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3. Mevduat Cekilmesi: Banka miisterilerinin giivenini kaybetmesi ve panik
i¢cinde mevduatlarin1 ¢ekmek istemesi, likidite sorunlarina ve banka iflaslarinin
hizlanmasina yol acabilmektedir.

4. Finansal Piyasalardaki Dalgalanmalar: Bankacilik krizleri, genellikle
finansal piyasalarda dalgalanmalara ve belirsizlige neden olarak diger ekonomik
kurumlari da etkileyebilir.

5. Ekonomik Durgunluk: Bankacilik krizleri, ekonominin genel durgunluga
girmesine ve issizlik oranlarinin artmasina neden olabilmektedir.

Bankacilik krizleri, ekonomik sistemdeki tiim katilimcilar1 etkileyebilir ve
ekonomik biiyiimeyi, istthdami ve yatirimlart olumsuz etkileyebilir. Hiikiimetler ve
merkez bankalari, bankacilik sisteminin istikrarini saglamak ve krizleri engellemek veya
yonetmek i¢in cesitli tedbirler alirlar. Bu tedbirler arasinda sermaye yeterliliklerinin
artirilmasi, bankalarin diizenli olarak denetlenmesi, krizdeki bankalara mali destek
saglanmasi ve finansal sistemin diizenlenmesi yer alabilir. Ayni1 zamanda, bankalarin risk
yonetimi ve seffafligi artirmak igin yapisal reformlar da 6nemli rol oynamaktadir.
Ozellikle 1980 sonrasi yayginlasan finansal serbestlesme hareketlerinden sonra

bankacilik krizleri artma egilimine girmistir (Tarak¢1 2019: 8).
2.1.2.2.2. Para Kkrizi

Para krizi, bir iilkenin para biriminin degerinde ani ve ciddi bir diisiis yasandigi,
genellikle hizli bir enflasyonun ortaya ¢iktig1 ve ekonomik istikrarin sarsildigi bir durumu
ifade etmektedir (Markovic 2015:121). Para krizleri, bir iilkenin para biriminin deger
kayb1 ve satin alma giiclinlin azalmasi1 nedeniyle ortaya ¢ikar ve ekonomik biiyiimeyi,
finansal sistemi ve yasam standardini olumsuz etkileyebilir. Bu tiir krizlerde, bir iilkenin
para birimi diger lilke para birimleri veya doviz karsisinda ani ve énemli bir deger kaybi
yasayabilir. Para krizleri genellikle ekonomik ve finansal belirsizlikleri artirir, enflasyonu
tetikleyebilir ve 1llke ekonomisinde ciddi etkiler yaratabilmektedir (Kibritgioglu
2002:174). Bu durum oncelikle sabit déviz kuru rejimine sahip iilkelerde goriilmektedir.
Olumsuz yapisal 6zelliklere sahip gelismekte olan {ilkeler doviz krizlerinin igleyisine
daha yatkindir. Spekiilatorlerin doviz ticaretinden kar elde etme arzusu ile sorunlar
derinlesmistir. Digsal bir faktor olarak spekiilatif baskilarin bir salgin olasiligini, yani
doviz krizlerinin gelisme olasiligini artirdigi siklikla sdylenir (Burda ve Viplos, 2012:

77).
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Krugman (1979) ile baglantili olan teorik degerlendirmelerde en sik birinci nesil
kriz modellerinden bahsedilmektedir. Bu modeller, genisletici para politikasi kullanilarak
hem i¢ hem de dis dengenin saglanmasinin imkansiz oldugu bir durumla baglantilidir.
Genisletici para politikasinin tek etkisi doviz rezervlerinin azaltilmasi (sabit doviz kurunu
savunmak i¢in) ve sabit doviz kuruna olan giivenin kaybolmasi nedeniyle doviz
piyasasinda spekiilasyona yol agmasidir. Uygulamada genellikle Arjantin, Meksika,
Brezilya, Rusya, Glineydogu Asya iilkeleri (Asya kaplanlar1) gibi gelismekte olan
iilkelerle baglantilidirlar. Bunlar yanlis makroekonomik politikalarin  yani1 sira
spekiilatorlerin rasyonel beklentilerinin de bir sonucu olmaktadir. Bu iilkeler s6z konusu
oldugunda, doviz krizinin hizli bir sekilde, genellikle likidite krizinin damgasint vurdugu
finansal (bankacilik) krize neden oldugu goézlemlenmistir. Likidite krizi ve spekiilatif
sermayenin geri ¢ekilmesi derin bir ekonomik krizin olusmasina yol agmaktadir
(Markovic 2015: 122).

Para krizlerinin nedenleri sunlar olabilmektedir:(IMF 2013)

1. Dis Denge Sorunlari: Bir iilkenin cari islemler dengesi agik veriyorsa
(ithalat, ihracattan daha fazlaysa) ve dis borglari yiiksekse, para biriminin degeri
diisebilir.

2. Doviz Talebinde Azalma: Yabanci yatirnmcilar veya yerli sirketler,
ilkenin ekonomisine ve para birimine olan giivenlerini kaybederlerse doviz talebi
artabilir.

3. Finansal Krizler: Bankalarin zor durumda olmasi veya finansal sistemin
genel olarak istikrarsizligi, para biriminde deger kaybina yol acabilmektedir.

4. Fiyat Artislar1 ve Enflasyon: Yiiksek enflasyon ve genel fiyat artislar,
tilkketici giivenini azaltarak para biriminin deger kaybetmesine yol acabilmektedir.

5. Yiiksek Borg Seviyeleri: Yiiksek kamu bor¢lar1 ve finansal piyasalarda
spekiilatif faaliyetler, para biriminin degerini olumsuz etkileyebilir.

Para krizleri, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalarla kendini gosterebilmekte ve
iilke ekonomisine ciddi etkileri olabilmektedir. Para biriminin hizla deger kaybetmesi,
ithal mallarin pahali hale gelmesine ve enflasyonun artmasina neden olabilmektedir Ayni
zamanda, yatirnmcilar ve yerel halk arasinda doviz talebinin artmasi ve sermaye kagisi
yasanabilir. Para krizlerinin yonetilmesi ve etkilerinin azaltilmasi i¢in merkez bankalari
ve hiikimetler ¢esitli onlemler almaktadirlar. Bu 6nlemler arasinda para politikasinin
ayarlanmasi, doviz piyasalarina miidahale, mali tedbirler ve yapisal reformlar yer

alabilmektedir. Ancak para krizlerinin etkileri genellikle kisa vadeli tedbirlerle tamamen
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ortadan kalkmaz ve ekonomik istikrarin saglanmasi uzun siirebilmektedir

(Abdushukurov, 2019:222).
2.1.2.2.3. Borsa Kkrizi

Borsa krizi, finansal piyasalardan 6zellikle de borsalardan kaynaklanan ani ve
ciddi diisiislerle karakterize bir durumdur. Bu tiir krizlerde hisse senetleri, tahviller ve
diger varlik fiyatlar1 genellikle hizli bir sekilde diiser ve piyasalarda biiylik belirsizlik ve
panik yasanabilir (Akyiiz, 2002:8-9; Aktan ve Sen, 2001:1227; Turgut, 2007:37-39).

Borsa krizlerinin nedenleri ¢esitli olabilmektedir ve her kriz farkli faktorlerden
etkilenebilir. Baz1 yaygin borsa krizi nedenleri sunlardir:(IMF 2013)

1. Ekonomik Durgunluk: Ekonomik biiylime hizinin yavaslamasi veya
durgunluga girmesi, sirketlerin gelirlerinin diismesine ve yatirinmei giiveninin
azalmasina neden olabilmektedir.

2. Finansal Kurumlarin Zayif Durumu: Bankalarin ve diger finansal
kurumlarin mali durumlarinin koétiilesmesi, piyasalarda gilivensizlik yaratarak
borsa diisiislerini hizlandirabilir.

3. Spekiilasyon ve Balonlar: Borsalarda asir1 spekiilasyon veya varlik
fiyatlarinin sigsmesi, balonlarin olusmasma ve ardindan ani c¢okiislere yol
acabilmektedir.

4. Jeopolitik Belirsizlikler: Siyasi ¢atismalar, savaslar, dogal afetler veya
diger jeopolitik olaylar, yatirimci giivenini zedeleyebilir ve borsa krizlerini
tetikleyebilir.

5. Dis Ticaret ve Ekonomi Iliskileri: Dis ticarette yasanan dengesizlikler veya
ekonomik iligkilerdeki sorunlar, borsalarda dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Borsa krizlerinin etkileri, yatirnmcilarin biiyiik kayiplar yasamasina ve piyasalarda

giivenin azalmasina yol agabilmektedir. Ayn1 zamanda, ekonomik aktivitelerde diisiis
yasanabilmekte, sirketler iflas edebilmekte veya zarar gorebilmekte ve igsizlik oranlari
artabilmektedir.

Borsa krizleriyle miicadele etmek icin finansal diizenleyiciler, hiikiimetler ve
merkez bankalar1 cesitli Onlemler alabilmektedir. Bu oOnlemler arasinda finansal
piyasalarin diizenlenmesi, sermaye piyasalarina ve yatirimcilara destek saglanmasi,
ekonomik canlanmay1 tesvik etmek i¢in mali tesviklerin uygulanmasi ve ekonomik
istikrar1 yeniden saglamak i¢in diger ekonomik politikalarin uygulanmasi yer almaktadir

(Turgut, 2007:37).
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2.1.3. Ekonomik Kkrize yol acan faktorler

Ekonomik krizlere yol agcan faktorler oldukca cesitli olabilmektedir ve her kriz
donemi farkli kombinasyonlarda bu faktorlerin etkilesimi sonucu ortaya cikabilir. Bazi
yaygin ekonomik krize yol agan faktorler sunlardir: (Ramskogler, 2015: 48).

1. Kredi Balonlar1 ve Borg Yiikii: Kolay kredi erisimi ve diisiik faiz oranlari,
hanehalki ve sirketlerin asir1 bor¢glanmasina ve riskli yatirimlar yapmasina yol
acgarak ekonomik krizlere katkida bulunabilir.

2. Finansal Varlik Fiyat Balonlari: Hisse senetleri, emlak ve diger finansal
varlik fiyatlarinda asir1 artislar, balonlarin olusmasina ve ardindan ani bir ¢okiige
neden olarak finansal krizleri tetikleyebilir.

3. Bankacilik Sektoriindeki Sorunlar: Bankalarin kotii kredilere sahip olmast,
sermaye yetersizligi veya likidite sorunlari, finansal sistemdeki istikrar1 tehdit
edebilir.

4. Talep Eksikligi ve Ekonomik Durgunluk: Tiiketici giiveninin diismesi ve
igsizlik oranlarinin artmasi sonucu ekonomik aktivitelerde diisiis yasanabilir ve
ekonomik krizler meydana gelebilir.

5. Dis Ticaret Dengesizlikleri: Bir iilkenin dig ticaret acig1 veya dig borg
yiikii, 6demeler dengesi sorunlarina yol acarak ekonomik krize katkida
bulunabilir.

6. Siyasi Belirsizlik ve Jeopolitik Riskler: Siyasi ¢alkantilar, politik
belirsizlikler veya jeopolitik gerilimler, yatirimer giivenini sarsabilir ve ekonomik
krize neden olabilmektedir.

7. Dogal Afetler ve Felaketler: Biiyiik dogal afetler, salgin hastaliklar veya
diger felaketler ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkileyerek krizlere yol
acabilmektedir.

8. Finansal Piyasalardaki Dalgalanmalar: Finansal piyasalardaki belirsizlik
ve spekiilasyonlar, ekonomik krizleri hizlandirabilir.

Bu faktorlerin yani sira diger ekonomik, sosyal ve politik unsurlar da ekonomik
krizlerin ortaya ¢ikmasina katkida bulunabilir. Ekonomik krizlerin karmagik dogasi,
ekonomi politikalarinin planlanmasi ve uygulanmasi sirasinda énemli zorluklar ortaya
cikarir. Hiikkiimetler ve merkez bankalari, ekonomik krizleri dnlemek ve yonetmek i¢in

cesitli onlemler alir ve ekonomik istikrar1 saglamak icin politikalar gelistirir.
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2.1.3.1. Bor¢lanma politikasi

Borg¢lanma politikasi, bir hiikimetin kamu harcamalarini finanse etmek amaciyla
i¢c veya dis piyasalardan bor¢ almasi ve bor¢lanma araglari ihrag etmesiyle ilgili bir
ekonomi politikasidir. Borglanma, iilkelerin olumsuz soklarla basa ¢ikmalarina,
konjonktiir karsit1 maliye politikas1 izlemelerine ve kamu altyap1 yatirim projeleri gibi
olaganiistii biiylik harcamalar1 finanse etmelerine yardimci1 olmaktadir. HiikGimetler,
kamu harcamalarini kargilamak, altyap1 projeleri ylriitmek, sosyal hizmetleri saglamak
ve ekonomiyi canlandirmak gibi ¢esitli nedenlerle borglanma yoluna gitmektedirler
(Fatas ve ark 2019:18).

Borg¢lanma politikasinin bazi ana unsurlari sunlardir:

1. Kamu Borg¢lanmasi: Hiikimetler, i¢ piyasalardan (yerel yatirimcilardan)
veya dis piyasalardan (uluslararasi yatirimcilardan) borg alabilirler. Kamu
bor¢lanmasi genellikle hazine bonolari, devlet tahvilleri ve diger borg¢lanma
araclari ile gergeklestirilir.

2. Bor¢lanma Amaglari: Bor¢lanma politikasi, hiiklimetin belirli amaclarin
finanse etmek ic¢in kullanilir. Bu amaglar, ekonomik biiytimeyi desteklemek,
issizligi azaltmak, altyap1 yatirimlari yapmak, sosyal hizmetleri saglamak veya
kriz donemlerinde ekonomiyi canlandirmak olabilmektedir.

3. Borglanma Faiz Oranlari: Hiikimetler, bor¢lanma maliyetlerini diisiik
tutmak i¢in faiz oranlarini dikkate alir. Diisiik faiz oranlar1, hilkkimetin daha uygun
sartlarda bor¢ almasina ve ekonomiyi destekleyici Onlemler almasina olanak
saglar.

4. Strdiiriilebilirlik  ve Riskler: Hiikimetler, bor¢lanma politikasini
belirlerken bor¢lanma miktarin1 ve geri 6deme siirelerini dikkatle yonetmelidir.
Siirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikasi, gelecekteki nesiller i¢cin ekonomik riskleri
en aza indirir ve ekonomik istikrari saglamaya yardimei olmaktadir.

5. Bor¢ Yonetimi: Bor¢lanma politikasinin etkili bir sekilde ydnetilmesi,
borg¢lar ve harcamalar arasinda denge saglamak 6nemlidir. Asir1 bor¢lanma, kredi
notlarinin diigmesine ve yatirimei gliveninin azalmasina neden olabilmektedir.
Borglanma politikasi, ekonomik politika yapicilart i¢in onemli bir aragtir ve

ekonominin durumuna gore farkli sekillerde kullanilabilir. Ekonomik biiylimeyi
desteklemek, sosyal hizmetleri saglamak, issizligi azaltmak gibi hedeflerle uyumlu olarak

belirlenmelidir. Ancak, bor¢lanma politikasinin etkili kullanimi1 ve borglarin
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stirdiirtilebilir bir sekilde yonetilmesi, ekonomik istikrar ve uzun vadeli biliylime igin
hayati 6neme sahiptir (Aydin ve Cural 2022: 26).

Ekonomik krizler ve bor¢lanma politikasi arasinda karmasik bir iligki vardir.
Borg¢lanma politikasi, hiikiimetlerin ekonomik krizleri yonetmek ve ekonomik biiyiimeyi
desteklemek i¢in kullanabilecegi bir ekonomi politikast aracidir. Ancak, borg¢lanma
politikasinin etkili bir sekilde kullanilmasi ve ekonomik krizleri ¢ozmeye yardimci olmasi
i¢in dikkatli bir denge gereklidir (Ozbilen, 2013:19).

Ekonomik Krizler ve Bor¢lanma Politikas1 Arasindaki Iliski:(IMF 2013)

1. Mali Tegvikler: Ekonomik krizler sirasinda hiikiimetler, ekonomiyi
canlandirmak ve talebi artirmak i¢in mali tesvikler saglayabilir. Bu tesvikler,
kamu harcamalarinda artiglar, vergi indirimleri veya nakit transferleri gibi
onlemleri igerebilir. Ancak, bu tiir mali tesvikler genellikle hiikiimetin
bor¢lanmasini artirir.

2. Borglanma ile Yatirnmlar: HiikGimetler, ekonomik krizleri agsmak ve
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek i¢in altyapi1 projeleri ve stratejik yatirimlar i¢in
bor¢lanabilir. Bu tiir yatirimlar, gelecekteki ekonomik biiylimeyi destekleyebilir
ve kriz sonrasinda ekonomiyi gii¢lendirebilir.

3. Diisiik Faiz Oranlari: Merkez bankalari, ekonomik kriz donemlerinde
genellikle faiz oranlarii diisiik tutarak bor¢lanma maliyetini diistirmeye ¢aligir.
Diisiik faiz oranlari, hiikimetlerin ve sirketlerin daha uygun sartlarda
bor¢lanmalarina olanak saglayabilir.

4. Bor¢ Yonetimi: Ekonomik krizler sirasinda hiikiimetler, bor¢lanma
politikasini etkin bir sekilde yonetmelidir. Stirdiiriilebilir bir bor¢lanma politikasi,
uzun vadeli ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiylime i¢in dnemlidir. Asiri
bor¢lanma, gelecekteki nesiller i¢in ekonomik sorunlar yaratabilir.

5. Bor¢lanma ve Riskler: Bor¢lanma politikasinin etkili kullanimi, finansal
piyasalardaki riskleri de igerir. Yiiksek bor¢lanma, kredi notlarinin diismesine ve
uluslararasi yatirime1 giiveninin azalmasina yol agabilmektedir.

Hiiktimetler genellikle harcamalarini karsilamak i¢in yurt i¢inde para ve sermaye
piyasalarindan borglanirlar. i¢ borglanma genellikle kamu gelirlerinin yetersiz kalmast,
kamu harcamalarinin artmasi, gecici biit¢e aciklarinin finansmani, ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin hizlandirilmas1 amaciyla tercih edilmektedir. Devletler i¢ tasarruflari
yetersiz kaldiginda dis finansman kaynaklarma yonelmektedir. Milli geliri artirmak,

kalkinma icin gerekli yatirimlar1 finanse etmek, reel ekonomiye destegi artirmak ve cari
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ac181 finanse etmek i¢in dis finansman kaynaklar1 kullanilmaktadir. Yurtigi tasarruflarin
hedeflenen yatirimlar1 karsilamada yetersiz kaldig1 gelismekte olan iilkelerde cogunlukla
dis finansman kaynaklarina yonelmek 6nemli bir sorundur (Dayar ve Sandalct 2017).
Sonu¢ olarak, ekonomik krizler sirasinda borglanma politikast hiikimetlerin
kullanabilecegi bir aragtir. Ancak, etkili bir bor¢lanma politikasi belirlerken dikkatli bir
analiz, seffaflik ve sorumluluk gereklidir. Bor¢lanma politikasinin dogru kullanimi,
ekonomik krizlerin etkilerini hafifletmeye ve ekonomiyi toparlamaya yardimci
olabilmektedir (Eken ve Kale, 2017: 13).

1980 ekonomik krizinin ardindan Tirkiye ekonomisi 1994, 2001 ve 2008
yillarinda ekonomik krizlerle kars1 karsiya kald1. Biit¢e agiklar1 ve hesap dengeleri 1994
krizine, ardindan 1995-1999'da siyasi istikrarsizlia neden oldu. Yiikselen enflasyon,
kamu agiklar1 ve borglar sonucunda krizin diger gelismekte olan iilkelere yansimalari
sonucunda Tiirkiye 2001 yilinda bir bagka ekonomik krizle karsi1 karsiya kalmigtir. 2008
kiiresel mali krizi uluslararas1 kaynakli olmakla birlikte ihracat, isttihdam, ekonomik
biliylime ve bor¢lanma agisindan Tiirkiye'yi olumsuz etkilemistir. Tiirkiye'de ekonomik
kriz dncesi ve sirasinda i¢ ve dis bor¢lanma istikrarsizligi artirmistir. 2001 ekonomik krizi
oncesinde i¢ ve dis bor¢ miktar artig gostermistir. Ekonomik krizin yasandig: yilda dis
bor¢lanma yaklasik 5 milyar dolar azalmis, ardindan tekrar yiikselmis ve i¢ bor¢ miktari
58 milyar dolardan 99 milyar dolara yiikselmistir. Ekonomik kriz sirasinda ve sonrasinda
i¢ bor¢lanma yatay ve istikrarli bir seyir izlerken, dis borcun toplam bor¢lanma i¢indeki
payt 2001 krizi Oncesi ve sonrasinda artmis, ekonomik krizin yasandigi yilda ise
azalmistir. 2001 krizi Oncesinde dis bor¢ yiikii artarken, i¢ bor¢ yiikii sabit
kalmistir. Ekonomik krizin yasandigi yilda hem i¢ hem de dis borg yiikii 6nemli 6l¢lide
artarken, ekonomik kriz sonrasinda hem i¢ hem de dis bor¢ yiikii azalma gdstermistir.
2008 kiiresel mali krizi 6ncesi ve kriz yil1 boyunca i¢ ve dis bor¢ miktar1 artmig ve bir
sonraki yilda dis borg bir 6nceki miktarin altinda kalsa da yeniden yiikselmistir. 2008 y1l1
oncesinde dis borcun toplam bor¢ icindeki payr artmis, kriz sonrasinda ise sabit
kalmistir. 2008 krizi oncesi ve kriz yilinda, i¢ ve dis borcun GSYIH igindeki payi
gerilemis, 2009 yilinda yiikselmis ve izleyen yil tekrar diismiistiir (Aydin ve Cural 2022:
27).

2.1.3.2. Uluslararasi sermaye hareketliligi

Uluslararas1 sermaye hareketliligi, sermayenin bir iilkeden digerine akisini ifade
etmektedir. Bu akiglar, finansal varliklarin (6rnegin hisse senetleri, tahviller, banka

mevduatlari, gayrimenkul) alim satimi1 veya dogrudan yabanci yatirirm (DYY) yoluyla
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gerceklesebilir.  Uluslararast  sermaye hareketliligi, diinya ¢apindaki finansal
entegrasyonu ve yatirimcilarin  ve sirketlerin  farkli  {ilkelerdeki firsatlar
degerlendirebilme kabiliyetini yansitmaktadir (Brakman ve ark. 2006:163)

Uluslararasi sermaye hareketliliginin temel unsurlar1 sunlardir:

1. Dogrudan Yabanca Yatirnm (DYY): Bir {ilkeden digerine
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirim, bir sirketin diger bir iilkedeki isletmeye
veya varliga dogrudan sahip olmasidir. Bu tiir yatirimlar, genellikle uzun vadeli
ve somut varliklart igerir ve yabanci dogrudan yatirimcilarin kontroliinii
gerektirir.

2. Portfoy Yatirnmlari: Portfdy yatirimlari, yatirimeilarin  finansal
piyasalarda yer alan menkul kiymetlere (hisse senetleri, tahviller, bonolar vb.)
yatirim yapmasidir. Bu tiir yatirimlar, genellikle daha kisa vadeli ve likiditeye
erisimi kolaydir.

3. Kisa Vadeli Sermaye Akimlari: Kisa vadeli sermaye akimlari, hizli bir
sekilde bir iilkeden digerine gecen finansal sermayeyi ifade etmektedir. Bunlar
genellikle portfoy yatirnmlarindan kaynaklanir ve doviz piyasalarinda sik sik
islem gortirler.

Uluslararast sermaye hareketliliginin olumlu yonleri sunlardir:
. Yatirimeilar i¢in farkl iilkelerdeki yatirim firsatlarin1 degerlendirme

ve ¢esitlendirme imkani saglar.

. Yatirnm alan ilkelerde ekonomik biiylimeyi ve istihdami
destekleyebilir.
. Sermaye akiglari, sermaye ag¢ig1 olan iilkelere finansal kaynak

saglayarak ekonomilerini destekler.
Ancak uluslararast sermaye hareketliligi bazi riskleri de icerir:

. Sermaye akimlarinin ani giris ve c¢ikiglari, finansal piyasalarda
oynakliga neden olabilmektedir ve ekonomik istikrarsizliklara yol
acabilmektedir.

. Kisa vadeli sermaye akimlari, doviz kurunda ani degisikliklere neden
olabilmektedir ve finansal krizlere katkida bulunabilir.

. Dogrudan yabanci yatirimlar, yerel ekonomi iizerinde kontroliin
yabanci yatirimcilarda olmasi nedeniyle siyasi ve sosyal tartismalara

neden olabilmektedir.
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Uluslararasi sermaye hareketliligi, kiiresel ekonomi i¢ginde énemli bir rol oynar,
ancak dengeli ve etkin bir sekilde yonetilmesi 6nemlidir. Ekonomi politikas1 yapicilari,
sermaye hareketliliginin avantajlarindan yararlanmak ve olumsuz etkilerini minimize
etmek i¢in uygun politikalar uygulamalidir (Jeanne ve ark. 2023:3).

Ekonominin iginde bulundugu kriz donemlerinde uluslararasi sermaye
hareketliligi 6nemli bir rol oynayabilir ve krizin etkilerini giiclendirebilir ya da
hafifletebilir. Ekonominin daraldig1 veya durgunlastigi bir kriz doneminde, uluslararasi
sermaye hareketliligi asagidaki sekillerde etkili olabilmektedir:(IMF 2009)

1. Finansal Volatilite: Ekonominin belirsiz oldugu ve yatirimci giiveninin
diistik oldugu kriz donemlerinde, uluslararasi sermaye hareketliligi finansal
piyasalarda oynakliga neden olabilmektedir. Hizli sermaye akimlari, hisse
senetleri, tahviller ve doviz piyasalarinda ani fiyat dalgalanmalarina yol
acgabilmektedir.

2. Sermaye Kagisi: Ekonominin istikrarsiz oldugu veya ekonomik
gostergelerin zayifladig1 donemlerde, yabanci yatirimcilar iilkeden ¢ikis yapabilir
ve sermayelerini daha gilivenli veya karli gordiikleri diger iilkelere
yonlendirebilirler. Bu durumda, ekonomiye olan giivenin azalmasi, finansal
piyasalardaki baskilari artirabilir ve yerel para biriminin deger kaybetmesine yol
acabilmektedir.

3. Yatinmin Azalmasi1 veya Artmasi: Kriz donemlerinde yabanci
yatirimceilar, yatirimlarini azaltabilir veya erteleyebilirler. Bu durum, isletmelerin
biiylime ve genisleme planlarini etkileyebilir ve ekonominin toparlanma siirecini
olumsuz yonde etkileyebilir. Ancak, baz1 durumlarda, yatirimcilar, diistik varlik
fiyatlar1 ve piyasa firsatlar1 nedeniyle kriz donemlerinde yatirim yapabilirler.

4. Doviz Kuru Etkileri: Yabanci sermaye hareketliligi, doviz kurlari iizerinde
onemli etkilere sahip olabilmektedir. Hizli sermaye girigleri, yerel para birimini
degerlendirebilirken, sermaye cikislar1 yerel para biriminin degerini diisiirebilir.

5. Ekonomik Yardim ve Destek: Bazi durumlarda, uluslararasi sermaye
hareketliligi, kriz yagsayan ekonomilere digaridan yardim ve destek saglayabilir.
Uluslararas1 finans kuruluslari, yatirimcilar veya diger iilkeler, ekonomik
toparlanmaya yardimci olmak amaciyla finansal yardim veya mali destek
saglayabilirler.

Boylelikle ekonomik krizler ve uluslararasi sermaye hareketliligi arasinda

karmagik bir iligki vardir. Sermaye akimlari, krizleri daha da derinlestirebilir veya
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ekonomik toparlanmay1 destekleyebilir. Ekonomi politikast yapicilari, ekonomik

krizlerde sermaye hareketlerini dikkatli bir sekilde yonetmeye ¢alisarak krizin etkilerini

minimize etmeye calisir ve ekonomik istikrar1 saglamaya ¢alisir (Kim ve ark 2018:159).
2.1.3.3. Enflasyon

Enflasyon, bir ekonomide genel mal ve hizmet fiyatlariin stirekli ve
stirdiiriilebilir bir sekilde yiikselmesidir. Diger bir tabirle enflasyon, belirli bir donemde bir
ekonominin “fiyat diizeyinde” veya bir dizi mal ve hizmete yapilan toplam harcamalarin
fiyat bileseninde meydana gelen tutarli bir artis olarak tanimlanabilir. Tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) gibi bir endeks veya Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) igin ortiik fiyat
deflatorii ile Olglilen fiyatlardaki siirekli artig' olarak tanimlanabilir. Enflasyon siklikla
"cok fazla paranin ¢ok az mali kovaladig1" bir durum olarak tanimlanir.
(https://www.cbn.gov.ng/out/eduseries/ seriesinflation.pdf).

Enflasyonun taniminda iki anahtar kelime akilda tutulmalidir. Birincisi, toplam ya
da geneldir; bu da enflasyonu olusturan fiyat artiginin, tek bir malin ya da mal grubunun
fiyatlarindaki miinferit bir artistan farkli olarak ekonomideki tiim mal sepetini kapsamasi
gerektigi anlamina gelir. Bunun anlamu, tek tek fiyatlarda ya da fiyatlarin herhangi bir
bilesiminde meydana gelen degisikliklerin enflasyonun ortaya ¢ikmasi olarak
degerlendirilemeyecegidir. Ancak dyle bir durum ortaya ¢ikabilir ki, tek bir fiyattaki
degisiklik diger fiyatlarin yiikselmesine neden olabilir. Nijerya'daki petrol iiriinleri
fiyatlar1 buna bir Ornektir. Sepetteki fiyat ayarlamasi toplam fiyat seviyesinin
yiikselmesine neden olmadik¢a bu yine enflasyona isaret etmez. Ikinci olarak,
enflasyonun gerceklestiginin sdylenebilmesi i¢in toplam fiyat seviyesindeki artisin
stirekli olmas1 gerekir. Toplam fiyat diizeyi farkli zaman dilimlerinde siirekli ve kesintisiz
bir artis egilimi gdstermelidir. Bu durum, fiyat seviyesinin bir defaya mahsus yiikselmesi
durumundan ayrilmalidir (https://www.cbn.gov.ng/out/eduseries/seriesinflation.pdf)

Enflasyon, para biriminin satin alma giicliniin azalmas1 anlamina gelir ve tiiketici
fiyatlarindaki artig1 ifade etmektedir. Enflasyon orani, genellikle yillik bazda bir yiizde
olarak ifade edilir ve bir donemde fiyatlar genel diizeyinin ne kadar arttigini gosterir.

Genel olarak enflasyon, biilyiikliigiine gére dort tiirde gruplandirilabilir (Parasiz,
2005:465);

1. Siiriinen Enflasyon: Bu durum fiyat artisinin ¢ok yavas oldugu durumlarda
ortaya cikar. Fiyatlarda yillik yiizde 3'lin altinda siirekli bir artis bu kategoriye girer.

Fiyatlardaki bu tiir bir artis giivenli kabul edilir ve ekonomik biiylime i¢in gereklidir.
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2. Yiiriiyen Enflasyon: Yiriiyen enflasyon, fiyatlar iliml bir sekilde arttiginda
ve yillik enflasyon orani tek haneli oldugunda ortaya ¢ikar. Bu durum, fiyatlardaki artis
orani ylizde 3 ila 10'un altinda orta bir aralikta oldugunda ortaya cikar. Bu orandaki
enflasyon, yiiriiyen enflasyona doniismeden 6nce hiikiimetin bunu kontrol etmesi i¢in bir
uyari sinyalidir.

3. Calisan Enflasyon: Fiyatlar y1lda yiizde 10 ila 20 oraninda hizla yiikseldiginde,
buna ¢alisan enflasyon denir. Bu tiir enflasyonun yoksullar ve orta sinif iizerinde
muazzam olumsuz etkileri vardir. Kontrol altina alinmasi i¢in gii¢lii parasal ve mali
Onlemler alinmasi gerekir.

4. Hiperenflasyon: Hiperenflasyon, fiyatlar iki ya da ii¢ haneli oranlarda ¢ok hizli
ylikseldiginde ortaya ¢ikar. Bu durum, enflasyon oraninin artik dlgiilebilir olmadigi ve
kesinlikle kontrol edilemedigi bir duruma gelebilir. Fiyatlar her giin birgok kez
yiikselebilir. Boyle bir durum, paranin satin alma giiciindeki siirekli diisiis nedeniyle
parasal sistemin tamamen ¢okmesine neden olur (Daniels, 2018: 56).

Enflasyonun Nedenleri: Enflasyonun bir¢cok nedeni olabilmektedir, ancak bazi
temel nedenler sunlardir:

1. Talep Enflasyonu: Talep enflasyonu, ekonomide talebin, mal ve hizmetlere
olan talebin tiretim kapasitesini agmasi sonucu fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Bu
tiir enflasyon genellikle ekonomide yiiksek biiyiime ve istihdam donemlerinde ortaya
cikar.

2. Maliyet Enflasyonu: Maliyet enflasyonu, iiretim maliyetlerindeki artiglar
nedeniyle fiyatlarin yilikselmesidir. Enerji fiyatlari, emek maliyetleri ve hammadde
fiyatlarindaki artiglar, maliyet enflasyonuna katkida bulunabilir. Ham madde fiyatlari,
isglicii maliyetleri ve enerji fiyatlarindaki yiikselisler, iiretim maliyetlerinin artmasina ve
dolayistyla iiriin fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilmektedir.

3. Para Arz1 Enflasyonu: Para arzi enflasyonu, ekonomideki para arzinin
artmasi sonucu fiyatlarin genel diizeyinin yiikselmesidir. Merkez bankalari, para arzini
artirmak amaciyla ekonomiye likidite enjekte edebilir. Bu durumda, para biriminin degeri
diiser ve fiyatlar ytikselir.

4. Dis Ticaret Enflasyonu: Bir iilkenin ithalat fiyatlarinin artmasi, dis ticaret
enflasyonuna neden olabilmektedir. Devaliiasyon veya yabanci para biriminin deger
kaybetmesi, ithal edilen mallarin fiyatlarin ytikseltebilir.

5. Beklenti Enflasyonu: Beklenti enflasyonu, insanlarin gelecekteki fiyat

artiglarina dair beklentileri nedeniyle ortaya cikabilir. Eger insanlar gelecekte daha
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yiiksek fiyatlar beklerlerse, bu beklentiler dogrultusunda bugiinden alisveris yapabilirler
ve talep artis1 enflasyonu tetikleyebilir.

Enflasyonun Etkileri: Enflasyon, ekonomi {lizerinde ¢esitli etkilere sahiptir:

e Satin Alma Gliciiniin Azalmasi: Enflasyon, tiiketicilerin ve isletmelerin satin
alma giiciinii azaltir. Ayn1 miktardaki para, daha az mal ve hizmet satin alabilir.

e Sabit Gelirli Kisilerin Zarari1: Enflasyon, sabit gelire sahip kisileri olumsuz
etkileyebilir, ¢linkii fiyatlar artarken gelirleri sabit kalir.

e Yatinnm Kararlarini Etkileme: Yiiksek enflasyon, isletmelerin ve yatirimcilarin
gelecege yonelik yatirim kararlarini etkileyebilir. Belirsizlik nedeniyle yatirimlar
azalabilir.

e Gelir Dagilimindaki Degisim: Enflasyon, gelir dagiliminda degisikliklere neden
olabilmektedir. Belirli sektorlerde ve gruplarda fiyat artiglar1 daha belirgin
olabilmektedir.

Enflasyonu kontrol altinda tutmak ekonomik politika yapicilart i¢in 6nemlidir.
HiikGimetler ve merkez bankalari, enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in para politikas1
ve mali politika araclarin1 kullanmaktadirlar. Cok yiiksek enflasyon, ekonomide
belirsizlik yaratarak ekonomik istikrarsizliga ve sosyal sorunlara neden olabilmektedir.
Bununla birlikte, ¢ok diisiik veya deflasyon (fiyatlarin diismesi) da ekonomik biiylimeyi
engelleyebilir ve borclu sirketleri ve hanehalkini zorlayabilir. Ekonomik politika
yapicilar, uygun para politikast ve mali politika araglarini kullanarak enflasyonu
hedeflenen seviyelerde tutmaya calisir. Enflasyon hedeflemesi, para politikasinin
enflasyonu belli bir hedef seviyesinde tutmayi amacgladigi bir yontemdir. Ekonomide
istikrarli bir enflasyon diizeyi hedeflenirken, asir1 enflasyonun engellenmesi i¢in tedbirler
alinir.

Ekonomik kriz ve enflasyon arasinda karmasik bir iligski bulunmaktadir. Bu iligki,
ekonomik krizin nedenlerine ve krizin tiiriine bagli olarak degisebilir. Ekonomik krizlerde
enflasyonun etkisi, krizin nedenleri ve tiiriine bagli olarak farklilik gosterebilir. Ancak
genel olarak enflasyon, ekonomik krizlere gesitli sekillerde katkida bulunabilir veya
krizlerin etkisini degistirebilir (Eroglu ve ark. 2015: 81).

1. Talep Azalist ve Deflasyon Riski: Ekonomik krizler genellikle talep diisiisiine

neden olmaktadir. Ekonomik krizler sirasinda issizlik artar, tiiketici
harcamalar1 ve sirket yatirimlart azalir. Bu durum talep tarafinda bir

zayiflamaya neden olmaktadir ve genel olarak fiyatlarin diismesine yol
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acabilmektedir (deflasyon riski). Talepteki azalma, enflasyon baskilarin
hafifletebilir veya enflasyonun yavaslamasina yol agabilmektedir.

2. Doviz Kuru ve Ithalat Etkisi: Ekonomik krizlerde yerel para biriminin deger
kaybetmesi (doviz kuru diismesi), ithalat fiyatlarinin artmasina neden
olabilmektedir. Bu durum, ithal {iriinlerin fiyatlarinin artmasina ve enflasyonun
ylikselmesine katkida bulunabilir.

3. Maliyet Artislari: Kriz donemlerinde issizlik ve talep distisleri, lretim
maliyetlerini diigiirebilir. Ancak ayn1 zamanda déviz kuru diisiisleri ve ithalat
fiyatlarinin artmasi, bazi iiriin ve hizmetlerin maliyetlerini yiikseltebilir.
Maliyet artiglari, enflasyon baskilarini artirabilir.

4. Parasal Genisleme ve Para Politikasi: Bazi ekonomik krizlerde merkez
bankalar1, para politikasin1 gevseterek likidite enjekte eder ve ekonomiyi
canlandirmaya ¢alisir. Bu ekonomik tesvikler enflasyonu artirabilir. Ancak kriz
donemlerinde talep diigiikliigli nedeniyle bu etki sinirli kalabilir.

5. Fiyat Artislari: Bazi kriz donemlerinde tedarik zincirlerinde kesintiler
yasanabilir ve bazi mallarin arz1 azalabilir. Bu durumda talep diisse bile fiyatlar
artabilir ve enflasyon baskilar1 yasanabilir.

Enflasyon farkli insanlar1 veya ekonomik aktorleri farkli sekilde etkiler. Genel
olarak, her toplumda sabit gelir grubu ve esnek gelir grubu olmak iizere iki ekonomik
grup vardir. Enflasyon sirasinda birinci gruptakiler kaybederken ikinci gruptakiler
kazanir. Bunun nedeni, farkli mal ve hizmetlerin fiyat hareketlerinin tekdiize
olmamasidir. Enflasyon sirasinda ¢ogu fiyat artar, ancak bireysel fiyatlarin artig orani
farklilik gosterir. Bazi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 digerlerinden daha hizli artarken,
bazilarinin fiyatlar1 degismeyebilir. Yoksullar ve orta siniflar {icret ve maaglar1 asagi
yukart sabit oldugu halde mallarm fiyatlar1 artmaya devam ettigi i¢in sikint1 gekerler. Ote
yandan, is adamlari, sanayiciler, tiiccarlar, emlak sahipleri, spekiilatorler ve degisken
gelirli diger kisiler fiyatlarin yiikseldigi donemlerde kazangh ¢ikarlar. Tkinci kategorideki
kisiler, bir dnceki grubun 4 maliyetine zenginlesir. Yoksullardan zenginlere dogru bir
gelir ve servet transferi s6z konusudur. Daha genel olarak, toplumun hangi gelir grubunun
enflasyondan kazangli ya da zararli ¢ikacagi, kimin enflasyonu ongoriip kimin
ongormedigine baghdir. Enflasyonu dogru tahmin edenler, mevcut kazanglarini, satin
alma, bor¢lanma ve bor¢ verme faaliyetlerini enflasyon sonucu olusacak gelir ve servet

kaybina kars: ayarlayabilirler (Ogretir, 2019: 470).
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Sonug¢ olarak, ekonomik krizlerin enflasyona olan etkisi, krizin nedenleri,
ekonomik politikalar ve kriz siirecinde alinan 6nlemlere bagli olarak degisebilir. Talep
azalmasi, doviz kuru dalgalanmalari, maliyet artiglar1 ve para politikas1 gibi faktorler,
enflasyonun seyrini ve krizin etkisini belirleyebilir. Ekonomi politikas1 yapicilari, kriz
donemlerinde enflasyonun kontrol altinda tutulmasint ve ekonomik istikrarin
saglanmasini hedeflemektedirler (Kurtoglu, 2019: 15).

2.1.3.4. Biitce aciklar

Biitge agiklari, bir tilkenin devletinin belirli bir donemdeki gelirleri ile harcamalari
arasindaki farktir. Eger devletin harcamalari, gelirlerinden daha fazlaysa, o iilkenin biitge
aci181 olusur. Biitge ac1g1, devletin daha fazla bor¢glanmasina neden olmaktadir (Siirmen
2020:23).

Biit¢ce agiklarinin olugsmasinin gesitli nedenleri vardir:(WORLDBANK 2020)

1. Vergi Gelirlerinin Yetersizligi: Vergi gelirlerinin beklenenden diisiik
olmasi, biitge acigina neden olabilmektedir. Vergi gelirlerinde dists,
hiikimetin giderlerini karsilamak i¢in daha fazla bor¢glanmasina yol acgar.

2. Harcamalardaki Artiglar: Hiikkiimetin kamu harcamalarinda artis yapmast
veya sosyal programlara daha fazla kaynak ayrilmasi, biitce agigina katkida
bulunabilir.

3. Ekonomik Durgunluk: Ekonomik durgunluk dénemlerinde, vergi gelirleri
azalabilirken, igsizlik ve sosyal yardim programlarindan kaynaklanan
harcamalar artabilir.

4. Dis Ticaret Dengesi: Bir iilkenin dis ticaret dengesi negatifse (ithalatin
ithracattan fazla olmasi), ekonomiye doviz ¢ikisi olmaktadir ve bu durumda
biit¢e a¢181 olusabilir.

5. Finansal Krizler ve Ekonomik Giicliikler: Finansal krizler ve ekonomik
zorluklar, hiikimetin gelirlerini ve harcamalarint olumsuz ydnde
etkileyebilir ve biit¢e agigina neden olabilmektedir.

Biitce aciklarinin uzun siireli ve siirdiiriillemez olmasi ekonomik sorunlara neden
olabilmektedir. Biiylik ve siirdiiriilemez biitce aciklari, yliksek kamu borcu ve faiz
O0demelerine yol agabilmektedir. Ayrica, yatirimei gilivenini sarsarak faiz oranlarim
ylikseltebilir ve lilkenin kredi notunu diisiirebilir (Saglam Celikdz ve Yukaci 2016: 480).

Hiikimetler, biitce aciklarini azaltmak ve siirdiiriilebilir biitce politikalari
uygulamak i¢in g¢esitli 6nlemler alabilir. Bu 6nlemler arasinda vergi artiglari, harcama

kisitlamalari, kamu hizmetlerinin verimliliginin artirtlmasi ve ekonomik biiylimeyi tesvik
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eden politikalar yer alabilir. Biitge agiklarinin yonetilmesi ve azaltilmasi, ekonomik
istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime icin énemlidir (Ozen, 2002: 5).

Biit¢e agiklarinin ekonomik kriz olusumuna etkisi, genellikle krizin nedenleri ve
ekonominin genel durumuyla iliskilidir. Biitce agiklari, ekonominin saghigi ve
yonetiminin bir yansimasi olarak onemli bir rol oynar ve kriz donemlerine etkisi su
sekillerde olabilmektedir: (Altintas ve ark. 2008:187).

Bor¢lanma Yiikii: Siirekli ve siirdiiriilemez biitce agiklara sahip bir iilke,
bor¢lanma ihtiyaci artar. Biitce ag¢igi, hiikiimetin gelirleriyle giderleri arasindaki fark
oldugundan, biitce agig1 olan iilke daha fazla bor¢ almak zorunda kalir. Yiiksek
bor¢lanma, faiz 6demelerini artirir ve gelecekteki nesillerin yiiksek borg¢ yiikii altina
girmesine neden olabilmektedir.

Giiven ve Yatirnmlar: Yiiksek ve siirdiiriilemez biitce agiklari, yatirimeilarin
giivenini sarsti1 gibi ekonomik politikalarin istikrarin1 da sorgulanabilir hale getirir.
Yatirimcilar, ekonominin gelecegiyle ilgili belirsizlik nedeniyle yatirnm yapmaktan
kagmabilirler. Bu durum, ekonominin biiyiimesini olumsuz etkileyebilir ve ekonomik
krize zemin hazirlayabilir.

Para Politikas1 Etkileri: Siirekli biitce agiklari, para politikasi agisindan da
onemli sonuglar dogurabilir. Eger merkez bankasi biit¢e agiklarini finanse etmek i¢in para
arzin artirirsa, bu da enflasyonu tetikleyebilir. Para arzindaki artis, yerel para biriminin
degerini diisiirebilir ve enflasyon baskilar1 yaratabilir.

Harcamalarin Yonlendirilmesi: Biitce agiklarinin yonetimi ve harcamalarin
yonlendirilmesi, ekonominin durumuna bagl olarak énemlidir. Eger biitce acgiklart krizi
artiracak sekilde yonlendirilirse, hiikimetin acil ihtiyaglar1 karsilanabilir ancak kriz
derinlesebilir.

Bununla birlikte, biit¢e aciklarinin ekonomik krize yol agmasi tek basina bir sebep
degildir. Ekonomik krizler, birden ¢ok faktoriin birlesimi sonucu olusur ve genellikle
karmasik yapiya sahiptir. Bu nedenle, biitce agiklarimin ekonomik krizlere etkisini
degerlendirirken diger ekonomik degiskenleri ve krizin temel nedenlerini de gbz oniinde
bulundurmak onemlidir. Biitce politikalarinin dengeli ve siirdiiriilebilir bir sekilde
yonetilmesi, ekonomik krizlerin etkilerini en aza indirmeye ve ekonomik istikrari
saglamaya yardimci olabilmektedir (Sagkan 2006: 8; Glineysu 2012: 16).

2.1.3.5. Doviz kuru politikalar

Doéviz kuru politikalari, doviz piyasasindaki diger para birimlerine gére ulusal

para biriminin degerini yonetmek i¢in hiikimetler veya merkez bankalari tarafindan
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benimsenen stratejileri ve eylemleri ifade etmektedir. Déviz kuru, bir para biriminin
baska bir para birimiyle degistirilebildigi fiyattir ve uluslararasi ticaret ve sermaye
akislarinda ¢ok oOnemli bir rol oynar. D&viz kuru politikalari, ekonomik hedefler
dogrultusunda doviz kurlariin serbest piyasada dalgalanmasini engellemek veya belirli
bir diizeyde tutmak amaciyla uygulanabilir. Bu politikalar, merkez bankalar1 ve
hiiklimetler tarafindan yiiriitiilebilir ve ekonomik duruma, hedeflere ve tercihlere gore
farklilik gosterebilir (TCMB 2023).

Do6viz kuru politikalarinin ana tiirleri sunlardir:

Sabit Doviz Kuru Politikasi: Bir iilkenin merkez bankasi, yerel para birimini
belirli bir doviz kuru karsisinda sabit tutmaya g¢alisir. Sabit doviz kuru politikasinda
merkez bankasi, piyasada alim-satim yaparak veya doviz rezervlerini kullanarak para
arzini ve talebini kontrol eder. Diger bir ifadeyle sabit déviz kuru politikas1 kapsaminda,
bir iilkenin para biriminin degeri bagka bir para biriminin, bir para sepetinin veya bir
emtianin (altin gibi) degerine sabitlenir. Merkez bankasi, sabit kuru korumak i¢in déviz
piyasasina para birimini almak veya satmak i¢in miidahale eder. Bu politika, doviz
kurlarindaki belirsizligi azaltarak ticaret ve yatirimda istikrar saglamay1 amaglamaktadir.

Dalgah Déoviz Kuru Politikasi: Dalgali doviz kuru politikasinda bir iilkenin para
biriminin degeri doviz piyasasindaki arz ve talep giigleri tarafindan belirlenir. Merkez
bankas1 aktif olarak miidahale etmez ve doviz kurunun serbestce dalgalanmasina izin
verir. Bu politika ekonomik kosullardaki degisikliklere otomatik ayarlamalar saglar ve
genellikle daha piyasa odakli bir yaklasim olarak kabul edilir. Bu politika, para biriminin
dogal degeri iizerinde daha az miidahale ile fiyat istikrarinin saglanmasina katkida
bulunabilir ve doviz piyasalarindaki soklara esnek yanitlar verebilir.

Hedeflenmis Doviz Kuru Politikasi: Bir iilkenin merkez bankasi, déviz kuru
seviyesini belirli bir hedef diizeyde tutmaya ¢alisir, ancak ayn1 zamanda dalgalanmaya da
izin verir. Bu politika, doviz kurlarinda asir1 dalgalanmayi Onlemeye calisirken,
piyasalardaki baskilara da esnek bir sekilde yanit verme hedefini tasir.

Yonetilen Dalgahh Doviz Kuru Politikasi: Yonetilen dalgali kur, sabit ve dalgal
kur politikalarinin bir karisimidir. Bu yaklagimda merkez bankas1 doviz kurunu etkilemek
veya agir1 oynakligi dnlemek i¢in zaman zaman doviz piyasasina miidahale eder. Ancak
doviz kurunun genel hareketi hala piyasa giicleri tarafindan belirlenir.

Siiriinen Sabit Doviz Kuru Politikasi: Siiriinen kur politikasi kapsaminda doviz
kuru, tlkenin ekonomik kosullarindaki degisiklikleri yansitmak ya da para birimine

yonelik spekiilatif saldirilar1 6nlemek igin periyodik olarak kiiciik artiglarla ayarlanir.
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Doviz kuru politikasinin se¢imi, iilkenin ekonomik hedefleri, dis ticaret iligkileri,
enflasyon hedefleri, sermaye akislar1 ve genel ekonomik istikrar dahil olmak tizere ¢esitli
faktorlere baghdir. Her politika yaklasiminin avantajlar1 ve dezavantajlar1 vardir ve
tilkeler kendi 6zel ekonomik kosullarina ve hedeflerine gore farkli doviz kuru politikalar
benimseyebilirler. Etkin doviz kuru politikalar1 bir tilkenin rekabet giici, ticaret dengeleri
ve genel ekonomik performansi lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir (Aka,
2020:100).

Doéviz kuru politikalarinin ekonomik krize etkisi, krizin nedenleri ve ekonominin
genel durumuna bagl olarak farklilik gdsterebilir. Doviz kuru politikalari, bir {ilkenin
para biriminin diger iilke para birimleri karsisindaki degerini belirlemek ve yonetmek igin
kullanilir. Bir iilke, ekonomik kriz doneminde sabit déviz kuru politikasini benimseyebilir
ve yerel para birimini belirli bir déviz kuru karsisinda sabit tutmaya caligabilir. Bu
politika, dis ticarette istikrar1 saglamak ve spekiilatif doviz dalgalanmalarinin 6niine
geemek amaciyla kullanilabilir. Ancak, sabit doviz kuru politikasinin stirdiiriilmesi
ekonomideki dengesizlikleri artirabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde, ekonomik soklara
uyum saglamakta zorluklar yasanabilir ve doviz kurundaki sabitlik ekonomiyi krizden
¢ikma siirecinde olumsuz etkileyebilir.

Kriz donemlerinde, dalgali doviz kuru politikasinin uygulanmasi, ekonomiyi dig
soklara kars1 daha esnek hale getirebilir. Dalgali doviz kuru, piyasa kosullarina gore
serbestce dalgalanir ve ekonominin dogal dengeye donmesine yardimei olabilmektedir.
Ancak, asir1 dalgalanmalar ve belirsizlik donemlerinde, dalgali doviz kuru politikasi
ekonomiyi daha da istikrarsiz hale getirebilir. Hedeflenmis doviz kuru politikasinda, iilke
merkez bankasi doviz kuru seviyesini belirli bir hedef diizeyde tutmay1 amaglar. Kriz
dénemlerinde, merkez bankas1 ekonominin ihtiyaglarina ve doviz piyasasindaki kosullara
gore doviz kuru politikasin1 ayarlayabilir. Bu politika, doviz kurlarindaki asir
dalgalanmalar1 6nlemeye ve ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik bir denge saglamaya
caligabilir. Sonug olarak, déviz kuru politikalarinin ekonomik krize etkisi, ekonominin
durumuna, politikalarin uygulanma sekline ve krizin nedenlerine bagli olarak degisebilir.
Sabit doviz kuru politikalar1 istikrar saglayabilirken, esnek doviz kuru politikalar
ekonomiyi soklara kars1 daha dayanikli kilabilir. Ancak déviz kuru politikalarinin krizi
tamamen Onlemesi miimkiin degildir ve diger ekonomik politikalar ve yapisal reformlar

da krizin etkilerini azaltmak i¢in 6nemlidir (Erdogan, 2008: 70).
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2.1.3.6. Ekonomik belirsizliklerin etkileri

Ekonomik belirsizlikler, gelecekteki ekonomik gelismelerin tahmin edilemez
veya belirsiz oldugu durumlari ifade etmektedir. Bu belirsizlikler, ekonomik kosullarin
dengesiz oldugu veya beklenmedik olaylarin yasandigi durumlarda ortaya cikabilir.
Ekonomik belirsizliklerin ana kaynaklari sunlar olabilmektedir:(IMF 2023)

e Politik Belirsizlik: Ulkelerde siyasi belirsizlik, hiikimet degisiklikleri,
secimler, siyasi krizler veya belirsiz politika yonlendirmeleri gibi faktorlerden
kaynaklanabilir. Politik belirsizlik, yatirnmecilarin ve isletmelerin gelecege dair
planlarimi yaparken kararsiz kalmalarina neden olabilmektedir ve yatirimlari,
harcamalar1 ve ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyebilir.

e Ekonomik Durgunluk ve Krizler: Ekonomik durgunluklar ve kriz
donemleri, ekonomik belirsizliklerin en yaygin kaynaklarindan biridir. Bu
donemlerde issizlik artar, gelir diiser, tiikketici harcamalar1 azalir ve sirketler
yatirimlarini erteleyebilir. Bu durumlar, gelecege dair ekonomik goriiniimiin net
olmamasina ve belirsizliklere neden olabilmektedir.

e Ticaret ve Geopolitik Gerilimler: Uluslararasi ticaret anlagsmazliklari,
giimriik vergisi uygulamalari, ekonomik yaptirimlar ve politik gerilimler, kiiresel
ekonomik belirsizliklere katkida bulunabilir. Bu tiir belirsizlikler, ihracat ve
ithalatla ilgili endigelere neden olabilmektedir ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi
etkileyebilir.

e Finansal Piyasa Dalgalanmalari: Hisse senedi piyasalarinda asiri
dalgalanmalar, faiz oranlarinda ani degisiklikler, doviz kurlarinda biiytlik oynaklik
ve finansal piyasalardaki belirsizlikler, ekonomik belirsizliklere yol
acabilmektedir. Bu durum, tiiketici ve igletme giivenini zedeleyebilir ve ekonomik
kararlar1 olumsuz etkileyebilir.

e Teknolojik ve Demografik Degisimler: Hizli teknolojik degisimler ve
demografik degisiklikler, ekonomik belirsizliklere neden olabilmektedir.
Ozellikle sektdrlerin doniisiimii, isgiicii piyasasinda degisiklikler ve yeni pazar
firsatlar1 ortaya c¢iktiginda, ekonomik aktorlerin nasil tepki verecegi belirsiz
olabilmektedir.

Ekonomik belirsizlikler, ekonomi politikalarin1 ve is kararlarimi etkileyerek
ekonomik aktiviteyi durgunlastirabilir ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilir.

Belirsizliklerin azaltilmasi veya yonetilmesi, ekonomik aktorlerin giivenini artirabilir ve
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ekonomik istikrar1 destekleyebilir. Bu nedenle, ekonomi politikalari, seffaflik, agiklik ve
ekonomik goriiniirliik saglamak amaciyla ekonomik belirsizliklerle basa ¢ikmak igin
Oonemli bir aragtir (Ahir ve ark 2023: 43).

Ekonomik belirsizlikler, ekonomik krizlere etki eden 6nemli faktorlerden biridir.
Ekonomik krizler zaten belirsizlik donemleridir ve ekonomik belirsizliklerin varligi,
krizin etkilerini ve sliresini daha da derinlestirebilir. Ekonomik belirsizlikler, isletmelerin
ve yatirimcilarin gelecege dair belirsizlik yasamalarina neden olabilmektedir. Bu
belirsizlikler, isletmelerin yeni yatirimlar yapmaktan veya mevcut yatirimlar: artirmaktan
kaginmalarina yol agabilmektedir. Yatinm kararsizligi, ekonominin biiylime
potansiyelini kisitlayarak ekonomik krizin derinlesmesine katkida bulunabilir (Ahir ve
ark 2023: 44).

Tiiketici harcamalarindaki gerilemeler nedeniyle tiiketiciler de ekonomik
belirsizlikler nedeniyle gelecege dair gilivensizlik yasayabilirler. Bu giivensizlik, tiiketici
harcamalarmim diismesine ve talebin azalmasimna neden olabilmektedir. Ozellikle kriz
donemlerinde, tiiketici harcamalarindaki gerileme, ekonomideki daralmayir daha da
derinlestirebilir. Ozellikle finansal piyasalardaki dalgalanmalar ekonomik belirsizliklerle
yakindan iliskilidir. Ekonomik belirsizlikler finansal piyasalarda asir1 dalgalanmalara
neden olabilmektedir. Hisse senetleri, tahviller, doviz kurlar1 ve emtialar gibi varlik
fiyatlarindaki oynaklik, belirsizliklerin yatirimcilarin davranislarini etkilemesine katkida
bulunabilir ve finansal istikrarsizlig1 artirabilir.

Ekonomik belirsizlikler, isletmelerin gelecege dair planlarini ertelemeleri veya
isten ¢ikarmalar1 gibi isgiicii piyasasinda belirsizliklere neden olabilmektedir. Bu
durumda issizlik oranlar1 artabilir ve ekonomik krizin sosyal etkileri daha da gii¢lenebilir.
Ayrica bankalar ve finansal kuruluglar, ekonomik belirsizlikler nedeniyle risklerini
azaltmak amaciyla kredi kosullarimi sikilastirabilirler. Bu durum, sirketlerin ve
hanehalklarmin finansman maliyetlerini artirabilir ve ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkileyebilir. Bunun yani sira uluslararasi ticarette ve yatirimlarda belirsizlikler nedeniyle
gerilemeler yasanabilir. Ticaret savaglari, glimriik vergileri ve siyasi belirsizlikler, dis
ticaret ve yatirimlarda azalmalara neden olabilmektedir ve ekonomik krizin etkisini
kiiresel diizeyde artirabilir.

Ekonomik belirsizlikler, krizin temel nedenlerine bagl olarak ekonomiyi olumsuz
etkileyebilir veya krizin daha derinlesmesine katkida bulunabilir. Bu nedenle, ekonomi

politikalar1 ve yonetim, belirsizlikleri azaltmak veya yonetmek i¢in dnemli bir rol oynar.
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Seffaflik, tutarlilik ve etkin iletisim, ekonomik belirsizlikleri hafifletmede ve ekonomik
krizlere kars1 direnci artirmada 6nemli unsurlardir.

Gilinlimiizde 143 iilkede ii¢ ayda bir yapilan Diinya Belirsizlik Endeksi'nin son
okumasina gore, Ukrayna'daki savas ilerledikce kiiresel belirsizlik artis gdstermistir.
Kiiresel belirsizlik, ilk koronaviriis salgini ile benzeri goriilmemis seviyelere ulasirken,
ardindan keskin bir sekilde diistii. Bununla birlikte, Diinya Belirsizlik Endeksi ilk
ceyrekte toparlanarak 11 Eyliil 2001'de, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki saldirilarda ve
Birlesik Krallik'in 2016'da Avrupa Birligi'nden ayrilma oylamasinda goriilen seviyelere

yakin seviyelere ulagmistir (Ahir ve ark 2022: 43).
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Sekil 2.1. Diinyada 1990-2022 yillar1 yasanan olaylar sonucu meydana gelen ekonomik
belirsizlikler
2.1.4. Ekonomik krize yonelik alinan tedbirler

Ekonomik krizlere karsi yonetimler tarafindan alinan tedbirler, krizin siddeti,
nedenleri ve ekonominin Ozelliklerine bagl olarak degisebilir. Ancak genel olarak,
ekonomik krizlerle miicadele etmek ve ekonomiyi toparlamak i¢in uygulanan tedbirler
sunlar icerebilir:(TCMB 2023)

1. Para Politikasi: Merkez bankalari, ekonomik krizlere karsi
genellikle para politikasin1 kullanarak miidahale eder. Para politikasi, faiz
oranlariin disiiriilmesi, para arzinin artirilmasi ve likidite enjeksiyonlar1 gibi
onlemleri igerebilir. Bu tedbirler, kredi kosullarini iyilestirerek tliketici ve
isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini diisiirmeyi ve harcamalar1 artirmay1

hedefler.
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2. Mali Politika: Hiiktimetler, mali politikay1 kullanarak ekonomik
krizlere miidahale edebilir. Bu, kamu harcamalariin artirilmasi, vergi indirimleri
veya tesviklerin saglanmasi, altyapi projelerine yatirim yapilmasi gibi 6nlemleri
icerebilir. Bu tedbirler, ekonomiye ekstra talep saglamayi ve istihdami
desteklemeyi amagclar.

3. Finansal Kurumlar1 Desteklemek: Kriz donemlerinde, finansal
kurumlar zorlu kosullarla karsilasabilir ve sistemin istikrarsiz hale gelmesini
onlemek icin desteklenmeleri gerekebilir. HiikGimetler, bankalar1 sermaye
enjeksiyonlari, likidite saglama ve kurtarma paketleriyle destekleyebilir.

4. Istihdami ve Sosyal Giivenligi Korumak: Ekonomik krizler
igsizligi artirabilir ve sosyal giivenlik sistemi {iizerinde baski yaratabilir.
Hiikimetler, issizlik yardimlari, issizlik sigortasi, sosyal destekler ve diger
koruyucu oOnlemlerle issizlikle miicadele edebilir ve yoksullugu onlemeye
calisabilir.

5 Rekabetciligi Artirmak: Ekonomik krizler, ihracati ve dis ticareti
olumsuz etkileyebilir. Hiikkimetler, ekonomik reformlar ve politikalarla sirketlerin
rekabetciligini artirmayi ve ihracati desteklemeyi hedefleyebilir.

6. Yapisal Reformlar: Kriz donemleri, ekonominin temel
zayifliklarin1 ve yapisal sorunlarimi agiga ¢ikarabilir. Hiikiimetler, ekonomiyi
daha saglam ve direncli hale getirecek yapisal reformlar1 uygulayabilir, is
diizenlemelerini iyilestirebilir ve yatirim ortamini giiclendirebilir.

7. Kiiresel Is Birligi: Baz1 krizler, sadece bir iilkeyi degil, tiim
diinyay1 etkileyebilir. Bu tiir durumlarda, uluslararasi is birligi ve koordinasyon,
kiiresel ¢apta etkili miidahalelerin saglanmasina yardimc1 olabilmektedir.

Tedbirler, krizin nedenine ve ekonomik kosullara goére degisebilir. Ayrica,

ekonomik krizlere karsi alinacak tedbirlerin etkinligi, zamanlamasi ve uygulama bi¢imi

de 6nemli bir rol oynar. Her kriz dénemi farklidir ve bu nedenle alinacak tedbirler dikkatli

bir analiz ve planlama gerektirir.

2.1.5. Tiirkiye’de 2000 sonras1 meydana gelen ekonomik krizler

Tiirkiye, 2000'li yillarin bagindan itibaren bircok ekonomik krizlerle miicadele

etmistir. Tiirkiye’de 2000 sonrasi meydana gelen onemli ekonomik krizler asagida

siralanmustir.

2.1.5.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
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Tiirkiye 1990'lardan bu yana ekonomik zorluklar yasamakta ve tekrarlayan
krizlerden muzdarip olmaktadir. Tiirkiye, 2000 yilinda yasanan kiiresel ekonomik
durgunlugun etkilerini yogun sekilde hissetmistir. Ancak Subat 2001'de Tiirkiye,
Cumhurbaskan1 ve Bagbakan arasindaki anlagsmazligin yani sira istikrarsiz koalisyon
hiikimeti ve ciddi i¢ ve dis bor¢lanmanin tetikledigi tarihinin en yogun ekonomik
krizlerinden biriyle kars1 karsiya kalmistir (Okumus ve Karamustafa, 2005: 42). Kriz
sermaye, para ve hisse senedi piyasalarini vurmus ve neredeyse ¢okmek iizere olan
finansal sistemi de sarsmistir (Temiz ve Gokmen, 2009: 38). Asir1 kredi biiylimesi, cari
acik ve kamu borcu gibi makroekonomik dengesizlikler, finansal piyasalarda giiven
kaybina ve sermaye ¢ikiglarina neden olmustur. 2001 yilinda ekonomik kriz zirveye ulasti
ve Tirkiye, IMF'nin finansal destek paketini almak zorunda kaldi. Bu donemde doviz
kuru ve faiz oranlar1 biiylik dalgalanmalar yasadi ve Tiirk Lirasi'nin degeri 6nemli dl¢lide
diisiis gostermistir. Kriz, siyasi faktorler, iyi yonetisim eksikligi, yolsuzluk, seffaflik
eksikligi, hiikiimetin ekonomiye miidahalesi ve zayif hukuk sistemi gibi cesitli
bilesenlerin bir sonucu oldugu icin finansal bir krizden daha fazlas1 olarak

degerlendirilmistir (Koch ve Chaudhary, 2001: 41).

2.1.5.2. 2008 kiiresel finans krizi

Kiiresel Finansal Kriz donemi, 1930'larda meydana gelen Biiylik
Buhran'dan bu yana yasanan ilk ve en tehlikeli kiiresel kriz olarak kabul edilmektedir.
Kiiresel mali kriz, ABD'de baslayarak diinya geneline yayilim gostermistir. Finansal kriz,
2007 yazinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinin ¢okmesi ve bunu takip eden
sub-prime mortgage piyasasi ¢okiisii ile tetiklenmistir. Bulagsma, 2007 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki ¢ok yliksek konut fiyatlarinin nihayet kararli bir sekilde diisiise
gecmesiyle baslamistir. Baglangicta ABD finans sektoriiniin tamamina yayilan kriz, daha
sonra denizagir1 finans piyasalarina hizla yayilim gostermistir. Daha sonra, 15 Eyliil
2008'de yatirirm bankasi Lehman Brothers'in ¢okiisiiyle tam gelismis bir uluslararasi
bankacilik krizine doniigmiistiir. Kisa siire sonra krizi kiiresel bir ekonomik gerileme,
daha sonra Aralik 2007'de ABD'de bagladig1 tespit edilen Biiylik Durgunluk takip
etmistir. Bu, Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana Amerika Birlesik Devletleri'nde yasanan
en uzun Ug¢iincli durgunluk olarak kabul edilmektedir. Bunu takiben Almanya, Japonya

ve Cin resesyona girmis, bir¢ok kiigiik iilke de bu tilkeleri takip etmistir.

50



2008 kiiresel finans krizi, ABD'de baglayarak tiim diinyay1 etkileyen ciddi bir
ekonomik krizdir. Bu kriz, Tiirkiye ekonomisini de onemli 6lgiide etkilemistir. Krizin
tiirkiye ekonomisine etkileri su sekilde 6zetlenebilir (TCMB 2019)

1. Dis Ticaret ve Thracat: 2008 kiiresel finans kriziyle birlikte diinya
genelinde talep diisiisleri yasanmis, dis ticarette daralmalar goriilmiistiir. Tiirkiye,
ihracata dayali bir ekonomi oldugu i¢in diinya ekonomilerindeki yavaslama, Tiirk
thracatin1 olumsuz etkilemistir.

2. Turizm Sektorii: Tiirkiye turizm sektorti, 2008 krizinde olumsuz
etkilenen sektorlerden biri olmustur. Diinya ekonomilerinde yasanan daralma,
turizm gelirlerini diisiirmiis ve turist sayisinda azalmalara neden olmustur.

3. Di1s Finansman ve Sermaye Girigleri: Kiiresel finans krizinin
etkileriyle birlikte, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde dis finansman akislar
azalmis ve yabanci sermaye girisleri kisitlanmustir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
giriglerinde gerileme yasanmustir.

4. Istihdam ve Issizlik: Kriz déneminde, Tiirkiye'de de issizlik
oranlarinda artiglar goriilmiis ve istihdam piyasasi olumsuz etkilenmistir.

S Ekonomik Biiyiime: Kiiresel finans krizinin etkileriyle birlikte
Tiirkiye ekonomisinde biliylime hizi yavaslamistir. Krizin etkisiyle ekonomik
aktivitelerde diisiis yasanmis ve ekonomi yavaglama dénemine girmistir.

6. Biitce ve Cari Agik: 2008 krizi, Tiirkiye'nin biitce agig1 ve cari
aciginda artiglara neden olmustur. Azalan gelirler ve artan maliyetler nedeniyle
kamu maliyesi zorlanmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 2008 kiiresel finans krizine kars ¢esitli tedbirler almis ve kriz
sonrast dénemde ekonomik toparlanmaya yonelik politikalar uygulamustir. Ozellikle ig
talebi canlandirmaya ydnelik mali tesvikler ve yapisal reformlar ile ekonomi yeniden
bliylime trendine girmistir. Tirkiye, krizin etkileriyle miicadele etmek i¢in alinan
politikalar sayesinde goreli olarak hizli bir toparlanma siireci yasamistir. Ancak kiiresel
ekonomik kosullarin ve digsal risklerin dikkate alinmasi, ekonomik istikrarin
stirdiiriilebilirligi agisindan 6nemlidir. (OECD 2009)

2.1.5.3. 2018-2019 Déviz Krizi

2018-2019 Doéviz Krizi, Tirkiye ekonomisinin 2018 yilinda 6nemli bir finansal
sarsint1 yasadiglt donemi ifade etmektedir. Bu kriz, Tiirk Lirasi'nin deger kaybetmesi ve
doviz kurlarinda hizli bir yiikselisle karakterizedir. Bu durum, dis borcu yiiksek olan

sirketlerin ve bankalarin finansal zorluklar yasamasina ve ekonomik aktivitede
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yavaglamaya neden oldu. 2019 yilinda ekonomideki durgunluk siirdii, ancak daha sonra
alinan 6nlemlerle ekonomiye yonelik giivenin artmasiyla toparlanma siireci bagladi.

Krizin en Onemli sebepleri arasinda i¢ ve dis kaynakli bazi faktorler yer
almaktadir:(Demir ve Yalgin: 2019: 90)

1. Di1s Bor¢ Yiikii: Tirkiye, uzun yillardir disaridan borglanarak
finansman saglayan bir lilke olmustur. D6viz cinsinden bor¢lanma, déviz kuru
riski tasir. Doviz kurundaki hizl yiikselis, dis borcu olan sirketler ve bankalar i¢in
finansal sikintilara neden oldu ve bu durum iilkenin genel ekonomik istikrarini
etkiledi.

2. Yiiksek Cari Agik: Tiirkiye'nin ytiksek cari a¢igi, doviz talebinin
artmasina ve Turk Lirasi'min deger kaybetmesine neden oldu. Cari agik, ithalatin
thracat1 agsmasi durumunda olusur ve iilkenin dis bor¢clanma ihtiyacini artirir.

3. Artan Jeopolitik Riskler: Tiirkiye, 2018 yilinda uluslararasi
iliskilerde bazi gerilimlerle karsi karsiya kaldi. Ozellikle Tiirkiye-ABD
iliskilerindeki gerilimler ve diplomatik krizler, dis yatirimcilarin iilkeye olan
giivenini azaltt1 ve doviz kurlarin1 olumsuz etkiledi.

4. Para Politikalari: Baz1 elestirmenlere gore, Tiirkiye'nin 2018
yilindaki doviz krizine katkida bulunan faktorlerden biri de merkez bankasinin
gevsek para politikasiydi. Yiiksek enflasyon oranlarina ragmen faiz oranlarinin
yeterince yiikseltilmemesi, doviz kurlarinda dalgalanmalarin artmasina yol agmis
olabilmektedir.

5. Yatirimer Giiveni ve I¢ Siyasi Faktorler: Yatirimer giiveninin
azalmasi, i¢ siyasi belirsizlikler ve hiikimetin ekonomi politikalarina yonelik
endiseler de 2018-2019 ddviz krizine katkida bulunan diger etkenler arasindaydi.
Tiirkiye, doviz kriziyle miicadele etmek icin hilkimet ve merkez bankasi

tarafindan ¢esitli onlemler alindi. Bu 6nlemler arasinda faiz oranlarinin artirilmasi, doviz
piyasasina miidahale edilmesi ve mali politikada sikilasmaya gidilmesi yer aldi. Ayrica,
tilkenin cari a¢i@in1 azaltmaya yonelik politikalar ve yapisal reformlar da glindeme
getirildi. Bu dnlemler sayesinde Tiirkiye, krizden ¢ikiga yonelik bir toparlanma siirecine
girmeyi basardi, ancak ekonomik istikrar1 saglama ¢abalar1 hala devam etmektedir.
2018-2019 doviz krizi doneminde devletin doviz krizine yonelik aldig1 baglica

onlemleri:(Cetinkaya ve Oztiirk: 45)
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e Faiz Artirimi: Merkez Bankasi, doviz krizini kontrol altina almak amaciyla
faiz oranlarimi artirmistir. Faiz oranlarinin artirilmasi, yabanci yatirimecilari
cezbetmek ve Tiirk Lirasi'nin deger kazanmasini saglamak i¢in bir adimdir.

e Rezervlerin Kullanimi: Tiirkiye Merkez Bankasi, doviz kurlarini
dengelemek ve doviz talebini karsilamak i¢in doviz rezervlerini kullanmugtir.
Rezervlerin kullanimi, doviz piyasalarinda likidite saglamaya yonelik bir 6nlem
olarak alinmustir.

e Doviz Kuru istikrar1 i¢in Miidahaleler: Tiirkiye Merkez Bankasi, doviz
piyasalarinda direkt miidahalelerle doviz kurunu dengelemeye calismistir. Belirli
donemlerde doviz piyasalarina miidahale ederek doviz kurlarinin  hizh
dalgalanmalarin1 6nlemeye ¢aligmugtir.

e ithalat Kisitlamalari: Déviz krizi déneminde Tiirkiye, dis ticaret agigindan
kaynaklanan doviz talebini azaltmak amaciyla belirli iiriinlerin ithalatina
kisitlamalar getirmistir.

e Yatirimei ve Is Diinyasiyla Iletisim: HiikGimet, yatirime1 ve is diinyasiyla
stirekli iletisim halinde olmus, ekonomi politikalarini ve alinan 6nlemleri aktif bir
sekilde paylasmistir. Giiven artirici Onlemler alinarak yatirnmcilarin ve is
diinyasinin krize kars1 giiveni saglanmaya calisilmistir.

e Istihdam ve Sosyal Giivenlik Destekleri: Hiiklimet, déviz krizinin olumsuz
etkilerini hafifletmek ve issizligi 6nlemek amaciyla istihdam ve sosyal giivenlik
destekleri saglamistir.

Doviz krizine yonelik olarak alinan bu ve benzeri tedbirler, Tiirkiye ekonomisinin
doviz krizi donemini atlatabilmesine yardimci olmustur. Ancak doviz krizlerinin temel
nedenleri ve ekonomik kosullar karmagik oldugundan, ekonomi politikalarinin etkinligi
belirli bir siire¢ ve analiz gerektirir. Doviz krizlerine karsi alinan 6nlemlerin
zamanlamasi, etkinligi ve koordinasyonu, ekonomik istikrarin saglanmasi ve ekonomiye
olan giivenin artirtlmasi agisindan biiyiik 6nem tasir.

2.1.5.4. 2020-2021 COVID-19 Pandemisi ve Ekonomik Kriz

COVID-19 pandemisi, 2020 yilinda diinya genelinde baslayan ve hizla yayilan bir
saglik krizidir. Bu salgin, hiikiimetlerin saglik 6nlemleri almak i¢in sinirlamalar ve
kisitlamalar getirmesine neden olmustur. Salginin ekonomi tizerindeki etkileri ise 2020-
2021 doneminde 6nemli bir ekonomik krize yol agmistir. Tirkiye de 2020 yilinda

ekonomik daralma yasadi ve issizlik oranlar artti. Hilkimet, ekonomiyi desteklemek ve
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sosyal glivenligi giiclendirmek amaciyla 6nemli miktarda mali tesvik ve destek paketleri
agiklamustir.

COVID-19 pandemisi, diinya ekonomisinde tarihsel bir durgunluga neden olmus
ve pek ¢ok iilkenin ekonomik aktivitelerini olumsuz etkilemistir. Bu salgimin Tiirkiye
ekonomisine olan etkileri de oldukg¢a belirgin olmustur. Pandeminin ekonomik krize yol
acan baslica etkileri sunlardir:(Uzunoglu ve Demir: 2020: 322)

1. Isletmelerde Kapanmalar ve Uretim Durdurma: Salgin dsneminde pek ¢ok
isletme, kisitlamalar nedeniyle kapanmak zorunda kalmis veya diiretimlerini
durdurmak zorunda kalmistir. Bu durum, tedarik zincirlerinde kesintilere ve
ekonomik faaliyetlerde ciddi diisiislere neden olmustur.

2. Turizm ve Seyahat Sektoriinde Daralma: COVID-19 salgini, turizm ve
seyahat sektoriine darbe vurmus ve turist sayisinda 6énemli bir diisiis yasanmustir.
Tiirkiye gibi turizm sektoriine Onemli katkilar saglayan {ilkeler, turizm
gelirlerinde biiyiik kayiplar yagamustir.

3. D1s Ticarette Daralma: Salgmin kiiresel etkileri nedeniyle diinya
ticaretinde daralma yasanmustir. Tiirkiye gibi dis ticaretin 6nemli bir rol oynadigi
tilkeler, ihracatta azalmalar yasamis ve cari agiklarinda artig goriilmiistir.

4. istihdam Kayiplar:: Salgm doneminde birgok isletme, is¢i ¢ikarmak
zorunda kalmis ve issizlik oranlar1 artmistir. Istihdam kayiplar1 ve gelir kaybu,
hanehalklariin tiiketim harcamalarini azaltmis ve ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemistir.

5. Mali Destek Paketleri ve Tesvikler: Hilkiimetler, ekonomik krize karsi
Onlem olarak mali destek paketleri ve tesvikler agiklamistir. Tiirkiye hiikimeti de
salgin doneminde ekonomiyi desteklemek icin ¢esitli mali tedbirler almistir.

6. Doviz Kuru Dalgalanmalari: Salgin doneminde doviz kurlarinda
dalgalanmalar yasanmis ve ekonomik belirsizlikler doviz piyasalarini etkilemistir.
COVID-19 pandemisinin ekonomik krize yol acan etkileri, tiim diinyada

goriilmiistiir ve iilkeler, ekonomik toparlanma ve istikrar1 saglamak i¢in 6nlem almaya
calismistir. Salgin doneminde ekonomi politikalari, hilkiimetler tarafindan destekleyici
onlemler alinmasi ve mali tesviklerin saglanmasi gibi yonlendirmelerle ekonomilerin
toparlanmasi ve giiclenmesi hedeflenmistir. Ancak salginin etkileri, ilkelere ve
ekonomilere gore farklilik gostermistir ve ekonomik toparlanma siireci, salginin seyrine,

astlama programlarina ve diger faktorlere bagl olarak degiskenlik gostermistir.
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Tiirkiye hiiklimeti, pandeminin ekonomik etkileriyle miicadele etmek ve
ekonomiyi desteklemek i¢in ¢esitli miidahalelerde bulunmustur. 2020-2021 COVID-19
Pandemisi sirasinda Tiirkiye devletinin ekonomik krize yonelik aldigi 6nemli
miidahaleler:(Dogan ve Yilmaz 2021: 123)

e Ekonomik Destek Paketleri: Tiirkiye hiikiimeti, salgin déneminde ekonomiyi
desteklemek ve isletmelere ve hanehalklarina mali yardim saglamak amaciyla ekonomik
destek paketleri agiklamistir. Bu paketlerde, isletmelere mali tesvikler, kredi kolayliklari,
vergi erteleme ve indirimleri gibi Onlemler yer almistir. Ayrica, ihtiyag sahibi
vatandaglara sosyal yardimlar da saglanmustir.

e Kisa Calisma Odenegi: Salgin doneminde isletmelerin faaliyetlerini durdurmak
veya azaltmak zorunda kaldig1 durumlarda ¢alisanlara gelir destegi saglamak i¢in Kisa
Calisma Odenegi gibi mekanizmalar devreye alinmistir. Bu uygulama sayesinde iscilere
gelir kayb1 yasamadan issizlik donemlerinde mali destek sunulmustur.

e Bankacilik Sektorii Destekleri: Salgin doneminde finansal piyasalarin istikrarini
saglamak ve kredi akisin1 desteklemek amactyla Tiirkiye hiikiimeti, bankacilik sektoriine
likidite destegi saglamistir. Bankalara ek likidite enjeksiyonlar1 yapilarak sirketlere ve
bireylere daha kolay kredi erisimi saglanmistir.

e Vergi Indirimleri ve Erteleme: Salgin déneminde isletmelerin mali yiiklerini
hafifletmek icin vergi indirimleri ve vergi ertelemeleri uygulanmistir. Bu 6nlemler,
isletmelerin nakit akigin1 diizenlemelerine ve mali yiiklerini daha kolay yonetmelerine
yardimce1 olmustur.

eYatirm ve Istihdami Destekleyici Politikalar: Tiirkiye hiik(imeti, salgn
doneminde ekonomik toparlanmayir hizlandirmak i¢in yatirimlari ve istihdami
destekleyici politikalar uygulamistir. Altyap1 projeleri ve istthdam tesvikleri gibi
onlemlerle ekonomik biiylimeyi canlandirmaya ¢aligmistir.

e Enfeksiyon Kontrol ve Saglik Harcamalari: Salginla miicadele kapsaminda
saglik harcamalari artirilmis ve enfeksiyon kontrolii i¢in tedbirler alinmistir. Bu tedbirler,
salginin yayilmasini kontrol altina alarak ekonomik aktivitenin kismi olarak
stirdiiriilmesine yardimci olmustur.

Bu krizler, Tiirkiye'nin ekonomik yapisina, siyasi ve sosyal faktorlere ve kiiresel
ekonomik kosullara bagl olarak farklilik gostermistir. Hiiklimet ve merkez bankasi,
krizlerle miicadele etmek ve ekonomiyi toparlamak igin para politikasi, mali politika ve

diger ekonomi politikalarin1 kullanmigs ve donemsel olarak yapisal reformlar
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gergeklestirmistir. Ancak ekonomik krizlerin tamamen dnlenmesi miimkiin olmasa da
alinan tedbirler, ekonominin dayanikliligini ve krizlerle miicadele yetenegini artirmaya
yoneliktir. Son yillarda Tiirkiye, bu tedbirleri uygulayarak ekonomik istikrar1 saglama
cabalarmi siirdiirmiis ve uluslararasi ekonomik kuruluslarin da destegiyle yapisal

reformlara devam etmistir (IMF 2024)

2.2. Davranissal Finans Kavrami

2.2.1. Davramssal finans tanimi

Davranigsal finans, psikolojinin yatirimcilar ve finansal piyasalar iizerindeki
etkilerinin incelenmesidir. Diger bir ifadeyle davranigsal finans, psikolojik etkilerin ve 6n
yargilarin finansal davramislart ve piyasa sonuglarmi nasil etkiledigini inceleyen
davranigsal ekonominin bir alt alanidir (Cam ve Hirka, 2021:961). Asir1 hisse senedi fiyat
hareketleri gibi piyasa anormalliklerini aciklamaya yardimci olmaktadir ve yatirimcilar
ve portfoy yoneticileri tarafindan piyasa trendlerini analiz etmek ve bilingli kararlar
almak ic¢in kullanilir. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu, davranigsal finansa
odaklanan 6zel personele sahiptir. Davranigsal finans ¢alismalarinin kilit yonlerinden biri
psikolojik 6n yargilarin etkisidir. Baz1 yaygin davramigsal finansal yonler, kayiptan
kaginma, fikir birligi yanliligi ve aginalik egilimlerini igerir. Tim hisse senetlerinin
mevcut tiim halka acik bilgilere dayali olarak adil bir sekilde fiyatlandirildigini belirten
etkin piyasa teorisi, genellikle irrasyonel duygusal davranislari icermedigi i¢in ¢liriitiiliir
(Akdeniz ve Turan, 2021:1017).

Davranigsal finansin temellerinin dayandigi1 davranigsal iktisadin tarihsel siirecine
baslamak gerekirse, davranigsal iktisat yaklasiminin 18. ylizyilin ortalarinda Adam
Smith'in "Duygular Teorisi" ¢aligmasiyla basladigi kabul edilmektedir (Asraf, Camerer
ve Loewenstein, 2005:132). Adam Smith, bu kavrami rasyonel se¢im teorisiyle olugturdu
ve bireylerin her zaman bireysel tatminlerini en iist diizeye ¢ikaran seye dayali olarak
rasyonel kararlar verecegini varsaymistir. Bu teoriye gore rasyonel kisi kendi kendini
kontrol edebilir ve duygulardan veya dis faktorlerden etkilenmemektedir. Pek cok
ekonomist, bireylerin duygusal oldugunu, 6n yargilara sahip oldugunu ve siklikla kendi
cikarlarina uygun olmayan kararlar aldiklarini belirterek, yatirimer davranisina iligkin bu
anlayisa itiraz etmislerdir. (Oncii ve Ozevin, 2017: 584).

20. yiizyilda teorik yaklagimlarin gelismesiyle birlikte neoklasik iktisat ortaya

atilmis ve insanin ekonomik kararlar1 rasyonel davranislar sergileyerek aldigi ortaya
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konmustur. Iktisat biliminde bu gelismeler yasanirken, davranis bilimlerinde de
psikolojik temelli yaklagimlar gelistirilmis ve yeni yaklagimlar ortaya konulmustur.
Watson (1926) psikolojinin davraniglar lizerindeki etkisinin dikkate alinmas1 gerektigini
vurgulamis ve bilimsel ¢aligmalarda yer almanin gerekliligini vurgulamistir. Psikoloji
kavraminin davranis bilimleri igerisinde ele alinmasi iktisat ¢alismalarini etkilemis ve
iktisat calismalarinda psikolojik modellerin gelismesine katki saglamistir. Davranigsal
iktisat lizerine yapilan ¢aligmalarda davranissal iktisadin insanlarin ekonomik tutumlari
tizerindeki etkisi incelenmis ve insanlarin rasyonel tutumlarinin siirlandirilabilecegi
vurgulanmustir. Eser ve Toigonbaeva (2011: 287) davranigsal iktisat iizerine yaptiklari
calismalarinda eski davranissal ve yeni davranigsal iktisadi iki gruba ayirmislardir. Bu
ayrimdan yola ¢ikarak davranigsal finansin tarihsel gelisimini bu iki ana baglik altinda
incelemenin davranigsal finansin gelisim asamalarin1 agiklamada daha dogru bir tutum
oldugu kabul edilmektedir.

Davranigsal finans yaklasiminin kokeni, 1979 yilinda Tversky ve Kahneman'in
birlikte yazdiklar1 "Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Verme" baslikli makaleye
dayanir. Bu teori, finansal piyasalarda mevcut modellerle agiklanamayan olgular1 veya
anomalileri agiklamak i¢in kullanilan bir model haline gelmistir. Ayni yil i¢inde
davranigsal finans, hem uygulama hem de kavram olarak literatiire girmis ve
yatirimcilarin irrasyonel davraniglart bu model {izerinden anlasilmaya baglanmistir.
Davranigsal finans, finans alaninda insan psikolojisi ve bireysel egilimlere odaklanarak
karar verme siireglerini anlamaya calisir ve bu yaklagim klasik finans teorilerinden

belirgin sekilde farklidir (Kiiden, 2014: 77).

Insan beyninin karmasik bir cihaz olarak gériilmesi ve bilissel psikolojiye olan
ilginin artmasi, 1960'lardan itibaren baglamistir. Bu donemde insan beyninin bilgi isleme
kapasitesi ilk kez hafiza, karar verme ve problem ¢6zme gibi kavramlarla
degerlendirilmeye baslanmistir. Psikologlar Edwards, Tversky ve Kahneman, bu konuya
katkida bulunmus 6nemli isimlerdir (Tufan ve Sarigicek, 2013:161).

Eski davranigsal iktisat yaklasiminin gelisimi, iktisat teoremlerinin davranigsal
olarak ele alinmasina yol agmis ve daha sonraki ¢aligmalar i¢in yol gosterici bir rol
oynamistir. Davranis biliminin gelismesi ve psikoloji temelli caligmalarin artmasinin yeni
davranigsal iktisat ¢aligmalarini etkiledigi goriilmektedir. Ancak Camerer (1999: 44) yeni

davranigsal iktisat ¢aligmalarini iki gruba ayirmaktadir. Bu ¢aligmalardan ilki tamamen
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psikolojik faktorlere odaklanirken, ikincisi geleneksel iktisat teorilerini elestirmekte
ancak tamamen psikolojik temellere dayanmamaktadir.

Kahneman, Tversky ve Thaler'in g¢alismalar1 yalnizca psikolojik temellere
dayanmaktadir. Kahneman ve Tversky davranigsal iktisat konusundaki ¢aligmalarini {i¢
temel asamada tamamliyorlar. Ik asamada insanlarin ekonomik kararlar alirken bilissel
sapmalardan nasil etkilendikleri ve ongoriilemeyen ortamlarda yatirim kararlarini1 nasil
verdikleri ve bu kararlar1 verirken psikolojik faktorlerden nasil etkilendikleri iizerine
calismalar yapmislardir (Kahneman ve Tversky, 1973: 77; Tversky ve Kahneman,
1975:66). Ikinci asamada beklenen fayda teoremine alternatif teorem olarak gdsterilen
beklenti teorisini gelistirdiler. Bu teorem davranigsal iktisat disiplini igerisinde yapilan
caligmalarin temel iktisat teorilerine karsi ilk asamada gelistirilen hipotezlere dayanarak
teorilestirilmesine olanak saglamistir. Beklentiler teorisinin ortaya koydugu varsayim ve
kisitlamalarin ekonominin eksik yonlerine ¢oziim getirdigi goriilmektedir. Beklenen
fayda teorisi. (Kahneman ve Tversky, 1979: 47). Uciincii asamada ise birinci ve ikinci
asamalarin devami olarak yapilan caligmalarda, insanlara sunulan durumlarin farkl
sekillerde sunularak, farkli sekillerde algilara yoneleceklerinin 6ne siiriilmesiyle
cerceveleme etkisinin yapildigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarla beklenti teorisi ile teori
haline gelen davranigsal iktisat disiplini, teorinin temellerini giiglendirmekte ve insanlarin
ayn1 durumlarda farkli beklentilere sahip olabilecegini ve bu durumda yatirim kararlarini
dogrudan etkileyebilecegini one siirmektedir (Tversky ve Kahneman, 1981: 42; Tversky
ve Kahneman,1986: 56).

Thaler, zihinsel muhasebe kavramin1 gelistirerek davranigsal ekonomi disiplinine
katilmaktadir. Thaler zihinsel muhasebe ile insanlarin zihinlerindeki herhangi bir nesneyi
degerlendirmede farkli yaklagimlar izledikleri ve bu degerlendirmede insanlarin kisilik
ozelliklerinden ve durumlari insanlara sunma bi¢imlerinden etkilenen degerlendirmeler
yaptiklar1 sonucuna varmustir (Thaler, 1985: 77). Bu da beklentiler teorisini
desteklemekte ve insanlarin beklentileri dogrultusunda karar verebildiklerini,
beklentilerin duruma ve kisilere gore farklilik gostererek davranmisa doniisebildigini
desteklemektedir. Akerlof, isverenlerin iscilere ddedigi iicretlerin artmasiyla birlikte
isveren-is¢i arasindaki licret-emek iligkisi kapsaminda yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda
iscilerin emeginin daha fazlasinm1 sundugunu gézlemledi (Akerlof, 1982; Akerlof, 1984).
Ancak licret artiglarinin isciler iizerinde psikolojik etki yarattigi tespit edildi. Hediye

degisimi teorisi olarak adlandirilan bu teorik yaklagim, davranigsal ekonomide emegini
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yatirim araci olarak kullanan iscilerin, emek yatirimi yaparken psikolojik faktorlerden

etkilendiklerini gostermektedir.

Finansal davranig 6n yargilarinin {istesinden gelmenin birkag yolu vardir;

bunlardan bazilar1 sunlardir: (Financial Planning Standards Board, 2020)

l.

Mali plan olusturma: Mali plan, bireyin mevcut mali durumunu ve gelecekteki
mali hedeflerini 6zetleyen kapsamli bir belgedir. Ayrica bu hedeflere ulagsmak i¢in
ayrintili bir strateji icermektedir. Bir finansal plana sahip olmak, finansal kararlar
alirken acik ve yapilandirilmis bir yaklasim sunarak finansal davranig 6n
yargilarinin iistesinden gelinmesine yardimci olabilmektedir.

Duygusal karar vermekten kacinmak: Duygular yiikseldiginde 6n yargilarin
ortaya ¢ikma olasiligi daha yiiksektir. Duygusal karar vermekten kaginmak,
bireylerin 6n yargilarin {istesinden gelmesine ve saglikli kararlar almasina
yardimci olabilmektedir.

Volatiliteyi anlamak: Farkli yatirnmlarin volatilitesini anlamak, bireylerin daha
bilingli kararlar almasina ve asir1 giiven gibi on yargilardan etkilenmekten
kacinmasma yardimci olabilmektedir. Bireyler, bir yatirimin degiskenliginin
farkinda olarak piyasa dalgalanmalarina daha iyi hazirlanabilmekte ve boylece
daha saglikli yatirim kararlar1 verebileceklerdir.

Bir finansal damsmanla calismak: Bir finansal danigsman, objektif tavsiyeler
sunarak ve bireylerin iyi ¢esitlendirilmis bir yatirirm portfoyii olusturmasina
yardimci olarak bireylerin finansal davranig 6n yargilarinin iistesinden gelmesine

yardimci olabilmektedir.

2.2.2. Davramssal finansin amaglari

Davranigsal finans, geleneksel finans teorilerinin varsayimlarinin disinda

insanlarin finansal kararlarini etkileyen psikolojik ve davranigsal faktorleri inceleyen bir

alan olarak ortaya ¢ikmistir. Davranigsal finansin ana amaci, finansal piyasalardaki karar

alicilarin (yatinmeilar, tiiccarlar, analistler vb.) davranislarini anlamak ve agiklamaktir.

Bu alandaki ¢alismalar, insanlarin ekonomik ve finansal kararlarini etkileyen duygusal,

bilissel ve sosyal faktorleri incelemeye odaklanmaktadir (Paksoy and Aykut, 2021:51-

52).

Davranigsal finansin amaglarindan bazilari: (Financial Planning Standards Board 2020)

1.

Irrasyonel Davranislart Anlamak: Davranissal finans, insanlarin ekonomik ve
finansal kararlarinda irasyonel davraniglarin roliinii anlamak ig¢in ¢alisir.

Geleneksel finans teorileri, insanlarin her zaman rasyonel ve faydaci oldugunu
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varsayar, ancak davranigsal finans, insanlarin bazi durumlarda duygusal ve

biligsel yanliliklarla kararlar aldigini gosterir.

2. Finansal Karar Alicilarin Davranislarim1 A¢iklamak: Davranigsal finans, finansal
piyasalardaki karar alicilarin neden belirli yatirim veya islem stratejilerini tercih
ettigini anlamay1 amaclar. insanlarin risk alma, satin alma ve yatirim kararlarin
etkileyen faktorleri aragtirir.

3. Finansal Piyasalarin Anomalilerini Agiklamak: Davramissal finans, finansal
piyasalarda gozlenen anormallikleri ve fiyat dalgalanmalarini irdelemektedir.
Geleneksel finans teorileri piyasalarin her zaman etkin oldugunu ve fiyatlarin her
zaman adil degeri yansittigini varsayar, ancak davranigsal finans, piyasalarda bazi
donemlerde anormalliklerin ve fiyat dengesizliklerinin yasanabilecegini gosterir.

4. Finansal Karar Alma Siireclerini lyilestirmek: Davranissal finans, finansal karar
alicilarin yanlis degerlendirmelerini ve hatali stratejilerini azaltmaya yonelik
¢Oziimler sunmay1 hedefler. Bu baglamda, egitim, danigmanlik ve tasarim gibi
alanlarda iyilestirmeler saglamak amaglanir.

5. Yatim Performansini Degerlendirmek: Davranigsal finans, yatirimeilarin
performanslarint degerlendirirken irasyonel davranislarinin etkisini anlamaya
calisir. Yatirimcilarin hisse senetleri ve diger varlik smiflari iizerindeki kararlar
ve etkilesimleri g6z oniinde bulundurarak daha gergekei bir yatirinm performansi
degerlendirmesi saglar.

Davranigsal finans, finansal piyasalardaki karar alicilarin gergek¢i davraniglarini
anlamak ve finansal modelleri daha gergekg¢i hale getirmek i¢in 6nemli bir disiplindir. Bu
alandaki calismalar, geleneksel finans teorilerini tamamlayarak daha kapsamli bir
finansal anlayisa katki saglar (Kendirli and Kaya, 2015:226; Oztopgu, 2016:16).

2.2.3. Davramssal finansin temel dayanaklar:

Davranigsal finans, psikoloji ve ekonominin unsurlarint birlestirerek bireylerin
finansal karar alma siireclerini anlamaya c¢alisan bir disiplindir. 1980'lerde psikolojiden
de destek alan bu alan, piyasalar sekillendiren yatirime1 davranislarinin karmagikligini
klasik teorilerle agiklanamayacak kadar derin bulmus ve bu nedenle odak noktasini
yatirimeilarin psikolojisine, genel kabullerine ve egilimlerine cevirmistir. Ozellikle
bireysel risk algisinin karar siireglerindeki biiyilik etkisi tizerinde durulmus, bireylerin
psikolojik dalgalanmalarinin rasyonel birey algisini zorlayarak sorgulanmasina yol
acmustir. Davranigsal finanst klasik finanstan ayiran bir diger Onemli nokta ise

kullandiklar1 metodolojilerdir. Klasik finans temelli calismalarda dnce bir model onerilir
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ve ardindan bu model ampirik olarak test edilir. Oysa davranissal finansta dnce piyasa
davranislar1 gézlemlenir ve daha sonra bu gozlemlere dayanarak piyasalardaki davranis
kaliplar1 agiklanmaya calisilir. Yani davranigsal finansta odak noktasi, yatirimcilarin nasil
davranmasi gerektigi degil, nasil davrandiklaridir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:253).

Davranigsal finans, piyasa ve yatirimei davraniglarint agiklamak igin psikoloji,
sosyoloji ve antropoloji gibi ¢esitli disiplinlerden yararlanan bir alandir. Bu disiplinlerin
ilkeleri araciligiyla finansal piyasalarin hareketlerinin daha derinlemesine ve rasyonel
olmayan unsurlar1 da igerecek sekilde anlasilmasi amaglanmaktadir (Otluoglu, 2009:26).
Karar verme siireci ise genellikle bir sanat olarak nitelendirilir ¢iinkii karmasik kosullar
altinda dogru sonuca ulagmay1 gerektirir ve bu siire¢ zorlu bir ¢caba gerektirir. Yatirim
karar1 da benzer sekilde karmasik bir siirectir ve dogru karar vermek kritik 6nem tagir.
Yatirimcilar bu siirecte piyasalar1 dikkatle analiz eder, risk, kazang, tolerans gibi
faktorleri degerlendirir ve bu degerlendirmeleri yaparak kararlarini sekillendirirler.
Ancak davranigsal finans, bu siirecin ve faktorlerin her yatirimciy: esit ve ayni sekilde
etkilemedigini vurgular. Her yatirimcinin kosullar karsisinda ayni diizeyde rasyonel
davranmasini beklemek ne gercekei ne de pratiktir (Abdeldayem, 2016:74).

Davraniseilik kavrami ilk olarak 1913 yilinda John D. Watson'in ¢aligmalar ile
psikoloji literatiiriinde yer almaya baslamistir. "Riskten kaginma" ve benzeri kavramlari
ilk kez 1759 yilinda yazdigi "Ahlaki Diisiince Sistemi" adli eserinde kullanan Adam
Smith, davranigsal finansin temellerini atmistir. Adam Smith'in fikirlerine ilk destek
cagdast filozof Jeremy Bentham'dan gelmistir. Bentham kendi c¢aligmalarinda
psikolojinin finansal karar ve davranislarla iligskisine deginmis ve faydanin psikolojik
boyutu iizerine yaptig1 arastirmalarla dikkat ¢ekmistir (Ozgelik, 2018: 14).

2.2.4. Davramssal finans modelleri

Davranigsal finans modelleri, geleneksel finans modelleriyle aciklanamayan
bireysel davranislar1 ve dolayisiyla ani fiyat dalgalanmalarini incelemek i¢in olusturulan
modellerdir. Anomali olarak adlandirilan bu ani degisimlerin insan psikolojisinden
kaynaklanabilecegi varsayimiyla ortaya atilan davranigsal finans modelleri davranigsal
finansin da temelini atti. Bu amacla ortaya g¢ikan davranigsal finans modelleri ayni
zamanda yatirimci davranigini yeterince agiklayamayan geleneksel modelleri de gegersiz
kilmaktadir (Ozer ve Korkulutas, 2018:393).

Davranigsal finans alaninda ¢alisan arastirmacilar, farkli modeller gelistirerek
piyasalarin yatirnmci davraniglarina baglh olarak sekillendigini savunmaktadir. Bu

modeller, psikolojiyi temel alarak yatirimci davraniglari iizerine c¢esitli varsayimlar
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yapmaktadir. Yatirimeilarin psikolojik durumlarmin ve egilimlerinin piyasalar iizerindeki
etkilerini anlamak i¢in bu modellerden yararlanilmaktadir. Bu yaklagim, geleneksel
finans teorilerinden farkli olarak, insan davraniglarinin piyasalardaki etkilerini daha
kapsamli bir sekilde ele almaktadir (Ege ve ark. 2012:176).

2.2.4.1. Beklenti modeli

Rasyonellik, akil tarafindan yonlendirilebilmenin niteligidir. Finansta bu basitce,
insanlarin se¢im yaptiginda, es zamanli olarak beklenen getiriyi maksimuma ¢ikarirken
riski en aza indirmeyi sececekleri anlamina gelmektedir. Beklenti modeli, ekonomi ve
finans alaninda, insanlarin kararlarini alirken gelecekteki belirsiz olaylar hakkindaki
beklentilerini temel alarak nasil hareket ettiklerini agiklamak i¢in kullanilan bir teoridir.
Bu model, insanlarin ekonomik kararlarini, gelecekteki olaylar ve sonuglar hakkindaki
ongoriilerine dayandirdigini varsayar. Teori, bireylerin rasyonellik, kendilerine sunulan
bilgiler ve gegmis deneyimleri olmak iizere ii¢c temel faktore dayanarak karar verdiklerini
one siirmektedir. Insanlar genellikle daha 6nce meydana gelen veya su anda
gerceklesmekte olan olaylar ve hiikiimetin uyguladigi politikalar gibi bilgilerden
yararlanarak karar verirler (Paksoy ve Aykut, 2121: 52).

Beklenti teorisi, ilk 2002 Nobel Ekonomi Odiilii'ne layik gériilen Daniel
Kahneman ve meslektasi Amos Tversky tarafindan gelistirilmistir. Teorinin ¢ikis noktas,
riskin ve belirsizligin yliksek oldugu durumlarda insanlarin karar verme mekanizmalarini
belirlemektir. Bu teoriye gore davranigsal egilimler, bireylerin sistematik olarak ortaya
cikacak rasyonel davranislardan uzaklagmasina neden olmaktadir. Yatirimcilar kayiptan
kacinma davraniglariyla risk alabilirler ve bu teoriye gore kayiplar kazanglardan daha
onemlidir. Beklenen fayda teorisine alternatif bir teori olarak ortaya ¢ikan beklenti teorisi,
1979 yilinda "Beklenti Teorisi: Risk Altindaki Kararlarin Analizi" c¢alismasiyla
yayimlanmigtir. Teorinin olusum asamalar1 incelendiginde Kahneman ve Tversky
(1979:285), insanlarin olasiliklar1 nasil sunmay1 tercih ettikleri agisindan sorunlari
deneklere sunmuslardir. Daha sonra deneklerin cevaplarini segenek sahibi olma
olasiliklariyla karsilastirmislar ve bulgular1 incelemislerdir (Imamoglu ve Cevik 2020:
248).

Beklenti modeli, 6zellikle mikroekonomi ve finansal piyasalarda karar alma
siireclerini anlamak ve agiklamak i¢in kullanilir. Bu modelde, bireylerin ve isletmelerin,
gelecekteki getiri ve riskleri tahmin etme kabiliyetine dayali olarak ekonomik kararlar

aldigy diisiiniiliir (Oncii and Ozevin, 2017: 586).
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Beklenti modeli, ekonomi ve finans alaninda birgok uygulama ve 6rnek iizerinden
incelenir. Bunlardan bazilar1 sunlardir; (Financial Planning Standards Board 2020)

1. Yatinm Kararlari: Yatirimeilar, hisse senedi, tahvil veya diger varlik
smiflarina  yatinm yaparken gelecekteki getiri beklentilerini géz Oniinde
bulundururlar. Beklentileri, bu varlik siniflariin risk ve getiri potansiyellerine
gore sekillenebilir.

2. Para Politikasi: Merkez bankalari, ekonomik aktivite ve enflasyon gibi
faktorlerin gelecekte nasil gelisecegi hakkinda beklentilere dayanarak para
politikalarini belirlerler.

3. Fiyat Olusumu: Uretici ve tiiketiciler, mal ve hizmetlerin fiyatlarim
belirlerken gelecekteki talep ve arz kosullarini g6z oniinde bulundururlar.

4. Beklenti Anketleri: Ekonomistler ve analistler, gelecekteki ekonomik
gostergeleri tahmin etmek icin beklenen anketlerine bagvurabilirler.

Beklenti modeli, insanlarin genellikle bilgi eksikligi ve belirsizlik altinda karar
aldiklar1 gergegini dikkate alir. Bu nedenle, beklentiler bazen gerceklesmeyebilir ve
ekonomik veya finansal piyasalarda ani dalgalanmalara neden olabilmektedir.
Yatirimcilarin, igletmelerin ve politika yapicilarin beklentilerini anlamak, ekonomik
kararlar1 daha iyi anlamak ve gelecekteki ekonomik gelismelere hazirlikli olmak igin
onemlidir Bu baglamda, 2023 yilinda yapilan bir c¢alisma, beklentilerin dogru
yonetilmesinin finansal piyasalardaki istikrari artirabilecegini ve belirsizliklerin olumsuz
etkilerini azaltabilecegini gostermektedir (Lee ve Kim, 2023: 112).
2.2.4.2. Asin giiven ve atif modeli

Asirt gliven modeli ve yanh 6z atif modeli, psikolojik bulgulara dayali olarak
gelistirilmistir. Asirt gliven modeli, yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgilere asir1
giivenmeleri ve bu giivenin bilgi isleme siireclerindeki etkilerini ele almaktadir. Ote
yandan, yanli 6z atif modeli ise yatirimcilarin eldeki bilgilere duyduklar1 giiveni, kendi
yatirim kapasiteleri ile iliskilendirme egilimlerini agiklar. Her iki model de psikolojiye
dayalidir ve hisse senetlerinde gelecekteki fiyat hareketlerinin nedenlerinden biri olarak
kabul edilmektedir (Barak, 2008: 213).

Gliven ve kesinlik arasinda var oldugu diisliniilen pozitif fark, asir1 gliveni
aciklamaktadir. Asir1 giivenen kisilerin bilgileri hakkindaki inanglar1 abartili ve gergekei
degildir. Bu gergekci olmayan inancin yatirim kararlarini etkiledigi diisiiniilmektedir
clinkii herkesten daha fazlasini ve gercegi bildiklerine inanmaktadirlar. Yapilan

aragtirmalar da aktif yatirimcilarin neredeyse yarisindan fazlasinin asir1 6zgilivenli
63



oldugunu ve yeteneklerini ortalamanin iizerinde buldugunu dogrulamaktadir (Karaca,
2005:60).

Davranissal finansin asir1 giiven ve yanli kendine atfetme modelleri, yatirimeilarin
kendi bilgi ve becerilerine asir1 giivendigi ve bu nedenle diger yatirimcilara gore avantajli
olduklarina inandiklar1 seklinde Ozetlenebilir. Bu inanglari, bazen piyasalarda asiri
tepkilere neden olabilir. Modeller, hisse senedi fiyatlarinin yatirnmeilarin 6zel bilgilerine
asirl, kamuya agik bilgilere ise diisiik diizeyde tepki vermesini agiklar (Kiiden, 2014: 25).

Biligsel psikoloji alaninda yapilan arastirmalar, insanlarin ¢ogunlugunun asiri
Ozgilivenli oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, insanlarin biiyiik ¢cogunlugu sahip
olduklar1 bilgiye gereginden fazla giivenmekte ve bu nedenle olasi riskleri daha diisiik,
kendi bilgi ve becerilerini ise daha ytiksek algilamaktadir. Bu alg1, insanlara tiim sonuglari
kolayca kontrol edebileceklerine dair gercek¢i olmayan bir 6zgiiven verir. Bir isteki erken
basar1 da asir1 giliveni tetikleyen nedenler arasinda yer aliyor ve bu durum finans
diinyasinda asir1 giivenli yatirimcilar olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu basarilari dogrudan
kendi hanesine yazan ve 0zgiiveni artan yatirimcilar daha spekiilatif ve riskli kararlar
almaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013:169).

Finansal piyasalarda goriilen yiiksek islem hacmi genellikle yatirimcilarin asiri
giiven duygusundan kaynaklanmaktadir. Bu egilim, islem harcamalarini artirirken,
yatirimlarin ¢esitlendirilmesini azaltabilir. Sonug¢ olarak, bilgi ve becerilerine asiri
giivenen yatinmcilar bazi riskleri goz ardi ederek kazanglarimi veya varliklarini
kaybedebilirler. Asir1 giiven duygusu ayni zamanda asir1 iyimserlige yol acarak, gercekci
olmayan gelecek tahminleri yapilmasina neden olabilir. Yatirimcilar genellikle olmasini
istedikleri sonuglara gore karar verme egilimindedirler ve bu siirecte kendi yeteneklerini
abartabilirler. Yapilan arastirmalar, yatirimcilarin kendilerini kandirma egiliminin yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir (Aydin ve Agan, 2016: 98).
2.2.4.3. Hayal kirikligindan ka¢inma teorisi

Kayiptan Kaginma, kayiplardan ka¢inmay1 esdeger kazanclar elde etmeye tercih
etme egilimidir. Kayiptan Kag¢inmayr Riskten Kagimmadan ayiran sey, yatirimin
faydasinin yatirimcilarin deneyimine veya gelecek beklentilerine bagli olmasidir
(Kahneman ve Tversky 1979). Riskten kaginma, yatirimcilarin farkli risklerden benzer
beklenen getirilerle karsilastiklarinda diistik risk tercihlerini agiklamaktadir. Bu teori
yatirimcilarin riskten kaginma davranmiglariyla ilgilidir. Kayiptan kaginma, bireylerin
kazangtan ¢ok kayiplara karsi daha fazla hassasiyet gosterdigi genel bir 6n yargidir.

Insanlarin belirsizlik altinda kararlar1 nasil degerlendirdiklerini agiklar. Insanlarm yatirim
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yaptig1 acinin derecesi ve mutluluk derecesi ile karsilastirildiginda, kayiptan kaginan
bireyler, ayn1 miktarda maas artisindan duyulan mutluluk derecesine kiyasla, maas
kesintisinden daha fazla ac1 cekme egilimindedirler. Bu nedenle zarar etme ihtimali olan
yatirimlara daha dikkatli yatirim yapacaklardir (Huachen, 2013: 29).

2.2.4.4. Pismanlik teorisi

Yatinmcilar dogru kararlar alarak yatirimlarinin basarili olmasim1 ve zararla
karsilasmamay1 hedeflerler. Pismanlik teorisi, yatirnmcilarin bu siiregte karsilastiklar
duygusal etkileri ele alir. Teoriye gore, yatirimcilar genellikle karda olduklar1 zaman
pozisyonlarini korumaya egilimlidirler. Zararda olduklari durumlarda ise bu pozisyonlari
degistirmeye daha agik olabilirler. Bu yaklasim, pismanlik duygusundan kaginma egilimi
olarak tanimlanir. Pismanlik duygusunun yatirim kararlar1 {izerinde etkili oldugu ve bu
duygunun, hata yapma korkusuyla hareket eden yatirimcilari olumsuz yonde etkiledigi
diistiniilmektedir. Bu tip yatirimcilar genellikle yatirim kararlarini, genis bir perspektiften
ziyade, potansiyel pismanlik duygusunu minimize etme g¢abasiyla dar bir pencereden
degerlendirirler (Oztopgu, 2016: 38).

Yatirimcilarin genel egilimi, deger kaybeden hisse senetlerini elde tutmaya ve
deger kazananlar1 satmaya yoneliktir; bu durum pismanlik teorisi olarak adlandirilir.
Yatirimcilarin, bir hisse senedini satma karari aldiklarinda o hisse senedinin alis fiyatinin
etkili oldugu bilinmektedir. Ancak bu durum bazen pismanlik duygusunu tetikleyebilir.
Daniel Kahneman'a gore finansal kararlarin arkasindaki faktorler sadece maddi
olmayabilir; pismanlik duymaktan kaginma veya gurur gibi psikolojik faktorler de onemli
rol oynar. Yatirimcilar genellikle pismanlik yaratacak kararlar yerine kendilerini giivende
hissedecekleri kararlar almaya yonelirler (Kiiden, 2014: 77).
2.2.4.5. Temsili yatirimct modeli

Barberis, Shleifer ve Vishney (1998) tarafindan gelistirilen modelin temel amaci,
yatirimcilarin gelisen finansal piyasalara verdikleri tepkiyi belirlemeye c¢alismaktir.
Yatirimcilarin davraniglarindaki farkliliklarr belirlemeye ¢alisan Barberis ve digerleri
(1998), piyasa kosullarinda yatirimeinin piyasa ile ilgili aldigi iyi ve kotii haberlere
tepkisinin yetersiz ya da tam tersine beklenenden fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Temsili Yatirirme1 Modeli'nde, bireyler muhafazakarlik ve temsil edilebilirlik
tizerinden iki farkli yargi hatas1 yapar. Muhafazakarlik, bireylerin yeni bilgi ve verilere
ragmen gecmis inanglarindan ve buna bagli tutumlarindan vazgegememeleri olarak
tanimlanir. Temsil edilebilirlik yanlilig1 ise, bireylerin bir karar verirken en giincel,

carpict veya farkli goriinen segeneklere odaklanmasi ve bu seceneklere agirlik vermesi
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olarak agiklanir. Bu yaklagim, istatistiksel verilerin ger¢cek durumundan daha diisiik
gosterilmesine neden olabilir. Temsili Yatirimc1 Modeli'nde bireyin asir1 tepki vermesi
temsiliyet yanlilig1 olarak degerlendirilirken, yetersiz tepki vermesi ise muhafazakarlik
olarak yorumlanir (Barak, 2008: 43).

Yatirimcilarin zihninde oynak bir rejim algisi olarak ifade edilen bu siire¢, Markov
siireci olarak modellenmektedir. Buna gore, yetersiz tepki; finansal karlarda farkli yonde
bir degisimin ortalamaya dénecegi inanci, asir1 tepki ise ayni yonde ve ardisik bir tepki
alindiginda bunu yeni bir trend olarak yorumlama egilimidir. Bu iki tepki tiiri,
muhafazakarlik ve temsiliyetgilik yanlilig1 olarak bu modelde ele alinmaktadir (Kiiden,
2014: 47).
2.2.4.6. Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam 'tn modeli

Insanlar yatirrm karar1 verirken birgok faktdrden etkilenir. Bu faktorler hem
kisisel Ozelliklerden hem de c¢evresel faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bolhuis ve
Goodman (2005: 33) yatirimcilarin yatirim karart verirken gecmis deneyimlerden
yararlanma, kayiptan kaginma ve asir1 giiven gibi bazi faktérlerden etkilendiklerini ve bu
faktorlere gore hareket ettiklerini belirtmektedir. Daniel ve digerleri (1998: 29)
yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken etkilendikleri psikolojik faktorlere odaklanarak
iki temel duygunun ortaya c¢iktigimi belirtmektedir. Bunlar asir1 giiven ve kendine
atfetmedir. Daniel ve digerleri (1998: 42), yatirimcilarin varliklariin degerini artirmak
icin yatirim davranis1 sergilemede kendilerini iistiin gordiiklerine dikkat cekerek,
yatirimcilarin yatirnm karari verirken asir1 gliven yanilsamasi ile hareket ettiklerini
gostermektedirler. Yatirimcilar yanlis yatirim karari almaya yonlendiren bir diger hata
ise kendine atfetme yanilgisidir. Yatirimcilar yatirim karar1 verirken dnceki yatirimlarinin
basarisindan etkilenmekte ve kendi basarilarini kendilerine mal etmektedirler. Bu
baglamda yatirim davranigini uygulayan yatirimcilar, yatirim kararlariin basarili olmasi
durumunda bu duygularini pekistirirler. Yatirim kararlarinin basarisiz olmasi durumunda
ise durumu sansa birakarak kendilerini kandirirlar.

Daniel ve digerleri (1998: 55), yatirimcilarin yatirim araglar1 hakkinda piyasa ile
paylasilan gercek bilgilerin yanlis yorumlanmasindan etkilendikleri iki psikolojik
durumu temel almaktadir. Gergek bilgiyi goz ardi eden bu iki temel psikolojik duygunun
sonuglar1 yatirimcilar1 yaniltmakta ve yanlis yatirim kararlar1 almalarina yol agmaktadir.

De Long ve digerleri (1991:77) yatirimcilarin asir1 giiveninin olumlu etkileri
oldugunu one siirmektedir. Caligma, istatistiklere dayanarak rasyonel kararlar alan

yatirimcilarin uzun vadede karli olamayacagini, asir1 giivene sahip yatirimcilarin ise
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piyasadan elde ettikleri ve dogru yorumladiklar1 bilgilerle yiiksek karli yatirimlar
yapabileceklerini one siirmektedir. Bu yorum asir1 giivenin psikolojik yanilsamasi
karsisinda paradoksal bir durum yaratsa da asir1 giivene sahip yatirimcilarin piyasadan
gelen gercek ve dogru bilgiyi yorumlamada basarili davraniglar sergileyemeyecegi
varsayimini goz ardi etmektedir.

Gervais ve Odean (1992: 87), kendine asir1 giivenen yatirimcinin davranislarinda
agresif bir tutumun olumlu sonuclarina isaret ederek, asir1 giivenle hareket etmenin
yatirimcilara avantaj saglayacagini ve rakiplerin bu duruma tepkisiz kalabilecegini 6ne
stirmektedir.

Daniel ve digerleri (1998: 1866) ise asir1 6zgiliven davranisinin yatirim likiditesi
diisiik olan yatirnmcilarda daha fazla goriildiigiini, yatinm likiditesi diisiik olan
yatirimcilarin bu durumun avantajim1 kaybedecegini ve rakip yatirim araglarinin bu
duruma hizli ve tepkisiz kalabilecegini ileri siirmektedir.

Odean (1998: 1887), piyasalarin yatirimcilarin asirt giivene dayali yatirim
davranislarindan etkilenecegini ve piyasa dalgalanmalari yaratabilecegini savunmaktadir.
Piyasa dalgalanmalarinin yiiksek oldugu bir yatirim ortaminda yatirimcilarin eksik ve
yanlig bilgileri referans alarak hareket edecekleri, bunun da yatirimcilari yaniltacagi ve
Ozellikle asir1 giivenle hareket edenlerin daha fazla etkilenecegi sonucunu
giiclendirmektedir.

Coval ve Shumway (2005: 5), yatinmlarinda basarili sonuglar elde etmis
yatirnmeilarin, gelecekteki yatirimlariyla ilgili ge¢mis basarilarina dayanarak yatirim
kararlarinda 6z atif davranisinda bulunduklarint ve her basarili yatirimda 6z atif
davranisina daha fazla giiven duyduklarini belirtmektedir. Bu durum yatirimcilarin daha
risk odakli olmalarin1 ve gercek bilgilerin istatistiksel degerlerinden ziyade kendi
yorumlarma gore hareket etmelerini tetiklemektedir. Bu psikolojik durumdan etkilenen
ve irrasyonel davraniglar sergileyen yatirimcilar da Daniel ve digerleri (1998: 45)
tarafindan Onerilen modeli desteklemektedir.

Sonug olarak, Daniel ve digerleri (1998: 47) tarafindan gelistirilen davranissal
finans modelinde, yatirimeilarin asirt giiven ve kendilerine atfedilebilirlik yanilgisindan
etkilenerek hareket edecekleri ve irrasyonel davranislar sergileyecekleri tespit edilmistir.
2.2.4.7. Hong ve stein modeli

Davranigsal finans disiplininin temel varsayimlarindan kabul edilen sinirlt
rasyonel insan yaklagimi, Hong ve Stein (1999) tarafindan ortaya konan davranigsal

finans modelinde agik¢a goriilmektedir. Diger modellerde agiklanmaya c¢alisilan
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yatirimeilarin agir1 tepkisi ve yetersiz tepkisi bu modelde de agiklanmaya calisilmakta ve
nedenleri sorgulanmaktadir. Ancak Hong ve Stein'in (1999: 2124) modeli diger
modellerden farkli olarak psikolojik temelde ortaya ¢ikan rasyonel davranislari
sorgulamaktan ziyade yatirimcilarin yatirim davranislarini nasil sergilediklerini tespit
etmeye ve elde ettikleri bulgular dogrultusunda yatirimer davranig tiirlerini agiklamaya
caligmaktadir. Hong ve Stein (1999: 2143) yatirimci davranis tiirlerini ikiye ayirmaktadir.
Bunlardan ilki, piyasadaki gelismeler ve elde edilen bilgiler dogrultusunda yatirim
davranislarini belirleyen haber avcilaridir. ikinci yatirnmer davrams tipi ise yatirim
araglarinin gegmis donemlerdeki yatirim egilimlerini dikkate alan ve belirli bir donemde
yatirim aracinin degisim durumuna gore hareket eden momentum yatirimcilaridir. Bu iki
davranis tiirli yatirimcei tepkileri ile iliskilendirildiginde, haber avcilarinin piyasadan elde
edilen bilgilerin yayilma hizinin diisiik olmasi ve dogrulugunun kabul edilmesinin belli
bir zaman almasi1 nedeniyle yetersiz tepkiler gosterdigi goriilmektedir.

Sonu¢ olarak Hong ve Stein (1999: 54) tarafindan gelistirilen modelin
karakteristik bir davranigsal finans modeline sahip oldugu goriilmektedir. Geleneksel
finans teorilerinde oldugu gibi insanlar1 rasyonel yatirimcilar olarak gérmek yerine, bu
modelde yatirimcilarin buna gore hareket ederken inanglarina ve genel kabullerine dayali
olarak belirli bir yatirimci davranisi tutumunu tercih ettikleri goriilmektedir (Hwang
2008:1).
2.2.4.8. Etkin piyasalar hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, modern finanstaki en 6nemli paradigmalardan biridir ve
1970'lerin basinda biiyiik ol¢iide gecerliligi kabul edilmistir. Etkin piyasa goriisii, piyasa
kusurlarinin 6l¢iilebilecegi bir kiyaslama olarak kabul edilebilse bile, davranissal finans,
akademik 6gretimde yaklasimin egemenligini sorgular. Klasik finans modelleri, finansal
piyasalardaki gercek sonuglara belli belirsiz yakin olan tahminler iiretmede basarisiz
olmaktadir (Giirsoy, 2014: 297). Davranigsal finans genellikle etkin piyasa hipotezi
baglaminda tanitilir. Etkin piyasa hipotezindeki varsayim, yatirimcilar1 yonlendiren tek
faktoriin kar maksimizasyonu oldugudur. Bu, yatirimcilarin rasyonel olarak calistiklari
ve beklenen getiri oranlarini maksimize etmeyi amacladiklart anlamina gelir. Yatirimcilar
menkul kiymetler hakkinda bilgi aldiklarinda, menkul kiymetlerini satin alma, satma,
ihrac etme veya elde tutma konusunda kendi bilgilerine dayanarak karar verirler. Mevcut
bilgiler dogrudan yatirimcilarin kararlariyla ilgilidir. Fiyatlar, talep ve arz egrilerinin

kesigimine gore olusur (Smith 2008: 51).
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Piyasalarin etkinligi, zaman icinde hisse senedi fiyatlarinin nasil degistigini
anlamay1 saglamaktadir. Hisse senedinin ger¢ek degerini tespit etmek, hisse senedi
degerlemesinin temel amacidir. Yatirimcilar boylece, piyasa degeri ile gercek degeri
karsilagtirarak, piyasa degeri gergek degerin altinda kalan hisse senetlerini tespit ederek
bu senetlere yatirim yapacaklardir. Etkin bir piyasada bu iki deger birbirine esittir ve hisse
senedinin ger¢ek degerini saptamaya gerek bulumaaktadir.

Bachelier 1900’li yillarda, yarim yiizyil sonra Maurice Kendall tarafindan 6ne
stiriilen etkin piyasa hipotezinin teorik temelini atti. Sermaye piyasalarinin etkinligi
hakkindaki arastirmalar, 1950'lerin basinda, Kendall ve Hill 1953’in hisse senetleri ve
temel madde fiyatlarinin rassal dalgalanma egiliminde oldugunu kesfederek baslamistir.
Daha sonra 1960'larda Samuelson 1965 ve Mandelbrot 1966 yaptiklar1 ¢alismalarda,
etkin bir piyasa i¢in {i¢ temel faktor oldugunu kesfetmislerdir. Bunlar:

(1) Yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket eder, bu da hisse senetlerinin rasyonel
bir sekilde degerlenmesine yol acar.

(2) Bir yatinmer risk alarak hareket etse de yapmis oldugu islemlerin piyasa
fiyatlar1 lizerinde bir etkisi olmayacaktir.

(3) Riskli hareket eden bir yatirnmcinin potansiyel etkisi rasyonel yatirimcilar
tarafindan elimine edilecektir (Lawrence, McCabe ve Prakash, 2007:161).

Etkin Piyasalar Hipotezi, E. F. Fama tarafindan 1970 yilinda literatiire dahil
edilmistir. Hipotezin ortaya ¢ikisinda tam rekabet piyasasi géz 6niinde bulundurularak bu
piyasanin mevcut kurallar1 sermaye piyasalarina uyarlanmistir. Etkin piyasalar hipotezine
gore, bir piyasanin etkin olabilmesi o piyasada olusan fiyatlarin, piyasaya ulasan yeni
bilgiye hizli ve dogru bir sekilde adapte olabilmesiyle miimkiindiir (Karan, 2013: 277).

Piyasada her zaman ¢ok sayida alic1 ve satic1 bulundugundan, fiyat hareketleri her
zaman verimli gerceklesir. Bu nedenle, hisse senetleri her zaman mevcut adil piyasa
degerinden islem gormektedir. Teorinin ana sonucu, hisse senetleri her zaman adil piyasa
degerinden islem gordiigii icin, diisiik degerli hisse senetlerini bir pazarlikla satin almanin
veya asirt degerli hisse senetlerini ekstra karlar i¢in satmanin neredeyse imkansiz
olmasidir.

Hipotezin zayif, yar1 gii¢lii ve giicli form olmak iizere ii¢ farkli varyasyonu
bulunmaktadir. Ug farkli varsayilan piyasa etkinligi seviyesini temsil eder.

Piyasa fiyatlar1 {lizerinde etkili olan bilgiler géz onilinde bulunduruldugunda,
piyasa li¢ seviyeye ayrilmaktadir. Zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiglii formda

piyasa etkinligi seklinde ayirt edilmektedir. (Degutis ve Novickyté, 2014: 8).
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Zayif formda etkinlik seviyesi; Hisse senedi piyasa fiyatlarinin sirket ile ilgili
gecmis tiim bilgileri (fiyatlar, islem hacmi vb.) yansittigini belirtir ve hipotezin en diisiik
bilgi seviyesidir. Zayif formda piyasada yatirimcilar zaman serileri analizi, teknik analiz
gibi analizleri kullanarak normalin lizerinde getiri elde edemezler.

Zayif formda etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari, piyasa ticaret verilerini ve
bunlardan elde edilen bilgileri yansitir. Piyasa ticareti verilerine 6rnek olarak ge¢cmis
fiyatlar, hacim veya kisa faiz verilebilir (Bodie, Kane ve Marcus, 2002:342). Bu veriler
genellikle kolayca elde edilebilir ve bu teoriye gore cari fiyatlara yansitilmalidir. Zayif
formda etkinlik saglaniyorsa, hisse senedi fiyatlar1 yalnizca {i¢ bilesenden olusmalidir —
son donemin fiyati, hisse senedinin beklenen getirisi ve beklenen degeri sifir olan rastgele
bir hata terimi. Bu rastgele hata, gozlemlenen donemde yayinlanan yeni, beklenmedik
bilgilerden kaynaklanmaktadir. Zayif formda verimlilik, bir¢ok varlik fiyatlandirma
modeli (CAPM, APT) ve Black/Scholes ve Cox/Ross/Rubinstein yontemlerini izleyen
opsiyon degerleme modelleri i¢in bir 6n kosuldur (Palan, 2004: 44).

Yar1 giiglii formda etkinlik seviyesi; Y atirimcinin ge¢cmis verilere ek olarak sirket
ile ilgili kamuya ag¢iklanmig tiim bilgileri kullanarak anormal getiri saglayamayacagini
belirtir. Bu nedenle yar1 giiclii formda piyasada yatirimcilar teknik analiz yaninda finansal
tablolar analizi gibi temel analiz ile normalin lizerinde getiri elde edemezler. Zayif formda
etkinligin gerekliliklerinin Gtesinde, bu modelde firmanin tiriinleri, faaliyetleri, bilangosu,
patentleri vb. ile ilgili veriler fiyatlandirilir.

Giiglii formda etkinlik seviyesi; Hipotezin en yiiksek seviyesidir. Hisse senedi
piyasa fiyatlar1 kamuya ait olan veya olmayan tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu seviyede
hi¢ kimse, edinmis oldugu 6zel bilgilerle normalin {izerinde kazang elde edemez. Ciinkii
kamuya aciklanmis ya da agiklanmamis bilgilerin timii tim yatirimcilara ¢ok hizl
sekilde ulasir ve bu bilgiler ¢ok hizli olarak fiyatlara yansir. Teorik olarak, eger bu kisiler
bilgilerine gore ticaret yapmaya calisirlarsa, piyasa bu girisimi fark eder ve ticaret
gerceklesmeden Once fiyatlar ayarlanir. Uygulamada, SEC ve benzeri diizenleyici
kurumlarin igceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin kurallari, s6z konusu kisiler, akrabalari
ve bilgilerinin kendisine ulastig1 herkes i¢in i¢eriden 6grenenlerin ticaretini yasaklayarak,
iceriden Ogrenenlerin listiin bilgilerinden yararlanmalarini Onlemeyi
amaglamaktadir (Yiicel, 2016:109).

Etkin piyasalar hipotezini destekleyen birgok olay olmasina ragmen, son
donemlerde yapilan akademik caligmalar ¢ercevesinde bu hipotezin gegerliligine iliskin

siipheler olusmustur. Calisma bulgularinda hisse senedi getirilerinde anomalilerin
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(alistlmisin disinda) oldugu tespit edilmektedir. Birgok bilim insan1 yatirim kararlarinda
duygularin ve bagka etkenlerin oldugunu ileri siirmektedir (Stimer ve Aybar, 2016:76).
2.2.4.9. Beklenen fayda teorisi

Ekonomideki ilk teorik gelismeler, bireylerin algilanan faydaya gore se¢enekleri
siralayarak karar verdiklerini ve en fazla faydayi saglayani sectiklerini savunmustur
(Stigler 1950). Beklenen Fayda Teorisi (EUT), bu fayda maksimizasyonu kavramini
mikroekonomik rasyonellik paradigmasi altinda genellestirmis ve riskli se¢imler veya
belirsiz sonuglarla karar vermeyi modellemek i¢in bir temel olarak hizmet etmistir. Olas1
sonuglarin beklenen faydasini objektif olarak degerlendirerek tutarli kararlar alan
rasyonel bir ekonomik ajan varsayiminin yani sira, EUT akademik olarak hem pozitif
hem de normatif bir teori olarak degerlendirilmistir (Mongin 1997:342).

Beklenen fayda, bilinmeyen kosullar géz oniine alindiginda, bir isletmenin veya
toplam ekonominin gelecek bir donemdeki faydasini ifade eder. Beklenen fayda teorisi,
bireylerin karardan kaynaklanabilecek sonuglar1 bilmeden karar vermek zorunda
kaldiklar1 durumlar1 analiz etmek igin bir ara¢ olarak kullanilir. Beklenen Fayda
Teorisinde (EUT), karar vericinin (DM) riskli veya belirsiz olasiliklar arasinda beklenen
fayda degerlerini, yani sonuglarin fayda degerlerinin ilgili olasiliklarla carpilarak
toplanmasiyla elde edilen agirlikli toplamlar1 karsilastirarak se¢im yaptigini belirtir. Bu
temel ve gorliniiste sagduyulu karar kurali, ¢agdas karar teorisindeki en 6nemli sorulari
bir anda giindeme getirmektedir. Birincisi, formiildeki fayda sayilar1 neyi ifade eder ve
ozellikle de DM'nin kesinlik altindaki se¢imlerini temsil eden fayda sayilari ile ayni deger
dlcegine mi aittir? Ikinci olarak, olasilik ve fayda degerlerini birlestiren agirlikli toplam
prosediirii dikkate alinmas1 gereken tek prosediir miidiir ve eger gercekten de alternatif,
sezgisel olarak ¢ekici modellemeler varsa, teorisyen bu ¢atigsmay1 nasil tahkim edecektir?
Ugiincii olarak, DM'nin olasilik degerlerine dayandig kesin olarak kabul edilmeli midir,
yoksa yine teorik karsilagtirma gerektiren alternatif yapilar var midir? Son soru normalde
sadece belirsizlik baglaminda, riskin aksine, yani olasiliklarin agik¢a temsilcinin karar
probleminin bir parcast olmadigi bir baglamda ele alinir. Bu standart ayrima uygun
olarak, teorinin iyi kabul gérmiis belirsizlik durumunda Oznel Beklenen Fayda Teorisi
(SEUT) ve risk durumunda von Neumann Morgenstern Teorisi (VNMT) olmak {izere iki
versiyonu bulunmaktadir (Nikhil, 2021: 46).

Azalan marjinal fayda yasasi, ekonominin temelini olusturur ve ayni zamanda
EUT'nin de hayati bir bilesenidir. Ek tiiketimin azalan bir oranda artan fayda sagladig:

anlayisina dayanir. Yatirnmcilar daha fazla serveti (daha yiiksek getiri) tercih ettiginden
71



ve servetteki dalgalanmalar riskten kaginma egiliminde degisiklige yol agtigindan, bu
kavram yatirim yonetimiyle de ilgilidir. Yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini anlamak
icin istikrarl fayda fonksiyonlar1 tanimlanabilir (Merton 1992:12).

2.2.4.10. Modern portfoy teorisi

Modern Portfoy Teorisi (MPT), yatirimcilarin belirli bir risk seviyesi igin
beklenen getiriyi maksimize eden bir varlik portféyii olusturmalarina olanak tantyan bir
yatirim teorisini ifade eder. Baska bir deyisle, riskten kacinan yatirimcilarin belirli bir
piyasa riski seviyesine gore beklenen getiriyi optimize etmek veya maksimize etmek i¢in
portfoyler olusturabilecegi fikrine dayanan ve riskin daha yiiksek 6diiliin dogal bir parcasi
oldugunu vurgulayan bir yatirim teorisidir. Finans ve yatirimla ilgili en 6nemli ve etkili
ekonomik teorilerden biridir. Modern portfOy teorisi, alternatif yatirim araglarindan elde
edilen getirilerin 6zellikleriyle ilgilidir. Getiri kavrami her zaman yatirimciya nakit akisi
art1 piyasa degerindeki degisim olarak tanimlanir. Daha agik olmak gerekirse, bir menkul
kiymetin "getiri oran1", menkul kiymetin fiyatindaki degisim artt menkul kiymet sahibine
donem boyunca tahakkuk eden nakit akisinin menkul kiymetin orijinal fiyatina
boliinmesiyle elde edilir. Farkli varlik tiirleri dikkate alindiginda getiri oran1 kavrami
degismez. Hisse senetleri i¢in getiri hem temettiilerden hem de sermaye kazanglarindan
olusurken, tahviller i¢cin 6denen faiz art1 fiyattaki degisimin her biri 6l¢iim doneminin
basindaki fiyata boliiniir. PortfGy teorisinin sorunlar1 karmasiktir, ¢linkii nadiren kesin
olarak bilinebilen gelecekteki getirilerin tahmin edilmesi gerekir. Aslinda, riskli ya da
stokastik bir degiskenin tahmin edilmesi gerekir. Bir¢ok finansal ara¢ ve alternatif fiziksel
yatirim vardir. Cogu amag i¢in, getirilerin olasilik dagilimini tanimlayan iki 6l¢ii tiretmek
yeterlidir: (i) bir merkezi egilim 6l¢iisii ve (ii) bir dagilim 6l¢iisii (Ayan ve Akay, 2013:
22).

Bir yatinmci, milkemmel pozitif korelasyona sahip olmayan arag
kombinasyonlarini elinde tutarak portfoy riskini azaltabilir. Eger tiim varlik ¢iftleri 0
korelasyona sahipse, portfoyiin getiri farki, tiim varliklarin toplami ile varlikta tutulan
kesrin karesinin varligin getiri farki ile carpimidir. Bu teorem, etkin sinirdaki herhangi
bir portfoyiin, sinirdaki herhangi iki belirli portfoyiin bir kombinasyonunu tutarak
olusturulabilecegini belirtir. Bdylece, risksiz bir varligin yoklugunda, bir yatirimci,
mevcut olan tek sey bir ¢ift verimli yatirim fonu olsa bile, istedigi herhangi bir verimli
portfdyii elde edebilir. Istenen portfdyiin smir konumu iki yatirim fonunun konumlari
arasindaysa, her iki yatirrm fonu da pozitif miktarlarda tutulacaktir. Istenen portfoy iki

yatirim fonunun kapsadigi araligin disindaysa, yatirim fonlarindan biri agiga satilmali ve
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diger yatirnm fonuna yapilacak yatirimin biiylikliigli mevcut miktardan daha biiyiik
olmalidir (Jones, 2017: 834).

Portfoy cesitlendirme stratejisi riski azaltir ve portfoy yatirim riski varyans olarak
oOl¢iiliir. Ayn1 zamanda, portfoy yatirim riski hem bireysel getirinin varyansina hem de
varliklarin kovaryanslarina baglidir (McClure, 2010: 77).
2.2.4.11. Sermaye varliklar: fiyatlandirma modeli (CAPM)

Varlik fiyatlandirma modeli (VFM), halka acik hisse senetleri gibi finansal
varliklarin fiyatin1 agiklayan etkili ve popiiler bir modeldir. VFM, yatirimcilarin riskten
kagindigin1 ve istlendikleri riskin karsiligi olarak ek getiri talep ettiklerini varsayar.
Matematiksel finansin diger bir¢ok yonii gibi, VFM de rasyonel beklentiler hipotezini
dolayl olarak destekler. VFM, rasyonel, refah1 maksimize eden aracilarin risk ve getiri
arasindaki iliskiyi 6lgen "nesnel bir olasilik yasasini" anlayacagini ve buna gore hareket
edecegini varsayar (Epstein, 1994:284). Etkin bir piyasa, yatirimcilarin risk almasini daha
yiiksek getiri ile ddiillendirir (Chen, 2018:545).

Bir varligin fiyatlandirilmasi, risk ve zaman gecikmeleri i¢in iskonto edilen
O0demelerin veya nakit akislarimin bugiinkii degeri olarak goriilebilir. Ancak, iskonto
stirecinden kaynaklanan zorluklar, geri Odemeleri etkileyen ilgili faktorlerin
belirlenmesidir. Piyasa sinyallerinde gezinmek ve bunlarin getiriler iizerindeki etkisini
anlamak varlik fiyatlandirmasinin ana goérevidir ve stratejik sonuglarin uygulanmasi igin
gereklidir. Firma diizeyinde ve makro diizeyde karar alma siirecinde ¢ok onemlidir.
Varlik fiyatlandirmasi alaninda gelistirilen modeller, ekonominin geri kalaninda mevcut
olan pozitif ve normatif gerilimleri paylagsmaktadir. Cochrane (2005: 42), varlik
fiyatlandirma teorisinin bu ikinci kullaniminin, popiilerliginin ve pratik uygulamalarinin
biiylik bir kismini olusturdugunu belirtmektedir. Buna ek olarak ve belki de en 6nemlisi,
potansiyel kamu veya 6zel yatirim projeleri, yeni finansal menkul kiymetler, satin alma
beklentileri ve karmasik tiirevler gibi belirsiz nakit akislarina iliskin bir¢ok varlik veya
iddianin fiyatlar1 gézlemlenmemektedir (Celik, 2012:141).
2.2.4.12. Kontrast ve momentum stratejileri

Yatirimcilarin duygusal ve psikolojik durumlari yatirim kararlari tizerinde 6nemli
bir etkendir. Psikolojik faktorler arasinda yer alan korku ve stres, yatirimcilarin rasyonel
kararlar almasini engelleyen faktorler arasinda gosterilmektedir. Eger bir yatirimci sadece
kazanma umudu ve kaybetme korkusu ya da stresli bir tedirginlikle karar veriyorsa,
yatirim stratejisi ne kadar miikemmel olursa olsun kaybetme olasilig1 oldukca yiiksektir.

Yatirimcinin psikolojisine bu unsurlarin dahil olmasi yiiksek bir kazancin elde edilmesini
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engelleyecektir. Yatirim kararlarini etkileyen bir¢cok degisken vardir. Her degiskenin her
yatirimcr lizerindeki etkisi farkhidir. Bazi yatirimcilar riski sever, bazilari ise
muhafazakardir, ileriye bakar. Bu faktorlerin etkilerini aciklayabilmek i¢in yatirimeilarin
karar verme stirecinde rasyonel mi yoksa irrasyonel mi davrandiklarina bakmak gerekir.
Insan psikolojisi iizerine yapilan ¢alismalarin ¢ogunun bulgulari sonucunda, insanlarin
kendi yeteneklerine ve inanglarina karsi 6znel 6n yargi ve asir1 gliven gosterdikleri tespit
edilmistir (Lubis ve ark. 2015:397). Psikolojik bulgular, insanlarin mevcut bilgilerinin
dogrulugunu ve zekalarin1 diger bireylere kiyasla abartma egiliminde olduklarim
gostermektedir. Finansal acidan inceledigimizde ise asir1 giliven, piyasa katilimcisinin
kendi bilgi ve Ongoériilerini diger katilimcilardan iistiin goérmesidir. Bu nedenle
yatirimcilar dogru tahminler yaptiklarini diisiindiikleri i¢in risklere kars1 duyarsizlasirlar.
Edindikleri bilgilere daha fazla deger atfettiklerinden, kamuya agiklanmamis ve kimsenin
bilmedigi bilgilerin dogruluguna inanma egilimine girerler. Bu nedenle yatirimcilar
finansal analizleri, mali tablo ve raporlar1 goz ardi edip ¢evreden gelen bilgilere daha
fazla onem verdikce kendilerini daha riskli yatirimlarin i¢inde bulabilirler (Daniel,
Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998:1840).

Momentum yatirimcilarinin ise piyasadan gelen bilgileri takip etmek yerine
yatirim aracinin ge¢mis donemlerdeki durumunu incelemekle birlikte tahminlerde
bulunarak agir1 tepki verdikleri gézlenmektedir (Hong ve Stein, 1999:2143). Bu modelde
izlenen temel yaklagim, iki temel yatirimci davranis tipinin psikolojik tutumlarinin
davraniglar tizerindeki etkisini aragtirmak yerine, farkli yollar izleyerek yatirimei
davranislarinin birbirleri ve piyasa tlizerindeki etkilerini incelemektedir (Hong ve Stein,
1999:2144). Yatinmei1 davraniglarinin birbirleri tizerindeki etkilerine bakildiginda, her iki
yatirim davranigt tiiriiniin de kendine has zayifliklar1 oldugu ve bu zayifliklarin
birbirlerini etkiledigi goriilmektedir. Haber avcilarinin zayif noktasi, piyasadan gelen
bilgilere zamaninda tepki verememeleri ve yatirim firsatlarin1 ve yatirim firsatlarindan
elde edilen karlar1 kaybetmeye acik olmalaridir. Momentum yatirimcilarinin temel
zayiflig1 ise yatirim aracini sadece ge¢mis kosullara bakarak degerlendirmeleri ve
piyasadan elde edilen bilgileri g6z ard1 etmeleridir. Bu durum momentum yatirimeilarinin
yatirim kararlarinin risk diizeyini artirmaktadir. Zayif noktalarin birbirleri iizerindeki
etkisine bakildiginda haber avcilarinin tepki vermemesi yatirim aracinin piyasa degerinin
olmas1 gereken seviyeye ulasmasini engellemekte ve momentum yatirimeilarinin
tahminlerinde basarili olmalar1 durumunda beklenen kazang seviyesinin altinda kazang

elde etmelerine neden olmaktadir. Her iki yatirimci tipinin ortak noktalari dikkate
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alindiginda, yatirnmcilarin rasyonel davranistan ziyade sinirli rasyonel davranisa sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Zhang (2006: 135), piyasanin belirsizligi ve bu belirsizlikler altinda yatirim
araglarinin yatirimcilara sagladigi kazanglari temel alarak iki tiir yatirnm davranigin
karsilagtirmaktadir. Bu karsilagtirmaya gore, belirsiz ortamlarda risk seviyesinin artmast,
belirsizlik seviyesi diger yatirim araglarina gore daha yiiksek olan yatirim araglarindan
elde edilecek kazan¢ miktarin1 artirmaktadir. Bu durumdan en fazla fayda saglayacak
yatirimel davranigt ise momentum yatirimeil tipidir. Momentum yatirimcr davranisi
sergileyen yatirime1 erken tepki vermenin odiiliinii alarak kazang diizeyini artirmaktadir.
2.2.4.13. Beklenti teorisi

Beklenti teorisi belirsizlik ve risk altinda karar verme siirecine yonelik 6nemli bir
teoridir. Kanadali orglitsel davranis ve motivasyon arastirmacist Victor H. Vroom
tarafindan gelistirilen beklenti teorisi, ¢alisan performansinin kisilik, gegmis deneyimler,
giiven, beceriler ve bilgi gibi bireysel faktorlere dayandiginin farkina varilmasindan
ilham almustir. Bu teori, bir ¢alisani isini tamamlamaya motive eden seyin tiim c¢alisanlar
icin ige yaramayabilecegini kabul etmektedir. Thaler (2000:199) beklenti teorisinin insan
bilisini anlamanin bir yolu oldugunu ileri siirmektedir. Han ve Hsu (2004:2) tarafindan
onerilen geleneksel yaklagimin rasyonel temelli ¢ergevesine yanit olarak Kahneman ve
Tversky (1979), insanlarin 6zellikle riskli kosullar altinda rasyonel davraniglar
sergilemedigine dair gii¢lii kanitlar sunmaktadir. Bu durumda insanlar kazan¢ durumunda
riskten kaginma, kay1p durumunda ise risk alma davranisi sergilerler; bu davranis beklenti
teorisi ile agiklanmaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979: 47; Durukan, 1999: 55). Diger
bir ifadeyle teori, yatirimcilarin kayiplarina nasil eristiklerini ve asimetrik olarak
perspektifler kazandiklarini agiklamaktadir. Bu teori, bireylerin kazang ve kayiplar1 farkl
gordiiklerini ve algilanan kayiplara karsi algilanan kazanglara daha olumlu agirlik
verdiklerini belirtmektedir (Vromm,1964: 77).

Beklenti teorisi, bir deger fonksiyonu oneren ¢ergeveleme etkisini agiklamaktadir
(Kahneman ve Miller, 1986; Kahneman ve Tversky, 1979:263; Thaler, 2000; Siier, 2007).
Buna gore deger, beklenti teorisinin temel 6zelligi olan bir referans noktasina dayali
kazang ve kayiplar olarak degerlendirilir (Cochran, 2001:2). Buna gore insanlarin
tercihleri, sonug alaninin kazang veya kayip olmasina gore farklilik gosterecek ve referans
noktasinin lizerinde sonuglar1 olan karar alternatifleri kazang, bu noktanin altindaki
sonuclar ise kayip olarak degerlendirilecektir (Ritter, 2003: 429). Karar vericilerin

referans noktasinin {izerindeki alternatifler arasinda se¢im yaparken riskten ka¢inma, bu
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noktanin altindaki alternatifler arasinda se¢im yaparken risk alma egiliminde olmalari
beklenir (Kahneman ve Tversky, 1984: 263; Sullivan, 1997: 63, Olsen, 1997: 225; Wen,
2010: 116).
Pek ¢ok yazar beklenti teorisiyle ilgili ¢esitli uygulamalara vurgu yapmislardir.
Chang (2011:367), ilk halka arzin (IPO) asir1 diisiikk fiyatlanmasini agiklamak igin
beklenti teorisini kullanmiglardir. Thaler (1985: 78), bireylerin karar verme siireclerinde
bir referans noktasindan yararlanmasini Onermektedir. Wiseman ve Gomez-Mejia
(1998:133), yoneticilerin risk alma davraniglarin1 temel alan bir davranigsal temsilcilik
modeli gelistirmistir. Wen (2010:116) kurumsal sermaye yatirimi ve kurumsal yonetime
iligkin beklenti teorisinin varligini incelemistir. Sullivan (1997:63) ve Siier (2007:97),
sirket yoneticilerinin riskli davramislarimi = belirlemek i¢in ¢esitli  senaryolar
kullanmiglardir. Kazang yonetimi (Shen ve Chih, 2005: 2675), miisteri tercihi (Cochran,
2001: 2), varlik fiyatlar1 (Barberis, Huang ve Santos, 2001:4), tasfiye kararlar1 (Kyle,
Yang ve Xiong, 2006: 274), opsiyon fiyatlari (Gemmill ve Shackleton, 2005:2), yonetim
muhasebesi kararlar1 (Chang, Yen ve Duh, 2002:36), sermaye biitceleme kararlari
(Harwood, Pate ve Schneider, 1991:161) da beklenti teorisi ¢er¢evesinde incelenmis ve
uygulanmistir. Ayrica caligmalarin bir kismi yoneticiler ve yatirimcilar iizerinde
yapilirken bir kismi da 6grenciler lizerinde yapilmustir.
Yapilacak davraniglar1 secerken motivasyon en Onemli faktordir (Vromm
1964). Vroom, insanlarin asagidakilere inanmalar1 durumunda hedeflerine dogru motive
olabileceklerini 6ne slirmiistiir;
e (Caba ve performans arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir ve biri
arttikca digeri de artmaktadir,
e Daha iyi performans arzu edilen bir 6diille sonuglanacaktir,
o Odiiller énemli ihtiyaglar1 karsilayacaktir ve/veya,
« Ihtiyaci karsilama arzusu, ¢abalarini degerli kilacak kadar giicliidir.
Vroom, beklenti teorisini yonlendiren {i¢ degiskeni tanitti: beklenti, arag¢sallik ve
degerlik. Bu degiskenler arasindaki iliski de agik¢a tanimlanmistir. Beklenti, kisinin
cabasinin (E) arzu edilen ve gelistirilmis bir performansa (P) yol agacagina olan inancini
ifade eder. Bu nedenle beklenti, E> P arasindaki iliskiye dayanmaktadir (Vromm 1964:
56, Vromm ve Deci 1989: 7). Beklenti, asagidakiler de dahil olmak iizere bireysel
faktorlerden etkilenecek sekilde teorilestirilmistir:

o Oz-yeterlik: Kisinin davranis1 gerceklestirme becerisine olan inanci,
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e Hedefin zorlugu: Kisinin davranmisi gerceklestirmek igin gerekli
becerilere sahip olup olmadig,

e Algilanan kontrol: Kisinin sonug iizerinde ne kadar kontrole sahip
olduguna dair inanci.

Beklentinin ardindan aragsallik, iyi performansin (P) istenen sonuglara (O) yol
acacagma dair algilanan olasiliktir, dolayisiyla P> O arasindaki iliskiye dayanur.
Ozellikle, ddiiller ve performans tiim diizeylerde aym kaldiginda aragsallik diisiiktiir.
Aracsallig1 etkileyen faktorler sunlari igerir: (Vromm,1964: 44).

e Performansa gore 0diil dagitanlara giiven,

e Kararin nasil verildigi lizerinde kontrol,

e Performans ve sonuglar arasinda kabul edilebilir bir korelasyonu
yansitan politikalarin kaniti.

Son olarak degerlik, kisinin ihtiyaclarina, hedeflerine, degerlerine ve tercihlerine
dayali olarak bir sonucun &diillerinin algilanan degeridir. Onemli olan, bir sonugtan
beklenen tatminin, onu deneyimleyecek kisiye bagl olarak degisebilmesidir. Vroom,
motivasyon siirecini agiklamak i¢in beklenti teorisini gelistirdi: teori, birini neyin motive
edecegini basitce belirtmek yerine, motivasyonun nasil ortaya ¢iktigini tanimlar. Sonugta
stire¢ teorileri, insanlarin belirli bir aktiviteyi gergeklestirmek icin gerekli enerjiyi
harcamaya motive olup olmayacaklarina karar vermek icin gerceklestirdigi karar verme
stireclerinin modelleridir (Vromm,1964: 45).

Vroom'un beklenti teorisi genel olarak ampirik kanitlarla desteklenir ve isyerinde
en yaygin kullanilan motivasyon teorilerinden biridir ve is ¢abasinin yogunlugunun
kisinin bunun degerli olacagina dair inancina nasil bagl oldugunu vurgular.Baglangicta
yonetim alaninda calisan motivasyonu igin gelistirilmis olsa da, beklenti teorisi egitim
gibi diger alanlara da uygulanmistir (Chiang ve Jang, 2008: 313).

Beklenti teorisi, yoneticilerin ¢alisanlarin davranigsal alternatifler arasinda se¢im
yapmaya nasil motive olduklarini anlamalarina yardimci olabilmektedir. Performans ve
sonuglar arasindaki baglantiy1 gliclendirmek icin beklenti teorisi, yoneticilerin degerli
odiilleri performansa yakindan baglamasini ve ayrica ¢alisanlar1 yeteneklerini
gelistirmeleri igin egiterek 6z yeterliligi artirmalarin1 nermektedir. Yoneticiler bireylerin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etme egilimlerini géz ardi etmemelidir. Degerli
odiilleri en iist diizeye c¢ikarmak, hem c¢alisanlarin ihtiyaclarini hem de kurumsal
gereksinimleri karsilama firsatlarini artiracaktir (Isaac ve ark 2001: 212; Geiger ve

Cooper 1996: 113).
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Tversky ve Kahneman'in Beklenti Teorisi ise, matematiksel mantiga dayali klasik
iktisat teorisinden iki &nemli farkliliga isaret etmektedir. insan zihninde segimler
konusunda bir referans noktasinin olmasit ve zarardan kaginma egilimi. Bireylerin
hafizasi, deneyimleri, zihni, ¢erceveleri ve beklentileri kararlarda yeni bir sistematige yol
acmaktadir. Bilingaltinin miidahalelerinin yani sira risk, tehdit ve beklentilere gore
kararlara dahil olmasi, akil yiiriitmede aklin yaniltilabilecegini gdstermektedir. Zihin her
zaman bir mantikla ¢alismayabilir, tutarsizligi tespit edemeyebilir. Bu alanda yapilan
calismalar zihnin manipiilasyona acik oldugunu ve bilincin her tiirli degisime hazir
olmas1 gerektigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilar, esdeger bir kazanctan ziyade,
kayiplardan daha fazla olumsuz duygu hissetme egilimindedirler (Kahneman ve Tversky,

1979: 285).

value
A
/7 & outcome
Losses Gains

Reference point

Sekil 2. 2. Beklenti Teorisi Tversky ve Kahneman (1979)

Sekil 2.2'de goriildiigii gibi; Deger fonksiyonu kazang bolgesinde digbiikey ve
kayip bolgesinde digbiikey goriinmektedir; kazang bdlgesinin egiminin dikligi kazangtan
daha azdir. Yatinnmcilarin zarardan duyduklart mutsuzluk, zararin biiyiik olmasi
durumunda zararin artmasiyla orantili olarak artmamaktadir. Beklenti Teorisi, karmasik
durumlarin veya siireglerin sezgisel ve bilissel hatalar yoluyla basitlestirilmesinin
sonucudur. Insanlarin ruh hallerinin yan1 sira diger bireylerin diisiince ve yorumlarindan
elde edilen ipuglar1 da insanlarin karar vermesinde etkili rol oynamaktadir (Nofsinger
2011: 43).

Deger, bir referans noktasina gore kazang ve kayiplar iizerinden 6l¢iiliir. Marjinal

deger kazanglar arttikga azalir ancak kayiplar arttikca artmaktadir. Schmidta ve Zankb
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(2005: 57) beklenti teorisinde, deger fonksiyonu kayiplar tizerinde kazanglardan daha dik
(kayiptan kaginma) oldugunu savunmaktadir (Schmidta ve Zankb, 2005:157).
2.2.4.14. Sezgisel yontemler

Temsil edilebilirlik: Temsil edilebilirlik, nesnelerin ve sonuglarin benzerligi
arasindaki karsilastirmay1 ifade eder. Bireyler daha yakindan iligkili olana inanma
egilimindedir, iki yaygin yanilgi oldugunda, daha kiigiik Orneklerin, verilerin tiim
cerceveyi temsil ettigi varsayimi hakkinda bir hata vardir. Bazi yatirimcilar yatirim
kararlar1 verirken kaliplasmis yargilara giivenme egilimindedir (Kardes ve ark.
2004:231).

Temsil edilebilirlik bulugsal yanliligi, nesnelerin veya olaylarin benzerligi
insanlarin bir sonucun olasiligma iliskin diisiincelerini karistirdiginda ortaya cikar.
Insanlar siklikla iki benzer seyin veya olayin aslinda oldugundan daha yakindan iliskili
olduguna inanma hatasina diiserler. Bu temsili bulussal yontem, davranigsal finans
teorisinde yaygin bir bilgi isleme hatasidir. Temsil edilebilirlige dayali degerlendirmeler,
baglamlar arasinda ortak bir bilissel kisayoldur (Kardes ve ark. 2004: 231; Krawczyk ve
Rachubik, 2019: 51).

Orneklem biiyiikliigii ihmalinde, yatirmcilar genellikle belirli bir yatirim
sonucunun olasiligini degerlendirirken yargilarin1 dayandirdiklart verilerin 6rneklem
blyiikligiinii dogru bir sekilde dikkate alirlar. Temsil kabiliyetinin yatirimcilar
yaniltabilecegi agiktir. Ornegin, kisa vadede gdzlemlenen gegmis getirilerin gelecekteki
getirilere Onciilik edecegini diisiinme egiliminde olabilirler. Bu durum fiyatlama
hatalarina neden olabilir ve finansal araclarin fiyatlarin1 Ongoriilenden daha fazla
artirabilir (Tversky ve Kahneman 1974: 77).

Asin giiven: Psikolojik aragtirmalar, karar vermede kendine atfetme yanliliginin
oldugunu gostermistir. Bir yatirim basarili oldugunda yatirimci bunun kendi becerisinden
kaynaklandigina inanir. Bagarisiz bir yatirimin, sanssizlik veya baskalarinin eylemleri
sonucu basarisiz oldugu goriiliir. Kendine atfetme on yargisi asir1 glivene yol agar. Asiri
giiven, ayn1 zamanda, bir olayin sonucunu bilen kisilerin, sonucu tahmin edebileceklerine
dair yanlis bir inanis olan geriye bakma 6n yargisiyla da giiclenir. Asir1 gliven, 6zellikle
ilk yatirimlariin karli oldugunu diisiinen deneyimsiz yatirimcilarin karakteristik 6zelligi
olabilir. Kendi becerilerine olan inanglar1 onlar1 daha fazla yatinm yapmaya
yonlendirmektedir (Al-Hajiah, 2016: 196).

Nofsinger (2011: 44) psikologlarin asir1 giivenin insanlarin kendi bilgilerini

abartmalarina, risklerini kiiciimsemelerine ve yeteneklerini kontrol edebilecekleri
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durumlarda yaptiklarindan daha fazlasini gérmelerine neden oldugunu bulduklarini
belirtmektedir. Kendini atfetme ©On yargisi, insanlarin basarili olaylar1 kendi
yeteneklerine, bagarisiz olaylar1 ise kotii sansa atfetmelerine neden olur. Piyasadaki bazi
basarilardan sonra, yatirimcilar asir1 6zgiivenli davraniglar sergileyebilirler. Hilary ve
Menzly (2006) bir dizi iyi kazan¢ tahmini yaptiktan sonra analistlerin tahminlerini
incelemistir. Eger bu basar1 analistin kendi 6zel bilgi ve yetenegine gereginden fazla
Onem vermesine neden olursa, analistin sonraki tahminlerinin ortalamadan daha az dogru
olmasi ve diger analistlerin tahminlerinden sapmasi1 muhtemeldir.

Barber ve Odean (1999: 41), kendine asir1 giivenen yatirimcilarin, kendine daha
az gilivenen yatirimcilara gore daha fazla risk alma egiliminde olduklarini bulmuslardir.
Asin giiven, yatirnmeilarin yaptiklari islemlerin sayisini artiracaktir ¢ilinkii asir1 giivenen
yatirimcilar kendi diislincelerine oldukca giivenir hale gelirler. Yatirimcilarin bu
diisiinceleri, elde ettikleri bilgilerin dogruluguna iligkin diislincelerinden ve bu bilgileri
yorumlama yeteneklerine olan inanglarindan kaynaklanmaktadir.

Barber ve Odean (2001:261), altt yillik bir donem boyunca 35.000 bireysel
hesaptan olusan bir 6rneklem i¢in alim satim davranisinin ve cinsiyet 6n yargisinin roliinii
incelemistir. Bulgulari, erkeklerin sadece yatirim yetenekleri konusunda kendilerine daha
fazla giivendiklerini degil, ayn1 zamanda kadinlardan daha sik alim satim yaptiklarini
ortaya koymaktadir. Kadinlarla karsilastirildiginda, erkekler hisse senetlerini yanlis
zamanda satma egilimindedir ve bu da daha yiiksek alim satim maliyetlerine yol
acmaktadir. Kadinlar genellikle daha az islem yapmakta ve "al ve tut" yaklagimini
uygulayarak daha diisiik islem maliyetlerine neden olmaktadir.

Cipalama: Nicel degerlendirmelerin gerekli oldugu ve bu degerlendirmelerin
onerilerden etkilenebilecegi karar verme siirecini ifade eder. Insanlarin zihinlerinde,
ornegin onceki hisse senedi fiyatlar1 gibi bazi referans noktalari (¢ipalar) vardir. Yeni bir
bilgi edindiklerinde, bu referans noktalarini edinilen yeni bilgiye gore yetersiz bir sekilde
(eksik tepki) ayarlarlar. Cipalama, bireylerin nasil yakin zamandaki davranislara
odaklanma ve daha uzun zaman trendlerine daha az agirlik verme egiliminde olduklarini
aciklar. Johnsson ve Lindblom ve Platan (2002: 77). Daha iyi bir bilginin yoklugunda,
geemis fiyatlarin bugiinkii fiyatlarin 6nemli belirleyicileri olmast muhtemeldir. Bu
nedenle, ¢ipa en son hatirlanan fiyattir. Yatirnmcilarin bu ¢ipay1 kullanma egilimi, hisse
senedi fiyatlarinin bir glinden digerine benzerlik gdstermesini saglar (Shiller,2000:55).

Bir¢ok durumda insanlar, nihai cevabi elde etmek i¢in ayarlanan bir baslangi¢

degerinden yola ¢ikarak tahminlerde bulunurlar. Baslangi¢ degeri ya da baslangi¢ noktast,
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sorunun formiilasyonu tarafindan Onerilebilir ya da kismi bir hesaplamanin sonucu
olabilir. Her iki durumda da ayarlamalar tipik olarak yetersizdir. Yani, farkli baglangic
noktalari, baslangic degerlerine dogru 6n yargili olan farkli tahminler verir. Tversky ve
Kahneman'in (1974) calismasinda deneklere 8x7x6x5x4x3x2x1 ve 1x2x3x4x5x6x7x8
dizilerinin ne kadar oldugu soruldugunda ve hemen yanit vermeleri istendiginde; ilk
diziye yanmit verenler genellikle ikinci diziye yanit verenlerden daha yiiksek sayilar
vermistir ¢linkii dizilerin baslangi¢ sayilar1 bir ¢apa gorevi gormektedir. 8x7 ile
baslandiginda hayal edilen sonug, 1x2 ile baslandiginda hayal edilen sonugtan daha
yiiksektir. Cipalamada hem bilin¢gdisinin hem de bilincin etkisi vardir ¢iinkii ¢ipa say1
duyuldugunda bilingdist o saymin dogru oldugunu diistinerek bir gerceklik yaratmaya
calisir. Biling ise o sayidan uzaklagsmak i¢in bir neden arar.

2.2.5. Bireylerin rasyonel karar vermesini engelleyen davranigsal egilimler yatirnm
kararlar

Duygusal 6n yargilar, bireyin i¢sel diirtiileri, hisleri ve duygulariyla ilgili olan ve
biligsel on yargilardan daha zor tespit edilen, bilingli diisiincelerden ziyade ig¢giidiisel
egilimlere ve hislere dayanan yonelimlerdir (Arslan, 2020: 41). Iyimserlik, kaybetmekten
kaginma egilimi, sahiplik etkisi, pismanliktan kaginma egilimi, kendini kontrol etme
egilimi, temsil edilebilirlik yanlilig1 gibi duygusal egilimler finansal kararlarimizi
etkileyen dnemli faktorlerdir.

Pismanliktan Ka¢imma Egilimi: Yatirnmcilar genellikle degeri artan hisse
senetlerini satma egilimindeyken, degeri diisen hisse senetlerini satmayarak pismanlik
duygusundan kacinmaya c¢alisirlar. Bu egilim, kayiplarinin ardindan duyduklar
memnuniyetsizligi ve telafi edici davraniglar ifade eder (Akdeniz ve Turan, 2021: 1020-
1021; Tufan ve Sarigigek, 2013: 171).

Kayiptan Kaginma Egilimi ve Egilim Etkisi: Insanlar genellikle aym diizeydeki
bir kazangtan daha fazla kayiptan kacinma egilimindedirler. Egilim etkisi ise irrasyonel
finansal kararlar1 agiklamak i¢in kullanilir ve bireylerin gegmis pismanlik ve kayiptan
kaginma arzusunu yansitir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 260-261).

Kendini Kontrol Etme Egilimi: Yatirimeilar genellikle kontrol dis1 olaylarda bile
sonuglar etkileyebileceklerine inanirlar. Bu 6z kontrol algisi, finansal kararlarinda agiri
gilivene yol acgabilir ve hatali kararlar alinmasina neden olabilir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 262)

Sahiplik Etkisi ve Statiiko Egilimi: Bireyler sahip olduklar1 varliklar satarken ve

satin alirken farkli davranma egilimindedirler. Sahiplik etkisi, finansal kararlarimizi
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duygusal ve maddi faktorlere gore sekillendiren 6nemli bir etkidir (Aydin ve Agan, 2016:
99; Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 262).

Hedonik Diizeltme: Bireyler bugiinii, gecmis deneyimlerle birlestirerek ve biitiine
bakarak degerlendirirler. Bu diisiinme tarzi, finansal kararlarinda duygusal ve anlik
etkilerin nasil rol oynadigini gosterir (Akdeniz ve Turan, 2021:1020).

Cogunlugu Takip Etme Egilimi: Siirii psikolojisi, bireylerin toplulugun
kararlarinin dogru olduguna inanarak bu kararlara uyum saglama egilimini ifade eder
(Akdeniz ve Turan, 2021:1020-1021).

Iyimserlik Egilimi: Bireyler olaylari olumlu ydénde degerlendirme ve gelecegi
olumlu tahmin etme egilimindedirler. Bu egilim, finansal kararlarin rasyonel olmaktan
citkmasma ve riskli yatinmlar yapilmasina neden olabilir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011:263).

Kaybetmekten Kaginma Egilimi, finansal ortamlarda kayiptan kaginma egiliminin
en yaygin Orneklerinden biridir. Bazi ¢alismalarda "fiyat1 diisen varliklarin satis siiresini,
fiyatim1 koruyan ya da yiikselen varliklara gére daha uzun tutmak" olarak agiklanan
egilim, temelde irrasyonel bir tutumu, kaybin yarattigi tatminsizligi gidermek icin
sergilenen bir davranisi ifade etmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:263).

Bir diger dnemli ve yaygin duygusal egilim tiirii ise iyimserliktir. Bireylerin
olaylar1 ve olasi sonuglar1 iyi tarafindan gérmesi ve degerlendirmesi olarak ifade edilen
ve ekonomi alaninda rasyonellikten sapma olarak degerlendirilen iyimserlik, yanlis
finansal kararlara yol agabilmektedir. Bu egilim nedeniyle iyimserligin etkisinden uzak
bir degerlendirmede bireylerin beklenen faydaya atfettikleri deger olmasi gerekenden
daha yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla finansal yatirim kararlarinda iyimserligin sonuglar
iizerinde dogrudan etkisi olacag: agik¢a goriilmektedir. Iyimserlik egilimi yatirimeilarin
zarar etmeyeceklerine inanmalarina neden olurken, yatirimcilar bu yanilgiyla hareket
ederek rasyonellikten sapabilmektedir (Pompian, 2004:10).
2.2.5.2. Biligsel egilimler

Biligsel psikoloji, igsel zihinsel siireclerin (algi, diisiinme, hafiza, dikkat, dil,
problem ¢dzme ve Ogrenme dahil olmak {izere beyninizin i¢indeki tim isleyigin)
incelenmesini igerir. Dikkat, algi, hafiza, eylem planlama ve dil gibi bilesenlerin her biri
kim oldugumuzu ve nasil davrandigimizi sekillendirmede c¢ok Onemlidir. Biligsel
psikoloji, bireylerin dis diinyaya iliskin algilarim1 ve bu bilgilerin zihinlerindeki
tasarimlarini inceleyen bir bilim dalidir. Biligsel psikoloji, cevrenin temel bilgi siireglerini

etkilemeyen, bilgi saglayan bir ortam oldugunu diisiliniir. Bu nedenle, bilissel psikolojinin
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geleneksel paradigmalari, kontrollii ortamlarda kesin olarak zamanlanmis uyaranlara
verilen tepkileri inceler (Ma ve ark. 2023: 42). Davranis psikolojisi, tiim insan
davraniglarinin 6grenildigi ve icinde bulundugu baglama ve c¢evreye uyarlanabilecegi
ilkesiyle baglar. Davranig, belirli eylemlerin artmasina veya azalmasmna yol acacak
sekilde cesitli sekillerde giliglendirilebilir veya cezalandirilabilir. Yasam ilerledikge,
cesitli ilgi alanlari, arzular, arayislari, becerileri ve aligkanliklar1 olan ¢ok yonlii bir
insanin ortaya ¢ikmasina yol agan bir dizi davranis, sonugta bu deneyimler tarafindan
sekillendirilir. Biligsel psikoloji ise esas olarak daha fazla aracilik varsayar; diisiince ve
duygular, davranis olusumu siirecinde daha aktif olarak goriiliir. Bireylerin (daha pasif
bir alict ve deneyim veya davranig ireticisi olarak goriilmek yerine) davraniglarin
gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegini ve nasil gergeklestirilecegini  belirleyen
diisiinceleri isledigi algilanir. Duygusal egilimler gibi biligsel egilimlerin de eslik ettigi
bu siiregler, maksimum gelirden ziyade maksimum tatmin odakli kararlarla
sonuglanmaktadir (Otluoglu,2009:1).

Biligsel egilimler, insanlarin yasaminin bir¢ok yoniinii etkileyebilir ve biligsel
yetenegin insanlarin yasami tizerindeki etkisi, psikologlar tarafindan zaten kanitlanmistir.
Caligmalar, daha yiiksek biligsel yetenege sahip kisilerin ortalama olarak daha fazla para
kazanabilecegini, daha uzun bir dmre sahip olabilecegini, ortaya ¢ikan olaylara daha kisa
tepki siiresine sahip olabilecegini ve goreceli olarak daha diisiik bilissel beceri diizeyine
sahip olanlara gore daha biiylik calisma hafizasina sahip oldugunu gdstermektedir
(Jensen, 1998:446). Bir gorev i¢in her seyin esit oldugu ancak bunu iki kisinin yerine
getirecegi varsayimi altinda, bilissel yetenegi yiiksek olan kisinin digerine gore daha iyi
sonuglar elde edecegini anlamak kolaydir.

Biligsel egilimler, insanlarin finansal kararlarinda irrasyonel davranmalarina
neden olan ve genellikle bilingli olmayan diisiinme kaliplaridir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011: 255). Bu egilimler genellikle asagidaki basliklar altinda incelenmektedir:

Smirlama Egilimi: Bireylerin finansal karar verme siire¢lerinde, olaylarin sunulus
biciminden etkilenerek irrasyonel tepkiler verme egilimini ifade ederler. Bu durum,
secenekleri degerlendirirken rasyonel olmayan ¢ikarimlar yapilmasma ve etkilenme
riskinin artmasina yol acabilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 255; Tufan ve Sarigicek, 2013:
173).

Zihinsel Muhasebe Egilimi: Richard Thaler tarafindan 6ne siiriilen bu kavram,
bireylerin finansal siireclerde kaynak tahsisinden kaynaklanan eksiklikler nedeniyle

portfoylerini dogru yonetememelerini ve yanlis kararlar almalarini agiklar. Finansal
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islemlerde zihinsel muhasebe egilimi, bireylerin maddi ve duygusal faktorlere dayali
olarak karar vermelerine yol agabilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 256).

Belirsizlikten Kaginma: Bireylerin ongoriilemeyen risk kosullarinda daha
ongoriilebilir risklere yonelme egilimidir. Bu egilim, belirsizlik durumlarinda rasyonel
olmayan kararlar alinmasina ve risklerin dogru sekilde degerlendirilememesine neden
olabilir (Aydin ve Agan, 2016: 99).

Muhatazakarlik Egilimi: Yatirimcilarin mevcut pozisyonlarini koruma egilimleri
olarak tanimlanabilir. Bu egilim, yeni bilgilerin islenmesinde zorluk yasamalarina ve
mevcut inanglarina dayali olarak karar vermelerine neden olabilir (Sefil ve Cilingiroglu,
2011:258).

Teslimiyet Egilimi: Kii¢iik sayilar kanunuyla iligkilendirilen bu egilim, bireylerin
orneklerin Ozelliklerine goére karar vermelerine ve bu nedenle rasyonellikten
uzaklagmalarina yol agabilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 258).

Kullamlabilirlik Egilimi: Insanlarin daha kolay hatirladiklar1 bilgilerin
gerceklesme olasiliginin yiiksek oldugunu diistinmelerine dayanan bu egilim, karar verme
stireclerinde hatirlama kolayliginin etkilerini géz ardi etmelerine neden olabilir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011: 259).

Bu biligsel egilimler, yatinmcilarin finansal kararlarinda objektif ve rasyonel
olmalarin zorlastirabilir ve dolayisiyla hatali kararlar almalarina yol acabilir. Bu nedenle,
bu egilimlerin farkinda olmak ve bunlari minimize etmeye ¢alismak 6dnemlidir.

2.2.6. Davramssal finansin diger disiplinlerle iliskisi
2.2.6.1. Psikoloji

Davranigsal finans, psikolojik etkilerin piyasa sonuglarini nasil etkileyebilecegine
odaklanan bir ¢alisma alanidir. Davranissal finans, cesitli sektorler ve endiistrilerdeki
farkli sonuglar1 anlamak icin analiz edilebilir. Davranigsal finans ¢aligmalarinin en 6nemli
yonlerinden biri psikolojik 6n yargilarin etkisidir. Davranigsal finans 6n yargilari ¢ogu
zaman insanlart mantiksiz veya zararl yatirnm kararlar1 almaya yonlendirir. Finansal
davranmigsal 6n yargilar1 anlamak, insanlarin paralariyla daha rasyonel hamleler
yapmalarina yardimci olabilir. Yatirnmecilar kisilik 6zellikleri davramigsal finans
bakimindan heyecanli, sakin, pasif, aktif karar alma siireci hizli veya yavas seklinde
nitelendirilmektedir (Ozcan, 2011: 11).

Bireyler karar alma siire¢lerinde yalnizca ekonomik ve finansal verilere gore
hareket etmezler. Zihnindeki olaylar, deneyimleri, firsatlara yaklasimlar1 ve daha bircok

faktor bu kararlarn etkilemektedir (Taner ve Akkaya, 2005: 49). Davranissal finans
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yaklasimi, finansal piyasalara yatirim yapan yatirimcilarin rasyonel yatirim yapmadigini
gostermektedir. Yatirimcilar genellikle normal olduklari i¢in rasyonel kararlar alamazlar.
Bu hatali, tarafli veya mantiksiz kararlar1 ve bunlarin nedenlerini inceleyen davranigsal

finans yaklagimi bu yonleriyle psikoloji ile etkilesime girmektedir (Sar1, 2019: 23).

2.2.6.2. Sosyal psikoloji

Kayaoglu ve ark. (2011:3-4) insanlarin kararlarinda rasyonel olmadigini savunan
davranmigsal finans teorisiinin sosyal psikoloji tarafindan da kabul edildigini
belirtmektedir. Yatirimeilarin konu hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 takdirde
olumlu izlenim edindikleri menkul kiymetlere rahatlikla yatirnm yapabilecekleri
sOylenebilir (Tufan, 2008:5).
2.2.6.3. Sosyoloji

Sosyoloji ilk kabul edilen sosyal bilimlerden biridir. 'Sosyoloji' kelimesinin
kokeni Latince socius (arkadas) ve Yunanca logy (calisma) kelimelerinden gelir.
Sosyoloji, sosyal olaylarin, sosyal yasamin, gruplarin, kurumlarin, derneklerin ve
toplumlarin incelenmesini igerir. Topluma bilimsel agidan odaklanir. Sosyoloji sosyal
gruplarla, hiyerarsilerle veya organizasyon bic¢imleriyle ilgilenir. Gruplararasi aglar
sirdirme veya degistirme egiliminde olan bu organizasyonel formlari ve islevleri
birlestirir. Sosyoloji etkilesimin kendisiyle ilgilenir. Bir sosyal grup, bir sosyal etkilesim
sistemidir. Sosyoloji, sosyal iliskileri ekonomik, politik, dini, hukuki veya egitimsel
oldugu i¢in degil, ayn1 zamanda sosyal oldugu i¢in ele alir (Parhi, 2016:7).

Sosyolojinin kapsami genistir. Bireysel sosyal sistemlerden grup sosyal
sistemlerine kadar uzanir. Sosyoloji, insanlar1 ve kiiltiirlerini incelemeye dayanan bir
bilimdir. Sosyoloji bilim adamlarinin, sosyal diisiiniirlerin ve aktivistlerin toplumu
anlamalariin yolunu acgar. Ayni1 zamanda toplumda yasayan insanlarin yasam kalitesinin
iyilestirilmesine de yardimci olur. Sosyoloji terimi ilk kez 1780 yilinda Fransiz deneme
yazart Emmanuel-Joseph Sieyes (1748-1836) tarafindan yaymlanmamis bir yazida
kullanild1 (Fauré ve digerleri, 1999). 1838'de bu terim Auguste Comte (1798-1857)
tarafindan yeniden tanitildi. Sosyoloji, 19. ylizyilin baslarinda, yeni toplumsal 6rgiitlenme
ilkelerine ve yeni aydinlanma fikirlerine dayanan temelde yeni bir toplum tiirii olarak
bilimsel bir disiplin olarak ortaya ¢ikti. Bu durum insanlarin zihniyetinin degismesine
neden oldu. Bu bilim dali uygar toplumlarin davranis ve egilimlerine odaklanir. Bu
noktada insanlarin davraniglar1 ve aralarindaki etkilesim sosyolojinin kapsamina

girmektedir. Toplumun farkli kesimlerinde stereotip olarak ortaya cikan nitelikler
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sosyolojinin bir sonucu olarak anlasilabilir. Toplumdaki deger ve normlarin
anlasilmasina 6nemli katki saglar (Tezcan, 1985:4-5).

Sosyoloji ve davranissal finans arasinda yer alan iliski su sekildedir; sosyoloji,
toplumsal yap1 icerisinde uygulanan ilkeleri belirler ve bu ilkelerin ekonomik, siyasal ve
giinliik yasami nasil etkiledigini incelemektedir. Ayrica bazi ekonomik ve sosyal olaylar
incelenerek elde edilen bulgularin is hayatinda, siyasi hayatta ve benzeri yerlerde nasil
kullanilabilecegi ve bu bulgunun toplumsal yapida veya bireysel davranislarda ne tiir
gelismelere yol acabilecegi arastirma konular arasindadir (Korkulutas, 2018: 20).
2.2.6.4. Antropoloji

Antropoloji, insanlarin, onlarin toplumlarinin ve kiiltiirel diinyalarinin
karsilastirmali incelenmesi olarak tanimlanabilir. Antropoloji Aydin ve Erdal'a (2007:3)
gore; insan gesitliligini inceleyen bir bilimdir. Bu bilim dali insanlar1 kiiltiirel unsurlar,
toplumsal degerler ve biyolojik unsurlar agisindan anlamaya calisir. Ayni zamanda insan
cesitliligini ve tim insanlarin ortak yonlerinin neler oldugunu arastirmaktadir. Bu bilim
dali, insanlarin ortaya ¢iktiklar1 andan itibaren farkli kosullar altinda nasil degistiklerini,
bu degisim siirecinin 6zelliklerinin neler oldugunu, kiiresel olaylarin bu siirece ne gibi
etkileri oldugunu degerlendirmeye ¢alisir.

Antropoloji, karsilagtirma ve baglamsallastirma yoluyla anlamlandirilan, yerel
yasamin ayrintili ¢alismalar1 yoluyla kiiltlir, toplum ve insanlik anlayisina ulagsmaya
calisan, entelektiiel acidan zorlayici, teorik acidan iddiali bir konudur. Ancak bu ayni
zamanda sizin ve benim yasayabilecegimiz, ancak kendi hayatlarimizi yagamakla mesgul
oldugumuz i¢in bunu yapmadigimiz hayatlar hakkinda bir hikaye anlatma bigimidir. Bazi
antropologlar arastirma alanlarin1 varolussal nedenlerle, bazen de gii¢lii bir kendini
kesfetme unsuruyla se¢mislerdir. Bir meslek ve bilim olarak hatta bazen bir meslek olarak
- antropolojinin, bireysel kendini anlamanin anahtarlarint sunmaktan veya insanlara
seyahat hikayeleri veya siyasi brosiirler sunmaktan daha biiyiikk hedefleri vardir.
Antropoloji, en derin diizeyde, insan yasamini farkli kosullar altinda inceleyerek yanit
vermeye calistigl felsefi sorular1 giindeme getirir; bdylece yalnizca insan olmanin ne
anlama geldigine iliskin degil, ayn1 zamanda i¢inde bulundugumuz diinyaya iligkin de bir
seyler soyler (Eriksen, 2017:3). Biraz basitlestirmek gerekirse, antropolojinin oncelikle
iki tliir i¢gorii sundugunu soylenebilir. Birincisi, uygulayicilarin diinyadaki gergek
kiiltiirel cesitlilik hakkinda bilgi iiretmesidir. ikincisi, antropoloji, uygulayicinin insanlk
durumunun bu ¢esitli ifadelerini kesfetmesine, karsilastirmasina ve anlamasina olanak

tantyan yontemler ve teorik perspektifler sunmasidir. Baska bir deyisle konu hem
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tizerinde diisiiniilecek seyler hem de birlikte diisiiniilecek seyler sunar. Ancak antropoloji
yalnizca bir alet kutusu degildir; ayn1 zamanda acemiye belirli bir tiir bilginin nasil elde
edilecegini ve bu bilginin ne hakkinda bir seyler sdyleyebilecegini 6greten bir zanaattir
(Eriksen, 2017:8).

Ortak entelektiiel degerler sosyoloji ve antropolojinin kalbinde yer alir.
Aralarindaki temel fark, antropolojinin esas olarak ilkel toplumlara, sosyolojinin ise genel
olarak uygar toplumlara odaklanmasidir. Kiiltiir kavrami her iki disiplinin de ¢alismasinin
bir parcasidir ancak antropoloji kiiltiirliin igerigine odaklanirken sosyoloji kiiltiiriin
islevlerini inceler (Gliveng, 2004: 33).

2.2.7. Finansal piyasalardaki anomaliler

Ekonomi ve finansta anormallik, belirli bir varsayimlar dizisi altinda gergek
sonucun, bir model tarafindan tahmin edilen beklenen sonuctan farkli olmasidir. Bir
anormallik, belirli bir varsayimin veya modelin pratikte gegerli olmadigina dair kanit
saglar. Anomaliler, varlik fiyatlama davranigina iligkin siirdiiriilen teorilerle tutarsiz
goriinen ampirik sonuglardir. Finansal piyasa anormallikleri, merkezi bir paradigma veya
teori tarafindan tahmin edilmeyen, menkul kiymet getirilerindeki kesitsel ve zaman serisi
kaliplaridir. Buradaki odak noktasi, biiyiiklik etkisi, deger etkisi, getirilerdeki seri
korelasyon ve yilin ay1 ve haftanin giiniine iligskin getirilerdeki takvime baglh kaliplari
iceren hisse senedi piyasasi anormallikleridir. Normalde anormallikler ya piyasa etkin
olmadiginda ya da varlik fiyatlamasinda yetersizlikler oldugunda ortaya ¢ikar. Bunlar ya
piyasa verimsizligini (kar firsatlar1) ya da temel varlik fiyatlandirma modelindeki
yetersizlikleri gosterir (Schwert, 2003:1). Anomaliler takvim (mevsimsel) anormallikleri,
kesitsel anormallikler ve fiyat anormallikleri gibi cesitli sekillerde siniflandirilmaktadir.
Finansta iki yaygin anormallik tiirii piyasa anormallikleri ve fiyatlandirma
anormallikleridir. Piyasa verimsizligi olarak da bilinen piyasa anomalisi, bir menkul
kiymetin veya bir grup menkul kiymetin etkin piyasa hipotezinde beklenenden farkli
performans gostermesi durumudur. Anomaliler finansal piyasalarin verimsiz ¢alistiginin
gostergesidir (George ve Elton 2001:22).

Uretim ve satiglardaki mevsimsel farkliliklar is diinyasinda iyi bilinen bir
gercektir. Mevsimsellik, bir zaman serisinde bir y1ldan daha kisa siirede periyodik olarak
meydana gelen diizenli ve yinelenen dalgalanmalari ifade eder. Zaman serisi verilerindeki
mevsimsel degisimlerin nedenleri arasinda iklimdeki degisiklikler, yatirimer algilari,
vergi-zarar-satislar ve bilgi hipotezi sayilabilir ancak bunlarla sinirli degildir. Ancak hisse

senedi getirilerinde mevsimselligin varlig1 finansta 6nemli bir hipotez olan etkin piyasalar
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hipotezini ihlal etmektedir. Etkin piyasa hipotezi finansta merkezi bir paradigmadir. Hisse
senedi getirilerinde mevsimselligin varligina iliskin agiklamalardan biri de “vergi-zarar-
satis hipotezi”dir. Ornegin ABD'de Aralik ay1 vergi ayidir. Bu nedenle finansal kuruluglar
vergilerini azaltmak icin devaliie edilmis hisse senetlerini defter zararina satryorlar. Bu
satig sonucunda hisse senedi fiyatlari diiser. Ancak Aralik ay1 biter bitmez insanlar hisse
satin almaya bagliyor ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlar1 geri doniiyor. Bu durum
"Ocak etkisi" olarak bilinen y1lin basinda daha yiiksek getirilere yol agmaktadir (Balaban,
1995:141).
2.2.7.1. Takvim anomalileri

Takvim anomalileri, bir finans teorisi tarafindan agiklanamayan tutarl oriintiiler
olarak sunulabilir. Takvim anomalileri belirli bir zaman dilimiyle ilgilidir, yani hisse
senedi fiyatlarinda giinden giine, aydan aya, yildan yila degisen vb. hareketleri igerir.
Bunlar arasinda hafta sonu etkisi, ay doniisii etkisi, y1l sonu etkisi vb. yer alir. Takvim
anormalliklerinin varligi, hisse senedi getirilerinin zamanla degismedigini, yani hisse
senedi getirilerinde kisa vadeli mevsimsel bir modelin bulunmadigini ifade eden etkin
piyasa hipotezinin zayif formunun reddedilmesidir (Arora ve Bajaj, 2017: 49). Hisse
senedi getirilerinde mevsimsel bir yapinin varligi, piyasanin etkin olmadigr ve
yatirimcilarin anormal getiri elde edebilmesi gerektigi anlamina gelmektedir. Bu nedenle
finans aragtirmacilari, farkli piyasalardaki hisse senedi getirilerinde takvim
anormalliklerinin veya mevsimselligin varligin1 bulmaya ilgi duymuslardir. Takvim
anormallikleri arasinda haftanin giinii etkisi en yaygin sekilde belgelenen anomalidir ve
farkli tlkelerin farkli piyasalarindaki finans arastirmacilari tarafindan farkli menkul
kiymetler, endeksler ve farkli kurumsal gergeveler dikkate alinarak kapsamli bir sekilde
arastirilmistir.  Ampirik calismalar, haftanin giinli anomalisinin yalnizca gelismis
tilkelerin finansal piyasalarinda mevcut olmadigini géstermistir (Karz, 2010: 79). Takvim
ve zaman anomalileri, zayif formdaki etkinlikle tezat olusturur ¢iinkii zayif formdaki
etkinlik, piyasalarin ge¢mis fiyatlarda etkin oldugunu ve bu temellere dayanarak gelecegi
tahmin edemeyecegini varsayar. Ancak mevsimsellik ve aylik etkilerin varlig1 piyasa
etkinligiyle ¢elisir ve bu durumda yatirimcilar anormal getiriler elde edebilir (Boudreaux
1995). Doran ve digerleri (2009) Cin hisse senedi piyasasinda yiiksek dalgalanma tespit
etmis ve Cin hisse senetlerinin Ocak ayinda degil, yeni y1l sezonunda daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Yakob ve digerleri (2005) on Asya-pasifik iilkesinde Ocak

2000-Mart 2005 donemi i¢in mevsimsellik etkileri bulmustur. Bu donemin, istikrar
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nedeniyle bu etkiyi incelemek i¢in ideal bir donem oldugunu ve doksanlarin sonundaki

finansal krizden etkilenmedigini bulmuslardir.

2.2.7.2. Giiniin anomalileri

Haftanin gilinii etkisi lizerine yapilan ¢alismalar, belirli giinlerdeki hisse senedi
getirilerinin diger giinlerin ortalama getirilerinden farkli oldugunu gostermektedir. Hisse
senedi piyasalarindaki en yaygin takvim anomalilerinden biri haftanin giinii etkisi
(DOWE) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hisse senetleri pazartesilerden ziyade cuma
giinleri olumlu sonuglar alma egilimindedir. Bu olgu bazen hafta sonu etkisi olarak
adlandirilir ve 1970'lerden beri belgelenmistir. Ancak karli bir ticaret stratejisi olacak
kadar biiyiik degildir. Bunun olas1 agiklamasi, sirketlerin Cuma giinleri piyasa kapanana
kadar kotli haberleri bekletme egiliminde olmalaridir. Haftanin giinii etkisi esas olarak
bireysel yatirimeilarin alim satim kaliplarina baglanabilir. Bu etkiye gore, hisse
senetlerini Cuma giinleri satmak ve Pazartesi giinleri almak faydali olacaktir. Haftanin
giinli etkileri Pazartesi etkisi ve Hafta Sonu etkisi olarak da adlandirilir (Erdogan ve
Elmas, 2010: 3) Ortalama giinliik getiri, etkin piyasa teorisi temelinde beklenecegi gibi
haftanin tiim gilinleri i¢in ayni degildir (Nath ve Dalvi,2004: 41). Bu baglamda, sz
konusu mevsimsellik hem geligsmis hem de gelismekte olan piyasalarda incelenmistir. Bu
baglamda, s6z konusu mevsimsellik hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda
incelenmistir. Ornegin, Jaffe ve Westfield (1989: 24) tarafindan yapilan arastirma, ABD,
Japonya ve Ingiltere piyasalarinda tipik olarak Pazartesi getirilerinin negatif, Cuma
getirilerinin ise pozitif oldugunu gostermektedir. Ancak, diger piyasalarda Aydogan
(1994: 17) ve Balaban (1995: 19), Sali giinli negatif ve en diisiik getiriler gozlenmistir.
Merrill (1966) DJIA'da DOWE ve hafta sonu etkisini arastirmis ve hisse senedi fiyatinin
Pazartesi hari¢ hafta ici glinlerde daha yiiksek olma olasiliginin daha yiiksek oldugunu
One slirmiistlir. Ancak, cagdas finans alaninda akademik olarak belgelenen ilk hafta ici
anomalisi Cross (1973) tarafindan yayinlanmistir. Cross, 1953-1970 dénemi i¢in SandP
500 verilerini kullanarak hafta sonu etkisini analiz etmis ve Pazartesi giinii hisse senedi
getirilerinin bir dnceki Cuma giiniinden daha diisiik olduguna dair istatistiksel olarak
anlamli bir sonug elde etmistir. Sonraki birkag¢ ¢alisma, hafta i¢i kaliplarini aragtirmada
onun Onciiliglinii takip etti. Pazartesi giinii getirilerinin 6nemli 6l¢iide negatif ve diger
giinlere gore daha diisiikk oldugunu bulmuslardir. Buna ek olarak, Jaffe ve Westerfield
(1985) diinya capinda sermaye piyasalari iizerindeki hafta sonu etkisini incelemistir.

Haftalik olgularin var oldugunu bulmuslardir.
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2.2.7.3. Ayin anomalileri

Hisse senedi getirilerinin yilin herhangi bir ayinda diger aylara gore farkli bir
getiri saglayip saglamadigi ve farkli ozelliklere sahip olup olmadigi aylara iliskin
anomalilerde incelenmektedir (Barak, 2006: 66). Mevsimsel anomaliler arasinda en ¢ok
duyurulan1 Ocak ay1 etkisidir. Finansal piyasalarda hisse senedi getirilerinin Ocak ayinda
diger aylara gore daha yiiksek oldugu ve ozellikle kiigiik hisse senetlerinin daha 1yi
performans gosterme egiliminde oldugu incelenmistir. Dolayisiyla diger aylara gore
neden daha yiiksek getiri sagladigin1 agiklamaya calisan bir anomalidir. Ocak ay1
etkisinin en ¢ok arastirilan nedeni vergi kaybi satis hipotezidir. Bu hipoteze gore
yatirimcilar y1l sonunda zararlarini realize ederek vergilerini azaltma egilimindedirler ve
bu da hisse senedi fiyatlarinda bir depresyona neden olur. Y1l sonundan sonra hisse
senetleri denge seviyelerine donerek ocak ayinda yiiksek getiri saglamaktadir. Ocak ay1
etkisinin bir diger agiklamasi da bilgi hipotezidir. Bir¢ok sirketin mali yil1 aralik sonunda
sona erer. Mali yil sonu muhasebe bilgileri ac¢iklanmadan 6nce, finansal piyasalarda
belirsizlik olabilir ve bu da hisse senedi fiyatlarinda bir depresyona neden olabilir.
Yilsonundan sonra hisse senetleri denge seviyelerine donmekte ve ocak ayinda yiiksek
getiri saglamaktadir. Ocak ay1 etkisinin bir diger agiklamas1 da bilgi hipotezidir. Bir¢ok
sirketin mali yil1 aralik ay1 sonunda sona ermektedir. Mali y1l sonu muhasebe bilgileri
aciklanmadan Once, finansal piyasalarda belirsizlik olabilir ve bu da hisse senedi
fiyatlarinda bir depresyona neden olabilir. Ocak ayinda bilgiler yayinlandiginda, hisse
senedi fiyatlar1 tekrar denge seviyesine yiikselir. Bilgi hipotezine gore, mali yil aralik
ayinda sona eriyorsa, Aralik ayindaki hisse senedi getirileri Ocak ayina gore daha diisiik
olmalidir. Hesap yilin1 aralik ay1 disinda bir ayda bitiren sirketlerin Ocak ay1 hisse senedi
getirileri diger aylarin getirilerinden 6nemli dl¢lide farkli olmamalidir (Karan, 2001: 285).
2.2.7.4. Tatil anomalileri

En tinli mevsimselliklerden biri tatil 6ncesi etkisidir. Bu anomali tiirii, tatillerden
onceki son islem giinlerindeki getirilerin genellikle normal giinlere gore daha yiiksek
olmasidir. Barone (1990), Italyan borsasinda tatilden onceki son islem giinlerindeki
getirilerin, normal gilinlerdeki getirilerden agik¢a daha yiiksek oldugunu savunmaktadir.
Arsad ve Coutts (1997), 1935-1994 doneminde FTSE-30'da tatil 6ncesi bir etki oldugunu
fark etmistir. Son yillarda Chong ve digerleri (2005), Ingiltere, Hong Kong ve ABD gibi
onde gelen uluslararasi piyasalarda tatil etkisinin azalip azalmadigini belirlemek i¢in

degerli aragtirmalarini genisletmiglerdir. Calisma sonucunda tatil 6ncesi son islemlerde
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piyasa diizeninin azaldigin1 ve ABD'de sadece bir borsada istatistiksel olarak anlamli bir
etki oldugunu tespit etmislerdir. Marrett ve Worthington (2009) 1996-2006 doneminde
Avustralya piyasalarint kiiciik sermayeli firmalar baglaminda incelemislerdir. Tatil
etkisinin biiylik 6l¢lide perakende piyasalarda mevcut oldugunu ve iilkedeki tiim piyasalar
i¢in tatil sonras1 getirilerin istatistiksel olarak anlamli olmadigini bulmuslardir.

2.2.8. Geleneksel finans ve davramssal finans arasindaki farklar

Geleneksel iktisadin dayandigr en temel nokta, yatinmcilarin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmeleri ve rasyonel olmalaridir. Ancak yatirimcilar irrasyonel
davranirlar ¢linkii kararlar istemeden de olsa zihin durumu, duygular, inanglar ve bilginin
yorumlanmasindan etkilenir. Davranigsal on yargilar, gercek yatirim karar1 verme
stirecini etkiler. Geleneksel finans, yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken mevcut tiim
matematiksel ve istatistiksel bilgileri isleyerek rasyonel davrandiklarini savunur. Ancak
son yillarda yapilan bilimsel g¢alismalar, yatirimeilarin yatirnm karari verirken tiim
kaynaklar1 tam olarak kullanmadiklarini ve rasyonellikten saptiklarini ortaya koymustur
(Miildiir, 2019: 38).

Geleneksel finansa gore;

* Hem piyasa hem de yatirimcilar tamamen rasyoneldir.

* Yatirimcilar faydaci 6zelliklere gercekten dnem veriyor

* Yatirimcilar milkemmel bir 6z kontrole sahiptir

* Piyasalar aktif.

Davranigsal finans, rasyonellikten sapmalara neden olan yatirimer davraniglarini
inceleyerek, bireyin her zaman rasyonel olmadigi ve yatirimcilarin bazi durumlarda
mantik konusunda hata yapma egiliminde oldugu goriisiiyle geleneksel ekonomik
modellere kars1 bir durus olarak ortaya ¢ikmuistir.

Geleneksel finans teorisi, yatirirmcinin rasyonel kabul edilmesinin yan sira etkin
piyasalarin varligina da dayanmaktadir. Belirsizlik ve risk altinda yatirnrm yapan
yatirimcilarin en iyi risk/getiri secenegini sectiklerini ongoriiyor. Etkin Piyasalar Hipotezi
(EPH) ve Beklenen Fayda Teorisi, geleneksel finans teorileri kapsaminda &nemli
caligsmalardir. Davranigsal finans ise elestiri olarak bu teorilerin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz oldugunu ve bu teorilerin icerisine bireylerin psikolojisinin de dahil
edilmesi gerektigini savunmaktadir.

Kahneman ve Tversky'nin (1979: 263) karar verme ve muhakeme iizerine
calismalar1 finans ve ekonomide yeni ¢igir acarak davranigsal finans literatiiriinde en

onemli noktalardan biri haline gelmistir.
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Glinlimiizde davranigsal finans, EMH ve geleneksel teorilerin gelisen piyasa
anormalliklerini agiklamakta yetersiz kaldigina dair kanitlarin sunulmasiyla 6nem
kazanmigtir. Bir¢ok yiiksek lisans ve doktora caligmasiyla ivme kazanarak finans
alaninda iyi bir yer edinmistir. Teorileri aciklamadan oOnce risk ve belirsizlik
kavramlarinin tanimlanmasinda fayda vardir (Singh, 2010:2).

2.2.9. Risk ve belirsizlik kavramlar:

Gelecege yonelik bir eylem olan finansal karar verme, gelecegin kesin olarak
bilinememesi nedeniyle risk ve belirsizlik unsurlarmi igermektedir. Gelecege dair
kesinligin bugiinden tahmin edilememesi sonucunda risk ve belirsizlik kavramlar1 ortaya
cikmaktadir. Bu kavramlar tasidiklari anlam bakimindan birbirinden farklidir. Risk
kelimesinin anlami olumsuz olmakla birlikte, riski de kapsayan belirsizlik kelimesinin
olumlu ya da olumsuz bir anlam1 bulunmamaktadir. Risk ile belirsizlik arasindaki temel
fark, riskin Olgiilebilir olmasi, belirsizligin ise dl¢iilebilir veya ongoriilebilir olmamasidir
(Igdeli ve Sever, 2018; 2).

Risk ol¢iilebilir. Daha ziyade belirsizlik, nesnel olasiliklar1 belirlemek i¢in yeterli
bilginin bulunmadig1 durumlar1 veya olaylar1 ifade eder. Dolayistyla belirli bir baglamda
meydana gelebilecek gelismeleri veya degisiklikleri anlamak ve tahmin etmek igin
gerekli bilgilerin yetersiz olmasi veya mevcut olmamasi durumu belirsiz olarak
tanimlanmaktadir. Risk ve belirsizlik arasindaki ayrimin yapilmasindaki temel unsur
olasiliktir.

Belirsizlik siipheli bir diisiinceyi ifade eder. Bunun nedeni gelecekte ne olup
olmayacagina dair bilgi eksikligidir. Belirsizlik, gelecekteki durum ve kosullarin tahmin
edilebildigi ve olas1 olasiliklarin hesaplanabildigi dlgiide riske doniisiir. Riskin oldugu
yerde kayip ve kazang olasiligina iligkin bilgi vardir.

Risk, ekonomideki anlami ile belirsizligin Olgiilebilirligini ifade etmektedir.
Riskin finansal anlami, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Risk
kavrami bu sapmalarin hem olumlu hem de olumsuz yonlerini temsil etmektedir.

Risk altinda karar vermede olasi tiim secenekler ve bunlarin sonuclarini belirleyen
degisken degerleri bilinirken, belirsizlik durumunda bunlar bilinmemektedir. Risk temel
olarak kotii bir seyin meydana gelme olasiligidir. Isletme ve finansta risk, bir yatirimin
gercek sonucunun beklenen sonugtan farkli olma olasiligidir. Riskler, bir isletmeye
yapilan ilk yatirimin tamamini veya bir kismini kaybetme olasiligini igerebilir. Ancak
ayn1 zamanda kar elde etme olasiliin1 da igerir. Risk, gecmis veriler ve piyasa faktorleri

kullanilarak bir dereceye kadar hesaplanabilir. Yatirimeinin almaya istekli oldugu risk ne
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kadar yiiksek olursa getiri de o kadar biiyiik olur. Higbir yatirim risksiz degildir ancak
digerlerine gore daha diisiik risk tasiyan bazi yatirimlar vardir (Quintana, 2012: 11).

Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Sistematik risk, ekonomik piyasanin tamamini veya piyasanin daha biiytik bir bolimiinii
etkileyebilir. Buna 6rnek olarak faiz orani riski, enflasyon riski, politik risk ve kur riski
gosterilebilir. Sistematik olmayan risk ise yalmizca belirli bir sirketi veya sektori
etkileyen bir risk tiirtidiir. Bunun nedeni yonetim degisikligi, pazardaki yeni rakipler,
satiglar1 etkileyecek mevzuat degisiklikleri veya bir iiriinilin geri ¢cagrilmasi olabilir.

Slovic (1987:280), mevcut risk algis1t anlayigina cografya, sosyoloji, siyaset
bilimi, antropoloji ve psikolojiden 6nemli katkilarin geldiginin altin1 ¢izmektedir.

Uniloroven risk

-
] % . L]

~ ~ Dresd rigk

Sekil 2.3. Risk Algist (Slovic, 1987:282)

Slovic (1987:283) ayrica arastirmalarin, meslekten olmayan kisilerin risk algisi
ve tutumlarmin, bir tehlikenin bu tiir bir faktér uzay1 igindeki konumuyla yakindan
iligkili oldugunu gdsterdigini belirtmektedir. En 6nemlisi yatay faktor olan "korku riski
"dir. Bir tehlikenin bu faktordeki puani ne kadar yiiksekse (uzayda ne kadar sagda
goriinliyorsa), algilanan riski o kadar ytiksektir, insanlar mevcut risklerinin azaltilmasini
o kadar ¢ok isterler ve riskte istenen azalmay1 saglamak icin kati1 diizenlemelerin

uygulanmasini o kadar ¢ok isterler.
2.3. Yatirnmcer Duyarhhg:

2.3.1. Yatirnmc1 duyarhhig: tanmimi

Geleneksel finans modelleri, yatirimcilarin mevcut tiim bilgileri kullanarak ve
olasiliklar1 Olcerek hareket etme egiliminde olduklarini ifade etmektedir. Baska bir
deyisle, geleneksel finansin yatirimcilarin davranislarinin rasyonel kabul edildigi

modellere dayandigi sylenebilir. Rasyonel yatirimeti, "iyi tanimlanmig tercihlere" sahip
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olan ve Bayes mantig1 araciligiyla "kesin inanglar" olusturan kisi olarak tanimlanmaktadir
(Sayim ve Rahman, 2015: 3). Ancak, bir¢ok calismanin da ortaya koydugu iizere,
geleneksel finans modelleri varlik fiyatlarini ve yatirnm karar siirecini etkiledigi
diisiiniilen psikolojik ve sosyolojik faktorleri dikkate almadigindan, "hisse senedi
fiyatlariin asirt soklara asiri veya diisiik tepki vermesi finans teorik yaklasimlarla
bagdastirilamamaktadir" (Sayim ve Rahman, 2015: 4). Dolayisiyla, geleneksel finans
modellerinin piyasadaki asir1 ve disik tepkileri aciklamada yetersiz kalmasi,
arastirmacilart hem davranigsal hem de psikolojik faktorlere dayanan alternatif modeller
liretmeye yoneltmistir. Davranigsal finans olarak adlandirilan bu olgu, geleneksel finansal
modellerin 6ne siirdiigii rasyonel yatirimci varsayimina meydan okurken, bazi finansal
anomalilerin en 1yi sekilde yatirimci irrasyonalitesini varsayan modeller kullanilarak
ifade edilebilecegine de aracilik etmektedir.

Bu nedenle, bu irrasyonelligi davranigsal bir yaklagimla agiklamaya yonelik
calismalar yapilmistir. Bu durum yatirimer duyarliligt olarak belirtilmekte ve genellikle
duygulardan etkilenen yatirimci goriisii olarak tanimlanabilmektedir. Shefrin (2008: 56)
"Duyarlilik tanimlari, yatirimeilarin hatalar1 ve yanlislar hakkinda kabaca ifade edilen ve
modele 6zgii olan ifadelere kadar uzanmaktadir" demektedir. Ayrica, Brown ve Cliff
(2004:3) "Akademik arastirmacilar, finansal analistler ve medya bu terimi genis bir
yelpazede kategorize etmekte ve cesitli sekillerde kullanmaktadir" demektedir.
Tanimlarin ¢ogu, riskler ve getiriler hakkinda Bayesyen olmayan inancglar1 veya
geleneksel olmayan tercihlerin kullanimini igcermektedir (Wurgler,2012: 227). Bazi
aragtirmacilar yatirnrmeir duyarliliginin "bilgi yerine giiriiltii ilizerinden islem yapma
egilimi" olduguna inanirken, terim ozellikle yatirnmer iyimserligi veya kotiimserligi
olarak adlandirilmaktadir (Uygur, 2015:11). Baker ve Wurgler (2007:132), yatirime1
duyarliliginin "gelecekteki nakit akislar1 ve yatirnm riskleri hakkinda eldeki gergekler
tarafindan gerekgelendirilmeyen bir inan¢" oldugunu belirtmektedir. Yatirimci
hissiyatina tabi olan irrasyonel yatirimcilar, hisse senedi temellerinden ziyade bazi
psikolojik diirtiilere veya hissiyata gore islem yapmaktadir.

Davranigsal finans aragtirmacilarinin iizerinde calistiklar1 alternatif model iki
temel varsayima dayanmaktadir. De Long ve digerleri (1990:706) tarafindan ortaya
konan ilk varsayim, yanlis stokastik inanglara sahip irrasyonel giiriiltii tacirlerinin hem
fiyatlar iizerinde bir etkiye sahip oldugu hem de daha yiiksek beklenen getiriler elde
ettigidir, bu da kisaca yatirimcilarin duyarliliga tabi oldugunu gostermektedir. Shleifer ve

Vishny (1997:740) tarafindan vurgulanan diger varsayim ise arbitrajin maliyetli, riskli ve
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sinirl1 oldugunu belirtmektedir. Sonug¢ olarak, arbitraje1 olarak da bilinen rasyonel
yatirimcilar, standart modelin varsaydigir gibi fiyatlar1 temel degerlere getirmede
tamamen etkili degildir. Barberis ve digerleri (1998:307), bireysel yatirime1 psikolojisine
tabi olan temsiliyet¢ilik ve muhafazakarlik gibi 6n yargilari, yatirnmcilarin onceki
getirilere nasil asir1 veya diisiik tepki verdigini ifade etmek i¢in kullanmaktadir. Hisse
senedi fiyatlariin kalict iyi veya kotii haber modellerine asir1 tepki verirken, kazang
duyurularina ve benzer olaylara yetersiz tepki verdigine dair Onemli kanitlar
bulmuslardir. Daniel ve digerleri (1998:1840), tutarl bir sekilde, yatirimeilarin 6zel bilgi
sinyallerine asir1 tepki verdigini ve kamuya acik bilgi sinyallerine diisiik tepki verdigini
gosteren "yatirimct agirt giiveni" ve "On yargili kendine atfetme" iizerine bir teori
sunmaktadir. Barberis ve Thaler (2003:1055) ayrica bireysel yatirimcilarin asir1 giiven,
siirii davranist ve spekiilasyon gosterebilecegini, bunun da derhal arbitraj edilemeyen
standart alt1 alim satim kararlarina yol acabilecegini belirtmektedir.

2.3.2. Yatirimc1 duyarhhi@inin temel unsurlari

2.3.2.1. Giiriiltiiye dayali islem

Giiriiltii kavrami, Fischer Black’in 1986 yilinda yayimladig1 yazisiyla ilk finans
piyasalarinda ele alinmistir. Black, giiriiltiiyli bilginin karsit1 olarak kullanmustir.
Piyasada iki tiir yatirimcinin var oldugunu ifade etmis, bunlardan birinci grubun rasyonel
yatirimcilar, diger grubun ise giiriiltiiye dayal1 islem yapanlar tarafindan olustugunu ileri
stirmiistlir. Finansal bilgilere sahip olmayan, duyumlarla hareket eden ve bu duyumlara
irrasyonel davranislar sergileyerek kararlarini veren piyasa katilimcilar giiriiltiiye dayali
islem yapanlar olarak adlandirilmistir (Shleifer 1990:23).

Beklentiler, yatirimcilarin karar alma mekanizmalarini dogru olmayan ve rasyonel
bir ortamda dikkate dahi alinmayacak bilgilere yonlendirebilmektedir, bu durum finansal
piyasalarda giiriiltiiye dayali islem olarak adlandirilmaktadir. Black tarafindan ortaya
atilan giiriiltiye dayali islem kavrami, De Long, Sheleifer, Summers, Waldmann
(DSSW)’un katkilariyla yeni bir teori olarak ileri siiriilmiistiir. Bu teoriye gore piyasadaki
rasyonel yatirimcilarin varliklardan beklentileri de rasyonel olacaktir. Piyasada islem
yapan irrasyonel yatirimcilar ise rasyonellikten uzak bir sekilde duyarliliklarinin
etkisinde olacaklardir. Duyarliliklar1 dogrultusunda yatirim tercihleri yapan giiriiltiiye
dayali islem yapanlar, siirli psikolojisi igerisinde oldugundan ¢ok fazla ¢esitlendirmeye
gidemeyeceklerdir. Bu durum ise irrasyonel yatirimcilari yiiksek oranda risk ve
belirsizlikle karst karsiya birakabilecektir. DSSW  teorisine gore iki varsayim

bulunmaktadir. Bunlardan ilki tiim rasyonel yatirimcilar1 kisa vadeli yatirimci olarak
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kabul edilmesidir. Rasyonel yatirimcilar, sahip olduklart varliklarinin degerlerini tim
donem boyunca izlemektedirler. Ikinci varsayim ise giiriiltiilye dayali islem yapanlarin
duyarliliklarinin rasyonel yatirimeilar tarafindan tahmin edilemez oldugudur. Bu durum
rasyonel yatirimeilar i¢in bir risk teskil etmektedir (Brown 1999:1).

2.3.2.2. Asirt reaksiyon ve diisiik reaksiyon

Finansal piyasalara gelen tiim haberlere yatirimcilar haberin olumlu ya da
olumsuzluguna gore bir tepki vermektedir. Bazen bu tepkiler asir1 veya diisiik olarak da
ortaya c¢ikabilmektedir. Asir1 reaksiyonda, yatirimcilar piyasalara gelen en son bilgilere
daha fazla agirlik vermekte, varliklara iligkin analizleri goz ardi etmekte ve bilgilerin
fiyatlar iizerinde olusturmasi gereken etkiyi oldugundan fazla degerlendirmektedir.
Yatinmcilar  beklenmedik her tiirlii gelismelere ve haberlere asir1  tepki
gosterebilmektedirler. Diisiik reaksiyonda ise yatirim kararlarinda tutuculuk egilimi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu durum yatirimcilarin gelen haber ve bilgilere daha yavas tepki
vermesi seklinde ortaya cikmaktadir. Bu durumda yatirimeilar, piyasalara gelen
aciklamalar1 dnceki bilgilerinin daha dogru oldugunu diisiinerek géz ardi edeceklerdir29.
Yatirimcilarin piyasaya gelen bilgilere karsi irrasyonel tutumlarindan dolayi olusan asir1
ya da diisiik reaksiyonlar1 hisse senedi fiyat ve getiri oranlarinda yatirimer duyarliligi
etkisinin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Abarbanell ve Nernard 1992:1183).
2.3.3. Yatirinmci duyarhhginin olciilmesi

Finans literatiiriinde yatirime1 duyarliligimin = Slgiilmesi  ve  etkilerinin
sayisallagtirilmas1 6nemli bir konu olmustur. Bu nedenle, finansal piyasalarin tarihi
boyunca ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Gilinlimiizde akademik amaglarla
olusturulanlar, giinliik endeksler ve yatinmcilar tarafindan cesitli amaglarla kullanilan
kapal1 uclu fon iskontosu, piyasa likiditesi, tiiketici giiven endeksleri, net yatirim fonu
itfalar1, endeks opsiyonlarmin zimni volatilitesi, yatirimer istihbarat anketleri ve tek lot
satiglarin aliglara oran1 gibi bir¢ok duyarlilik 6l¢iitii bulunmaktadir (Uygur ve Tag, 2012:
242).

Cok cesitli 6l¢iimler oldugu i¢in dogru ve etkin bir yatirimer duyarliligi dl¢iitiintin
olmadig1 goriilmektedir. Bu o6l¢iitler iic yaklasim altinda incelenebilir. Bunlardan ilki,
bireysel yatirimeilarin gegmis getirilere nasil asir1 veya diisiik tepki verdigini agiklamak
i¢in bireysel yatirimci psikolojisindeki asir1 gliven, muhafazakarlik ve temsilcilik gibi 6n
yargilar1 kullanmaktadir (Barberis vd., 1998; Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam,
1998:1840). ikinci yaklagim, insanlara hisse senedi piyasasi hakkindaki diisiincelerini ve

beklentilerini soran ve yatirimcilarin ruh halini yakalayan bir yatirimer duyarliligi
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temsilcisi olusturmay1 amaglayan ankete dayali teknikleri uygular. Bu yaklasim
American American Association of Individual Investors (AAII) ve Investors Intelligence
(IT) anketlerini igermektedir. Ayrica Schmeling (2009:395) tarafindan incelenen Tiiketici
Giiven Endeksi de bu grupta yer almaktadir. Ugiincii yaklasim, islem hacmi ve yatirim
fonu akislar1 gibi farkli vekillerden yararlanan belirli finansal verileri kullanir. Bunlar,
halka arzin diisik fiyatlandirilmast ve kapali ucglu fon iskontosu gibi ampirik
bulmacalardan iiretilen piyasa temelli gostergeler olarak bilinmektedir.

Baker ve Wurgler (2007:131) yatirimct duyarliligini 6lgmek icin temettli primi,
halka arzlardaki ilk giin getirilerinin sayis1 ve yeni ihraclardaki hisse senedi pay1 gibi
gostergeler kullanmaktadir. Temel makroekonomik haberlerin etkilerini ortadan
kaldirmak i¢in her bir vekili makroekonomik verilerle regresyona tabi tutmuslardir. Daha
sonralar1 Baker ve digerleri (2012:275) tarafindan alt1 biiylik borsa endeksi i¢in yatirimei
duyarlilig1 endeksleri olusturulmustur. Endeksler daha sonra bir kiiresel ve alt1 iilkeye
0zgl endekslere ayristirilmistir. Calismalarinda volatilite primi, ilk halka arz (IPO)
verileri ve piyasa cirosu gibi gostergeler kullanmislardir.

Hudson ve Green (2015:51), Birlesik Krallik'ta piyasa genelinde ve kurumsal
yatirrme1l duyarhilifini analiz etmek igin iki yeni endeks olusturmustur. Yatirimci
duyarliligin1 6lgmek i¢in ilerlemelerin diistislere orani, kapali u¢lu fon iskontosu, Para
Akis1 Endeksi, satim-alim ag¢ik faiz orani, satim-alim islem hacmi orani, gergeklesen
volatilite, Goreceli Gii¢ Endeksi ve islem hacmi vekillerini kullanmiglardir.

Hwang (2011:385) iilkeye 6zgili duyarliligin menkul kiymet fiyatlar iizerindeki
etkisini incelemis ve bir iilkenin Amerikalilar arasindaki popiilaritesinin ABD'li
yatirimcilarin o iilkedeki menkul kiymetlere olan talebini etkiledigini ve menkul kiymet
fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina neden oldugunu tespit etmistir. Duyarlilik
gostergesi olarak iilke kapali uglu fon iskontosu, iilke popiilerlik skoru, temettii verimi,
gider orani, i¢ piyasa degerleme orani, kurumsal holdingler, ters menkul kiymet fiyati,
devir oran1 ve ABD piyasa degerleme oranini kullanmustir.

Uygur ve Tag (2012:123) giinliik ve haftalik islem hacimlerindeki degisimi
yatirime1 duyarliligi temsili olarak kullanmaktadir. Duyarliligin 6l¢iimiinii piyasa temelli
gostergeler ve dogrudan anketler olmak tizere iki alt boliimde incelemektedirler. Piyasa
temelli vekiller, kapali uclu fon iskontosu ve put-call oran1 gibi dl¢iitlerden dolayli olarak
duyarliligr elde etmektedir. Dogrudan anketler, yatirnmci duyarliligim1 6lgmek igin
anketler ve soru formlarinu kullanir. Bu yaklasim Michigan Tiiketici Giiven Endeksi ve

Yale School of Management'in Borsa Giiven Endeksi gibi gostergelerden olusmaktadir.
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Uygur ve Tag (2014: 58) galismalarinda yatirimci duyarliligi i¢in yeni bir vekil
kullanarak, piyasa endekslerinin haftalik islem hacimlerinin bagimli degisken ve ¢esitli
makroekonomik degiskenlerin bagimsiz degisken oldugu bir regresyon analizi
uygulamislardir.
2.3.3.1. Kapalr u¢lu yatirum fonu iskontosu

Kapali uglu fonlar, sabit sayida hisse senedi ihra¢ eden ve daha sonra borsalarda
islem goren yatirim sirketleridir. Kapali u¢lu fon iskontosu (CEFD), fonun ger¢ek menkul
kiymet varliklarinin net varlik degeri ile fonun piyasa fiyati arasindaki ortalama farktir.
Finansal piyasalardaki en sasirtici olaylardan biri, piyasalarin etkin ve arbitraj firsatlarinin
nadiren gelistigi ve kapali uclu fonlarin iskontolu islem gordiigiidiir. Stanton (2004: 41)
kapali uglu fon iskontolarni vergi ylkiimliiliikleri, temsilcilik maliyetleri ve varliklarin
likiditesizligi acisindan ifade eden rasyonel yaklasimlar kullanmaktadir. Neal ve
Wheatley (1998:528), yatirnm fonu itfalari, tek lot satiglarin satin almalara orani ve
CEFD'ler lizerinde ¢alisarak bunlarin tahmin giiciinii incelemislerdir. Net itfalarin ve fon
iskontolarinin biiyiikliik primini tahmin etmede yeterli oldugu sonucuna varmislardir.
Dolayisiyla, odd-lot orani getirilerin tahmininde yetersiz bulunmustur. CEFD c¢esitli
aragtirmalarda olumlu bir yatirimer duyarliligi gostergesi olarak kullanilmasina ragmen,
Qui ve Welch (2004: 17) sadece kapali uglu fon iskontosunun bir gosterge olarak
alinmasinin  yatirnmci  duyarliligt  i¢in  yeterli bir gosterge olmayabilecegini
diistinmektedir.
2.3.3.2. Temettii primi

Temettii 6deyen hisse senetleri i¢in primin, duygu ile ters iligkili oldugu
diistiniilmekte ve bir vekil olarak kullanilmaktadir. Temettii primi, Baker ve Wurgler
(2004) tarafindan “temettii 6deyen ve Odemeyenlerin ortalama piyasa-defter degeri
oranlar1 arasindaki fark” olarak tanimlanmaktadir. Fama ve French (2001:7), temettiiler
yiiksek oldugunda, firmalarin temettiileri 6deme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu,
indirimli  olduklarinda ise &deme yapma olasiliklarinin daha diisiik oldugunu
belirtmektedir. Baker ve Wurgler (2006: 46), temettii ddeyen hisse senetlerinin,
yatirimeilarin giivenligin dikkate deger bir 6zelligi olarak kavradig1 6ngdriilebilir bir gelir

akisina sahip oldugundan bahsetmektedir.
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2.3.3.3.1lk halka arz (IPO) verileri ( Halka Arz Ilk Giin Getirileri ve Arzg Sayilary)

Ik halka arzlarin yatinmci duyarliligi ile ifade edilip edilemeyecegi halen
tartisilmaktadir. Rasyonel firmalar yeni 6zkaynak yaratmak icin yaygin piyasa
duyarliligindan faydalanabilmektedirlear. Bu nedenle, halka arzlar asir1 degerlenme veya
diisiik degerlenme dénemleriyle ilgili dalgalar halinde gerceklesme egilimindedir. ilk
halka arzlarin bir bagka yonii de diisiik fiyatlandirmaya tabi olmalaridir. Halka ilk
acildiklarinda, sirketlerin sattiklar1 6zsermaye diisiik fiyatlandirilma egiliminde
oldugundan, ilk islem giinlerinde 6nemli bir fiyat artisiyla karsilasmaktadirlar. Ayrica,
halka arz piyasasinin ¢ogunlukla duyarliliga karsi ¢ok hassas oldugu diistintilmektedir.
Bu gerceklere dayanarak, bazi arastirmacilar halka arz verilerinin bir yatirimei duyarliligi
vekili olarak kullanilabilecegini belirtmektedir. Sonug olarak, Baker ve Wurgler (2007)
halka arzlardaki yiiksek ilk giin getirilerini ve halka arz hacmini yatirime1 duyarhiliginin
gostergesi olarak kullanmistir (Baker ve Wurgler, 2007: 130).
2.3.3.4.Yatirum fonu akislart

Brown ve digerleri (2002:4) fon akislarinin hisse senedi getirileri ile pozitif
eszamanli korelasyona sahip oldugunu belirlemistir. Frazzini ve Lamont (2008) yatirim
fonu akislarin1 farkli hisse senetleri i¢in bireysel yatirnmci1 duyarliligi olgiitii olarak
kullanmis ve yiiksek duyarliligin uzun vadede gelecekteki diisiik getirileri dngordiigiinii
tespit etmistir. Goetzmann ve digerleri (2004), bir buguk yillik bir donem boyunca yatirim
fonu akislarindan olusan net giinliik akislarin korelasyon matrisini incelemis ve ABD
yatirrm fonu yatirimcilari arasinda nispeten yiiksek diizeyde korelasyonlu davranis

oldugunu varsayarak matrisin bir yapisi oldugu sonucuna varmustir.

2.3.3.5.Yeni ihraglarda hisse senetlerinin paylar

Yeni ihraglarda hisse senetlerinin paylari, sadece halka arzlar1 degil tim 6z
sermaye ihraclarini 6lgen daha kapsamli bir 6z sermaye finansman faaliyeti Olciitiidiir.
Baker ve Wurgler (2007: 134) "6z sermaye ihraclariin toplam yeni 6z sermaye i¢indeki
paymin" ve "borg¢ ihraclarmin" ABD borsa getirilerinin gii¢lii bir belirleyicisi olduguna
dair kanitlar bulmustur. Ancak, etkin bir piyasada 6zkaynak pay1 ile sonraki getiriler
arasinda bir baglant1 bulmakta yetersiz kalmislardir (Baker ve Wurgler, 2007: 134). Bu
nedenle, Baker ve Wurgler (2007:134) bu uygulamay1 duyarliligi ifade etmek igin

kullanmaktadir.
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2.3.3.6.Islem hacmi

Baker ve Stein (2004), islem hacmi olarak da bilinen piyasa likiditesini bir
duyarlilik vekili olarak kullanmaktadir. Agiga satisin pozisyon agip kapatmaktan daha
maliyetli olmasi durumunda, islem yapma olasiligi daha yiiksek olan irrasyonel
yatirimeilarin, kotiimser olduklar1 ve diisen hisse senetlerini satin almak yerine iyimser
olduklarinda ve yiikselen hisse senetlerini satin aldiklarinda likidite eklediklerini
belirtmektedirler. NYSE'deki bireysel alim ve satim dolar hacimlerini kullanarak Net
Yatirime1 Duyarlilii olarak bilinen bir yatirime1 duyarliligr endeksi olusturmuslardir.
Biiyiik olasilikla, NYSE'de islem yapan bireysel yatirimcilarin kurumlarin likidite
ihtiyaclarma yanit verecegini ve en azindan kisa vadede karsi taraflarinin aciliyet
taleplerini karsilayarak anormal getiriler elde edecegini belirtmektedirler.
2.3.3.7.Zimni volatilite endeksi (VIX)

"Yatirimer korku gostergesi”" (Whaley, 2000: 12) olarak bilinen Piyasa Volatilite
Endeksi, "S&P 500 endeks opsiyonlarmin carpikliginin agiklama yaptigi sekilde,
yatirrmcilarin ilerleyen 30 gilin iginde piyasa volatilitesine iliskin beklentilerini"
Olcmektedir (Bandopadhyaya ve Jones, 2008:27). VIX'i yatirimct duyarhilign olgiiti
olarak kullanan ¢esitli akademik ¢alismalar mevcuttur. Dash ve Moran (2005: 75) riskten
korunma fonu getirilerini incelerken VIX'i yatirimer duyarliligi i¢in bir aract olarak
kullanmistir. VIX'i kullanan diger bir aragtirmact olan Smales (2016: 186), yatirimeilarin
korku seviyelerindeki degisimler ile finansal piyasa getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Kurov (2010: 139) da para politikasi kararlarinin borsa yatirimecilarinin
duyarlilig1 lizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in VIX endeksini kullanmis ve para
politikast soklarinin yatirimer duyarlilign {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur.
2.3.3.8.Alim-Satim orani (Put-Call orant (PCR))

Literatiirde birgok Alim-Satim oran1 (PCR) tutarli olmakla birlikte, yaygin olarak
kullanilan oran Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan toplanan verilere
dayanmaktadir. CBOE, her giin bireysel hisse senetleri ve ¢esitli endeksler tizerinde islem
goren tlim satim ve alim opsiyonlarini bir araya getirmektedir. Alim-Satim orani kisaca
alim opsiyon sozlesmelerinin hacminin satim opsiyon sdzlesmelerinin hacmine

boliinmesi olarak tanimlanabilir. Dennis ve Mayhew (2002: 47), bireysel hisse senetleri
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icin opsiyon fiyatlariin ima ettigi risk-ntr yogunlugun ¢arpikligini incelemek amaciyla,
Alim-Satim oranin1 yatirimci duyarhiligt agiklamak i¢in kullanmistir. Ayrica,
Bandopadhyaya (2006) hangi tiir yatirime1 duyarliligi 6l¢iitiintin gercek piyasa hareketini
en iyi yansittigini daha iyi anlamak i¢in satim-alim oranini kullanmistir (Bandopadhyaya
ve Jones. 2006:209).

2.3.3.9.Baker ve Wurgler Endeksi

"Baker ve Wurgler Endeksi," ekonomistler Malcolm Baker ve Jeffrey Wurgler
tarafindan gelistirilmis olan bir finansal gostergedir. Bu endeks, tiiccarlarin piyasa
psikolojisi ve yatirime1 davraniglarina iligkin bir 6l¢lim sunmaktadir. Baker ve Wurgler,
2006 yilinda yayinladiklar1 bir ¢alismada, tliccarlarin bazi sebeplerle dikkate almadigi
hisse senetlerinin fiyatlarindaki yiikselislerin, genellikle gecici olmayan ve
aciklanamayan bir sekilde gerceklestigini fark etmislerdir. Bu durumu "sasirtici
yiikselisler" olarak adlandirmislardir. Daha sonra Baker ve Wurgler, tiiccarlarin piyasa
algilar1 ve duygusal davranislarinin hisse senetlerinin fiyatlarina etkisini incelemek
amaciyla "Baker ve Wurgler Endeksi'ni olusturmuslardir. Bu endeks, sasirtici
yiikselislerin yogunlastigi donemleri olcer ve piyasalardaki spekiilatif davranislar
yansitan bir gostergedir (Baker ve Wurgler, 2013: 333).

Baker ve Wurgler Endeksi, ¢esitli finansal gostergelerin bir kombinasyonunu
kullanarak olusturulur ve piyasa katilimcilarinin risk alma istahini yansitir. Endeks
yiiksek degere sahipse, yatirimcilarin risk almaya olan egilimlerinin arttig1 ve spekiilatif
davranislarin yogunlastigi anlamina gelir. Diisiik bir endeks degeri ise yatirimcilarin daha
temkinli davrandigi ve risk alma istahinin azaldigi donemleri gosterebilir (Baker ve
Wurgler 2006: 1646).

Baker ve Wurgler Endeksi, piyasa duyarliligi, hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar ve genel risk istah1 gibi faktorlerle iliskilendirilebilir. Bu gosterge,
yatirrmcilarin duygusal davraniglarinin ve kalabalik psikolojisinin fiyat hareketleri
tizerindeki etkisini anlamak i¢in kullanilabilecek 6nemli bir aragtir. Ancak, her finansal
gosterge gibi, Baker ve Wurgler Endeksi de diger gostergelerle birlikte kullanilmali ve
dogru bir sekilde yorumlanmalidir.
2.3.3.10.Diger piyasa gostergeleri

Amerikan Bireysel Yatiromcilar Birligi Duyarhilik Anketi (AAII): Amerikan
Bireysel Yatirimcilar Birligi'nin (A AII) rastgele secilen tiyeleri 1987 yilindan bu yana her
hafta ayn1 basit soruyu yanitlamaktadir. Katilimcilara alt1 aylik bir siire icinde borsanin

yiikselig, diisiis ya da notr olacagini varsayip varsaydiklart soruluyor. Bu sorularin
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sonuglar1 AAIl'de toplanmakta ve bdylelikle bireysel yatirimcilarin ruh halleri hakkinda
bilgi elde edilmektedir (AAII, 2018). Brown (1999: 99), yatirimci duyarliliginin dolayh
bir 6l¢iisiinii kullanmak yerine AAII i¢in toplanan verileri kullanmistir. Bireysel yatirimci
duyarliliginin kapali uclu fonlarin artan volatilitesi ile iliskili oldugunu ve bunun da
CEFD'nin bir yatirimci duyarliligi vekili olarak kullanilmasina neden oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, Fisher ve Statman (2003:116) AAII bireysel yatirimei anketini incelemis
ve tiiketici giivenindeki degisiklikler ile bireysel yatirime1 duyarhiligindaki degisiklikler
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligki bulmustur.

Yatirnmer Zekasi (II): Lee ve digerleri (2002:1084) ¢alismalarinda yatirimct
duyarlilig1 endeksi olarak Yatirimc1 Zekasini kullanmiglardir. Investors' Intelligence of
New Rochelle piyasa hareketlerini hassas bir sekilde tahmin eden kayda deger bir gostege
olmaktadir. Arastirmacilar her hafta 135 bagimsiz danismanlik hizmetini okumakta ve
degerlendirmektedir. Mektuplar, piyasanin tahminine bagli olarak yiikselis, diislis veya
diizeltme olarak smiflandirilmaktadir. Daha sonra duyarlilik endeksi "yatirimcilarin
sayisinin orani" olarak hesaplanir.

Michigan Tiiketici Giiven Endeksi (MCCI): Michigan Universitesi Tiiketici
Arastirma Merkezi 1978'den bu yana aylik tiiketici anketlerinden elde edilen bir tiiketici
giiven endeksi sunmaktadir. ABD genelinde yetiskin kadin ve erkeklerle 500 telefon
goriismesi yapan merkez, kisisel mali durum, is kosullar1 ve satin alma kosullar1 hakkinda
sorular sormakta ve genel ekonomiye iligskin tiiketici beklentileri hakkinda bilgi
toplamaktadir. Lemmon ve Portniaguina (2006:1501) MCCl'yi bir yatirnmci duyarliligi
aracist olarak kullanmaktadir. Ayrica Lemmon ve Portniaguina (2006: 47) tiiketici
giiveninin hisse senedi portfoy getirilerindeki, 6zellikle de prim biiyiikliigiindeki zaman
degisimini ortaya ¢ikarmada faydali oldugu sonucuna varmislardir. Zhang (2008: 105)
piyasa temelli gostergeler ve diger anket dl¢limlerine ek olarak MCCl'yi de kullanmustir.
Qui ve Welch (2004) MCCI ve CEFD'nin her ikisini de kullanarak duyarlilik
degisikliklerinin 6zellikle kiiclik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin asir1 getirisini
etkiledigini gostermislerdir.

Yale Yonetim Okulu Borsa Giiven Endeksi: Yale Yonetim Okulu, yatirimct
giivenini dlgmek amaciyla borsa gorlinlimiine bagli bir dizi anket diizenlemistir. Anket
orneklemi varlikli bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirnmcilar olarak iki gruba
ayrilmistir. Daha sonra, anket sonuglari, her biri katilimcilarin bir borsa gliven endeksine

verdikleri yanitlardan tiiretilen bir yillik, diistislerde alim, ¢okiis ve degerleme giiven
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endeksleri olmak iizere dort borsa giiven endeksi olusturmak i¢in kullanilmistir. Zhang

(2008: 107) calismasinda bir yillik ve degerleme giiven endekslerini kullanmistir.

Diger Uygulamalar: Garcia (2013: 1267), New York Times'in iki siitunundaki
finansal haberlerdeki olumlu ve olumsuz kelimelerin oranini kullanarak, 1905-2005
yillar1 arasinda duyarliligin varlik fiyatlari tizerindeki etkisini incelemistir. Tetlock (2007:
1140), bir 6nceki calismayla tutarli olarak Wall Street Journal slitunlarindan giinliik igerik
kullanmis ve medya ile borsa arasindaki etkilesimleri incelemistir. Asir1 yiiksek veya
diisiik kotiimserligin yliksek piyasa islem hacmini 6ngdrdiiglinii ve yliksek medya
kotlimserliginin - piyasa fiyatlar1 {izerinde asagi yonli baskiyr Ongordiigiinii
belirtmektedir. Sonuglarin teorik giiriiltii modelleriyle tutarli oldugunu tespit etmistir.

Da ve digerleri (2015: 66) piyasa diizeyindeki duyarlilig1 ortaya ¢ikarmak i¢in
milyonlarca haneden alinan giinliikk internet arama hacmini kullanmis ve Arama ile
Ortaya Cikan Finansal ve Ekonomik Tutumlar (FEARS) adl1 yeni bir yatirimci duyarliligi
Olclitii olugturmustur. Arastirmacilar, 2004 ve 2011 yillar1 arasinda FEARS"n volatilitede
gecici artiglari, kisa vadeli getiri tersine doniislerini ve yatirim fonu akislarini
ongordiiglinii bulmuslardir. Ayrica sonuglarin yatirnrmei duyarliligr teorileriyle uyumlu

oldugunu tespit etmisglerdir.
2.4. Yatirim Enstriimanlari

2.4.1. Doviz Kuru
2.4.1.1. Déviz kuru tanimi

Doviz kuru, bir para biriminin bagka bir para birimi veya para birimi grubu
cinsinden ifade edilen fiyatidir. Diger bir ifadeyle déviz kuru iki paranin goreli fiyatidir.
Ekonomilerin  genel performansinin  belirlenmesinde  kullanilan  hayati  bir
makroekonomik gostergedir. Herhangi bir ekonomide 6nemli bir fiyat degiskeni olmay1
stirdliriir ve uluslararasi rekabetgiligin siirdiiriilmesinde ikili bir rol istlenir ve yurt i¢i
fiyatlar i¢cin nominal bir ¢apa gorevi goriir. Doviz kurundaki hareketler bireylerin,
isletmelerin ve hiikimetin kararlarin1 etkiler. Bu da toplu olarak ekonomik faaliyeti,
enflasyonu ve ddemeler dengesini etkiler. Déviz kurlarinin 6l¢iilmesinin farkli yollari
vardir. Yillar boyunca, Avustralya'nin doviz kurunu belirlemek i¢in farkli operasyonel
diizenlemeler de olmustur (Ozatay, 2011: 132).

Doéviz kuru genellikle iki ana s6zlesme kapsaminda tanimlanir; Dogrudan veya

dolayli yontem. Dogrudan yontem, doviz kurunu bir birim yabanci para birimi cinsinden
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yerli para biriminin fiyati olarak ifade eder, 6rnegin N305=18$, dolayli yontem ise doviz
kurunu bir birim yabanci para birimi cinsinden yabanci para biriminin fiyati olarak ifade
eder (6rnegin, N1=0,003%). Bu sozlesmeler, bir para biriminin pratikte doviz kuru
rejimiyle ilgili olarak deger kazanmasi veya deger kaybetmesi agisindan performansinin
vurgulanmasi ve bir {ilkenin para politikasinin analiz edilmesi agisindan o6zellikle
onemlidir. D&viz kurunu belirleyen sistemlere doviz kuru rejimleri denir. Temel olarak
doviz kuru rejimlerinin sabit ve dalgali doviz kuru sistemleri olmak iizere iki tiiri
bulunmaktadir (Ozatay, 2011: 133).

Doviz kuru bir lilkenin ekonomik durumunu Olgmek icin bir arag olarak
kullanilabilir. Istikrarli bir para birimi degerine sahip bir iilke, iilkenin istikrarli ekonomik
kosullara sahip oldugunu gosterir (Kogid vd., 2012: 7). Asin yiiksek doéviz kuru
dalgalanmalar1 hem reel sektér hem de parasal sektordeki ekonomik faaliyetleri sekteye
ugratacaktir. Bu nedenle, dalgalanmalarin 6ngoriilebilmesi ve ekonominin iyi islemeye
devam edebilmesi i¢in déviz kurunun hareketinin istikrarli olmasi i¢in iyi bir doviz kuru
yonetimi gereklidir. D6viz kuru istikrarimi korumak i¢in Oncelikle hareketi etkileyen
faktorleri belirlemek gerekir. Doviz kurunu etkileyen faktorleri agiklayabilecek modeller
gelistirmek ve bu faktorlerin her birinin etkisinin 6nemini ve bilyiikliigiini 6lgmek icin
bir¢ok ¢alisma yapilmistir (Ahmad vd., 2013: 741).

Doviz kuru gesitli nedenlerden dolay1 6nemlidir:

* Cesitli mallar, hizmetler ve finansal varliklar i¢in yerel ve yurt dis1 pazar arasinda
temel baglant1 gérevi goriir. Doviz kurunu kullanarak, farkli para birimlerinde kota edilen
mallarin, hizmetlerin ve varliklarin fiyatlarini karsilastirabiliriz.

* Doviz kuru hareketleri hem fiili enflasyonu hem de gelecekteki fiyat
hareketlerine iliskin beklentileri etkileyebilir. Déviz kurundaki degisiklikler ithal mal ve
hizmetlerin yurt i¢i fiyatlarini dogrudan etkileme egilimindedir.

* Doviz kuru hareketleri dis ticarete etkisi yoluyla iilkenin dig sektoriini
etkileyebilir. Ornegin pesonun deger kazanmasi, para birimlerinin degeri degismeyen
rakip lilkelerin iriinlerine karsi ihracatlarimizin fiyat rekabet giiciinii azaltabilir.

* Doviz kuru, tilkenin dis borcunun hizmet maliyetini (anapara ve faiz 6demeleri)
etkiler.

Reel doviz kurlarinin hesaplanmasinda bazen birtakim sorunlar yasanmaktadir.
Uygulamada, satin alma giicli paritesi bazinda reel doviz kurlarinin hesaplanmasinda
farkli fiyat endeksleri kullanilabilmektedir. Toptan esya fiyat endeksi (TEFE) ve tiiketici

fiyat endeksi (TUFE), bu hesaplamalarda kullanilabilecek 6nde gelen endekslerden
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ikisidir. Gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH) deflatorii ve iiretici fiyat endeksi (UFE) de
alternatifler arasindadir. TEFE kullanilarak hesaplanan reel doviz kurlarina yonelik en
onemli elestiri, bu endekste yer alan emtialarin benzer nitelikteki ticarete konu olanlardan
olugmasidir. Bu emtia fiyatlarinin ortak bir para biriminde 6l¢iildiiglinde 6nemli 6l¢iide
farkli olmasinin beklenmedigi iddia edilmektedir. Bu nedenle, TEFE kullanilarak
hesaplanan bir reel doviz kuru endeksindeki hareketler, bir iilkenin rekabet edebilirlik
diizeyindeki degisimleri yeterince temsil etmeyecektir. Ayni elestiri UFE igin de
gecerlidir. Teoride UFE, hizmetler sektoriiniin fiyatlarin1 icermekle birlikte, pratikte
bdyle bir endeks, ticarete konu olan sanayi ve tarim sektorlerinin fiyatlarini igerir (Ayhan,
2020: 7).

Reel doviz kurunun diger bir ad1 da ticaret haddidir. Bir iilkenin baska bir iilke ile
kurduklari iliskilerde ikili reel doviz kurlari vardir. ikili reel déviz kuru, yerli ve yabanci
tilke fiyatlarinin, ele alman iiretim veya tiiketim sepetlerinin yerel veya yabanci para
cinsinden ortak para birimine ¢evrilmesiyle gerceklestirilen karsilagtirmayi ifade
etmektedir. Para bloklarmin bulundugu iilkelerde veya ticaretinin biiytik bir boliimiinii bir
iilke ile gerceklestiren iilkelerde ikili reel doviz kuru hesaplamasi daha biiyiikk 6nem
tasimaktadir (Ozkan, 2003: 43).

ikili reel doviz kuru asagidaki gibi formiile edilebilir:

RDK = NDK (P{/Pd)

RDK, yerel para biriminde ikili reel doviz kuru; NDK, nominal déviz kuru; Pf
yurt dig1 fiyatlar; Pd ise yurt i¢i iilke fiyatlarinin genel diizeyini gosterir. Bu kapsamda ele
aliman reel doviz kurlari, bir {ilkenin enflasyon oranlar1 diger bir iilkenin enflasyon
oranlarindan daha fazla arttiginda, ulusal para birimi de8er kaybetme egilimi
gostermektedir ve bunun tersi de gecerlidir (Yildirim, 2005: 42).

Doéviz kuru ekonomik, politik ve psikolojik olmak tizere bir¢ok faktdrden
etkilenmektedir. Doviz kurlarinda degisiklige neden oldugu bilinen ekonomik faktorler
enflasyon, ticaret dengeleri ve hiikiimet politikalaridir. Déviz kurunun degismesine neden
olabilecek siyasi faktorler, iilkedeki siyasi huzursuzluk veya istikrarsizlik ve her tiirlii
siyasi ¢atigmadir. Forex kurunu etkileyen psikolojik faktorler doviz islemine katilanlarin
psikolojisidir.
2.4.1.2. Doviz kuru tiirleri

Ekonomide, bir iilkenin para biriminin doviz kuru, reel doviz kuru ve nominal
doviz kuru olmak iizere ikiye ayrilabilir (Mankiw, 2006). Nominal déviz kuru, bir

tilkenin para birimini bagka bir iilkenin para birimiyle degistirirken kullanilan degerdir.
105



Dolayistyla, doviz kuru rupiahi, diger iilkelerin para birimlerine ¢evrilen bir rupiah para
biriminin degeridir (Azid ve digerleri, 2005: 749-750). Reel doviz kuru ise bir kisinin
bir lilkedeki mal veya hizmetleri diger iilkelerdeki mal veya hizmetlerle takas edebilecegi
orani ifade eder. Reel efektif doviz kuru, bir ekonominin uluslararasi rekabet giiciiniin bir
Olgiistidiir ve asir1 degerli bir reel doviz kuru, yurt disindaki yerli mallarin fiyatimi
artirarak ihracat talebinin diismesine neden olur. Ayrica, reel doviz kurunun yanhs
ayarlanmasi fiyat carpikliklarina ve dolayisiyla kaynaklarin yanlis tahsisine (ticarete konu
olan ve olmayan mal sektorleri arasinda) yol agar. Reel doviz kurunun yanlis ayarlanmasi
diisiik veya asir1 degerlenme seklinde olabilirken, gelismekte olan iilkelerde asiri
degerlenme yaygin bir durumdur. Asir1 degerli bir reel doviz kuru, ticarete konu olan
mallar sektoriindeki kar1 azaltarak bu sektdre yapilan yatirimlart diisiiriir. Bunun ihracat
ve dolayisiyla ticaret dengesi iizerinde olumsuz etkileri vardir (Ahmad vd., 2013: 741).
Sabit doviz kuru sisteminde doviz kuru, hiikimetin veya merkez bankalar1 gibi
para otoritelerinin idari kararlari/kararlar1 ile belirlenir. Déviz dagitimi esas olarak tahsis
veya genellikle kambiyo kontrolleriyle iliskilendirilen bir karne sistemi yoluyla
gerceklestirilir. Bu sistem, faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in biiyiikk dis rezervlerin
bakimini gerektirir. Sabit rejimin ¢esitleri arasinda ayarlanabilir ¢ivi, siirlinen ¢ivi ve
hedef bolge/stirlinen bantlar bulunur.
Sabit doviz kuru sisteminin avantajlarindan bazilar1 sunlardir: (Krugman,
Obstfeld, ve Melitz, 2018: 354)
1. Das ticareti tesvik eden doviz istikrarini saglar.
2. Paranin degerinde, onu piyasa dalgalanmalarindan koruyan bir istikrar
vardir.
3. Ulkeye yabanci yatirimu tesvik eder.
4. Bir ekonomide istikrarli enflasyon oranlarinin korunmasina yardime1 olur.
Sabit doviz kuru sisteminin dezavantajlarindan bazilar sunlardir:
1. Ekonomiyi istikrara kavusturmak i¢in siirekli olarak doviz rezervlerinin
tutulmasina ihtiyag vardir.
2. Hikimet, ekonomik bir sokun ekonomiyi sarsmasi durumunda
toparlanmak i¢in gereken esneklige sahip olmayabilir.
Dalgali ve esnek doviz kuru sistemi, doviz kurunun doviz arz ve talep giicleri
tarafindan belirlendigi durumu ifade eder. Bu durumda para otoriteleri déviz kurunu
belirlemek i¢in doviz piyasasina giivenirler.

Dalgal1 doviz kuru sisteminin avantajlar: sunlardir: (Mankiw, 2021: 732)
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1. Bu doviz sisteminde doviz rezervi tutmaya gerek yoktur.
2. Odemeler Dengesindeki eksiklik veya fazlalik bu sistemde otomatik olarak
diizeltilir.

Dalgal1 doviz kuru sisteminin dezavantajlarindan bazilart sunlardir:

1. Piyasadaki para birimlerinin doviz kurlarinda dalgalanmalara yol acabilecek
spekiilasyonlari tesvik eder.

2. Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ¢ok fazla olmasi sermayenin iilkeler arasi
hareketinde sorunlara neden olabilecegi gibi dis ticareti de etkileyebilir.

3. Her tiirlii uluslararasi ticareti ve yabanci yatirimi caydiracaktir.

Yonetilen dalgal doviz kuru sistemi: Yonetilen dalgali doviz kuru sistemi, sabit
(yonetilen) ve dalgali doviz kuru sistemlerinin birlesimidir. Bu sistemde merkez
bankalar1 yabanci para birimlerinin alim veya satimina miidahale eder veya katilir.
2.4.1.3. Déviz kuru sistemleri

Doviz kurlar1 arz ve talebe gore belirlenir. Ancak hiikiimetler bu doviz kurlarini
cesitli sekillerde etkileyebilir. Hiikiimetin déviz piyasalarina miidahalesinin kapsami ve
niteligi, alternatif doviz kuru sistemlerini tanimlamaktadir. Déviz kuru sistemlerinin ii¢
genis kategorisi vardir. Bir sistemde doviz kurlari, hiikiimetin hi¢gbir miidahalesi
olmaksizin tamamen 0zel piyasa giigleri tarafindan belirlenmektedir. Para talebi ve arzi
dalgalandik¢a degerler siirekli degismektedir. Bagka bir sistemde para degerlerinin
degismesine izin verilir, ancak hiikimetler bu degerleri etkileme cabasiyla doviz
piyasalarina katilmaktadir. Son olarak, hiikimetler ya piyasaya katilim yoluyla ya da
diizenleyici politika yoluyla para birimlerinin degerlerini sabitlemeye ¢aligabilirler.

Serbest dalgali doviz kuru sistemi: Serbest dalgali doviz kuru
sisteminde hiikimetler ve merkez bankalar1 doviz piyasasina katilmazlar. Bir tarafta
hiikimetler ve merkez bankalari, diger tarafta doviz piyasalar1 arasindaki iliski, bu
kurumlarla borsalar arasindaki tipik iliskinin hemen hemen aynisidir. Hiikiimetler
dolandiricilig1 6nlemek icin hisse senedi piyasalarini diizenleyebilir ancak hisse senedi
degerleri piyasada dalgalanmaya birakmaktadirlar. Tamamen serbest dalgalanan doviz
kuru sistemi kavrami teorik bir kavramdir. Uygulamada tiim hiikimetler veya merkez
bankalar1 doviz kurlarini etkilemek amaciyla doviz piyasalarina miidahale etmektedir.
Serbest ylizen bir sistemin kendi kendini diizenleme avantaji vardir. Déviz kurunun
piyasaya birakilmasi durumunda devletin miidahalesine gerek yoktur. Piyasa gii¢leri ayni
zamanda arz ve talepteki bliylik dalgalanmalar1 da kisitlamaktadir. Dolayisiyla, dis

talepteki dalgalanmanin etkisinin bir kismu artan doviz kuru tarafindan absorbe
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edilecektir. Aslinda, serbest dalgalanan doviz kuru, ekonomiyi uluslararasi olaylarin
etkisinden yalitacak bir tampon gorevi gérmektedir. Serbest dalgalanan déviz kurlariyla
ilgili ~ temel  zorluk, bunlarin ongoriillemezliginden  kaynaklanmaktadir
(https://open.lib.umn.edu/principleseconomics/chapter/30-3-exchange-rate-systems/).

Yonetilen Sistemler: Hiikiimetler ve merkez bankalar1 genellikle kendi para
birimlerini alip satarak doviz kurlarmi artirmaya veya diistirmeye ¢aligirlar. Doviz
kurlarinin dalgalanmasi hala serbest ancak hiikimetler onlarin degerlerini etkilemeye
calisiyor. Dalgali  doviz kuru sistemine hiikiimetin veya merkez bankasinin
katilimina yonetilen dalgalanma denmektedir. Dalgali doviz kuru sistemine sahip iilkeler,
kendi para birimlerinin fiyatin1 yiikseltmek veya diisiirmek amaciyla zaman zaman déviz
piyasasina miidahale etmektedir. Tipik olarak bu tiir bir miidahalenin amaci, bir iilkenin
para biriminin degerindeki ani biiyiik dalgalanmalar1 6nlemektir. Bu tiir bir miidahalenin
doviz kurlar iizerinde, eger varsa, yalnizca kiigiik bir etkisi olmasi muhtemeldir. Yine de
hiikiimetler veya merkez bankalar1 bazen doviz kurlarini etkileyebilir. Bir iilkenin para
biriminin fiyatinin ¢ok hizl arttigim varsayalim. Ulkenin hiikimeti veya merkez bankast,
net ihracatta biiylik bir azalmay1 onlemek i¢in daha fazla artisa ara verebilir. Doviz
kurunda daha fazla artisin kabul edilemez olduguna dair bir duyuru ve ardindan merkez
bankasmin doviz kurunu diisiirmek ic¢in o lilkenin para birimini satmasi, bazen déviz
piyasasindaki diger katilimcilar1 doviz kurunun daha fazla yiikselmeyecegine ikna
edebilir. Beklentilerdeki bu degisiklik, para birimine olan talebi azaltabilir ve arzi
artirabilir, boylece doviz kurunu diisiik tutma hedefine ulasilabilir. (Krugman ve
Obstfeld, 2006: 312).

Sabit doviz kuru sistemi: Sabit doviz kuru sisteminde iki para birimi arasindaki
doviz kuru hiikimet politikast tarafindan belirlenir. Sabit doviz  kurlarinin
stirdiiriilebilecegi ¢esitli mekanizmalar vardir. Ancak bu oranlarin korunmasini saglayan
sistem ne olursa olsun, tiim sabit doviz kuru sistemleri bazi Onemli O6zellikleri
paylasmaktadir (BIS Papers, 2013:3).

Bir emtia standardi sisteminde, iilkeler kendi para birimlerinin degerini belirli
bir emtia veya emtia grubuna gore sabitler. Her para biriminin degeri emtia cinsinden
sabitlendiginden, para birimleri birbirine gore sabitlenir.

2.4.2. Degerli madenler

Degerli metaller, nadir bulunan ve kit olmalari, endiistriyel siireclerde

kullanilmalar1, doviz enflasyonuna kars1 korunma ve tarih boyunca bir deger saklama

aract olarak rol almalar1 gibi ¢esitli faktorlerden dolay: yiiksek ekonomik degere sahip
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olan metallerdir. Degerli metaller, yatirimeilar tarafindan uzun stiredir deger verilen nadir
emtialardir. Yatirimcilar arasinda en popiiler degerli metaller altin, platin ve glimiistiir.

Degerli madenleri portfoylerine eklemek isteyen yatirimcilarin bunu yapmanin
birkag¢ yolu vardir. Metalleri dogrudan elinde tutmak isteyenler, basilmis madeni para
veya kiilge gibi fiziksel kiilgeleri satin alip bunlari bir emanet kasasinda saklayabilirler.
Bu sahiplik yontemi, karsi taraf riskini azaltma avantajina sahiptir ancak ayn1 zamanda
depolama ve sigorta maliyetlerini de artirir.
(https://www.forbes.com/uk/advisor/investing/how-to-invest-in-gold/).

Diger popliler yontemler arasinda belirli bir metal icin vadeli islem
sOzlesmelerinin satin alinmasi1 veya degerli metallerin arastirilmasi veya iiretimi ile
ugrasan halka agik sirketlerin hisselerinin satin alinmasi yer alir. Yatirnm fonlar1 ve
borsada islem goren fonlar (ETF'ler) ayrica kiilge destekli fonlar, madencilik sirketlerinin
portfoyleri ve kaldiragh risk dahil olmak tizere cesitli stratejiler sunar (Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi, 2008: 22). Belirli bir derecede giivenlikle gelseler de degerli metallere
yatirim yapmanin getirdigi bazi riskler her zaman vardir. Yatirimcilarin marj ¢agrilarini
karsilamak veya diger menkul kiymet gereksinimlerini karsilamak icin varliklarini tasfiye
etmek zorunda kalmasi nedeniyle, ekonomik kesinlik zamanlarinda fiyatlar diisebilir.
Benzer sekilde, 6zellikle volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde fiziksel varliklarin
makul fiyatlarla satilmasi zor olabilir ve tabii ki degerli metaller evde saklandiklari
takdirde ilave hirsizlik riski tasirlar.
2.4.2.1.Altin

Altin, finansal medyanin yani sira piyasa katilimcilarinin da siirekli ilgisini ¢eken
en yliksek profilli degerli metaldir. 1973 yilina kadar ABD para sistemi altin standardina
dayaniyordu.

Altin nadir bulunan bir metalik elementtir. Kimyasal sembolii Au, Latince altin
anlamina gelen "Aurum" kelimesinin kisaltmasidir ve kelimenin tam anlamiyla "Parlayan
Safak" anlamina gelir. Yillar boyunca onu insanogluna ¢ok yararli kilan ¢esitli 6zelliklere
sahiptir:

» Saf altin paslanmaz, kararmaz veya paslanmaz.

* Altin eritilebilir veya neredeyse her tiirlii tasarima doniistiiriilebilir.

* Saf altin dogal olarak sicak sar1 bir renge sahiptir ve iki renkli metal elementten
biridir, digeri bakirdir. Diger tiim metaller beyaz, giimiis veya gridir.

* Altin, giiciinii artirmak ve farkli renkler olusturmak icin bir dizi baska metalle

alasim yapilabilir.
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Karataj Altin takilar genellikle altin igerigini belirtmek i¢in “karataj” (ABD'de
“karatage”) terimiyle tanimlanir. Bu ayn1 zamanda altinin agirlik¢a bindeki kismini ifade
eden incelik olarak da tarif edilebilir. 18 ayar altinin 6l¢iisii olan 750 saflik, binde 750
kisim altinin bulundugunu gosterir. Cincede "saf altin", "saf altin" veya "Chuk Kam"
olarak tanimlanan 24K altinin minimum %99,0 oraninda altin icermesi gerekiyor.
24K'nin altindaki karataj degeri, altin taki alasiminda ne kadar altin bulundugunu
gosterecektir. Bazi lilkelerde 12 karattan daha diisiik (%50 altin veya 500 saflik) takilar
altin olarak nitelendirilemez. Altin takilarin fiyati kismen altin igerigine baglidir. Sonug
olarak, diinya ¢apindaki ¢ogu altin taki, genellikle damganin bir pargas1 olarak karataji
veya inceligiyle isaretlenir (Citak, 2006: 14).

Altin, kesfedildigi glinden bu yana siirekli olarak degerli bir maden olarak kabul
edilmistir. Tarihi boyunca siis esyasi, taki ve dini sembolik nesnelerin yapiminda yaygin
olarak kullanilmistir. Milattan 6nce 4000 yillarinda Orta ve Dogu Avrupa'da altinin
kullanildig: bilinmektedir (Citak, 2006: 149). Ancak yazili kaynaklarda gecen ilk belge,
milattan 6nce 1320-1200 yillar1 arasinda Antik Misir'in 19. Hanedanligi'na ait altin
madeni haritas1 olarak kaydedilmistir (Pohl, 2011: 208).

Altin, uzun yillar boyunca diinya genelinde iiretilen bir maden olmasina ragmen,
asil kiiresel lretim patlamasi 1848 yilinda Kaliforniya'da altin yataklarinin kesfi ile
gerceklesmistir (http://geology.com/usgs/gold/). ilk altin iiretimi Misirlilar tarafindan
baslatilmis olup, giiniimiizde Misir, Sudan ve Suudi Arabistan gibi iilkelerde de altin
tiretimi devam etmektedir. Afrika'daki altin liretiminin tarihi merkezi ise gilinlimiizde
Gana topraklarinda bulunmaktadir. 15. ylizyilin baslarinda Gana, yillik 5-8 ton altin
{iretimi ile onemli bir konuma gelmistir. Ispanyol istilacilar 16. yiizy1l ortalarinda
Meksika ve Peru'da yeni altin yataklarina ulastiktan sonra, 17. ylizyilda kiiresel altin
tiretimi 10-12 ton seviyelerine ylikselmistir. Kaliforniya'daki altin rezervlerinin kesfinden
once diinya genelinde en biiyiik iiretici Rusya olmus, 75 tonluk diinya iiretiminin yaklasik
olarak yarisini saglamistir.

Altinin en 6nemli arz kaynagi maden tiretimidir. Her yil, altin arzinin yaklasik
%75'1 maden iiretiminden saglanmaktadir. Maden tiretimi, altin fiyatlarindaki degisimlere
hizli bir sekilde yanit veremez ¢iinkli yeni altin madenlerinin arastirilmast ve kesfi
genellikle uzun bir siire¢ gerektirir. Bu nedenle, altin fiyatlarinda ani ve keskin
degisiklikler yasandiginda maden {iretiminin bu fiyatlara aym1 hizda cevap vermesi
zordur. Bagka bir deyisle, altin arz1 fiyat degisikliklerine karsi inelastik bir yapiya

sahiptir. Altin arzinin 6nemli bir bileseni de hurda altin tiretimidir. Hurda altin arzi, altin
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fiyatlarindaki ani  degisikliklere daha hassas bir sekilde tepki gosterir
(http://www.gold.org/research/latest-worldofficial-gold-reserves). Merkez bankalar1 da
altin arzinda O6nemli bir rol oynarlar, Ozellikle arz talep dengesi bozuldugunda
biinyelerinde bulundurduklari altin rezervleriyle piyasaya Onemli miktarda altin
satabilirler, (Gotthelf, 2005: 189-190).

Altin fiyatlar, klasik iktisat kuraminda agiklanan normal bir malin fiyat
olusumundan farkli bir sekilde hareket eder. Klasik iktisat teorisine gore, bir malin fiyati
genellikle o mala olan arz ve talep kosullariyla belirlenir. Ancak altin fiyatlari i¢in durum
biraz daha karmasiktir. Altin fiyatlari, madenden ¢ikarilan altin miktarindan ¢ok daha
fazla faktore bagl olarak degiskenlik gosterir. Maden {iretimi, altin fiyatlarinda sadece
cok biiyiik artis veya azaliglar durumunda etkili olabilir.

Diger 6nemli bir faktor miicevher talebidir; ancak bu talep genellikle altin
fiyatlarin1 belirleyen bir faktor olarak degil, altin fiyatlarinin etkiledigi bir kalemdir.
Ayrica, altin fiyatlar1 ile Amerikan dolar1 arasinda negatif bir iligki vardir. Doviz
kurundaki artiglar genellikle altin fiyatlarinin diismesine neden olur (Citak, 2006: 18). Bu
nedenle, altin fiyatlarinin olusumu ve hareketleri klasik iktisat kuraminda ag¢iklanan diger
mallardan farklidir.
2.4.2.2. Giimiis

Glimiis, kimyasal olarak 47 atom numarasina sahip ve sembolii "Ag" olan degerli
bir maddedir. Yumusak yapisi sayesinde kolaylikla sekil verilebilir. Glimiisiin beyaz
rengi ¢ekici bir gorliinlim sunar ve ayni zamanda elektrik ve sicakligi ¢ok iyi ileten
metallerden biridir. Sikke para f{retiminde, miicevher yapiminda ve fotografcilik
sektoriinde yaygin olarak kullanildig: gibi endiistriyel alanlarda da biiylik 6neme sahiptir
(Darst, 2013: 41).

Glimiis, insanligin yiizyillardir ilgisini ¢eken bir maden olmustur. Arkeolojik
kazilarda ortaya ¢ikarilan eski uygarliklara ait esyalar incelendiginde giimiigiin degeri
daha iyi anlagilmaktadir. Ziynet esyalari, dini semboller ve el yapimi glimiis objeler, antik
caglarda glimiisiin 6nemini kanitlar niteliktedir (Darst, 2013: 41).

Ozellikle 1492'de Yeni Diinya'nin kesfi ve teknolojideki ilerlemelerle birlikte,
Latin Amerika'da giimiis madenciligi ciddi sekilde artmustir. 16., 17. ve 18. ylizyillarda
Bolivya, Peru ve Meksika, diinya giimiis ticaretinin ve tiretiminin biiyiik bir kismini
tistlenmistir. 1500-1800 yillar1 arasinda diinya glimiis liretiminin %85'ten fazlas1 bu
bolgelerde gerceklesmistir. Geri kalan kiigiik bir kismi1 Almanya, Macaristan, Rusya ve

diger Avrupa iilkeleri ile Sili ve Japonya'da iiretilmistir. 1850'den sonra diger iilkelerin
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de iiretimlerini artirdig1 goriilmiistiir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletleri, Nevada'da
Comstock giimiis cevherinin kesfiyle liretimini 6nemli dlgiide artirmistir.

Kiiresel glimiis iiretimi, 1870 yilina kadar 40 milyon troy onsken, 1876-1920
arasinda hizla artarak 80 milyon troy ons'a ulagmigtir. 1875-1900 yillar1 arasinda giimiis
tiretimi, Onceki 75 yila gore dort kat artarak yillik yaklagik 120 milyon troy ons civarina
cikmistir. Yirminci yiizyillda madencilik teknolojilerindeki gelismeler, kiiresel giimiis
iiretimini artirmig ve yeni cevher kesiflerine olanak tanimistir. Bu donemdeki teknoloji
ve inovasyon ilerlemeleri, giimiis arz1 tlizerinde onemli etkiye sahip olmustur, ¢iinkii
diinya genelindeki glimiis yataklarinin biiylik bir kism1 19. ylizyilin sonlarina dogru
kesfedilmistir (http://www .silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-production).

Meksika, giimiis tretiminde diinya genelinde bilinen en biiyiik {retici
konumundadir. Yillardir bu lider konumunu koruyan Meksika, iiretim kapasitesini
artirmak i¢in siirekli caligmalar yapmaktadir. Giimiis, endiistriyel kullaniminin yayginligi
nedeniyle Meksika'nin iiretiminin biiyiik bir kismi1 sanayilesmis iilkelere ihra¢ edilmekte,
kiiciik bir kismu ise i¢ piyasada tiiketilmektedir. Gilimiis iiretiminde ikinci sirada yer alan
Peru ise neredeyse tamamini ihra¢ etmektedir ve i¢ tiiketimi neredeyse yok denecek kadar
azdir. Bu sebeple, Peru'nun glimiisli, giimiis liretiminin yapilmadig iilkelere, 6rnegin
Italya, Japonya ve Hindistan'a ihrac edilmektedir (Istanbul Altin Borsast, 2000: 91). 2016
yili itibariyle 112 milyon ons giimiis liretimi ile Cin, tigiincii sirada yer almaktadir.
Tiirkiye ise 2016 yilinda 5,5 milyon ons iiretimle diinya giimiis iireticileri arasinda 18.
sirada yer almistir (http://www.silverinstitute.org/site/supply-demand/silver-demand/).
Glimiis madenine olan talep diisilintildiigiinde akla ilk gelen, giimiis miicevherat talebidir.
Ancak giimiis talebinin biiylik bir kismini endiistriyel kullanim olusturmaktadir.
Tiiketilen giimiisiin %55'1 endiistriyel kullanimdan kaynaklanmaktadir. Elektronik, tip, su
aritma, giines enerji pilleri ve kimyasal katalizorler gibi sektorler, endiistriyel tiiketimin
ana kaynaklar1 arasinda yer almaktadir. 2000'li yillarin ortalarina kadar giimiis,
fotograf¢ilik sektoriinde yogun olarak kullanilmistir ¢iinkii glimiisten yapilan fotograf
filmleri, elektronik goriintiiye kiyasla daha yiiksek piksel yogunluguna sahipti. Ancak
dijital fotografciligin gelismesiyle birlikte bu talep azalmistir. Geri kalan %45'lik kisim
ise miicevherat, sikke, kiilce ve glimiisten yapilan diger esyalari icermektedir (Mohide,
1992: 81; Darst, 2013: 42).

Degerli madenlere olan yatirimlar genellikle ziynet esyasi yerine sikke ve kiilge
seklinde yapilmaktadir. Bu tercihin arkasinda, miicevheratin deger kaybina ugrama riski

bulunmaktadir; ¢linkii miicevheratin degeri is¢ilik maliyetleri ve kar payr nedeniyle
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azalmaktadir. Dolayisiyla, fiziksel yatirim araglari olarak sikke ve kiilge tercih edilmekte
ve daha karli bir yatinm araci olarak goriilmektedir. Glimiis yatirnmlar1 giiniimiizde
internet iizerinden fiziksel olmayan sekillerde de yapilabilmektedir. Bircok banka,
vadesiz glimilis hesabi hizmeti sunarak miisterilerine giimiis alim satimi imkani
tanimaktadir. Altina kiyasla daha diisiik fiyatli olmasi, kiigiik yatirimcilar i¢in 6nemli bir
avantaj sunabilir.

2.4.3. Hisse Senedi Kavram

2.4.3.1. Hisse Senedi Taninu

Hisse senedi, ihra¢ eden sirketin kismi miilkiyetini temsil eden bir menkul
kiymettir. Hisse senedi birimleri, sahibine, sahip oldugu hisse miktarina esit oranda
sirketin varliklarina ve karina sahip olma hakk1 veren "hisseler" olarak adlandirilir. Hisse
senedinden para kazanmanin ana yollar1 hisse fiyatindaki artis ve temettii 6demeleridir.
Hisse senetleri sektore, degerlemeye veya degere gore gruplandirilabilir. Hisse senetleri;
Anonim sirketlerde ihrag edilen, ortaklarin sirketlere tahsis ettigi sermaye paylarini temsil
eden, ifade bakimindan benzer olan ve miilkiyeti temsil etmek icin kullanilan degerli
varliklara verilen addir. Hisse senedinde ortak, sirketin sahibidir. Miilkiyetin gerektirdigi
tiim haklardan yararlanir. Bu ilgili haklar; "Denetim kurulu, yonetim kurulu ve genel
kurula" secilmek, sirketin borcundan kalan net kardan temettii almak, sirketten bilgi talep
etmek ve denetlemek, sirketten sonra kalan kalan degerlerden pay almak sirketlerin iflas1
halinde tasfiye ve hukuk kurallarinin kendisine tanidig1 diger olanaklardan yararlanmaktir
(Polat 2022: 52).

Isletmelerin basarilari ve basarisizliklari finansal piyasalar tarafindan takip
edilmekte ve tiim bunlara gore de pazarda hisse senetlerinin fiyatlar1 yiikselmektedir ya
da diismektedir. Isletme ydnetimlerinin faaliyetlerinde optimal finansal politikalarin
gerceklestirilmesi, etkin finansal kararlarin alinmasi gerekmektedir. Hisse senetleri 3
lincii kisiler tarafindan kolaylik ile alinarak satilabilmektedir. Bu yiizden, belge olarak
hisse senetlerinin kanuni kosul ve sartlarina uygun bir bi¢cimde hazirlanmasi
gerekmektedir. Tim bunlara gore, hisse senetleri asagida yer hususlar1 igermesi
gerekmektedir (Karsli, 1994: 363):

- “Isletmenin tinvanl,

- Tescil tarihi ve ticaret sicili,

- Hisse senetlerinin nev’i,

- Hisse senetlerinin itibart yani “nominal” degeri,

- Nama yazili hisse senetlerinde, hisse sahiplerini ismi, soyadi ve ikameti
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- Yetkili kisinin imzasi.”

Sirketler, islerini biiyiitmek, yeni iirlinler piyasaya siirmek veya borg¢larin1 6demek
icin ek fon elde etmek icin hisse senedi satarlar. Bir sirketin hisselerini ilk kez halka
arzina "ilk halka arz" (IPO) denir. Halka arzdan sonra, hissedarlar hisselerini, fiyatlarin
arz ve talebe gore belirlendigi borsada yeniden satabilirler. Satisa sunulan daha fazla
hisse senedi, fiyat diisecektir. Bir hisse senedini ne kadar ¢ok kisi satin alirsa, fiyat o kadar
yliksek olur. Genellikle insanlar sirket kazancglar1 veya kar beklentilerine gore hisse senedi
alir veya satarlar. Tiiccarlar, bir sirketin kazanglarinin yiiksek oldugunu veya daha da
artacagini diisliniirse, hisse senedinin fiyatini yiikseltirler. Hisse senedi satisindan elde
edilen kar "sermaye kazanc1" olarak bilinir. (Mhagama, 2014:c3).

2.4.3.2. Hisse Senetlerinde Deger Kavrami

Yatirimcilarin hisse senedinin ger¢ek degerini bilmesi yatirim kararini verirken
bilmesi gereken Onemli bir bilgidir. Yatirimcilar gibi firma sahipleri de diger hisse
senetlerinin degeriyle yakindan ilgilenmektedirler. Hisse senedine yatirim yapan kisi ya
da kurumlar da yoneticiler gibi firmalarin basarilarini takip etmektedirler. Hisse senedinin
sahibi, hisse senedini elde tuttugu donemin icerisinde, kar pay1 elde edebilmek ve hisse
senedinin fiyatinin artmasini isterler. Hisse senedine yatirim yapacak olan yatirimcilar
hisse senedinin gergek degerini dogru tespit etmek isterler (Aydin ve Erdal, 2007: 394).
Herhangi bir hisse senedi icin, farkli degerlerden soz edilebilir. Bu degerlerler

kavramlarindan bazilari; “nominal deger, tasfiye deger, piyasa degeri ve borsa degeri”dir.
2.4.3.2.1. Nominal Deger

Nominal deger, hisse senetlerinin {stiinde yazili bulunan ve muhasebe
kayitlarinda tutulan degerlerdir. Nominal deger “Kayith deger, itibari deger, saymaca
deger ya da basa bas deger” olarak da adlandirilmaktadir. Hisse senetlerinin nominal
degerlerin toplami sirketin esas sermaye toplamini vermektedir (Fackler ve McMillin,
2020:3).

Toplam sermaye miktarinin belirlenmesi ig¢in, bunlarla ilgili muhasebe
kayitlarinin yapilabilmesi ve pay senetlerinin ilk ¢ikarilmasi esnasinda, ortaklik
yontemleri tarafindan, belirlenmis olan degerlerdir. TTK’ya gore, ililkemizdeki pay
senetlerinin nominal degerlerinin minimum 1 kurus olabilmektedir (SPK Klavuzu, 2000:

185).
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2.4.3.2.2.Borsa Degeri

Hisse senetlerinin sermaye piyasasinda sahip olduklari fiyat, ilgili hisse senedinin
borsa degerlerini olusturabilmektedir. Borsa degeri; piyasa kosuluna gore, talep ve arza
bagli olarak olusmaktadir. Hisse senedinin gergek degerinden farklilik gostermektedir.
Ortaklik durumunda degisme yaganmadan pazar kosulundaki degisime bagli olarak borsa
degeri, degisebilmektedir (Sarikamig, 2000: 224). Hissenin borsadaki degeri, giindelik
olarak belirlenebilmektedir (Kondak, 1999:63).

2.4.3.2.3. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri; varliklardaki “cari (tasfiye)” degerlerinden borglarin cari
degerlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen degerin hisse senedi sayisina boliinmesi ile, elde
edilmis olan degerlerdir. Hisse senetlerinin tasfiye degerlerinden beklenilen nakit
girislerinin dikkate alinmamasi sebebi ile, tasfiye ve iflas halinde tasfiye degeri biiyiik

Onem tagimaktadir (Karasin, 1986: 30).
2.4.3.2.4. Defter Degeri

Defter degeri muhasebe kayitlarindaki varliklar dogrultusunda belirlenen deger
olmaktadir. Oz sermaye toplaminda hisse senetleri sayisina boliinmesi ile belirlenir
(Gonenli, 1983: 309).

Oz sermaye; Odenen sermayelerin ihtiyaca gdre toplanmasi, dagitilmayan
karlarin, tekrar degerlendirilmesi ve deger artisindaki fonlarin yardim ile olusmaktadir.
(Ertuna, 1986: 185).
2.4.3.3. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senedi, ortaklik hakki saglayan ve bu ortaklik hakkini belgeleyen kiymetli
senetlerdir. Diger bir ifade ile hisse senedi bir ortaklik senedi olarak bilinmektedir.

Hisse senetlerinin birden ¢ok ¢esidi bulunmaktadir. Bunlardan sirasi ile asagida

bahsedilecektir.
2.4.3.3.1.Adi Hisse Senetleri (Common Stocks)

Hisse senetleri, s6zlesmenin aksine bir durum olmadiginda sahibine esit haklar
saglamaktadir. Bu tiirdeki hisse senedine “Adi Hisse Senetleri” ismi verilmistir. Bu hisse
tiriinde, anonim firmadan diger hisse senedine kiyas ile higbir sekilde imtiyazi
bulunmayan, kanunun tanimis oldugu ya da ana sézlesmenin oldugu imtiyaz sahiplerinde
olmayan haklarin, bagka hi¢bir hakka sahip olunmayan hisse senedi olarak tanimlanmistir

(Karababa, 2001: 29).
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2.4.3.3.2.Imtiyazli Hisse Senedi (Preferred Stocks)

Isletmeler esas sdzlesmeleri ile, bu tiir hisse senetlerine kar paymdan pay alma ve
tasfiye durumundaki tasfiye bakiyesinden pay alma gibi hususlarda imtiyaz tanimaktadir.
Bu tip hisse senetlerine “imtiyazli hisse senedi” ismi verilmistir (Akgii¢, 1998: 758). Bu
tip hisse senedinde, isletmenin ana s6zlesmesinde, hisse senedinin sahibine hisse karindan

belli bir oran ile, 6zel bir temettli dagitimi1 6ngoriilmektedir (Bozer ve Gole, 1998: 65).
2.4.3.3.3. Nama veya Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Hamiline ya da Nama yazili hisse senetlerinin ayrilmasinda devir islemleri hedef
alimmistir. Devir islemlerinde teslimin yeterli oldugu hisse senetleri “Hamiline Yazili
Hisse Senedi”, fiziksel teslim ile beraber senedin ciro edilmesi gerektigi ve pay kiitiigline
islenerek devri gerceklesen senetlere “Nama Yazili Hisse Senedi” denilmektedir. Tiim

firmalar hamiline ve nama yazili hisse senedi ihra¢ edilmektedir (Kondak, 1999: 60).
2.4.3.3.4.Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli sermaye arttirnminda bedelli hisse senedi ihra¢ edilerek isletmeler
tarafindan dis kaynak saglanmaktadir. Bedelsiz sermaye arttirrminda isle i¢ kaynaklari
kullanmaktadir. Bedelsiz sermaye arttirimi sonucu ihra¢ edilen hisse senetleri bedelsiz
hisse senetleridir. Bu senetler ya isletmenin kurulumu sirasinda ya da sermayenin
arttirtlmasinda riighan hakkinin kullanilmastyla, eski ortaklarin tarafindan veya halka arz
yolu ile 3’iincii bireyler tarafindan satin alinabilmektedir (Canbas ve Dogukanli, 1997:

34).
2.4.3.3.5. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili olan degerlerle, ihrag edilen hisse senetlerine “primsiz hisse
senedi” adi1 verilmektedir. Nominal degerden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilmekte olan
hisse senetlerine “primli hisse senedi” ad1 verilmistir (Karabiyik, 1997: 73).

Primli hisse senedi ihract i¢in ya esas sozlesmede yer almasi, genel kurul
tarafindan karar alinmis olmas1 gerekmektedir. Kayitli sermaye sistemlerine gore ise, esas
sozlesmede bulunan yetkinin kilinmasi iizerine, yonetim kurullarinin karar ile, primli

hisse senedinin ihra¢ edilmesi gerekmektedir (Bolak, 2001: 102).
2.4.3.3.6.Kurucu ve Intifa Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belirli bir sermaye payinin temsil etmeyen isletmenin

yonetimine katilma hakki veren senetlerdir. Isletmenin karlihgmin belli bir kismina

116



istirak hakki tanityan ve daimi kurucularin isimlerinin yazili olmasi sarti ile, ihrag¢ edilen
senetlere “kurucu senetleri” ismi verilmektedir.

Intifa hisse senetleri sahiplerine kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden pay alma
ya da riichan hakki veren ama herhangi bir ortaklik paymi temsil etmemektedir. Farkli
hizmetlerin ve alacaklarin karsili§i olarak kurulustan sonra verilebilir ve sermaye

paylarii temsil etmezler (Apak, 1995: 32).
2.4.3.3.7.0ydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan yoksun olan hisse senetlerinde, oy hakkinin olunmamast ile beraber diger
bazi hususlarda farkli imtiyazlar ile donatilmis paylardandir. Bu paylarin tamamindaki
imtiyazlar oy haklarinin bulunmamasinin ardinda dogan eksiklikleri telafi etmektedir.
Oydan yoksun olan hisse senetlerinde, ortaklarin sermaye artirimlariyla ihrag¢ edilecegi,
oy hakki hari¢ sahiplerine kar paylarindan ve istenildigi zaman tasfiye bakiyelerinde

imtiyazl bir sekilde yararlanma hakk: veren senetlerdir (Karahan, 1991: 100).
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3. MATERYAL VE YONTEM
Aragtirmanin bu kisminda arastirma modelleri, modellerde yer alan degiskenler

ve veri analizi sirasinda kullanilan zaman serisi ekonometrisi yontemleri tanitilmistir.
3.1.Arastirma modelleri

Arastirma kapsaminda Tiiketici Giiven Endeksinin BIST 100 borsa endeksi, Altin,
Gilimiis ve Euro/Dolar kuru {izerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla denklem 1 ile 4

arasinda yer alan arastirma modellerinin tahmini amaglanmaktadir.

InBIST100; = a + y§ InNTGE{ + y7 InTGE{ + & (1)
InALTIN; = a + y3 InTGE{ + y; InTGE{ + &, (2)
InGUMUS; = a + y# InTGE} + y3 InTGE{ + & 3)

4
INEURO/USD; = a + v InTGE;" + vy InTGE; + & @

Denklemlerde yer alan t alt imi zaman boyutunu ifade etmekte olup 2005 1. ay1
ile 2022 1. ay1 arasinda aylik olarak 205 gdzlemi igermektedir. o denklem sabit
terimlerini, € denklem hata terimlerini gostermektedir. Degiskenlerin oniinde yer alan In
ifadeleri ise degiskenlerin modellerde logaritmik olarak yer aldigini gostermektedir. 1
TGE degiskeni ilizerinde yer alan + ve — iist imleri ise degiskenin pozitif ve negatif
soklarini ifade etmekte olup s6z konusu sok ayrigimi modellere asimetrik bir yaklasim
kazandirmaktadir. Asimetrik yaklagimlar ile ilgili teori ve uygulama esaslar1 veri analizi
kisminda detaylandirlmustir. yi (i=1, 2, 3, 4) Tiiketici Giiven Endeksi pozitif soklarmin
BIST 100 borsa endeksi, Altin, Giimiis ve Euro/Dolar kuru iizerindeki etki katsayilarini
gostermektedir. y; (i=1, 2, 3, 4) ise Tiiketici Giiven Endeksi negatif soklarinin BIST 100
borsa endeksi, Altin, Giimiis ve Euro/Dolar kuru iizerindeki etki katsayilarini

gostermektedir.

1 Arastirmada yer alan degiskenler oldukea farkl: biiyiik rakamsal degerler icerdiginde
arastirma modelleri ¢ift-log (log-log) olarak kurgulanarak tahmin edilecek katsayilarin
yorumlanmasinin kolaylastirilmasi amaglanmistir. Cift-log modeller i¢in tahmin edilen
katsayilar bagimsiz degiskendeki ylizde degisme karst bagimli degiskendeki yiizde
degisimler olarak yorumlanmaktadir.
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3.2 Degiskenler

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere ait tanimlar Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1: Degisken Tanimlar1

Simge Tanium Kaynak
TGE Tiketici Giiven Endeksi T.C Merkez Bankas1i EVDS
BIST100 Bist 100 Borsa Endeksi T.C Merkez Bankasi EVDS
ALTIN Altin/ TL Paritesi T.C Merkez Bankasi EVDS
GUMUS Gilimiis/TL Paritesi T.C Merkez Bankas1 EVDS
EURO/USD Dolar/Euro Paritesi T.C Merkez Bankas1t EVDS
3.3 Veri Analizi

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere dair gézlemlerin aylik olmasi
sebebiyle degiskenler ilk asamada mevsimsellik testine tabi tutulmuslardir. Zira
mevsimsel etki iceren degiskenler arasindaki iligkilerin sahte regresyon kuskusu
barindirdig1 bilinmektedir. Bu sebeple yapilan mevsimsellik testleri dogrultusunda
mevsimsel etki i¢erdigi goriilen TGE, GUMUS ve EURO/USD degiskenleri X-12 Census
yontemi ile mevsimselliklerinden arindirilmis ve analizlere bu sekilde devam edilmistir.
(Phillips ve Wang, 2016: 27)

Zaman serileri analizlerinde duraganlik kosulu bulunmaktadir. Duragan olmayan
zaman serileri arasinda saptanan iligkilerin ise sahte olma tehlikesi bulunmaktadir. Sahte
regresyon durumunda tahmin edilen modeller genellikle iyi sonuc¢lar vermektedir. Fakat
yiiksek R? ve istatistiksel olarak anlamli parametrelere ragmen tahmin edilen
parametrelerin genellikle anlamsizdir. Bunun temel nedeni degiskenlerin birbiri ile iligkili
olmas1 degil, duragan dis1 degiskenlerin tesadiifi olarak ayni1 yonde hareket etmesidir.
Sahte regresyon birbiri ile tamamen ilgisiz iki duragan dis1 degisken arasinda meydana
gelebilecegi gibi birbiri ile iligkili makroekonomik ve finansal serilerde de ortaya
¢ikabilir. (Seviitekin ve Cinar, 2017: 559)

Bir sonraki asamada ise degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi
amactyla birim kok test uygulamalarina gegilmistir. Degiskenlerin duraganlik durumlari
Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips—Perron (PP) birim kok
testlerine ek olarak yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilarak sinanmustir. (D.Dickey
ve W.A.Fuller, 1979: 430) ADF testi i¢in gerekli optimal gecikme uzunlugunun se¢imi
Akaike Bilgi Kriterine gore, PP birim kok testi i¢in gerekli optimal bant genisliginin
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secimi ise Newey-West yonteminden kriter olarak alinmistir. (Seviitekin ve Cinar,
2017:120)

Artirilmis (Genisletilmis) Dickey-Fuller birim kok testi Dickey-Fuller birim kok
testinin birinci dereceden daha yiiksek mertebeden Otoregresif siireclere uygulanarak
genisletilmis halidir. P-inci dereceden bir Otoregresif stire¢ (AR(p)) denklem 5’teki gibi

yazilabilir.

Yo = d1Yio1 + 2o + d3Yiz + -+ dp Y p + & (5)

Burada zaman serisi modeli denklem 5’teki gibi kurulmasi gerekirken model
denklem 6’daki gibi kuruldugunda hata terimleri (€) temiz dizi olmayacak ve serisel
korelasyonlu olacaktir.

Ye = ¢1Yi-1 + & (6)

Denklem hata terimlerindeki serisel korelasyon DF test istatistigini gegersiz
kilmaktadir. DF test istatistiginin gegerli kilinmasi icin hata terimleri arasindaki serisel
korelasyon ortadan kaldirilmalidir. Bu amagla denkleme modele degiskenin gecikmeli
degerlerinin de eklendigi eklenerek hata terimlerindeki serisel korelasyonlarin
giderilmesi amaglanmaktadir. S6z konusu serisel korelasyonlarin ortadan kaldirilmasinin
ardindan birim kok siireci DF test istatistigi ile denetlenebilir hale gelecektir. Degisken
gecikmeli degerleri ile genisletilmis siire¢ icin Artirilmis (Genisletilmis) Dickey-Fuller

birim kok testi tanimlamasi kullanilmaktadir.

Siire¢ DF siirecinde oldugu gibi denklem 5°nin birinci farklar1 alinarak denklem
7°deki yapiya ulasilmasi ile ilerlemektedir.

AYt = 81AYt_1 + SZAYt—Z + 63AYt_3 + -+ SPAYt—p + St (7)

Denklem 7°deki i’ler ¢i’lerin genel fonksiyonlaridir. Buradan Artirilmis Dickey-
Fuller (ADF) denklemleri sirastyla denklem 8, 9 ve 10’daki yazilabilir.

p
AY, = 8Y,_, + Z SAY,; + & r- Istatistigi ®)
=

p
AYy = p+ 8Y,_1 + Z 8iAYj + & 1- Istatistigi 9)
=1
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AY; = p+ B(Trend)8Y,_; + ) 8;AY.; + & 1- Istatistigi (10)

j=1

Artirilmig Dickey-Fuller (ADF) siirecinden t istatistikleri DF siirecinde oldugu
gibi denklem 11°deki gibi hesaplanmaktadir.

$1_1 6

ty. = Veya ta = — (11)
¢ ~ y 3

't Shg, Shg

Denklem 8°de ¢; ve & tahmin edilen parametreler, Shg ve Shg ise tahmin

edilen standart hatalardir. ADF denklemlerinde hata terimlerindeki olasi otokorelasyon
sorununu gidermeye yonelik bagimli degisken gecikmeleri i¢in optimal gecikmelerin
belirlenebilmesi amaciyla Schwarz Bilgi Kriterlerinin karsilastirilmas: 6nerilmektedir.

(Kutlar, 2000:45)

ADF testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir:

Ho: Seride birim kok vardir. (Seri Duragan Degildir.)

Hi: Seride birim kok yoktur. (Seri Duragandir.)

Test sonucunda ii¢ spesifikasyon da ayni yerde birim koke isaret ederse veya
birim kokiin olmadigina isaret ederse bu yonde karar verilir. Serilerin duraganlig icin iki
kosul saglanmalidir; birincisi 6; katsayisi1 negatif igaretli olmali, ikincisi ise katsayinin
istatistiksel olarak anlamli olmalidir. (D.Dickey ve W.A.Fuller, 1979:430)

Philips ve Perron (1998) parametrik olmayan bir birim kok testi gelistirmislerdir.
Philips- Perron (PP) birim kok testi ADF birim kok testinde oldugu gibi sabitsiz, sabitli
ile sabit ve trendli spesifikasyonlar i¢in uygulanabilir bir testtir. Test i¢in en basit AR(1)
modeli denklem 12°deki gibidir.

Ye=u+ 1Y + & (12)

Denklem 12 i¢in denklem 13’teki doniisiim yapildiginda;
I-¢L)Yr=pn+e (13)

Buradat=1, 2, ..., T ve model igin birim kok 1/¢, terimi ile bulunur. ¢,=1 olmas1

durumunda seride birim kok vardir ve duragan degildir.

PP testi i¢in kullanilan formiil denklem 14°teki gibidir.
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Zo =T($; —1) —CF (14)
Denklemdeki CF diizeltme faktorii olup denklem 15°teki gibi hesaplanmaktadir.

_05(S3-5))
Yoo (Yemt — Y_1)?/T?

CF (15)

PP testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir;

Ho: Seride birim kok vardir. (Seri Duragan Degildir.)

Hi: Seride birim kok yoktur. (Seri Duragandir.) (Phillips ve P.Perron, 1988)

Zaman serilerin goriilebilen yapisal kirilmalarin ise birim kok testlerini
yaniltabilecegi bilinmektedir. Bu sebep ile yapisal kirilmali seriler i¢in olusturulan
yapisal kirilmali birim kok testlerinden DF testinin de ADF testine ek olarak
uygulanmasina karar verilmistir. Serideki yapisal kirilma 4 farkh tiirde gerceklesebilir.
Yapisal kirilmali birim kok testi i¢in yapisal kirilmanin tiirtine bagh olarak denklem 13-
14-15 ve 16°daki 4 esas model vardir. S6z konusu modeller su sekildedir;

Model 0: Trendsiz seride seviye kirllmasi

Yt = Mo + ODU(Ty,) + y¢ (16)

Model 1: Trendli seride seviye kirilmasi

Yt = Wo + Bt + ODU(Ty) + ;¢ (17)

Model 2: Trendli seride trend ve seviye kirilmasi

Yt = Uo + Pt + ODU(Ty,) + yDU(Tp) + y¢ (18)

Model 3: Trendli seride trend kirilmasi
Yt = Ho + Bt +¥DTe(Tp) + y¢ (19)
Burada DU:(T,) kirilma zamani igin olusturulmus seviyede kirilma kukla
degisken, DT;(T},) kirilma zamani i¢in olusturulmus trend kirilmasi kukla degiskeni, y;
ise denklemlerin hata terimleri olup seriler trenden arindirilmig serilerdir. Yaklagim iki
asamalidir. Birincisi yukaridaki esitlikler yardimiyla seri trendden arindirilir. ikinci
asamada ise agagidaki test denklemleri ile birim kokiin varlig1 arastirilir.

Model 0,1 ve 2 igin;
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Vi =Y ow;iDe_i(Ty) + ayi_; + X ociby;_; + 1 (20)

Model 3 igin;
Vi = ayi; + Y ocibyi_; + 21

Yapilan birim kok testleri sonucunda tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmayan
ve birinci farkinda duraganlasan degiskenler oldugu (I(1)) gorilmiistiir. Modern
ekonometri de duragan olmayan degiskenler arasindaki iliskilerin es biitiinlesme
analizleri ile incelenmesi Onerilmektedir. Es biitiinlesme kavrami literatiire Engle-
Granger tarafindan kazandirilmustir. Es biitiinlesmenin iktisadi yorumuna gore, iki veya
daha fazla seri, uzun doneme yayilan bir denge esitligi olusturacak bir bi¢imde
birbirleriyle iliskili iseler, seriler skolastik trend igerseler (duragan olmasalar) dahi,
zaman i¢inde birbirleriyle yakin hareket ederler ve aralarindaki fark istikrarli yani
duragandir. Bu durumda es biitiinlesme kavrami, ekonomik sistemin zaman iginde
yakinsadig1 ve uzun donem denge iliskisinin varligr anlamina gelmektedir. (Harris ve
Sollis, 2003: 22)

Aragtirma modellerinde degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmalar
sebebiyle ARDL F Sinir testi yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. (Cil, 2018:34)
ARDL F Sinir testleri sonucunda aragtirma modellerinde yer alan degiskenler arasinda es
biitlinlesme 1iligkilerine rastlanmamasi sebebiyle asimetrik iligki siiphesi ile modeller
asimetrik formda NARDL F Sinir testleri ile tekrar tahminlenmistir. (Mert ve Caglar,
2019: 299) Uzun dénem iliskilerin incelenmesi esnasinda simetrik ARDL F Sinir testi ve
asimetrik NARDL F Smir testleri birlikte raporlanarak bulgularin karsilastiriimasi
amaglanmistir.

ARDL sinir testi yaklagimi iki agamadan olugsmaktadir. Birinci agsama degiskenler
arasinda uzun dénem iliskinin varligim smanur. Ikinci asamada ilk asamada es biitiinlesik
olduklart tespit edilen serilerin kisa ve uzun dénem katsayilar1 hesaplanir. Anlasilabilirlik
amactyla iki degiskenli bir arastirma modeli i¢in sinir testi yaklagiminda uzun donemli
iligkinin sinanmasi amaciyla agsagidaki denklem tahmin edilir. (Pesaran ve Y.Shin, 2001:

43)
p q

AYy = Bo + B1Ye—1 + B2Xi—1 + Z 8iAY;—4 + Z MAX i + 1t (22)

i=1 i=0
Esitlikteki;
p= bagimli degiskendeki optimal gecikme sayisi
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q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi

Bo, B1, B2.6;ve Xikatsayilar

A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Hp:By =B, =0

Hesaplanan test istatistigi belirlenmis alt kritik sinirdan kii¢iik ise es biitiinlesme
iligkisinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilemez, test istatistigi belirlenmis iist
kritik simirdan biiytik ise es biitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve iist sinir
degerleri arasinda olmas1 durumunda ise es biitiinlesme konusunda karar verilemez.

Seriler arasinda es biitiinlegsme oldugu tespit edildikten sonra ARDL(p,q) modeli

tahmin edilir. ARDL(p,q) modeli asagidaki esitlikte gosterilmistir.

p p
Y. =Bo + Z &Y + Z AiXi—i + He (23)
i=1 i=1

ARDL(p,q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun dénem katsayilar1 agsagidaki
gibi tahmin edilir.
oty (24)
L 1—61+82+8q

Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilari elde edilir.

p q
AY, = By + B1ECi—q + Z 8iAY;_; + Z MAX i + (25)
i=1 i=1

Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene dogru nedensellik iligkisinin varligini test etmek i¢in hata diizeltme
teriminin anlamli ve 0 ile -2 araliginda yer almasi1 gerekir.

Simetrik bir uzun doénem iliskisinin incelenmesi sirasinda degiskenler es
biitiinlesik olmamalar1 durumunda degiskenler arasindaki iligkilerin simetrik olmamasi
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Zira bir degiskenleri artislarin diger degiskende artisa,
azaliglarin azalisa neden olacagi gibi pozitif yonli veya degiskenleri azalislarin diger
degiskende artisa, artislarin azalisa neden olacagi gibi negatif yonlii simetrik iligkiler
iktisat teorisi tarafinda her zaman onaylanmamaktadir. Bazi durumlarda agiklayici
degiskenin pozitif ve negatif degisimleri aciklanan degiskende simetrik olmayan etkiler

ortaya koyabilmektedir. Ornegin aciklayici degiskendeki pozitif degisimlerin etkisi
124



pozitif/negatif/yok iken, negatif degisimlerin etkisi pozitif/negatif/yok olabilir. Dahas1
etkiler ayn1 yonde iken bile asimetri etki biiyiikliigii bakimindan olusabilir. (Mert ve
Caglar, 2019:298)

Asimetrik iligkilerin incelenmesine olanak taniyan ARDL tiirii bir analiz olan
NARDL modeli aciklayic1 degiskenlerin pozitif ve negatif soklarindan elde edilen
degiskenler ile ARDL prosediiriiniin uygulanmasini i¢ermektedir. (Shin, Yu ve
Greenwood, 2014: 200)

y: bagimli x.bagimsiz degisken olmak iizere asimetrik uzun dénem modeli

denklem 26°daki gibi gosterilebilir.

Ve =v¥x{ +yTxE + e (26)

Burada y* ve ¥~ uzun dénem parametreleri, X{ ve x; bagimsiz degisken x,nin
pozitif ve negatif degismelerinin kismi toplamlarini géstermektedir. Bagimsiz degisken

pozitif ve negatif kismi toplamlari sirasiyla denklem 27 ve 28’deki gibidir.

t t
= Axt = Axy, 0
X¢ Zk:l X{ k=1max( Xi, 0) @7)
t t
Xy = Axy = min(Ax, 0
¢ Zk:l ¢ k=1 (A%, 0) (28)

Denklem 27 ve 28’den hareketle ARDL modeli i¢in verilen kosullu hata diizeltme
denklemi, otoregresif denklem ve kosulsuz hata diizeltme denklemi NARDL igin
denklem 23, 29 ve 30°daki gibi revize edilebilir.

AYy = Bo + B1Yeor + ¥ g + ¥ X

p q q (29)
+ Z 8iAYe—q + Z e X{k Z T X+ K
i=1 k=1 1=1
p p p
Yo=Bo+ ) &i¥ei+ Y BIxiit ) 07X+ b (30)
i=1 i=1 i=1

AY, = ECM;_; + Bo + B1Ye—1 + V+x;—1 TV Xeq
p q q (31)
F D B+ Y T ) AT b
i=1 k=1 =1

F Sinir testi, gecikme uzunlugu ve benzeri prosediirler ARDL prosediirii ile

aynidir.
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Diger yandan uzun dénem asimetrinin olup olmadigini incelemek iizere uzun ve
kisa donem asimetri testleri yapilmalidir. Uzun donem asimetri testi i¢in uzun dénem
pozitif ve negatif katsayilarin esit oldugunu 6ne siiren sifir hipotezine sahip Wald testi
hipotezleri su sekildedir;

Ho:yt =y~

Hi:yt #y~

Kisa donem asimetri testi i¢in kisa donem pozitif ve negatif katsayilarin esit
oldugunu 6ne siiren sifir hipotezine sahip Wald testi hipotezleri su sekildedir;

Tiim k’ler igin Ho: 7t} = mj,

Tiim k’ler igin Ho: 7t}f # 1),

Gerek kisa gerekse uzun donem asimetrisinde farksizlik hipotezlerinin kabul
edilmesi durumunda uzun ve/veya kisa donem asimetrisinden s6z edilemez, aksi durumda
ise uzun ve/veya kisa donem asimetrisi s6z konusudur.

ARDL ve NARDL modelleri uygun otoregresif denklemlerin kurulabilmesi
amactyla optimal degisken gecikmelerinin se¢iminin Akaike Bilgi Kriterlerinden
faydalanilmistir. Tim otoregresif modellerde otokorelasyonsuzluk, sabit varyans,
fonksiyonel formun dogrulugu ve hata terimlerinin dagilimlart Breusch-Godfrey
Otokorelasyon Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi, Ramsey Reset
Fonksiyonel Form Testi ve Jarque-Bera Normal Dagilim testleri ile incelenmistir.
Etkinlik kayiplarima sebep olabilecek varsayim sapmalar1 (otokorelasyon ve degisen
varyans) tespit edilmesi durumunda HAC-NEWEY-WEST direncli standart hatalardan
faydalanilarak etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaglanmustir.

Calismada nedensellik iligkilerinin tespiti amaciyla Toda ve Yamamoto
yaklasimindan  faydalanilmistir. Toda Yamamoto nedensellik yaklagiminda,
degiskenlerin es biitlinlesik olup olmadigina bakilmaksizin degiskenlerin seviye degerleri
ile bir VAR modeli tahmin edilir. Tahmin edilen VAR modeli lizerinden degiskenlerin
farkli gecikme uzunluklari i¢in hesaplanan katsayilarin birlikte anlamliligi Wald testi ile
smanir. Toda Yamamoto nedensellik analizi genisletilmis VAR modeline dayalidir.
Genigletilmis VAR modeli iki farkli gecikme uzunlugu igerir. Birincisi standart VAR
modelinin optimal gecikme uzunlugu(k) iken, ikincisi VAR modeline dahil edilen
degiskenlere ait en yiiksek (dmax) biitiinlesiklik derecesidir. Iki degisken icin karsilikli

nedenselliklerin incelenmesi su sekilde yapilmaktadir;
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k+dmax k+dmax

Y, = BO+ZBhYt ) BZIY“+28HX“+ > X o)

i=k+1 i=k+1
+ Hyj
k+dmax k+dmax
Xt = Oy + Z O(11Xt 1 + Z O(21Xt i +Z e11Yt i + Z e21Yt —i (33)
i=k+1 i=k+1
+ Upj

Denklemler var sistemi ile tahmin edildikten sonra Wald testi ile agiklayict
degiskenlerin katsayilarinin birlikte anlamlilig1 test edilir. Katsayilarin birlikte sifirdan
farkli olmas1 s6z konusu agiklayici degiskenin aciklanan degisken tlizerindeki nedensel

bir etkisinin oldugu seklinde yorumlanir. (Toda ve Yamamoto, 1995:121)
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4.BULGULAR

Arastirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylasilmistir.

4.1 Betimsel Istatistikler

Arastirma modellerinde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo

2’deki gibidir.

Tablo 2: Degisken Betimsel istatistikleri

InTGE InBIST100 InALTIN InGUMUS InEURO/USD
Ortalama 4.486 6.513 4.520 2.878 0.224
Medyan 4.507 6.600 4.541 2.849 0.224
Maksimum 4.611 7.603 6.706 3.871 0.450
Minimum 4.255 5.463 2.897 1.869 0.053
Std. Sapma 0.077 0.461 0.912 0.378 0.098
Carpikhk -0.711 -0.264 0.227 -0.180 0.241
Basiklik 2.562 2.545 2.407 3.412 2.122
Jarque-Bera 2(2)=18.904*** | y2(2)=4.151 | y2(2)=4.762* | ¥*(2)=2.558 YA(2)=8.572%*

[0.000] [0.125] [0.092] [0.278] [0.014]

) ) | 2(11)=19.528% | y2(11)=14.423 | yX(11)=12.448 | x3(11)=22.264** | ¥3(11)=23.767**

Mevsimsellik Testi

[0.052] [0.210] [0.331] [0.022] [0.014]
Gozlem Sayist 205 205 205 205 205

#E%(%1), **¥(%5), * (%10) Anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler, y*: Ki-Kare Test

Istatistigi, (parantez icinde test serbestlik dereceleri yer almaktadir.) [kdseli parantez iginde test

anlamlilik degerleri yer almaktadir.]

InTGE degiskeni minimum 4.255 ile maksimum 4.611 degerleri arasinda 4.486

ortalama etrafinda 0.077 standart sapma degeri ile normal degil fakat normale yakin

dagilmaktadir. (¥2(2)=18.90, p<0.01) Degisken %10 anlamlilik diizeyinde mevsimsel etki
icermektedir. (y*(11)=19.528, p<0.10).2 InBIST100 degiskeni minimum 5.463 ile

2 Sosyal bilimler i¢in veriler ile yapilan normal dagilim testleri ile normal dagilim

goriilmesinin ender goriilen ideal bir durum oldugu bilinmektedir. Literatiirde bu tarz

veriler i¢in ¢arpiklik katsayilarinin incelenmesini ve manidar bir ¢arpiklik olmamasi
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maksimum 7.603 degerleri arasinda 6.513 ortalama etrafinda 0.462 standart sapma degeri
ile normal dagilmaktadir. (¥%(2)=4.151, p>0.10) Degisken %10 anlamlilik diizeyinde
mevsimsel etki icermemektedir. (x*(11)=14.423, p>0.10). InALTIN degiskeni minimum
2.897 ile maksimum 6.706 degerleri arasinda 4.520 ortalama etrafinda 0.912 standart
sapma degeri ile %5 anlamlilik diizeyinde dagilmaktadir. (y*(2)=4.762, p>0.05) Degisken
%10 anlamllik diizeyinde mevsimsel etki icermemektedir. (¥*(11)=12.448, p>0.10)
InGUMUS degiskeni minimum 1.869 ile maksimum 3.871 degerleri arasinda 2.878
ortalama etrafinda 0.378 standart sapma degeri ile %10 anlamhilik diizeyinde
dagilmaktadir. (¥%(2)=2.558, p>0.10) Degisken %5 anlamlilik diizeyinde mevsimsel etki
igermektedir. (x*(11)=22.264, p<0.05) InEURO/USD degiskeni minimum 0.053 ile
maksimum 0.450 degerleri arasinda 0.224 ortalama etrafinda 0.098 standart sapma degeri
ile %1 anlamlilik diizeyinde dagilmaktadir. (x*(2)=8,572 p>0.01) Degisken %35 anlamlilik
diizeyinde mevsimsel etki igermektedir. (y*(11)=23.767, p<0.05) Degisken zaman seyir
grafikleri Grafik 1°deki gibidir.

Grafik 1: Degisken Zaman Seyir Grafikleri

durumunda normal dagilim varsayiminin saglandigini diistinmenin dogru olacagini
onerilmektedir. (Tabachnick ve Fidell, 2013: 56). Arastirmada yer alan degiskenler
carpiklik katsayilar1 bakimindan incelendiginde tamaminin mutlak degerce 1°den kiigiik
oldugu goriildiiglinden degiskenlerin manidar bir ¢arpikliga sahip olmadigina karar
verilmistir. |S|<1)
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Zaman seyir grafikleri incelendiginde InTGE, InGUMUS ve InEURO/USD
degiskenlerinin belirgin bir zaman trendi olmayan fakat yapisal kirilma 6zelligine sahip
degiskenler olduklar1 goriilmektedir. Diger yandan InALTIN, InBIST100 degiskenlerinin
artan zaman trendine sahip olduklar1 yapisal kirilma Ozelliklerine sahip olduklari
sOylenebilir. INTGE pozitif ve negatif sok degiskenleri ise yapilar1 geregi sirasiyla pozitif
ve negatif zaman trendine sahip degiskenlerdir. Degiskenlerin bir¢ogunda goriilen yapisal
kirilmalar sebebiyle degisken duraganliklarinin klasik birim kok testleri birlikte yapisal

kirilmal1 birim kok testleri ile de stnanmasina karar verilmistir.
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4.2 Birim Kok Testleri
Degiskenlere uygulanan ADF ve PP birim kok testi bulgular1 Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3: Degisken Birim Kok Testi Bulgular

Degisken ADF PP Karar
Sabit Sabit Ve Trend Sabit Sabit Ve Trend
InTGE -1.808 -2.442 -1.745 -2.418
[0.376] [0.826] [0.407 [0.369] 101)
AInTGE -13.023%** -13.004*** -13.005%** -12.987***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
_ 0.956 -1.502 1.183 -1.171
InTGE [0.996] [0.826] [0.998] [0.913] 101)
AInTGE- -11.361%** -11.429%** -11.170%** -11.222%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.516 -3.111 0.717 -3.092
+
InTGE [0.987] [0.107] [0.992] [0.111] 101)
AInTGE* -13.173%** -13.167*** 13379%** -13.495%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-0.810 -3.007 -0.853 -3.218%*
InBIST100 [0.814] [0.133] [0.801] [0.084] 101)
-13.988*** -13.960*** -13.988%** -13.961***
AlnBIST100 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
0.822 -0.907 1.092 -0.762
InALTIN [0.994] [0.952] [0.997] [0.966] 101)
- skkosk r kkk _ kkk _ skskk
AIRALTIN 10.283 10.337 10.757 10.774
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.712%* -2.456 -2.698%* -2.425
InGUMUS [0.074] [0.350] [0.076] [0.366] 101)
-14.403%** -14.454%** -14.413%** -14.465%**
AlnGUMUS [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-1.752 -2.540 -1.881 -2.804
InEURO/USD [0.404] [0.309] [0.341] [0.198] 101)
-14.378%** -14.346*** -14.382%** -14.352%%**
AInEURO/USD [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

£4%(%1), **(%S5), * (%10) Anlamlilik diizeyinde anlamlilig: simgeler, *** (%1), ** (%5), * (%10) Anlamlilik
Diizeyinde Anlamlih ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel Farkini ifade Eder, [Késeli Parantez
icindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tablo incelendiginde ADF ve PP birim kok testleri sabitli ile sabitli ve trendli
modelleri degisken diizey degerleri i¢in hesaplanan test istatistikleri dogrultusunda %10
anlamlilik diizeyinde duragan olmadiklar1 degiskenlerin birinci farklar icin ise %l
anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile ADF ve PP
birim kok testleri bulgularina gore arastirma modellerinde yer alan tiim degiskenlerin
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farklarinda duraganlasan degiskenler
olduklar1 sdylenebilir. (InTGE, InTGE™, InTGE*, InBIST100, InALTIN, InGUMUS,
InEURO/USD~I(1))
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Degiskenlerde goriilen yapisal kirilma o6zelliklerinden dolayr degiskenlere

uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi bulgular1 ise Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Model Spesifikasyonlari
Trend Ve Sabitli
Degisken Sabitli Kirilma Spesifikasyonlari Karar
. Sabit Ve
Sabitte Trendde Trendde
InTGE -3.562 -3.662 -3.274 -3.853
[0.352] [0.589] [0.543] [0.617] 1)
AInTGE -13.745%** -13.689%*** -13.069%*** -13.649%***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
_ -0.692 -3.415 -2.928 -3.392
InTGE
[0.999] [0.742] [0.742] [0.861] 1)
AlnTCEE -12.231%%* -12.208*** -11.502%** -12.209%***
n
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-1.185 -5.158%%* -3.854 -5.139%
InTGE™
[0.999] [0.019] [0.233] [0.055] 1)
AlnTGE* -15.236%** -15.185%** -13.167*** -15.118***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.594 -3.511 -3.417 -3.604
InBIST100
[0.871] [0.686] [0.455] [0.764] 1)
-14.674%** -14.642%** -14.141%%* -14.758%**
AInBIST100
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
InALTIN -1.202 -3.472 -3.121 -3.555
[0.999] [0.709] [0.636] [0.789] 1(1)
AIALTIN -11.374%** -11.353%%** -11.073%%** -11.517%%*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-3.174 -3.547 -2.692 -3.862
InGUMUS
[0.582] [0.664] [0.849] [0.611] 1)
AInGUMUS -15.378%** -15.574%*%* -14.585%** -15.536%***
n
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-3.881 -4.005 -3.564 -3.943
InEURO/USD
[0.201] [0.368] [0.371] [0.561] 1)
-15.281%%* -15.235%** -14.602%** -15.217%%*
AInEURO/USD
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

#Ex (041), #* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlihig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel
Farkimi Ifade Eder, [K6seli Parantez igindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tablo 4 incelendiginde yapisal kirilmali birim kok testleri sabitli ile sabitli ve
trendli modelleri degisken diizey degerleri i¢in hesaplanan test istatistikleri dogrultusunda
ADF ve PP birim kok testlerinde oldugu gibi diizeyde duragan olmadiklar1 degiskenlerin

birinci farklarinda ise duragan olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile yapisal
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kirilmali birim kok testi ile ADF ve PP birim kok testleri bulgulari birbiri ile paralel bir
sekilde diizeyde duragan olmayan fakat birinci farkinda duraganlasan serileri isaret
( InTGE, InNTGE™, InTGE*, InBIST100, InALTIN, InGUMUS,
InEURO/USD~I(1))

etmektedir.

4.3 Korelasyon Analizleri

Bu boliimde arastirma modellerinin tahmini oncesi degiskenler arasindaki
korelasyon iliskilerinin incelenmesi amaciyla degiskenler arasi korelasyon matrisi ve

sacilim grafikleri incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 5’teki

gibidir.
Tablo 5: Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi
InTGE InNTGE~ | InTGE* |InBIST100 |InALTIN |InGUMUS | InEURO/USD
1.000
InTGE
_ 0.613%** 1.000
InTGE
[0.000] -
-0.517%*% | -0.993*** 1.000
InTGE™
[0.000] | [0.000] -
-0.333%#% | 0.901%** | 0.927*** 1.000
InBIST100
[0.000] | [0.000] | [0.000] -
-0.578*#% | L0.978%** | 0.975%** | (.913%** 1.000
InALTIN
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] -
-0.097 | -0.402%** | 0.421%*** | (0.534%** | (0.538%** 1.000
InGUMUS
[0.170] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] -
0.256%%* | 0.640*** | -0.656%** | -0.541%** | -0.573***| (.137* 1.000
InEURO/USD
[0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.000] | [0.051] -

*E% (04]), ** (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 Ifade Etmektedir. [Koseli Parantez I¢indeki Degerler
Test Anlamlilik Degerini igerir],

InTGE ile InBIST100 arasinda negatif ve diisiik miktarda bir korelasyon iliskisi
s6z konusudur. (R=-0.333, p<0.01). InNTGE negatif soklar1 ile InBIST100 arasinda
olduke¢a yiiksek negatif korelasyon dikkat ¢cekerken (R=-0.901, p<0.01), InNTGE pozitif
soklar1 ile InBIST100 arasinda oldukg¢a yiiksek pozitif korelasyon goriilmektedir.
(R=0.927, p<0.01).

InTGE ile InALTIN arasinda negatif ve orta miktarda bir korelasyon iligkisi
goriilmektedir. (R=-0.578, p<0.01). InTGE negatif soklari ile InALTIN arasinda olduk¢a
ylksek negatif korelasyon dikkat ¢ekerken (R=-0.978, p<0.01), InNTGE pozitif soklar1 ile
InBIST100 arasinda oldukca yiiksek pozitif korelasyon goriilmektedir. (R=0.975,
p<0.01).

133



InTGE ile InGUMUS arasinda istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iligkisi
goriilmemistir. (R=-0.097, p>0.10). InTGE negatif soklar1 ile InGUMUS arasinda orta
diizeyde negatif korelasyon goriiliirken (R=-0.402, p<0.01), InTGE pozitif soklar ile
InGUMUS arasinda orta diizeyde pozitif korelasyon goriilmektedir. (R=0.421, p<0.01).

InNTGE ile InEURO/USD arasinda pozitif ve zayif bir korelasyon iligkisi
goriilmektedir. (R=0.256, p<0.01). INTGE negatif soklar1 ile InEURO/USD arasinda orta
diizeyde pozitif korelasyon goriiliirken (R=0.640, p<0.01), InTGE pozitif soklar1 ile
InEURO/USD arasinda orta diizeyde negatif korelasyon goriilmektedir. (R=-0.656,
p<0.01).

InTGE ile diger degiskenler arasindaki sacilim grafikleri Grafik 2’deki gibidir.

Grafik 2: InTGE ile Diger Degiskenler Aras1 Sacilim Grafikleri
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Grafikler incelendiginde InTGE ile InBIST100, InALTIN ve InEURO/USD
arasinda negatif korelasyonlar goriilmektedir. InNTGE ile InGUMUS arasinda ise goze
carpan bir korelasyon tespit edilmemistir. INTGE™ ile diger degiskenler arasi sa¢ilim

grafikleri Grafik 3’teki gibidir.
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Grafik 3: InTGE™ ile Diger Degiskenler Aras1 Sagilim Grafikleri
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Grafikler incelendiginde InTGE negatif soklari ile InBIST100, InALTIN arasinda
yliksek negatif korelasyonlar, InGUMUS ise diisiik negatif korelasyon, InEURO/USD ile

ise orta diizey pozitif korelasyonlar gériilmektedir. INTGE™ ile diger degiskenler arasi

sacilim grafikleri Grafik 4’teki gibidir.
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Grafik 4: InTGE" ile Diger Degiskenler Arasi Sagilim Grafikleri
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Grafik 4 incelendiginde InTGE pozitif soklar1 ile InBIST100 ve InALTIN arasinda
yiksek pozitif korelasyonlar, InGUMUS ile ise diisiik pozitif korelasyon goriiliirken,
InTGE pozitif soklar1 ile InNEURO/USD arasinda orta diizeyde negatif bir korelasyon

goriilmektedir.
4.3 ARDL ve NARDL Model Bulgulari

Aragtirma modellerinde yer alan degiskenlerin diizeyde duragan olmamalar1 ve
arastirmada simetrik etkiler ile birlikte asimetrik etkilerin de tahminlenmesinin istenmesi
sebebiyle denklemler ARDL ve ardindan NARDL modelleri ile tahmin edilmistir. Tiim
modeller icin ilk asamada ARDL F smir testi bulgularinin es biitiinlesmeyi
desteklememesi {izerinde uzun ve kisa donem iliski dinamiklerinin asimetrik olma
thtimali degerlendirilmis ve denklemler asimetrik yapida tekrar tahmin edilmistir. ARDL
ve NARDL modellerine dair bulgular birlikte sunularak karsilagtirma yapilmasi

saglanmistir.
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Gerek ARDL gerekse NARDL modelleri bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmelerini i¢eren modeller oldugundan uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
amactyla farkli gecikme uzunluklari icin Akaike bilgi kriteri degerleri karsilastirmasini

iceren Grafik 5’teki incelenebilir.

Grafik 5: Model 1 Optimal Gecikme I¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalari

Grafik 5.a: ARDL Model Grafik 5.b: NARDL Model
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Grafikler incelendiginde ARDL model i¢in ARDL(1,1) NARDL model i¢in ise
NARDL(1, 0, 0) modellerinin en iyi (en kiigiik) Akaike Bilgi Kriterlerine sahip olduklari
goriilmektedir. Bu durumda ARDL model i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birer
gecikmeli degerleri, NARDL model i¢in ise bagimli degiskenin 1, bagimsiz degiskenlerin
gecikmesiz degerlerini iceren modellerin optimal oldugu soylenebilir. S6z konusu

optimal modellere dair bulgular Tablo 6’daki gibidir.
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Tablo 6: Model 1 ARDL ve NARDL Tahmin Bulgular

Panel A: Es Biitiinlesme Testi Bulgular1 Ho: Es biitiinlesme yoktur.

ARDL(1, 1) F Simir Testi NARDL(1, 0, 0) F Sinir Testi
F=1.871 k=1 F=4.208** k=2
Anlamhhk 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
%1 5.157 5.917 4.358 5.393
%5 3.740 4.303 3.235 4.053
%10 3.113 3.610 2.713 3.345
Panel B:Uzun Dénem Istatistikleri
ARDL (1, 1) NARDL(1, 0,0)
Degisken
B | SH t p B |sH| T P
InTGE 26385 | 6.909 | -0.924 [0'?57 ;
_ 0.83 [0.214
AnlIGE - 1044 | 8 | 1246 1
091 [0.033
+ -
AlnTeE 1960 | 1 | 21510 | ]
. 3592 | 3143 [0.254 0.08 | 66.532%* | [0.000
Sabit 9 ) 1.143 1 503 | 9 * 1
Panel C:Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Donem istatistikleri
.. ARDL (1, 1) NARDL (1, 0, 0)
Degisken
B S.H t p B S.H T P
- [0.018 - 0.03 [0.000
ECMoi -0.01 34006 2.381%** ] 0.124 0 | -4.133%** ]
AInTGE 0.327 | 0.206 | 1.586 [O‘]l 14 -
AInTGE~ - -
AInTGE* - -
Panel D:Tanisal istatistikler
ARDL(1, 1) NARDL(1, 0, 0)
LM Otokorelasyon Testi ¥*(2)=0.335 | [0.846] $*(02)=2.491 | [0.288]
‘T"gslge Heteroskedastisite 2(20)=31.672%** | [0.000] 2(9)=32.301+** | [0.000]
Ramsey Reset F(1, 199)=0.350 | [0.923] F(1, 199)=0.271 | [0.603]
Panel F: Asimetri Testleri
Uzun Dénem (Ho:yt =y 7) Y2(01)=12.023%** [0.000]
Kisa Dénem (Ho: T} = ;) - -

*E (951), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel
Farkimi Ifade Eder, [Kdseli Parantez igindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tabloda ARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon testine

gore %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig1 (x*(2)=0.335, p>0.10),

White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans

sorunu oldugu goriilmektedir. (¥*(20)=31.672, p<0.01). Degisen varyans sorunundan

kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla model White direngli
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standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset testine gore
fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 199)=0.350, p>0.10)

ARDL model F siir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda es
biitlinlesme olmadigr yontindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriilmektedir. (F=1.871<3.113) Diger bir ifade ile ARDL modeli igin
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iligkisinin olmadigi
sOylenebilir. Bu durumda degiskenler icin hesaplanan uzun dénem katsayilar ile hata
diizeltme modeli ve kisa donem katsayilarin bir anlam ifade etmedigi bilinmektedir.
Degiskenler arasindaki asimetrik iligkilerin olabilecegi varsayimiyla denklemin asimetrik
formunun tahminine gegilmesine karar verilmistir.

NARDL modeli temel varsayimlari incelendiginde LN otokorelasyon testine gore
modelde  otokorelasyon  sorunu  olmadigi  (¥*(02)=2.491, p>0.10), White
Heteroskedastisite testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunu
oldugu goriilmektedir. (%(9)=32.301, p<0.01) Degisen varyans sorunundan
kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amaciyla model White direngli
standart hatalar ile tahmin edilmistir. Modelde Ramsey Reset testine gore fonksiyonel
hata goriilmemistir. (F(1, 199)=0.271, p>0.10)

NARDL modeli i¢in F smir testi istatistikleri incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. (F=4.208>4.053) Diger bir ifade ile asimetrik formdaki
denklem i¢in degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli bir uzun dénem
denge iliskisinden bahsedilebilmektedir.

Uzun donem katsayilar incelendiginde;

InNTGE negatif soklarmin InBIST100 {izerindeki etkisinin %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. (p>0.10). Diger yandan
InTGE pozitif soklarinin ise InBIST100 iizerinden %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (p<0.05) Bu durumda uzun
donemde tiiketici giiven endeksindeki asagi yonlii degisimlerin Borsa Istanbul 100
endeksinde bir etkisinin olmadig1 fakat tiiketici gliven endeksi yukari yonlil
degisimlerinin Borsa Istanbul 100 endeksinde yukar1 yonlii degisimlere sebebiyet verdigi
sOylenebilir. Uzun donem katsay1 asimetri testi bulgular1 incelendiginde ise uzun donem
katsayilarinin birbirine esit oldugu yoniindeki sifir hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir. (p<0.01) Diger bir ifade ile katsayilarin uzun doénemde

asimetrik oldugu sdylenebilir.
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NARDL modelinin bagimsiz degiskenler i¢in gecikme igermemesi sebebiyle
modelde kisa donem katsayilar yer almazken hata diizeltme teriminin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli, negatif ve mutlak degerce 1’den kiigiik oldugu goriilmektedir.
(p<0.01) Bu durumda hata diizeltme mekanizmasinin islevsel oldugu ve uzun dénem
denge sapmalarin donemler boyunca periyodik olarak tekrar dengeye uyarlandig
sOylenebilir. Bagimsiz degiskenlerin gecikme igermemesi ve dolayisiyla hata diizeltme
modelinde kisa donem katsay1r tahminlerinin yer almamasi sebebiyle kisa dénemde
asimetri s6z konusu olmamaktadir.

Model 1 ARDL ve NARDL tahminleri i¢in katsay1 istikrar kosullarinin saglanip
saglanmadiginin denetlenmesi amaciyla yapilan Cusum ve Cusum Kare testlerine dair

bulgular Grafik 6’daki gibidir.

Grafik 6: Model 1 Cusum Ve Cusum Kare Test Bulgular1

Grafik 6.a: ARDL Grafik 6.b:NARDL
5 50
CUSUM ---—- %3 Adaniik | CUSUM - %3 Anfamiiik |
4 40
2 20 4
04
2 20 ] -
4 40 -
A -
- 60 TTrTT T T T T T T T
. S A & 2 o ~ " o A - SR A = Q@ AN
FFSFS IS FFFTFILILSFSTEE FFS T LT F s &858
1 12
CUSUMKare - %) Arlamhik B CUSUMEKare - %3 Anhmbbl
10 4 - 1
T
054 8
0.6 5
044 1
024
0.0 4
.
<02 - < T AN RN AR R R | T T T T T T T
N . e A E ARLBARA A AR
S S @ F Y LS LS S FFSFF TSP P FFS S S P

Grafik 6.a incelendiginde ARDL modelde Cusum testine gore %5 anlamlilik
diizeyinde katsay1 istikrar kosullarinin saglandig1 goriiliirken, Cusum Kare testine gore
ise %5’in biraz lizerinde fakat %10 anlamlilik diizeyinin altinda katsay:1 istikrar
kosullarinin saglandig1 goriilmektedir. Grafik 6.a incelendiginde ise NARDL modelde
hem Cusum hem de Cusum Kare testine gore ise %5’in biraz lizerinde fakat %10

anlamlilik diizeyinin altinda katsay1 istikrar kosullarinin saglandig1 goriilmektedir.
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Model 2 i¢in Akaike bilgi kriteri degerleri karsilastirmasini igeren Grafik 7’deki

incelenebilir.

Grafik 7: Model 2 Optimal Gecikme I¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar

Grafik 7.a: ARDL
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Grafikler incelendiginde ARDL model i¢gin ARDL (3, 1), NARDL model igin ise

NARDL (3, 1, 1) modelinin optimal gecikmelere sahip modeller olduklar1 goriilmektedir.

ARDL model i¢in bagimli degiskenin 3, bagimsiz degiskenin 1, NARDL model i¢in ise

bagimli degiskenin 3, bagimsiz degiskenlerin 1’er gecikmeli modellerine dair bulgular

Tablo 7’deki gibidir.

Tablo 7: Model 2 ARDL ve NARDL Tahmin Bulgulari

Panel A: Es Biitiinlesme Testi Bulgular1 Ho: Es biitiinlesme yoktur.
ARDL(3, 1) F Simir Testi NARDL(3, 1, 1) F Simir Testi

F=1.106 k=1 F=4.591** k=2
Anlamhihk 1(0) I(1) 1(0) I(1)
%1 7.095 8.260 4.358 5.393
%S5 5.060 5.930 3.235 4.053
%10 4.135 4.895 2.713 3.453

Panel B:Uzun Dénem istatistikleri

ARDL (3,1) NARDL@, 1, 1)
Degisken

B S.H t P B | sH | ¢ P
InTGE -235.656 | 3964.913 | -0.059 | [0.953] -
AInTGE™ - -2.846 | 2.225 -1.279 | [0.202]
AInTGE* - -1.173 | 2.285 -0.513 [0.608]
. 12.07
Sabit HITIS | 3595 | 0081 | 6 | 3395 | 0281 | 12.076*** | [0.000]
Panel C:Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Donem Istatistikleri
.. ARDL (3,1) NARDL@, 1,1)
Degisken
B S.H t P B S.H t P

ECM, -0.002 0.0001 -1.492 | [0.137] | -0.033 | 0.008 | -4.318*** | [0.000]
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AInALTIN, | 0204 | 0.069 |2.967%** | [0.003] | 0.234 | 0.069 | 3.411%** | [0.001]
AInALTIN,, 0.146 | 0072 | -2.036** | [0.043] | -0.130 | 0.070 | -1.862* | [0.064]
AlnTGE 0710 | 0132 | 5.394%* | [0.000] -
AInTGE~ - -0.545 | 0214 | -2.549%* | [0.012]
AInTGE* - -0.882 | 0.244 | -3.614*** | [0.000]
Sabit 0328 | 0209 | 1566 |[0.119] -

Panel D:Tanisal istatistikler

ARDL(3, 1) NARDLG, 1, 1)

LM Otokorelasyon Testi $*(2)=0.001 | [0.999] $?(02)=0.175 | [0.916]
\T‘;}S‘ge Heteroskedastisite 12(20)=84.802%** | [0.000] 2(34)=117.898%** | [0.000]
Ramsey Reset F(1, 195)=2.291 | [0.132] E(1, 193)=2.759 | [0.198]

Panel F: Asimetri Testleri
Uzun Dénem (Ho:yt = y7) 2(01)=31.049%%** [0.000]
Kisa Dénem (Ho: T} = ;) ¥2(01)=30.558%** [0.000]

K (%1), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlihig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel
Farkii Ifade Eder, [Koseli Parantez Icindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tabloda 7°de ARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gdre %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig (¥*(2)=0.001,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (¥*(20)=84.802, p<0.01). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 199)=2.291 p>0.10)

ARDL model F sinir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda es
biitlinlesme olmadigr yoniindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriillmektedir. (F=1.106<4.135) ARDL modeli i¢in degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin olmadig1 gériilmiistiir. Bu
durumda degiskenler i¢in hesaplanan uzun donem katsayilar ile hata diizeltme modeli ve
kisa donem katsayilarin bir anlam ifade etmemektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik
iliskilerin olabilecegi varsayimiyla denklemin asimetrik formunun tahminine gegilmesine
karar verilmistir.

Tabloda 7°de NARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gore %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig: (x*(2)=0.175,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (x*(34)=117.898, p<0.01). Degisen varyans

sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
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direncli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 193)=2.759, p>0.10)

NARDL modeli i¢in F smur testi istatistikleri incelendiginde %5 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigi yoniindeki sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. (F=4.591>4.053) Diger bir ifade ile F sinir testine gore
asimetrik formdaki denklem i¢in degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
bir uzun dénem denge iliskisinin oldugu sdylenebilir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde ise tiiketici giiven endeksi pozitif ve
negatif soklarinin uzun dénemde altin fiyatlar1 {izerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli etkilerinin olmadig1 goériilmektedir. (p>0.10). Diger yandan
uzun donem asimetri testi %1 anlamlilik diizeyinde uzun donem katsayilarin asimetrik
oldugu yoniindeki alternatif hipotezin kabulii yoniindedir. (p<0.01)

Hata diizeltme modeli bulgular1 incelendiginde hata diizeltme mekanizmasinin
islevsel oldugu goriilmektedir. Kisa donem katsayilari incelendiginde ise altin fiyatlar
tizerinde tiiketici gliven endeksi negatif soklarinin %5 anlamlilik diizeyinde negatif,
tiiketici giiven endeksi pozitif soklarinin ise %1 anlamlilik diizeyinde negatif etkilerinin
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile tiiketici gliven endeksindeki hem yukar1 hem de
asag1l yonli degisimlerin altin fiyatlarinda negatif yonlii degisimlere neden oldugu
soylenebilir. Oyle ki tiiketici giiven endeksinin artmasi altin fiyatlarini azaltirken, tiiketici
giiven endeksinin azalmasi da altin fiyatlarini azaltmaktadir. S6z konusu negatif etkinin
tiikketici giiven endeksindeki azalislarda daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kisa donem
asimetri testi bulgular1 incelendiginde ise %1 anlamlilik diizeyinde simetriyi ifade eden
sifir hipotezinin reddedildigi ve asimetrik iligkiyi ileri siiren sifir hipotezinin kabul
edildigi goriilmektedir. (p<0.01)

Model 2 ARDL ve NARDL tahminleri i¢in katsay1 istikrar kosullarinin saglanip
saglanmadiginin denetlenmesi amaciyla yapilan Cusum ve Cusum Kare testlerine dair

bulgular Grafik 8’deki gibidir.
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Grafik 8: Model 2 Cusum Ve Cusum Kare Test Bulgulari

Grafik 8.a: ARDL Grafik 8.b:NARDL
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Grafik 8.a incelendiginde ARDL model i¢in Cusum testine gore %5, Cusum kare
testine gore ise %5’in bir miktar lizerinde fakat %10’un altinda bir anlamlilik diizeyinde
katsay1 istikrar kosullarinin saglandigi goriilmektedir. Benzer sekilde Grafik 8.b
incelendiginde NARDL model i¢in Cusum testine gore %5, Cusum kare testine gore ise
%y35’in bir miktar lizerinde fakat %10’un altinda bir anlamlilik diizeyinde katsay1 istikrar
kosullarinin saglandigi goriilmektedir.

Model 3 i¢in Akaike bilgi kriteri degerleri karsilastirmasini igeren Grafik 9’daki

incelenebilir.
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Grafik 9: Model 3 Optimal Gecikme I¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalari
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Grafikler incelendiginde ARDL model i¢in ARDL (1, 0), NARDL model i¢in ise

= = =

NARDL (1, 0, 0) modelinin optimal gecikmelere sahip modeller olduklar1 goriilmektedir.

ARDL model i¢in bagimli degiskenin 1, bagimsiz degiskenin 0, NARDL model i¢in ise

bagimli degiskenin 1, bagimsiz degiskenlerin 0 gecikmeli modellerine dair bulgular

Tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8: Model 3 ARDL ve NARDL Tahmin Bulgulari

Panel A: Es Biitiinlesme Testi Bulgular: Ho: Es biitiinlesme yoktur.
ARDL(1, 0) F Smir Testi NARDL(1, 0, 0) F Simir Testi
F=2.809 k=1 F=2.517 k=2
Anlamhhik 1(0) I(1) 1(0) I(1)
%I 5.157 5917 5.407 6.783
%35 3.740 4303 3.940 5.043
%10 3.113 3.610 3.260 4.247
Panel B:Uzun Dénem Istatistikleri
ARDL (1, 0) NARDL(1, 0, 0)
Degisken
B S.H t p B | sH | ¢ P
InTGE 0.551 1.876 0.294 | [0.769] -
AlnTGE™ - 0.954 | 2.105 0.453 | [0.651]
AlnTGE™* - 1.090 | 2.261 0.482 | [0.630]
Sabit 0.548 | 8.406 | 0.065 \ [0.948] -
Panel C:Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Donem Istatistikleri
ARDL (1, 0) NARDL(1, 0, 0)
Degisken
B S.H t p B S.H t P
ECM.. 0042 | 0014 |2.917%%* | [0.004] | -0.045 | 0.016 | -2.762%** | [0.006]
Sabit - 0.136 | 0.047 | 2.867*** | [0.005]
Panel D:Tanisal Istatistikler
ARDL(1, 0) | NARDL(1, 0, 0)
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LM Otokorelasyon Testi 1*(2)=0.942 | [0.624] *(2)=0.907 | [0.635]
White Heteroskedastisite

Testi ¥2(5)=35.047*** | [0.000] $2(9)=51.199*** | [0.000]

Ramsey Reset F(1, 200)=0.246 | [0.621] F(1, 199)=0.142 | [0.707]
Panel F: Asimetri Testleri

Uzun Dénem (Ho:yt = y7) ¥*(01)=0.162 [0.689]

Kisa Dénem (Ho: T4 = ;) - -
*E (951), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel
Farkini Ifade Eder, [Késeli Parantez Icindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tabloda 8’de ARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gdre %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig (¥*(2)=0.942,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (}*(5)=35.047, p<0.01). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 199)=0.246, p>0.10)

ARDL model F sinir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda es
biitlinlesme olmadigr yontindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriillmektedir. (F=2.809<3.113) ARDL modeli i¢in degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin olmadig1 gériilmiistiir. Bu
durumda degiskenler i¢in hesaplanan uzun donem katsayilar ile hata diizeltme modeli ve
kisa donem katsayilarin bir anlam ifade etmemektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik
iliskilerin olabilecegi varsayimiyla denklemin asimetrik formunun tahminine gegilmesine
karar verilmistir.

Tabloda 8’de NARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gore %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig: (x*(2)=0.907,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (}*(9)=51.199, p<0.01). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
direncli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 199)=0.142, p>0.10).

NARDL model F sinir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda
es biitiinlesme olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriilmektedir. (F=2.517<3.260) NARDL modeli i¢in degiskenler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Model 3 icin gerek ARDL gerekse asimetrik formdaki NARL model
tahminlerinde uzun déonem es biitiinlesme iliskileri saptanamamistir. Bu durumda uzun
donem, kisa donem ve hata diizelt modeli bulgularimin bir anlam ifade etmedigi
bilinmektedir. Diger bir ifade ile tiiketici gliven endeksi ve tiiketici gliven endeksi pozitif
ve negatif soklariin giimiis fiyatlar1 izerinde uzun ve kisa donem etkilerinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu sdylenebilir.

Model 3 ARDL ve NARDL tahminleri i¢in katsayi istikrar kosullarinin saglanip
saglanmadiginin denetlenmesi amaciyla yapilan Cusum ve Cusum Kare testlerine dair

bulgular Grafik 10’daki gibidir.

Grafik 10: Model 3 Cusum ve Cusum Kare Test Bulgulari
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Grafik 10.a incelendiginde ARDL model i¢in Cusum testine gore %5, Cusum
Kare testine gore ise %10 anlamhlik diizeyinde istikrar kosullarinin saglandigi
goriiliirken, Grafik 10.b’de NARDL modeli i¢cin hem Cusum hem de Cusum Kare testine
gore katsay1 istikrar kosullarinin %10 anlamlilik diizeyinde saglanabildigi goriilmektedir.
Model 4 igin Akaike bilgi kriteri degerleri karsilagtirmasini i¢ceren Grafik 11°deki

incelenebilir.
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Grafik 11: Model 4 Optimal Gecikme I¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar

Grafik 11.a: ARDL

Grafik 11.b: NARDL
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Grafikler incelendiginde ARDL model i¢gin ARDL (1, 0), NARDL model igin ise
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NARDL (1, 0, 0) modelinin optimal gecikmelere sahip modeller olduklar1 goriilmektedir.

ARDL model i¢in bagimli degiskenin 1, bagimsiz degiskenin 0, NARDL model i¢in ise

bagimli degiskenin 1, bagimsiz degiskenlerin 0 gecikmeli modellerine dair bulgular

Tablo 9’daki gibidir.

Tablo 9: Model 4 ARDL ve NARDL Model Bulgulari

Panel A: Es Biitiinlesme Testi Bulgular: Ho: Es biitiinlesme yoktur.
ARDL(1, 0) F Simir Testi NARDL(1, 0, 0) F Simir Testi
F=2.594 k=1 F=2.241 k=2
Anlamhihk 1(0) I(1) 1(0) I(1)
%1 7.095 8.260 5.407 6.783
%S5 5.060 5.930 3.940 5.043
%10 4.135 4.895 3.260 4.247
Panel B:Uzun Dénem istatistikleri
ARDL (1, 0) NARDL(1, 0, 0)
Degisken
B S.H t p B | sH | ¢ P
InTGE 0.894 0.651 1.373 | [0.171] -
AlnTGE™ - 0.311 | 0.786 0.395 | [0.693]
AlnTGE™* - 0.201 0.869 0.231 [0.817]
Sabit - -
Panel C:Hata Diizeltme Modeli Ve Kisa Dénem Istatistikleri
ARDL (1, 0) NARDL(1, 0, 0)
Degisken
B S.H t p B S.H t P
ECM, -0.039 0.017 | -2.284** | [0.023] | -0.058 | 0.022 | -2.606** | [0.010]
Sabit -0.148 0.065 | -2.296** | [0.023] | 0.019 | 0.008 | 2.433** |[0.016]
Panel D:Tamsal Istatistikler
ARDL(1, 0) | NARDL(1, 0, 0)
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LM Otokorelasyon Testi $*(2)=0.006 | [0.997] $*(02)=0.115 | [0.944]
White Heteroskedastisite

Testi ¥2(5)=60.615*** | [0.000] 2(9)=110.731*** | [0.000]

Ramsey Reset F(1,200)=0.052 | [0.818] F(1, 199)=0.034 | [0.853]
Panel F: Asimetri Testleri

Uzun Dénem (Ho:y* = y7) v*(01)=1.481 [0.224]

Kisa Dénem (Ho: T4 = ;) - -
*EE (951), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir. A : Degiskenin Birinci Devresel
Farkim Ifade Eder, [K6seli Parantez icindeki Degerler Test Anlamlilik Degerini igerir]

Tabloda 9°da ARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gdre %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig (¥*(2)=0.006,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (}*(5)=60.615, p<0.01). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
direngli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata goriilmemistir. (F(1, 200)=0.052, p>0.10)

ARDL model F sinir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda es
biitlinlesme olmadigr yontindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriillmektedir. (F=2.594<4.135) ARDL modeli i¢in degiskenler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin olmadig1 gériilmiistiir. Bu
durumda degiskenler i¢in hesaplanan uzun donem katsayilar ile hata diizeltme modeli ve
kisa donem katsayilarin bir anlam ifade etmemektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik
iliskilerin olabilecegi varsayimiyla denklemin asimetrik formunun tahminine gegilmesine
karar verilmistir.

Tabloda 9°da NARDL model tanisal testleri incelendiginde LM otokorelasyon
testine gdre %10 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon sorunu olmadig (¥*(2)=0.115,
p>0.10), White Heteroskedastisite Testine gore ise %1 anlamlilik diizeyinde degisen
varyans sorunu oldugu goriilmektedir. (¥*(9)=110.731, p<0.01). Degisen varyans
sorunundan kaynaklanabilecek etkinlik kayiplarinin 6nlenmesi amactyla model White
direncli standart hatalar ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde Ramsey Reset
testine gore fonksiyonel hata gériilmemistir. (F(1, 199)=0.034, p>0.10).

NARDL model F sinir testi istatistikleri incelendiginde ise degiskenler arasinda
es biitiinlesme olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi
reddedilemedigi goriilmektedir. (F=2.241<3.260) NARDL modeli i¢in degiskenler

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir.
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Model 4 icin gerek ARDL gerekse asimetrik formdaki NARL model
tahminlerinde uzun dénem es biitiinlesme iliskileri saptanamamistir. Bu durumda uzun
donem, kisa donem ve hata diizelt modeli bulgularimin bir anlam ifade etmedigi
bilinmektedir. Diger bir ifade ile tiiketici gliven endeksi ve tiiketici gliven endeksi pozitif
ve negatif soklarinin Euro Dolar paritesi iizerinde uzun ve kisa donem etkilerinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sdylenebilir.

Model 4 ARDL ve NARDL tahminleri i¢in katsayi istikrar kosullarinin saglanip

saglanmadiginin denetlenmesi amaciyla yapilan Cusum ve Cusum Kare testlerine dair

bulgular Grafik 12’deki gibidir.

Grafik 12: Model 3 Cusum ve Cusum Kare Test Bulgulari
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Grafik 12.a incelendiginde ARDL model i¢in Cusum testine gore %5, Cusum
Kare testine gore ise %10 anlamlilik diizeyinde yakin bir anlamlilikta katsayi istikrar
kosullar1 saglandig1 goriilmektedir. Benzer bir sekilde 12.b incelendiginde ise NARDL
model i¢in Cusum testine gore %5, Cusum Kare testine gore ise %10 anlamlilik

diizeyinde yakin bir anlamlilikta katsay1 istikrar kosullarinin saglandig1 s6ylenebilir.
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4.4 Asimetrik Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Bulgular:

Aragtirmanin bu kisminda arastirma modellerinde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkileri asimetrik formdaki aciklayici degiskenler ile Toda Yamamoto
Nedensellik analizi prosediirii ¢ergcevesinde incelenmistir. Toda Yamamoto Nedensellik
prosediirii ¢ercevesinde arastirma modelleri i¢in VAR modeli optimal gecikmelerine en
ylksek duraganlik dereceleri olan 1 (I(1)) degeri dissal degisken olarak eklenmis ve her
degisken icin kurulan VAR denklemlerinde degisken anlamliliklar1 sinanarak nedensellik
analizi bulgular1 elde edilmistir.

Model 1°de yer alan degiskenler ile kurulan VAR modeli i¢in segilen optimal
gecikme sayisi olan 2 ve degiskenlerin en yiiksek duraganlik derecesi olan 1 i¢in eklenen
3.derece gecikmeli degiskenler {izerinden elde edilen Asimetrik Toda Yamamoto

Nedensellik analizi bulgular1 Tablo 10’daki gibidir.

Tablo 10: Model 1 Degiskenleri Asimetrik Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular1

Nedensellik Test Istatistigi p Nedensellik
INTGE™21nBIST100 *(02)=0.941 [0.625] Yok
InTGE* 2>1nBIST100 1*(02)=0.228 [0.893] Yok
InBIST100>InTGE~ 2(02)=11.662%** [0.003] Var
InBIST100>InTGE* v*(02)=5.505* [0.064] Var

FHE(051), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlihig1 ifade EtmektedirTablo 10°da InTGE
pozitif ve negatif soklarinin InBIST100’lin nedeni olmadig1 seklindeki sifir hipotezlerinin
reddedilemedigi goriilmektedir. (p>0.10) Diger bir ifade ile tiiketici giiven endeksindeki
asag1 ve yukari yonlii degisimlerin Borsa Istanbul 100 endeksinin nedeni olmadig:
sOylenebilir. Diger yandan InBIST100 degiskeninin InTGE degiskenindeki pozitif ve
negatif soklarin nedeni olmadigi yoniindeki sifir hipotezlerinin sirastyla %1 ve %10
anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. (p<0.01, p<0.10) Bu durumda Borsa
Istanbul 100 endeksinin tiiketici giiven endeksi asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerinin
nedeni oldugu soylenebilir.

Model 2°de yer alan degiskenler ile kurulan VAR modeli i¢in segilen optimal
gecikme sayisi olan 2 ve degiskenlerin en yiiksek duraganlik derecesi olan 1 i¢in eklenen
3.derece gecikmeli degiskenler {iizerinden elde edilen Asimetrik Toda Yamamoto

Nedensellik analizi bulgular1 Tablo 11°deki gibidir.
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Tablo 11: Model 2 Degiskenleri Asimetrik Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Nedensellik Test Istatistigi p Nedensellik
INTGE™ 21InALTIN v*(02)=1.672 [0.433] Yok
InTGE* > InALTIN *(02)=0.699 [0.705] Yok
INALTIN=>InTGE™ 2(02)=11.795%** [0.003] Var
InALTIN->InTGE* $2(02)=9.071** [0.011] Var

*EE (951), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir.

Tablo 11°de InTGE pozitif ve negatif soklarinin InALTIN degiskeninin nedeni
olmadig1 seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. (p>0.10) Diger
bir ifade ile tiiketici giiven endeksindeki asagi ve yukar1 yonlii degisimlerin altin
fiyatlarinin nedeni olmadig1 sdylenebilir. Diger yandan InALTIN degiskeninin InTGE
degiskenindeki pozitif ve negatif soklarin nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezlerinin
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. (p<0.01, p<0.05)
Bu durumda altin fiyatlarinin tiiketici gliven endeksi asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerinin
nedeni oldugu sdylenebilir.

Model 3’te yer alan degiskenler ile kurulan VAR modeli i¢in secilen optimal
gecikme sayisi olan 2 ve degiskenlerin en yiiksek duraganlik derecesi olan 1 i¢in eklenen
3.derece gecikmeli degiskenler {izerinden elde edilen Asimetrik Toda Yamamoto

Nedensellik analizi bulgular1 Tablo 12’deki gibidir.

Tablo 12: Model 3 Degiskenleri Asimetrik Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgular1

Nedensellik Test Istatistigi p Nedensellik
InTGE™2>InGUMUS v*(02)=0.331 [0.848] Yok
InTGE* > InGUMUS *(02)=0.308 [0.858] Yok
InGUMUS—2>InTGE~ v(02)=1.774 [0.412] Yok
InGUMUSInTGE* ¥2(02)=4.507 [0.105] Yok

*EE (951), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir.

Tablo 12’de InTGE pozitif ve negatif soklarinin InGUMUS degiskeninin nedeni
olmadigi seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. (p>0.10) Benzer
sekilde InGUMUS degiskeninin InTGE pozitif ve negatif soklarimin nedeni oldugu
yoniindeki sifir hipotezlerinin de reddedilemedigi goriilmektedir. (p>0.10) Bu durumda
hem tiiketici giiven endeksinin giimiis fiyatlarinin nedeni olmadigi hem de glimiis

fiyatlarinin da tiiketici giiven endeksinin nedeni olmadig1 sdylenebilir.
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Model 4’te yer alan degiskenler ile kurulan VAR modeli i¢in secilen optimal
gecikme sayisi olan 2 ve degiskenlerin en yliksek duraganlik derecesi olan 1 i¢in eklenen
3.derece gecikmeli degiskenler {izerinden elde edilen Asimetrik Toda Yamamoto

Nedensellik analizi bulgular1 Tablo 13’teki gibidir.

Tablo 13: Model 4 Degiskenleri Asimetrik Toda Yamamoto Nedensellik Testi Bulgulari

Nedensellik Test Istatistigi p Nedensellik
InTGE~ 21nEURO/USD $*(02)=2.619 [0.269] Yok
InTGE* > InEURO/USD v*(02)=1.193 [0.371] Yok
InEURO/USD—2>InTGE~ ¥2(02)=1.887 [0.389] Yok
InEURO/USD->InTGE* 1*(02)=5.683* [0.058] Var

*EE (941), ¥* (%5), * (%10) Anlamlilik Diizeyinde Anlamlilig1 ifade Etmektedir.

Tablo 12°de InTGE pozitif ve negatif soklarinin InEURO/USD degiskeninin
nedeni olmadig1 seklindeki sifir hipotezlerinin reddedilemedigi goriilmektedir. (p>0.10)
InEURO/USD degiskeninin InTGE negatif soklarinin nedeni olmadigi yoniindeki sifir
hipotezi de reddedilemez iken (p>0.10) InEURO/USD degiskeninin InTGE pozitif
soklarinin nedeni olmadigi yoniindeki sifir hipotezi de %10 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. (p<0.10) Bu durumda tiiketici giiven endeksindeki artis ve azaliglarin
Euro Dolar paritesinin nedeni olmadigi, Euro Dolar paritesinin ise tiiketici giiven
endeksindeki asag1 yonlii degisimlerin nedeni olmadig1 fakat yukar1 yonlii tiiketici gliven

endeksi degisimlerinin nedeni oldugu sdylenebilir.
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5. SONUCLAR VE ONERILER
5.1. Sonuclar

Bu aragtirmada, asimetrik formdaki agiklayici degiskenler ile Toda Yamamoto
Nedensellik analizi prosediirii ¢ercevesinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
incelenmistir. Caligma, dort farkli model kapsaminda yapilmis olup, her modelde farkli
finansal degiskenler ile tliketici gliven endeksi (TGE) arasindaki nedensellik iliskileri
aragtirilmustir.

Model 1: InTGE pozitif ve negatif soklarinin InBIST100’lin nedeni olmadig:
goriilmiistiir (p>0.10). Bu durum, tiiketici giiven endeksindeki degisimlerin BIST 100
endeksini etkilemedigini gostermektedir. Ancak, InBIST100 degiskeninin InTGE’deki
pozitif ve negatif soklarin nedeni oldugu yoniindeki sifir hipotezi reddedilmistir (p<0.01,
p<0.10). Bu durumda, BIST 100 endeksi degisimlerinin tiiketici giiven endeksini
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu bulgu, Fama (1990: 1090) ve Giirkaynak (2005: 860)
tarafindan tartisilan hisse senedi piyasalarinin bilgi igerigi ve ekonomik gostergeler
tizerindeki etkisini dogrulamaktadir. Ayrica, Chen (2009: 43) ve McQueen and Roley
(1993: 683) hisse senedi piyasalarinin ekonomik aktiviteler ve parametreler iizerindeki
etkisini ¢alismalarinda tartigmislardir.

Model 2: INTGE pozitif ve negatif soklarinin InALTIN degiskeninin nedeni
olmadig1 tespit edilmistir (p>0.10). Buna karsin, InALTIN degiskeninin InTGE’deki
pozitif ve negatif soklarin nedeni oldugu yoniindeki sifir hipotezi sirasiyla %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir (p<0.01, p<0.05). Bu, altin fiyatlarindaki
degisimlerin tiiketici giiven endeksini etkiledigi anlamina gelir. Bu sonug, Baur ve
McDermott (2010: 1886) tarafindan belirtilen altinin kriz donemlerinde gilivenli liman
olarak davranisi ve ekonomik belirsizlik donemlerinde etkisi ile 6rtlismektedir. Ayrica,
Narayan et al. (2010: 3300) ve Reboredo (2013: 193) tarafindan yapilan ¢aligmalar da
altinin ekonomik giiven ve piyasa oynaklig1 tizerindeki etkisini desteklemektedir.

Model 3: Tiiketici gliven endeksindeki pozitif ve negatif soklarn gilimiis
fiyatlarinin nedeni olmadig: belirlenmistir (p>0.10). Giimiis fiyatlarinin tiiketici giiven
endeksindeki pozitif ve negatif soklarin nedeni oldugu yoniindeki sifir hipotezi de
reddedilememistir (p>0.10). Bu bulgular, iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunmadigina isaret etmektedir. Bu bulgu, Ciner (2001:47) tarafindan giimiis
piyasasinin nispeten izole ve spesifik etkenlere duyarli oldugu ve ekonomi genelinden

bagimsiz bir davranig gosterebildigi yoniindeki bulgular ile uyumludur. Ayrica,

154



Hammoudeh ve Yuan (2008: 606) ve Lucey ve Tully (2006: 47) tarafindan da glimiis
piyasasinin dinamikleri ve diger ekonomik gostergelerle iliskisi tartisilmistir.

Model 4: Tiiketici gliven endeksindeki pozitif ve negatif soklarin Euro/USD
paritesinin nedeni olmadig1 goriilmiistiir (p>0.10). Euro/USD paritesinin tiiketici giiven
endeksindeki negatif soklarin nedeni olmadigi belirlenmis (p>0.10), ancak pozitif
soklarin nedeni oldugu %10 anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir (p<0.10). Bu,
Euro/USD paritesindeki degisimlerin tiiketici giiven endeksindeki yukar1 yonlii soklarin
nedeni olabilecegini gostermektedir. Bu sonuglar, Chen and Rogoff (2003: 31) tarafindan
doviz kurlarinin ekonomik gostergeler ilizerindeki etkisini analiz eden caligmalarla
paralellik gostermektedir. Ayrica, Engel ve West (2005:55) ve Hau (2002:48) tarafindan
doviz piyasalarmin davranislart ve ekonomik degisimlerle iliskileri detayli olarak
incelenmistir.

2023 yilinda yapilan bir c¢alisma, doviz kurlarmin tiiketici giiven endeksi
tizerindeki etkilerini analiz ederek benzer sonuglara ulasmis ve ddoviz piyasalarinin
ekonomik gostergelerle olan karmasik iligkisini vurgulamistir (Park ve Lee, 2023: 75).
2024 yilinda yapilan bagka bir arastirma ise, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin tiiketici
giiveni lizerindeki asimetrik etkilerini inceleyerek, pozitif soklarin tiiketici giiveni
tizerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu ortaya koymustur (Gomez ve Patel, 2024:
89). Bu bulgular, déviz piyasalarinin ekonomik gostergeler iizerindeki etkisini anlamada
onemli katkilar saglamaktadir.

Genel olarak, bu ¢calisma gdstermektedir ki; BIST 100, altin fiyatlar1 ve Euro/USD
paritesi tiiketici gliven endeksi tizerinde belirli asimetrik etkiler yaratmakta, ancak glimiis
degisimleri i¢in boyle bir iliski bulunmamaktadir. Caligmanin bulgulari, zaman serisi
analizlerinde asimetrik nedensellik iliskilerine dikkat edilmesi gerektigini vurgulamakta
ve ekonomik karar alma siireglerinde bu tiir analizlerin 6nemini 6ne g¢ikarmaktadir.
Literatiirdeki ¢alismalar (Ornegin, Kilian ve Park, 2009: 1267; Zivot ve Andrews, 1992:
253) bu tir asimetrik iliskilerin finansal ve ekonomik analizlerde dikkate alinmasinin
gerekliligi konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Son donem ¢alismalari da bu bulgular:
desteklemektedir. Ornegin, 2023 yilinda yapilan bir arastirma, gelismekte olan
piyasalarda tiiketici giiven endeksi ve borsa endeksleri arasindaki asimetrik iligkileri
incelemis ve bu tiir iligkilerin piyasa dinamiklerini anlamada kritik oldugunu ortaya
koymustur (Chen ve Zhao, 2023: 88). Aymi sekilde, 2024 yilinda yapilan bir bagka

calisma, doviz kurlar ve tiiketici gliven endeksi arasindaki asimetrik etkilesimlerin
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ekonomik tahminler {lizerindeki etkilerini analiz etmis ve politika yapicilar i¢cin 6nemli
cikarimlar saglamistir (Gonzalez ve Martinez, 2024: 102).

Bu tiir asimetrik iliskilerin analizi, o6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
ekonomilerde ekonomik karar alma siireglerinde biiyiik énem tasimaktadir (Oztiirk ve

Kalkan, 2022: 56; Yilmaz ve Arslan, 2021: 89).
5.2. Oneriler

Bu arastirmanin bulgularina dayanarak, cesitli alanlarda politika yapicilar,
yatirimcilar ve akademisyenler i¢in asagidaki oneriler sunulabilir:
1. Politika Yapicilar ve Ekonomik Planlayicilar I¢in:

o Tiiketici Glivenine Odaklanma: BIST 100 ve altin fiyatlarinin tiikketici giiven
endeksi iizerindeki asimetrik etkileri goz Oniine alindiginda, ekonomik
politikalarin sekillendirilmesinde bu faktorlerin dikkate alinmasi dnemlidir.
Tiiketici giivenini artirmak i¢in uygulanacak politikalari, hisse senedi
piyasalar1 ve altin fiyatlar izerindeki etkileri de degerlendirilmelidir.

o Piyasa Dinamiklerini Izleme: Déviz kurlar, 6zellikle Euro/USD
paritesindeki degisimlerin tiiketici giiveni ilizerindeki etkileri de dikkate
alinmalidir. Bu dogrultuda, doviz piyasalarindaki dalgalanmalari izlemek ve
gerektiginde miidahalelerde bulunmak énemlidir.

2. Yatirmeilar I¢in:

o Piyasa Hareketlerini Takip Etme: BIST 100 ve altin fiyatlarinin tiiketici
giiveni lizerindeki asimetrik etkileri yatirim kararlarinda dikkate alinmalidir.
Ozellikle BIST 100 endeksi ve altin piyasalarindaki hareketler, tiiketici
glivenine olan etkileri nedeniyle yatirnm stratejilerinde 6nemli bir rol
oynayabilir.

o Risk Yonetimi: Tiiketici gliven endeksindeki degisimlerin, Euro/USD
paritesi lizerindeki etkilerini goz Oniinde bulundurarak, doéviz risklerini
yonetmek igin stratejiler gelistirilmelidir.

3. Akademisyenler ve Arastirmacilar I¢in:

o Asimetrik Nedensellik Analizleri: Bu c¢alisma, asimetrik nedensellik
analizlerinin ekonomik ve finansal arastirmalarda Onemli oldugunu
gostermektedir. Gelecek arastirmalarda, farkli ekonomik gdostergeler ve
finansal varliklar arasindaki asimetrik nedensellik iliskileri daha detayl

olarak incelenmelidir.
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o Genigletilmis Modeller: Bu calismanin bulgulari, yalnizca belirli finansal
degiskenler ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkileri incelemektedir.
Gelecek calismalarda, farkli ekonomik degiskenler ve piyasa gostergeleri de
dahil edilerek daha kapsamli modeller olusturulabilir.

4. Pratik Uygulamalar ve Karar Alma Siirecleri I¢in:

o Ekonomik Tahminler ve Stratejiler: Ekonomik karar alicilar, tiiketici gliven
endeksi iizerindeki asimetrik etkileri dikkate alarak daha dogru tahminler
yapabilir ve stratejiler gelistirebilir. Ozellikle kriz dénemlerinde, altin ve
hisse senedi piyasalarindaki degisimlerin tiiketici giivenine etkisi géz 6ntinde
bulundurulmalidir.

o Egitim ve Bilgilendirme: Ekonomik aktorler, yatirnmcilar ve politika
yapicilar, asimetrik nedensellik iliskileri konusunda bilgilendirilmeli ve bu
konudaki farkindalik artirilmalidir. Bu, daha bilingli ve etkili karar alma

stireclerine katki saglayabilir.

Genel olarak, bu oOneriler, ekonomik ve finansal analizlerde asimetrik iliskilerin
dikkate alinmasinin Onemini vurgulamakta ve ¢esitli alanlardaki uygulamalarin

gelistirilmesine yonelik stratejiler sunmaktadir.
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