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Amac - Bu ¢alisma Toporowski (1999)'nin ¢alismasindan yola ¢ikarak Tiirk bankacilik sektoriiniin hisse
fiyatlarimin hareketi ve bu hareketin sektor karlilig: ile iligkisi analiz edilmistir.

Yontem - Calismada analiz yontemi olarak ARDL kullanilmigtir. Ayrica, BIST mali sektoriin fiyat
egilimini 6rmek amaciyla Trend Analizine bagvurulmustur.

Bulgular - Elde edilen bulgular sermaye piyasasi enflasyon teorisini destekleyecek niteliktedir. Trend
Analizi bulgusu da ARDL bulgularini desteklemektedir.

Tartigma — 2020 Kovid-19 salgininin olusturdugu olumsuz ekonomik kosullara kars: Fed basta olmak
lizere rezerv para birimine sahip iilkelerin uyguladiklar parasal genisleme stratejileri, mal piyasasinda
istenilen genislemeyi ya da harcama akimin yaratmasa da varlik piyasalarinin asir1 biiytimesine yol
acmustir. Varlik piyasalarindaki bu genisleme sirketlerin faaliyetlerinden ve bilangolarindan kopuk
bicimde gerceklesmis, zarar eden firmalarin bile hisse fiyatlar1 tavan yapmustir. Toporwski (1999)
tarafindan gelistirilen sermaye piyasast enflasyon teorisi bu durumu agiklamaktadir. Teoriye gore
finansal piyasalara asir1 fon girisleri finansal market enflasyonuna yol acarak hisse fiyatlarindaki artist
sirketlerin bilango kosullarindan ayristirmistir.
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Purpose — Based on Toporowski's (1999), this paper aims to analyze the movement of share prices in
the Turkish banking sector and the relationship between this movement and the profitability of the
financial sector.

Design/methodology/approach — ARDL was used as the analysis method in this paper. In addition,
Trend Analysis was used to knit the price trend of the BIST financial sector.

Findings — The findings obtained are of a nature to support the capital market inflation theory. The
Trend Analysis finding also supports the ARDL findings.

Discussion — The monetary expansion policies implemented by the countries with the reserve currency,
especially the Fed, against the adverse economic conditions created by the 2020 Covid-19 epidemic, did
not create the desired expansion or expenditure flow in the goods market, but led to the excessive
growth of the asset markets. This expansion in the asset markets took place in a disconnected manner
from the activities and balance sheets of the companies, and the share prices of even the companies that
made losses skyrocketed. Capital market inflation theory developed by Toporwski (1999) explains this
situation. According to the theory, excessive fund inflows to financial markets caused financial market
inflation and separated the increase in share prices from the balance sheet conditions of the companies.
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1. GIRiS

Borsa yatirimlarina yonelik yaygin inanis hisse senedi almak isteyenlerin firmalarin bilan¢olarina ve karlilik
raporlarina dikkat ettiklerine ve bilangolar1 saglam firmalarin hisselerini almak istedikleri yoniindedir. Kar
eden ya da edebilecegini inandiklar: firmalarin hisselerini satin almanin dogru strateji oldugu goriisii elbette
dogru bir yaklasimdir. Zira firmanin karliligt onun performansini gosteren en 6nemli gostergelerden bir
tanesidir.

Ancak 2020 Kovid-19 salgminin olusturdugu olumsuz ekonomik kosullara kars: Fed basta olmak tizere rezerv
para birimine sahip iilkelerin uyguladiklar1 parasal genisleme stratejileri, mal piyasasinda istenilen
genislemeyi ya da harcama akimini yaratmasa da varlik piyasalarinin agir1 biiyiimesine yol agmigtir. Varlik
piyasalarindaki bu genisleme sirketlerin faaliyetlerinden ve bilan¢olarindan kopuk bi¢cimde gerceklesmis,
zarar eden firmalarin bile hisse fiyatlar1 tavan yapmuistir.

Toporwski (1999) tarafindan dile getirilen sermaye piyasasi enflasyon teorisi tam da bu durumu
aciklamaktadir. Teoriye gore finansal piyasalara asir1 fon girisleri finansal market enflasyonuna yol agarak
hisse fiyatlarindaki artis1 sirketlerin bilang¢o kosullarindan ayristirmistir.

Sermaye piyasasi enflasyon teorisine gore sirketlerin asir1 finansallasmasi, bankalarin kirilganligina yol agarak
para politikasinin etkinligini zayiflatir. Bu elbette Keynes’in spakiilatif para teorisi goriisiiyle de uyumlu bir
durumdur. Ancak bundan daha fazlas: da vardir. Banka ya da firma hisse fiyatlarinin ya da sermaye piyasasi
enflasyonuna bagl olarak borsalardaki yiikselisin bilanco gercekliginden uzaklasmasi sermaye piyasasim
ponzi yapisina doniistiirebilir.

Sermaye piyasast enflasyon teorisi sermaye piyasasina iliskin Neo-Klasik, “Walrasyan Odiing Verilebilir
Fonlar Teorisinin” agiklamalariin bir karsit1 olarak ortaya ¢ikmistir. Walras’in teorisi, yatirim ve tasarruf
esitligine dayanan bir denge yaklagimini ifade etmektedir. Walrasi'in teorisi sermaye piyasas1 denge teorisidir
diyebiliriz (Toprowski, 1999).

Walras'in teorisi sermaye piyasasinin tiim zamanlarda miikemmel bir arbitraj sagladigina dayanmaktadir.
Ancak bunun olabilmesi sermaye piyasasinda miikemmel likiditenin olmasini da gerektirir. Yani herhangi bir
zamanda likidite darlig1 olmamalidir (Kregel, 1995).

Sermaye piyasasi enflasyon teorisi, Walras'in teorisinde oldugu gibi sermaye piyasas: denge teorisi degildir.
Daha acik olarak sermaye piyasasi enflasyon teorisine gore sermaye piyasasi araglarinin degerleri piyasaya
giren fon miktar1 tarafindan belirlenmektedir. Piyasaya asir1 fon girisi varliklarin degisim degerini ve
piyasanin likiditesini belirlemektedir (Toporowski, 1999).

Toporowski (1999) ¢alismasinda belirtildigi gibi, sermaye piyasalarina net fon girisi varlik/hisse fiyatlarinin
yiikselmesinin temel nedenidir. Sermaye piyasasina ya da borsalara gittikce daha fazla fonun girmesi de
asilinda bu fiyat artiglarinin bir sonucudur. Yani hisse fiyatlarinin artmas: gittikge daha fazla fonun borsalara
girmesine ve boylece varlik fiyatlarinda sismeye yani enflasyona neden olmaktadir.

Boylece hisse senetlerinden elde edilen kazanglar uzun siire siirdiiriilebilmektedir. Sermaye piyasasi
enflasyon siireci bu bigimde gelisirken ayn1 zamanda hisse senetlerinin fiyatlarinin orantisiz bi¢imde
artmasmma da yol agmaktadir. Yani bazi hisse fiyatlar1 ¢ok yiikselirken bazilar1 bunun cok gerisinde
kalmaktadir.

Sermaye piyasasi enflasyon teorisine gore sermaye piyasalarinda olusan fiyat artiglar1 ve bunun siireklik arz
etmesi sirketleri yeni yatirrm yapmak yerine bu yiikselisten kazang elde etme istegine sahip olabilirler. Bu
elbette onlarin toplam karlar1 iginde faaliyet karlarini azaltacak bir durumdur. Sermaye piyasasi enflasyonu
hiikiimetlerin harcamalar1 icin daha bagka finansman olanaklar1 elde etmelerine neden olabilecektir. Bu
yollardan en onemlisi kamu kuruluslariin hisselerinin satis1 yani 6zellestirmelerdir. Ozellikle 1980li
yillardan itibaren biitce agiklarini bu yolla kapatabileceklerini diisiinerek verimli kamu kuruluslarimi ve dogal
tekelleri 6zel sektore devretmislerdir. Sermaye piyasasina hisse ihraglarinin hiikiimetleri bankacilik sistemine
daha az bagimli hale getirecegi 6ne siiriiliiyordu. Hane halklari1 i¢in de sermaye piyasalar: enflasyonu siireci
hisse sahipligini tesvik ediyordu. Bu sayede servetleri artabilecek ve bankalara daha az bagimli hale
gelebileceklerdi. Tiim bunlar elbette bankalar i¢in daha az kredi vermek yani faaliyetlerinin ve dolayisiyla da
karlarinin azalmasi demekti. Agikcas: bu durum bankalarin tercih etmeyecegi bir siire¢ anlamina gelmektedir.
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Diger yandan banka kredileri ile sermaye piyasasina bagh olarak artan hisse fiyatlarinin ve/veya diger varlik
getirilerinin cazibesine kapilip hisse alimlarinin yapilmasi veya benzeri uzun donem finansal araglara finansal
yatirim yapilmasi agikgasi bankalar i¢in ponzi iliskisine neden olmaktadir. Zira bu durum, 1990l yillardaki
Japonya 6rneginde oldugu gibi borsalarin ¢okiisiinii takiben banka iflaslarina ve bankacilik krizlerine neden
olabilecek bir durumdur.

Bu calisma Toporowski (1999) calismasindan yola ¢ikarak Tiirk bankacilik sektoriiniin hisse fiyatlarinin
hareketi ve bu hareketin sektor karlilig: ile iliskisi analiz etmeyi amacglamaktadir. Calisma banka karlilig1 ve
hisse fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin varligini ya da yoklugunu sinamak i¢in ARDL modelinden
yararlandik. Ayrica borsa fiyatlarinin genel egilimini gormek igin trend (egilim) analizine basvurduk.
Calismada biiyiik merkez bankalarimin parasal genislemesini ve biiyiik borsalarin fiyat hareketlerini de
aciklayici degiskenler olarak model icinde yer verdik. Bu baglamda S&P 500 borsasinin fiyat hareketlerini
kiiresel borsa hareketleri ve Tiirkiye borsasi arasindaki iliskiyi yakalamak icin aciklayic1 degisken olarak
kullanilmagtir.

Calismanin giris boltimiinii takip eden birinci boliimiinde finansal market enflasyon teorisi ile ilgili literatiir
ozeti yapilmistir. Tkinci boliim uygulamaya ayrilmistir. Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgularin
yorumlanmasina yer verilmistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Sermaye piyasast enflasyon teorisi ile ilgili yayinlanmis literatiir Heterodoks okullar baglaminda sinirli
kalmistir diyebiliriz. Ancak Toporowski (1999) ¢alismasinda da belirtildigi gibi varlik enflasyonu konusunun
tarihsel kokleri Veblen, Rosa Luxemburg, Keynes, walras, Hilferding ve Minsky gibi ekonomistlere kadar
uzanmaktadir.

Her ne kadar ¢alismamiz konu ile ilgisini bankacilik sektdrii karlili1 ve hisse fiyat artislar1 arasindaki iligkinin
analizi olarak sinirli tutsa da literatiir 6zetimiz sermaye piyasalar1 enflasyon teorisi ile ilgili biitiinsel yaklasima
gore olusturulmustur.

Bu baglamda Toporowski (1999) calismas: temel referans olarak ele alinmistir. Toporowski (1999) Ozetle,
finansal sermayenin yiikseldigi giliniimiiz ekonomisinde, sermaye piyasalari enflasyonunun, Minsky nin
belirttigi kirllgan ekonomilerin 6zel durumu olmasmin Gtesinde 6zel tesebbiisiin 6n plana ¢ikartilmasina
neden oldugunu ifade edilmistir. Bu elbette Keynesyen spekiilatif para talebinin marjinallesmis halidir. Ayni
zamanda varlik fiyat enflasyonu altinda para politikasi etkisizlesmekte islevsiz hale gelmektedir.

Bonzazi (2015) ise Toporowski (1999 ve 2002) 6ne siiriilen sermaye piyasasi enflasyon teorisini Giiney Kore ve
Brezilya orneklerinde gelismekte olan {ilkeler i¢in analiz edilmistir. Bonzazi (2015), Toporowski (2002) den
farkli olarak yurt i¢i 6zel ve kamu yatirimcilarindan ¢ok finansin kiiresellesmesine ve kiiresel sermaye
hareketlerinin 6rnek iilkelerin sermaye piyasalar1 {izerindeki etkisine odaklanmustir.

Bonzazi (2015) bulgularina gore yabancilarin Brezilya ve Giiney Kore borsasina ilgisi hisse fiyatlar:
yiikseldik¢e daha fazla olmus, yabanci yatirimlar firmalarin finansman ihtiyaglarinin tizerine ¢ikmustir.
Dolayistyla her iki iilke i¢inde kiiresel sermaye girisleri bu {ilkedeki sermaye piyasas1 enflasyonunun temel
belirleyicisi haline gelmistir.

Kiiresel sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomileri {izerindeki etkileri, Ortodoks ve Heterodoks
iktisatgilar arasinda oldukga tartismanin yasandig1 6nemli bir konudur.

Neo Klasik iktisat kiiresel finansal entegrasyonun gelisen piyasa ekonomileri igin iyi bir firsat oldugunu 6ne
stirmiistiir. Ornegin Kose vd. (2006)'ya gore kiiresel sermayenin 6niindeki kisithliklar kalktiginda sermaye
hareketleri gelisen piyasa ekonomileri icin iki temel iktisadi katki saglayacaktir. flk olarak, kiiresel sermaye
hareketleri tasarruf agigr olan gelisen piyasa ekonomilerine yeni yatirimlar icin kaynak saglayarak
ekonomilerinin giiglii biiyiime gdstermesine neden olabilecektir. Tkinci olarak, kiiresel sermaye bu iilkelerin
iilkeye 6zgii soklara karsi daha direngli olmasina yol acabilecektir. Ciinkii kiiresel sermaye bu iilkelerin {ilkeye
0zgii soklarla karsilasmalar1 durumunda onlara bor¢lanma kolaylig1 saglayarak tiiketimde keskin diisiisler
yasanmasinin dniine gegebilecektir.
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Kose vd. (2006) ve Mishkin (2007) calismalarina gore kiiresel sermaye hareketleri ayrica gelisen piyasa
ekonomilerinde finansal piyasalarin derinlesmesinde ve bu iilkelerdeki kurumlarin gelismesinde dolayl katki
saglamistir.

Ancak Stiglitz (2000) da belirtildigi gibi gelisen piyasa ekonomilerinin 1990211 yillarda karsilastiklar: finansal
krizlerin en 6nemli nedeni bu kontrolsiiz sermaye hareketleri olmustur.

Prasad vd. (2007), kiiresel sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ve/veya gelismekte olan tilkelerden gelismis
iilkelere dogru net faktor kazancina neden oldugu yoniinde bulgulara ulasmistir. Benzer bi¢cimde Gourinchas
ve Jeanne (2007) bulgularina gore, gelisen piyasa ekonomilerine yonelik kiiresel sermaye hareketlerinin
biiylime, istihdam ve cari hesap gibi makro temeller iizerindeki negatif etkileri pozitif etkilerinden daha fazla
olmustur.

Kiiresel sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomilerine etkileri konusunda Heterodoks iktisatcilarin
temel elestirileri ise sermaye hareketlerinin bu iilkeler {izerinde siirdiiriilemez dis bor¢ yiikiine neden
olduguna yoneliktir. Bu durum Akytiz (2011) de belirtildigi gibi gelisen piyasa ekonomilerinin borsalarindaki
yabanc1 yogunlugu onlar1 kiiresel finansal kosullara ve biiylik ekonomilerini para ve maliye politikasi
kararlarina bagiml hale getirmektedir.

Kiiresel finansal sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomileri {izerindeki bu tartismalar gegerliyken bu
calisma icin daha 6nemli olan konu kiiresel sermaye hareketleri ile gelisen piyasa ekonomilerindeki sermaye
piyasast enflasyonu arasindaki iligkidir. Sermaye piyasas: enflasyonunun nasil tamimlanacagi en 6nemli
sorundur. Bu acikca sermaye balonlarindan farkli bir kavramlastirmayi gerektirmektedir. Borsalara stirekli ve
artan bigimde net yabanci sermayenin girisi ve hisse senetlerine olan talebin siirekli olarak arzi asmasi durumu
sermaye piyasasi enflasyonu olarak tanimlanabilir. Burada 6nemli olan bir bagka nokta ise Toporowski (2000)
de belirtildigi gibi, borsadaki firmalarin hisselerindeki fiyat artislarinin yeni yabanci ve/veya yerli sermaye
girisini tesvik ediyor olmasidir. Yani fiyat artislar1 yeni sermaye girisine neden olarak kendini besleyen bir
siirece yol agacaktir. Kendini temizleyen, kararli dengeye sahip etkin piyasa goriisiiniin aksine sermaye
piyasasi enflasyon teorisine gore siire¢ dengesizlik yaratarak islemektedir.

3.MODEL, VERI SETi VE BULGULAR

Calismanin bu boliimii Toporowski (1999) calismalarinin Tiirkiye ekonomisi 6zelinde sinanmasina yonelik
olarak ayrilmistir. Calisma 2010-2021 donemini ele almis ve aylik veriler kullanilmistir. Modelde yer alan
degiskenlere iliskin zaman serileri, Thomson Data Stream ve TCMB (EVDS)'den alinmistir. Degiskenler
arasindaki ilisgki ARDL modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismada kullanilacak model kurulurken,
Toporowski (1999, 2011) ve Bonizzi (2015) ¢alismalar: referans alinmistir. Modelde yer alan degiskenler ilgili
literatiire bagh olarak segilmistir.

Calismada kullanilan regresyon denkleminin bigimsel ifadesi asagidaki gibidir;

EFyy = a+ay X + & 1)

Burada X degiskeni, bagimsiz degiskenler matrisi olarak tanimlanmistir. X matrisinde yer alan degiskenleri
de igeren modelin fonksiyonel iliskisi ise su bi¢cimdedir;

BF = f (BIST, ROA, M2, CF) (2)

Burada BF; Banka endeksindeki degismeyi, BIST; Borsa Istanbul 100 endeksindeki degismeyi, ROA; Bankacilik
sektOrii net aktif karlihigini, M2; para arzindaki degismeyi, CF ise Tiirkiye'ye gelen kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki degismeyi temsil etmektedir.

Calismanin bundan sonraki siireci veri setine iliskin testlerin gosterimi ve yorumlanmasina yonelik olarak
ilerleyecektir.

3.1. VERI SETi DURAGANLIK SINAMASI

Bu ¢alisma bir zaman serisi analizine dayanmaktadir. Dolayisiyla bir zaman serisinde analize baslamadan
once serilerin birikim kok icerip icermedikleri ya da duragan olup olmadiklar ilk dikkate edilmesi gereken
konudur. Ciinkii eger bir zaman serisi duragan degilse o zaman serisi ile kurulacak regresyon sahte regresyon
olabilir. Ayrica karsilagilan krizler, politika degisiklikleri zaman serilerinde kirilmalara neden olabilir. Bu
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ylizden zaman serilerinin kirilma gosterip gostermedigi de ayrica kirilmali duraganlik testleri ile tahmin
edilmeye ¢alisilmalidir.

Bu calismada modelimizde yer alan zaman serilerine iliskin duraganlik testleri Genellestirilmis Dickey-Fuler
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) kullanilarak yapilmistir. Serilerde yapisal kirilma olup olmadiginin analizi i¢in
ise Lee-Strazicich kirilmali birim kok testi kullamilmistir. Lee-Strazicich birim kok testinde sifir hipotezi,
“yapisal kirilmayla birlikte birim kok vardir” olarak belirtilmistir (Lee, Strazicich, 2003). Her iki testin
sonuglar1 Tablo 1 de gosterilmistir.

Tablo 1. Birim Kok ve Tek Kirilmal: LM Testleri

Degiskenler ADF ADF Tek Kirilmali LM | Ts K
Diizey Birinci Sira Fark ]SS(i)iTglarl Kok

BF -2.15 -11.78*** -4.93*** 2020: 03 6

BIST -0.22 -11.88*** -3.69%** 2020: 03 6

ROA -2.88** -25.61*** -4.64*** 2016: 03 2

CF -7.52%%% -9.96*** -7.18%** 2011: 02 1

M2 -11.45%** -9.70%** -11.84*** 2011: 09 1

Not 1 (ADF Testi igin): *, ¥, sirastyla, %10, %5, %1 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Gecikme sayisi
Eviews10 paket programinin Schwarz kriterine gore 4 olarak alinmustir. Test sonuglari sabitli model iizerinden
tahmin edilerek sonuglara ulagilmistir.

Not 2 (Kirilmali LM Testi igin): Burada K, optimal gecikme sayisini, Ts tahmin edilen kirilma zamanini
simgelemektedir. Kritik degerler sirasiyla *** %1 (-4.08); ** %5 (-3.48), * %10 (-3.18) anlamlilik diizeylerini
gostermektedir ve Lee-Strazicich (2003) ¢alismasindan elde edilmistir.

Tablo 1’den elde edilen sonuglara gore, ADF testi bulgular, BF ve BIST haric diger degiskenlerin hem diizeyde
hem de birinci sira farklari alindiginda duragan olduklarim gostermektedir. BF ve BIST testleri ise birinci sira
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri tahmin edilmektedir. Kirilmali LM testi sonuglarina gore ise
modelde yer alan tiim degiskenlerin yapisal kirilmali birim kok icermedikleri tahminine ulasilmistir.

ADF testinden elde edilen tahmin bulgular1 degiskenler arasinda ARDL modeli kullanarak kisa ve uzun
donem iliski tahmin edebilecegimizi gostermektedir.

3.2.BULGULAR

ARDL yaklasiminda degiskenlerin duragan olmasi veya duragan olmamasinin analiz igin bir 6neminin
olmayis1 bu ¢alismada ARDL yaklasimin tercih edilmesinin en 6nemli nedendir. Ciinkii ARDL modelinde,
her iki durumda da es biitiinlesme iligkisi analiz edilebilmektedir. Nitekim. Peseran vd (2001) ¢alismasinda
ARDL testinin farkli dereceden biitiinlesik degiskenler arasi iligkileri ortaya koymaya imkan tanindigini ifade
edilmistir. Benzer bigimde Shrestha ve Chowdhury (2009) calismasinda da ARDL yontemi, Johansen ve
Juselius (1990) da gelistirilen es biitiinlesme analizinden farkli olarak, tahmin modelinde ele alinan
degiskenlerin farkli derecede duragan olmalarina ragmen uzun donem (es biitiinlesme) analizine olanak
sagladig1 belirtilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada Tablo 1 de gosterilen duraganlik test sonuglarina gére ARDL
modelinin kullanilmasinin daha uygun olacag: anlagilmistir.

Bu dogrultuda, calismanin “Kisitlanmamis Hata Diizeltme Modelinin” bicimsel ifadesi denklem 3 de
gosterildigi gibidir:

(i}

+ Z a mn n n n
"y Zﬂ:i Zﬂzi Zﬂﬁ' Zﬂsi
ABF —y 1iABFwi+i=1  ABISTwi+i=t ~ AROEwi+i=t ~ AM2wi+i=1  ACFui a6 BF w1+ az BISTe1+ s ROEw1

+ 09 M2¢1+ a10 CFea + &t 3)
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Burada A serilerin birinci sira farklarim (fark operatorii), ai...a0 parametre degerlerini, oo sabit terimi ve &t
hata terimini simgelemektedir. Diger degiskenler ise 2 numarali fonksiyonel iliskide belirtildigi gibidir.

Uzun donem iliskilerinin tahmininde kullanilan bu modelde gecikme sayilar1 belirlenirken Schwaz bilgi
Olciitiinden yararlanilmistir. Buna gore en diisiik degere sahip ARDL (1,1, 0,0,0) modeli segilerek F testi
tahmini yapilmistir. Elde edilen tahmin bulgular1 Tablo 2 ‘de raporlanmustir.

Tablo.2. F Testi Sonuglar1

Test Istatistigi Deger k
F-testi 8.127971 7
Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyleri Alt Sinir Ust Sinir
10% 1.92 2.89
5% 217 3.21
2.5% 2.43 3.51
1% 2.73 3.9

Not: Sifir (Ho) hipotezi uzun dénem iliski yok bi¢imindedir. F testi degeri tabloda gdsterilen kritik degerlerden
biiyiik oldugu igin uzun donem iliski vardir bigimindeki alternatif hipotez (Hi) kabul edilmistir. Burada k
modelde yer alan degisken sayisimi simgelemektedir. Gecikme sayis1 Eviews 10 paket programinin Schwarz
bilgi lgiitiine gore 4 olarak alinmistir.

Tablo 2 de gosterilen uzun doénem tahmin denkleminde degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyine gore
iliski yakalanmistir. Bu bulgu bize kisa donem analiz yapma olanag1 vermistir. Kisa donem analiz i¢in Hata
Diizeltme Modeli kullamilmistir. Hata Diizeltme Modeli tahminleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
C 73.92005 17.32602 4.266418 0.0000
DBE(-1)*** 0.080235 0.024210 3.314132 0.0012
D(BIST)*** 1.132543 0.029875 37.90954 0.0000
DM2*** 3.895846 1.266606 3.075814 0.0026
DROA 0.007417 0.059538 0.124569 0.9011
DCEF*** 0.000949 0.000257 3.690079 0.0003
ECT(-1)*** -0.080235 0.010011 -8.014798 0.0000
R2: 0.93

Diizeltilmis R 0.90

DW:1.99

Olasilik: 0.0000

Not: **, *** isaretleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 3’de gosterilen tahmin bulgularina gore kisa donemde, mali endeks degisiminin (BF1) bir gecikmeli
degeri, BIST 100 endeks degisimi, para arzindaki degisme (M2) ve kisa vadeli yabanci sermaye giris/cikis1 (CF)
ile mali indeks degisimi (BF) arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamu iliski bulunmustur. Buna karsin banka
karliligi (ROA) ve BF arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye rastlanamamustir. Hata diizeltme teriminin
bir gecikmeli degeri (ECT-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. ECT’nin negatif ve
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istatistiki olarak anlami bulunmasi modelde kisa donem sapmalar olsa bile uzun dénem dengesinin gegerli
olabilecegi yoniinde gii¢lii tahmin saglamaktadir.

Tahmin Modelin kararliliginin, bir baska ifade ile yapisal degisme olup olmadiginin sinanmasi icin de
CUSUM testi yapilmistir. CUSUM test sonucu Grafik 1 de gosterilmistir.
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Grafik 1. CUSUM Test Bulgusu

CUSUM testine gore, yapisal test sonucunda katsayilarin kararli oldugu yoniinde bir karar verilirse yapisal
degisiklik olmadig1; aksi durumda ise yapisal degisiklik oldugu ifade edilebilecektir. Dolayisiyla, Grafik 1 de
%5 araligindan sapma olmamasi ve degerlerin zamanla degisen isaretli olmasi yapisal kirilmanin olmadigim
biciminde degerlendirilebilir.

Tahmin modelinde yer alan degiskenlerin hata terimlerinin segili gecikme uzunlugunda degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlarina uyup uymadiginin anlasilmasi i¢in LM Testi ile otokorelasyon olup olmadig1
arastirilir. LM testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

LM test sonuglar1 asagidaki Tablo 4'de raporlanmistir. Tablo 4 de goriildiigli gibi olasilik degerleri 0.05 den
biiyiik oldugu i¢in HO hipotezi reddedilememistir. Yani Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur bicimde
tahmin edilmistir.

Tablo 4. LM Test Sonuclar

F-Istatistigi 1.327080 Olasilik. F(4,127) 0.2634
Obs*R-kare 5.536677 Olasilik. Chi-Kare (4) 0.2365

Son olarak Degisen varyans sorunun olup olmadigi belirlenen gecikme uzunlugunda kurulan ARDL
modelinin ARCH testi yardimiyla analiz edilmistir. ARCH testi hipotezleri su bigimdedir;

Ho: Degisen varyans yoktur.

Hi: Degisen varyans vardir.

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1207 Journal of Business Research-Turk



O. Ozkan 14/2 (2022) 1201-1212

ARCH (I) test sonuglar1 Tablo 5'de gosterilmistir. Test sonuglarina gére modelde degisen varyans sorunu
olmadigini gostermektedir.

Tablo 5. Heteroskedasticity Test: ARCH (I) Testi

F-istatistigi 1.052220 Olasilik. F(12,123) 0.4064
Obs*R-kare 12.66140 Olasilik. Chi-kare (12) 0.3941

Calismada ARDL yonteminden elde edilen bulgulara ilave olarak ¢alismanin ele aldig1 donemde mali endeks
getirisinin nasil bir seyir izledigini gormek igin egilim (trend) analizi yapilmistir. Buna ilaveten yine ayni
donem igerisinde bir kamu bir 6zel banka getirilerinden yola ¢ikilarak teknik analiz uygulanmistir. Her iki
anali, Ek1 ve Ek 2 de raporlanmustir.

4. SONUC VE TARTISMA

Gerek 2007 finansal krizi gerekse 2020 salgin krizi ekonomilerde biiyiik tahribata ve ¢okiise yol agmis. Bu
¢Okiis karsisinda Fed basta olmak iizere gelismis iilke merkez bankalari aktiflerini bugiine kadar goriilmemis
bi¢imde biiyiiterek parasal genislemeye gitmislerdir.

Boylesi parasal genislemeye karsin tiiketici enflasyonu yiikselmezken borsalar dahil varlik fiyatlarinda
enflasyonist egilimler goriilmiistiir. Toporowski (1999) ¢ok daha Onceden sermaye piyasasindaki fiyat
hareketlerini Neo-Klasik denge modellerinin agiklayamayacagini one siirerek sermaye piyasasi enflasyon
teorisini Onermistir.

Bu c¢alismada Toporowski tarafindan gelistirilen sermaye piyasasi enflasyonu teorisini Tiirkiye ekonomisi
Orneginde analiz etmeyi amaglanmistir. Calismada analiz yontemi olarak ARDL modeli uygulanmuistir.
Calismada Toporowski (1999) da 6ne siiriilen kosullara ek olarak Bonizzi (2015) belirtildigi gibi Tiirkiye'ye
yonelik net kisa vadeli sermaye yiikiimliiliikleri de modele eklenmistir.

Elde edilen bulgular sermaye piyasasi enflasyon teorisini destekler niteliktedir. Caligma tahmin bulgular1 BIST
Mali Endeks fiyat hareketleri biiyiik dlgiide parasal genislemeden ve BIST fiyat hareketlerinden etkilendigi
yoniindedir. Daha acik olarak Tiirkiye’de mali endeks parasal genislemeden ve BIST 100 endeks
hareketlerinden etkilenmektedir. Buna karsin kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin borsa iizerindeki
etkisinin zayif oldugunu soyleyebiliriz. Diger yandan bankacilik sektorii karlilig1r ve hisse fiyatlarindaki
degisim arasinda istatistiki olarak anlamsiz iligski yoniindeki tahmin bulgusu, ¢alismanin giris boliimiinde
ortaya konulan temel varsayimi dogrular niteliktedir.

Buna gore borsa yatirimcilar: sirket karliliklar1 yerine hisse fiyatlarindaki artis1 dikkate almaktadir. Yani
Borsada fiyatlarin artmasi sirketlerin ya da bankalarin bilancolarindan bagimsiz olarak borsaya girisleri tesvik
etmekte, fiyat1 en fazla artma egilimi gosteren ama bilangolar1 bozuk sirket/banka hisselerini yiikseltmektedir.
Ayrica parasal genislemeyi biiyiik Olctide kredi genislemesi olarak kabul edersek, tiiketici kredileri mal
piyasasinda harcama akimi olarak degil yeni hisse alimlarinda kullaniliyor diyebiliriz.

Miktar kuraminin da elestirisi olan bu goriis yeni bir analiz yapmay: gerektirmektedir. Dolayisiyla ¢alismamiz
bu bi¢imde genisletilebilir. Ote yandan ¢alismamizin mevcut bulgularinin Tiirkge literatiire katki sagladiginm
sOyleyebiliriz.
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EK 1 BiST MALI ENDEKS KAZANCLARI EGILIM (TREND) ANALiZi
Hodrick-Prescott Filter (lambda=14400)
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Grafik 2 H-P Analizi

Grafik 2. Raporlanan Hodrick-Prescott Filtresi Mali kazanglar iizerindeki gevrimsel etkileri analizden
soyutlayarak trend tahmini yapmamiza olanak saglamaktadir. H-P Filtresinde trend derecesi 6nemli degildir.
Grafik 2 de mavi ile gosterilen ¢izgi, mali endeks kazanglarini, kirmizi ¢izgi ise tahmin edilen trend degerlerini
gostermektedir. Yesil ¢izgi serinin ¢evrimsel bilesenini temsil etmektedir.

Bu noktada, tahmin edilen H-P trend degerlerinin standart hatasi tizerinden alt ve iist esik degerlere ulasarak
gercekten de mali kazancalar da enflasyonist veya deflasyonist bir egilim olup olmadig1 analiz edilmistir.
Buna gore eger fiyat hareketleri iist esik degeri asarsa borsa kazanglarinin enflasyonist, alt esik degerin altina
diiserse deflastyonist bir egilim gosterdigini soyleyebilecegiz. Analiz bulgular1 Grafik 3 de raporlanmustir.

Buna gore parasal genislemenin yiiksek oldugu 2010-2013, 2017-2018 ve 2020 yilinda borsa fiyatlarinda
enflasyon egilimlerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu egilim 6zellikle 2020 kredi genislemesi sonrasinda
¢ok daha belirgindir. Elbette bu egilim tiim hisseleri kapsamayacak bicimde ve esitsiz bir gelisim halindedir.
Burada fiyat1 artan hisselere yonelik bir hareketin daha gii¢lii oldugu soylenebilir.
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Grafik 3. Egilim Analiz Bulgular
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EK 2. BANKACILIK ENDEKSI TEKNiK ANALIiZi

Grafik 4. Bankacilik Endeksi (2009-2021) Donemi Teknik Analizi

Bankacilik sektorii 2010-2021 donemi hisse fiyatlarina yonelik teknik analiz bulgular1 Grafik 4 de raporlandig1
gibidir. Buna gore;

1. 2009'dan bu yana siiregelen yatay bandin iginde hareket etmektedir. Kayda deger farkli bir hareket
goriinmemektedir.

2. Fiyat kazang orani, hisse senedi fiyatinin hisse basina diisen kara boliinmesiyle bulunur. F/K orani 5 olan
bir firmada, yatirimc1 1 TL kar karsiliginda 5 TL 6demeyi kabul etmektedir. Bir bagka ifadeyle oranin sabit
kalacag1 varsayilirsa 5 senede yatirilan paranin gikarilacagr diisiiniilmektedir. Garanti i¢in FK orami 12
bandindan 5 bandina kadar gelmistir. Halkbank i¢in bu oran 9 bandindan 2 bandina kadar gelmistir. Bu
oranlar firmalarin ¢ok ucuzladigina dair isaret vermektedir. Buna ragmen bankacilik endeksi 2009'dan bu
yana siiregelen yatay band igerisinde hareket etmeye devam etmektedir.

3. Ozellikle 2017 yilindan sonra artan enflasyon ve déviz kuru neticesinde, bankacilik sektorii igin zor bir
piyasa ortami olusmustur. Bu yiizden bankacilik endeksi zayif bir goriiniim sergilemektedir.
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