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Bu ¢alisma, politika yapicilarin almis oldugu para politikast kararlarinin
yatirimer  davramislarima  etkisinin - aragtrimasimi - amaglamaktadr.
Calismada ilk olarak kriz doneminde, Covid-19 pandemisinde ve sosyo-
ekonomik belirsizlikte pay piyasasinda siirii davranmist arastirilmistir. Stirii
davranisi 6lgiitii olarak betalarmm yatay kesit varyanst kullaniimistir.
Bulgular, kiiresel kriz, pandemi ve belirsizligin arttigi dénemlerde ayrica
boga piyasast dénemlerinde siirii davramsinda keskin artiy oldugu
yoniindedir. Ikinci olarak para politikast kararlarimin Borsa Istanbul pay
pivasasinda stirii davranisina etkisi arastirilmistir. Uygulanan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi sonucunda geleneksel olmayan
para politikast ara¢larinin siirii davranmisi iizerinde etkisi oldugu tespit
edilmigtir.
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Yatiimeilarin Sdrii Davranigi Egilimleri ve Para Politikasinin Siir(i Davranigina Etkisi:
BIST Ornegi

Herd Behavior Tendencies of Investors and the Effect of
Monetary Policy on Herd Behavior: A Case of BIST

Abstract

This study aims to investigate the effect of monetary policy decisions
made by policymakers on investor behavior. First, herd behavior in the
equity market was investigated in crises, Covid-19, and socio-economic
uncertainty. The cross-sectional variance of betas was used as a measure of
herd behavior. The findings indicate that herd behavior increases sharply
during the global crisis, pandemic, uncertainty, and bull markets. Secondly,
the effect of monetary policy decisions on herd behavior in the Borsa
Istanbul equity market was investigated. The applied Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) bound test showed that unconventional monetary
policy instruments affect herd behavior.

Keywords: Herd Behavior, Borsa Istanbul, ARDL Bound Test, Monetary
Policy

JEL Classification Codes: E52, G40, G41

Giris

Stirli davramiginin kdkleri belirsizlik altinda kalabalig: takip ve taklit etme
motivasyonuna odaklanan Keynes’e dayanmaktadir. Keynes’e gore,
belirsizlik altinda bireylerin kendi bilgi eksikliklerinin farkinda olmalarina
karsilik olarak diger bireylerin daha iyi bilgilendirildiklerini diisiinmeleri
sonucunda onlar1 takip etmeleriyle siirii davranisi ortaya c¢ikmaktadir
(Baddeley, 2010:282). Klasik iktisat teorisi, piyasa katilimcilarinin rasyonel
beklentilerini yansittig1 ve kararlarin mevcut olan tiim bilgilerin kullanilarak
alindig1 ilkesine dayanmakta olup etkinligin iizerinde durmaktadir. Bu ilkeye
zit olan goriiste ise piyasa katilimcilarmin bilgi ve piyasa sonuglar
arasindaki bagi zayiflatan grup psikolojisi tarafindan yonlendirilmesidir.
Keynes, piyasadan farkli karar alinmasinin, rasyonel yatirimcilarin
itibarlarina zarar verecegi endisesi duymalar1 nedeniyle yatirimcilarin kendi
bilgi ve inanclarina gore hareket etme konusunda isteksiz olabileceklerini
ifade etmektedir. Bu sebeple Keynes, profesyonel yoneticilere,
yeteneklerinin digerleri tarafindan nasil degerlendirilecegi konusunda endise
duymalar1 durumunda piyasayt ve diger profesyonel yoneticileri takip
etmelerini 6nermektedir (Scharfstein ve Stein, 1990:465). Siirli davraniginin
rasyonel beklentiler ile agiklanamamasi ve c¢alismalarda rasyonellik
varsayiminin  korunmak istenmesi nedeniyle Keynes’ten sonraki
calismalarda yatirnmcilarin  sosyo-psikolojik etkileri ihmal edilmistir
(Baddeley, 2010:282). Boylelikle 1970’lere kadar finans alanindaki
caligmalar genellikle farkli piyasa tiirlerini (pay piyasasi, emtia piyasasi,
tahvil piyasast vb.) kapsayan finansal ¢evreye ve isleyisine yOnelmistir.

42 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2023; 184:41-73



A. SUSAY, C. TANRIOVEN

Ancak sonraki yillarda, finansal ¢evreyi anlayabilmek i¢in bu ¢evre i¢inde
yer alan aktorlerin ruh halini anlamanin 6nemi ortaya c¢ikmistir (Joo ve
Durri, 2015:11). Ozellikle Kahneman ve Tversky’nin (1979) risk altinda
karar vermede alternatif bir model olan Beklenti Teorisini insa etmeleri ile
davranigsal finansin temeli atilmig ve bdylelikle finansal karar alma
psikolojisi izerinde durulmaya baglanmistir.

Finansal karar alma psikolojisi cercevesinde bir kavram olan siirii
davranigi, yatinmeilarin kendi inang ve bilgilerinden ziyade piyasada yer
alan diger yatinmcilarin kararlarmi veya hareketlerini taklit ettiklerinde
ortaya cikmaktadir (Hwang ve Salmon, 2004:585). Dolayistyla siirii
davraniginin olugmasi i¢in bir yatirrmeinin diger yatirimcilarin eylemlerinin
farkinda olmasi ve onlardan etkilenmesi gerekmektedir (Bikhchandani ve
Sharma, 2001). Finansal piyasalarda siirii davraniginin olugmast bir¢cok
faktorden kaynaklanmakta; ozellikle asimetrik bilgi ve bilgiye erisimin
maliyetli olmasi durumlarinda siirii davranisi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durumda yatirimcilar, diger yatirimcilarin daha fazla bilgiye sahip oldugunu
varsayarak onlarin davraniglarimi takip ettiklerinde daha iyi karar aldiklarinm
diisiinebilmektedir. Diger yandan Keynes’in de ifade ettigi gibi profesyonel
yOneticiler, itibar ve tcret kaygilarnn nedeniyle siirii davranisinda
bulunabilmektedir. Heyecan, panik, korku gibi psikolojik faktorler ve sosyal
etkilesim de yatirimer kararlarini etkileyerek yatirimeilarin siirii davranisinda
bulunmalarina neden olabilmektedir.

Cesitli faktorlerle ortaya g¢ikan siirii davranisinin, piyasalarda olusan
balon ve fiyat kopiikleri sonrasinda meydana gelen krizlerde etkili oldugu
goriilebilmektedir. (Kiyilar ve Akkaya, 2016:203). Dolayisiyla siirii
davranisi, piyasalarda etkinligin bozulmasi, istikrarsizligin artmasi ve
finansal bulasicilik gibi cesitli etkiler yaratabilmektedir. Ornegin, bir iilkede
meydana gelen bir kriz sonrasinda yatirimcilar, ilkelerin ekonomik
temellerindeki farkliliklar1 dikkate almadan yatirnmlarini birgok piyasadan
cekebilmektedir (Dornbusch vd., 2000:179-180). Diger taraftan Christie ve
Huang'in (1995) kriz ile siirii davranis arasinda iliski bulamazken Hwang ve
Salmon (2004), kriz ve piyasanin stresli oldugu donemlerde siirii
davranisinin azaldigini ortaya koymaktadir.

Bu calismanin temel amaci, kriz déneminde ve ¢esitli olaylarda
piyasadaki siiri davranisini arastirmak ve para politikas1 kararlarinin siirii
davranmigina etkisini ortaya koymaktir. Bu kapsamda c¢alisma, pay
piyasasinda siirii davranisinin arastirilmasi ve para politikas1 kararlarinin
stirli davranigina etkisinin incelenmesi olmak iizere iki agamaya ayrilmistir.

Calismanim birinci asamasinda ilk olarak Borsa Istanbul pay piyasasinda
sirii. davraniginin  varligi arastirilmaktadir. Sonrasinda ise Tiirkiye’de
meydana gelen ve kiiresel olarak gerceklesen kriz ve olaylarda yatirimcilarin
stirli davranigi egilimleri incelenmektedir.

Para politikasinin ekonomiye iliskin beklentiler ve yatirimci duyarlilig
iizerindeki etkisi piyasalarda siirii davranisina neden olabilmektedir.
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Devenow ve Welch (1996), siirii davranismmin meydana gelmesinde bir
koordinasyon mekanizmasimnin gerekli oldugunu ifade ederek bu
mekanizmanin genis bir kesimi kapsayan bir kurala dayali sinyal olabilecegi
gibi diger yatinmcilarin goézlenebilmesine dayali da olabilecegini
belirtmistir. Merkez bankasinin karar ve duyurulari, yatirimci davraniglarim
koordine edebilen cesitli sinyaller gonderebilmektedir. Bu kapsamda para
politikas1 kararlar1 ekonomik beklentileri ve yatirnmci duyarliligini
etkileyerek yatirnmcilarin eg zamanl olarak ve ayni yonde islem yapmalarina
neden olabilmektedir. Merkez bankasi tarafindan alinan bir para politikasi
karar1 piyasada giiven olusturarak piyasalardaki balon ve istikrarsizligin
artmasini engelleyebilirken diger yandan piyasada olusan siirii davranigt bir
para politikasimin istenen etkisini ortadan kaldirabilmektedir. Diger yandan
sirii davranisi, kriz déneminde piyasanin oynakligini ve istikrarsizligini
arttirarak daha fazla politika kararlarinin alinmasini gerektirebilir (Krokida
vd., 2020:387-388). Dolayisiyla c¢alismanin ikinci asamasinda, merkez
bankasinin politika kararlar1 ve duyurulari, yatirimeilarin davranigsal, biligsel
ve psikolojik Onyargilart {izerinde etkili olabilecegi motivasyonundan
hareket edilerek TCMB’nin geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
kararlarinin yatirnmcilarin siirii davranigina etkisi arastirilmaktadir.

Para politikas1 kararlarinin  Borsa Istanbul Pay Piyasasinda siirii
davranmigina etkisi literatiirde ihmal edilmis bir konudur. Ayrica yapilan
calismalarda, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda siirii davranismin olup
olmadig1 arastirilmistir; ancak krizlerin ve 6nemli olaylarin siirii davranigina
olan etkisine yonelik literatiirde eksiklik bulunmaktadir. Bu yonleriyle
caligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Calisma bes boliimde ele almmaktadir. Ik boliimde, siirii davranisina
iligkin yaklagimlar sunularak bu kavram detayl olarak anlatilmakta, ikinci
boliimde siirli davranigini konu alan ¢aligmalara ve para politikasi ile pay
piyasast iligskisine yonelik literatiir taramasina yer verilmektedir. Caligmanin
sonraki boliimlerinde yontem ve veri seti tamitilmakta ve c¢alismanin
bulgular1 degerlendirilmektedir.

1. Disiplinler Aras1 Yaklasimlarla Siirii Davramsi

Finans literatiiriinde eksik bilgi; profesyonel yoneticilerin itibar
kaybindan ve iicret yapilarindan endise etmeleri durumunda diger
profesyonelleri taklit etmeleri rasyonelligine dayandirilmaktadir (Aytag vd.,
2018:318). Ancak yatirimcilarin finansal kararlarinda duygusal, psikolojik,
moda, merak gibi faktorler yer aldiginda rasyonaliteden uzaklagilmaktadir
(Hudson vd., 2020:1). Dolayisiyla yatirimcilarin sinirli rasyonel olmalari
nedeniyle belirsizlik durumlarinda iyimserlik, korku, panik, karamsarlik
duygular1 finansal kararlar iizerinde etkili olabilmektedir. Piyasalardaki olay
ve kosullara karsi ¢ikan bilgi asimetrisi, oynaklik, istikrarsizlik, heves gibi
duygular ile de siirii davranisi irrasyonel olarak olugabilmektedir (Shantha,
2019:641). Literatiirde rasyonel olarak smiflandirilan siirii davranislar
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yatirimceilarin  sosyolojik ve psikolojik faktorlerini ihmal ederek siirii
davraniginda bulunmadaki farkli bilissel ve duygusal karar verme sistemleri
arasindaki etkilesimi g6z ardi etmektedir. Bu sebeple sistemi anlayabilmek
icin sosyoloji, davranigsal ekonomi, evrimsel biyoloji ve norofinans olmak
tizere disiplinler aras1 yaklagimlara ihtiya¢ duyulmakta (Baddeley, 2010:281)
ve bu yaklagimlardan elde edilen kanitlar, rasyonel insani ifade eden homo
economicus ile homo sapiens arasinda onemli derecede tutarsizliklar ortaya
koymaktadir (Brennan ve Lo, 2011:56). Ornegin sosyal baski, aidiyet
duygusu, yetersiz goriilme korkusu gibi duygu durumlart tercihleri
yonetebilmektedir. Birey, kendi bilgisinin ait oldugu grubun bilgisi ile
¢elismesi durumunda gruptan diglanma ve yetersiz goriilme inanci ile iginde
bulunulan grubun kararlarina uyma davranisi gosterebilmektedir. Bu durum
sosyal baski yaratarak finansal kararlar {izerinde de etkili olabilmektedir. Bir
grupta yer alan bireyler, digerlerinin yatirim kararlarin1 6grendikce sosyal bir
fikir birligi olusabilmekte ve bu fikir birligine goére hareket edilmesi
durumunda yatinm kararlari, detayli analizler yapilarak verilmesinden
ziyade siirli davranist seklinde olusabilmektedir (Kiyilar ve Akkaya,
2016:217).

Finansal kararlarda sosyo-psikolojik faktorlerin oynadigi rolleri anlamada
yardimct olabilen bir diger alan ndrofinanstir. Davranigsal finans, finansal
karar alma siirecinde yatirimcilarin nasil davrandiklarmi ve etkilesime
girdiklerini arastirmakta ve bu eylemleri psikolojik kavram ve teorilere
dayali olarak yorumlamaktadir. Norofinans ise bu davranislarin nasil ve
neden olustugunu, beyin ve hormonel aktivitelere iliskin goézlemlere
dayanarak incelemektedir (Tseng, 2006:13). Beyin, bilgiyi algilamak,
yorumlamak, rekabet etmek ve hedeflere ulagmak i¢in iyi tasarlanmis organ
olup korteks, limbik sistem ve orta beyin olmak iizere ii¢ anatomik alana
sahip sekilde kavramlagtirilmaktadir. Bunlardan korteks, diisiince ve eylem
gibi islevlerle iliskili olup beynin rasyonel kismi olarak adlandirilmaktadir.
Orta beyin, viicudun temel fizyoloji siireclerini yonetirken limbik sistem ise
korku, heyecan gibi duygu ve motivasyonlarin kaynagi olup duygusal beyin
olarak adlandirilmaktadir (Peterson, 2010:75; Sahi, 2012:247). Limbik
sistemden gelen duygusal diirtiiler, bilgi ve davranis konularinda
bagkalarindan sinyal aramayi, duygu ve inanglar iginde bulunulan grup ile
uyumlu hale getirme arzusunu harekete gecirmektedir. Limbik sistemde
tepkilerin hizli olmasindan dolay1 duygular genellikle iizerinde diisiiniilerek
verilen tepkilerden ziyade duyular tarafindan iletilen ani tepkilerdir. Siirii
davranigi da ani kabullenmeler ve diisliniilmeden yapilan davraniglar olarak
tanimlanmakta olup beynin limbik sisteminden kaynaklanmaktadir (Prechter,
2001:120-21; Altay, 2008:35).

Davranigsal finanstan farkli olarak biyolojinin evrimsel dinamiklerine
dayanan evrimsel finansta Charles Darwin’in dogal secilim ve mutasyon
ilkeleri Onem gostermektedir. Biyolojide gida gibi kaynaklar igin
savagilirken evrimsel finansta sermaye icin miicadele edilmekte olup,
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yatirimeilarin heterojenligi fikrine dayanarak piyasayi stratejiler agisindan
diistinme 6nerilmektedir (Hens vd., 2005:2). Evrimsel finansa gore piyasada
farkli rasyonalite seviyesine sahip yatirimecilar bulunmakta ve bu
yatirnmcilarin - gegmisteki diisitk performanslari nedeniyle daha basarili
stratejilere gegmeyi 0grendikleri varsayilmaktadir. Dolayisiyla yatirnmeilar
rasyonellige dogru hareket etmek icin gegmisi Ogrenmekte, uyum
saglamakta ve yeni bilgiler edinmektedir (Holtfort, 2019:218). Evrimsel
dinamikleri dikkate alan bir diger ¢alisma Lo (2004) tarafindan oOnerilen
Adaptif Piyasalar Hipotezidir (AMH). Stratejilere odaklanan Hens’in
evrimsel finansinin aksine AMH’de her zaman ne tam olarak rasyonel ne de
tamamen irrasyonel olan ancak davranigsal Onyargilart ve Ogrenme
yetenekleri olan biyolojik bir varlig1 olusturan yatirnmeiya odaklanilmaktadir
(Holtfort, 2019:219). AMH’de piyasalar, biyolojik bir terim olan ekosistem
olarak ifade edilmekte ve bu ekosistem igerisindeki unsurlara gore piyasa
etkinliginin degisebilecegi ifade edilmektedir (Ertas ve Ozkan, 2018:28).
Piyasa etkinligi, zaman icerisinde ve piyasalar arasinda degisen bir olgu olup
“hep ya da hi¢” durumu séz konusu degildir (Urquhart ve Hudson,
2013:131). Lo (2004), AMH’de smirli rasyonellik kavramini kullanarak
Etkin Piyasalar Hipotezini davranigsal unsurlar ve evrim ilkeleri (dogal
secilim, adaptasyon, rekabet) ile bagdastirmakta ve dogal piyasa ekolojisinde
bulunan panikler, balonlar, ¢okiisler ve dalgalanmalarin oldugu karmasik
piyasa dinamiklerini dikkate almaktadir. Lo’nun (2005) calismasina gore
bireyler kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmekte ve siklikla hata
yapmaktadir. Ancak bireyler hatalarindan ders alarak davranislarini buna
gore adapte etmektedir. Adaptasyon piyasa isleyiginden bagimsiz
olmamakta, rekabet, diger bir ifadeyle hayatta kalma diirtiisii ile
yonlendirilmektedir. Cesitli piyasa katilimcilar1 arasindaki etkilesimler dogal
secilim (en zenginin hayatta kalmasi) tarafindan yonetilmekte ve mevcut
piyasa ortami bu secilim siirecinin bir {irliiniinii olusturmaktadir. Shantha
(2019), stirii davramisinin  evrimi {lizerine yapmis oldugu c¢alismada,
istikrarsizligin oldugu ve belirsizligin arttigi donemlerde siirli davraniginin
giiclli bir sekilde ortaya c¢iktigini ve olusan panik sonucundaki satislar ile
piyasanin ¢oktiiglinli tespit etmistir. Cokiislerden sonraki donemde siirii
davranisin1 tetikleyen belirsizlik ve istikrarsizlik devam etse de
yatirnmcilarin = siirii davranisindan uzaklastigi goriilmiistir. Bu durum
yatirimeilarin yasamis oldugu kayiplardan ve psikolojik soklardan 6grenme
gergeklestirerek bu irrasyonel davranistan uzaklastiklarini ifade etmektedir.

2. Literatiir Taramasi

2.1. Siirii Davramsina iliskin Calismalar

Chang vd. (2000), ABD, Hong Kong, Japonya, Giiney Kore ve Tayvan
olmak iizere bes farkli piyasada yatinmecilarn siirii davranisi egilimini
aragtirmistir. Yazarlar, calismalarinda Giiney Kore ve Tayvan piyasasinda
siirli davranist tespit etmistir. Ayrica Japonya piyasasinda kismi siirii
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davranmigt bulgularken ABD ve Hong Kong piyasasinda siirii davranist
saptayamamiglardir. Hwang ve Salmon (2004 ve 2007), kriz doneminde
piyasalarda siirii davranmisinin varligina iligkin bir kanit elde edemezken
piyasalarin diizgiin bir sekilde isledigi donemlerde hem ay1 piyasasinda hem
de boga piyasasinda siirii davranigi bulgulamiglardir. Demirer ve Kutan
(2006) hem firma hem de sektor diizeyindeki veriler ile Cin borsalarinda
siirli davranisini arastirdiklar1 ¢calismada, Shanghai ve Shenzhen borsalarinda
sirli davranigi tespit edememislerdir. Gavriilidis vd. (2007), Arjantin
krizinde siirii davraniginin varhigini arastirdiklart ¢aligmada, Ocak 2000-
Kasim 2006 dénemi giinliik verilerini kullanarak Hwang ve Salmon (2004)
modelini uygulamigtir. Calisma sonucunda hem kriz déneminde hem de
krizden sonraki donemde Arjantin piyasasinda siirii davranisi tespit
etmislerdir. Wang (2008), gelismis ve gelismekte olan piyasalarda siirii
davranisinin varhigint arastirdigt calismada, Hwang ve Salmon (2004)
modelini kullanmistir. Calismada geligsmis piyasalardan ziyade gelismekte
olan piyasalarda daha yiiksek siirii davranisi tespit edilmistir. Demirer vd.
(2010), farkli metodolojiler uyguladiklar1 calismada Tayvan piyasasinda
sirli  davramigimi  aragtirmig; Christie ve Huang (1995) ydntemi
kullandiklarinda elektrik sektorii disinda yatirimcilarin  siirli  davranisi
gosterdiklerine dair bir kanit elde edemezlerken Chang vd. (2000) ve Hwang
ve Salmon (2004) yontemlerini uyguladiklarinda tiim sektorlerde siirii
davraniginin varligina iliskin giliglii ve tutarli sonuglar elde etmislerdir.
Demirer vd. (2010), ayrica piyasada kayiplarin oldugu doénemde siirii
davranisinin daha belirgin oldugunu tespit etmistir. Economou vd. (2011),
Ocak 1998-Aralik 2008 déneminde Portekiz, italya, ispanya ve Yunan
piyasalarinda siirii davranigini aragtirdiklart ¢alismada Chang vd. (2000)
modelini uygulamistir. Calismada sadece Yunanistan ve Italya piyasasinda
stirli davraniginin varlig: tespit edilmistir. Chen (2013), 23 gelismis piyasa,
20 gelisen piyasa ve 26 siir piyasasi lizerinde yaptigi ¢caligmada Christie ve
Huang (1995), Chang vd. (2000) ve Hwang ve Salmon (2004) modelini
kullanmigtir. Caligma sonucunda Christie ve Huang (1995) modeli
kullanildiginda siirii davranisi tespit edilemezken diger iki model kiiresel
olarak onemli derecede siirii davranigi oldugunu gostermistir. Calismanin
onemli bir diger sonucu ise gelismis piyasalarda siirii davranisinin daha
belirgin oldugu ve yatirnmcilarin iyi haberler yerine kotii haberlere tepki
gostererek daha fazla siirii davranis1 gosterme egiliminde oldugu yoniindedir.
Messis ve Zapranis (2014), Almanya, Ingiltere, Amerika, Fransa ve Cin
piyasalarinda Hwang ve Salmon (2004) modelini kullanmustir. Ug risk
faktorii kullandiklar1 caligmada, risk faktorlerine dogru siirii davranigina
iligkin Onemli kanitlar elde etmislerdir. Calismada ayrica bazi
makroekonomik faktorler tizerindeki beklenmedik soklarin siirii davraniginin
ortaya c¢ikmasina neden oldugu, kriz donemlerinde siirli davraniginin
bulasiciligi bulgulanmistir. Yao vd. (2014), Cin borsalarinda siirii davranisini
arastirdiklar1 ¢aligmada, Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000)
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modellerini kullanmiglardir. Yatirimeilarin Shanghai-B ve Shenzhen-B pay
piyasalarinda siirii davranisi gosterdiklerini tespit ederken A piyasasinda
siirli davranisina iliskin bir kanit elde edilememistir. Mobarek vd. (2014),
Avrupa endekslerini kullanarak siirli davranigini aragtirdiklari ¢alismada,
Christie ve Huang (1995) ve Chang vd. (2000) modellerini kullanmustir.
Calismanin bulgulari, kriz ve asimetrik piyasa kosullarinin oldugu
durumlarda siirii davramisi oldugunu gostermistir. Ozellikle kiiresel kriz
déneminde birgok kita iilkesinde, Avrupa bor¢ krizinde ise Iskandinav
tilkelerinde belirgin sekilde siirli davranisi tespit etdilmistir. Filip vd. (2015),
Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Macaristan, Romanya ve Bulgaristan
borsalarinda siirii davranigini arastirdiklari ¢aligmada, Chang vd. (2000)
modelini uygulamis ve Polonya borsasi hari¢ diger borsalarda yatirimcilarin
sirii. davranigi egilimi gosterdiklerini bulgulamislardir. Elde ettikleri
sonuglar, piyasalarin hem asagi ve yukari trend gosterdigi donemlerde hem
de kriz donemlerinde yatirimcilarin siirii davranisi halinde olduklarini ayrica
kriz donemleri ile karsilastirildiginda kriz oncesi ve sonrast donemde
yatirnmcilarin davraniglarinin farklhilagtigini gdstermistir. Bensaida (2017),
Nyse, Amex ve Nasdaq borsalarinda islem goéren ABD sirketlerinin
verilerini kullandig1 ¢alismada ABD piyasasini 12 sektore ayirmistir; Chang
vd. (2000) modelini kullandig1 ¢calismada ABD piyasasinin calkantili oldugu
donemlerde 10 sektdrde siirii davranigi tespit etmistir. BenMabrouk ve
Litimi (2018), petrol piyasasi hareketleri ile sektor diizeyinde siirii davranisi
arastirdiklart c¢aligmada Chang vd. (2000) modelinin bir versiyonunu
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlarindaki oynakligin ve
yatirnmcl duyarliliginin tim sektorlerde siirii davranisini azalttigi; petrol
piyasasmin yatirimcilar i¢in ek bir bilgi olusturdugu ve yatirimcilarin bu
bilgiyi kullanma egiliminde oldugu elde edilmistir. Diger yandan Chang vd.
(2020), petrol fiyatlar1 diistiiglinde yatirimcilarin borsada siirii davranisinda
bulunma egiliminin arttigini ve ayrica SARS ve Covid-19 salginlarinda siirii
davranisinin  varligmi tespit etmislerdir. Ayrica, kiiresel finans krizi
sonrasinda yatirimeilarin varlik kayiplarmma daha duyarli oldugunu ve bu
nedenle siirli davranmisi sergileme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu
bulgulamislardir.

Tiirkiye piyasalarina yonelik yapilan calismalarda ise Altay (2008),
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren pay senetleri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin Ulusal Tiim Endeksi giinliik getirilerini
kullanarak 02.01.1997-29.02.2008 ddéneminde siirii davranisinin varligimi
aragtirmistir. Caligmasinda Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) ve
Hwang ve Salmon (2001 ve 2004) modellerini kullanan yazar her iig
yontemde de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda piyasa yéniinde siirii
davranisinin var oldugunu tespit etmistir. Dogukanli ve Ergiin (2011),
IMKB’de siirii davranisinin varligin1 Christie ve Huang (1995), Chang vd.
(2000) modelleri ile arastirmis ve siirii davraniginin varligia iligkin kanit
bulamamistir. Diger yandan Dogukanli ve Ergiin (2015), Borsa Istanbul’da
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bulunan 15 farkli sektdriin giinliik, haftalik ve aylik verilerini kullanarak
04.01.2000-30.11.2011 doneminde siirii davranigini arastirmistir. Hwang ve
Salmon (2001) modelini uyguladiklar1 calismada, bazi ddnemlerde
yatirimeilarin siirli davranigi gosterdiklerini ve reel sektdr paylarina kiyasla
finansal sektdr paylarinda yatirimcilarin daha fazla siiri  davranis:
gostermeye egilimli olduklarini tespit etmislerdir. Ozsu (2015), calismasinda
giinliik ve giin i¢i veri kullanarak; ilk olarak Christie ve Huang (1995),
Chang vd. (2000) modelleri uygulanmis ve Borsa Istanbul’da siirii davranisi
bulgusuna ulagamamistir. Yazar daha sonra galigmasini gelistirerek Hwang
ve Salmon (2004) modelini kullanmis ve Borsa Istanbul’da siirii davranisinin
varligma iliskin kanitlar elde etmistir. Ayrica ¢alismasinda yatirimcilarin
birinci seanstan ziyade ikinci seansta piyasayr daha fazla takip ettigi
yoniinde bulgu elde etmistir. Durukan vd. (2017), Borsa Istanbul’da yabanci
yatirimcilarin siirii davraniglarini arastirdiklari ¢alismada Lakonishok vd.
(1992) ve Hwang ve Salmon (2004) modelini uygulamislardir. Elde edilen
sonuclar piyasada siirii davranisginin varligmi gostermis; ancak kriz
doneminde yatirimeilarin piyasadaki islem hacimlerinin daha diisiik olmasi
nedeniyle bu donemlerde yabanci yatirimcilarinin - siirii  davranisi
egilimlerinin azaldigi bulgulanmistir. Yazar ¢alismasinda, yabanci
yatirimcilarin siirli davraniglarinin kiiciik sirketler ile getirisi diisiik olan
paylart etkiledigini de tespit etmistir. Medetoglu ve Saldanli (2019)
caligmasinda 01.2012-08.2018 donemi aylik verilerini kullanarak Borsa
Istanbul’a siirii davranisini arastirmistir. Hwang ve Salmon (2001) modelini
uyguladiklari ¢caligmada tek faktér modelini kullanarak 233 pay iizerinde 80
aylik gézlem yapmislardir. Elde edilen bulgular aragtirma déneminin 35 ayin
siirii davranis varligini gostermistir. Atacan ve Atalay (2019), emtia futures
piyasalarinda siirii davranisini aragtirdigt ¢alismada, siirii davraniginin
varligimi tespit etmek i¢in Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) ve
Hwang ve Salmon (2004) modelini kullanmigtir. Christie ve Huang (1995),
modeli ile siirii davranisi tespit edilemezken Chang vd. (2000) ve Hwang ve
Salmon (2004) metodolojileri piyasada siirii davranmiginin  varligini
gostermistir. Kuzu ve Celik (2020), calismasinda siirli davraniginin tespiti
icin Christie ve Huang (1995), Chang vd. (2000) yontemlerini uygulamstir.
06.2000-06.2006 donemini kapsayan calismada Borsa Istanbul’da siirii
davranis1 tespit edilememistir. Akcaalan vd. (2020), Borsa Istanbul’da
uluslararas1 yatirnmci ve volatilite etkisne odaklanarak 2001-2016 donemi
siirli davranigini aragtirmistir. Elde edilen bulgular uluslararasi yatirimcilarin
islem hacmi ile siiri davranisinin arttigi ancak toplam iglem hacmi ile
azaldigmmi1 gostermistir. Ayrica, caligmada, piyasanin volatilitesinin ve
iilkedeki politik gerilimlerin siirii davranigina arttirici etki yaptigi ancak kriz
dénemlerinde siirii davraniginin artis géstermedigi bulgulanmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye Piyasalarinda Siiri Davramsmna lliskin
Calismalarin Ozeti
Caliyma Donem Yontem Bulgular
Christie ve Huang )
02.01.1997- (1995), Chang vd. Istanbul Menkul Kiymetler
Altay (2008) 29.02.2008 (2000, Borsasinda piyasa yoniinde siirii
(glinliik) Hwang ve Salmon davranisi tespit etmistir.
(2001, 2004)
Dogukanli ve 01.2000- Christie ve Huang Istanbul Menkul Kiymetler
Er gﬁn 2011) 12.2010 (1995) ve Chang vd. | Borsasinda siirii davranisi tespit
g (aylik) (2000) edememistir.
04.01.2000- Finansal sektor paylarinda
Dogukanlive | 30.11.2011 Hwang ve Salmon atirmerlar dahI; f}; la siirii
Ergiin (2015) | (haftalik ve (2004) Y ) za su
davranig1 gostermektedir.
aylik)
Hwang ve Salmon (2004) modeli
Christic ve Huang uygylandlgmda Borsa Istanbul’da
1988-2014 (1995), Chang vd siiri davranigi bulgusuna
- (glinliik) ’ g Ve rastlanmigtir. Ayrica ¢aligmasinda
Ozsu (2015) (2000, A
1995-2014 yatirimeilarin birinci seanstan
P Hwang ve Salmon . S .

(giin i¢i) (2004) ziyade ikinci seansta piyasay1
daha fazla takip ettigi yoniinde
bulgu elde etmistir.

Borsa Istanbul’da siirii davranis
Lakonishok vd. te“splt etmlslerdlr. Kriz
Durukan vd. donemlerinde yabanci
2006-2015 (1992), Hwang ve .
(2017) yatirimetlarin siirii davranisgi
Salmon (2004) cere s N
egiliminin azaldigini
bulgulamglardir.
Medetoglu 01.2012- Hwang ve Salmon | Borsa Istanbul’da siirii davranisi
ve Saldanl 08.2018 (2001) tespit etmislerdir.
(2019) (aylik) P Sierdir.
Christie ve Huang Chang vd. (2000) ve Hwang ve
Atacan ve 06.01.1998- (1995), Chang vd. Salmon (2004) metodolojileri
Atalay 07.06.2018 (2000, emtia futures piyasasinda siirii
(2019) (glinliik) Hwang ve Salmon davranisinin varhigini
(2004) gostermistir.
Kuzu ve 06.2000- Christie ve Huang Borsa Istanbul’da siirii davranigt
Celik (2020) 06.2006 (1995), Chang vd. tespit edilememistir.
(aylik) (2000) )
Uluslararasi yatirimcilarin islem
hacmi ile siirii davranisinin artt11
ancak toplam iglem hacmi ile
azaldig: tespit edilmistir. Ayrica
02.01.2001- .
Akgaalan vd. 30.04.2016 Hwang ve Salmon caligmada, piyasanin
(2020) L (2004) volatilitesinin ve tilkedeki politik

(glinliik) o P
gerilimlerin siirii davranigina
arttirici etki yaptig1 ancak kriz
donemlerinde siirii davraniginin
artig gostermedigi bulgulanmigtir.
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2.2. Para Politikasinin Pay Piyasasina Etkisine Yonelik Calismalar

Aktas vd. (2009), para politikas1 kararlarimin finansal piyasalara etkisini
aragtirmis, kararlar1 finansal piyasalar tarafindan beklenen ve beklenmeyen
olarak ikiye aymrmis ve pay fiyatlarmin para politikast siirprizlerine
istatistiksel olarak anlamli tepki vermedigi sonucuna ulasmistir. Kanaligi
Akay ve Nargelecekenler (2009), parasal aktarim mekanizmasi kapsaminda
ekonomi iizerinde etkili olan borsadan hareketle faiz oranlari ile pay fiyatlar
arasindaki iliskiyi yapisal VAR modeli kullanarak incelemistir. Yazarlar,
Tiirkiye piyasasinda para politikasinin pay fiyatlan tizerinde etkili oldugunu
ve daraltict para politikasi sokunun pay fiyatlarini olumsuz etkiledigini tespit
etmigtir. Duran vd. (2010), 2005-2009 doneminde para politikasinin pay
fiyatlarina etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda politika faizlerindeki
artisin sektdrlere gore degisen oranda pay fiyatlarini diigiirdiigiinii ve en ¢ok
etkilenen sektoriin ise mali sektor oldugunu bulgulamislardir. Fratzscher vd.
(2016), Avrupa Merkez Bankasmnin (ECB) geleneksel olmayan para
politikas1 kararlarmin finansal piyasalara etkisini 2007-2012 donemi ig¢in
arastirmistir. Calismasinda ECB’nin para politikasi kararlarinin gelismis ve
gelismekte olan tlkelerin pay piyasalarinda ve giliven ilizerinde Onemli
etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Tillman (2016), geleneksel olmayan para
politikas1 olan niceliksel genislemenin gelisen iilke ekonomilerinde yayilma
etkisi oldugundan hareketle Amerika Merkez Bankasinin (FED) gelisen
piyasalara etkisini aragtirmistir. Calismasinda FED’in niceliksel genisleme
egilimindeki beklenmedik bir artisin, gelismekte olan ekonomilerde sermaye
giriglerini, doviz kurlarimi1 ve pay fiyatlarin1 giiglii bir sekilde arttirdigini
tespit etmistir. Krokida vd. (2020), FED ve ECB’nin gelencksel ve
geleneksel olmayan para politikast kararlarinin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD) ve dokuz Avrupa iilkesi pay piyasasinda siirii davranisina etkisini
aragtirmistir. 05.2007-12.2016 dénemini igeren ¢calismada FED’in geleneksel
ve geleneksel olmayan para politikasmin ABD pay piyasasinda siirii
davranisinin 6nemli bir kismini agikladigi; ECB para politikasinin ise
Avrupa piyasasinda sirii davranismin  daha disiik ylizde agikladig
bulgulanmigtir. Poyraz vd. (2020), TCMB’nin politika faiz oranlarinin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisini arastirmistir. 2010-2020 donemini kapsayan
caligmada XU100 ile faiz indirimleri arasinda anlamli ve ters yonde bir iligki
tespit ederken, faiz artirnm kararlariin negatif etkiye sahip oldugunu ancak
bu etkinin anlamli bir diizeyde olmadigmi tespit etmislerdir. Unal (2020),
para ve maliye politikalarmin Borsa Istanbul pay getirilerine olan iliskisini
incelemistir. ARDL sinir testi uygulanarak 2016-2019 donemi verilerinin
kullanildig1 ¢aligmada, XU100 {izerinde biitce dengesindeki negatif yonlii
degisimlerin ve M3 para arzindaki artisin pozitif etkiye sahip oldugu
gorilmiistiir. Ojaghlou ve Demirkale (2020), parasal degiskenlerin ve
TCMB para politikasi kararlarinin Borsa Istanbul {izerindeki uzun dénemli
etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada, enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve para
arzinin XU100 iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
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Yalap (2021), kiiresel kriz doneminde FED’in geleneksel olmayan para
politikas1 kararlarinin Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerine etkisini
arastirdig1 calismada, uygulamis oldugu VAR analizi ile FED’in geleneksel
olmayan para politikas1 kararlarinin Tiirkiye nin finansal piyasalari ile doviz
kuru tizerinde etkili oldugunu elde etmistir. Felek ve Ceylan (2021),
TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi araglarinin finansal istikrar
iizerindeki etkisini temel bilesenler analizi ile iiretmis olduklar1 finansal
istikrar endeksi iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada finansal
istikrar1 saglama yoniindeki adimlarm politika faizi ve istisnai giin
uygulamasi ile oldugu tespit edilmistir. Sadeghzadeh Emsen (2021), FED’in
miktarsal genisleme ve faiz politikalarinin on yedi iilkenin déviz kurlarina,
pay piyasalarma ve emtia fiyatlarina etkisini yapisal kirilmali zaman serisi
yontemi ile aragtirmigtir. Calisma sonucunda, FED’in miktarsal genisleme
politikalarinin kisa dénemde Italya ve Kanada; uzun dénemde ise ABD,
Almanya, Kanada, Ingiltere, Hindistan, Meksika, Giiney Afrika, Cin, Giiney
Kore, Endonezya, Tiirkiye ve Malezya pay piyasalari lizerinde pozitif yonde
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Faiz oranindaki artisin iilkelerin pay
piyasalarin1 pozitif yonde etkiledigi bulgulanmistir. Keskin Gilindogdu ve
Yalinpala Cokgezen (2022), TCMB’nin geleneksel olmayan para
politikasinin finansal ve fiyat istikrar1 tizerindeki etkisini egbiitiinlesme
analizi uygulayarak 01.2013-12.2020 donemi i¢in incelemistir. Caligmada,
TCMB para politikas1 araglarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iizerinde
etkisinin oldugu ve rezerv opsiyon mekanizmasinin finansal istikrar hedefine
ulagmada 6nemli bir ara¢ oldugu tespit edilmistir.

3. Yontem

3.1. Dort Faktor Modeli

TCMB’nin geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi araglariin
pay piyasasinda siirii davranigina etkisinin arastirildigi caligmada ilk olarak
bagimli degisken i¢cin Hwang ve Salmon (2007) modeli kullanilarak siirii
davranisi Slgiitii (Hy,) elde edilmistir. Siirii davranigi dlgiitiiniin tespitinde
varlik fiyatlama modelleri 6nem arz etmektedir. Uygulama kolayligi
nedeniyle riskin tek bir degiskenle ol¢iildiigii tek faktorlii model (CAPM)
literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Ancak CAPM’in getirileri agiklamada
yetersizligine iligkin akademik tartismalar sonucu alternatif olarak ¢ok
faktorlii modeller olusturulmustur (Unlii, 2012:58). Fama ve French (1993,
1996) ii¢ faktdor modeli cok faktdrlii modeller arasinda 6ne ¢ikan bir
modeldir. Ancak momentum dahil edilmeden tahmin edilen betalar
sistematik riski temsil etmede yetersiz kalmaktadir (Hwang ve Salmon
(2007:19). Dolayisiyla Carhart (1997) ise ii¢ faktér modeline Jegadeesh ve
Titman’in (1993) momentum faktoriinii de ekleyerek dort faktér modelini
olusturmustur. Bu ¢aligmada siirii davraniginin tespiti i¢in varlik fiyatlama
modeli olarak Carhart (1997) dort faktor modeli kullanilmis olup esitlik
(1)’deki gibidir:
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Tit = Qit + BimTme + BisTsmbe + BinThmie + BimmTmme + €ie (1)

Tit Ve Ty ifadeleri t zamaninda i varlig1 ve piyasa portfoyiiniin asir
getirisini, 7Tgnper V€ Thmie, Fama ve French li¢ faktdr modelinde SMB ve
HML faktor getirilerini ve 7, ise momentum faktdr getirisini ifade
etmektedir. Risksiz faiz oranini ifade eden yillik bilesik faiz orani degeri
esitlik (2) kullanilarak aylik degere doniistiiriilmiistiir (Balkan ve Aygoren,
2020:251).

Tre = (rye + Y12 -1 2

SMB ve HML faktor getirileri Fama ve French (1993, 1996)
metodolojisine, momentum faktor getirisi ise Carhart (1997) metodolojisine
gore hesaplanmigtir. Faktor getirileri elde edilirken SMB ve HML icin 6
adet kesigim portfoyli elde edilmistir. Her bir sirket, t yilinin haziran ayinda
piyasa degerine gore siralanarak medyan degeri tespit edilmistir. Medyan
degerinin iizerinde kalan paylar biiyiik (H), altinda kalan paylar ise kiigiik
(S) olarak iki portfoye ayrilmistir. Diger taraftan paylar, tespit edilen DD/PD
degeri oranina gore siralanarak %30, %40 ve %30 kirilma noktalarina gore
diisiik (L), orta (M) ve yiiksek (H) olmak iizere 3 portfoye ayrilmistir. Bu
portfoylerin kesisiminden 6 adet kesisim portfoyii (SL, SM, SH, BL, BM,
BH) elde edilmistir. Bu portfoylerin t yili temmuz ayindan t+1 yili haziran
ayma kadar aylk getirileri hesaplanmis ve t+1 yilinda haziran ayinda
portfoyler tekrar olusturulmustur.

Momentumu (WML) hesaplamak i¢in ise her ay sirketler 11 aylik
kiimiilatif getirilerine gore siralanmis ve %30, %40, %30 kirilma noktalarina
gore kaybettiren (Lm), orta (Mm) ve kazandiran (W) olmak iizere 3 portfoye
ayrilmigtir. Ayrica her ay sirketler piyasa degerine gore siralanmis ve
medyan degeri tespit edilerek biiyiikliiklerine gore kiiciik (S) ve biiyiik (B)
olmak tiizere iki portfoye ayrilmistir. Bu portfylerin kesisiminden 4 adet
kesisim portfoyii (SLm, SW, BLm, BW) elde edilmistir.

Her bir portfoyiin aylik getirisi paylarin deger agirlikli getirileri olarak
asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanmistir (Canbas ve Arioglu, 2008:84):

n

ot = Z Aje * 1yt 3)
i=1

Esitlik (3)’te yer alan 1, t ayinda p portfdyiiniin aylik deger agirlikli
getirisini, 13, t ayinda i sirketinin paylarinin aylik getirisini, 4;;, t ayinda i
sirketinin piyasa degerinin p portfoyiiniin toplam piyasa degerine oranini ve
n, p portfoylindeki paylarin saymi ifade etmektedir.

Elde edilen kesigim portfoylerinden SML, HML ve WML degerleri
esitlik (4), (5) ve (6) kullanilarak hesaplanmigtir:

SMB (SL+SM + SH) (BL+ BM + BH)

4)

3
SH + BH SL + BL
_ (SH+BH) _(SL+BL) )

2 2

HML
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SW+BW SLp, +BLy,
WML = > - > (6)

Dort faktér modeli olusturulduktan sonra siirli 6l¢iisii olan H,,’yi tespit
edebilmek i¢cin en kiiciik kareler (OLS) tahmincisi kullanilmigtir. OLS
tahmincisinde uygun sayida aylik gézlem (t) kullanilmakta olup Hwang ve
Salmon (2007) cesitli araliklarla (=24, 36, 60) denemeler yapmislar ve
sonuglarin etkili bir sekilde birbirinden farkli olmadigim tespit etmislerdir.
Bu calismada Krokida vd. (2020) ¢alismasina uygun olarak 1=36 secilmistir.
Her bir pay i¢in betalarin tahminleri ve t-istatistik degerlerini elde etmek
amactyla 36 aylik gézlem sabit tutularak Haziran 2003’den Kasim 2021°¢
kadar birer aylik periyodlarla ilerlenerek OLS beta tahminleri ve t-istatistik
degerleri Newey West standart hatalar kullanilarak tespit edilmistir. Ornegin
bir payin Haziran 2007 beta katsayilarmin ve t-istatistiginin tahmininde
Temmuz 2003-Haziran 2007’yi iceren 36 aylik gozlem kullanilmistir.
Sonrasinda 36 aylik gézlem sabit tutularak birer ay ilerlenerek en son Kasim
2021 degerleri elde edilmistir.

3.2. Hwang ve Salmon Modeli

Hwang ve Salmon (2001, 2004), siirli davranisini 6lgmek i¢in Christie ve
Huang'in (1995) getirilerin yatay kesitlerine dayali yontemine benzer yeni
bir model gelistirmiglerdir. Hwang ve Salmon modelinin temel farklilig:
getirilerden ziyade faktdr duyarhiliklarinin yatay kesit degiskenligine
odaklanmasidir. Boylece model bireysel bilesenlerin etkisinden bagimsiz
olmaktadir. Modelin temelinde bireysel veya kiigiik bir grup yatirnmcinin
siirli davranis1 yerine piyasa inanglar1 belirli varlik veya varlik gruplan
iizerinde birlestiginde piyasa genelindeki siirii davraniginin ortaya koyulmasi
yer almaktadir (Hwang ve Salmon 2004:587). Modele gore bireyler, piyasa
endeksinin kendisini veya belirli sektorler hakkindaki piyasa goriislerini
takip etmektedir. Yazarlar, piyasanin performansini veya makroekonomik
faktorleri ve sinyalleri takip eden ve aym1 zamanda belirli varliklar1 almaya
veya satmaya yoOnlendirilen yatirimcilarin davraniglarint izlemek istemigtir
(Hwang ve Salmon 2004:588-589).

Hwang ve Salmon (2007), duyarlilik ve siirli davranig1 arasindaki
etkilesimi dahil ederek modellerini genisletmistir. Ayrica ¢aligmada dogrusal
faktor modellerine dayanan parametrik olmayan yeni bir siirii davranig
olciitii  onermislerdir. Olgii, piyasa betalarnin yatay kesit varyansina
dayanmakta olup piyasa endeksine yonelik siirii davranisi (beta siiriisii)
olarak adlandirilmaktadir. Modelde bireysel varlik iizerindeki duyarlilik
etkisinin ii¢ bilesene ayrildig1 varsayilmaktadir. Bunlar; piyasa ¢apindaki
ortak bir etki (piyasa duyarlilig1) (suy), siirii davranist (hy(Bime-1)) ve bireysel
duyarlilik (w;). Bu durumda siirii davranisi ve duyarliligin varliginda beta
(Bine) asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Hwang ve Salmon 2007:12):

1
ﬂismt =1+ 1+ Smt [(1 - hmt)(,gimt - 1) + wit] (7)
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Yukaridaki esitlikte li¢ duyarlilik bileseninin tiimiiniin sifir olmasi
durumunda denge betast elde edilmektedir (B;,,; = Bime)- Dolayisiyla
piyasa portfoyiine yonelik betaya dayali siirii davranis 6l¢iitii asagidaki gibi
tanimlanmaktadir (Hwang ve Salmon, 2007:14):

N

1 t
Hope = EZ(BEW —1)? 8)

Esitlik (8)’deki temel sorun B, nin bilinmemesi ve tahmin edilmesi
gerektigidir. Cesitli calismalar betalarin sabit olmadigint zamanla degistigini
gostermektedir. Beta tahminleri periyodik ilerlemeler yapilarak (rolling) en
kiigiik kareler yontemi (OLS) ile yapilabilmektedir. Ancak betalarin OLS
tahminlerini dogrudan siirii davranist Olciisiinde kullanmak yerine betalarin
OLS tahminlerinin t-istatistiklerini kullanmak siirii davranisin 6l¢iilmesinde
daha iyi sonuglar vermektedir. (Hwang ve Salmon, 2007:17):

Ty = Qi + BimeTme + Eit t=123....T 9

Esitlikteki €;, bireysel hatayi ifade etmekte ve &;~N(0,02,) olarak
varsayilmaktadir. b},,;, t zamaninda i varligt i¢in B}, nin OLS tahmincisi
olup basitce asagidaki gibidir:

blsmt lzrnt/6mt (10)

Var(bjne) = stt/amt (11)

Esitlik (10) ve (11)’de 62, r ile 1y arasindaki kovaryansi, 63, tynin
varyansini, 62,, OLS kalmtilarm varyansim ifade etmektedir. OLS betalarin
kullanilmasi 1le stirii davranisi Sl¢iitii asagidaki gibi tahmin edilmektedir:

H1(T)lt = Z(blmt - 1)2 (12)

Ancak, Hmt, istatistiksel olarak Gnemsiz olan f;,,’nin tahminlerinden
etkilenmektedir. Betalarin OLS tahminlerinin anlamliligi da zamanla
degisebilmekte ve S5,, sabit olsa bile HS, yi etkileyebilmektedir. Ayrica
(10) ve (11) denklemlerindeki OLS tahminleri birgok istenmeyen 6zellige
sahiptir. 1y, rme Ve &, aym oranda hareket etmediginde Var(b;,.), rm veya
&;¢’deki degisen varyansliliktan etkilenmektedir.?

Hwang ve Salmon, H2, nin bu &zelliklerinden kaginmak igin b}, yi
standart hatas1 (6bismt) ile standardize etmekte baska bir ifade ile t

istatistigini kullanmaktadir (Hwang ve Salmon, 2007:20). Bu durumda
standartlastirilmis betaya dayali siiri davranmisi Olgiitii asagidaki gibi
tammlanmaktadlr (Krokida vd., 2020:395):

b;, 2
imt —
He = NZ( 2 ) (13)

i=1 imt

Detay igin Hwang ve Salmon (2007) ¢alismasina bakiniz.
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Standartlagtirilmis siirii davranisi 61¢iitli H,,¢, piyasa portfoyliniin tahmin
edilen beta katsayilarmin t istatistiginin yatay kesit varyansini ifade
etmektedir.

3.3. ARDL Sinir Testi

Pesaran vd. (2001), Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modellere
(Autoregressive Distributed Lag-ARDL) dayali sinir testi ile degiskenlerin
tamamen [(0), tamamen I(1) veya karsilikli olarak esbiitiinlesik olup
olmadigma bakilmaksizin diizeylerdeki degiskenler arasinda bir iligkinin
varligin test eden bir yaklasim gelistirmislerdir. Bu sebeple smir testini
uygulamadan Once bagimsiz degiskenlerin duraganlik mertebelerini
belirlemeye gerek duyulmamaktadir. Ancak Pesaran vd. (2001), modelinde
kritik degerleri, degiskenleri 1(0) ya da I(1) olmasma gore belirledigi i¢in
degiskenlerin 1(2) olma ihtimaline karsi duraganlik sinamasinin yapilmasi
gerekmektedir. Dolayistyla ARDL sinir testi, farkli mertebeden entegre olan
serilerde fark almaya gerek kalmaksizin egbiitiinlesmenin sinamasina imkan
vermektedir. Ayrica ARDL sinir testinin hata diizeltme modelini kullanmasi
diger esbiitiinlesme testlerine gére daha giivenilir sonuglarin elde edilmesini
saglamaktadir (Ogul, 2022:54). Diger esbiitiinlesme testleri o&rneklem
biiylikliigline duyarliyken ARDL sinir testinin, drneklem kiiciik olsa dahi,
uygulanabilir olmasi testin bir baska ustiinliigiini olusturmaktadir
(Odhiambo, 2009:619). Sagladig: tiim bu avantajlara kars1 serilerin diizeyde
(I(0)) duragan olmas ve/veya birinci farkinda (I(1)) duraganlagsmasi ve ikinci
farkinda (I(2)) duraganlagan serilerin olmamast ARDL modelinin 6nemli bir
kisitin1 olusturmaktadir (Pesaran, 2001:315; Yilanci ve Eryiizlii, 2020:240).
ARDL sinir testi agagidaki esitlikte tanimlanmaktadir (Dritsaki, 2017:122):

P q

AY, = By + Z BiAY:_1 + Z YibdXi—j+ @Y1 + DX g + e (14)
i=1 7=0

Esitlik (14)’te yer alan A ifadesi fark operatdriinii, e, hata terimini
gostermektedir. F  istatistigi, gecikmeli degiskenlerin katsayilarinin
(@1Y;_1,0,X:_41) sifir  oldugu  ortak bos  hipotez  lizerinde
gergeklestirilmektedir. (@, + @) uzun donem iliskisini, (B; —y;) ise kisa
donem dinamik iligkiyi olusturmaktadir (Nkoro ve Uko, 2016:81). ARDL
sinir testi F dagilimint kullanmakta olup bos hipotez degiskenler arasinda
uzun donemli iliskinin olmadigini, alternatif hipotez ise uzun dénemli
iliskinin varligini ifade etmektedir (Dritsaki, 2017:122).

Ho: ,=90,=0

Hli @1 * @2 #0

Tiim degiskenlerin tamamen I(1) veya tamamen 1(0) oldugunu varsayan
iki kutup igin iki kritik deger hesaplanmaktadir. Hesaplanan Wald testi veya
F istatistik degeri kritik deger sinirlarinin disinda ise kesin bir ¢ikarim
yapilabilirken bu sinirlarin igerisinde yer almasi durumunda bir ¢ikarim
yapilamamaktadir (Peseran vd., 2001:290). Baska bir ifade ile sinir testinde
F istatistik degeri kritik degerlerin alt ve iist sinirinin arasinda yer aliyorsa
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kararsizlik  bolgesi olup  esbiitiinlesme  iligkisine  dair  yorum
yapilamamaktadir. Diger taraftan F istatistik degerinin {ist sinirdan biiylik
olmasi egbiitiinlesme iliskisinin varligini; alt smirdan kiiciik olmasi ise
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 gostermektedir. Uygulanan smir testi
sonrasinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilirse ikinci adim olarak
esitlik (15) iizerindeki serilerin uzun dénemli iligkisi ve esitlik (16) ile kisitlt
hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir (Dritsaki, 2017:122):

Yi = ay+ ale + U (15)
AY, = By + Z BAY,_, + Z VAKX + 0z, + (16)
i=1 j=0

p ve q swastyla Y, ve X, degiskenlerinin gecikmelerini, z, ise hata
diizeltme terimini ifade etmektedir. Ayrica ARDL sinir testinde modelin
kararliliginin tespiti i¢in Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve
CUSUM kare modellerinin kullanilmas1 gerektigi onerilmektedir (Dritsaki,
2017:122).

4. Veri Seti

Siirii davranisinin  hesaplanmasi i¢in c¢alismada holdingler, finansal
sirketler, 6zel doneme sahip sirketler ile defter degeri negatif olan sirketler
kapsam dis1 tutularak en az 123, en fazla 196 sirkete ait veriler
kullanilmustir. Sirketlere ait veriler Haziran 2003-Kasim 2021 dénemini
kapsamakta olup toplam 36.668 gozlem yer almaktadir. Calisma donemi
icerisinde halka acilan sirketler de son 60 aylik gozleme sahip olmalarn
sartiyla calismaya dahil edilmistir. Baska bir ifadeyle Ocak 2017’den
itibaren halka arz edilen sirketler ¢alismada kullanilmamigtir. Bunun sebebi
SML’nin hesaplanmas1 i¢in sirketlerin t-1 yili yil sonu defter degerine
ihtiya¢ duyulmasi ve siirii davranisi hesaplamada betalarin 36 aylik gozlemin
sabit tutularak birer aylik periyodlarla ilerleyerek (rolling) hesaplanmasidir.
Siirli davranisi olgiitii olan H,,’yi hesaplamak i¢in elde edilen veriler ve
kaynaklar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Veriler ve Kaynaklan
Veriler Alman Kaynaklar
Paylarin ve BIST 100 endeksinin (XU100)
aylik diizeltilmis fiyat:

Investing

Hazine ve Maliye Bakanlig1

I¢ borglanmanin aylik ortalama maliyeti y1llik (istatistikler-Veri Dagitim

bilesik faiz orani

Sistemi)
. . Merkezi Kayit Kurulusu
Sirketlerin pay sayilan Kamuyu Aydinlatma Platformu
Sirketlerin defter degerleri Finnet 2000

Hwang ve Salmon modeli ile H,, degeri aylik frekansta zaman serisi
olarak elde edildikten sonra TCMB’nin geleneksel ve geleneksel olmayan
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para politikast kararlarinin siirii davranisina etkisini incelemek amaciyla
esbiitiinlesme testi olan ARDL sinir testi uygulanmistir. Caligmada
geleneksel para politikasi araci olarak politika faizi ve gecelik bor¢ verme
faiz orani; geleneksel olmayan para politikasi araglart olarak ise rezerv
opsiyon mekanizmasi ve faiz koridoru kullanilmigtir. TCMB’nin Para
Politikas1 Kurulu aylik olarak toplanip para politikasina iliskin kararlar
almaktadir. Calismada kullanilan veriler aylik frekansa sahip olup her ayin
sonunda gegerli olan oranlar dikkate alinmistir. Ayrica ¢alismada TCMB
tarafindan yapilan piyasalara yoOnelik basin agiklamalar, so6zlii
yonlendirmeler, diger {ilkelerin merkez bankalar1 ile yapmis oldugu ikili
anlagmalar (Ornegin swap), dogrudan miidahaleleri ve ek parasal
sikilagtirmalart  kukla degisken olarak kullanilmigtir. Kukla degisken
bunlardan herhangi biri veya birden fazlasinin oldugu ayda “1”, olmadigi
ayda “0” olacak sekilde olusturulmustur (Ek 1). TCMB rezerv opsiyon
mekanizmasin ilk olarak Eyliil 2011 tarihinde duyurmus ve ilk tesisi ayn
son giiniinde agmistir. Bu nedeniyle Ekim 2011-Kasim 2021 bu ¢alismanin
donemini olusturmaktadir. Esbiitiinlesme iliskisinin sinanmasinda bagimli
degisken Hwang ve Salmon modeli ile elde edilen H,, dlgiitii olup bagimsiz
degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 3’te yer almakta olup agiklayici istatistikler
Ek 2 ve Ek 3’te verilmektedir.

Tablo 3: TCMB Para Politikas1 Araclari

Bagimsiz Degisken Kisaltmasi Almman Kaynaklar
Politika Faizi PF TCMB
Gecelik Bor¢ Verme Faizi GF TCMB

Faiz Koridoru FK TCMB
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi Doviz

Imkan1 Kullanimi ROMD TCMB
Kukla Degisken DUMMY TCMB

Not: Veriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

5. Bulgular

5.1. Kiiresel Olaylar ve Tiirkiye’de Siirii Davranisi

Calismada ilk olarak Borsa Istanbul pay piyasasinda 07.2007-11.2021
donemi siirii davranisinin varhigi arastirilmistir (Sekil 1). Siiri davranisi
6l¢iisii olan H,, degerinin biiylimesi konsensiisten daha biiyiik sapmay:1 ifade
ederken daha diisiik H,, degeri konsensiisten kii¢lik sapmay1 gostermektedir.
Dolayisiyla H,, degerinin diismesi, yatirimcilarin piyasadaki diger
katilimcilarin goriislerine ve piyasa portfoyiine yansimig olan genel egilme
gore hareket ederek yatirim karari aldiklarini gostermektedir.
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Sekil 1: Piyasa Portfoyiine Dogru Siirii Davramsi

& —|
2008 Krizi Gezi Parka
5

15 Temmuz

Rahip
Brunson |

Covid-19 Pandemisi
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31102017
28.02.20
30.06.20

Calisma déneminde Borsa Istanbul’da cesitli donemlerde piyasaya dogru
siirii davraniginin arttig1 goriilmektedir. Hesaplanan H,, degerinin ortalamasi
3,38°dir. Siirii davramiginda keskin artiglarin oldugu dort donem tespit
edilmistir. Ik olarak 2008 krizinin en siddetli oldugu zaman olan 2008’in
iiclincii ve dordiincii geyreginde belirsizlik ve panigin etkisiyle H,,’de keskin
bir diislis goriilmekte olup, bu durum Avrupa bor¢ krizi doneminde de
devam etmistir. Kriz doneminde siirii davranisinin arttig1 yoniinde bulgulara
ulagsan Gavriilidis vd. (2007), Mobarek vd. (2014), Filip vd. (2015)
caligmalar1 elde edilen bu sonucu desteklemektedir. 2008-2010 doneminde
dikkat ¢eken bir diger nokta ise 2008 yilinda piyasa diisiis trendine sahipken
2009 ve 2010 yillarinda pay piyasast son yillarin en iyi performansini
gostererek yiikselis trendinde olmasidir. Siirli davraniginda 6nemli artiglarin
oldugu diger donemler ise 2017, 2019-2021 dénemleri olup bu donemlerde
de Borsa Istanbul pay piyasasi yiikselis trendi gostermistir. Ozellikle 2017
yili borsanin son yillarda en iyi performans gosterdigi donem olmasinin
yaninda ekonomik anlamda toparlanmalarin da s6z konusu oldugu yildir.
Makroekonomik goriiniimiin iyilesmeye basladigi 2019 yilinin ikinci yari
doneminde siirii davranmiginda dikkate deger artis meydana gelmistir. Bu
durum iizerinde bu dénemden itibaren TCMB’nin arka arkaya indirdigi
politika faizlerinin boga piyasasina iliskin beklentileri arttirdigi seklinde
yorumlanabilir. Covid-19 salgin doneminde alman tedbirler, uygulanan
genigleyici politikalar, yerli yatirnmcilarin pay piyasasina yogun ilgisi ve
ekonomideki belirsizlikler nedeniyle piyasadaki siirii davranig1 2008 kiiresel
kriz donemini ge¢mistir. Kiiresel kriz ve Avrupa bor¢ krizi sonrast 2011-
2013 déneminde H,, degeri yiikselen bir trend gostermistir. Bu donemlerde
pay piyasasinda siirii davramisinin azalmasinda Tiirkiye’nin finansal
istikrarin1 da gozeten kokli degisikliklerin belirsizlik iizerindeki olumlu
etkisi ve piyasalara iligskin glivenin artmasi olarak yorumlanabilir. Gezi parki
eylemlerinin oldugu 2013 yili ortalarinda siirii davranisindaki artista,
toplumsal olayin yaninda FED’in politika ac¢iklamalarinin piyasalarda endise
yaratmasinin etkili oldugu sdylenebilir. 2015-2016 ddéneminde yasanan
olaylar ile birlikte jeopolitik risklerin oldukea yiiksek seviyelere ¢ikmasi ve
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siyasi belirsizlikler pay piyasasinda siiri davranisini arttigi  olarak
yorumlanmaktadir. Son olarak 2018 yilmin ikinci ve igiincii ¢eyreginde
Rahip Brunson krizi olarak adlandirilan Tiirkiye-ABD arasindaki diplomatik
iligkilerdeki gerilmelerle Tiirk lirasi 6nemli 6l¢lide deger kaybetmistir. Bu
donemde siirii davraniginda artis oldugu ancak TCMB’nin almis oldugu
onlemler ve yapilan diizenlemelerin yatirimcilara olumlu yansidigi seklinde
yorumlanabilir.

Sekil 2: H,, Degeri ve Birinci Fark Grafikleri
6

4

(wgpp

Hm

Sekil 2’de siirii davraniginin daha net olarak goriilebilmesi amaciyla stirii
davranis1 Olciitii olan H,, degerinin birinci farki (d(H,,)) alinarak grafik
tizerinde sunulmustur. Sekil 2 incelendiginde d(H,,) degerlerinin ortalama
etrafinda degistigi tespit edilmistir. Grafik {izerinde géze ¢arpan nokta 2008
krizi déneminde yerel minimum seviyeye ulasmasi, 2008 kiiresel krizi ve
Avrupa borg¢ krizi sonrasinda yerel maksimum seviyeye ciktiktan sonra
minimum seviyeye yaklagsmasidir. H,, degeri ve d(H,) grafikleri
karsilastirildiginda elde edilen bulgularin ortiistiigii gozlemlenmektedir.

5.2. TCMB’nin Para Politikasinin Tiirkiye Pay Piyasasinda Siirii
Davramisina Etkisi

Calismanin ikinci kisminda TCMB’nin Ekim 2011-Kasim 2021
doneminde geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi kararlarinin pay
piyasasinda siirii davranigina etkisi ARDL smir testi uygulanarak
incelenmistir. Bagimli degisken, siirii davranigi 6l¢iimii olan H,,, bagimsiz
degiskenleri ise TCMB’nin fiyat ve finansal istikrar1 saglamak iizere
kullanmis oldugu para politikasi araglari olugturmaktadir. Bu araglardan
politika faizi ve gecelik bor¢ verme faiz orami geleneksel araglari, doviz
rezerv opsiyon mekanizmasi ve faiz koridoru geleneksel olmayan araglari
olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiye gegmeden Once serilerin
duraganlik sinamalart Dickey Fuller (1979,1981) tarafindan gelistirilen
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips Perron (1988)
tarafindan gelistirilen birim kok testi uygulanmustir.
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Tablo 4:

Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Phillips Perron (PP)
Degisken | t-istatistigi (]))l:gszl;i( t-istatistigi Olasilik Degeri
Hm -0,982074 0,2905 -1,032325 0,2706
PK -2,742581 0,0700%** | -1,931985 0,3168
ROMD -3,379645 0,0590*** | -3,378787 0,05971%**
FK -3,350285 0,0148** -3,242712 0,0199**
GF -2,888467 0,0497** -2,090217 0,2490
AHm -13,41279 0,0000* -13,44313 0,0000%*
APF -3,611668 0,0069* -10,21307 0,0000%*
AGF - - -9,724668 0,0000*

Not: *** #** ifadeleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde temel hipotezin reddedildigini
gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz (SC) yontemine gore belirlenmistir.
PP birim kok testinde Bartlett Kernel yontemi ve band genisliginin belirlenmesinde Newey-
West Bandwidth kriteri kullanilmistir.

Birim kok testlerinde uygun modelin se¢iminde Dickey Fuller (1981)
caligmasinda belirlenmis olan kritik degerler dikkate alinmistir. PF, GF, FK
degiskenleri kesmeli model (kritik deger 2,16), ROMD degiskeni icin
kesmeli ve trendli model (kritik deger 2,38) ve H,, degiskeni i¢in ise
kesmesiz ve trendsiz model kullanilmigtir. Birim kok testleri sonucunda Hy,
degiskeni birinci farkinda duraganlasirken diger degiskenlerin ya diizey
degerlerinde duragan olduklart ya da birinci farklarinda duraganlastiklari
tespit edilmistir.

TCMB para politikas: kararlarinda kisa ve uzun vadeli araglar1 kullansa
da orta vadede fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemektedir.
Dolayisiyla ¢alismada bagimli degisken ile agiklayic1 degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 arastirilmaktadir. Keskin Giindogdu ve
Yalinpala Cokgezen’in (2022) para politikasinin fiyat istikrar1 ve finansal
istikrara etkisini aragtirdigi ¢alismada uygulamis oldugu Johansen
esbiitlinlesme testi ve Sadeghzadeh Emsen’in (2021) FED’in faiz ve
miktarsal genisleme politikalarmin  piyasalara  etkisini  arastirdig
calismasinda uygulamis oldugu ARDL esbiitiinlesme testi bu calismanin
modelini desteklemektedir. Birim kok testi sonuglart ARDL modelinin
uygulanmasi i¢in kistas olan degiskenlerin 1(2) olmamasi sartin1 sagladigini
gostermektedir. ARDL modelinde Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak
optimal model se¢imi yapilmistir.

Kurulan ARDL (2,0,3,0,1) modeli istikrarli bir model olup test
istatistikleri Tablo 5°te yer almaktadir. Ayrica ARDL (2,0,3,0,1) modelinin
tahmin katsayilar1 EK 4°te sunulmaktadir.
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Tablo 5: ARDL (2,0,3,0,1) Modeli Test Istatistikleri

R’ 0,926972

Diizeltilmis R” 0,919464

F Istatistik Degeri 123,4717 (0,00)
Jarque Bera 12,28959 (0,00)
Breusch-Godfrey LM Testi 1,638252 (0,65)
Degisen Varyans White Testi 82,80237 (0,27)
Ramsey Reset Test 0,447168 (0,50)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Test istatistiklerine gore modelde otokorelasyon, degisen varyans
ve model kurma hatasinin olmadigi tespit edilmistir. ARDL smir
testinin varsayimlarinin saglanmasi sonrasinda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskinin tespiti i¢in sinir testi uygulanmustir.

Tablo 6: Simir Testi Sonuclar:

%1 %5 %10 F istatistik k
Alt Sinir 1(0) 3,74 2,86 2,45
Ust Smir I(1) 5,06 4,01 3,52 4,290356

k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmekte olup smir testi sonuglarina
gore F istatistik degerinin %5 anlamlilik seviyesinde iist sinirdan (I(1)) daha
biiyiik bir degere sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda esbiitlinlesme iliskisinin olmadigimi sdyleyen temel hipotez
reddedilmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespitinden sonra ARDL
modelinin istikrarli bir model olup olmadigimi tespit etmek amaciyla
CUSUM ve CUSUM SQ testleri uygulanmistir. Brown vd. (1975), CUSUM
ve CUSUM SQ testlerinde %5 anlamlilik seviyesine gore kritik degerlere ait
cizgilerin icerisinde kalmasinin, tahmin edilen modellerin istikrarli bir
yaptya sahip oldugunu ve yapisal kirilma igermedigini sdylemektedir.

Sekil 3: CUSUM ve CUSUM SQ Sonugclari

30 12
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Smir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespiti
sonrasinda iliskinin yoniiniin belirlenmesi amaciyla ARDL (2,0,3,0,1)
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modelinde uzun donemli katsayilar incelenmis ve kisa donem etkilerinin
tespiti i¢in hata diizeltme modeli olusturulmustur.

Tablo 7: Uzun Donem Katsayilar

Dlzgigsll?ells]llze r Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri
GF -0,155399 -0,729889 0,4671
FK 0,522120 2,330621 0,0216**
PF 0,222116 1,069860 0,2871
ROMD 0,062421 5,036252 0,0000*

Not: *** ifadeleri sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Uzun doénem katsayilarinin tahmininde geleneksel olmayan para
politikas1 araglarmin Hy, degeri {izerinde pozitif yonde bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Faiz koridorunda %1°lik bir artis H,,, degerinde %0,52’lik
bir artisa neden olmaktadir. Benzer sekilde rezerv opsiyon mekanizmasinda
meydan gelen %1’lik bir artis H,, degerinde %0,06’lik bir artisa neden
olmaktadir. Geleneksel para politikas1 araglar1 olan politika faizi ve gecelik
bor¢ verme faizi degiskenlerinde istatistiksel olarak anlamli bir sonug elde
edilememistir. Bu durum, TCMB’nin finansal istikrar1 da gozeterek
uygulamis oldugu geleneksel olmayan para politikasi araglarmin siirii
davranigin1 azaltmada etkili oldugunu goéstermektedir. TCMB’nin koridoru
genis tutmas1 ve ROMD oranini arttirmasi, finansal piyasalardaki risk ve
kirilganligin azalmakta oldugunu gostermektedir; bu durum, piyasalara
iligkin gliven ortami saglayarak yatirimcilarin siirii davranisi yerine temel

degerleri  dikkate alarak yatinm kararlarimi  verdikleri seklinde
yorumlanabilir.
Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli (ECM)
Dl:gigslligflllze " Katsay1 t-istatistigi Olasihik Degeri
Sabit Terim -0,253800 -4,562215 0,0000*
D(H,(-1)) 20,169236 ~1,968530 0,0516***
D(FK) 0,028595 0,355659 0,7228
D(FK(-1)) 0,015626 0,205519 0,8376
D(FK(-2)) 20224758 2,044662 0,0040*
D(ROMD) -0,005505 -0,767572 0,4444
DUMMY -0,029207 -0,602834 0,5479
ECM -0,179639 -4,717384 0,0000*

Not: * ve *** ifadeleri sirastyla %1 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Hata diizeltme modelinin ¢aligsabilmesi i¢in hata diizeltme katsayisi
isaretinin negatif, bilyiikliigiiniin 0 ile -1 arasinda ve olasilik degerinin
istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Bu katsay1, kisa donemde
dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklasti§ini gostermektedir.
Tablo 8’de yer alan ECM katsayinin (-0,17) negatif, 0 ile -1 arasinda ve
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istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa donemde olusan
sapmalar yaklasik 5,8 ay sonra (1/0,179) dengeye gelmektedir. Kisa
donemde faiz koridorunun H,, iizerinde etkisinin negatif oldugu sonucu elde
edilirken rezerv opsiyon mekanizmasinin kisa donemde etkisi
bulunmamaktadir.

Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de pay piyasasinda siirii davranigini aragtiran bu caligma iki
asamadan olusmustur. Ilk olarak hem kiiresel olarak meydana gelen
olaylarin hem de Tiirkiye’nin ic¢sel olaylarinin pay piyasasinda siirii
davraniginin varligina olan etkisi arastirilmistir. Elde edilen bulgular, pay
piyasasinda cesitli donemlerde siirii davraniginin ortaya ¢iktigini gostermis
olup bu sonu¢ Tiirkiye’de siirii davranigsinin varligini tespit eden Altay
(2008), Kayalidere (2012), Dogukanli ve Ergiin (2015) ve Medetoglu ve
Saldanli (2019) calismalarimi1 desteklemektedir. Siirii davraniginin en fazla
gozlemlendigi kiiresel kriz ve Covid-19 pandemisi donemleri, kiiresel
belirsizligin ve stresin arttig1 ¢esitli kriz donemlerinde yatirimeilarin bireysel
degerlendirmeden ziyade piyasay1 takip etme egilimlerinin arttigi yoniindeki
yaygin kaniy1 desteklemektedir. Ayrica kriz donemi sonrasinda siirii
davranisinin keskin bir sekilde devam etmesi BenMabrouk ve Litimi’nin
(2018) kriz sonrasinda yatirimcilarin varlik kayiplarina kars1 daha duyarh
olduklarini, bu nedenle de piyasada siirii davranisi sergileme olasiliklarinin
daha yiiksek olduguna dair kanitin1 desteklemektedir. Bununla birlikte
kiiresel kriz ve pandemi sonrasinda ekonomik oOnlemlerin alindigi ve
piyasalarin olumlu performansa dondiigii donemlere ilaveten diinya
borsalarinda gosterge endekslerinin rekor seviyelere ¢iktigi, halka arzlarin
arttigl, kiiresel ekonominin toparlandigi, uyumlastirict para politikalarinin
olustugu ve diinya genelinde olumlu bir goériiniim olan 2017 yilinda (Borsa
Istanbul (BIST), 2018:11) da piyasadaki siirii davramsinin yiiksek
seviyelerde oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu boga piyasasi donemlerinde
stirli davraniginin varligini tespit eden Hwang ve Salmon (2004), Kayalidere
(2012), Atacan ve Atalay (2019) caligmalarim da desteklemektedir.
Tiirkiye’de meydana gelen siyasi gelismeler ve artan jeopolitik risklerin
yaratmis oldugu belirsizlikle birlikte 2015-2016 doneminde siirii
davraniginda artis goézlemlenmistir. 2011-2013 donemi makroekonomik
gostergelerin iyilestigi ve fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrarin da
gozetilerek politika kararlarinin uygulandigir dénem olup, bu dénemde siirii
davraniginin azaldig1 tespit edilmistir.

TCMB, likidite sorununu ¢dzmeyi amaglayarak kullandig1 politika
faizine ilaveten alternatif araglar kullanarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
saglamay1 amaclamaktadir. Dolayisiyla TCMB, para politikas1 kararlarinda
bir biitiin olarak finansal sistemin istikrari gézetmektedir. Ayrica, TCMB,
orta vadeli hedeflere vurgu yaparak politika tepkisinin zamana yayilmasi
ilkesini benimsemektedir. Bu kapsamda c¢alismanin ikinci kisminda
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TCMB’nin para politikasinin siirii davranisi tizerindeki etkisinin tespiti i¢in
elde edilen siirii davranis1 6l¢iitii (H,,) ile para politikasi araglar1 arasindaki
iligki es biitiinlesme testi ile arastirillmistir. Elde edilen bulgular geleneksel
olmayan para politikas1 araglarindan faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasinin siirli davranigi tizerinde etkisinin oldugunu gdsterirken
geleneksel para politikasi araglarinin siirli davranisina etkisi olmadigi
yoniindedir. Bu durum, TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanmig
oldugu araglarin yatirnmci  davraniglari  lizerinde etkili oldugunu
gostermektedir.

Finansal istikrar1 saglama amacinda kirilganlik ve risk diizeyini azaltmak
icin bagvurulan faiz koridoru donemler itibariyla degiskenlik gostermektedir.
TCMB, koridorun genislik kararini faiz gostergelerindeki oynaklik diizeyine,
bankalarin merkez bankasindan finansman gereksinimlerine veya bankalar
arasindaki islem yogunluguna gore belirlemektedir. Dolayisiyla s6z konusu
mekanizmanin faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltarak finansal kararlar
iizerinde etkili olmasi beklenmektedir. Ekonominin stabil oldugu
donemlerde koridor genisligi yliksek iken risk ve kirllganligin yiiksek oldugu
donemlerde koridor genisligi daralmaktadir. Bu durumda faiz koridorundaki
artig, ekonomide ve piyasalarda olagandist bir gostergenin olmadigmi, risk
diizeyinin diisiik seviyede oldugunu ifade ederek H,’yi uzun doénemde
pozitif yonde etkileyerek siliri davranisi egilimini azaltmaktadir. Kisa
donemde faiz koridorunda meydana gelen bir artis H,, lizerinde negatif etki
yaratmakta; ancak kisa donemde meydana gelen soklarin uzun donemde
dengeye geldigi tespit edilmektedir

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla alinan 6nlemler baglamindaki
miktarsal genisleme, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerini
hizlandirmas: nedeniyle finansal riske karsiik TCMB rezerv opsiyon
mekanizmasi uygulanmaya baglamistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, doviz cinsinden rezerv opsiyon mekanizmasi kullanim oraninin
artmasinin siirii davranisi egilimini azalttig: yoniindedir. Ulkedeki sermaye
giriginde artis olmasi durumda yabanci paraya endeksli kaynaklarin maliyeti,
Tirk lirasma gore diismektedir. Bu durumda bankalar, zorunlu
karsiliklarinin daha yiiksek kismini yabanci para olarak tutma egilimine
girmektedir. TCMB’nin orani arttirmasi sayesinde Tiirk iras1 lizerindeki agir1
degerleme baskisi azalmaktadir. Merkez Bankasinin finansal istikrara
yonelik olarak uygulamis oldugu bu mekanizma ile rezervlerin artmakta
oldugu, piyasadaki kirilganlik ve risk seviyesinin azalarak giiven ortami
olustugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrari saglama amaciyla
kullanilan faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasinin yatirimci
davranislart {izerinde etkili olup, Giindogdu ve Yalinpala Cokgezen’in
(2022) caligmasini da destekleyerek finansal istikrar agisindan énemli birer
ara¢ olduklarin1 ortaya koymaktadir. Boylece piyasa diizenleyicilerinin ve
politika yapicilarinin kararlar alirken piyasa katilimcilarinin finansal karar
alma psikolojilerini de ihmal etmemeleri, piyasa etkinligi ve piyasalarin
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saglikli igleyisi agisindan 6nem arz etmektedir. Sadece TCMB para politikasi
kararlarin1 dikkate alan bu ¢aligma, geligmis iilkelerin merkez bankalarinin
para politikasi kararlar1 da dikkate alinarak gelistirilebilir.
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Ekler
Ek 1: TCMB’nin Para Politikasina iliskin Uygulamalarr’
Ekim Dogrudan doviz miidahalesi
2011 | Kasim Pakistan merkez bankasi ile swap anlagmasi
Aralik Ek parasal sikilagtirma, dogrudan déviz miidahalesi
Istisnai donemlerde uygulanacak para politikalarina iliskin basin
Ocak - e .
duyurusu, dogrudan déviz miidahalesi
2012 | Mart Ek parasal sikilastirma
Nisan Ek parasal sikilagtirma
Mayis Ek parasal sikilagtirma
. Gerekli giinlerde kisa siireli ek parasal sikilagtirma uygulamalarinin
Haziran
2013 baglatilmasi karari
Agustos | Ek parasal sikilagtirma basin duyurusu
Aralik Banka dig1 mali kurumlarin zorunlu karsilik karari
Ek parasal sikilagtirma uygulamasi son verilmesi, dogrudan doviz
Ocak . .
miidahalesi
2014 | Ekim Kuruluslart durumlart bozulmadig: siirece TL cinsinden tesis edilen

zorunlu karsiliklari i¢in daha yiiksek oranda faiz 6denecegi duyurusu
Bankalarin ve finansman sirketlerinin tl olarak tesis ettikleri zorunlu
karsiliklarina 6denmeye baglanmasi

ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye
baglama karari

Zorunlu karsiliklara 6denen faizlerin artirtlma yoniinde adimlarin
atilmaya devam edilecegine dair basin duyurusu

Cin halk cumhuriyeti merkez bankast ile olan swap anlagsmasinin
yenilenmesi

2016 | Temmuz | Finansal piyasalara iligkin basin duyurusu

2017 | Aralik Bagkanin konugmasi

Kasim

Mayis

2015 | Agustos

Kasim

May1s Piyasa geligmelerine iligkin basin duyurusu
2018 | Agustos | Katar merkez bankasi ile swap anlagmast
Kasim Doviz karsiligi TL swap piyasast islemlerine baglanmasi

Yurt ici altin tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi amaciyla
¢esitli adimlarin atilmasi

ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv
opsiyonlarina ve serbest hesaplara uygulanan faiz orani karari

Yurt i¢i altin tasarruflarinin finansal sisteme kazandirilmasi amaciyla
¢esitli adimlarm atilmasi

Altmn karsilig1 Tiirk liras1 swap ihalelerine baglanmasi, koronaviriisiin
Mart ekonomik ve finansal etkilerine kars1 alinan ilave tedbirlere iligkin
basin duyurusu

Koronaviriisiin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan ilave

Mayis

2019 | Agustos

Ekim

2020 Nisan tedbirlere iliskin basin quyumsu . .
Mayis Katar Merl_<ez Bankast ile 2_()18’de imzalanan swap anlagmas: tadil
anlagmast ile giincellenmesi
Koronaviriisiin ekonomik ve finansal etkilerine karsi alinan ilave
Temmuz . o1
tedbirler iliskin karar
Agustos | TL likidite yonetimine iliskin basin duyurusu
Mart Basin agiklamasi
2021 | Haziran | Cin swap anlagmasi ile ilgili basin duyurusu
Kasim Piyasalara iligkin basin agiklamasi

*TCMB’nin 2010-2021 dénemi basin duyurulari ve yillik raporlarindan derlenmistir.
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Ek 2: Betaya Dayal Siirii Olciitii (H,,) Istatistikleri

Ortalama 3,379050
Standart Sapma 0,750712
Carpiklik 0,208187
Basiklik 1,966976
Jarque-Bera 8,993677**

Not: **;%5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Hwang ve Salmon (2007), ¢alismasinda
stirli dlciitliniin normal dagilmadigini belirtmekte olup, beklenildigi {izere hesaplanan siirii
ol¢iitii normal dagilim géstermemistir.

Ek 3: Bagimsiz Degiskenlerin Istatistikleri

GF FK PF ROMD
Ortalama 12,94262 3,375000 10,49795 42,09060
Median 11,00000 3,000000 8,000000 46,91298
Maksimum 25,50000 7,500000 24,00000 57,76000
Minimum 6,500000 1,000000 4,500000 0,000000
Std Sapma 5,286306 1,353847 5,757361 13,49620
Carpiklik 1,211963 1,314115 1,219001 -0,866549
Basiklik 3,289396 5,079827 3,201744 3,126649
Jarque-Bera 30,29245 57,10248 30,42150 15,35000
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000464
Ek 4: ARDL (2,0,3,0,1) Modeli Katsayilar

Degisken Katsayl [Standart Hata| t-Istatistik Olasihk
Hu(-1) 0,651124 0,090287 7,211745 0,0000
Hi(-2) 0,169236 0,089443 1,892111 0,0612
GF -0,027916 0,037589 -0,742653 0,4593
FK 0,028595 0,090967 0,314340 0,7539
FK(-1) 0,080825 0,118787 0,680418 0,4977
FK(-2) -0,240384 0,117555 -2,044861 0,0433
FK(-3) 0,224758 0,078275 2,871396 0,0049
PF 0,039901 0,036217 1,101703 0,2731
ROMD -0,005505 0,007859 -0,700480 0,4851
ROMD(-1) 0,016718 0,008254 2,025451 0,0453
DUMMY -0,029207 0,051998 -0,561697 0,5755
C -0,253800 0,145648 -1,742553 0,0843
R® 0,926972

Diizeltilmis R” 0,919464

F-Istatistik Degeri 123,4717

Olasilik Degeri 0,000000
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