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Diinyada gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimeilar farkh yatirim
araclarim tercih etmektedir. Yatirnom araclar1 bu tercihe gore arz talep dengesi
uyarmca birbirini etkiler niteliktedir. Onemli yatirnm araclarindan olan hisse
senedi ve doviz kuru da dolayh yoldan dahi olsa birbiriyle iliskisi bulunmaktadar.

Hisse senedi ile doviz kuru iliskisine dair kabul goren cesitli teoriler
bulunmaktadir. Bu teorilerden birbirinin karsiti niteliinde Geleneksel Yaklasim
ve Portfoy Dengesi Teorisi olmak iizere iki teori one ¢ikmaktadir. Geleneksel
Yaklasima gore hisse senedi doviz kurundan pozitif yonlii etkilenirken, Portfoy
Dengesi Teorisinde doviz kuru, hisse senedinden negatif etkilenmektedir. Yapilan
cesitli calismalarda diinya borsalarinda iki ana teoriden hangisinin gecerli oldugu
iilkelere gore farklilik gostermektedir.

Bu calismada Borsa istanbul’da hangi yaklasimmn gecerli oldugunun,
sektor endeksleri bazinda yaklasimlarin farkhihk gosterip gostermediginin ortaya
konulmasi1 amag¢lanmistir. Bu baglamda 2010:01-2020:12 dénemine ait ayhk
BIST-100, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Teknoloji endeksi
verilerinin nominal ABD dolar/TL kuruna kars: iliskisi incelenmistir. Yontem
olarak Granger nedensellik, Johansen esbiitiinlesme, CCR, DOLS, FMOLS
analizleri kullamlmistir. Calismaya konu olan bes endeksin dolar/TL kuruyla
eshiitiinlesme iliskisinin oldugu ve dolar kurundan BIST endekslerine dogru tek
yonlii pozitif bir iliskinin varhg tespit edilmistir. Buna gére Borsa istanbul’da ve
Borsa Istanbul’un sektér ana endekslerinde Geleneksel Yaklasimin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Déviz Kuru, Borsa Istanbul, Granger
Nedensellik Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, FMOLS, DOLS, CCR
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In the world, both individual and institutional investors prefer different
investment instruments. According to this preference, investment instruments
affect each other in accordance with the supply-demand balance. Stock price and
exchange rates, which are important investment instruments, are also indirectly
related to each other.

There are various accepted theories regarding the relationship between
stock price and exchange rates. Two theories stand out among these theories,
"Traditional Theory"™ and "Portfolio Balance Theory", which are opposite of
each other. According to Traditional Theory, the stock is positively affected by
the exchange rate, while in the Portfolio Balance Theory, the exchange rate is
negatively affected by the stock price. In studies, which of the two theories is valid
in the world stock markets differs according to the countries.

In this study, it is reveal which approach is valid in Borsa Istanbul and
whether the approaches differ according to sector indices. In this context, the
monthly data of BIST-100, BIST Financial, BIST Industrial, BIST Services and
BIST Technology index for the period 2010:01-2020:12 were analyzed against the
nominal USD/TL rate. Johansen cointegration, CCR, DOLS, FMOLS and
Granger causality analysis were used as methods. It has been determined that the
five indices that are the subject of the study have a cointegration relationship with
the dollar/TL exchange rate and that there is a one-way positive relationship from
the dollar rate to the BIST indices. Accordingly, it has been concluded that
Traditional Theory is valid in Borsa Istanbul and in Borsa Istanbul’s main sector
indices.

Keywords: Stock Market, Exchange Rate, Borsa Istanbul, Granger Causality
Test, Johansen Cointegration Test, FMOLS, CCR, DOLS
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GIRIiS

Borsa Istanbul, Tiirkiye ekonomisinin &nemli bir gdstergesidir. Doviz
kurlarindan &zellikle dolar kuru Borsa Istanbul’un performansin etkilemektedir. Bu etki
cesitli agilardan ele alinabilir. Tiirkiye’deki yerlesik veya uluslararas1 yerlesik olmayan
yatirimeilar da Borsa Istanbul'a yatirim yaparken dolar kuru ile ilgili riskleri géz oniinde
bulundurmaktadirlar. Yatirinmcilara gore Borsa Istanbul biinyesindeki sirketlerin
faaliyetleri, ithalat ve ihracat paylar1 olduk¢a énem arz etmektedir. Borsa Istanbul’da
paylar1 olan en biiyiik yiiz sirketin gostergesi olan BIST-100 endeksi bu agidan Borsa
Istanbul’un temel gostergesi olarak goriilmektedir. BIST-100 endeksinin performansi
borsanin yatirimciya giiveni yoniinden Onemlidir. Sirketlerin karlar1 dogrudan
maliyetler, yurtigi ile uluslararasi pazarlarda rekabet gostermesine baglidir. Déviz kuru

da bu noktada BIST-100 igin 6nemli bir gdsterge olmaktadir.

Borsa Istanbul’u olusturan dort ana sektor endeksi bulunmaktadir. Bunlar mali,
sanayi, hizmet ve teknoloji alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerden olusmaktadir.
Sektorlerin her birinde doviz, aktif olarak kullanilan 6nemli bir aragtir. D6viz kuru ise

tilkenin para biriminin diger iilke para birimi karsisindaki degerini ifade etmektedir.

Mali sektor acisindan 6zellikle uluslararasi islemler olmak iizere, yatirimcilarin
yatirim yaptigi lilkenin para birimi karsisinda yatirim getirisi degerlendirdiginde, doviz
kuru dalgalanmalar yatirim getirisini etkilemektedir. Ayrica doviz kuru dalgalanmalari,
finansal piyasalarin istikrar1 yoniinden olduk¢a 6nemlidir. Piyasadaki yiiksek volatilite,
spekiilasyon, arbitraj ve risk yonetimi gibi faktorler, doviz kuru degisimlerinden

etkilenmektedir. Bu durumda d6viz, mali piyasalarin igleyisini dogrudan etkileyebilir.

Sanayi sektoriinde basta hammadde ve ara mallarin ithalatinda, nihai mal
ihracatinda doviz kullanilmaktadir. Ithalat giderleri ve ihracat gelirleri dogrudan doviz
ile ger¢eklesmektedir. Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin maliyetlerinin
doviz kurundan dogrudan etkilenmesiyle iiretim maliyetlerinin degisimine sebep
olmaktadir. Doviz kuru degisimlerine bagli ortaya ¢ikan bu etkiler igletmelerin iiretim

maliyetlerini ve uluslararasi pazarda rekabeti avantajini belirlemektedir.

Hizmet sektorii igerisinde turizm, ticaret, ulastirma, iletisim, spor, elektrik ve

ingaat gibi sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler genellikle yerel kaynaklar ile gideri



bulunsa da gelirleri, basta turizm sektorlinlin ticaret, ulastirma ingaat gibi diger

sektorlere etkisiyle doviz kuru ile baglantilidir.

Teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler teknoloji ve bilisim triinlerini
pazarlamaktadirlar. Cogunlukla yurt digindan mal ve hizmet satin aldiklarinda, yurt
disindaki miisterilere {drlinlerini sattiklarinda, doviz kuru dalgalanmalariyla ilgili

finansal risklerle kars1 karsiya kalmaktirlar.

Calismaya konu olan dort ana sektér endeksinin yonii her sektor icin belirtilen

sebepler ile dogrudan veya dolayli olarak doviz kurundan etkilenmektedir.

Doviz kuru degisimleri sirketlerin hisse senedi performansini olumlu ya da
olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir. Doviz kurunun artmasi bazen hisse senedi
fiyatin1 arttirirken bazen de azaltmaktadir. Artis sebebi olarak, sirketlerin uluslararasi
pazarda rekabet avantajina bagli olarak ihracat gelirlerinin artacagi beklentisi
olabilirken azalig sebebi de ithalat giderlerinin artacagi beklentisi sdylenebilir. Bu
dogrultuda yatirimcilar hangisinin sirket isleyisi agisindan daha fazla agirhiginin
oldugunu inceleyebilir. Doviz kurunun artacagi beklentisi sirketin karliligini arttig

durumda, hisse senedi fiyatlarini artabilir.

Yatirimeilar, yatirim kararlarin1 sadece hisse senedi iizerinden vermez ve doviz
gibi diger yatirnm araglari1 da goz Oniinde bulundururlar. Yatirimlarini doviz olarak
belirleyen yatirimeilar, doviz kuru artisindan hem parasmi kar hem de gelir elde
edebilir. Boylece yatirimcilarin dovize olan talebi arttiginda, diger yatirnm araglarina
olan talepleri azalacagindan hisse senedi fiyatlarin1 diistirmektedir. Tam tersi bir
durumda yatirimeilar tercihlerini hisse senedinden yana kullandiginda ddvize olan talep
azalacagindan bu talep dengesi doviz kurunu azaltmaktadir. Bu durum hisse senedinin
de doviz kurlarimi etkileyebilecegini gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin artacagi

beklentisi doviz kurunu diisiirebilir.

Farkli durumlarda hisse senedi ile doviz kuru arasinda gergeklesen degisimler
ortaya bir ikilem ¢ikarmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin m1 déviz kurunu etkiledigi,
doviz kurunun mu hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sorular1 farkli teorileri ortaya
koymaktadir. Déviz kurunun artisinin hisse senedi fiyatlarini arttirdigr duruma yonelik
Dornbusch ve Fisher (1980) tarafindan geleneksel yaklasim ortaya konulurken, hisse
senedi fiyatlarinin doviz kurunu etkiledigi duruma yonelik Branson (1983) tarafindan

portfoy dengesi teorisi gelistirilmistir. Birbirinin tersi niteligindeki iki teori disinda,



hisse senedi ile doviz kurlart arasinda bir iliskinin bulunmadigina yonelik veya ikisinin

de birbirinden etkilendigini savunan teoriler de bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin temel amaci Tiirkiye’deki pay piyasasi olan Borsa Istanbul’da,
literatiirde yer alan geleneksel yaklasim veya portfdy dengesi teorisi adi verilen iki
teoriden hangisinin gecerli oldugunun ortaya ¢ikarilmasidir. Ayrica Borsa Istanbul
icerisinde yer alan dort ana sektor endeksinde teorilerin gegerliligi arastirilmistir. Bu
kapsamda ¢alismada temel olarak belirlenen hisse senedi endeksler ile dolar/TL kuru iki
ana degisken olarak secilmistir. Oncelikle iki degisken arasindaki iliskinin yonii tespit
edilip, bu yone dogru uzun donem iligkisinin varligi belirlenecektir. Boylece Borsa
Istanbul ve ana sektdr endekslerinin doviz kuru degisimleri karsisinda hangi yonde
hareket edecegi tespit edilecektir. Calisma bu dogrultuda ii¢ ana bdlimden

olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde piyasa ¢esitleri tizerinde menkul kiymet ve doviz
piyasalar1 ayrintili sekilde incelenmistir. Farkli piyasalarin birbirleri ile dolayl da olsa
baglantili oldugu, hisse senedi ile doviz kurlarinin finansal piyasa igindeki
siiflandirilmalar1 gdsterilmistir. ikinci boliimde hisse senedi ile déviz kuru iliskisine
yonelik farkli teoriler anlatilarak literatiirde benzer galismalar hem yurt dist hem de
Tiirkiye ornekleriyle gosterilmistir. Calismanin son boliimii olan tigiincii boliimiinde ise
hisse senedi ile doviz kuru iliskisi ekonometrik yontemlerle arastirilmistir. Iki degisken

tizerinde nedensellik ve farkli esbiitiinlesme testleri yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

MENKUL KIYMET VE DOVIZ PiYASALARI

1.1.Piyasa Kavram ve Piyasa Cesitleri

Piyasa kelimesi koken olarak Italyancadaki meydan, alan anlammna gelen
“piazza” kelimesinden gelmektedir. Iktisadi olarak alic1 ve saticinin birbirleriyle iletisim
kurarak alim satim iglemini yaptiklar1 yerdir. Bu baglamda piyasa i¢in herhangi bir
mekan belirlenmesi zorunlu degildir. Belirli bir fiyat karsiliginda mal ve hizmet sunmak
isteyen kisi ile alicisinin internet, telefon gibi ¢esitli dijital araglarla da iletisim halinde

olmasi piyasanin olugsmasi i¢in yeterlidir.

Piyasalar alici, satici, hizmet ve mal durumlarina gore farkli g¢esitlerde
gruplandirilabilir. Piyasa temel olarak mal piyasasi ve finansal piyasa olmak {izere ikiye
ayrilir (Rodoplu, 1996: 63). Reel piyasa olarak da bilinen mal piyasasi, mal ve
hizmetlerin arz talebinin kars1 karsiya oldugu piyasa ¢esididir. Mal piyasalari reel piyasa
olarak tanimlandiginda; igericisinde iiretim faktorlerinin, isgiicli, emek ve sermayenin
bulundugu faktoér piyasasini da kapsamaktadir. Mal piyasalarinda islemler genellikle

fiziki tirlin veya gerceklesen bir hizmet lizerinden yapilmaktadir.

Mali piyasa olarak da bilinen finansal piyasa ise elinde bulunan degerli kagitlar
arz edenler ile yatinmcilarin degerlendirmek iizere ayirdiklari para iizerinden degerli
kagitlar talep etmesi sonucunda bu iki taraf arasinda akisi saglanan ve diizenlenen bir
piyasa ¢esididir. Finansal piyasalarda islemler deger i¢eren kiymetli evrak ve belgeler
tizerinden yapilmaktadir. Bu kiymetli evraklar ve belgeler gibi degerli kagitlar bir tiir

varlik olarak kabul edilmektedir.



Sekil 1. Piyasa Cesitleri
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Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

1.1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, mevcut gelirlerinin altinda harcama yaparak tasarruf fazlasi
olusturan ekonomik aktdrlerden, gelirinin {izerinde harcama yapmak isteyen tasarruf
ac1g1 bulunan ekonomik aktorlere aktarma isglevini saglar (Mishkin, 2004: 23).
Tasarruflarin1  yatirima doniistiirmek isteyen tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin
bulustugu piyasa tiirii olan finansal piyasalarin iglemesi i¢in bazi unsurlarin bir arada
olmas1 gerekmektedir. Bu unsurlarin bir araya gelmesi ile mali varliklarin akisini
diizenleyen ¢esitli araglarin kullanildig1 ve idari kurallarla isleyen yap1 finansal piyasa

olarak tanimlanabilmektedir.

Finansal piyasalarin olugsmasi ve islemesi igin sahip olmasi gereken temel

unsurlar1 asagida siralanmistir (Afsar, 2007: 189):
e Fon arzinda bulunan tasarruf sahipleri

Tasarruf fazlasi olan ekonomik aktorlerdir, fon talebinde bulunan yatirimcilara
bu tasarrufu aktarabilirler. Bu ekonomik aktorler; sirketler, hane halki yabanci

yatirimcilar ve kamu kesimidir (Mazgit, 2012).
e Fon talebinde bulunan yatirimeilar

Tasarruf acgig1 olan ve fon arz eden kisilere menkul kiymet ihra¢ ederek
karsiliginda fon alan ekonomik aktérlerdir. Bunlar; bankalar, hanehalki, kamu kesimi,

belediyeler ve sirketlerdir.



e Varlik niteliginde olan finansal araglar

Finansal iglemin yapilabilmesi i¢in deger tasiyan kagitlardir. Bunlara nakit para,
hisse senedi, tahvil, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, mevduatlar, repo ve ters repo 6rnek

olarak gosterilebilir.
e Tasarruf sahipleri ve yatirimcilari bir araya getiren finansal kuruluglar

Fon alicilant ile fon saticilarinin arasindaki akigi saglayarak aracilik eden ve
hizmet sunan finansal kuruluslardir. Kuruluslar dogrudan veya dolayli olarak bu hizmeti
saglayabilir. Fon transferinde bankalar dogrudan katki saglarken, derecelendirme
kurulusglart bilgi saglayarak dolayli yoldan dahil olur (Mazgit 2012). Ayrica yatirim
ortakliklari, sigorta sirketleri, portfdy yonetim sirketleri, yatirim danigsmanliklar1 ve

aract kurumlar bu kuruluglara 6rnek gosterilebilir.
e Hukuki yap1 ve idari diizenlemeler

Finansal piyasalar i¢indeki finansal araglarin bir kontrol igerisinde akis
saglamasi gerekmektedir. Ozellikle bu araglarin  kuruluslar tarafindan dogru
yonetilmesinin yaninda kotilye kullanimini engellemek amaciyla cesitli finansal
denetleme mekanizmalar1 da olusturulmustur. Bu isleyis sayesinde finansal piyasa
ilkeler, tiiziikler ve kurallar ile denetime tabiidir. Finansal piyasalarda diizenleyici ve
denetleyici nitelikte olan kamu kuruluglarinin yaninda bagimsiz denetleme sirketleri,
derecelendirme kuruluslart da bu yap1 igerisinde yer alir. Bu kuruluslara Sermaye

Piyasas1 Kurulu, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu 6rnek olarak verilebilir.

Finansal sistem iginde fon a¢1g1 ve fon fazlasi olan ekonomik aktorler arasinda el
degistiren fonlarin akisi1 dogrudan finansman veya dolayli finansman yoluyla
gerceklesebilir. Dogrudan finansman, ilgili menkul kiymetin sirketler tarafindan tasarruf
sahiplerine arz edilmesi durumunda olusur. Bu finansal islemde finansal varlik herhangi
bir sekilde degismeden araci kurumlar {izerinden tasarruf sahiplerine ulagir. Dolayl
finansmanda ise finansal varlik tasarruf sahibinden tasarruf agigi olan birime ulagsana
kadar fakli gesitlerdeki finansal varliga doniismektedir. Ayrica dolayli finansman araci
kurumlar disinda diger biitiin finansal kuruluslar aracilifiyla gergeklesebilir (Basti,

2013: 186).



1.1.2. Finansal Piyasalarin Gruplandirilmasi

Piyasa baslica mal piyasast ve finansal piyasalar olarak iki sekilde
gruplandirildig1 gibi finansal piyasalar da kendi igerisinde belirli 6zelliklere gore alt
piyasalar bi¢iminde gruplandirilmaktadir. Bu baglamda finansal piyasalar farkli
ozelliklerine gore siiflandirilabilir. Cesitli 6zelliklerin her biri fonlarin akis tiiriine 6zgii
farkliliklar icerir. Finansal piyasalar 6rgiitlenme durumuna, islem tiirline, teslim sekline
ve vade siirelerine gore gruplandirilabilir. Ayrica kullanilan araglara gore de
gruplandirilabilen piyasalara 6rnek olarak, menkul kiymetler piyasasi, doviz piyasasi,

altin piyasasi, hisse senedi piyasalart gosterilebilir.

Sekil 2. Finansal Piyasalarin Kriterlere Gére Gruplandirilmasi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

e Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasalar
Piyasayi isleten, islem kosullarini belirleyen bir kurumun olup olmamasina gore

gruplanan bu finansal piyasa tiirii kendi icerisinde ikili sekilde siniflandirilabilmektedir:

Orgiitlenmis Piyasa: Denetimci bir kurulus kontroliinde etkinligini siirdiiren
piyasa ¢esididir. Ayrica organize piyasa adi ile de bilinir. Yapisi itibariyle idari ve
hukuki kurallarla belirlenmis bir anlamda organize olmus bi¢cimdedir. Genellikle kamu
kuruluglar1 tarafindan denetlenmektedir. Belirlenmis kurallar g¢ercevesinde yapilan

islemler dolayli yoldan gerceklesir. Tam rekabet piyasasi kurallar1 gegerli oldugu i¢in



bu piyasada c¢ok sayida alici ve satict bulunmaktadir. Menkul kiymet borsalari

orgiitlenmis piyasa i¢inde varligini siirdiirmektedir.

Ulkemizde bu denetimi Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) siirdiirmektedir.
Orgiitlenmis piyasada islem yapabilmek i¢in SPK tarafindan gerekli izinlerin verilmis
olmasi gerekmektedir. Ornegin Borsa Istanbul (BIST) igerisindeki faaliyetler, Merkez
Bankasi islemleri, bankalar arasi para piyasasi olan Interbank bu piyasa igerisindedir

(Aykag, 2020:5).

Orgiitlenmemis Piyasa: Belirlenmis bir kural biitiinliigii ve fiziki bir mekéan
olmadan etkinligini siirdiiren piyasa c¢esididir. Bir diger ifadeyle organize olmamis
piyasa, serbest piyasa, tezgah iistii piyasa olarak da bilinir. Orgiitlenmemis piyasa
icerisinde alicilar ile saticilar varlik fiyat ve miktarini aralarinda anlasarak belirleyebilir.
Piyasa igerisinde finansal varliklarin pazarlik usulii alinip satilmasi da miimkiindiir.
Orgiitlenmis piyasalardan en belirgin farki herhangi bir sekilde denetime tabii
olmamasidir. Ayrica yapilan islemlerin fiyat ve miktar1 {igiincii sahislarca seffaf olarak
bilinmez. Bu durum kendi igerisinde spekiilasyon gibi riskleri de barindirmaktadir.
Yasal denetimin olmamasi, islem hacminin daha diigik olmasi, varliklarin yiiksek
volatilite riski icermesi bu piyasanin olumsuz bir tarafi iken, finansal varlik {izerinde
pazarlik yapilabilmesi ve diisiik islem maliyetleri olumlu tarafi olarak gosterilebilir.
Ornegin serbest ddviz piyasasi, bankalar arasi repo ve tahvil piyasasi, drgiitlenmemis

piyasa icerisinde yer almaktadir.
e Islem Tiiriine Gore Finansal Piyasalar

Finansal varliklarin piyasaya siiriiliis durumuna gore yapilan gruplandirma
seklidir. Varliklar bu gruplandirma yontemine gore birincil piyasa ve ikincil piyasa

olmak tizere ikiye ayrilirlar.

Birincil Piyasa: Bir finansal varligin saticisi tarafindan piyasaya ilk kez siirerek
alicist ile bulustugu piyasa cesididir. Piyasaya ilk kez siiriilen varliklar herhangi bir
aract kurulus vasitasiyla veya dogrudan arz eden tarafindan tasarruf sahibi aktorlere
ulagir. Bu akis igerisinde bir araci kurulusun bulunmasi birincil piyasa islemi olmasina
engel olmamaktadir. Finansal varligin arz edilmesiyle piyasalar fon ihtiyacini1 buradan
karsilamaktadirlar. Tasarruflarin yatirima doniismesi birincil piyasada gergeklestigi icin,
bu piyasanin ekonomik biiyiimeye katkist bakimindan olduk¢a onemlidir (DPT,
1989:4).



ikincil Piyasa: Birincil piyasadaki finansal varligin baska bir tasarruf sahibine
satildig1 piyasadir. kincil piyasalarda yapilan alim satim islemlerinde finansal varligm
kendi degerinin yaninda arz ve talebi de fiyatin1 etkilemektedir. Piyasaya yeni fon ihraci
birincil piyasada olurken, ikincil piyasalarda sadece el degistirme olur. El degistirmeler
cogunlukla menkul kiymet borsalarinda gerceklesir. Borsa disi islemler ise tezgah {istii
piyasalar olarak bilinen &rgiitlenmemis piyasalar {izerinde el degistirir. Ikincil piyasada
varligin daha likit olmasi talebi arttiran bir etkiye sahiptir. Bu etki sayesinde birincil
piyasanin da daha istikrarli olmasini saglar. Clinkii yatirimcilarin alacagi finansal varligi
ikincil piyasada kolayca degerlendirebilecegini géz Oniinde bulundurmasi, birincil

piyasada varliga olan talebi arttirir.

Islem tiiriine gére finansal piyasalarda birincil ve ikincil piyasanin yani sira
ticlinciil ve dordiinciil piyasanin  varligindan da s6z edilmektedir. Genellikle
orgiitlenmemis piyasalar iizerinde finansal varligin alim satim iglemine komisyoncu
araciligiyla olmasi licilinciil piyasa olarak adlandirilirken, alim satim isleminin herhangi

bir iicrete tabii olmamasina ise dordiinciil piyasa ad1 verilmektedir.
e Teslim Sekline Gore Finansal Piyasalar

Finansal varligin teslim edilecegi zamana goére gruplandirilmis piyasa tiirtidiir.
Bu tip alimlarda varliklarin alicisina ne zaman ulasacagina bagli olarak iki sekilde spot

piyasa ve vade piyasa olarak ayrilmistir.

Spot Piyasa: Bir diger adiyla nakit piyasa olarak da bilinmektedir. Satin alimlar
son piyasa fiyat1 iizerinden gergekleserek ayni anda alicisina ulagmaktadir. Bazi
durumlarda bir ve iki is giinli arasinda da gergeklesebilir. Spot piyasalarda gerceklesen
alim satimin ileri tarihte teslim edilecek olmasi fiyati etkilememektedir, islemler anlik

fiyat lizerinden nakit 6demeli olarak belirlenmektedir.

Vadeli Piyasa: Finansal varligin 6nceden belirlenen fiyat ve miktar {izerinden
ileri bir tarihte teslim edilecegi piyasa tiiriidiir. Vadeli piyasalarda islemlerin bekleme
stiresi spot piyasalardan daha uzun silirede olmaktadir. Diger bir adiyla tlirev piyasa
olarak bilinen vadeli piyasaya érnek olarak iilkemizdeki Borsa Istanbul’un Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) gosterilebilir. Bu piyasada yapilan sdzlesmeler kiymetli
maden, doviz, hisse senedi, enerji, emtia gibi varliklar tizerinden islem gérmektedir.
Vadeli piyasalarda islem yapilmasimin baslica iki sebebi bulunmaktadir (VIOP,2017: 9-
10).
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o Olusabilecek Riskleri Yonetmek: Ileride meydana gelecek herhangi bir
sekilde negatif fiyat degisiminde riskten kaginma firsati sunmaktadir.
Ciinkii vadeli piyasalar tarim iirlinlerinin gelecekte olabilecek bir duruma
karst fiyatinin belirsiz olusundan dolay1 ortaya c¢ikmistir. Kisilerin
alabilecegi risklerin farkli oldugundan vadeli piyasa bu riskleri almay1
kabullenmis yatirimcilarin fiyat artis ve diisiis Ongoriisiinden kar elde
etmeyi amaglayan “spekiilator” yatirimeilar: barindirmaktadir.

o Gelecekteki Fiyat Olusumlari: Arz-talep kurallarinca anlik olusan fiyatlar
anlik olarak gecerlidir. Ancak vadeli piyasada alinan riskler
dogrultusunda gelecek bir tarihte bir finansal aracin fiyatinin olusmasi
miimkiin olmaktadir. Ornegin ii¢ ay sonra vadesi gelecek olan bir iiriin
sOzlesmesi, s6z konusu finansal araca iic ay sonra verilecek fiyati
bugilinden gérmeye imkan vermektedir.

e Vade Tiiriine Gore Finansal Piyasalar

Finansal Piyasalar i¢inde varligin arz talebinin vadesine gore gruplandigi
piyasalar para piyasasi ve sermaye piyasasi olarak ikiye ayrilir. Ayrica vade tiiriine gére

ayrim finansal piyasa icinde en sik goriilen gruplandirma cesididir.

Para Piyasasi: Fonlarin kisa vadede islem gordiigii piyasa ¢esididir. Para
piyasasi i¢inde s6z konusu vade en fazla 1 yil olmaktadir. Repo, hazine tahvilleri,
finansman bonosu, ¢ek ve senetler gibi finansal araglar para piyasasi i¢inde islem
gormektedir. Bu araglar yap1 olarak yiiksek likiditeye sahiptir. Ayrica araglarin diger bir
0zelligi olarak genellikle diigiik risk barindirmasi para piyasasinin diisiik riskli oldugunu
gostermektedir. Kisa vadede fon talebi olan kamu kesimi, 6zel kesim ve hane halki

ithtiyaglarini bu piyasadan karsilamaktadirlar.

Para piyasas1 islemlerinin ayirt edilmesinde 6nemli olan nokta vade yapisidir.
Ornegin vadesi 15 giin kalan bir tahvilin el degistirmesi bir para piyasasi islemi degildir
(Mazgit, 2012:13). Burada dikkate alinmasi gereken nokta varligin toplam vade

stiresinin bir yildan kisa olmasidir.

Sermaye Piyasasi: Uzun vadeli fon ihtiyaglarinin karsilandig1 piyasa tiirtidiir.
Vadesi bir seneden uzun olan finansal varliklarin islem gormesiyle olusur. Bu
piyasadaki fonlarin biiylik oranda edilen tasarruflar ile meydana gelmektedir. Olusan

fonlar sirketlerin sermaye artirnrmini ve diger ihtiyaglarimi karsilamak adina
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kullanilirken, devlet de uzun vadeli bor¢lanmak i¢in bu fonlarin gelirinden yararlanir.
Vadesi bakimindan orta ve uzun siireler icerdigi icin riski para piyasasindan daha
yiiksektir. Yiiksek riskler yatirrmeida yiiksek gelir beklentisi de olusturmaktadir. Islem
goren varliklara halka arz olmus sirketlerin hisse senetleri, tahviller, yatirim fonlari,

gayrimenkul sertifikalar1 ve tiirev araglar 6rnek olarak gosterilebilir.
1.1.3. Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasi iliskisi

Para piyasasindan farkli olarak sermaye piyasasinda nakit gereksinimi
karsilamak yerine ortaklik ve borg alacak iliskisi kurulmaktadir. Sermaye piyasasi duran
varliklar1 lizerinden islerken, para piyasasi donen varliklar tizerinden iglem gérmektedir.
Ayrica sermaye piyasasinda yatirimeilarin maksimum getiri elde etmek istediklerinden

sahip olduklar1 varligin karindan pay ve faiz geliri elde etme haklar1 bulunmaktadir.

Para ve sermaye piyasasi birbirinden her yoniiyle ayrigmamistir. Finansal
piyasalar temelinde ayristig1 i¢in iki piyasa da fon saglayan ekonomik aktorler aynidir.
Bazi durumlarda iki piyasa arasinda fon akis1 olugsmaktadir. Sermaye piyasasindaki
varliklar lizerinden elde edilen gelirler para piyasalarina kaynak sunmaktadir. Ayrica iki
piyasadaki faiz oranlar1 da birbirinden etkilenmektedir. Para piyasasinda olusan bir faiz
artisi, sermaye piyasalarinda faizin artisina sebep olmaktadir. Aynmi sekilde sermaye
piyasasindaki faiz artig1 da para piyasasinda faiz artisina yol agmaktadir. Aksi durumda
fonlarin diigiik faizden yiliksek faize dogru gitmesiyle piyasada dengesizliklere yol

acabilmektedir.

1.2. Borsa Kavrami ve Borsanin Tarihgesi

Giiniimiizde sermaye piyasasinin ana unsurlarindan biri olan borsanin ortaya
cikist olduk¢a eski donemlere dayanmaktadir. Ge¢mis donemlerde kurulan pazar ve
panayirlar ile ortaya ¢ikan borsalarda ticari mallarin yani sira kiymetli madenler de
alinip satilmistir (Kiling, 1991:159). Borsalarin ortaya ¢ikis1 eski donemlere dayansa da

isim olarak borsa adini ylizyillar sonra almigtir.

Etimolojik olarak borsa kelimesi 15.ylizyi1lda Belcika’nin baskenti Briiksel’de
parasal ticaret yapan Van Der Bursa ailesinin “Hotel Des Burses” adli konagindan
gelmektedir. Bu konagin Oniinde yapilan ve cevre sehirlerden buraya gelen tacirler
sayesinde iinlenmesinin ardindan Avrupa’da diger yerlerde acilan benzer yerlere de

“borsa” ad1 verilmistir ve bu sekilde anilmistir (Aydin vd., 2012:7).
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Genis bir tanim olarak borsa finansal islemlerin yapildigi ve bu iglemleri yapan
kisilerin bir araya geldikleri piyasadir. Para, altin, emtia gibi ¢esitli tiirlerde kurulan
borsalar zamanla gelisimini slirdiirmiistiir. Borsalar, igerisinde barindirdiklar1 finansal
varliga gore adlandiriimaktadirlar. Ornegin musir, bugday, kahve, dogal gaz gibi ticareti
gerceklestirilen ¢esitli mallarin alinip satildigi borsalara emtia borsasi; altin, glimiis gibi
kiymetli madenlerin alinip satildigir borsalara kiymetli maden borsasi; hisse senedi,
tahvil ve bono gibi kiymetlerin alimip satildigi borsalara menkul kiymet borsasi

denmektedir. Bu borsalarda mallar arz-talep iliskisi lizerine fiyatlanmaktadirlar.
1.2.1. Ge¢misten Giiniimiize Diinyada Borsa Gelisimi

Ortaya cikisinin ardindan borsalarinin  gelisim siireci diinya borsalarimin
glinlimiizdeki sekline evirilmesi de asamalar halinde olmustur. 14. yiizyi1lda Avrupa’nin
zengin devletlerinden biri olan Venedik’in Akdeniz ticaretinde oldukga iistiin olmasiyla
ortaya cikan simsarlarin ticarette kullanmak i¢in altin yerine gecen kiymetli kagitlar
olusturarak giiniimiiz sermaye piyasasinin temellerini atmislardir (Kazgan, 1995:15).
Diger bir gelisim sebebi olarak, derebeylik diizeninin yikilip devletlerin ortaya
cikmasiyla devletlerin altyap: imkanlar1 saglamak ve hizmetlerini siirdiirmek amaciyla
kaynak ihtiyact olusmasi sdylenebilir. Olusan kaynak ihtiyact ek finansman ile
giderilirken kamu bor¢lanmas1 kavrami ortaya c¢ikmistir. Ardindan bir diger onemli
gelisme ise sanayi devrimi ile gergeklesmistir. Firmalarin varliklarini temsilen
olusturulan kagitlar, alinip satilarak bu firmalara finansman kaynagi saglamistir

(Kazgan, 1995:20).

Diger bir goriise gore diinyada borsanin gelisimi ilkel halleriyle Misirlilar,
Fenikeliler ve Eski Babiller doneminden itibaren olustugu One siiriilmektedir. Bu
donemlerden  itibaren  pazarlarda  gergceklesen  islemler  Ozellikle  Roma
Imparatorlugu’nun ele gegirdigi topraklarda zamanin en ©Onemli ihalelerini
kapsamaktadir. Bdylece tliccarlik geligerek, tliccarlar kendi aralarinda sermaye
olusturmak amaciyla sermaye sirketleri kurmuslardir. Gayri resmi olarak M.O 180’li

yillardan giliniimiize kadar bu siirecin geldigi soylenmektedir (Isik,2012:216).

Farkli diizenler halinde gelisimini siirdiiren diinya borsalar1 tilkelerin kendi
ekonomik durumlarinin yaninda teknolojiyle de paralel sekilde yayillmis ve
biliylimiislerdir. Finansal piyasalarin da gelisimiyle 20. yiizy1l sonlarina dogru

giinlimiizdeki haline donligmistiir. Giliniimiiz borsalar1 teknolojik gelismelerin de
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katkisiyla olduk¢a hizli iglem yapilabilir olmustur. Ayrica yatirimcilarin islemlerini
uluslararas1 borsalarda yapabilir hale gelmesi giiniimiiz borsasinin kiiresellestigi

anlamina gelmektedir.

Gegmiste borsalar fiziksel mekan tizerinde yiiriitiilse de glinimiizde teknolojinin
sagladig1 imkanlar dogrultusunda fiziksel bir mekan olmaksizin isletilebilir yapiya

kavusmustur (Ceylan ve Korkmaz, 2004:56).
1.2.2. Ulkemizde Borsanin Tarihgesi

Ulkemizde borsanin  kurulusu ve borsacilik hareketleri 19. yiizyila
dayanmaktadir. 1854 Kirim savasmin yiiksek mali yiikiimliliigii nedeniyle oldukca
bor¢lanan Osmanli, bor¢lanma tahvilleri ¢ikartarak borglanma yoluna gitmistir. Bu
tahviller tilkemizdeki ilk borsacilik hareketlerini olusturmustur. Piyasasi olusan tahviller
Istanbul’da cogunlugu gayrimiislimlerden olusan bankerler tarafindan aliip satilmistir.
Bankerler kendi aralarinda 1864 yilinda “Galata Bankerleri” adinda bir dernek kurarak
bu ¢at1 altinda islemlerini siirdiirmiislerdir (Yesilbas, 1994: 68). Tezgah {istii olarak
yiiriitiilen islemler bir denetleme mekanizmasi gerektiriyordu. Basit sekilde isleyen
borsada sermaye sahibi bankerlerin ¢esitli yurtdisi baglantilar1 sayesinde tiiccarlarin da
ilgisini ¢ekmistir. Ancak devlet denetimi olmadigindan ve ¢esitli manipiilasyonlara

karist1g1 iddialarindan dolay1 islem hacminin diisiik seviyede oldugu diisiiniilebilir.

Ardindan devlet kontrollii bir mekanizmanin gerekliligi {izerine yeni bir olusum
olarak Osmanli’nin borglu oldugu devletlerin destegi ile 1866 yilinda kurulan menkul
kiymetler borsast 1873 yilinda yayinlanan bir tiiziikle “Dersaadet Tahvilat Borsas1”
olarak resmi adini almistir. Bu borsa iizerinde Avrupa borsalariyla telgraf araciliginda
kurulan baglantilar ile Siiveys Kanali hisse senedi gibi birgok yabanci hisse senetleri
islem gormiistiir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,1993: 4). Galata
bankerleri resmiyet kazanan bu borsa ile Osmanli himayesine girmislerdir. Ayrica bu
borsada yatirnmcilarin gesitli zararlardan korunmasi amaciyla emniyet gorevlileri
caligmistir. Osmanli’nin ekonomik ag¢idan oldukc¢a zayifladigr 19. yiizyil sonlarinda

ortaya c¢ikan gesitli krizlerle Dersaadet Tahvilat Borsasi olumsuz etkilenmistir.

Dersaadet Tahvilat Borsasi belirli bir donem faaliyetlerini yiiriitmiis, ardindan
Osmanli’nin zayiflamas1 ve borsada goriilen spekiilasyon hareketleri gerekgesiyle yeni

diizenlemeler yapilarak 1906 yilinda ¢ikarilan baska bir tiiziikle ad1 “Esham ve Tahvilat
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Borsas1” olarak degismistir. Cumhuriyet donemine kadar bu isimle varligini siirdiiren
borsaya, 1908 yilinda ¢ikartilan mesrutiyet ile yerli firmalarin da katilmasina izin
verilmistir (Yesilbasg, 1994: 69). Esham ve Tahvilat Borsasi’nda Dersaadet Tahvilat
Borsasindan farkli olarak ¢esitli cezai islemler, borsaya girecek sirketlere konulan

keskin kurallar ve vergilendirme diizenlemeleri getirilmistir.

Yapilan yeni diizenleme ile borsanin daha giivenilir olmasi ve halkin
menfaatinde ylriitiilmesi amaglanmaktadir. 1906 yilinda ¢ikarilan tiiziik 81 maddeden
olusmaktadir. Igerik olarak borsanin idaresi, borsa meclisinin gérevleri, vergilendirme
hiikiimleri, anlasma yapan taraflarin uymasi1 gereken kurallar1 ve ceza hiikiimlerini

icermektedir.

Birinci Diinya Savasi’nin yikict etkileri Esham ve Tahvilat Borsasint oldukg¢a
olumsuz etkilemistir. Bu siire¢ icerisinde borsa bir¢ok kez tasinmis ve bazi donemlerde
faaliyet dis1 kalmistir. Savasin bitmesiyle Maliye Bakanligi izniyle tekrardan agilan
borsa cumhuriyet déonemine kadar varligim siirdiirmistiir (Karan, 2004: 67). Borsada
faaliyet disi kaldigi donemlerde yapilan resmi olmayan islemlerin yapildigi
diistiniilmektedir. Osmanli’da borsanin o donemki diger iilkelere gore gelismemesinin

sebebi bu gibi durumlarin sik yaganmasi olarak yorumlanabilir.

Cumhuriyet doéneminde 1923, 1927 yillarinda yapilan ek diizenlemelerin
ardindan 1929 yilinda ¢ikartilan 1447 sayilt Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu ile 8172 tiiziigiinde borsanin isleyisi yeniden diizenlenerek “Istanbul Menkul
Degerler Borsasi” adimi almistir. Bu siirecin ardindan 1941 yilina kadar borsa,
Istanbul’dan Ankara’ya “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” adi ile tasinmus,
ardindan tekrar Istanbul’da faaliyetine devam etmistir (Sermaye Piyasasi ve Borsa

Temel Bilgiler Kilavuzu, 1993: 6).

Cumbhuriyetin ilk donemlerinde Tiirkiye’de sanayilesme hentiz ilk adimlarim
atmaya baslarken yasanan 1929 buhraninin yaninda Osmanli’dan kalan borglarinin
O0denmesiyle beraber borsada gesitli sinirlamalara gidilmistir. Diger {ilke borsalarinda da
yasanan sert diisiisler bircok sirketin iflasia sebep olmustur. Oncesinde ise iilke savas
sebebiyle agir yikima ugramis, erkek niifusun uzun siireli askerlik déoneminde iiretim

faaliyetlerinde keskin diisiisler yasamistir (Fertekligil, 2000:138-139).

Ardindan ortaya ¢ikan ikinci diinya savasi etkileri sebebiyle sermaye piyasalar

1960’11 yillara kadar durgun seyretmistir. (Fertekligil, 2000: 178). Bu dénem igerisinde,
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Merkez Bankasi’nin ve Atatiirk tarafindan kurulan Is Bankasi’nin ve halka acik bir
yapida kurulmasi sermaye piyasalari icin onemli gelismeler olarak sdylenebilir. 1958
yilinda tim kambiyo islemlerinin yalnizca Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi
kararlastirilmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kambiyo yetkisi iptal edilerek

Merkez Bankasi’na devredilmistir (Borsa Istanbul, 2010).

Modern borsacilik dénemi 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nin kurulmasiyla baslanmistir. Bu kurulusa gosterilebilecek en &nemli
sebeplerin basinda 80’li yillarda yatirimcilar1 zarar ugratan bankerler krizi olmustur.
Yatirnmceilarin  yeni sistem arayisiyla birlikte Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
denetmenliginde kurulan borsa ile Tiirk borsacilik tarihinde yeni bir donem ortaya
cikmistir (Borsa Istanbul, 2010). 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan
SPK yasal diizenlemelerle yapist olusturulmus, piyasa i¢in denetim gorevi verilerek

yatirimcilara daha gilivenli bir ortam saglanmustir.

2012 yilina gelindiginde, 30 Aralik 2012 tarithinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile IMKB, Vadeli Islem Opsiyon Borsasi ve Istanbul Atin Borsas1 birleserek
Borsa Istanbul’u olusturmuslardir. Borsa Istanbul’un kurulusuyla Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi projesi olusturulmustur. Bu proje kapsaminda Istanbul’u finans merkezi
yapmak amaciyla gerekli altyapilar olusturularak diinya borsalar ile stratejik ortakliklar
kurulmustur (Borsa Istanbul, 2013). Borsa Istanbul teknolojik altyapisiyla Istanbul
Takas ve Saklama Bankast A.S ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S ile ortakliklar kurarak
yatirrmcilarinin iglemlerini hizli ve giivenilir sekilde yapmasini saglamaktadir. Borsa
Istanbul’un ¢esitli kuruluslar ile ortaklik yapis1 bulunmaktadir, 31.12.2020 tarihli

istirakleri Tablo 1’de verilmistir.



16

Tablo 1. 31 Aralik 2020 Tarihli Borsa Istanbul Istirakleri

Istirakler Faaliyet Tiirii
Enerji Piyasalar1 Isletme A.S. Enerji piyasasi isletimi
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Lisanslama ve Egitim
Kurulusu A.S.
Karadag Borsasi Borsa
Tiirkiye Uriin ihtisas Borsas1 A.S. Borsa
JCR Avrasya Derecelendirme A.S. Derecelendirme Hizmetleri

Kaynak: Borsa Istanbul (2020)

Borsa Istanbul A.S. Borsa Istanbul icinde sermaye sahibi kuruluslar
bulunmaktadir. Pay sahipleri igerisinde sirketin hakim ortag1 Tiirkiye Varlik Fonu’dur.
17.02.2021 tarihinde yayinlanan bagimsiz denet¢i raporuna gore 31.12.2020 tarihindeki
ortakliklar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. 31 Aralik 2020 Tarihli Borsa Istanbul Pay Sahipleri

Pay Sahibi Pay Tutan (TL) Sermaye Orani (%)
Tiirkiye Varlik Fonu 341.127 80,6
Qh QOil Investments 42.323 10
Borsa Istanbul A.S. 9.749 2,3
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 5.502 1,3
Birligi
Diger 24.533 5,8

Kaynak: Borsa Istanbul (2020)

1.2.3. Ulkemizdeki Borsa Cesitleri

Ulkemizdeki borsalar, Borsa Istanbul’un kurulusunun ardindan Borsa Istanbul
biinyesinde piyasa cesidi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Borsa Istanbul icerisinde
Pay Piyasasi, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli

Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’n1 barindirmaktadir.
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Sekil 3. Borsa Istanbul Biinyesindeki Piyasalar

—

Borsa istanbul

-
S N T

Kiymétli Madenler

Pay Piyasasi Borglar)ma Araglari Vad.ell I§Igm ve ve Kiymetli Taslar
Piyasasi Opsiyon Piyasasi Iyasas
% % % Qlyasay)

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

1.2.3.1. Pay Piyasas1

Birgok sirketin paylari, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve

sertifikalarin bulundugu ve islem goérdigi piyasadir. Diger bir deyisle hisse senedi

piyasast olarak bilinen pay piyasasi igerisinde bulunan hisse senetleri anonim

ortakliklarin diizenledigi, sermaye igerisindeki payr ifade eden kiymetli evrak

ozelligindeki senettir (Coskun, 2005:191).

Pay Piyasasi igerisinde islem géren enstriimanlar asagida tanimlanmaktadir (Pay

Piyasasi Prosediirii, 2021:12-15):

Pay tanim olarak, anonim ortakliklarin arz ettigi ve ortakliklarin sermayedeki
paymi gosteren menkul kiymet tliriidiir. Pay senetleri hisse senedi olarak da
ifade edilmektedir. Yeni pay alma hakki ise bedelli sermaye artirimi yapan
sirketlerin halihazirdaki ortaklarinin oncelikli islem hakkina sahip oldugu bir
islem bi¢imidir.

Borsa yatirim fonu, BIST igerisinde islem goren paylar, altn, ddviz, tahvil gibi
varliklarin  oldugu portfoy yonetim sirketleri tarafindan olusturulmus
portfoylerdir. Yatirimcilarin yalnizca nakit olarak aldiklar1 yatirnm fonlar
icerisinde bulunan her bir varligin riskini ve getirisini barmdirmaktadir. Borsa
yatirrm fonlar1 katilm belgeleri portfdy yonetim sirketleri aracilifiyla
satilmaktadir.

Varant, varlig1 dnceden belirlenmis bir fiyat {izerinden belirli tarihe kadar alma

hakk1 saglayan finansal bir aragtir. Varanta sahip olan kisi satin alma veya satma
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hakkini elinde bulundurmaktadir. Pay Piyasasi igerisinde Yatirnrm Kurulusu
Varanti olarak iglem gormektedir.

o Sertifikalar varantlarda oldugu gibi ihra¢ eden tiizel kisiyi yatirimciya karsi
bor¢landiran araglardir. Pay Piyasasinda islem goren sertifikalar Yatirim
Kurulusu Sertifikasi, Sahiplige Dayali Kira Sertifikalar1 ve Gayrimenkul
sertifikalar1 olarak {i¢ farkli sekilde bulunmaktadir. Yatirim Kurulusu Sertifikasi
belirlenen sartlarin olugmasi durumunda alim hakk: veren iskontolu olarak da
ihra¢ edilebilen finansal bir varliktir. Sahiplige Dayali1 Kira Sertifikalar1 {i¢iincii
kisilere Varlik Kiralama Sirketi tarafindan devir alinip varliklarin tgiinci
kisilere kiralanarak finansman olusturan bir sertifika tirtdir. Gayrimenkul
sertifikalar1 ise yapim siireci devam eden veya yapilacak gayrimenkullerin
finansman1 i¢in kullanilan, gayrimenkuliin belirlenmis bir boliimiinii temsil eden
sermaye piyasasi aracidir. Gayrimenkul sertifikalar1 SPK tarafindan onaylanarak
diizenlenmektedir. Olusturulan finansman sayesinde konut ve isyerlerinin
yapilma siiresinin hizlanmasini saglayarak tasarruf sahiplerine segenek sunan bir

yatirim araci olmustur.

Pay Piyasasinda yapilan islemler icin belirli pazarlar olusturulmustur. Bu
pazarlarin her biri farkli piyasa degeri ve Ozelligine gore kriterler olusturularak
siniflandirilmistir. Pay Piyasasi enstriimanlarinin islem gorecegi yedi farkli Pazar tiirti

bulunmaktadir. Siniflandirilan pazarlar Tablo 3’te gosterilerek tanimlari yapilmastir.
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Tablo 3. Pay Piyasasi Pazarlari

Pazar Kriter
Yildiz Pazar Borsaya kotasyonunda arz edilen kisminin 300 milyon TL
ve lizeri olmasi.
Ana Pazar Borsaya kotasyonunda arz edilen kisminin 300 milyon TL
ile 75 milyon TL arasinda olmasi.
Alt Pazar Borsaya kotasyonunda arz edilen kisminin 75 milyon TL

ile 40 milyon TL arasinda olmasi.

Yakin izleme Pazari

Kotasyon Yonergesine gore Yildiz Pazar, Ana Pazar ve

Alt Pazar'dan ¢ikartilmasi.

Yapilandirilmis Uriinler

ve Fon izleme Pazari

Islem gérecek aracin borsa yatirim fonu katilim belgeleri,

varantlar ve sertifikalar sinifinda olmasi.

Nitelikli Yatirimei Islem

Pazar

Islem yapacak kisilerin yalmzca nitelikli yatirimci

statiisinde olmasi.

Piyasa Oncesi Islem

Platformu

Halka agik olup borsada islem gérememesi.

Kaynak: Borsa Istanbul, 2022

Pay Piyasasi’nda bir menkul kiymetin bir donem igerisinde el degistirmesi, o

menkul kiymetin s6z konusu donem igerisinde islem sayisini belirtmektedir. Payin
islem birimi “lot” ile ifade edilmektedir. 1 lot 1 adet pay senedine esittir. Islem say1si ile

alim-sattm anindaki fiyatin carpilmasi ile o paymn islem hacmi hesaplanmaktadir

(Coskun, 2005:199).
1.2.3.2. Bor¢clanma Araclari Piyasasi

Icerisinde kamu bor¢lanma araglari, 6zel sektdr bor¢lanma araglari, repo,
eurotahvil ve kira sertifikalariin islem gordiigli piyasa cesididir. Bor¢lanma Araglari
Piyasasi’nda Merkez Bankas1’nin yaninda borsa yonetmeligi ve borsa diizenlemelerince
izin verilen banka ve araci kuruluglar belirli sinirlar igerisinde islem yapabilirler

(Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi Prosediirti, 2017:2).

Bor¢glanma  Araglar1  Piyasasi’nda islem goren enstriimanlar asagida

tanimlanmaktadir (Borsa Istanbul, 2022):
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Kamu Borglanma Araglar1, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS), TCMB
likidite senetleri, gelir ortakligi senetleri ve gelire endeksli senetlerini
kapsayan bir aragtir. Hazine Miistesarligi’nin yurt igindeki piyasalara
sundugu borglanma senetleri DIBS olarak tanimlanmaktadir. Devletin
kaynak ihtiyacini karsilamak amaciyla olusturulan DIBS’ler toplam i¢ borg
stokunun biiylik bir boélimiinii olusturmaktadir (Bayraktar, 2011:4).
Vadelerine gére gruplandirilan DiIBS’lerin bir seneden uzun olanlar1 Devlet
Tahvili, bir seneden kisa olanlar1 Hazine Bonosu olarak isimlendirilir. Ayrica
DiBS’lerin  yatirimcilar  tarafindan  ikincil piyasada alim  satimi
yapilabilmektedir. Likidite senetleri ise Merkez Bankasi’nin ¢ikarttig1 para
politikas1 aract olan menkul kiymet 6zelligi bulunan senet tiiriidiir. Ayni
sekilde DIBS’ler gibi ikincil piyasada islem gorebilir. Likidite senetlerinin
amaci agik piyasa islem olarak piyasayr diizenlemektir. Gelir ortaklig
senetleri karayollari, kopriiler, baraj ve santraller gibi kamu mallarinin adina
cikartilmig tahvil 6zelligi bulunan bir senet tiiriidiir. Bu senet tiirii sadece
Kamu Ortakligi Fonu’na aktarmak iizere satist yapilan kamu mallart igin
Hazine tarafindan diizenlenmektedir. Gelire endeksli senetler DIBS
yatirimcilarinin artmasi amaciyla Hazine tarafindan piyasaya stiriilmiistiir.
Kamu geliri ile endekslenen bu senetlerde uygulanan asgari kupon 6demesi
ile yatirnmcinin negatif etkilenmesinin Oniine gececek bir yatirim araci
olmustur. Kamu geliri olarak Kamu Iktisadi Tesebbiisii (KiT) niteliginde
olan kuruluslarin gelirleri ifade edilmektedir.

Ozel Sektor Bor¢lanma Aragclari, 6zel sektdr tahvilleri, finansman bonolari,
varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler ile varlia ve ipotege dayal
menkul kiymetlerini barindiran bir Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi aracidir.
Sirketler tarafindan diizenlenen bor¢lanma araci niteligindeki finansal
varliklart ifade eder. Tahviller 6zellikleri bakimindan vadesi bir seneden
uzundur. Ozel sektdr tahvilleri de bu konuda bir farklilik yaratmaz Ozel
sektor tahvilleri, anonim sirketlerin finansman kaynagi olusturmak igin
cikarttigr bir seneden uzun vadesi olan senetlerdir. Tahvil sahibi kisi sirket
icin bir finansman saglasa da herhangi bir ortaklig1 bulunmaz, kar zarar riski
almaz. Icerdigi risk sirketin iflas durumundan kaynaklidir, bu sebeple devlet
tahvillerine gore daha yiiksek faiz geliri bulundurmaktadir. Finansman

bonolari ise kisa vadeli borglanma igin iskontolu olarak arz edilebilen senet
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tirtidiir. Tahvillerin aksine bonolarin vadesi bir seneden uzun olamaz.
Teminatli menkul kiymetler arz edenin yiikiimliiligiinde olan ve varliklarina
teminat olarak gosterilen bir bor¢lanma araci iken, varliga dayali menkul
kiymetler varlik veya ipotek finansman kuruluslarmma devri saglanan
varliklara teminat gosterilen finansal varliktir.

e Repo, bir menkul kiymetin geri alim vadiyle satilmasi islemidir. Repo tiirleri
arasinda ters repo igslemi de bulunmaktadir. Ters repo, menkul kiymetin geri
sattim vadiye aliminmi ifade eder. Borg¢lanma Araclari Piyasasi’nda repo
islemleri kendi pazarinda islem gérmektedir.

e Eurotahvil, Maliye Bakanliginca sunulan Dolar ve Euro cinsi doviz ile
almabilen Devlet I¢ Bor¢lanma Senedini ifade etmektedir.

o Kira sertifikasi, Varlik kiralama sirketi tarafindan arz edilen, varligin
sahipligine, yonetimine, alim-satimina, ortakligina ve eser sdzlesmesine gore
belirlenen sekilde ve oranda pay almayir saglayan finansal varliktir.
Sahipligine gore kira sertifikalarinda varligin haklarina dayali bir
sozlesmeyle, yonetimine gore kira sertifikalarinda varligin belirlenen vade
boyunca kiralanmasini da igeren haklarmin devredilmesiyle; alim-satima
gore kira sertifikalarinda varlik kiralama sirketinin satin alarak taraflara
vadeli sekilde satmasiyla; ortakliga gore kira sertifikalarinda varlik kiralama
sitketinin ortak olmasiyla; eser sozlesmesine gore kira sertifikalarinda

varligin olusturulmasini saglamak amaciyla finansmanlari olusturulmaktadir.

Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda tipki Pay Piyasasi’nda oldugu gibi pazarlar
olusturulmustur. Piyasanin isleyisi siiflandirilmig pazarlar igerisinde

gerceklesmektedir. Islemler Tablo 4’te tanmimlanan sekiz gesit pazarda yapilmaktadir.
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Borglanma Araglar1 Piyasasinin Pazarlari

Pazar

Tanim

Kesin Alim Satim

Pazarn

Borglanma araglari, menkul kiymetlestirilmis varliklar,
varlik ve gelire dayali bor¢lanma araglari, kira sertifikalari

gibi finansal araglarin islem gordiigii pazardir.

Repo- Ters Repo Pazari

Repo ve ters repo islemlerinin giivenli bir sekilde yapildigi

pazardir. Diinyada smirli sayida repo pazarlarindan

birisidir.

Menkul Kiymet Tercihli

Repo Pazarn

Bir menkul kiymet {izerinde repo islemi, yani geri alim
vaadiyle satimm gergeklestigi pazardir. DIBS, gelir
ortaklig1 senetleri, baz1 kira sertifikalari, likidite senetleri

gibi finansal araglar igslem gérmektedir.

Thrag Pazari

Pay Senedi Repo Pazar1 | BIST-30 endeksi igerisindeki hisse senetlerinin repo
edilerek islem gordiigli pazardir.
Nitelikli Yatirimciya | Sermeye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenen "Nitelikli

Yatirimcr" statlisiindeki yatirimcilara ihra¢ edilen ve bu
yatirnmcilar arasinda alim satimi gerceklesen sermaye

piyasasi araglarinin islem gordiigii pazardir.

Uluslararas: Tahvil

Dolar ve Euro cinsinden alim-satimi gerceklesen

Pazan Eurotahil'in gordiigii pazardir.
Taahhiitlii Islemler Borsa Yonetim Kurulu, Hazine, varlik kiralama sirketleri
Pazar tarafindan belirlenen kira sertifikalar1 ve sermaye piyasasi

araglariin iglem gordiigii pazardir.

Gozalt1 Pazar

Kesin Allm Satim Piyasasinda islem gormekte olan
sermaye piyasast araglarinin incelenmek iizere ayri bir

pazarda islem gordiigii pazardir.

Kaynak: Borsa istanbul, 2022

1.2.3.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adinda vadeli islemlerin yapildig
borsa, Borsa Istanbul’'un kurulmasiyla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile

birleserek 2013 tarihinden itibaren varligimi tek cati altinda siirdiirmektedir. Vadeli



23

islemlerin ve opsiyon sdzlesmelerinin yapildigi VIOP igerisinde yatirimcilarin daha
biiylik bir piyasaya erisim imkani sunarak uluslararasi piyasalarda rekabet gliciiniin
artmasi, sermaye piyasalarinda verimlilik ve etkinlik gibi avantajlar1 beraberinde

getirmistir (VIOP, 2017:7).

Fiyat degisim riskinden kaginma isteginin olusturdugu ihtiyaclardan ortaya ¢ikan
vadeli islemler piyasasinin tarihi siireci 19. yiizyila kadar gitmektedir. Tarimsal
iirlinlerin fiyatlarinda olusan volatilite ¢ift¢ilerin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur.
20. yiizyilin ortalarina kadar yalnizca tarim {irlinleri {izerinden islem goren piyasa,
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra finans piyasalarinda olusan volatilite faiz-

kur riskini ortaya ¢ikarttigi icin finansal araglar iizerinden de islem gérmeye baslamistir

(Coskun, 2005:375).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda yatirnmcilar direkt islem yapamaz.
Yapilan islemler borsa {iyesi aract kurumlar ve bankalar tizerinden gerceklestirilir. SPK
tarafindan diizenlenen risk bildirim sartlarin1 onaylayarak islem yapilabilir. Ayrica
yatirimcilardan  yapacaklari islem i¢in teminat bulundurmasi gerekmektedir

(VIOP,2017:16).

Tiirev olarak da bilinen vadeli {irlinler, islem gordiigli piyasa igerisinde
anlagmasi yapilan finansal araglar tizerinde gelecek bir tarih i¢in belirlenmis alim veya
satim kararlarimin yerine getirilmesiyle gerceklesmektedir. Vadeli piyasalarda islem
yapilmasimin avantaji, bu piyasanin ii¢ temel 6zelliginin olmasidir. Riskten kaginmak,
gelecekte fiyat olusumunu gérmek, piyasa trendi hakkinda bilgi sahibi olmak gibi
baslica sebepleri bulunmaktadir (Uzunoglu, 2003:41).

Vadeli piyasalarda tiirev araglar adi verilen sdzlesmeler islem géormektedir. Dort
cesit tlirev arag ¢esidi bulunmaktadir, s6z konusu sozlesmeler agsagida tanimlanmaktadir

(VIOP, 2017:11-13):

o Alivre Sozlesmeleri (Forward): Taraflarin belirlenen bir finansal araci
gelecekteki bir tarihte, onceden uzlasilan fiyat, miktar, vade iizerinden alim-
satim igleminin yapilmasini 6ngoérdiigii s6zlesme tiirtidiir. Vadeli piyasalarin
fiyat degisimi riskinden kaginma o6zelligini gosterse de alivre sozlesmeleri
taraflarin birbirine karsilikli giiveni iizerine gergeklesir. Ciinkii taraflarin
birbirine kars1 yiikiimliiliiglinii yerine getirmeme riski bulunmaktadir. Vadeli

piyasalarin diger bir 6zelligi olan gelecekteki fiyat olusumu o&zelligini
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barindirmazlar. Alivre sdzlesmelerde belirlenen fiyat iigiincii kisilere acik
degildir, yalnizca taraflar arasinda bilinmektedir.

Vadeli Islem Sézlesmeleri (Futures): Taraflara standart miktar ve kalitedeki
finansal aracin, bugiinden kararlastirilan fiyatta ileri bir tarihte alim veya
satim ylkiimliliginiin gerceklestigi sozlesmelerdir. Yapi olarak alivre
sOzlesmelere benzerlik gosterse de bir¢ok noktada farkliliklar1 bulunmaktadir
(Uzunoglu, 2003:40). Standart hale getirilmis kalite ve vade alivre
sozlesmelerde belirlenebilir sekildedir. Ayrica vadeli islem sdzlesmelerinin
belirlenen miktar ve fiyati piyasada diger yatirimcilar tarafindan goriilebilir
oldugundan wvadeli piyasanin gelecekteki fiyat olusumu 6zelligini
gostermektedir. Taraflar arasinda karsilikli giiven bulunmasina gerek

kalmadan islemler takas kurulu tarafindan teminat altindadir.

Vadeli islem sozlesmelerinde “uzun” ve “kisa” olarak adlandirilan iki taraf

bulunmaktadir. Sézlesmelerde uzun taraf varligi alma, kisa taraf ise bu varligi geri

verme ylkimliliigiindedir. Varlik fiyati arttiginda uzun pozisyonda bulunan yatirimei

kar ederken, kisa pozisyondaki yatirimer zarar eder (Uzunoglu, 2003:42).

Varlik {izerinde kar ve zarar etme durumu kisa ve uzun pozisyon i¢in Grafik

1’de gosterilmistir.

Grafik 1. Vadeli islem Sozlesmelerinde Uzun/Kisa Pozisyon Kar Zarar Durumu
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Kaynak: VIOP, 2017:19
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Grafik 1’e gore Ornegin bir yatirimci, finansal varligin fiyatt 50 birim
seviyesindeyken uzun pozisyondayken, varligin fiyati1 90 birime ulastiginda 40 birim
civar1 bir seviyede kar etmis olur. Aym sekilde varlik fiyatt 20 birim seviyesine
distiigiinde Grafik 1’deki yesil cizgi lizerinde gosterildigi gibi kar / zarar siitununa
denk geldigi nokta kadar zarar etmis olmaktadir. Bir finansal varligi kisa pozisyon
icin alinmasi, bir araci kurum lizerinden saglanan varlik adedi kadar 6diing alma
mantig1 tasimaktadir. Kisa pozisyon kapatilacaginda, varligin alindig1 araci kuruma
pozisyon baslatildigr miktardaki varlik verilmelidir. Varlik fiyat1 diistiigiinde kisa
pozisyonda olan yatirimci ayni varligir daha diisiik miktardan edinerek pozisyonu
kapatabilmektedir. Bir varlik i¢in 50 birim varlik fiyati seviyesinden kisa pozisyon
acmis ise varlik fiyat1 20 birime diistiigiinde kar edecek, 90 birime ¢iktiginda zarar

edecektir.

e Opsiyon Sozlesmeleri (Options): Belirlenmis bir siirede, belirlenmis bir
finansal aracit (mal, finansal iiriin, sermaye piyasasi araglari, ekonomik
gosterge ¢esidi) belirlenmis bir fiyat {izerinden alim-satim hakkini bir prim
tizerinden satin alan kisiye veren sozlesme tiiriidiir. Opsiyon s6zlesmelerinde
alman prim “opsiyon primi” olarak adlandirilir. Satin alan tarafi finansal
aracin gelecekteki fiyat artist durumundan opsiyon primi karsiliginda
korumaktadir. Ancak olas1 bir fiyat diisiisiinde s6z konusu finansal aracin
spot fiyat lizerinden satin alma hakki verir. Boylece bu durumda opsiyon
sozlesmelerinde edilebilecek en fazla zarar miktart opsiyon primi kadar
olmaktadir (VIOP, 2017: 13).

Sekil 4. Alim Satim Opsiyonu Taraflari

4 N\ 4 N\ 4 N\
Alici Opsiyon Satici

*Opsiyonu
kullanma hakki
vardir,

Kaynak: VIOP 2017:13
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Sozlesmeler alim opsiyonu ve satim opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Alim (call) opsiyonu finansal araci belirli tarihte satin alma hakki verirken
satim (put) opsiyonu satma hakki verir (Uzunoglu, 2003: 49). Alim
opsiyonunda alic1 tarafin beklentisi fiyat yiikselisi yoniindeyken, satici
tarafin beklentisi fiyat diisiisiidiir. Bu baglamda satim opsiyonunda ise alici
tarafin beklentisi fiyat diismesiyken, satici tarafin beklentisi fiyat artisidir.
BIST iizerinde opsiyon s6zlesmeleri pay opsiyonu, pay endeks opsiyonu ve
Dolar/TL opsiyonu lizerinden islem yapilabilmektedir.

e Takas Sozlesmeleri (Swaps): Kararlastirilmis vadelere iki ya da ikiden fazla
tarafin bulundugu nakit degisiminin yapildig1 6zel sozlesmelerdir. Taraflarin
belirledigi bir yabanci paranin kur riski olmadan dénem sonunda tekrar
o0deme kosuluyla takas edilmesiyle gerceklesir (Uzunoglu, 2003:73).
Genellikle doviz cinsi degisimlerde kullanilmaktadirlar. Faize dayali bir
takas soOzlesmesinde taraflarin degis tokus islemine karsilik verilen
anaparanin ilizerine degisken veya sabit olarak belirlenen bir faiz karsiliginda
islem yapilmaktadir. Ornegin yaptiklari takas sdzlesmesi i¢in ayn1 yil ayni
miktarda birbirlerine 6deme yapacak olan iki bankadan biri degisken, digeri
sabit faizli olarak kabul ettiyse, ayn1 miktardaki para takasi sonrasi net olarak
sadece degisken faizin sabit faizle degisecek olmasi da bir swap islemi

olarak diistiniilebilir.

VIOP iizerinde islem goren sézlesmeler, tiirlerine gore smiflandirilmis pazarlar
icerisinde islem gérmektedir. VIOP pazarlar1 ve bu pazarlarda islem goren sozlesmeler

Tablo 5’te bulunmaktadir.
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Pazarlar

Sozlesmeler

Doviz Turev Pazari

O O O O O O

Dolar/TL Opsiyon Sozlesmeleri,
Dolar/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri
Euro/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri
Ruble/TL Vadeli islem Sézlesmeleri
Yuan/TL Vadeli islem Sozlesmeleri
EUR/USD Vadeli islem Sézlesmeleri

Elektrik Tiirev Pazari

O

Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem
So6zlesmeleri

Emtia Tirev Pazan

Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmeleri
Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli islem
Sozlesmeleri

Makarnalik Bugday Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Endeks Tiirev Pazari

Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri
Mini Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Kiymetli Madenler Tiirev Pazar

Altin Vadeli islem Sozlesmeleri
Dolar/Ons Altin Vadeli islem
Sozlesmeleri

Pay Tiirev Pazari

Pay Opsiyon Sozlesmeleri
Pay Vadeli Islem Sézlesmeleri

Yabanci Endeksler Turev Pazari

Yurtdis1 Endeksi Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Metal Tiirev Pazari

Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri

Faiz Turev Pazari

Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Ug Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem
Sozlesmeleri

BYF Tiirev Pazan

FBIST Borsa Yatirim Fonu Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Kaynak: Borsa Istanbul, 2022 iizerindeki veriler birlestirilerek olusturulmustur.
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1.2.3.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

BIST icerisinde faaliyetini siirdiiren Krymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 altin, glimiis, platin, paladyum gibi kiymetli madenler islem gormektedir.
Kiymetli madenlerin spot isleminin yani sira sertifika halinde alinip satilmaktadir.
Ayrica igerisinde elmas ve diger kiymetli taslarin islem gordigi alt piyasalart da
bulunmaktadir. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi’nin alt piyasalar1 Sekil

5’te gosterilmektedir (borsaistanbul.com).

Sekil 5. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi1 Alt Piyasalari

VRN

Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasi

—
B P I

Kiymetli Maden Piyasasi KI¥m€t|l Madenler Elmas ve Kiymetli Tas
Odling Piyasasi Piyasasi

Kaynak: Borsa Istanbul, 2022

Spot islemler Kiymetli Maden Piyasasinda, sertifika ve 6diing islemleri Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasinda, kiymetli taslar ise Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda

alinip satilmaktadir.

Kiymetli Maden Piyasasi: Altin, platin, paladyum ve glimiisiin doviz ve TL
cinsinden almip satildig1 alt piyasa tiiriidiir. Icerisindeki kiymetli madenin yapisi ve
fiziki durumuna gore bar, kiilge ve graniil haldeki madenler Standart Kiymetli Maden;
dore bar, graniil, toz ya da hurda haldeki madenler Standart Dig1 Kiymetli Maden olarak
siniflandirilmaktadir (Borsa Istanbul, 2022).

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi: Yatirmmcilarin altin ve diger kiymetli
metalleri kisa siireli yatirnmlar i¢in 6diing alip, ayn1 sekilde kiymetli madenlere sahip
olanlarin da bu piyasada ddiing vererek gelir elde ettigi bir piyasadir. isleme konu olan

madenler altin, giimiis, paladyum ve platin olarak belirlenmistir. Bu piyasa, kiymetli
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madenlerin likiditesini artirarak yatirimcilara daha fazla yatirim firsati sunar ve Borsa

Istanbul biinyesinde faaliyet gdsterir.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi: Elmas, yakut, inci, ziimriit, topaz ve benzeri
degerli taglarin ticaretinin yapildigi piyasadir. isleme konu olan kiymetli taglarin
fiyatlarindaki degisiklikleri takip ederek, uygun fiyatlarla alim satim yaparak kazang
elde edebilirler. Piyasada islem goren taslarin fiyatlari, arz-talep dengesi, tasin niteligi
gibi faktorlere bagli olarak belirlenir. Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi'nda Borsa
Istanbul’un belirledigi laboratuvarlar tarafindan sertifika verilmektedir. Bu sertifikalar,
taglarin kalitesinin tespiti ve belirlenen Ozelliklere uygunlugu agisindan 6nemli bir
aractir. Tagin dogalligini, boyutunu, kesimini, rengini, berrakligin1 ve diger dzelliklerini
belirlemek igin kullanilir. Ayrica bu piyasada Borsa Istanbul araciligiyla kuyumculuk
sektoriine uluslararast bir kimlik kazandirilmasi, kredi imkanlarinin artmasi ve

diinyadaki kisi ve kuruluslarla organize bir yapida ticaret yapilmasi hedeflenmektedir.

1.3. Doviz Kuru Tanimi ve Doviz Piyasasi

Geg¢misten gilinlimiize bakildiginda uluslararas ticaret giderek artan bir egilimde
devam etmektedir. Giin gegtikce gerek ticaret gerekse kiiltiirel anlamda iilkelerin
siirlart ortadan kalkmistir. Kiiresellesme adi verilen bu olgu ile uluslararasi ticaret
yayginlasmis ve bunun sonucu olarak da rekabet uluslararasi boyuta tasimnmistir.
Ticaretin yani sira uluslararasi diizeyde para 6diin¢ alip veren yatirimcilar sayesinde
finans sistemi de kiiresellesmistir. Bu sermaye hareketlerinin serbestlesmesi disa agik
ekonomilerde getirdigi risklerin yaninda bir¢ok olumlu tarafi da bulunmaktadir. Tiim bu
gelismeler ile iilkelerin yabanci {ilke paralar ile degisimi gerekliliginin sonucu olarak

d6viz kuru kavrami ortaya ¢ikmustir.

Bir ulusal para biriminin diger bir ulusal para birimine gore fiyatina doviz kuru
ad1 verilmektedir. Bir iilke para biriminin diger iilkenin parasi cinsinden fiyati olan
doviz kuru ayni zamanda bir nevi varlik fiyatidir. Buradan hareketle diger varliklarin
fiyatlarin1 arttirip azaltan etkenler doviz kuru i¢in de gecerli olmaktadir (Krugman ve
Obstfeld, 2003:324). Ornegin Tiirkiye’deki bir sirket Amerika’daki bir sirketten mal
ithal ederken Tiirk lirasi cinsi parasint Amerikan dolarina ¢evirmek durumundadir. Ayn
sekilde Tirkiye’den ihra¢ edilecek bir mal i¢in s6z konusu iilke Tiirk lirasi cinsi para

vermektedir.
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Diinya piyasalarinda para; yatirnmcilar ve sermaye sahipleri arasinda serbest
sekilde dolagsmaktadir. Diger bir yandan mal piyasalarinda oldugu gibi alic1 ve saticiy1
bir araya getirerek bir para birimi cinsinden belirli degeri olan doviz kurlari, para
piyasasi ile yakin bir iliski i¢erisinde bulunmaktadir (Uzunoglu,2003:25). Para birimleri
arasinda alim satim isleminin taraflar arasinda gergeklesmesiyle olusan doviz
piyasasinda yapilan islemler ticaretin yaninda yatirim, enflasyondan korunma veya

spekiilasyon amaciyla olmaktadir.

Doviz piyasasinda belirli ekonomik aktorler bulunmaktadir. Bunlar; ticari
bankalar, uluslararasi ticaret yapan sirketler, varlik yonetimi ve sigorta sirketleri gibi
banka dis1 finansal kuruluslar ve merkez bankalaridir. Bireyler de bu sistemin icerisinde
yer alabilmektedir, ancak bireyler arasindaki kayit dis1 sayilabilecek islemler toplam
islem hacmi igerisinde ¢ok kiigiik bir orana tekabiil etmektedir. Doviz piyasasi aktorleri

asagida tanimlanmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2003:328):

Ticari Bankalar: Doviz piyasasinda merkez konumundadirlar. Uluslararasi
diizeyde yapilan biiyiik islemler bu bankalarin bilangosu igerisinde yer
almaktadir. Bu bankalar miisterilerinin doviz taleplerini kargilamak amcaciyla
doviz piyasast igerisinde aktif rol oynamaktadirlar. Aym1 zamanda diger
bankalarla yaptiklart interbank islemleri de ticari bankalarin piyasa igerisindeKi

islem hacminin yiiksek olmasinda etkilidir.

Uluslararasi Ticaret Yapan Sirketler: Cok uluslu sirketler sik stk doviz cinsinden
islemler yapmaktadirlar. Merkezinin bulundugu iilke para birimi disinda 6deme
yapar veya kabul edebilirler. Bu islemlere 6rnek olarak personel iicretleri, satis

gelirleri gosterilebilir.

Banka Dis1 Finansal Kuruluslar: Mali piyasalarin yillar igerisinde degisen
yapisiyla birlikte ortaya c¢ikan bu kuruluslar zaman zaman miisterilerine
bankalardan daha genis hizmetler sunmaktadirlar. Banka dis1 finansal
kuruluslarin doviz ile yapilan hizmetlerine ve olusumlarima 6rnek olarak

emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, varlik yonetim sirketleri verilebilir.

Merkez Bankalart: Ulkelerin genel makroekonomik politikalarmi belirleyen
merkez bankalari, doviz piyasas1 lizerinde de politika yapict konumdadir.
Piyasaya etkili sekilde miidahale edebilirler. Ayrica Hazine gibi diger kamu

kuruluslar1 da doviz piyasasinda islem yapabilmektedirler.
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1.3.1. Déviz Piyasas1 Ozellikleri

Doviz piyasalart genellikle spot islemler {izerinden faaliyetine devam
etmektedir. Yapis1 geregi diger piyasalardan ayrisan ozellikleri bulunmaktadir. Piyasa
islem saatleri hafta sonlar1 duraksarken hafta icgleri 24 saat aktif bir sekilde islemlerini
siirdiirmektedir. Yapilan islemlerin biliyiik bir ¢ogunlugunda alici ve satict bir araya
gelmemekte, islemler araci kurumlar vasitasiyla yapilmaktadir. Ayrica doviz piyasalari
teknolojinin vermis oldugu iletisim imkanlar1 sayesinde uluslararasi seviyede es zamanli
caligmaktadir. Piyasanin hafta sonlar1 kapali olmas1 diger tllkelerdeki piyasalara baglh
olarak bir sonraki islem giiniinde kurun degismesine sebep olabilmektedir. Devlet

miidahaleleri diginda tam rekabet piyasasina yakin 6zellikler gostermektedir.

Gilinlin 24 saati acik olan doviz piyasasindaki islem hacmi diinya ticaret
hacminin onlarca katini gecen bir seviyeye gelmistir. Islem hacminin bu denli yiiksek
olmasi doviz piyasasinin yatirim, enflasyondan korunma ve spekiilasyon amagh

ozelliklerini gostermektedir.

Doviz piyasalar perakende piyasasi ve interbank piyasasi olarak iki sekilde
ayrilabilir. Perakende piyasasinda banka gibi aract kurumlarin miisterileri ile yaptig1
doviz aligverisi soz konusu iken, interbank piyasasinda ise bankalarin kendi aralarinda
yaptig1 doviz islemleri bulunmaktadir. Perakende piyasasi doviz piyasasinin goriinen
tarafi olarak diisiintilebilir. Ayn1 sekilde interbank piyasasi bankalarin veya araci
kurumlarin birbirleri arasinda doviz dengeleme islemlerini kapsadigi i¢in doviz
piyasasinin arka plani olarak tanimlanabilir. Doviz piyasasinda biiylik hacimde yapilan
islemler interbank piyasasinda gerceklesmektedir. Bu durumda miktar olarak doviz
piyasasinin perakende ayagi icin herhangi bir alt limiti bulunmamaktadir. Ornegin bir
miisteri bankadan bes dolar almasinin 6niinde bir kisit bulunmamaktadir (Seyidoglu,

2013: 124).

Doéviz ticaretinin merkezi olarak bilinen Londra, New York, Frankfurt gibi
finansal merkezlerde bulunan bankalar arz ve talep arasinda bir araci kurum olarak
bulunmaktadirlar. Para ve mevduat degisimi yapilarak vadeli ve vadesiz sekilde
dovizlerin fonlara doniistiirtildiigli bu merkezlerde yapilan islemlerin elektronik ortamda
gerceklesmesi, paranin fiziki olarak tasinmasindan daha az maliyetlerle tamamlandigi

sOylenebilir.
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1.3.2. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kurlar1 temel olarak alis-satis kurlari, vadeli ve vadesiz kurlar, ¢apraz kur,
reel kur, nominal kur, efektif kur gibi gesitleri bulunmaktadir. Efektif kur ise reel efektif
kur ve nominal efektif kur olarak ikiye ayrilmaktadir. Sekil 6’da doviz kuru cesitleri

gosterilmektedir.

Sekil 6. Doviz Kuru Cesitleri

VRN
Doviz Kuru
Cesitleri
N
P 7N\
Vadeli ve Vadesiz
Alis-Satis Kurlari Doviz Kuru
S N S
VRN i

Nominal Doviz

Reel D6viz Kuru
Kuru

h(
F(

Capraz Kur Efektif Doviz Kuru

(
(

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
1.3.2.1. Ahs-Satis Kurlari

Doéviz piyasasinda alicilar ve saticilar her zaman karsilikli irtibat kurmak
durumunda degillerdir. Herhangi aract kurum vasitasiyla alis satis islemi yapilmaktadir.
Araci kurumlar islemler i¢in bir komisyon talep edebilirler. Araci kurumlar ic¢in gelir
kaynagi aldiklar1 komisyon tutaridir. Dovizlerde de alis ve satis fiyatlar1 arasinda fark
bulunmaktadir. Bu aradaki farka “kur marj1 (spread)” adi verilmektedir. Alis fiyatina
“doviz alis kuru (bid rate), satis fiyatina ise “doviz satis kuru (ask rate)” denmektedir

(Copeland, 2005:8).

Aract kurumlar icin gelir kaynagi olan kur marj1 igerisinde vergiler, personel
giderleri, masraflar gibi c¢esitli gider kalemleri bulunmaktadir. Kur marjin1 diger getiriler
ile mukayese etmek i¢in kur marjinin yillik yiizdelik formda getirisini hesaplamak
gereklidir. Yiizdelik kur marji formiil (1.1) ile hesaplanmaktadir (Seyidoglu,2013: 138).
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N Pa

Kur marji (%) = x 100 (1.1)

N

Formiilde P, doviz satis kurunu, P, doviz alis kurunu ifade etmektedir. Ornegin
dolar kuru i¢in bankanin uyguladig: alis kuru 9,3010 1/$, satis kuru 9,4010 1/$ olsun,
dovizin alindiktan sonra miisteriye satist 10 giin sonra oldugunda kur marji denklem

(1.1.1) tizerinde gosterildigi gibi hesaplanacaktir.

9,4010 — 9,3010 y 360 0383 11
9,4010 10 (1.1.1)

1.3.2.2. Vadeli ve Vadesiz Doviz Kuru

Doéviz kurlart farkli bir sekilde ifade edilmedigi siirece vadesiz (spot) yapidadir.
Taraflar arasinda para takasi gergekleserek ayni anda islemin sonuca ulagmasi durumu
vadesiz doviz kuru olarak tanimlanmaktadir. islemlerin aninda tamamlanmadan, ileri bir

tarihte belirlenen bir fiyat {izerinden anlagma yapilmasi vadeli doviz kuru olarak ifade

edilir (Copeland,2003 :8).

Vadesiz doviz kuru alis satis1 doviz piyasasinda en yaygin olarak yapilan islem
tiridiir. Vadeli doviz kuru ile islem yapilmasinin sebepleri vadeli piyasalardaki ile
benzer yapidadir. Doviz kurlar i¢in en gegerli sebep doviz kuru riskinden kaginma
istegi olarak sdylenebilir. Ornegin faiz artis beklentisi durumu uluslararas
yatirimcilarin o iilkeye yatirirm yapmasi i¢in cazip bir durum ortaya ¢ikartir. Yapilan
yatirimlar sonucu iilkeye sermaye girisi olacagindan doviz kurlar yerli para karsisinda
deger kaybedecektir. Bir diger ifade ile yerli para deger kazanacaktir. Tersi bir durumda
yapilacak faiz indirimi ise yerli paranin deger kaybetmesine sebep olacak ve doviz
kurlar1 yiikselecektir. Olas1 bir faiz degisimi beklentisinde vadeli doviz kurunda islem

yaparak doviz kuru riskinden kaginilmis olunmaktadir.
1.3.2.3. Capraz Kur

Uluslararas1 piyasalarda para birimlerinin birbirleri arasindaki degerleri dolar
tizerinden belirlenmektedir. Dolar disinda diger ulusal para birimlerinin birbirleri
arasinda dolar oraninda hesaplanmasi durumuna c¢apraz kur adi verilmektedir
(Copeland,2003: 7). Ornegin 1 dolar 6,39 Cin yuanmna esit oldugunda, 1 Tiirk liras1 9,22
dolar ise 1 Yuan 1,44 Tirk lirasina esit olmaktadir. Dolar cinsinden degeri bilinen

ulusal paranin birbiri cinsinden degeri formiil (1.2) {izerinden hesaplanmaktadir.
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Vuan'm TL fivat, — Dolar'in TL fiyati (1.2)
uan'in TL fiyatt = Dolar'in Yuan fiyati '

Capraz kurlar arasinda olmasi gereken denge fiyati olmadigi durumlarda ortaya
cikan fiyat farki firsatina “arbitraj” denmektedir (Uzunoglu, 2003: 63). Capraz kur
hesaplanmasinda doviz satis kuru veya alis kurundan sadece bir tanesi segilerek
yapilmalidir. Formiil (1.2) tizerinde Cin yuani ve Tiirk liras1 6rneginde Yuan’in olmasi
gereken TL cinsi miktarindan farkli olmasi durumunda arbitrajin karli olup olmadigi kur

marj1 ¢ikartildiginda belli olacaktir.
1.3.2.4. Nominal Déviz Kuru

Nominal déviz kuru bir iilkenin para biriminin diger iilke para birimi cinsinden
fiyatin1 ifade etmektedir. Yani bir tilkenin para birimini diger iilke para birimi ile takas
edebilecegi orandir. Ornegin 1 dolar 9 Tiirk lirasma esitse, 1 Tiirk liras1 basma
aliabilecek dolar miktari (1 /9) 0,11 dolar olmaktadir. Dolar basina alinabilecek Tiirk
liras1 10 birim oldugunda, dolarin deger kazandigi Tirk lirasin1 deger kaybettigi
soylenebilir. Bu durumda Tiirk liras1 cinsinden daha az (1 / 10= 0,10) dolar
alinabilmektedir. Ayn1 durumda dolar bagina 8 Tiirk lirasi alinabildiginde ise dolarin
deger kaybettigi, Tiirk lirasinin deger kazandig1 anlamima gelmektedir. Ornek ile ifade
edilen durumda oldugu gibi aslinda doviz kuru olarak tanimlanan kavram nominal déviz

kurudur (Mankiw, 2018: 665).

Nominal degerler iicret, faiz, enflasyon gibi kavramlardan arinmadan cari
fiyatlar1 ifade etmektedir. Bu duruma gdre nominal doviz kuru, para birimlerinde
yasanan enflasyon gibi etkenlerden armmadig i¢in tam anlamiyla ger¢ek alim giiciinii
ifade etmemektedir (Seyidoglu, 2013: 168). Dis pazarda alim giiciinii veya paranin

gercek degerini anlamak i¢in enflasyondan arindirilmis reel kuru hesaplamak gereklidir.
1.3.2.5. Reel Déviz Kuru

Iki iilkenin rekabet giiciiniin mukayese edilebilmesi i¢in nominal degerlerden,
diger bir ifade ile fiyat artislarindan arindirilarak hesaplanan déviz kuru cinsidir. Bir
tilkenin mal ve hizmetini bagka bir {ilke mal ve hizmetleriyle degistirebilme orani olarak
da ifade edilebilir (Mankiw, 2018: 665). Reel doviz kuru iilkenin dis rekabet giicii igin

oldukca dnemli bir kavramdir. Reel doviz kuru yap1 olarak enflasyondan arindirildig:
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icin nominal doviz kurundan farkli olsa da iki kur da yabanci bir degeri bir nevi varlik

olarak agiklamaktadir.

Reel doviz kuru mal cinsi olarak yerli ftriiniin miktariyla da ifade
edilebilmektedir. Reel doviz kuru mal cinsi olarak formiil (1.3) ile hesaplanmaktadir
(Mankiw, 2018: 667).

Nominal Déviz Kuru X Yurtici Fiyat

Reel Doviz K = 1.3
eet Loviz Ruru Yabanct Fiyat (1:3)

Denklem (1.3) iizerinden Ornegin nominal olarak TL basina 0,11 dolar
(15=9,309%) alinabildigi bir durumda ayni miktarda alinan domatesin fiyat1 30 TL olsun,

Amerika’da ise 10$ oldugunda domates i¢in ¢6ziim (1.3.1) seklinde hesaplanmaktadir.

_ (0,115 = 18) x (308)
0.33= 10$

(1.3.1)

Yani her bir Tiirk domatesi i¢in 1/3 Amerikan domatesi olarak ifade edilebilir.
Burada bulunan sonu¢ hangi firiiniin ithal edilecegine karar verilebilme imkani

sunmaktadir.

Reel doviz kurunun ekonominin mal ve hizmet ihracatinda kilit belirleyici rolii
bulunmaktadir. Boylece reel doviz kurunun her kalem mal i¢in ayr1 hesaplanmasindansa
genel fiyat diizeyi lizerinden hesaplanmasi daha kapsamli olacaktir. Reel déviz kuru mal
ve hizmet genel fiyat diizeyi i¢in formiil (1.4) ile hesaplanmaktadir (Seyidoglu,2013:
169).

1+ Dis Enflasyon Oram

(1.4)

Reel Doviz Kuru; = Nominal Doviz Kuru, X -
1+ I¢ Enflasyon Oram

Bir donem kapsaminda (t=1) baslangi¢c dénemi (t=0) dolar kuru 8,30 TL iken bir
sonraki déonemde 9,30 seviyesine ulagsmistir. Aradan gecen donem kapsaminda i¢ piyasa
enflasyon oran1 %16 seviyesindeyken, dis piyasa enflasyonu %5 seviyesindedir. Bu

durumda reel doviz kuru (1.4.1) olarak hesaplanmaktadir.

841—930><1+0'05 (1.4.1)
R 1+0,16 o

Baslangi¢ zamaninin baz alindigi ornekte doviz kuru 8,30 seviyesinden bir
sonraki dénem i¢in enflasyondan arindirildiginda 8,41 seviyesine yiikselmistir. Ulusal

para deger kaybederek ithalat zorlasmis ancak dig pazarda rekabet giicii artmistir. Tersi
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bir durum ig¢in ulusal paranin deger kazanmasi dis pazarda rekabet giiciinii azalarak

ithalat1 olumsuz etkiyecek ve ithalata tesvik edici bir durum olusacaktir.
1.3.2.6. Efektif Doviz Kurlar

Giliniimlizde dalgali bir sekilde arz, talep ve para otoritelerinin yer yer
miidahalelerde bulundugu doéviz kurlari birbirlerine karsi deger kaybedip kazanarak
ekonomik sistem icerisinde dengeyi saglamaktadirlar. Ulkelerin déviz kurlarini deger
olarak agiklanmak tizere endeks olusturma ihtiyaci olusmustur. Tiim para birimlerini
icerecek bir endeksten ziyade iilkelerin ticari ve mali agidan etkilesim icerisinde oldugu
diger ilkelerin para birimlerinin degerini belirli bir agirlikta yansitilarak elde edilen
endekse “efektif doviz kuru” adi verilmektedir (Seyidoglu,2013:170). Efektif doviz
kurlar satin alma giicii ile yakindan iliskilidirler. ki cesit efektif déviz kuru tiirii

bulunmaktadir. Bu kurlar Sekil 7 ile gosterilmektedir.

Sekil 7. Efektif Doviz Kuru Tiirleri

RN
Efektif Doviz

Kurlari

\r/
L L

Nomial Efektif Reel Efektif Doviz
Doviz Kuru Kuru
N N

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

1.3.2.6.1. Nominal Efektif Déviz Kuru

Nominal doviz kurlari birbirleri iizerinde deger artis1 veya deger kazanci
yoniinde ilerlemektedirler. Tiim nominal doviz kurlarinin ayn1 yonde hareket etmedigi
gercek piyasalarda kurlarin dalgalanma egilimleri bulunmaktadir. Ornegin piyasada
yalnizca euro, dolar ve Tiirk lirasinin bulundugu varsayimi altinda, Tiirk lirast dolar
karsisinda deger kazanirken euro karsisinda deger kaybetmesi miimkiindiir. Bu
kapsamda bir iilke ekonomisindeki yerel para biriminin nominal déviz kurlar1 karsisinda
ortalama degisimini gosteren endekse nominal efektif doviz kuru adi verilmektedir

(Unsal, 2009: 115).
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Nominal efektif doviz kuru literatiirde “ticaret agirlikli doviz endeksi” olarak da
isimlendirilmektedir. Bir iilke i¢in nominal efektif doviz kuru hesaplandiginda
piyasadaki tim doviz kurlarimi yerine o iilkenin mali ve ticari yonden iliskilerinin
bulundugu diger iilke para birimleri dahil edilmektedir. S6z konusu iilkelerin para

birimleri yaptiklar1 ticaret hacminin biiyiikliigiine bagh olarak agirliklari alinmaktadir.

Nominal efektif doviz kuru formiil (1.5) ile hesaplanmaktadir (Unsal, 2009:
115).

Cari Yil Nominal Doviz Kuru

N.E.D.K = 100 x Z
Ulkeler

X iC. .
Baz Yili Nominal Doviz Kuru Baz Vil Tic Payl] (1.5)
Nominal efektif doviz kuru hesaplanmasinda nominal doviz kuru
kullanildigindan dolay1 beraberinde enflasyon gibi degiskenleri dahil etmektedir. Bu
degiskenlerden arindirilmis bir endeks olan reel efektif doviz kuru yerel paranin agirlikl

yabanci paralar karsisindaki degerini anlamakta daha dogru sonug verecektir.
1.3.2.6.2. Reel Efektif Doviz Kuru

Bir iilkenin ticari faaliyetlerle iligskisinin bulundugu iilkeleri kapsayan, agirlikli
ortalamalar1 alinarak hesaplanan endekse reel efektif doviz kuru denir. Diger bir
ifadeyle nominal efektif doviz kurunun dis ticaret yapilan iilkelerin agirliklari alinarak

hesaplanmaktadir (Unsal, 2009: 117).

Yerel para biriminin diger iilkelerin para birimi karsisinda deger de§isimini ifade
eden bir endeks olarak tanimlanmaktadir. Dis ticarette rekabet agisindan olduk¢a 6nemli
bir makroekonomik gostergedir. Bu hesaplama i¢in alinan agirliklar ikili ticaret
tizerinden belirlenmektedir. Nominal efektif doviz kuru igerisindeki fiyat artigi
etkilerinin arindirilmasi ile dis ticaret yapilan iilkelerin fiyat diizeylerinin geometrik

ortalamasi formiil (1.6) ile hesaplanmaktadir (Kocakale ve Toprak, 2015: 2-6).

N P wi
REK = 1_[ l&l (1.6)
i1 P x e;ryr

Denklem (1.6) tizerinde w; ile bir “i” iilkesinin Tiirkiye i¢in hesaplanan reel
efektif doviz kuru endeksindeki agirligini, Pryp Tiirkiye i¢in fiyat endeksini, P; “i”
tilkesi i¢in fiyat endeksini, e; ryg “1” lilke para biriminin b cinsinden degerini, N ise ele

alman iilke saym ifade etmektedir. Ornegin hesaplanan endekste bir artis olmas1 H’nin
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reel olarak deger kazandigini, bu dogrultuda dis pazarda rekabet giicliniin azaldiginm
gostermektedir. Bu ornege gore Tiirk mallarinin fiyatin1 yabanct mallar karsisinda

fiyatinin arttig1 anlamina gelmektedir.

Giintimiizde ilkelerle yapilan dis ticaret agirligi zamanla degismektedir. Reel
efektif doviz kurunun rekabet giiciinii 6lgmesi agisindan iyi bir gosterge olmasi i¢in
hesaplanmasinda, kullanilan agirliklarin degistirilmemesinden dolay1r zaman igerisinde
giincelligini yitirmektedir. Bu durumda donemlerin birbiri ile saghkli sekilde
kiyaslanmast i¢in Onceki donemde alinmig agirliklar ile degisen agirliklarin
hesaplandigr endeksin ayni anda kullanilmasi ihtiyaci dogmustur. Bu ihtiyaca gore
ortaya cikarilan “zincir endeks” ile birlestirilerek hesaplanmakta olan reel efektif doviz

kuru formiil (1.7) tizerinde gosterilmektedir (Kocakale ve Toprak, 2015: 6-7).

Wt i
P rur t

P.i* e itur
REK, = REK,_ 1“[ Ll CLLTUR (1.7)

Pi_17ur
Py *er_1iTur

C‘ 2

Denklem (1.7) iizerinde t ile cari donem, t — 1 ile bir dnceki donem, wy ; ile
tilkesinin cari donedeki agirligi, REK;_4 ile bir 6nceki donemki reel efektif doviz kuru

endeksi ifade edilmektedir.
1.3.3. Uluslararasi Para ve Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararas1 para sistemlerinin tarihi ¢esitli madenlerden para tretildigi yillara
dayanmaktadir. Genellikle bakir, giimiis ve altin kullanilarak basilan paralar lilkeden
iilkeye farklilik gostermektedir. Baz1 iilkeler altin ve giimiisten para basarken, bazi
tilkeler de sadece altin kullanarak para basmistir. 19. yiizyilda kullandig1 para birimini
altin standardina gegiren ilk iilke Ingiltere olurken, Rusya, Avusturya Macaristan ve
Uzakdogu iilkeleri giimiis standardi kullaniyordu. Parasini altin ve glimiisten iireterek
“cift metal sistemi” kullanan iilkeler ise bu iki grup iilke arasinda kopri gorevi
sagliyordu. Boylece cift metal sistemi yapisi geregi altin ve gilimiisiin fiyatlarim
sabitlemeyi mecbur birakiyordu. Iki metalin tedaviiliiniin saglanmas1 biiyiik
ekonomilerin {istesinden gelebilecegi bir durumdu. Bu 19. yilizyilin {i¢iincli ¢eyregine
kadar ABD’de istikrarli sekilde devam ederken i¢ savas sebebiyle dolarin deger

kaybetmesiyle bozulmustur. Sonrasinda Fransa bu sistemi siirdiirmiis, sanayi devrimi ve
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Fransa-Prusya savasiyla birlikte bu standart saglanamayarak ¢ift metal sisteminin

sonunu getirmistir (Caglar,2003:15-16).

Cift metal sisteminin yikilmasiyla altin deger kazanirken glimiis deger
kaybetmistir. Boylece deger kaybeden giimiis piyasadan diglanirken, kullanan tilkelerde
enflasyona sebep olmustur. Bu durum altin para standardi sistemini beraberinde
getirmistir. 19. ylizyilin {i¢ilincii ¢eyreginden itibaren diizenli olarak uygulanmistir. Altin
standard1 sisteminin isleyisinde {ic kural bulunmaktadir: iilkelerin paralar1 altin
cinsinden ifade edilen bir oran ile sabitlenecek, uluslararas: altin ticareti serbest olacak,
dis ticaret fazlasi veren iilke elindeki altin miktar1 kadar para arzini arttiracak agik veren
tilke ise azaltacak olmasi gereklidir (Caglar,2003: 22). Her iilke kendi parasini altin
cinsinden tanimladigindan dolayr giinlimiiziin ddviz piyasasina benzer bir 0Ozellik

tasidig1 soylenebilir.

Altin standard1 sistemi 19. ylizyilin ii¢lincii ¢eyreginden Birinci Diinya Savasi
yillarina kadar etkin bir bicimde kullanmilmistir. Savas yillarinda iilkeler mevcut altin
rezervlerini muhafaza etmek ve olusan askeri harcamalarin getirdigi biitce agiklari
kontrol etmek amaciyla paralarini altina doniistirmeyi birakmiglardir. Bu siiregte
sistemi devam ettiren ABD, diisen altin fiyatlar1 ve iilkeye fazla miktarda altin girisi
sebebiyle enflasyonla karsi karsiya kalmistir. Savas sonrasi tekrar bu sisteme doniilmek
istense de bu istegin yarattigi altin talebi altin fiyatlarini yiikseltirken piyasada altin
kithgina da sebep olmustur. Ayrica ardindan gelen 1929 buhranmi mali piyasalarda
kargasaya yol agmistir. Altin standardinin ¢okiisii buhran ile baslayarak sistemin

tamamen terkedilmesi 1933 yilinda ger¢eklesmistir (Seyidoglu, 2013:23).

Ikinci Diinya savas1 sonrasi yeni bir para sistemi olusturmak amaciyla ABD’de
Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi diizenlenmistir. Bretton Woods olarak da
bilinen bu konferansta Amerikan ve Ingiliz sistemleri onerilerek tartisilmis ve
sonucunda Amerikan sistemi kabul edilmistir (Caglar, 2003: 28). Boylece Amerikan

dolar belirli bir agirliktaki altina sabitlenmistir.

Her para birimi diger paralar karsisinda bir degisim orani olacak sekilde
sabitlenmis ve belirlenen degerin ylizde bir fazlasi veya azi olacak kadar paranin
degerinin sabit tutulmasi kararlagtirilmigtir. Bu durumda paranin deger degisimi
yalnizca IMF kontroliiyle yapilmas1 miimkiin olmaktaydi. Hiikiimetlerin revaliiasyon ve

devaliiasyon i¢in onay almasi gerekmekteydi. Bretton Woods sistemine gore 1 ons altin
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35 Amerikan dolar1 olarak belirlenmistir. Amerikan dolar1 sabit bir déviz kuru anlayist
ile rezerv para birimi olarak kabul edilmistir. Sistemin istikrarli bir sekilde islemesi
1960’11 yillara kadar devam etmistir. Ancak altin karsiliginda piyasaya siiriilen dolar
diger sanayilesmis iilkelerin bir nevi meydan okumasi ile ABD’de ticaret agig1 ve
O0demeler dengesi sorunu yaratmistir. Bu baskilar sonucu ABD’nin altin karsilama gibi
yiikiimliliikleri, toplam rezervlerinin tutarini astiginda sistemin 1971 yilinda askiya
almmasi ile sonuglanmistir. Ilerleyen zamanlarda tikanan bu sistemin kurtarilmasi
amaciyla diger para birimlerinin dolar karsisindaki degeri i¢in belirlenen yiizde bir
esneklikler arttirilmig ayrica 1 ons altinin dolar cinsi karsilig1 yildan yila ytikseltilmistir.
Ancak 1973 yilinda yasanan petrol krizi ile sistem tamamen ¢okmiistiir (Uzunoglu,

2003: 4-5).

Doviz kurlar1 her iilke i¢in farkli tiirden isleyis bigiminde belirlenmektedir.
Resmi otoriteler tarafindan belirlenen bu uygulama bi¢imi doviz kuru sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Gegmisten giiniimiize kadar birgok farkli doviz kuru sistemi
uygulanmistir. Ancak uygulanan biitlin sistemler temelde sabit doviz kuru veya dalgali
doviz kuru olarak dzetlenebilmektedir (Uzunoglu, 2003: 11). ki sistem birbirine zit bir
yapidadir. Bu sistemlerin bazi 6zelliklerinin bir arada bulundugu karma doéviz kuru
sistemleri mevcuttur. Bunun disinda alternatif doviz kuru sistemleri de bulunmaktadir.
Déviz kuru sistemlerinin tarihine bakildiginda ¢ift metal sistemi, altin standardi sistemi
ve Bretton Woods sistemi dahilinde ulusal paralar belirli oranda veya tamamen sabitken

bu sistemler yikildiginda dalgali bir bi¢ime evirilmistir.

En optimal kur sisteminin hangisinin oldugu tartigmali bir konudur. Konu
tizerinde en etkili ¢alismalardan olan Baxter ve Stockman (1989) ile Flood ve Rose
(1995) da dahil literatiirde doviz kuru sistemlerinin hangisinin daha verimli oldugu ile
alakal1 kesin bir sonuca ulasilamamistir (Eroglu vd.,2016: 370). Buna gore en etkin kur
sistemi lilkenin makro ekonomik durumu, uluslararast mal, hizmet ve sermaye

hareketlerine gore degisiklik gosterdigi sdylenebilir.

Doéviz kuru sistemleri sabit ve dalgali doviz kuru sistemi olarak iki zit ¢izgide
bulunmaktadir. Ancak diinya genelinde uygulanmakta olan diger doviz kuru sistemleri
yani karma ve alternatif sistemleri sabit veya dalgali doviz kuru sistemleri arasinda bir
noktada bulundugundan, bu sistemler alt basliklar tizerinde sabit doviz kuru sistemi ve

dalgali doviz kuru sistemi olarak incelenmektedir.
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1.3.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde iilkenin kamu otoritesinin yani genellikle Merkez
Bankasi tarafindan yabanci para basina yerli para miktar1 belirlenmektedir. Para
degerinde yapilacak bir degisiklik yine bu otorite tarafindan yapilarak ilan edilmektedir.
Sabit doviz kuru sistemi ge¢miste yaygin bir bigimde kullanilmaktayd: (Egilmez, 2014:
137).

Doviz kurlarinin altin standardi sistemi ve Bretton Woods sistemi donemlerinde
sabit tutulmustur. Bu sistemlerin yikilisi, belirli bir miktar altina sabitlenen para
biriminin diger iilke para birimlerine karsi dengeyi saglayamamasi sebebiyle
gerceklesmistir (Parasiz, 1978: 29). Sabit doviz kuru sisteminde yabanci paranin
belirlenen miktarda yabanci paraya olan orani, iilkenin rezerv durumuna gére Merkez

Bankasi tarafindan degistirilebilmektedir.

Sabit doviz kuru sistemi kendi i¢inde bazi avantaj ve dezavantajlar1 beraberinde
getirmektedir. Sabitlenen kur i¢ piyasada diisiik belirsizlik yasandigi durumlarda
makroekonomik istikrar saglamaktadir. Ayrica doviz kurunun otorite tarafindan
ayarlanabilme imkani1 esneklik kazandirmaktadir. Sabit doviz kuru sisteminin
dezavantaji ise doviz kurunun degimi kararlastirildiginda yerli para sert devaliiasyona
ugradig1 icin i¢ piyasada enflasyonist baskilar olusturmaktadir (Edwards ve Savastano,
1999: 7).

Belirsizligin azalmasina dayanan risklerin minimum olmasi ile dig ticaretin ve
yatirimlarin  Oniinlin  agilmasi, spekiilasyon ve manipiilasyon gibi istikrar bozan
hamlelerin azalmasi, enflasyonun belirli bir noktada kontrol altina alinarak buna baglh
bilanco dengesinin korunmasi, faizlerin gorece diisiik seyretmesi sabit doviz kuru
sisteminin olumlu yanlari olarak ifade edilebilir. Sistemin diger olumsuz yanlari ise;
paranin degisim orani sabit tutuldugunda para arzi lizerindeki denetim birakilmig
olmasi, paras1 zayif llkeler icin iiretim maliyetlerindeki karsilastirmali {istlinliikten
yararlanamayacagi i¢in kaynaklarin etkin kullaniminin géz ardi edilmesi, dis soklara
kars1 piyasa esnekligi bulunmadigi i¢in dis etkenlere karsi daha duyarli olmasi

sayilabilir (Eroglu vd., 2016, 375).

Sabit doviz kuru sistemi 6zelligi gosteren diger doviz kuru sistemleri asagida

tanimlanmaktadir (Edwards ve Savastano, 1999: 7):
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e Para Kurulu (Currency Board): Yerli paranin sadece yabanci para girisi
miktarinda basildigi kesin kurallar1 olan bir sistemdir. Giiniimiizde Hong
Kong ve Estonya’da uygulanmaktadir.

e Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg): Dar bir aralik igerisinde
hareketine izin verilen belirli gdstergelere gore ayarlanan, nominal doviz
kurunun enflasyon oraninin altinda bir seviyede tutuldugu doéviz kuru
sistemidir. 1960’1 ve 1970’li yillarda Sili, Kolombiya ve Brezilya’da
uygulanmistir.

e Yonlendirilmis Sabit Aralik (Crawling Band): Sadece dnceden agiklanmis
sabit bir aralik igerisinde hareketine izin verilen, sabit parite sisteminden
daha esnek bir doviz kuru sistemidir. Sabit parite sisteminden diger bir farki
da ayarlamalarin bir anda degil belirlenmis araliklarla siirekli yapiliyor
olmasidir. Bu sistemi 1991°de Israil, 1986 ile 1998 yillar1 arasinda Sili, 1979
ile 1991 yillar1 aras1 italya’da uygulanmistir.

1.3.3.2. Dalgah Doéviz Kuru Sistemi

Dalgali doviz kuru sisteminde yerli paranin déviz kuru karsisindaki degeri,
serbest piyasa sartlarinda oldugu gibi arz talep dengesine gore belirlenmektedir.
Ornegin dalgali doviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir iilkede dolara talep artmigsa
dolar kuru yiikselirken, iilkeye dolar girisi oldugunda dolarin arzi1 artacagi igin dolar

kuru diiser (Egilmez, 2014: 137).

Dalgali déviz kurunun uygulanis bigimine gore otorite miidahalesi bulunmakta
ya da bulunmamaktadir. Herhangi bir miidahale durumunda doéviz kuru degeri
degismektedir. Ornegin TL dolar karsisinda deger kazandiginda bu durum ihracati
azaltacak ithalati arttiracak seviyede cari acigt etkiliyorsa Merkez Bankasi TL’nin
degerini azaltacak sekilde miidahalede bulunabilmektedir. Ayni sekilde TL dolar
karsisinda deger kaybediyorsa Merkez Bankasi gesitli enstriimanlar ile miidahalede

bulunabilir.

Sabit doviz kuru sisteminde oldugu gibi dalgali doviz kuru sistemin de bazi
avantajlar1 ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. Dalgali kur sisteminde enflasyon ve issizlik
gibi makroekonomik gostergeler kontrol altinda tutulabilmesi, dis soklara karsi daha
esnek bir yapida olmasi, serbest piyasanin etkin bir sekilde islemesi ile kaynaklarin

verimli kullanilabilmesi gibi avantajlart bulunmaktadir. Ote yandan gelecege yonelik bir
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belirsizlik icerisinde riskli bir yapist bulunmasi, ithal mallar iizerinden enflasyona

etkisinin olmasi, spekiilasyonlara agik bir sistem olmasi gibi dezavantajlar

bulunmaktadir (Eroglu vd., 2016: 378-379).

Dalgali doviz kuru ozelligi gosteren diger doviz kuru sistemleri asagida

tanimlanmaktadir (Edwards ve Savastano, 1999: 6):

Serbest Dalgalanma (Free Float): Herhangi bir otoritenin déviz kurlarina
miidahale etmedigi, doviz kurlarinin sadece serbest piyasada belirlendigi
sistemdir. Neredeyse higbir iilke bu sistemi tam anlamiyla kullanmamustir.
ABD, Almaya ve Isvigre buna yakin bir sistem uygulamustir.

Gozetimli Dalgalanma (Managed Float): Para otoritesinin bagimsiz bir
sekilde hedefleri dogrultusunda gesitli enstriimanlarla dolayli ya da dogrudan
miidahale edebildigi doviz kuru sistemidir. Serbest dalgalanma sistemine
gore doviz kurundaki asir1 dalgalanmanin 6niine gecildigi bir yapidadir.
Arahk icinde Dalgalanma (Floating within a Band): Déviz kurunun
belirli bir aralik igerisinde serbest dalgalanmasina miisaade edilen, araligin
baz1 durumlarda genis bazi durumlarda dar olarak belirlendigi doviz kuru
sistemidir. Dar aralikta belirlendiginde sabit doviz kuru sistemine yakin,
genis aralikta belirlendiginde dalgali doviz kuruna yakin Ozellikler
gostermektedir. Avrupa Para Sistemi bu uygulamaya ornek olarak
gosterilebilir.

Kaygan Aralik (Sliding Band): Yiiksek enflasyonlu iilkelerde kullanilan,
ayarlama sikliginin belli olmadigi, déviz kurunun asir1 degerlenmesine izin
verilmedigi sistemdir. Ekonomik gostergelere gore para otoritesi doviz
kurunu ayarlamay1 taahhiit etmektedir. Israil 1989 ile 1991 yillar1 aras1 buna

benzer bir sistem kullanmustir.

Dalgali doviz kuru sisteminde doviz kurlari yapist geregi bir varlik ozelligi

tasidig1 i¢in arz-talep dengesi iizerinde fiyatlanarak belirlenmektedir. Bu duruma istisna

olan devlet miidahaleleri disinda doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili olan faktorler

bulunmaktadir.
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1.3.4. Doviz Kurunun Belirlenmesi

Doviz kuru ifade edilirken dolayli kotasyon ve dolaysiz kotasyon olarak ikiye
ayrilmaktadir. Dolaysiz kotasyon “Avrupa tipi, direkt, dogrudan” olarak bilinirken,

dolayli kotasyon “Amerikan tipi” olarak da literatiirde bilinmektedir.

Dolaysiz kotasyon ve dolayli kotasyon asagida tanimlanmaktadir (Uzunoglu,
2003: 62):

Dolaysiz Kotasyon (Avrupa tipi): Yabanci paranin yerli para cinsinden ifade

edilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Omegin Tiirkiye’de dolaysiz kotasyonla ifade edilen Amerikan dolar1 Tiirk liras1
cinsinden ifade edilmektedir. 1 $=9,30 b

Dolayh Kotasyon (Amerikan tipi): Yerli para biriminin yabanci para cinsinden

ifade edilmesidir.
Ornegin 1 Tiirk liras1 Amerikan dolari cinsinden ifade edilmektedir. 0,11 $ =15

Sabit kur sistemi tizerinde dolar kuru belirlenmesi Grafik 2 1tizerinde

gosterilmistir.
Grafik 2. Sabit Kur Sisteminde Doviz Kuru Belirlenmesi
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Kaynak: Seyidoglu, 2013: 11
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Grafik 2’ye gore Orenegin dolar TL karsisinda 1$=9b olacak sekilde
sabitlenmistir. Ornek duruma gére dolar kurunun piyasada yaklasik yiizde on artis ve
azalisina izin verilmektedir. TT dogrusu dolar talebini, AA dolar arzin1 temsil
etmektedir. Dolar kurunun tist destekleme kuru 10b iken alt destekleme kuru 8b olarak
belirlenmistir. Grafige gore dolarin piyasa i¢cindeki dengesi AA (dolar arzi1) ve TT (dolar
talebi) egrilerinin kesisme noktasinda 8,5b, alimip satilan doviz miktart ise OM
noktasidir. Ornegin dolar talebi arttiginda, dolar talep egrisi T1 T1 olarak saga dogru
kayarak dolarin piyasa kuru 10b istiinde yiikselis egiliminde olmaktadir. Bu durumun
online gegmek i¢in Merkez Bankasi doviz rezervlerinden kullanarak piyasaya A T1
kadar dolar satis1 yapacacaktir. Aksine dolar arzinda A1l Al egrisindeki gibi artig
oldugu durumda dolar talebi sabitken Merkez Bankasi T Al kadar piyasadan dolar
almas1 gereklidir. Bu miidahalelerle sabit doviz kuru sisteminde Merkez Bankasi1 dolari

bu sekilde dengede tutarak belirlemektedir.

Dalgali kur sistemine gore denge doviz kuru Grafik 3 {izerinde gosterildigi gibi

belirlenmektedir.

Grafik 3. Dalgali Kur Sisteminde D6viz Kuru Belirlenmesi
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Kaynak: Seyidoglu, 2013: 13

Doviz talep egrisinin D dogrusuyla, doviz arz egrisinin S dogrusuyla gosterildigi
grafikte M noktas1 denge doviz kurudur. Dolar kurunun EO oldugu diizeyde arz ve talep
dengelenmistir. Ornegin ithalat artis1 yasandiginda doviz talep egrisi D1 olarak saga

kaymaktadir. Bu durumda yeni denge S ve D1 dogrularinin yeni kesisimi olan K
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noktasinda olusarak dolar kurunu E1 seviyesine ¢ikartir. Bu isleyis D1 talep egrisi
olusmadan ayn1 dolar kurunda M-N kadar dolar miktar1 gerekli olacaktir. Ornekte dolar
kurunun artigt1 ithalatin artmasi sebebiyleydi. Buna gore ithalat1 kisitlayici onlemler

alinarak bu artis durumun 6niine gegilebilir.
1.3.5. Doviz Kuruna Etki Eden Faktorler

Temel olarak dalgali kur sisteminde arz talep dengesi iizerinde belirlenen doviz
kurlarina etki eden bazi1 faktorler bulunmaktadir. Bu etkiler, para arzi ve talebi, dis
ticaret, faiz, enflasyon ve diger etki eden faktorler olarak basliklar halince ayrintilariyla

incelenmistir.
1.3.5.1. Para Arz1 ve Talebi

Para arz1 ve talebindeki degisimler doviz kurlarimi etkilemektedir. Doviz kuru,
parasalct yaklasima gore parasal iliskiler ile agiklanabilmektedir. Parasal modeller,
doviz kuru gibi varliklarin akim degeri yerine stok degerinin fiyat {izerinde etkili
olacagin1 savunmaktadirlar. Yurdakul (2016)’a gore Tiirkiye’de parasalct yaklasim 6n

plandadir.

Doviz kuru, piyasadaki para stoklari tarafindan belirlenmekte, boylece para arzi
ve para talebi doviz kurlarin1 belirlemekte 6nemli bir faktor olmaktadir. Yurtigi alinan
krediler ve doviz rezervi para arzinin bir fonksiyonudurlar. Para talebinin fonksiyonlari
ise faiz, gelir, doviz kurlar1 ve kurlarin beklentileridir. Buna gore para arzi kisa
donemde artarsa faizler diismekte ve yerli para cinsinden getirileri azaltmaktadir. Uzun
donemde ise enflasyonu arttirarak yerli paranin degerini diistirmektedir. Bu durumda
doviz kurlar1 artmaktadir. Ayrica Bulut (2005)’a gore yerli para talebi arttiginda ise
yabanci para talebi azalmaktadir. Bu durumda yerli para talebi arttiginda doviz kurlari

diismektedir (Yurdakul, 2016: 9-41).
1.3.5.2. Dis Ticaret Dengesi ve Odemeler Dengesi

Déviz kurlarimi agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar arasinda dis ticaret
akimi yaklagimi da bulunmaktadir. Buna gore bir {ilkenin kendi parasini etkileyen ana
etken o iilkenin ithalat ve ihracatidir. Dis ticaret dengesinin agik ya da fazla vermesi
ithalat ve ihracat hacmine baghdir. Ornegin ithalat1 ihracatindan fazla olan bir iilkenin

dis ticaret dengesi agik vermektedir. Bu durumda ulusal para deger kaybetmektedir.
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Aksine dig ticaret dengesinin fazla vermesi ile ulusal para doviz kuru karsisinda deger
kazanmaktadir. Ayrica bu teoriye gore lilkenin dis ticaretini etkileyen diger faktorler de

dolayli olarak doviz kurlarin etkilemektedir (Seyidoglu, 2013: 194-195).

D1s ticaret dengesinin yaninda dis ticaret ile baglantili olan 6demeler dengesi de
doviz kurlarmi etkilemektedir. Odemeler dengesi ithalat, ihracat ve gelir gider
kalemlerinin yaninda faizi de igermektedir. Bu dengenin yiiksek olmasi yerli paranin
deger kazandigim1 ifade etmektedir. Tersi bir durumda ise yerli para deger
kaybetmektedir. Bu durum doéviz kurunda artisa, ihracatta diisiise sebep olmaktadir
(Karluk, 1998: 297).

1.3.5.3. Faiz ve Enflasyon

Ulkelerin para otoriteleri tarafindan uygulanan faiz politikalar1, déviz kurlarm
etkilemektedir. Diger etkilerin yaninda buna bagl olarak degisen yerli paradaki
enflasyon ve faiz oranlar1 doviz kurlari tizerinde etkilidir. Piyasada belirlenen faiz orani,
yapis1 geregi gelecek enflasyon beklentisini igermektedir. Literatiirde faiz ve enflasyon
iligkisi hakkinda temel ¢aligmalardan birisi olan Irvin Fisher’in Fisher Etkisi bu iligkiyi

aciklamaktadir.

Fisher’in Faiz Teorisi (1930)’ne gore nominal faiz oran1 (i;), reel faiz orani (r3)

ve beklenen enflasyonun (rf) toplamini ifade etmektedir.
it = Tt + T[te (18)

Fisher’a gore beklenen enflasyonda meydana gelen bir atis nominal faiz oranini
arttirmaktadir. Denklem (1.8)’e gore bu durumda reel faiz orani sabit kalmaktadir. Buna

gore beklenen enflasyonun faiz orani {izerindeki etkisi bulunmaktadir (Fisher, 1930:
27).

Fisher, ekonomi uzun donemde tam istthdam seviyesinde denge durumunda
olacagini, enflasyon artisinin nominal faiz orani {izerinde etkili olacagini belirtmektedir.
Uzun donem reel faiz orani sadece reel etkiler ile degismektedir. Hipoteze gore parasal
degisimler enflasyon oranini etkilemezken beklentilerin etkileyecegini savunmaktadir

(Tunal1 ve Eronal,2016: 1417).

T't == it - T[g (1'9)
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Fisher denklemi (1.9)’a gore reel faiz (r;), nominal faiz (i) ve beklenen
enflasyon (mf) orani arasindaki fark: ifade etmektedir (Kasman vd., 2006: 61). Nominal
faiz oranlarindaki bir degisiklik doviz kurlarimi beklenen enflasyon {izerinden
etkilemektedir. Boylece nominal faiz iizerinde yapilan bir artis beklenen enflasyonu
arttiracak, artan enflasyon orani yerel para birimi degerini diislirerek déviz kurlarimni
artiracaktir. Ancak burada yatirimlarin getirisi bakimindan reel faiz orani 6nemlidir.
Reel faiz orami ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir etkisi bulunmaktadir. Agik
ekonomilerde uluslararas1 yatirimcilar yiliksek faiz orani olan iilkelere yatirim
yapmaktadirlar. Buna baglh olarak o {ilkenin yerli parasina artan talep sebebiyle doviz

kurlar1 diismektedir.

Ulkede enflasyon orani yiiksek ise iiretilen yerli mallar pahalilasacak bu durum
ithal mallara talebi attiracaktir. Artan ithalatin sonucunda iilke i¢inde doviz talebi
artarak yerli para deger kaybedecektir. Yiiksek enflasyon oranina sahip iilkelerde yerli
paranin deger kaybetme egilimi doviz kurlarimi arttirmaktadir. Bu duruma gore
enflasyon orani ve doviz kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Caglar,

2003:80).

Parasalc1 yaklagima gore faizlerde yasanacak bir disiis ve fiyatlar genel
diizeyindeki bir artis, nominal para talebini yilikseltmektedir. Bu durum para arzinin
sabit tutuldugu varsayimi ile doviz talebi ve doviz kurunu disiirmektedir

(Seyidoglu,2013:199).
1.3.5.4. Diger Faktorler

Doviz  kurlarmi  etkileyen faktorlerin @ basinda diger temel ekonomik
gostergelerden biiylime gosterilebilir. Milli gelirde yasanan bir atisin doviz kurlar
tizerinde keskin bir etkisi bulunmasa da bu biiylimenin ne sekilde gergeklestigine
baghdir. Kisa vadeli tiiketime dayali bir biiylimede marjinal ithalat egilimine bagh
olarak artan ithalat doviz talebini arttirarak iilke parasinin degersizlesmesine sebep
olmaktadir. Aksine yatirim temelli bir milli gelir atig1 ile liretim maliyetlerini diisiliren
bir etki gerceklestiginde yerli mallara olan talebi arttirabilir. Bu yerli mallara dis
piyasalardan artan talep karsilifinda artan ihracat sayesinde yerli para deger kazanir,

doviz kuru azalir (Caglar,2003:81).
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Politik ve jeopolitik olaylar doviz kuru iizerinde etkili kavramlardir. Ornegin
tilkemizde veya komsu {ilkelerde yasanan jeopolitik riskler doviz kurlari tizerinde etkili
olmustur. Bu dogrultuda risklerin barindirdigi belirsizlik durumu da dahil herhangi bir
olumsuz gelismede doviz kurlar1 olumsuz etkilenmektedir. Ayrica ekonomik yaptirimlar

gibi politik sebeplerde de bu durum gegerli olmaktadir (Aka, 2020:102).

Finansal araclarin fiyat degisimleri lizerinden kar elde etme amaci tasiyan
spekiilatérler bu  dalgalanmalarin  seviyesinin  ileri  noktalarda  olmasini
engellemektedirler. Yani kar elde etmek isteyen spekiilatorler doviz kuru yiikseldigi
zaman satar, diistiigii seviyede tekrar alirlar. Bu durumun piyasada istikrar saglayan bir
etkisi bulunmaktadir. Kriz zamanlarinda ise beklentiler {izerinden rasyonel bireylerin
oldugu gibi spekiilatorlerin de karar mekanizmasi degismektedir. Kurlarda yasanacak
bir degisimin kalic1 olduguna karar veren spekiilatorler, doviz kurunun arttigi zaman
daha da artacagi beklentisi iizerinde elinde daha ¢ok doviz tutmaya devam ederken,
doviz kuru azaldigi zaman bu azalisin daha da siirecegi beklentisiyle satarlar. Bu
baglamda spekiilatorlerin kriz anlarinda istikrar bozucu bir etkisi bulunmaktadir

(Caglar, 2003,85-86).

Doviz rezervleri de kurlar1 dogrudan etkileyen bir faktordiir. Para otoritesi
piyasadan doviz alarak rezervlerini arttirmaktadir. Bdylece piyasada doviz miktari
azalarak kurlarda bir artis gerceklesecektir. Bu durumun tersi piyasaya doviz kuru
satildiginda ise rezervler azalacak ve doviz kurlar1 azalacaktir (Sit ve Karadag,
2019:153).
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IKINCi BOLUM

HISSE SENEDI ILE DOViZ KURU ILiSKiSI

Hisse senetlerinin performansi hakkinda 6n bilgi edinmek i¢in ilk yapilmasi
gerckenlerin basinda temel analiz yapmak gereklidir. Temel analiz, icerisinde iktisadi
analiz, sektor analizi ve firma analizini barindirmaktadir. Firma analizi yaparken
bakilmasi gereken onemli gostergelerden birisi olan sirket bilangosu, genel anlamda
varliklarin  hangi kaynaklarla olusturuldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen
kaynaklar ise sirketin hangi piyasa iizerinde faaliyet gosterdigiyle birebir iligki
igerisindedir (Capanoglu, 1993: 100-102). Diger yandan dikkate alinmasi gereken bir
diger durum ise iktisadi analiz kosullardir. Makroekonomik durum diinya ve iilke
ekonomisini etkileyerek sirketlerin karliligi agisindan hisse senedi piyasasini

etkilemektedir (Fama, 1981: 545).

Teknolojinin geliserek bilgiye hizli ve kolay ulasilabilir hale gelmesiyle
yatirimcilar anlik olarak piyasalarda islem yapabilmektedir. Yatirimcilar da bu yonde
enflasyon orani, biliylime verileri, issizlik, faiz oranlari ve doviz kurlar1 hakkinda
sektorlerin genel durumuyla ilgili bilgi edinmektedirler. Ornegin faiz oranlarindaki
degisim sirketlerin krediye daha ucuz veya daha maliyetli sekilde ulagsmasini saglayarak
yatirimlarini belirleyebilir. Ayn1 zamanda faiz oranlarinda meydana gelecek olan bir
azalis, yatirimcilarin sermayelerini elde tutma istegini azaltarak hisse senedi
piyasalarina yonlendirebilir. Diger yandan enflasyon oranindaki degisimler de sirket

iiriin veya hizmet fiyatlar1 a¢isindan etkilidir.

Makroekonomik faktorlerin yani sira sirketlerin durumunu etkileyebilecek dis
faktorler de bulunmaktadir. Bu durum hisse senedi piyasasini etkileyen degiskenlerin
iktisadi olan ve iktisadi olmayan bircok sebep oldugunu gosterir. Ayrica
makroekonomik degiskenler bazi durumlarda birbiriyle dogrudan iligkilidir.
Iktisatgilarin biiyiik bir kismi, parasal soklarin ve ekonomik faaliyetlerin kisa vadeli
doviz kurlar1 lizerinde temel belirleyici oldugu konusunda uzlagsmistir yani déviz kurlar
bir bakimdan finansal fiyatlardir (Solnik, 1987: 142). Kiiresellesmenin de biiyiik
orandaki etkisiyle sirketler doviz kurundaki degismelerden olumlu veya olumsuz yonde

etkilenirler. Doviz kurlarindaki degisim sirketlerin karliligin1 olumlu ya da olumsuz
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etkileyebildigi gibi maliyetlerini de aymi dlglide etkileyerek hisse senetleri iizerinde
etkili olabilmektedir.

2.1. Hisse Senedi ve Déviz Kuru Iliskisine Yonelik Yaklasimlar

Hisse senedi ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimin ortaya konulmasi gerek
politika yapicilar gerekse yatirimcilar tarafindan oldukc¢a 6nemlidir. Bu sebepten dolay1
hisse senedi ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi anlatan teoriler ortaya konulmustur.
Doviz kurlarinin hisse senedini etkiledigi gibi, hisse senetleri de doviz kurlarimi
etkileyebilir. Temel olarak iki ana yaklasim bulunmaktadir; bunlardan birincisi
“geleneksel yaklagim” digeri ise “portfdy dengeleme teorisi” olarak adlandirilmaktadir
(Tian ve Ma, 2010: 492). Bu baglamda teoriler birbirinin tersi niteliginde etkinin
varligii aciklamaktadirlar. Iki ana yaklasimin disinda hisse senedi ve doviz kurlari

arasindaki iligkiyi agiklayan diger yaklagimlar da bulunmaktadir.
2.1.1. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim bir diger adiyla “mal piyasasi teorisi olarak™ da bilinir. Bu
yaklagim hisse senedi ve doviz kuru arasinda, doviz kurundan hisse senedi piyasasina
dogru pozitif bir iliski oldugunu varsaymaktadir. ilk olarak Dornbusch ve Fisher
(1980)’1n gelistirdigi bu kavrama goére doviz kurunda yasanacak bir azalisin (yerel para
biriminin deger kazanmasi) ihracatcilari olumsuz yonde etkileyecegini 6ngérmektedir.
Aggarwal (1981)’a gore kurdaki degisimlerin sirketlerin kar oranlar tizerindeki etKisi
dogrudan hisse senedi degerine olumlu ya da olumsuz bir sekilde yansimaktadir.
Thracatcilarin dis piyasaya sunduklari iiriinlerin yerli para cinsinden karsiliklarinin
azalmasi veya dis pazarda gergeklestirmesi muhtemel bir fiyat artis1 sebebiyle toplam
talebin azalmasi sirket karliliginin azalmasi yoluyla bu tirdeki sirketlerin hisse
senetlerinin daha az tercih edilmesine yol agmaktadir. Déviz kurunun artmasi (yerel
para biriminde yasanacak bir azalig) ise ihracat agirlikli sirketin gelirini ve karliligini

arttirarak hisse senetlerinin degerlenmesine yol agar.

Doviz kurundaki artis veya azalis uluslararasi piyasada rekabetciligi ve ticaret
dengesini etkileyerek buna bagli olarak reel gelir ve hasila gibi makroekonomik
degiskenler yoluyla hisse senedi fiyatlarini etkiledigini varsayilmaktadir (Dornbusch ve

Fisher, 1980: 960).
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2.1.2. Portfoy Dengesi Teorisi

Stok odakli bir model olan portfdy dengeleme teorisi geleneksel yaklasimin
aksine hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi, hisse senedi piyasasindan déviz
kuruna dogru oldugunu ayrica doviz kurunun artmasmin hisse senedi piyasasinda

olumsuz etki gosterecegini agiklamaktadir.

Portfoy dengesi teorisi temelinde Markowitz (1952)’in riskler ve getirileri
inceleyen Portfoy Teorisi, Tobin (1958)’in calismasinda daha genis bir ¢ercevede ele
almigtir. Bu ¢alismalar ile temelli olusturulan teori Branson (1983)’un gelistirmesiyle
nihai haline ulagmistir. Philon (1995)’e gore, temelinde doviz kurunun belirlenmesi
tizerine kurulan teori, doviz kurunun belirleyen islemlerin parasal ve finansal varliklarin

arz ve talebine etki eden islemler oldugunu savunmaktadir (Cengiz, 2018:10)

Portfoy dengesi teorisine gore hisse senedi fiyatlarindaki degisim sermaye girisi
veya ¢ikist yoluyla doviz kurunu etkileyebilecegi ongoriiliir. Hisse senedi fiyatlarindaki
artis egilimi yatirimcilarin portfoylerinde hisse senedine dogru bir yonelme yaratarak
yabanci sermaye girigini arttirir. Bununla birlikte yerli yatirimer da portfdyiinde doviz
yerine hisse senedi tercih eder (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005:1035). Yerli ve yabanci
sermaye girisi dogrudan yerel para biriminin degerlenmesine yol agmaktadir. Aksine bir
durumda hisse senedi fiyatlarinda olusacak bir azalis yerli yatirimcinin servetinin de
azalmasma sebep olur, bu durum sermaye ¢ikis1 yaratacak para talebini ve faiz
oranlarini diislirerek yatirimcinin servetini azaltarak doviz kurunda artisa (yerli para

biriminde deger kaybina) yol acar (Tian ve Ma, 2010: 500).

Kisaca, sermaye akimlar1 yoluyla olusan portféy dengeleme teorisi, hisse senedi
ve doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliskinin varligindan s6z etmektedir. S6z konusu
negatif iliskinin yonii hisse senedinden doviz kuruna dogrudur. Ornegin artan hisse
senedi fiyatlariyla canlanan piyasa, yabanci sermayeyle birlikte artan para talebi yoluyla
doviz kurunda azalmaya yol agarken, azalan hisse senedi fiyatlar1 sermaye c¢ikisina

sebep olarak doviz kurunu arttir.
2.1.3. Diger Yaklasimlar

Literatiirdeki hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi aciklayan iki temel
yaklasimin yaninda bu iki degisken iliskisini aciklayan diger teoriler de bulunmaktadir.

S6z konusu yaklagimlar alt bagliklarda ele alinmaktadir.
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2.1.3.1. Hisse Senedi Yaklasimi

Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligki incelendiginde ortaya konulan
yaklasimlarin temel olarak ortak o6zelligi tek yonli bir etkiye sahip olmalaridir. Bu
yaklasimlardan farkli olarak Branson (1983) ve Frankel (1983) tarafindan hisse senedi
gibi finansal varliklarin arz ve talep lizerinde dengeye gelen “hisse senedi odakli” bir
doviz kuru modeli ortaya konulmustur. Bu modele gore finansal varliklarin degerleri,
gelecekteki nakit akiglarinin  bugilinkii degeri {izerinden belirlendigi igin fiyat
dalgalanmalarinda doviz kuru degerine yonelik beklentiler de O6nemli bir rol

oynamaktadir (Zhao, 2010: 104).

Bu dogrultuda bu etkinin ¢ift yonlii olabilecegini savunan hisse senedi
yaklagimi, doviz kurlarmin hisse senedi fiyatlarini etkileyebildigi gibi hisse senedi

fiyatlariin da doviz kurlarini etkileyecegini belirtmektedir.
2.1.3.2. Varhk Piyasas1 Yaklasimi

Varlik piyasasi yaklasimina gdre doviz kurlar1 ve hisse senedi arasinda higbir
ilisgki bulunmadigini, eger bir iligki var ise bu iliskinin ¢ok zayif oldugu ifade
edilmektedir. Doviz kurlarinin artmasi ile ihracat yapan sirketlerin gelirlerinin yerli para
cinsinden artmasi sirket karini etkilememektedir, ¢ilinkii ithal edilen {iriin icerisinde girdi
olarak ithal mallar bulunuyorsa iiretim maliyetleri de ayni oranda artmaktadir (Naeem
ve Rasheed, 2002:536). Boylece sirketin hisse senedi fiyatinda bir degisim

olmamaktadir.

Diger yandan bu yaklasima gore doviz kurlar1 bir tir mal olarak
degerlendirildigi i¢in, degerini etkileyecek herhangi bir etmen doviz kurunu bugiin igin
etkilemektedir. DoOviz kurunun gelecekteki seviyesi, gelecekte olusacak etkenlere

tizerinden belirlenecegini ifade etmektedir (Yildiz, 2014: 79).
2.1.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasadaki her bilginin hisse senedi fiyatlari
tizerinde aninda etkili oldugu kabul edilmektedir. Ayrica yatirimcilarin rasyonel bireyler
oldugu ve hisse senedi yatirim kararlarin1 rasyonel sekilde aldiklar1 varsayilmaktadir.
Rasyonel bireylerin edindikleri bilgiler ile uygun bir bi¢imde pozisyon alma becerileri

de bu hipoteze dayanmaktadir (Flannery vd., 2004: 420).
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Hipotezin gecerli olabilmesi i¢in piyasa yapisinin etkin, islem maliyetlerinden
muaf, ekonomik aktdrlerin bilgiye ulasmalarinin maliyetsiz oldugu ve piyasadaki
bilgilerin mevcut fiyatlara yansidiginin kabul edildigi varsayimlarinin gegerli olmasi

kosullar gereklidir (Fama, 1970: 387).

Etkin piyasalar hipotezi piyasadaki her bilginin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde
gecerli oldugu dogrultusunda doviz kurlarindaki bir degisimin hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkili olabilecegini desteklemektedir. Hisse senetleri fiyatlarinin bu etkiyle
aninda degisim gostermesi, degisimin hangi yonde olacagi hakkinda bir bilgi
vermemektedir. Hipoteze yapilan elestiriler piyasalarda bu kosullart saglanamayacagini
temeline dayanmaktadir. Ayrica piyasalarin etkinlik oranlarinin birbirinden farkl

olmasi mevcut piyasalarda bu hipotezin ger¢ek¢i olmadigini savunmaktadir.

2.2. BIST Endeksleri ve Hesaplanma Yéntemi

Endeks kavrami bir ya da birden fazla degiskenin hareketlerinin oransal olarak
degisimini Ol¢mek i¢in kullanilan finansal bir gostergedir. Endeksler, birden fazla
degiskeni igerisine alarak bir biitiin olarak tek deger ile gosterimini saglamaktadir. Pay
endeksi kavrami ise, borsada islem goren paylarin (hisse senetlerinin) sektorel olarak

gruplandirarak performansini dl¢gmektedir (Borsa Istanbul, 2014: 63).

Borsa Istanbul icerisinde 4 ana sektdr endeksi bulunmaktadir. Bunlar BIST
Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji endeksleridir. Bu endekslerin
icerisinde alt sektdr endeksleri bulunmaktadir. Borsa Istanbul igerisinde bulunan
endekslerin hesaplanmasi i¢in formiil (2.1) kullanilmaktadir (Borsa Istanbul, 2018:6);
i=1(Fit/Dy) * Ny * Hy * Ky

E, = — 2.1
t 5 1)

Denklemde E; endeksin t zamani i¢in degeri, n endeks igerisindeki sirketlerin

31
1

sayisi, Fi; “i’nci payin t zamani fiyati, Ni; “i’nci payin t zamandaki toplam sayisi, Hj,

;9o
1

nci paym t zamanindaki endeks hesaplamasinda kullanilan mevcut fiili dolasimda

;9
1

bulunan kisminin toplam pay sayisina orani, K;; “i’nci payimn t zamani i¢in katsayisi, D
endeksin doviz kurunun t zamanindaki degeri, B; endeksin t zamanindaki bolen degeri

ifade edilmektedir.

Endeks hesaplanmasinda B, ile ifade edilen t zamanindaki bélen degerinde

degisiklik yapilmast gereken durumlar bulunmaktadir. Bu durumlar; nakit temettii
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Odemesi, nakit sermaye artirimi, endekse pay dahil edilmesi veya ¢ikartilmasi, fiili
dolagimdaki pay oraninin degismesi, sirket birlesmesi veya boliinmesi, halka arz
satislar1 durumlarinda endeksin bolen degerlerinde diizeltme yapilmaktadir. Endekslerin

diizeltilmis bolen degeri formiil (2.2) ile hesaplanmaktadir (Borsa Istanbul, 2014: 6-9).

APD
PD,

Byyy = (1 + ) x B, 2.2)

Denklemde B;,; t+1 zamam igin diizeltilmis boélen degeri, APD nakit
temettiiniin endeksteki paylara, agirliklar1 oraninda yatirildig1 varsayimi dogrultusunda
fiilli dolasimdaki pay (FDP) agirlikli katsayili piyasa degerindeki (PD) toplam
degisikligi, PD, “t” giinii endeks kapsamindaki paylarin FDP agirlikli PD’sini ifade

etmektedir.
2.2.1. Calismada Kullamlacak Endeksler Hakkinda Bilgiler

Borsa Istanbul’da bulunan endeksler ve alt endeksler icerisinde bulunan sirketin
faaliyet tiirtine gore gruplandirilmaktadir. Ana endeksler ise genel bir kavram olarak
icerisinde alt endeksleri kapsamaktadir. Calismada incelenecek BIST-100, BIST Mali,
BIST Siai, BIST Hizmetler ve BIST Teknoloji endeksleri olarak belirlenmistir. BIST-
100 endeksi genel olarak borsanin genel endeksi niteligindedir. Diger incelenen
endeksler ise igerisinde sirketlerin faaliyet tiirlerine gore belirlenmis alt endeks paylarini
kapsayan ana endekslerdir. Bu endeksler ve endekslerin kapsadigi paylar alt bagliklar

uzerinde ele alinmaktadir.
2.2.1.1. BIST-100 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nin en temel gdstergesi olarak kabul edilen BIST-
100 endeksi hacim olarak en yiiksek 100 sirketten olugsmaktadir. 1986 yilinda 40 sirket
pay1 ile hesaplanmaya basglanmistir. Gliniimiizde ana endeks niteliginde olan ve sayisi
100 sirketin payi ile sinirlanan Bilesik Endeks (IMKB-100)’in giiniimiizdeki karsilig
olarak devam etmektedir. Ulusal Pazar iginde islem goren sirketler ile Kurumsal
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklarindan secilen 100 adet paydan olusturulmustur (Borsa Istanbul, 2014:
66).
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BIST-100 endeksi, BIST-50 ve BIST-30 endekslerini kapsamaktadir. BIST-100
endeksinde yer alacak hisse senetleri, Yildiz Pazar’da yer alan sirketlerden
secilmektedir (Borsa Istanbul, 2020: 10). Endeksin degeri, endeksi olusturan paylarmn
degeri ilizerinden hesaplanmaktadir. Bu deger yiikselise gectiginde endeksi olusturan
paylarin da yiikseldigi anlamina gelir. Yildiz pazarda bulunan sirketler yapisi geregi
borsaya kotasyonunda arz edilen kisminin 300 milyon TL ve {izeri oldugu i¢in bu
sirketlerin bilyiimesi ekonomik biiyiimeye de katki saglamaktadir. BIST-100 endeksi
Tiirk borsasinin ana endeksi niteliginde oldugu i¢in, artis ve azalisin yatirnmeilarin hisse
senedi yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Endeksin artis1 ekonomiye olumlu etkileri
bulunurken, azalisi olumsuz yonden etkileyecektir. BIST-100 igerisinde bulunan bazi
sirketler ¢alismada incelenmekte olan faaliyet tiiriine gruplandirilan diger endekslerin

i¢erisinde i¢inde bulunmaktadir.
2.2.1.2. BIST Mali Endeksi

Borsa Istanbul’da islem goren mali sektdrde yer alan alt endekslerde bulunan
paylar1 kapsayan ana sektor endeksidir. Ekonomideki iktisadi iglerin finansmaninda rol
oynayan sirketler mali sektdr igerisinde yer almaktadir. Igerisinde bankacilik,
sigortacilik, finansal kiralama, holdingler ve aract kurumlar gibi mali sektoriin 6nde

gelen kuruluslarin paylarini igermektedir.

BIST Mali endeksi, Ulusal Pazar ve lkinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem gdren gayrimenkul yatirim ortakliklart
ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarindan segilen paylardan olusmaktadir (Borsa
Istanbul, 2014: 67).

BIST Mali endeksi igerisindeki paylarin kapsadigi alt endeksler Tablo 6’da

gosterilmistir.
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Tablo 6. BIST Mali Endeksi Alt Endeksleri ve Kodlari

Kodu BIST Mali Endeksi Alt Endeksleri
XBANK BIST Banka
XSGRT BIST Sigorta
XFINK BIST Finansal Kiralama, Faktoring
XHOLD BIST Holding ve Yatirim
XGMYO | BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart
XAKUR BIST Araci Kurumlar

Kaynak: Borsa Istanbul, 2014: 67

Mali piyasalarin gelisimi ve biiyiimesinde oncii endeks gorevi goren bankacilik
sektoriindeki 12 banka hisse senedi bileseninden olusan BIST Banka endeksi;
sigortacilik faaliyetini siirdiiren 6 sigorta sirketi hisse senedinden olusan BIST Sigorta
endeksi; isletmelerin yatirnmlarini yonetimi, vadeli belgelerin alacaklarini, garanti ve
teminat faaliyetlerini yiiriiten 7 finansal kiralama ve faktoring sirketinin hisse
senetlerinden olusan BIST Finansal Kiralama, Faktoring endeksi; 45 holding ve yatirim
sirketinin hisse senedi bileseninden olusan BIST Holding ve Yatirnm endeksi; 36
gayrimenkul yatirnm ortaklig1 sirketi hisse senedi bileseninden olusan BIST
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 endeksi ve sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan 6
aract kurum hisse senedi bileseninden olusan BIST Aract Kurumlar endeksi paylarini
kapsamaktadir. Ayrica BIST Mali endeksi icerisinde toplam 113 sirket paymi
bulundurmaktadir (KAP, 2021).

2.2.1.3. BiST Sinai Endeksi

Borsa Istanbul biinyesindeki sanayi sirketlerinden olusan BIST Sinai endeksi
paylari, 8 alt endeks paylarindan olusmaktadir. Cesitli sektorlerde liretimin yapildig
sirketlerin, nihai mala ulasma siirecinde c¢esitli ithal girdiler de kullanilmaktadir.
Uretilen cesitli mallarmn bir kismi yurt disina ihra¢ edilmektedir. Yurt dis1 ve yurt ici
faaliyetleri bulunan sirketlerin bir arada bulundugu BIST Smai endeksi Tablo 7’de

verilmis alt endeks paylarin1 kapsamaktadir.
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Tablo 7. BIST Sinai Endeksi Alt Endeksleri ve Kodlari

Kodu BIST Sinai Endeksi Alt Endeksleri
XGIDA BIST Gida Icecek
XTEKS BIST Tekstil Deri
XKAGT BIST Orman Kégit Basim
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik
XTAST BIST Tas Toprak
XMANA BIST Metal Ana
XMESY BIST Metal Esya Makine
XMADN BIST Madencilik

Kaynak: Borsa Istanbul, 2014: 67

Gida ve icecek sektoriinde faaliyetini siirdiiren 29 sirket payindan olusan BIST
Gida igecek endeksi; tekstil ve deri iiretimi yapmakta olan 18 sirket pay: bileseninden
olusan BIST Tekstil Deri endeksi; matbaa ve kagit liretimi 17 sirketin paylarinin
bileseninden olusan BIST Orman Kagit Basim endeksi; giibre, petrol iiriinleri ve kimya
alanlarinda faaliyette bulunan 36 sirket payindan olusan BIST Kimya Petrol Plastik
endeksi; ¢gimento, beton ve seramik alanlarinda faaliyet gosteren 19 sirketin paylarindan
olusan BIST Tas Toprak endeksi; demir ¢elik ve dokiim faaliyeti yiiriiten 20 sirketin
paylarindan olusan BIST Metal Ana endeksi; makine ve makine pargalar1 tireten 30
sirket payindan olusan BIST Metal Esya Makine endeksi; altin ve gesitli kaynaklarin
islenmesi iizerine faaliyet gdsteren 4 sirketin paylarmdan olusan BIST Madencilik
endeksi paylart BIST Sinai endeksi i¢inde bulunmaktadir. BIST Smai endeksi Ulusal
Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar icinde islem gdren 176 sirketin paylarindan olusmaktadir

(KAP, 2021).
2.2.1.4. BIST Hizmetler Endeksi

Sektorel olarak incelendiginde Tiirkiye’de hizmetler sektorii girisim ve istihdam
olarak oransal dagilimda oldukga yiiksek seviyelerdedir. Bu baglamda hizmetler
sektdriiniin ekonomik bilyiimeye etkisi bulunmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde
bulunan biitiin alt sektdrlerdeki sirket paylarmi kapsayan BIST Hizmetler endeksi
icerisinde 7 alt endeks bulunmaktadir. S6z konusu alt endeksler Tablo 8‘de

gosterilmistir.
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Tablo 8. BIST Hizmetler Endeksi Alt Endeksleri ve Kodlari

Kodu BIST Hizmetler Endeksi Alt Endeksleri

XELKT BIST Elektrik

XULAS BIST Ulastirma

XTRZM BIST Turizm

XTCRT BIST Ticaret

XILTM BIST iletisim

XSPOR BIST Spor

XINSA BIST insaat

Kaynak: Borsa Istanbul, 2014: 67

Elektrik tiretim ve dagimi faaliyetinde bulunan 18 sirketin payindan olusan BIST
Elektrik endeksi; oto kiralama, tasimacilik, liman isletmeciligi ve lojistik faaliyetlerinde
bulunan 9 sirketin paylarindan olusan BIST Ulastirma endeksi; turistik tesis ve otel
isletme faaliyetinde bulunan 8 sirketin paylarindan olusan BIST Turizm endeksi; toptan
ve perakende satig alaninda faaliyette bulunan 20 sirketin paylarindan olusan BIST
Ticaret endeksi, telekomiinikasyon alaninda faaliyet gosteren 2 sirketin payindan olusan
BIST iletisim endeksi; 4 spor kuliibiiniin paylarmin bileseni olan BIST Spor endeksi;
gayrimenkul ve insaat yapi alanlarinda faaliyet gosteren 11 sirketin paylarinin
bileseninden olusan BIST Insaat endeksi paylar1 BIST Hizmetler endeksi igerisinde
bulunmaktadir. BIST Hizmetler endeksi Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem

goren 86 sirketin paylarindan olusmaktadir (KAP, 2021).
2.2.1.5. BIST Teknoloji Endeksi

Teknolojik altyap1 ve yatirnmlarin artmasiyla ithal edilebilen teknoloji ve bilisim
tirtinleri yliksek katma deger yoniinden ekonomik gostergeler iizerinde olumlu bir etkisi
bulunmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde islem goren teknoloji sirketlerinin paylart
bulundugu BIST Teknoloji endeksi diger ana endeksler gibi alt endeks paylarini
kapsamaktadir. BIST Teknoloji endeksinin icerisindeki paylardan olusan tek alt endeks
Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9. BIST Teknoloji Endeksi Alt Endeksleri ve Kodlari

Kodu BIST Teknoloji Endeksi Alt Endeksi
XBLSM BIST Bilisim

Kaynak: Borsa Istanbul, 2014: 68

Bilgisayar sistemleri, yazilim ve elektronik iiriinler lizerinde faaliyette bulunan
26 sirketin paylarmin bileseni olan BIST Bilisim endeksi paylar1 BIST teknoloji endeksi
icerisinde bulunmaktadir. BIST Teknoloji endeksi Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal

Pazar’da islem goren 27 sirketin paylarindan olugmaktadir.

2.3. Hisse Senedi ve Déviz Kuru iliskisine Yonelik Literatiir

Calisma kapsaminda hisse senedi ile doviz kuru iliskisine yonelik yapilmis temel
caligmalar da dahil olmak iizere diinyadaki yabanci borsa endeksleri ve BIST endeksleri

ayrintili olarak basliklar halinde incelenmistir.
2.3.1. Yurt Dis1 Borsa Endeksleri Uzerinde Yapilmis Calismalar

Literatiirde doviz kurlar ile hisse senedi iliskisi hakkinda yapilmis ilk ¢alisma
Franck ve Young (1972) tarafindan yapilmistir. D6viz kuru degisimleri {izerinden ¢ok
uluslu firmalarin hisse senedi fiyatlarinin tepkisini arastirmislardir. Cok uluslu
sirketlerin doviz kuru degisimlerine bir yanit niteliginde alacagi finansman ve isletme
kararlarmin, diinya ticaretinin karakterini belirlemede onemli oldugunu 6ne stirmiistiir.
Bu sebeple degisen doviz kuruna bir sekilde tepki gosteren hisse senedi fiyatlarinin, ¢ok
uluslu firmalarin kararlariyla mi sekillendigine cevap aramistir. Caligmasinda firmalari,
diisiik ve yiiksek diizeyde uluslararasi faaliyet gosteren sirketler olarak iki gruba
ayirarak alt1 farkli doviz kuru degisimi karsisinda test etmistir. S6z konusu alt1 farkl
doviz kuru degisimi 1967 sonrasi yasanan Alman revaliiasyonu, Ingiliz, Fransiz
devaliiasyonlar1 ve 1971 sonrasi {i¢ kez yapilan Amerikan dolar1 degerinin degisimlerini
ifade etmektedir. Incelemeler sonucunda doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
bir iligki bulamamistir. Ancak doviz kurunun fazla hareket gosterdigi zamanlarda
firmalarin 6z sermayelerini bilingsizce artirma karar1 verdigini ve bu durumun hisse
senedi fiyatlarini degistirdigini gostermistir. Bu gibi durumlarda firmalarin herhangi bir
eylemde bulunmamasinin daha dengeli bir piyasa i¢in daha makul olacagini

belirtmislerdir.
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Literatiirde dalgali kur doneminde, doviz kuru ile hisse senedi iligkisini
inceleyen ve bu degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugunu 6ne siiren ilk calismada
ise Aggarwal (1981), para biriminin degerini hiikiimetin yerine piyasanin belirledigi
dalgali kur modeli ile hisse senedi fiyatindaki degisimin yOniinii agiklamistir. Yaptigi
analizde 1974 ile 1978 yillar arasindaki aylik Amerikan dolart ve ABD’deki ii¢ hisse
senedi endeksi (NSYE, S&P 500 ve DC 500) verilerini kullanmistir. Bu iki degisken
arasindaki korelasyon iizerinden hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlariin pozitif yonlii
oldugu sonucuna ulagsmistir. Yani hisse senedi fiyatlar1 deg§isken doviz kurundan
etkilendigi gibi, doviz kurunun da hisse senedi fiyatlarindan etkilendigini belirtmistir.
Ayrica dalgali doviz kurlari, firmalarin  karliigint  ve degerini  dogrudan
etkileyebilecegini one siirmiis, bu etkilerin tiretimdeki ithal edilen girdiler {izerinden
olacagini sOylemistir. Ayn1 sekilde ihra¢ edilen ¢ikti da uluslararasi pazarda rekabet
olusturdugundan dolay1 firmalarin karliligin1 etkileyebilecegini belirtmistir. Bu iki
durumun da doviz kuru iizerinden sirketin hisse senedi fiyatlarina yansiyarak

gerceklestigini agciklamistir.

Ajayi vd. (1998) mevcut literatiiriin yetersiz oldugu elestirisini getirerek gelismis
ve gelismekte olan lilkeler icin hisse senedi ile doviz kuru iliskisini Granger nedensellik
testi kullanarak arastirmislardir. Hisse senedi ile déviz kurunu arastiran diger ¢alismalar
bu iliskiye dair ampirik kanitlar sunmustur ancak nedensellik iligkisi iizerine {istli kapali
varsayimlardan so6z etmislerdir. Konu hakkinda yapilacak bir nedensellik iliskisi
calismasinin uluslararas1 yatirimeilar, ¢ok uluslu sirketler ve politika yapicilar i¢in
O6nemli olacagini 6ne siirmiislerdir. Haftalik ve giinliik olarak incelenen 7 gelismis iilke
ile 8 gelismekte olan iilke piyasasinin endeks verileri, Amerikan dolar1 olarak
tanimlanan doéviz kuru karsisinda nedenselligi incelenmistir. Gelismis iilkeler olarak
calismada kullanilan Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya, Ingiltere ve ABD borsa
endeksleri, Nisan 1985 ile Agustos 1991 donemini arasini kapsamaktadir. Gelismekte
olan iilkeler i¢in ise Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Hong Kong,
Endonezya ve Tayland borsa endeksleri Aralik 1987 ile Eylil 1991 doénemini
kapsamaktadir. Uygulamada giinliik verilerin istatistiksel olarak daha anlamli oldugu
sonucuna ulagilmig, bu durumun gelismis iilkelerde doviz kurlarmin hisse senedi
piyasalarina daha entegre oldugunu gosterdigini belirtmislerdir. Bulgular sonucunda
tim gelismis iilkelerde hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik

bulunurken, gelismekte olan ilkeler i¢in durum daha farkli oldugu goriilmiistiir.
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Gelismekte olan iilkeler grubu i¢in Tayvan’da ¢ift yonlii, Endonezya ve Filipinler’de
hisse senedinden doviz kuruna  dogru, Kore’de ise doviz kurundan hisse senedine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu, Tayland, Hong Kong, Malezya ve
Singapur’da ise degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya
koymuslardir. Iki grup iilke icin nedensellik iliskilerindeki bu zitlik ve karisikligin
finansal piyasalarmin 6zelliklerindeki farkliliklardan kaynaklandigini belirmistir. Bu
farkliliklarin, gelismekte {ilkelerin piyasalarina yabanci yatirimcilarin erisiminin daha az
oldugunu ayrica kii¢iik hacimde oldugu i¢in manipilatif ve spekiilatif durumlarin
olusabileceginden kaynaklandigini ileri siiriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerin piyasa

dinamiklerinin gelismis tilkelerden etkilendiklerini gostermisglerdir.

Jorion (1990) ¢ok wuluslu firmalarin doviz kuru riskini ortaya koymayi
amaglamistir. Sirketler icin doviz kuru en Onemli belirsizlik kaynagi olmustur.
Literatiirde firma degerini etkileyen unsurlardan enflasyon ve faiz orani etkisi
arastirilirken, doviz kurlarinin etkisinin yaygin olarak arastirilmadigi icin ¢aligmasinda
ABD’deki ¢ok uluslu sirketleri doviz kuru karsisinda arastirmistir. Aralaridaki
baglantiy1 regresyon analizi ile test etmistir. Yerli firmalarin ithalat yaparak i¢ pazarda
rekabet eden veya ihracat iizerinden isleyen ¢ok uluslu sirketlerin Amerikan dolarinin
degeri ile dogrudan ilgili oldugunu belirtmistir. Sirketlerin degeri ayn1 zamanda hisse
senedi getirilerini temsil ettigi i¢in hisse senedi ile dolar kuru arasindaki iligkiyi ortaya
koymustur. ABD’deki ¢ok uluslu sirketlerin yabanci faaliyetleri arttik¢a, doviz kurunun

hisse senedi getirilerini artis oraninda pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Solnik (1987) doviz kuru modellerini makroekonomik verilerin yerine hisse
senedi fiyatlar1 ile test etmistir. Onceki calismalarda kullanilan makroekonomik
verilerde Ol¢iim hatasinin olabilecegi ihtimaline karsi hisse senedi getirilerinin
ekonomide gelecek donem beklentilerini yansittigini belirterek ¢aligmalarda hisse
senedi getirilerini kullanilmasini 6nermistir. Doviz kuru modellerinde para politikasi
degisikliklerinin Ol¢lilmesi gerektigini bunun da makroekonomik verilerle dogrudan
Olclilemeyecegini belirtmistir. Calismasinda esnek kur sisteminde Temmuz 1973 ile
Aralik 1983 arasinda 8 bati iilkesini kapsayan aylik ve ceyreklik borsa verilerini
eurocurrency (iilkede tutulan yabanci para) karsisinda regresyon yontemi ile test emistir.
Ele alinan 8 iilken olan Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Isvi¢re, Hollanda, ingiltere
ve ABD borsalar1 diinya piyasalarinin yiizde doksanindan fazlasimi temsil ettigini

belirtmistir. Doviz kurunun, faiz orami ve hisse senedi getirisi fonksiyonu olarak
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modellendigi calismada 1979 yili sonrasi ayrica incelenmistir. Bunun sebebi ABD ve
Ingiltere’nin 1979 yilinda siki para politikasina gegismesi olmustur. 1979 ile 1983
doénemi i¢in doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ama zayif bir iliski

bulunurken, 1973 ile 1983 donemine negatif bir iliskiyi oldugunu gosteriyor.

Ma ve Kao (1990) doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarina olumlu
veya olumsuz etkilerini gostermeyi amaclamislardir. Hisse senedi getirilerini bir
fonksiyonu olarak doviz kurunu incelemislerdir. Hisse senetlerinin iki tiir doviz kuru
riskini yansittigini gosterilmistir. Birincisi yatirimlarin doviz kuru sebebiyle kayip veya
kazang olusturmasi, ikincisi doviz kuru dalgalanmasi sebebiyle firmalarin nakit
akislarinin maruz kaldigr riskin beklenen getiriyi etkileyebilecegi belirtilmistir.
Ekonomiye ithalatin veya ihracatin hakim olmasi doviz kuru etkilerini
farklilastirmaktadir. DOviz kurunda gerceklesen degerlenme, ticaret fazlast veren
ekonomide ihracatta caydirici etkisi olacagi bu sebeple borsada olumsuz bir beklentiye,
ticaret ag1g1 veren ekonomide ithalat maliyetlerini diislirmesi sebebiyle borsada olumlu

bir beklentiye yol agacagi ifade edilmistir.

Alagidede vd. (2011) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik
ve dogrusal olmayan nedensellik iligkisini aragtirmislardir. Etkilesimi incelenen tilkeler
Avustralya, Kanada, Japonya, Isvigre ve Ingiltere olarak belirlemistir. Borsa
endekslerini temsilen bu {ilkelerin Dow-Jones Titans endeksleri kullanilmis ve
Amerikan dolar1 kuru karsisinda test edilmistir. Bu degiskenlerin Ocak 1992 ile Aralik
2005 donemi aylik frekansli verileri uzun donemli iliski i¢in Johansen esbiitiinlesme
testi, dogrusal nedensellik iliskisi i¢in Granger nedensellik testi, dogrusal olmayan
nedensellik i¢in Hiemstra-Jones testi kullanilarak analiz edilmistir. Esbiitiinlesme testine
gore iki degisken arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilememistir. Granger
nedensellik testi bulgularina gore Ingiltere Isvigre ve Kanada’da doviz kurundan hisse
senedine dogru tek yonlil bir nedensellik tespit edilmistir. Hiemstra-Jones testine gore
ise Isvigre’de ddviz kurundan hisse senedine tek yonlii zayif bir nedensellik bulunurken

Japonya’da hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Batori vd. (2010) doviz kurunun hisse senetleri iizerinde nasil bir iligkisi
oldugunu bazi Avrupa ilkeleri piyasalarinda test etmislerdir. Calisma kapsaminda
incelenen iilkeler Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Macaristan, Polonya, Romanya, Isveg

ve Ingiltere olarak belirlenmistir. Bu iilke borsa endeksleri dolar kuru karsisinda
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iligkisini incelemek i¢in 1999 ile 2009 donemini kapsayan giinliik verilere Granger
nedensellik testinin yaninda Johansen esbiitiinlesme testi uygulamislardir. Elde edilen
bulgulara gore Ingiltere’de doviz kuru ve hisse senedi birbirini etkilemezken, Cek
Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan’da doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda
¢ift yonlii, Danimarka i¢in doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii, Isveg ve
Romanya i¢in hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugu
goriilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda déviz kuru ve hisse senedi piyasalari arasinda
kesin nedensellik yoniiniin olmadigini, bu degiskenlerin birbirini etkileyen biitiinlesmis
bir sistem olarak calistigini belirtmiglerdir. Ayrica yerel para biriminde yasanan deger
kaybinin ihracat¢1 firmalara pozitif etkisi olsa da bu etkinin borsay1 canlandirmadig:
gibi borsa iizerinde bir baski olusturdugunu ifade ederek yabanci yatirimlarin borsada

thracatei firmalardan daha gii¢lii bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Dimitrova (2005) hisse senedi ile doviz kuru piyasasindaki dalgalanmalarin
birbirleriyle iliskili olup olmadigimi agiklamayr amaglamigtir. Hisse senedi
piyasasindaki yiikselis egiliminin yerel para biriminde deger kaybina yol actigini, bu
deger kaybmin hisse senedi piyasasinda diisiise sebep olacagini ifade ederek bu
dalgalanmay1 agiklamak icin Amerika ile Ingiltere piyasa verilerini kullanmustir.
Calismada S&P 500 endeksi, dolar/sterlin kuru, i¢ ve dis faiz orani, enflasyon ve iki
tilke arasindaki ticaret verileri gibi bir¢ok degisken kullanarak genis bir model
kurulmugstur. Ocak 1990 ile Agustos 2004 aras1 aylik veriler Granger nedensellik
testiyle stnamistir. D6viz kuru ile hisse senedi arasindaki iliski ¢ift yonlii nedensellik
oldugu ancak zayif bir iliski bulmustur. Degiskenlerin arasinda pozitif bir iligki
oldugunu ancak borsada yasanan ani bir diisiisiin doviz kurlarinin degerlenmesine sebep
olacagini ardindan bu degerlenmenin borsada toparlanmaya yol acacagini ifade etmistir.
Bu durum ekonomik kriz esnasinda piyasanin toparlanmasmna yardimci olacaktir.
Bulgularin doviz kurunun gidisatinin tahmin edilmesi, yatirim fonlarinin portfdylerinde
kullandiklar1 doviz kurlar ile diger varliklarin arasindaki iliskiyi bilmeleri ve ihracati
canlandirmak icin tercih edilen ucuz para birimi politikasinin borsaya etkisi agisindan

bu iligkinin ortaya konmasinin 6nemli oldugunu belirtmistir.

Fauziah vd. (2015) Asya piyasalarinda hisse senedi ile doviz kuru arasinda
iliskiyi test etmislerdir. Calismada Ocak 2009 ile Aralik 2013 arasi aylik veriler
kullanarak Endonezya, Singapur, Tayvan, Malezya, Cin, Giiney Kore, Japonya, Hong

Kong, Tayland ve Hindistan piyasalarini Amerikan dolar1 karsisinda esbiitinlesme ve
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nedensellik iligkisinin varligini aramiglardir. Kullanilan Johansen egbiitiinlesme testine
gore Asya piyasalarinda doviz kuru ile hisse senedi arasinda uzun vadeli denge oldugu
tespit edilmistir. Nedenselligin yoniiniin arastirildigi  Granger nedensellik testleri
bulgular1 Asya'da doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda hem kisa hem de uzun
vadede cift yonlii nedensellik oldugudur. Bu durumun déviz kurunda meydana gelen bir
degisimin hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olacagini, hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin de doviz kurunda bir degisime yol agacagi anlamina geldigini belirterek, yerli
para birimi degerlenirse, Asya borsalar1 yatirimcilarin ilgisini ¢ekecegini ve Asya borsa

endekslerinin artacagin ifade etmislerdir.

Kabir vd. (2014) Malezya ekonomisinde doviz kuru ve yabanci hisse senedi
fiyatlarinin yerli hisse senedi fiyatlar1 tizerinde anlaml bir iligkisi olup olmadigina dair
bir sonug aramiglardir. 1991 1. ¢eyrek ile 2010 2. ¢eyrek donemi arasi verileri Johansen
esbiitiinlesme testi ve cesitli zaman serisi teknikleri kullanilmistir. Kurulan modelde
FTSE Malezya KLCI endeksi, yabanci hisse senedi fiyatlarini temsilen S&P 500
endeksi, Malezya GSYIH’si, Malezya dolar kuru ve 1997 Asya krizi déneminde 1997 1.
ceyrek ile 1998 4. ¢eyrek donemleri arasi kukla degiskeni bulunmaktadir. Bulgulara
gore Malezya’da hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve S&P 500 endeksi arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmisti. GSYIH nin diger degiskenlere gére daha az
etkinin oldugu, doviz kurunun ise hisse senedi fiyatlarinda en belirleyici unsur oldugunu
gostermiglerdir. Ayrica Asya mali krizinin kisa vadede hisse senedi piyasasini olumsuz
etkiledigi, lilkeden sermaye kagisin1 onleyen politikalar ile doviz piyasasina miidahale
edildigi belirtilmistir.

Tian ve Ma (2010) Cin i¢in doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskiyi ARDL egbiitiinlesme yaklasimi ile aragtirmiglardir. Cin borsasinda Sangay A
endeksi, Cin para birimi Renbinmi’nin Amerikan ve Hong Kong dolar1 kurlar1 Aralik
1995 ile Aralik 2009 arasi aylik veriler ile test edilmistir. Bulgulara gére Cin finans
piyasasi 2005°ten itibaren liberallestikten sonra, hisse senedi piyasasi ile doviz kurlar
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu kesfedilmistir. D6viz kurlarinin hisse senedi
piyasasini pozitif yonde etkiledigi, yani ihracat yonlii bir ekonomiye sahip olan Cin i¢gin
geleneksel yaklagimin gecerli oldugu kanitlanmistir. Ayrica doviz kurunun diismesi
yabanci fonlardan yerel piyasaya sicak para saglayacagini, ardindan bu sicak para ile

yerel yatirimcida kendi parasinin daha da degerlenecegi beklentini yaratir. Piyasaya
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giren bu fon akiginin olumlu beklentilerle birlikte piyasayr yikselttigini ifade

etmislerdir.

Richards vd. (2009) Avustralya i¢in hisse senedi ve doviz kuru arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calismada incelenen zaman dilimi siiresince Avustralya
ekonomisinde borsanin {igte iki oraninda, Avustralya dolarinin (yerel para birimi) {igte
bir oraninda deger kazanmasi bu iki degiskenin arasinda yapilan regresyon analizi ile
desteklenmis pozitif bir iliskinin oldugu anlamina geldigini belirtmistir. Avustralya
borsasinin en biiylik endeksi olan All Ordinares’i Amerikan dolart kuru karsisinda 2
Ocak 2003 ile 30 Haziran 2006 araliginda giinliik veriler ile test etmislerdir. Bu
etkilesimin yOniinii bulmak i¢in Granger nedensellik analizi kullanmistir. Elde edilen
bulgulara gore bu nedenselligin yonii hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii
oldugu, bu sonuca gore portfoy dengeleme teorisinin gecerli oldugu sonucuna

varilmigtir.

Kutty (2010) Meksika i¢in hisse senedi ile doviz kuru iligskisinde nedenselligin
yonlinlii aragtirmigtir. Meksika’nin Once gelen sirketlerinden olusan Bolsa endeksi,
Amerikan dolar1 basina diisen Meksika pezosu ile test edilmistir. Degiskenlerin Ocak
1989 ile Aralik 2006 arasindaki haftalik verilerine dair kisa vadeli iligskinin tespiti igin
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgular dogrultusunda borsanin déviz kuru
tizerinde kisa vadeli iligkisinin oldugu, uzun vadede degiskenlerin birbirine etkisinin
olmadig1 ortaya konulmustur. Bu iligkinin yOniiniin hisse senedi piyasasindan doviz
kuruna dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Politika yapicilarin bu kisa vadeli etki

konusunda dikkatli yol izlemelerini belirtmistir.

Tsai (2012) Asya piyasalarindaki hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
aragtirmak i¢in alt1 ililke verilerini kullanmistir. Singapur, Tayland, Malezya, Filipinler,
Giiney Kore ve Tayvan hisse senedi piyasalarini Amerikan dolari karsisinda test
etmistir. Ocak 1992 ile Aralik 2009 arasindaki aylik veriler lizerinde kantil regresyon
yontemi ve Engle Granger esbiitiinlesme testi uygulamistir. Elde edilen bulgulara gore
doviz kurlart asir1 yiiksek veya diislik oldugunda iki degisken arasinda negatif yonli bir
iligki tespit edilmistir. Portfoy dengeleme teorisinin etkin oldugunu ancak teorinin her
zaman calismadigini ifade etmistir. Yani bir iilkenin borsasinda yiiksek dalgalanmalar

var ise yabanci sermaye girisinin doviz kuru ilizerine onemli bir etkisinin oldugu,
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duragan bir seyirde devam eden bir borsada ise doviz kuru lizerinde bir etkisinin

olmayacagi kanitlanmistir.

Ghazali, vd. (2008) hisse senedi ve doviz kuru iliskisini Malezya igin
arastirmiglardir. Calismada Malezya borsasit Amerikan dolart karsisinda test edilmistir.
Bu iligkinin incelenmesinde ii¢ sebep oldugu belirtilmistir. ilk olarak déviz kuruna
duyarh biiyiiyen sektor sirketleri igin, ikincisi yatirimcilarin gelecekte nasil pozisyon
alacaklarimi belirlemeleri ve son olarak politika yapicilarin bu iki degisken arasindaki
iliskiyi bilmesi bu yonde gerekli adimlart atmalart agisindan fikir vermek
amaglanmistir. Temmuz 2005 ile Mart 2007 aras1 giinliik veriler kullanilarak Granger
nedensellik, Toda-Yamamoto nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri
uygulanmistir. Nedensellik testlerinde hisse senedi fiyatlarindan doéviz kurlarma tek
yonlii bir nedensellik bulunurken Johansen esbiitiinlesme testine gore iki degisken
arasinda uzun donemli iligki tespit edilmemistir. Hisse senedinden doviz kuruna dogru
bir baglantinin bulunmasi1 Malezya i¢in portfdy dengesi yaklagiminin gecerliligini
dogrulamistir. Bu sonuglarin anlamliligin1 arttirmak ve degiskenler arasinda karsilikli
iliskinin daha giiclii tespit edilmesi i¢in sonraki yapilacak calismalarda gozlem sayisini

arttirllmasini 6nermislerdir.
2.3.2. BIST Endeksleri Uzerine Yapilmis Calismalar

Saka Ilgin ve Sar1 (2020) Borsa Istanbul’da islem goren en yiiksek hacimli 5
endeks olan BIST Tiim, BIST Mali, BIST Banka, BIST Smai ve BIST Hizmet
endekslerinin doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin bu sektorel endeksler ile
iligkisini incelemislerdir. Kasim 2009 ile Aralik 2019 donemini kapsayan calismada
aylik ve logaritmik formdaki veriler ile ARDL smur testi uygulamiglardir. Ampirik
calisma i¢in ek olarak pozitif veya negatif etkileri tekil olarak belirleyecek olan NARLD
modeli ile ¢alismay1 da 6nermislerdir. Arastirma bulgularina gore calismaya konu olan
5 endeksten BIST Banka endeksi disinda, déviz kuru, faiz, enflasyon ve endeksler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulurken, hisse senedi ve doviz kuru
iligkisi sektor endeksleri baglaminda incelendiginde kisa donemde negatif bir iliski
saptanmis ancak bu iliski uzun dénemde BIST Smai disinda istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmistiir. Bu durumun maliyetler acisindan firmalara baski olusturup hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecegini one siirmiislerdir. Ayrica uzun dénemde faiz

artis1 BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerini negatif, enflasyonun artisinin
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ise BIST Tiim, BIST Mali ve BIST Hizmet endekslerini pozitif etkiledigi sonucuna

ulagsmiglardir.

S. Eyiiboglu ve K. Eyiiboglu (2018) sektor endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bu calismaya iliskin BIST-100 ile 23 sektore ait BIST (sinai,
gida igecek, tekstil deri, orman kagit basim, kimya petrol plastik, tas toprak, metal ana,
metal esya makine, hizmetler, elektrik, ulastirma, ticaret, iletisim, spor, mali, banka,
sigorta, finansal kiralama, holding, gayrimenkul yatirim ortakliklari, teknoloji, bilisim)
endekslerinin euro ve dolar kurlarinin 03 Ocak 2011 ile 26 Mayis 2016 donemini
kapsayan giinliik verilerini logaritmik olarak kullanilmistir. Uzun ve kisa donemli iligki
ARDL sinir testi modeliyle stnanmis ve yalnizca BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro
kuru arasinda, BIST Tekstil Deri, BIST Ticaret ve BiST Teknoloji endeksi ile dolar
kuru iligkisinin varligi saptanmistir. Uzun donemde iliski bulunmayan endekslerde ise
doviz kurlart ile kisa donemli negatif bir iliski bulunmustur. Bu durumun sebebi
maliyetlerde olusan artisin, azalan karlilik agisindan hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
olusturdugu baski kaynakli oldugu ileri siirtilmistiir. Ayrica yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore, BIST-100, BIST Metal Esya Makine endeksleri ile euro
arasinda ¢ift yonlii, Euro kurundan BIST Sinai, BIST Gida ve icecek, BIST Metal Ana,
BIST Hizmetler, BiST Elektrik, BIST Ulastirma, BiST Turizm, BIST Ticaret ve BIST
Holding endekslerine dogru tek yonlii iligki tespit edilirken, BIST Metal Ana ve BIST
GMYO ile dolar arasinda ¢ift yonlii, dolar kurundan BIST-100, BIST Sinai, BIST Gida
ve Icecek , BIST Orman Kagit Basim , BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Tas Toprak,
BIST Metal Esya Makina, BIST Hizmetler , BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST
Turizm, BIST Finansal Kiralama, BIST Holdingler ve BIST Bilisim endekslerine dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Borsa Istanbul endekslerinde

cogunluklu olarak geleneksel yaklasimin gecerli oldugunu belirtmislerdir.

Kayral (2020) Borsa istanbul sehir endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Tiirkiye’nin en biiyiikk ii¢ sehrinin endeksleri olan BIST
Istanbul, BIST Ankara, BIST izmir endekslerini Dolar ve Euro karsisinda 01 Temmuz
2009 ile 01 Temmuz 2019 arasindaki verileri kullanarak kisa ve uzun donem iliskisini
ARDL smuir testi ile analiz etmistir. Uzun donemde sehir endeksleri ile doviz kurlar
arasinda bir esbiitiinlesme iliskinin varligindan sdz edilmis, sadece BIST Ankara ve
Euro arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir. Dolar ve Euro kurlarindan en ¢ok

etkilenen endeks BIST Izmir olmustur. Kisa donemli iliskiye bakildiginda ise BIST
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Izmir endeksi ile Euro kuru arasinda pozitif bir iliskiye rastlarken BIST Izmir disinda

diger endeksler ile doviz kurlar1 arasinda anlamli bir iligkiye rastlamamustir.

Topuz (2003) doviz kuru degisimlerinin hisse senetlerine etkisini IMKB’de
faaliyette bulunan 8 tekstil sektorii hisseleri {izerinden incelemistir. Calismada Ocak
1992 ile Eyliil 2001 arasindaki aylik verileri regresyon modeli kurarak karsilastirma
yapmistir. Doviz kuru etkisini incelemek ic¢in temel olarak tekstil sektorii agirliginca
hesaplanmuis reel efektif doviz kuru endeksi kullanmis, ek olarak karsilastirma yapmak
icin nominal efektif doviz kuru ile bu doviz kurlarinin 3 aya kadar gecikmelerini
modeline dahil etmistir. Boylece ampirik ¢alismasinda reel efektif doviz kurunun hisse
senedine etkisi, nominal efektif doviz kurunun hisse senedine etkisi ve iki efektif kurun
1, 2, 3 aylik gecikmeli verilerinin hisse senedine etkisi olmak {izere dort farkli doviz
kuru tiirti elde ederek iliskiyi bircok yoniiyle arastirmistir. Hisse senetlerinin sektor
ortalamasi olarak reel efektif doviz kuru ve nominal efektif doviz kuru artisindan
negatif, gecikmeli reel efektif doviz kuru ve nominal efektif doviz kurunun ise

cogunlukla negatif ancak anlamsiz olarak etkiledigini bulmustur.

Yildiz (2014) hisse senetleri ile déviz kuru iliskisini BIST-100, BIST Mali,
BIST Hizmetler, BIST Sanayi endekslerini dolar kuru karsisinda test ederek ortaya
koymustur. Ocak 2010 ile Eyliil 2013 arasinda giinliik verileri logaritmik formda
kullanmistir. Arastirmanin sonuglarina goére doviz kuru ile endeksler arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlesme bulunamazken, kisa donemli iliskiyi tespit etmek icin
kullanilan Granger nedensellik testi sonuglarma gore ise BIST-100 ile déviz kuru
arasmnda ¢ift yonlii, BIST Hizmet ile BIST Sanayi endekslerinden déviz kuruna dogru
tek yonlii bir iliski bulunmustur. Déviz kuru ile ¢alismaya konu olan endekslerde BIST
Mali disinda hepsinde negatif bir iligki sz konusudur. Calismada endekslere ortalama
etki olarak bakildiginda tespit edilen negatif iliski portfdy dengesi yaklasiminin gegerli
oldugunu, bu durumuna etki eden sebep ise BIST Hizmet ve BIST Sanayi endekslerinin
icerisinde bulunan isletmelerin ithalat ve ihracat paylar: BIST Mali endeksinde bulunan
isletmelere gore daha fazla oldugu icin doviz kurunun getirdigi risklerle daha fazla
iliskilidir. Calismada yapilan etki tepki analizi bunu kanitlar niteliktedir. Ek olarak dis
ticaretimiz Avrupa Birligi ile fazla oldugu gz oniinde bulunduruldugunda déviz kuru

ile hisse senedi iligkisi Euro kuruyla da incelenmesini 6nermistir.
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Ayvaz (2006) calismasinda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisini IMKB 100, mali, hizmet, sanayi sektor endekslerini kullanarak
aragtirmigtir. Ocak 1997 ile Aralik 2012 donemini kapsayan arasi aylik logaritmik
veriler kullanilmistir. Calismada degiskenler arasinda bir iliskinin olup olmadigi
Johansen egbiitiinlesme testiyle, bir iliski varsa bunun hangi yonde olacagini Hsiao’nun
Granger nedensellik testiyle incelemistir. Aragtirmanin bulgularina goére doviz kuru ile
IMKB 100, mali, sanayi endekslerini arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme bulunurken,
hizmet endeksi ile esbiitiinlesme bulunmamistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 en az
tek yonde bir nedenselligin oldugunu ortaya koymaktadir. Nedensellik testi sonuglarina
gore doviz kuru ile IMKB 100, mali, sanayi sektore endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir

iligki oldugu kanitlanmistir.

Uluslararast yatirim bankast Morgan Stanley tarafindan “Kirilgan Besli” olarak
tanimlanan Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye’yi kapsayan iilkeler
grubunda, Akel (2015) hisse senedi piyasalariin birbiriyle olan iliskilerini tespit etmeyi
amaglamistir. Kirillgan Besli’nin ortak 6zelligi cari acgik, enflasyon ve istikrarsizlik
sorunu araciligiyla para birimlerinin Amerikan dolar1 karsisinda fazla deger kaybi
yasamalaridir. Ayrica ABD Merkez Bankasi’nin Mayis 2013°te tahvil aliminda
azalmaya gidecegini aciklamasindan sonra Giiney Afrika disinda bu iilke para birimleri
dolar karsisinda deger kaybederek hisse senedi piyasalarinda ciddi distisler yasandigi
goriilmustiir. Hisse senedi endekslerindeki bu diisiisiin yatirimcilarin degersizlesen yerli
para ile sermaye piyasalarina talep gostermeleri oldugunu belirtmistir. Arastirmaya
konu olan tilke hisse senedi piyasalariin kisa ve uzun dénemli iliskisi i¢in Kasim 2000
ile Aralik 2013 arasindaki ulusal borsa endeksi haftalik verilerini logaritmik formda
kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulamistir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore Kirilgan Besli iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 arasinda
uzun donemli iliski oldugu ortaya konulmustur. Kisa donemli iliski i¢in uygulanan
Granger nedensellik testine gore ise Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye, Tiirkiye’den
Endonezya’ya, Brezilya’dan Giliney Afrika ile Endonezya’ya dogru tek yonli,
Hindistan’1n ise Giiney Afrika disinda diger tiim iilkelerle ¢ift yonlii bir iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Kirillgan Besli hisse senedi piyasalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
varlig1 sebebiyle s6z konusu iilkelerden yapilacak bir portfoyiin karlilik icermeyecegini

ifade etmistir.
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Belen ve Karamelikli (2016) hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemistir. BIST-100 endeksinin dolar cinsi reel doviz kuru iizerinden
incelendigi calismada kurulan modele M1 para arzi, TUIK’in Sanayi Uretim Endeksi ve
Tiiketici Fiyat Endeksi’nin yaninda 2008 krizi i¢in bir kukla degisken eklenmistir. Ocak
2006 ile Aralik 2014 arasini kapsayan aylik veriler logaritmik formda kullanilmustir.
Esbiitiinlesme testine gore hisse senedi getirileri ile dolar kuru arasinda uzun dénemli ve
negatif bir iliski tespit edilirken uygulanan ARDL sinir testine gore doviz kuru hisse
senedine etki etmektedir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’de geleneksel yaklasimin gegerli
oldugu ortaya konulmustur. Ayrica sermaye girisleriyle dogrudan iliskili olan M1 para

arzi artisinin da hisse senedi piyasasini olumlu etkiledigi belirtilmistir.

Berke (2012) hisse senedi ile doviz kurlari iligkisine yonelik yaklasimlardan olan
geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimlarinin Tiirkiye i¢in hangisinin gegerli oldugunu
sinamistir. Calismasinda IMKB 100 endeksini dolar kuru karsisinda test etmistir. 1
Ocak 2002 ile 31 Temmuz 2012 arasin1 kapsayan giinliik verileri logaritmik formda
modelde kullanarak galismasinin literatiiriinde belirttigi ampirik testleri referans kabul
ederek model kurulumunda hisse senedi fiyatlarin1 doviz kurunun bir fonksiyonu olarak
almigtir. Tek denklemli uzun donem esbiitiinlesme yontemleri olan DOLS, FMOLS ve
CCR testlerini kullanmistir. Bu testler modeldeki degiskenler esbiitiinlesik oldugu halde
i¢sellik sorunu varsa sorunu diizeltmek i¢in kullanilmasi Onerilmistir. Yapilan ii¢
yontemle ulasilan sonuca gore hisse senedi ile doviz kuru arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir. Bu durumda Tiirkiye’de portfoy dengesi yaklasiminin gegerli oldugu
sonucuna varmistir. Ek olarak doviz kurlar1 ve hisse senedi arasindaki iligki ele alindig:

donemin sartlarina gore degisiklik gosterdigini belirtmistir.

Ceylan ve Sahin (2015) finansal piyasalar i¢in olduk¢a duyarli olan déviz kuru
ile sermaye piyasalarinda 6nemli bir bolimiinii kapsayan hisse senedinin birbirleriyle
iliskisini incelemenin bu piyasalarin gelecek degerini saptamak agisindan Onemli
oldugunu belirtmislerdir. Bu iliskiyi BIST genel fiyat, hizmet, mali, sanayi ve teknoloji
endekslerini Amerikan dolar1 karsisinda test etmislerdir. Calismada Ocak 2006 ile Nisan
2015 arasindaki aylik verileri logaritmik olarak kullanmiglardir. Yapilan Johansen
esbiitiinlesme testine gore ¢alismaya konu olan biitlin endeksler ile doviz kuru arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisi tespit edilmistir. Bu degiskenlerin nedensellik iliskisinin tespiti
icinse Vektor hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Modele gore doviz kurundan

endekslere dogru tek yonlii giiclii bir nedensellik oldugu sonucuna varmiglardir. Sonug
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olarak Tiirkiye’de geleneksel yaklasimin varligini kabul ederek hisse senetlerinin degeri

icin doviz kurunun 6nemli oldugunu ifade etmislerdir.

Saritas ve Nazlioglu (2019) hisse senedi ve doviz kuru ikilisini VIX volatilite
endeksi karsisinda test etmistir. S&P 500 hisse senetlerinin dalgalanmasini 6lgerek
piyasalarin genel risk anlayis1 hakkinda bir gosterge niteligi tastyan VIX endeksi bir
anlamda piyasalardaki korku endeksi olarak ifade edilir. S6z konusu korku endeksinin
Tiirkiye icin BIST-100 ve dolar kuru arasindaki etkisini gézlemlemek amaciyla 2 Ocak
2009 ile 12 Kasim 2018 donemini kapsayan giinliik veriler kullanilmigtir. Calismada
degiskenlere etki-tepki, varyans ayristirma, Granger nedensellik analizleri
uygulanmustir. Yapilan etki- tepki analizine gére VIX endeksine gelen bir sok BIST-100
endeksini negatif, dolar kurunu pozitif etkiledigi, BIST-100 endeksine gelen bir sok ise
dolar kurunu negatif etkiledigi ve bu tiim etkilerin bir siire sonra son buldugu
goriilmiistiir. Varyans ayristirmasi analizine gore, VIX endeksi dolar kuru degisimlerini
BIST-100 endeksindeki degisimlere gére daha fazla etkiledigi ortaya konulmustur.
Granger nedensellik analizi sonuglarina gére ise VIX endeksinden, BIST-100 endeksine
ve dolar kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. VIX endeksinin
Tiirkiye piyasalar1 ve doviz kuru {izerindeki etkisi agik¢a goriilmiistiir. Bu sebeple VIX
endeksinin Tiirkiye’deki yatirnmcilar tarafindan da dikkate alinmasi gerektigini

Onermislerdir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) gelismekte olan iilkelerde hisse senedi ile doviz
kuru iliskisini incelemislerdir. Calisma kapsaminda 13 tilke ekonomisi Amerikan dolari
karsisinda ele alinmistir. Bu iilkeler Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler,
Giiney Kore, Tayland, Brezilya, Sili, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkiye
olarak belirlenmistir. Arastirma gelismekte olan iilkelerde, hisse senedi ile doviz kuru
iligkisini ortaya koyan geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimlarindan hangisinin
gegerli oldugunu belirlemeyi amaglamaktadir. 1990 ile 2007 arasi donemi kapsayan
caligmada aylik veriler kullanilmis, bazi iilkelerin kapsadiklar1 donemler farklilik
gostererek daha kisa aralikta test edilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
ARDL modeli ile sinanirken nedensellik i¢in Toda-Yamamoto testi kullanilmistir. Cek
Cumbhuriyeti, Gliney Kore, Macaristan, Malezya, Meksika ve Tayland’da hisse senedi
ile doviz kuru arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis, bu iliski
Macaristan disinda diger 5 iilkede negatif yonlii bulunmustur. Nedensellik testi

sonuglarina gore ise degiskenler arasinda Brezilya, Malezya, Giiney Kore i¢in ¢ift yonlii
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bir iligki tespit edilirken, Endonezya, Filipinler, Macaristan, Meksika ve Tayland’da
hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli bir iligki tespit edilmistir. Cek
Cumhuriyeti, Cin, Sili, Hindistan ve Tiirkiye’de hisse senedi ile doviz kuru arasinda bir
nedensellik bulunamamistir. Genel olarak bakildiginda gelismekte olan iilkelerde

portfoy dengesi yaklagiminin daha etkin oldugunu ifade etmislerdir.

S. Eyiiboglu ve K. Eyiiboglu (2018) Borsa Istanbul’da 18 sektdr endeksini
Tiiketici Giliven Endeksi karsisinda test etmislerdir. Yatirimcilara Tiiketici Giiven
Endeksini portfdyleri i¢in bir 6ngérii olup olmadigmi BIST-100, Smai, Gida Igecek,
Tekstil Deri, Orman Kagit Basim, Kimya Petrol Plastik, Tas Toprak, Metal Ana, Metal
Ana Esya, Hizmetler, Elektrik, Ulastirma, Turizm, Ticaret, Mali, Banka, Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi ve Teknoloji endeksleri ile iligkisini incelemislerdir. Ocak 2006 ile
Aralik 2016 aras1 donemi aylik ve logaritmik sekildeki verileri kullanilmigtir. Calismada
degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iligkinin tespiti i¢in ARDL sinir testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore ¢alismaya
konu olan 18 endeks ile Tiiketici Giiven Endeksi arasinda uzun donemli iliski tespit
edilmistir. Tiiketici Giiven Endeksi ile kisa donemli iliski bulunan endeksler ise BIST
Gida igecek, Tekstil Deri, Orman Kagit Basim, Tas Toprak, Turizm, Ticaret, Mali,
Banka ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi olmustur. Tespit edilen bu iliski pozitif
yonliidiir. Ardindan degiskenlere yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testine gore
BIST endekslerinden Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir sonuc elde
edilmistir. Bu durum borsadaki getirilerin artmasi tiiketicilerin ekonominin iyiye
gittigini diistinmelerini sagladigi yoniindedir. Calismada endeksleri farkli giiven

endeksleri kullanilmasi da 6nerilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) BIST Banka endeksinin déviz kuru ile enflasyon
karsisindaki degisimlerini incelemislerdir. Calismada Ocak 2009 ile Mart 2015
donemini kapsayan aylik TUFE, efektif Amerikan dolar1 kuru ve banka endeksi verileri
kullanilmigtir. Enflasyonist hareketlerin  déviz kuruyla birlikte BIST bankacilik
endeksine etkisinin olup olmadigi Johansen egbiitiinlesme analizi ile Granger
nedensellik analizi kullanilarak sinanmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglarina
gore uzun donemli bir iligki tespit edilememistir. Nedensellik analizine gore ise sadece
%10 anlam diizeyinde BIST bankacilik endeksinden déviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmis, %1 ve %5 anlam diizeyinde degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Ugur ve Bingol (2020) hisse senedi ile doviz kuru iligkisinin yonii tizerine bir
aragtirma yapmuslardir. BIST Mali, finansal kiralama ve faktdring, holding ve yatirim,
sigortacilik, bankacilik, gayrimenkul yatirim ortakligi endekslerini dolar ve Euro
kurundan olusan bir kur sepeti karsisinda incelemisleridir. Frekans dagilim nedensellik
testi kullanilan calisma 04 Ocak 2000 ile 25 Agustos 2017 donemi giinliikk verilerini
kapsamaktadir. Arastirmanin bulgularina gore aralarinda negatif korelasyon tespit
edilirken iliskinin yonii kisa, orta ve uzun donem icin hisse senedi endekslerinden déviz
kuruna dogru olmustur. Bu durum 2000°1i yillarda iilkemizde yasanan sermaye giris
hareketleriyle Tiirk lirasinda degerlenmeye yol ac¢masiyla dogrulanabilecegini
belirtmisleridir. Tiirkiye’de s6z konusu donem icin portfoy dengesi yaklasimi gecerli

olmustur.

Elmas ve Esen (2011) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskinin
belirlenmesinde Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu alt1 iilkeyi incelemislerdir.
Calismada Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan’in hisse senedi
piyasa endekslerinin ABD dolar1 ile nasil bir iliski i¢inde olduklar1 arastirilmistir. Ocak
1999 ile Mart 2010 arasinda aylik verilere Granger nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme analizleri uygulanmistir. Tiirkiye ve Rusya i¢in hisse senedi endeksleri ile
dolar arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Tiirkiye, Hollanda, Fransa ve
Almanya’da doviz kurundan endekse dogru, Rusya ve Hindistan’da ise endeksten doviz
kuruna dogru bir nedensellik iligkisine rastlamiglardir. Sonuglara gore dort tilke igin
geleneksel yaklasim gegerliyken, iki iilke i¢in portfdy dengeleme yaklasiminin gecerli

oldugunu gostermislerdir.

Dogru ve Recepoglu (2013) Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan egbiitiinlesme iliskisinin olmadigini
arastirmiglardir. Caligma Ocak 1990 ile Mart 2013 arasinda aylik veriler kullanilmistir.
Dogrusal egbiitiinlesme varlig1 i¢in sinir testi, dogrusal olmayan esbiitiinlesme iligkisi
igin ise rank testi kullanilmistir. Arastirmanin kapsadigi genis donem itibariyle yapilan
testlere 1994, 2001 ve 2008 krizleri i¢in eklenen kukla degisken ile dikkate alinmas1 bu
iligkinin varhigini tespit etmede olduk¢a onemli bir bilesen olmustur. Euro ve dolar
olarak ele alman doviz kurlart BIST-100, BIST Mali, BIST Smai, BIST Hizmetler
endeksleri karsisinda test edilmis, bu degiskenlerin her biri kendi baslangi¢ tarihleri
itibariyle testlere dahil edilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme

testlerine gore hisse senedi ile doviz kurlari arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit
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edilmistir. Pozitif yonlii tespit edilen iliskinin yan1 sira doviz kurlarindan hisse senedine
dogru da bir nedensellik iligkisinin varligindan s6z etmislerdir. Bu sonuglara gore

Tirkiye’de geleneksel yaklagim gegerlidir.

Boyacioglu ve Ciriik (2016) doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi
getirilerine etkisini arastirmigslardir. Arastirma kapsaminda BIST-100 endeksi iizerinde
ortak 6zelligi ticaret ve imalat yapan 42 sirketi reel doviz kuru degisimleri karsisinda
test etmislerdir. Degiskenler 2006 ile 2014 yillar1 arasi1 giinliik kapanis fiyatlar1 yillik
formda diizenlenmis ve yillik degisimleri alinarak bu degisimin logaritmasini panel veri
analizi kullanilarak hesaplanmistir. Ayrica teste sirketin ne zamandir faaliyette oldugu
ve ihracat pay1 kontrol degisken olarak eklenmistir. Reel doviz kurundaki degisim hisse
senedi getirilerini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya konulmustur. Modele
eklenen kontrol degiskenlerin sirketlerin veriminde anlamli bir etkisinin olmadigi da

belirtilmistir.

Alic1 (2020) doviz kuru ve faiz oraninin hisse senedi ile iliskisini aragtirmistir.
Bu iliskiyi BIST-100 endeksinin yani sira, literatiirde ulastirma endeksi ile ilgili
yetersizligi de belirterek bu iki endeksin tahvil faiz oran1 ve dolar kuru ile iligkisini
gostermistir. Calisma bu degiskenler arasindaki simetrik ve asimetrik nedensellik
iligkisini tespit etmeyi amaclayarak 4 Temmuz 2006 ile 31 Aralik 2019 arasindaki
giinliik verileri kapsamaktadir. Simetrik nedensellik i¢in Toda-Yomamato testi
kullanilirken, asimetrik nedensellik igin ise Hatemi J testi kullanilmistir. Toda
Yamamoto testine gdre doviz kurundan BIST-100 ve BIST Ulastirma endekslerine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Hatemi J testine gore doviz
kurundaki soklar ve BIST-100 endeksindeki soklar arasinda cift yonlii nedensellik
bulunmustur. Yapilan nedensellik testlerine gore faiz orani ile endeksler arasinda bir
simetrik nedensellik iliskisi tespit edilmedigi, ancak faiz oram ile BIST-100 endeksi
arasinda ¢ift yonlii asimetrik bir nedensellik iligkisinin bulundugu belirtilmistir. Bu
bulgulara gére yatirimeilara doviz kurunun BIST-100 ve BIST Ulastirma endeksleri i¢in

faiz oranindan daha 6nemli bir gosterge oldugu sdylenebilir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018) makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri
iizerinde etkisini incelemisleridir. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren imalat
sektoriinde faaliyetini yiiriiten 130 firmaya ait 2000 1.¢eyrek ile 2017 3.¢eyrek donemi

arasindaki ceyreklik verileri kullanmiglardir. Panel veri analiziyle kurulan 25 farkli
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model igerisinde doviz kurunun makroekonomik verilerin yani sira psikolojik faktorler,
ikame iilke borsalar1 ve diger iilke faiz verileri de kullanilmistir. Ayrica 2001 krizi gibi
borsay1 dogrudan etkileyebilecek ¢esitli faktorler i¢cin kukla degisken olusturulmustur.
Doviz kurlarindaki degisimin hisse senedi getirilerini kisa vadede azaltirken, uzun
vadede arttirdigin1 gérmiislerdir. Kisa donemdeki bu etkinin déviz ve hisse senedinin
birbirinin ikamesi olarak diisiiniilmesi, uzun donemdeki etkisinin ise; doviz kurunun
artmastyla birlikte ihrag¢ edilen mallarin fiyatlarinin azalmasi ve bununla birlikte ihracat
yapan firma gelirlerinin artmasindan kaynakli oldugu diistinmiislerdir. Kurulan
modellerde hisse senedi getirilerini en fazla etkileyen degiskenler VIX korku endeksi,
tiiketici giiven endeksi ve BIST islem hacmi olarak tespit etmislerdir. BIST in soklar
karsisinda dayanikliligini arttirabilmek i¢in sirket sayisinin ve sirketlerin halka agiklik

yiizdelerini arttirmalarin1 dnermisleridir.

Marslan (2017) déviz kurlarindaki degismenin BIST-100 endeksine kisa ve uzun
vadede nasil bir etkisi olacagini arastirmistir. S6z konusu etkinin kisa ve uzun vadede
analizi belirsizlikleri gidermede ve yatirim planlar1 konusunda fikir sahibi olmay1
saglamaktadir. Calismada Euro ve dolar kuru BiST-100 endeksi karsinda finans
sektoriinde kullanimi artan, matematiksel anlamda bir olasilik hesaplama araci olan
Bayes teoremi ile analiz edilmistir. Degiskenlere ait 2007 ile 2016 yillar1 arasinda
giinliik kapanis verileri bu modellemede kullanilmistir. Arastirma sonucunda doviz kuru
ve BIST-100 endeksi arasinda kisa dénemde negatif, uzun dénemde pozitif bir iliskinin
oldugunu belirlemistir. Yani geleneksel yaklasimin uzun dénemde, portféy dengeleme
yaklagiminin da kisa donemde gegerli oldugu sonucuna varmistir. Hisse senetleri ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskinin yiiksek tahmin giicline sahip Bayes teoremi
kullanilarak tahmin edilmesi finansal piyasalar i¢in yol gosterici bir ¢alisma oldugunu

belirtmistir.

Altinbas vd. (2015) makroekonomik faktorlerin hisse senedine olan etkisini
arastirmiglardir. Ele alinan makroekonomik faktorler arasinda faiz, sanayi iiretim
endeksi, petrol fiyatlari, enflasyon ve doviz kuru bulunmaktadir. S6z konusu
degiskenlerin BIST-100 endeksi karsisinda Ocak 2003 ile Temmuz 2012 aras1 aylik
verileri kullanilmistir. Caligmada Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri
kullanilmigtir. Yapilan testler sonucunda doviz kuru BIST-100 endeksi karsisinda
anlamli olan tek degisken oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu etkinin yonii negatiftir,

dolar kurunda yasanan yiikselis BIST-100 endeksinde diisiise sebep oldugu
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belirtilmistir. Ayrica nedensellik testi sonuclarina gore sanayi liretim endeksi ve doviz
kurundan hisse senedine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bulgularin
daha dogru sekilde belirlenmesi igin degiskenlerin detaylandirilmasi: gerektigini

belirtmislerdir.

Kiitiikciiler vd. (2020) secili makroekonomik degiskenlerin BIST Hizmetler
endeksine etkilerinin olup olmadigini arastirmislardir. Calismada etkisine bakilan
makroekonomik degiskenler tiiketici fiyat endeksi, tiiketici giiven endeksi, issizlik orani
ve doviz kuru olarak belirlenmistir. Degiskenlerin 2015 ile 2019 arasin1 kapsayan aylik
verileri VAR modeli kurularak Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger
nedensellik testinden elde edilen bulgulara gére BIST Hizmetler endeksinden tiiketici
fiyat endeksine dogru, issizlik oramindan BIST Hizmetler endeksine doru tek yonlii
nedensellik bulunurken, déviz kuru ile BIST Hizmetler endeksi arasinda bir nedensellik
bulunamamustir. VAR analizine gére BIST Hizmetler endeksi ile en fazla etkili olan
degisken doviz kuru olarak tespit edilmistir. Hizmet sektdriintin Tiirkiye’deki oran1 ve
istthdamdaki pay1 distiniildiigiinde belirtilen degiskenlerin sektorii  etkilemesi

yatirimeilara fikir verme agisindan oldukg¢a 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Sancar vd. (2017) makroekonomik degiskenler ile hisse senedi iliskisini
arastirmuslardir. Calismada etkisi incelenen makroekonomik degiskenler Sanayi Uretim
Endeksi, faiz orani, M1 para arzi, Tiiketici Fiyat Endeksi ve dolar kuru olarak
belirlenmistir. S6z konusu iligskinin analizi i¢in degiskenlerin Ocak 2000 ile Aralik 2016
aras1 aylik verileri elde edilmis ve DOLS, FMOLS esbiitiinlesme testi uygulanmaistir.
Uygulanan esbiitiinlesme testleri uzun ve kisa donem iliskisini tahmin edebilen panel
veri yontemidir. Bulgulara gore Tiketici Fiyat Endeksi ve M1 para arzi artis1 hisse
senedi fiyatlarmi olumlu etkilerken, doviz kuru olumsuz yani negatif yonli
etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlarmin ilerideki ekonomik durumun onemli bir
gostergesi oldugu belirtilerek makroekonomik faktorler ile etkilesimleri etkin piyasalar

hipotezi kapsaminda incelemis ve ortaya koymuslardir.

Ozmen (2007) Tiirkiye’de hisse senedi ile ddviz kuru iliskisini serbestlesmis
sermaye hareketleri doneminden itibaren ele almistir. Amerikan dolar1 karsisinda test
edilen BIST-100 endeksi 1989 ile 2006 arasinda giinliik veriler farkli déviz kuru
rejimleri, maruz kalinan ekonomik krizler ve serbestlesen sermaye donemleri

kapsaminda dikkate alinarak toplam alt1 farkli aralikta incelenmistir. Bu donemler 1989
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ile 2006, 1989 ile 1994, 1989 ile 1999,1994 ile 2006, 1994 ile 1999 ve 2001 ile 2006
olarak belirlenmistir. Ayrilan alt donemler sayesinde ekonomideki soklarin etkisi yalin
olarak belirlenebilecek ve bu etkiyle sonuglarda bir farkliligin olup olmadig:
goriilebilmesi amaglanmistir. Alt donemlere Toda Yamamoto nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme analizleri uygulanmistir. 1994-1999 ve 2001-2006 donemleri hari¢ diger
donemlerde degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Bu
sonuglara gore 2000 yilinda doviz kuru rejiminin degismesi silirecinin esbiitiinlesme
iliskisi tizerinde bir etkisi oldugu belirtilmistir. Nedensellik analizine gore ise 1989-
1994 ve 1994-1999 donemlerinde doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii bir
nedensellik bulunurken, diger donemlerde degiskenler arasinda c¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu ¢ift yonlii nedenselligin varlig1 etkin piyasalar
hipotezine gore, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi i¢in etkinlik igermedigini
belirtmistir. Yani yatirimeilar s6z konusu piyasalardaki bilgi ile baska piyasalarda bir

tahminde bulunamayacagi anlamina gelmektedir.

Akinct ve Kiigiikcayli (2016) hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi 12
tilke i¢in arastirmistir. Caligma kapsaminda Avustralya, Almanya, Avusturya, Belgika,
Fransa, Danimarka Finlandiya, Kanada, Isvicre, Japonya, Ingiltere ve Tiirkiye borsa
endeksleri ortak bir para birimi olarak Amerikan dolar karsisinda incelenmistir. Bu
degiskenlere ek olarak enflasyon oranlar1 ve faiz oranlart kontrol degisken olarak
modele dahil edilmistir. Temmuz 1997 ile Aralik 2013 arasi aylik verilere panel veri
analizleri Pedroni ve Koa esbiitiinlesme testi uygulanmis ve Granger nedensellik testi
yapilmistir. Egbiitiinlesme testi sonucunda 12 iilke i¢in ortak sonuca ulasilmistir. Bu
sonuca gore farkli yapisal 6zelliklerin farkli durumlarda dengeye ulagtigini belirterek,
zaman serisi analizleri ile yapilacak ¢alismalarda farkli sonuglar elde edilebilecegini
sOylemislerdir. Nedensellik analizine gore esbiitiinlesme iliskisini destekler sekilde
degiskenler arasinda en az tek yonlii bir iliski bulunmustur. D6viz kurunun borsa
endeksi iizerinde negatif bir etkisi oldugu goriilmiistir. Kurulan modeldeki iilkelere
gbre doviz kurunun yatirimcilar agisindan dnemli bir etken oldugu gozlenerek portfoy
dengesi teorisinin  gecgerliligi  gozlemlenmistir. Kontrol degiskenler agisindan
bakildiginda yatirimeilar enflasyonist ortamda menkul kiymetlere yoneldigi, bu duruma
gore finansal piyasalarin birbiri ile oldukea siki etkilesimleri oldugunu belirtilmistir. Bu
siirecin sonucunda bir piyasanin digerinin iizerinde etkisinin olmasi oldukg¢a yikici

sonuglar yaratabilecegini, bu durumda finansal istikrar1 saglamak igin finansal
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liberalizasyona yonelinmesini, kisitlamalarin kaldirilarak goriinmez elin etkin olmasini

Onermislerdir.

Cingdz ve Kendirli (2019) altin fiyatlarinin hareketlerinde doéviz kuru ve BIST-
100 endeksi iliskini aragtirmiglardir. Altinin glivenli bir yatirnm aracit olarak
varsayillmasi, riski azaltma istegi ve portfdy ¢esitlendirmesi agisindan Onemi de
diisiiniildiiglinde hisse senedi piyasasi ve doviz kuru ile iliskini ortaya koyulmasinin
onemli olacag1 belirtilmistir. BIST-100 endeksi ve dolar kuru BIST Altin Endeksi
karsisinda aragtirllmigtir. Ocak 2006 ile Haziran 2018 arasi ortalamasi alinan aylik
verilere regresyon analizinin ardindan uzun dénem iligkisi i¢in Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanmis ardindan nedensellik tespiti i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Granger nedensellik testine déviz kuru ile BIST
100 endeksi arasinda ¢ift yonli bir iliski bulunurken, BIST Altin Endeksi ile

degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Yurttangikmaz (2012) hisse senedi getirilerinde enflasyon ile doviz kurunun
etkilerini arastirmistir. Degiskenleri temsilen hisse senedi igin BIST-100 endeksi,
enflasyon icin Tiketici Fiyat Endeksi, doviz kuru i¢in efektif dolar kuru alinarak Ocak
1994 ile Aralik 2010 arasi aylik zaman serisi kullanilmistir. Calismada uzun dénemli
iliskinin tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi kullanilirken nedensellik tespiti i¢in
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Enflasyon hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkilerken doviz kurunun negatif etkisi bulundugu ortaya
konulmustur. Bu sonuclar Etki-Tepki analizi ile de dogrulanmistir. Granger nedensellik
testine gore enflasyondan BIST-100’e dogru bir nedensellik bulunurken déviz kuru ile
BIST-100 endeksi arasinda bir nedensellik olmadigi sonucuna ulasilmistir. Hisse
senetlerinin enflasyona kars1 bir deger koruma araci olmasit beklenen bir sonug oldugu
belirtilmistir. Doviz kuru artisinin hisse senedine etkisi firmalarin dis kaynak kullanmasi

ve toplam degerleri {izerinden olumsuz yonde maruz kaldig1 seklinde ifade edilmistir.

Dogukanli vd. (2010) Borsa Istanbul’daki ana ve alt sektdr endeksleri i¢in déviz
kuru duyarliligint belirlemeyi amaglamiglardir. Do6viz kurlarin - dalgalanmalarina
sirketlerin degerlerinin duyarlilig1 hisse senedi getirilerine etki edecegini belirtmislerdir.

Calismada BIST Mali, BIST Smai, BIST ve BIST Hizmetler endeksleri olmak iizere 3
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ana sektor endeksi ile bu ana sektor endekslerini olusturan 15 alt sektdr endeksini dolar
ve Euro kuru karsisinda test edilmistir. Ocak 1999 ile Haziran 2009 donemini kapsayan
giinliik verilere Johansen esbiitiinlesme testi uygulamislardir. Endeksler, euro ve dolar
kurlar1 ayr1 ayr1 model kurularak duyarlhiliklar: tekli endeks ve ¢oklu faktor modelleriyle
belirlenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi bulgularina gore sektorler ile doviz kurlari
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. BIST Hizmetler endeksi Euro ve dolar
kuruna gore duyarlilik katsayisi en yiiksek olurken BIST Mali endeksi en diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu durumun bankacilik sektoriinde doviz kuru risklerine goére
gerekli tedbirlerin alindigimin sonucu oldugu ifade edilmistir. Sirketlerin de bu

duyarliliklar dikkate alarak gerekli korunma yollarini almalarin1 6nermislerdir.

Benli (2015) Borsa istanbul endeksleri ile déviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya
koymayr amaglamistir. Calismada Amerikan dolar1 karsisinda kisa ve uzun donem
iliskileri ortaya konulan BIST-100, BIST Mali, BIST Smai, BIST Hizmetler ve BiST
Teknoloji endeksleri arastirilmistir. Degiskenlerin 3 Ocak 2005 ile 26 Aralik 2013 arasi
giinlik verileri arasinda uzun donemli iligkinin tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme
analiz kullanilirken, kisa donemli nedensellik i¢in Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda Johansen egsbiitiinlesme testine gore doviz
kuru ile BiST-100, BIST Mali, BIST Simnai, BIST Hizmetler ve BIST Teknoloji
endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski bulunamamistir. Kisa donemli iligki igin
yapilan Graneger nedensellik testi sonuglarina gére ise doviz kuru ile BIST-100, BIST
Teknoloji, BIST Hizmetler endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit
edilirken, BIST Mali endeksi arasinda tek yonlii bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.
Déviz kuru ile BIST Sinai endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Bu
bulgular sonucunda doviz kurlar1 ile hisse senedi arasindaki iliskiyi agiklayan
geleneksel ve portfdy dengesi yaklasiminin sektdr endeksleri arasinda farklilik

gosterdigi kanitlanmigtir.

Kendirli ve Cankaya (2016) dolar kurunun BIST-30 endeksine etkisinin ve
aralarindaki nedenselligin varligint incelemislerdir. Ocak 2009 ile Aralik 2014 arasi
verileri aylik ve giinliilk olmak {iizere iki farkli sekilde Granger nedensellik testi ile
analiz etmigslerdir. Caligmanin bulgularina goére aylik veriler kapsaminda dolar kuru ile
BIST-30 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmazken, giinliik veriler ile
incelendiginde dolar kurundan BiST-30 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilmistir.
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Kaya ve Koksal (2018) doviz piyasasi baskisi ile menkul kiymet piyasalarinin
iliskisini arastirmiglardir. Arastirmada menkul kiymet piyasasini temsilen BIST-100
endeksi kullanilmistir. Finansal sikinti endeksinin hesaplanmasinda kullanilan, reel
doviz kuru ve uluslararasi rezerv degisimleri ile olusturulan déviz piyasasit baski
endeksi BIST-100 endeksi karsisinda test edilmistir. Bu endeks hesaplandigi donemi
kapsayan ekonomik krizleri ve 6nemli olaylarin yarattig1 degisimleri gosterme agisindan
kullanisli oldugu belirtilmistir. Degiskenlerin Aralik 2005 ile Kasim 2017 arasinda aylik
verileri VAR modeli kapsaminda etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yapilmis
ardindan Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgulara gore degiskenlerin
birbiriyle iliskili oldugu belirlenmistir. Nedensellik analizine goére ise BIST-100
endeksinden doviz piyasasi baski endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Analizde yapilan testlerin birbirini destekler nitelikte oldugunu ve Tiirkiye
icin incelenen donemde portfoy dengesi yaklasiminin gecerli oldugunu ifade
etmislerdir. Yapilacak calismalarda doviz piyasast baski endeksine ek olarak finansal
sikinti endeksinin olusturulmasinda kullanilan diger endekslerin de modele dahil

edilmesini 6nermislerdir.

Akel ve Gazel (2014) BIST Smai endeksinin reel efektif déviz kuru, Dolar
endeksi ve Euro kuru ile arasindaki iligkisini arastirmiglardir. Degiskenlerin Ocak 2005
ile Aralik 2013 arasi aylik verilerinde kisa ve uzun donemli iliskinin varligini tespit
etmek amaciyla ARDL simir testi uygulamistir. Elde edilen bulgulara gére BIST Smai
endeksi ile degiskenler arasinda anlamli ve uzun donemli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Reel efektif doviz kuru ile BIST Smai endeksi arasinda kisa ve uzun
dénemde pozitif yonlii bir iliski bulurken, Euro kuru ve Dolar endeksi igin uzun
donemde pozitif, kisa donemde negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Reel efektif
doviz kurunun BIST Sinai endeksi ile anlamli bir iligskinin olmas1 politika yapicilar igin
dikkate alinmasi gereken Onemli bir gosterge oldugunu belirtilmislerdir. Yapilacak
calismalarda BIST Mali endeksin de sdz konusu degiskenler ile iliskisinin

arastirilmasini 6nermislerdir.
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UCUNCU BOLUM

HISSE SENEDI FIYATLARI iLE DOViZ KURU iLISKiSi: BORSA
ISTANBUL ENDEKSLERI UYGULAMASI

3.1. Hisse Senedi ile Déviz Kuru iliskisinin Ekonometrik Analizi

Hisse senedi ile doviz kuru arasinda geleneksel yaklasim veya portfoy dengesi
teorisi arasindan hangisinin gecerli oldugunu tespit etmek amaglanmistir. Bu teorilerin
gecerliliginin ortaya koyulmasi i¢in iki degiskenin digerini etkiledigi veya ikisinin de
birbirine yonelik etkisinin olup olmadigini ortaya koymak amaciyla ekonometrik testler
yapilmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de hisse senedi ile doviz kuru iligkisinin tespit
edilmesi amaglandig1 igin hisse senedini temsilen Borsa Istanbul endeksleri, doviz
kurunu temsilen nominal dolar/TL kuru kullanilmistir. Literatiirde yapilan benzer
caligmalarda genellikle Borsa Istanbul’un ana endeksi niteliginde kabul edilen BIST-
100 endeksi kullanilmaktadir. Arastirmamizda BIST-100 endeksinin yani sira Borsa
Istanbul tarafindan olusturulan dort ana sektor endeksinin doviz kuru ile iliskisini de
tespit edilmesi amaglanmistir. Boylece doviz kurunun dogrudan mali, hizmet, sinai ve
teknoloji sektorlerini nasil etkiledigi ortaya konulacaktir. Bu sektorleri temsilen; mali
sektdr icin BIST Mali endeksi, iiretim ve sanayi sektorii icin BIST Sinai endeksi, hizmet
sektorii igin BIST Hizmetler endeksi ve teknoloji sektorii igin BIST Teknoloji endeksi

kullanilmastir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada BIST-100 endeksi ve Borsa Istanbul tarafindan olusturulan dért ana
endeksin yonii, nominal doviz kuru karsisinda test edilmistir. 2010 Ocak ile 2020 Aralik
ay1 arasindaki 10 yillik veriler aylik frekansta ve logaritmik formda kullanilmustir.
Verilerin logaritmik formda kullanilmasinin sebebi, kurulacak modeldeki farkl: serilerin
sayisal biiytlikliiklerinin birbirine yakinlastirilarak tutarlilik saglanmasi ve sonuglarin
ylizdelik yorumlanmasinin saglanmasidir. Calisma kapsaminda kullanilan tiim
degiskenler Tablo 10’da gosterilmektedir. Degiskenlerin her birinin duraganlig
Genisletilmis Dickey-Fuller testi ile belirlenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki

nedenselligi tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Ardindan,
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tespit edilen nedenselligin yoniine gore Johansen Esbiitiinlesme testi ve CCR, FMOLS,
DOLS tahmincileri kullanilmistir. Analizlerde Schwarz bilgi kriteri alinmustir.
Analizlerin daha giivenilir sonuglar vermesi amaciyla kurulan modellere Ekonomik
Giiven Endeksi ve Haftalik Repo Faiz oram1 olmak lizere iki tane kontrol degisken

eklenmistir.

Tablo 10. Calismada Kullanilan Degiskenler Listesi

Calhismada Kullanilan Degiskenler
BIST 100 Endeksi

BIST Hizmetler Endeksi

BiST Mali Endeksi

BIST Sinai Endeksi

BIST Teknoloji Endeksi

Dolar/TL Kuru

Haftalik Repo Faiz

Ekonomik Giiven Endeksi

Endeks aylik agilis verileri BIST araciligiyla, nominal dolar alis kuru ve faiz
orant verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi internet sitesinden, Ekonomik
Giiven endeksi TUIK {izerinden elde edilmistir. BIST dért ana endeks igerisindeki alt
endeksler, basliklar halinde incelenen tablolarda gosterilmektedir. Calismada yapilan
analizler Eviews 12.0 paket programi kullanilarak yapilmistir. Degiskenler, zaman serisi

olarak logaritmik formda Grafik 4 iizerinde gosterilmistir.

Grafik 4. Logaritmik Formdaki Serilerin Zaman Grafigi

2010 2012 2014 2016 2018 2020
LOGBIST100 LOGHIZMET LOGMALI
LOGSINAI LOGTEKNO LOGDOLAR
LOGEG LOGFAIZ

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.
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Degiskenlerin ortalama, maksimum ve minimum deger, ¢arpiklik basiklik gibi

ozelikleri Tablo 11 iizerinde gosterilmistir.

Tablo 11. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Mean | Median | Maximum | Minimum | Std. Dev. | Skewness | Kurtosis

LogBist100 | 6.6879 | 6.6781 | 7.1718 6.2242 0.2285 -0.0400 2.1223
LogHizmet | 6.3316 | 6.3122 | 7.0142 5.8176 0.2913 0.2156 2.3539
LogMali | 6.9559 | 6.9707 | 7.2872 6.5665 0.1516 -0.1443 2.7311

LogSinar | 6.6795 | 6.6536 | 7.6020 5.9383 0.3839 0.1334 2.1144
LogTekno | 6.1477 | 6.0588 | 7.5434 4.9628 0.7365 0.1580 1.7099
LogDolar | 1.0500 | 0.9913 | 2.0794 0.3506 0.5074 0.4375 1.9117
LogEG |4.6187 | 4.6429 | 4.7253 4.0424 0.0879 -3.2111 1.8547

LogFaiz |2.1148 | 2.0149 | 3.1780 1.5040 0.4303 1.2097 3.8722

Kaynak: Yazar Tarafindan Olusturulmustur.

3.3. Birim Kok Testi- ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller)

Ekonometrik analizlerde kullanilacak serilerin duragan olmasi beklenmektedir.
Duragan olmayan seriler ile yapilan tahminler zorlasir ve dogru sonucglar vermeyebilir.
Serilerin duraganlasmasi i¢in bir¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak
logaritmik doniisiim, fark alma gibi teknikler uygulanabilir. Serilerde analiz yapilmasi
icin Oncelikle serilerin duragan olup olmadigi kontrol edilmelidir (Saikkonen ve
Liitkepohl, 2002:313).

Duraganligin tespit edilmesi i¢in bir¢cok test kullanilmaktadir. Dickey-Fuller
birim kok testi, literatiirde en gecerli test olarak kabul edilmistir ve ayn1 zamanda zaman
serisi konusunda duraganlhigin tespitinde kullanilir. Dickey-Fuller testi, hata terimlerinde
otokorelasyon bulundugunda kullanilamaz. Bu durumu ortadan kaldirabilmek igin
zaman serisinin gecikmeli verileri, yani bagiml degiskenin gecikmeli degerlerini
bagimsiz degisken varsayarak modele koyan bir test gelistirmistir. Bu yeni test
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Gecikmeli degiskene uygun gecikme
derecesi belirlenirken Akaike ile Schwarz kriterleri kullanilmaktadir. Test i¢in Onerilen

denklem (3.1), (3,2), (3.3) modelleri gosterilmektedir (Enders,1995):
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Sabiti olmayan trendsiz model ig¢in denklem (3.1) iizerinde gosterilmistir.

k
AYt = 8Yt_1 + Z 61 AYt—l + gt (3.1)

=1

Sabiti olan trendsiz model i¢in denklem (3.2) gosterilmistir.

k
AYt = ll + 6Yt_1 + Z 61 AYt—l + gt (3.2)

=1

Sabiti olan trendli model i¢in denklem (3.3) gosterilmistir.

k
AYt = M+BT+6Y1—_1 +Z6l AYt—l +£t (3.3)

=1
Bu ii¢ durumda da hipotezler Hy: § = 0 ile H;: § < 0 seklindedir.

Calismada ele alinan belirli bir zaman araliginda olan veriler ile esbiitiinlesme
analizinin yapilmasi i¢in kullanilan degiskenlerin ayni derecede duragan olmasi
gerekmektedir. Herhangi bir degiskenden X kere fark alinmasinin ardindan degisken
duragan oluyorsa, bu degisken X. dereceden duragandir. Model olusturulmadan 6nce
birim kok ile duraganhigin derecesi test edilecegi ve duraganhiginin derecesi

belirlenecegi kriter olarak Schwarz bilgi kriteri (SC) kullanilmaktadir.

SC, kalint1 kareler toplami iceriginden bu kriterlerin degerlerini en kiigiik yapan

gecikme sayisi, en uygun gecikme sayisi olarak belirlenebilir (Schwarz, 1978:461).

3.4. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme iki veya daha fazla zaman serisi arasindaki iliskiyi tanimlar. Iki
zaman serisi arasinda esbiitiinlesme (koentegrasyon) varsa, iliskinin sadece kisa vadeli
dalgalanmalarla sinirli olmadigi, uzun dénemde de birbirine bagh oldugu anlamina
gelmektedir. ikiden fazla degiskenin oldugu durumlarda birden fazla da esbiitiinlestirici
vektor olma ihtimali vardir. Johansen (1988) degiskenler arasinda biitiin koentegre
vektorlerin tahminine izin verir. Bu sebepten dolayr Engle-Granger (1987) testinin
yarattig1 problemler sebebiyle daha giivenilir kabul edilir (Johansen, 1988:231).

Her bir serinin bagimli degisken oldugu varsayimiyla esbiitiinlesme iligkisi
vektor olarak tahmin edilir. Bunun icin her bir serinin ayn1 mertebeden duraganlik

icermesi gerekmektedir. Johansen analizinde x;;n tane bagimli degisken vektoriini
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gostermek tlizere aynmi seviyede duraganlik iceren seriler i¢in anlamli gecikme sayist
bulunur. Bu seviyenin belirlenmesi i¢in vektor otoregresyon (VAR) modeli kurulur.
VAR modeli denklem (3.4) tizerindeki gibi yazilir (Johansen, 1988:232):

Xg = TMqXe_q + 0 + TpXe_p + & (3.4)

Gecikmeli degerlerin bulundugu ve duragan olmayan x, degiskeninin birinci
seviye farki alindiktan sonra VAR modeli formiil (3.5) seklinde gosterilir (Johansen,
1988:234):

Axy = p1Axe_q + - + pr_1BDXpip—1 + X g + & (3.5)

Denklemde p;, x; tizerindeki kisa donem degisimleri gosterirken, m, x;
tizerindeki uzun donem degisimler gdsterir. Ayrica, ™ matrisinin ranki esbiitiinlesme
vektor sayisini verir. Rank () = 0 ise, esbiitiinlesme yoktur, uzun donemli iliskiden s6z
edilemez. Rank () = 1 ise, bir tane esbiitiinlesme vardir, seriler arasinda tek bir uzun
donem iligki igerir. Rank (m)> 1 ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme
iligkisinden soz edilebilir.

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskileri, iz test istatistigi (3.6) ve maksimum
Ozdeger test istatistigi (3.7) olmak iizere iki farkli bicimde degerlendirilebilir.

Iz test istatistigi m matrisinin rankinin r’den kii¢iik veya esit oldugunu H,

hipotezi ile test eder (Johansen, 1988:233).

A, (r) = =T Z In(1—1) (3.6)

i=r+1
Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, H, hipotezi ile esbiitiinlesme vektoriiniin
r oldugunu, H, hipotezi ile de r + 1 oldugunu test eder (Johansen, 1988:236).

Amaks(T, T+ 1) = =TIn(1 = 1,4,) (3.7)

Bu denklemler ile elde edilen iz (3.6) ve maksimum 6zdeger (3.7) test
istatistikleri, tablodaki kritik degerleriyle kiyaslanarak degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi, esbiitiinlesme varsa kag tane oldugu tespit edilir.



87

3.5. Granger Nedensellik Testi

Degiskenlerin (x ve y) gecikmeli degerlerinin bir digerini agiklamaktaki
etkinligini test etmektedir. Yapilan test degiskenin diger deg§iskene etkisinin sonucu
oldugundan ziyade, bir degiskenin digeri iizerinde oncii bir etkiye sebep oldugu veya

olmadig ortaya konulmaktadir (Granger, 1969).

Buna gore degiskenler arasinda X’den Y’ye dogru veya Y’den X’e dogru tek

yonlii, X ile Y arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligi seklinde ifade edilir.

Gecikme uzunluklariin uygun oldugu belirlenerek eklenecek diger degiskenler
de ayn1 gecikme uzunlugunda test edilmektedir. Modele ait hata kareleri toplam1 ve
Wald tarafindan ifade edilen F istatistigi hesap edilmektedir. iki denklem (3.8) ile (3.9)
m ile gecikme uzunlugunu, & ve m; bagimsiz hata terimlerini temsil etmektedir

(Granger, 1969:431):

m m

Xt = z ant—j + z b]Yt—j +€t (38)
j=1 j=1
m m

Yt = Z Cth_j + Z d]Yt—j + 1N (39)
j=1 j=1

Wald tarafindan 6ne siiriilen F istatistigi formiil (3.10) ile hesaplanmaktadir.

; _ (ESS, — ESS,,)
(mn=2m) = Fss,.,./(n — 2m)

(3.10)

ESS ile hata kareleri toplami, r ile smirlandirilmis model, ur ile
sinirlandirilmamis model temsil edilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin serbestlik
derecesi, anlamlilik diizeyi F tablo degerinden biiyiikse H, hipotezi reddedilmektedir.

Granger nedensellik testi ile test edilen hipotezler asagida belirtilmektedir.
Hy = X degiskeni Y degiskeninin nedeni degildir.

H; = X degiskeni Y degiskeninin nedenidir.
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3.6. Esbiitiinlesme Tahmincileri

Seriler arasinda yapilan uzun ve kisa donem esbiitiinlesme iligkisi tespiti {izerine
kullanilan geleneksel yontemlerin tahmininde olusabilecek igsellik sorunlari ile
katsayilarin yorumlanmasindaki giigliikler sebebi dogrultusunda Phillps ve Hansen
(1990) tarafindan gelistirilen FMOLS, Stock-Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS, Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR tahmincileri uygulanmaktadir. FMOLS,
DOLS ve CCR tahmincileri serilerin ayni fark iizerinde duragan olmasi kosulunu

aramaktadir.
3.6.1. FMOLS (Tam Diizlestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi)

Phillps ve Hansen (1990) ¢alismalar1 sonucu ortaya ¢ikan Tam Diizeltilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares) modeldeki sapma ile
i¢csellik durumlarint diizeltmektedir. Esbiitiinlesik serilerde sonuglarin giivenilirligini
kontrol etmek i¢in de kullanilmaktadir. FMOLS tahmincisi asimtotik etkililigi saglamak
amaciyla serideki korelasyonu da dahil ederek EKK’y1 diizeltir ve igselligi test eder. Bu
durum i¢in tahminci yari-parametrik bir diizeltme uygular. Sonuca gére FMOLS

tahmincisi yansiz ve etkin ¢alismaktadir (Yurdakul, 2018 :61).

Aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan ve ayni1 fark {izerinde duragan olan x ve
y serileri i¢in kullanilan denklemler (3.11) (3.12) (3.13) ile gosterilmektedir (Phillips ve
Hansen, 1990:102-103):

ylt = Fxt + vlt (311)

Esitligindeki terimler asagida verilmistir. I' standart regresyon teorisini temsil

etmektedir.
I = (AT (3.12)
xe = (Vo k1t )’ (3.13)

Terimlerden tahminci denklemleri (3.14) (3.15) (3.16) iiretilmektedir.

-1

T T
r= (Z yuxé) (Z xtx£> (3.14)

xe = Vo, K1t (3.15)
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T T -1
yar = (Z thk1t> (Z ktk2> ke (3.16)
1 1

FMOLS tahmincisi modeldeki degiskenlerin hata terimlerinin birbirleriyle
iliskisini inceledigi i¢in ikinci derece sapmalari, diger tahmincilerde olan diagnostik
sorunlar1 da gidermektedir. Yatay kesit bagimsizlig1 varsayilan FMOLS tahmincisi,
kesitteki heterojenite olmasi durumunda her bir yatay kesit i¢in bagka bir esbiitiinlesme

vektdriiniin tahminine izin vermektedir (Ozen Atabey, 2019:184).
3.6.2. DOLS (Dinamik En Kiiciik Kareler)

Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic Ordinary Least
Squares) bagimsiz degiskende diizeyi baz alarak gecikmeli farkini ve Oncii degerini
modele eklemektedir. Boylece esbiitiinlesme igeren serilerde kisa ve uzun dénem igin
etkin bir tahminci olmaktadir. Modeldeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina
karsi gilivenli sonuglar bulmaya yarayan ve sapma etkisini azaltan robust tahmin
edicileri ortaya ¢ikartmaktadir. DOLS bu yoniiyle diger tahmincilerden daha tutarli
kabul edilmektedir (Esteve ve Requena, 2006:118).

DOLS tahmincisi bagimli degiskeni birinci farkinin duragan olma sartini
kosarken, bagimsiz degisken icin duraganlik diizey ya da birinci farki kabul edilebilir.
Tahmincinin kullandigi formiil (3.17) X ve Y serileri ig¢in gosterilmektedir (Stock ve
Watson, 1993:785).

n
Yt = ﬁo + ﬁlt + ﬁth + z al’AXt_i + Et (317)
i=—m
Denklem (3.17) “n” ile serinin gecikme (lag) degeri, “m” ile oncii (lead) degeri

temsil edilmektedir.
3.6.3. CCR (Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu)

Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR (Canonical Cointegrating Regression)
yontemi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit etmekte kullanilmaktadir.
llgili modeldeki asimtotik hata ile igsellik sorunlar1 CCR tahmincisiyle yok
edilmektedir. Bu yonii ile FMOLS tahmincisi gibi etkin ve normal asimtotik dagilima

sahiptir (Yurdakul, 2018: 63).
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CCR tahmincisi Ozellikle seriler arasindaki korelasyonun yiiksek oldugu
durumlarda modeldeki degiskenlerin arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespitinde
kullanilmaktadir. CCR yonteminin denklemi (3.18) X (2.21) ve Y (3.22) serileri i¢in
gosterilmektedir (Park, 1992:130):

Y, = X, + v, (3.18)
Modeldeki hata terimi denklem (3.19) gosterilmektedir.

Oy = (ﬁlt'ﬁét), (3.19)
Hata teriminin kovaryans matrisleri denklem (3.20) icinde Ave O olarak

tanimlanmustir.

A, = l’}lzl (3.20)
X: =X, — (£7'A,) o, (3.21)

Yy =Y, — (2—1KZE [Q(LD 0, (3.22)

elde edilerek § ile esbiitiinlesme katsayilarini tahmin etmektedir. OLS (Ordinary
Least Squares) tahminine benzer sekilde diizenlendiginde CCR, denklem (3.23) B ile
modelin katsayilarini tahmin edecektir (Park, 1992:130):

~ T
Lf: l = (Z Z;‘Z{;’) ZZZ‘Y{‘ (3.23)
1 t=1 t=1

3.7. Hisse Senedi ile Déviz Kuru Arasindaki Iliskinin Analizine Yénelik

Elde Edilen Bulgular

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan olup olmadiklart belirlemek iizere
birim kok testleri uygulanmistir. Bu teste gore tiim degiskenlerin diizeyde duragan
degilken, birinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Birim kok testi igin

Akaike bilgi kriteri kullanilmigtir. ADF birim kok testi Tablo 12°de gosterilmektedir.
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Degiskenler 1(0) 1(1)
_ Prob. ) Prob.
ADF Test Istatistigi | Degeri | ADF Test Istatistigi | Degeri
logBist100 -1.132717 0.7014 -12.41896*** 0.0000
logHizmet -0.528971 0.8807 -12.83442%** 0.0000
logMali -2.764801 0.0663 -12.30871*** 0.0000
logSinai 0.143864 0.9678 -11.85870*** 0.0000
logTeknoloji -0.529331 0.8806 -6.635540*** 0.0000
logDolar 0.467173 0.9850 -8.636611*** 0.0000
logFaiz -1.909015 0.3273 -10.09070*** 0.0000
logEG -0.479992 0.8901 -5.453946*** 0.0000
Kritik Degerler 1% -3.482879 -4.034997
5% -2.884477 -3.447072
10% -2.579080 -3.148578

*rx Rk ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

3.7.1. BiST-100 Endeksi ile Dolar Kuru Arasindaki fliskinin Analizi

(Model-1)

Degiskenler arasindaki nedenselligi incelemek amaciyla Granger Nedensellik

testi yapilmistir. Granger Nedenselliginin uygulanmasi i¢in Oncelikle degiskenlerin

tamaminin onceki farki alinmistir. Granger Nedenselligi i¢in degiskenlerin farklar ile
uygun gecikme uzunlugunun tespiti igin VAR analizi yapilmistir. Buna gore uygun

gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Analizde 2. gecikmede seri otokorelasyon

icermemektedir. Otokorelasyon tespiti i¢in yapilan 2. gecikmede uygulanan LM testi

sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.
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Tablo 13. Model-1 VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 23.77008 16 0.0946 1.506325 | (16, 345.9) | 0.0948
2 17.53364 16 0.3519 1.101247 | (16,345.9) | 0.3521
3 22.66722 16 0.1229 1.434168 | (16, 345.9) | 0.1230
4 16.23683 16 0.4366 1.017910 | (16, 345.9) | 0.4367
5 17.77127 16 0.3375 1.116551 | (16, 345.9) | 0.3376
6 14.39623 16 0.5692 0.900153 | (16, 345.9) | 0.5694
7 15.41124 16 0.4948 0.965015 | (16, 345.9) | 0.4949
8 21.06087 16 0.1762 1.329472 | (16, 345.9) | 0.1763
9 17.92748 16 0.3282 1.126617 | (16, 345.9) | 0.3283
10 14.82451 16 0.5375 0.927498 | (16, 345.9) | 0.5377
11 19.18254 16 0.2593 1.207653 | (16, 345.9) | 0.2595
12 18.17989 16 0.3135 1.142891 | (16, 345.9) | 0.3136

1 ile 2 Arasi Toplam Gecikme
1 23.77008 16 0.0946 1.506325 | (16, 345.9) | 0.0948
2 35.93592 32 0.2892 1.130592 | (32,403.6) | 0.2899
3 54.69238 48 0.2355 1.150079 | (48, 406.5) | 0.2372
4 71.79368 64 0.2354 1.132873 | (64,397.7) | 0.2389
5 80.94525 80 0.4494 1.012304 | (80, 385.1) | 0.4568
6 100.8266 96 0.3480 1.054223 | (96, 370.9) | 0.3597
7 109.7111 112 0.5435 0.972512 |(112,356.1) | 0.5614
8 127.5000 128 0.4958 0.988553 | (128, 340.8) | 0.5224
9 147.0928 144 0.4129 1.015257 | (144, 325.3) | 0.4502
10 160.1154 160 0.4826 0.986624 | (160, 309.6) | 0.5331
11 180.3179 176 0.3960 1.011020 | (176,293.9) | 0.4631
12 198.7780 192 0.3535 1.019194 | (192,278.1) | 0.4399

H,: Serinin 2. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Serinin farklar1 alinarak kurulan modelde olasilik degerlerinin tamami %5’ten
bliyiik oldugu i¢in otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Degiskenler farki alinmis
hali ile test igerisinde “d” parantezi ile gosterilmektedir. Bu kosullarda yapilan Granger

Nedensellik testi Tablo 14°te gosterilmektedir.
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Tablo 14. Model-1 Granger Nedensellik Testi

Degisken / Bagimh Degisken Chi-sq df Prob. Degeri
d(logDolar) — d(logBIST100) 18.36385 0.0001***
d(logEG) —  d(logBIST100) 0.358940 0.8357
d(logFaiz) — d(logBIST100) 1.909242 0.3850

2
2
2
Model 19.37750 6 0.0036%**
d(logBIST100) —  d(logDolar) 1307371 2 0.5201
d(logeG)  —  d(logDolar)  1.029684 2 0.5976
d(logFaizy ~ —  d(logDolar) 1451329 2 0.0007***
Model 16.97704 6 0.0094***
d(logBIST100) —  d(logEG) 1.853379 2 0.3959
d(logDolar) — d(logEG) 5.324814 2 0.0698*
d(logFaiz) — d(logEG) 0.931400 2 0.6277
Model 9.246922 6 0.1602
d(logBIST100) —  d(logFaiz)  0.597012 2 0.7419
d(logDolar) — d(logFaiz) 10.74505 2 0.0046***
d(logEG) — d(logFaiz) 1.343248 2 0.5109
Model 12.19069 6 0.0578*
Rk k¥ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 14°te gosterilen Granger Nedensellik testine gore dolar kuru, BIST-100
Endeksinin Granger nedeni iken, BIST-100 endeksi dolar kurunun Granger nedeni
degildir ve kurulan iki model de model anlamlidir. BIST-100 endeksi ile dolar kuru
arasinda dolar kurundan BIST-100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Diger yandan modelde faiz ile dolar kuru arasinda cift yonli bir

nedensellik tespit edilmistir.

Dolar kurundan hisse senedine dogru bulunan tek yonlii nedenselligin ardindan,
degiskenlerin uzun donemli iliskisinin tespiti i¢in bagimli degisken olarak BIST-100
endeksinin alindig1, dolar ve diger kontrol degiskenler ile logBIST100 = logDolar +
logEG + logFaiz seklinde kurulan modele esbiitiinlesme analizleri yapilmasi igin
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmelidir. ilgili model ve ¢aligmadaki tiim VAR
analizleri igin uygun gecikme uzunlugunu seriler aylik oldugu igin 12 gecikmemeye
kadar simnanmis ve otokorelasyona yol agmayan gecikme uzunlugunun 3 oldugu tespit
edilmistir. Tablo 15°te 3. gecikme uzunlugundaki otokorelasyon LM test sonucu

gosterilmektedir.
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Tablo 15. Model-1 Esbiitiinlesme Analizi Icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 21.16022 16 0.1724 1.336415 (16, 333.6) | 0.1726
2 15.73214 16 0.4718 0.985639 | (16,333.6) | 0.4720
3 24.72802 16 0.0748 1.570039 (16, 333.6) | 0.0749
4 11.18292 16 0.7981 0.695931 | (16, 333.6) | 0.7982
5 16.83658 16 0.3962 1.056558 (16, 333.6) | 0.3964
6 14.98814 16 0.5255 0.937993 | (16, 333.6) | 0.5257
7 9.863389 16 0.8737 0.612620 | (16, 333.6) | 0.8737
8 12.22476 16 0.7284 0.761937 | (16,333.6) | 0.7285
9 13.40221 16 0.6432 0.836778 | (16,333.6) | 0.6433
10 17.75684 16 0.3383 1.115827 (16, 333.6) | 0.3385
11 21.71951 16 0.1525 1.372877 (16, 333.6) | 0.1526

12 13.88951 16 0.6069 0.867828 (16, 333.6) | 0.6071

1 ile 3 Arasi Toplam Gecikme
1 21.16022 16 0.1724 1.336.415 | (16,333.6) | 0.1726

2 33.55501 32 0.3919 1.052.778 | (32,388.8) | 0.3927
3 51.78084 48 0.3286 1.085.291 | (48,391.1) | 0.3306
4 69.04515 64 0.3109 1.086.112 | (64,382.0) | 0.3151
5 88.47077 80 0.2421 1.116.891 | (80,369.3) | 0.2489
6 102.2431 96 0.3124 1.070.935 | (96,355.1) | 0.3247
7 105.6078 112 0.6520 0.930494 | (112,340.2) | 0.6694
8 120.7734 128 0.6622 0.927155 |(128,324.9)| 0.6871
9 135.7903 144 0.6750 0.921725 | (144,309.4) | 0.7090
10 154.2628 160 0.6130 0.941151 | (160,293.7) | 0.6631
11 179.7767 176 0.4070 1.005.319 | (176,277.9)| 0.4804

12 208.1939 192 0.2010 1.080.385 |(192,262.1) | 0.2800
Hy: Serinin 3. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Tablo 15’te belirtilen olasilik degerlerinin tamami %5’ten biiyiik oldugu i¢in 3.
gecikme uzunlugunda serilerin kalintilar1 arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Buna

gore 3. gecikme uzunlugu modelde esbiitiinlesme tahmini yapilmasi i¢in kullanilabilir.

Yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 16°da gosterilmektedir.
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Tablo 16. Model-1 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ozdeger Trace Istatistigi 0.05 Kritik Deger  Prob. Degeri
None * 0.197506 5.525067 4.785613 0.0087
At most 1 0.131512 2.686669 2.979707 0.1049
At most 2 0.057201 8.677567 1.549471 0.3961
At most 3 0.008331 1.079186 3.841465 0.2989

Ozdeger Maximum Ozdeger 0.05 Kritik Deger  Prob. Degeri
None * 0.197506 2.838398 2.758434 0.0394
At most 1 0.131512 1.818912 2.113162 0.1229
At most 2 0.057201 7.598381 1.426460 0.4210
At most 3 0.008331 1.079186 3.841465 0.2989

* ile %5 diizeyi ve altindaki istatistiksel anlamlilig1 gosterilmektedir.

Tablo 16’ya gore trace istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistiklerinin 0.05
kritik degerlerinde %5 ten kiigiik olasilik degeri tespit edilmistir. Olasilik degeri %5 ten
kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilmektedir. Buna gore modelde degiskenler
arasinda uzun donemde bir adet esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Ardindan modele
yapilan kisa dénem egbiitiinlesme iliskisi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile

smnanmig Ve Tablo 17°de gosterilen sonuglar elde edilmistir.

Tablo 17. Model-1 Vektor Hata Diizeltme Modeli

d(logBIiST100) | d(logDolar) |  d(logEG) d(logFaiz)
Katsay1 1 -0.930734 -5.552108 -0.186340
Standart Hata 0.18584 0.95091 0.17413
t—Istatistigi -5.00838 -5.83873 -1.07010
Model
CointEql 0.013834
Standart Hata 0.02241
t-istatistigi 0.61745

Elde edilen sonuglara gére aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan BIST-100 ile
dolar kuru denklem (3.24) {izerinde belirtilen katsayilar1 igermektedir. Degiskenler uzun
donemde dengeye ulagsmaktadir. Degiskenlere ait alinan birinci farklar seride kayiplara
sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi arindirmak i¢in VECM uygulanmaktadir.
VECM’deki CointEql katsayisi esbiitiinlesme iliskisinin dengeleyici etkisini ifade
etmektedir. Bu deger kurulan modele gore, bagimsiz degiskende meydana gelecek bir
sokun bagimli degisken iizerinde kag donemlik etkiye sebep olacagini gostermektedir.

CointEql negatif katsay1 igermediginden kisa donemde ¢alismamaktadir.
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logBIST100 = 0,93logDolar + 5,55logEG + 0,18logFaiz (3.24)

Model katsayilarina gére denklem (3.24) iizerinde logBIST100’{iin bagiml
degisken alinmasiyla modeldeki bagimsiz degiskenler olan logDolar, logEG ve
logFaiz’in Tablo 17°de negatif gosterilen katsayilari, bagimli degiskene gore esitligin
diger tarafinda oldugu icin katsayilar pozitife déniismektedir. Boylece BIST-100
endeksi ile dolar kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Buna gore dolar kurunda
gerceklesecek %1°lik artis BIST100 endeksinde %0,93 artisa sebep olmaktadir. Ayrica
Ekonomik Giiven endeksindeki %1°lik artis BIST-100 endeksini %5,55 arttirmaktadir.
Ekonomik Giiven endeksi ve faiz orani BIST-100 endeksine pozitif yonlii etkisi

bulunmaktadir. Faiz oraninin %1°lik artis1 BIST-100 endeksini %0,18 arttirmaktadir.

Tablo 18’de ise modele yapilan diger esbiitiinlesme tahmincilerinin sonuglari
verilmektedir. Sirasiyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile bulunan katsayilar,

standart hatalar, t-istatistik ve olasilik degerleri gosterilmektedir.

Tablo 18. Model-1 Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Degiskenler | FMOLS | DOLS | CCR
logDolar

Katsay1 0.551652 0.543574 0.553978
Standart Hata 0.059796 0.064330 0.060688
t-Istatistigi 9.225588 8.449726 9.128226
Prob. Degeri 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
logEG

Katsay1 0.954435 0.853816 0.973564
Standart Hata 0.276175 0.312819 0.292877
t-Istatistigi 3.455909 2.729425 3.324144
Prob. Degeri 0.0007*** | 0.0073*** | 0.0012***
logFaiz

Katsay1 -0.078477 -0.088481 -0.078352
Standart Hata 0.060721 0.063928 0.059869
t-Istatistigi -1.292426 -1.384075 -1.308727
Prob. Degeri 0.1986 0.1688 0.1930
Model Dogrulama Testleri

R kare 0.778427 0.786016 0.777924
Diizeltilmis R kare 0.773193 0.775661 0.772678
Uzun dénem Varyans 0.039115 0.040589 0.039115
Regresyon Standart Hata 0.107854 0.107266 0.107977

Rk O*E ye * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi

gostermektedir.
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logBIST100 = logDolar + logEG + logFaiz modeli igin dolar ve ekonomik
giiven endeksi anlamli sonuglar vermistir. Tiim tahmincilerde tespit edilen BIST100
endeksi ile dolar kuru arasindaki pozitif iliski Johansen esbiitiinlesme testini dogrular
niteliktedir. FMOLS tahmincisi katsayilarina gore dolarda yasanacak %1 lik artis,
BIST-100 endeksini %0,55 arttirmaktadir. DOLS ve CCR tahminci de dolardaki artisin
BIST-100 endeksine etkisini yaklasik %0,55 oraninda arttiracagmi tahmin etmistir.
Diger yandan Ekonomik Giiven Endeksinde yasanan %1°lik artis BIST-100 endeksini
FMOLS tahmincisine gore %0,95, DOLS tahmincisine gore %0,85 ve CCR
tahmincisine gore %0,97 oraninda arttirmaktadir. Model dogrulama testleri {izerinde
bulunan R kare ile Diizeltilmis R kare modelin agiklayic1 giiciinii ifade etmektedir.
Ozellikle Diizeltilmis R kare birden fazla bagimsiz degiskeni dikkate aldigi icin
modeldeki degiskenlerin uyumunu, esbiitiinlesme tahmincilerin tamaminda %77

oraninda agiklamistir.

3.7.2. BIST Teknoloji Endeksi ile Dolar Kuru Arasindaki iliskinin Analizi
(Model-2)

Hisse senedi ile dolar kuru arasindaki nedenselliin tespiti i¢in Granger
Nedensellik testi uygulanmistir. Granger Nedenselligi i¢in degiskenlerin farklari alinmig
bicimde yapilacak testte, uygun gecikme uzunlugunun tespiti i¢cin VAR analizi
yapilmustir. Buna gdre uygun gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Analizde 2
gecikmede seri otokorelasyon igermemektedir. Otokorelasyon tespiti icin 2. gecikmede

uygulanan LM testi sonuglar1 Tablo 19°da gosterilmektedir.
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Tablo 19. Model-2 VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 14.53952 16 0.5586 0.909298 | (16, 345.9) | 0.5588
2 17.12990 16 0.3772 1.075269 | (16,345.9) | 0.3774
3 15.04654 16 0.5212 0.941688 | (16,345.9) | 0.5214
4 14.64799 16 0.5506 0.916223 | (16,345.9) | 0.5507
5 17.93523 16 0.3277 1.127117 | (16,345.9) | 0.3279
6 8.737510 16 0.9238 0.541943 | (16, 345.9) | 0.9239
7 19.74013 16 0.2322 1.243748 | (16, 345.9) | 0.2323
8 13.34380 16 0.6475 0.833096 | (16,345.9) | 0.6476
9 31.99522 16 0.0100 2.051641 | (16, 345.9) | 0.0100
10 21.57508 16 0.1574 1.362935 | (16, 345.9) | 0.1576
11 23.10368 16 0.1110 1.462697 | (16, 345.9) | 0.1111

12 20.79204 16 0.1866 1.311998 | (16, 345.9) | 0.1868
1 ile 2 Arasi Toplam Gecikme

1 14.53952 16 0.5586 0.909298 | (16, 345.9) | 0.5588
2 31.62533 32 0.4854 0.989796 | (32,403.6) | 0.4862
3 50.11744 48 0.3894 1.048165 | (48,406.5) | 0.3914
4 59.82726 64 0.6247 0.930631 | (64,397.7) | 0.6284
5 67.31329 80 0.8433 0.828013 | (80,385.1) | 0.8471
6 86.36562 96 0.7490 0.886961 | (96,370.9) | 0.7578
7 103.0062 112 0.7167 0.905343 |(112,356.1) | 0.7310
8 117.6762 128 0.7329 0.900801 |(128,340.8) | 0.7530
9 135.4717 144 0.6820 0.920636 | (144,325.3) | 0.7130
10 152.7882 160 0.6450 0.932053 | (160, 309.6) | 0.6893
11 168.6324 176 0.6416 0.930022 |(176,293.9) | 0.7001

12 180.5807 192 0.7124 0.901727 |(192,278.1) | 0.7788
Hy: Serinin 2. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Serinin farklar1 alinarak kurulan modelde olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu
icin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Bu kosullarda yapilan Granger

Nedensellik testi Tablo 20°de gosterilmektedir.
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Tablo 20. Model-2 Granger Nedensellik Testi

Degisken / Bagimh Degisken Chi-sg df  Prob. Degeri
d(logDolar) — d(logTekno) 18.36385 2 0.0001***
d(logEG) — d(logTekno) 0.358940 2 0.8357
d(logFaiz) — d(logTekno) 1.909242 2 0.3850
Model 19.37750 6 0.0036***
d(logTekno) — d(logDolar) 1.307371 2 0.5201
d(logEG) — d(logDolar) 1.029684 2 0.5976
d(logFaizy = — d(logDolar) 14.51329 2 0.0007***
Model 16.97704 6 0.0094***
d(logTekno) —  d(logEG) 1.853379 2 0.3959
d(logDolar) —  d(logEG) 5.324814 2 0.0698**
d(logFaizy  —  d(logEG) 0.931400 2 0.6277
Model 9.246922 6 0.1602
d(logTekno) —  d(logFaiz) 0.597012 2 0.7419
d(logDolar) —  d(logFaiz) 10.74505 2 0.0046***
d(logEG) —  d(logFaiz) 1.343248 2 0.5109
Model 12.19069 6 0.0578**
*Ek k¥ ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 20°de gosterilen Granger Nedensellik testine gére dolar kuru, BIST
Teknoloji Endeksinin Granger nedeni iken, BIST Teknoloji endeksi dolar kurunun
Granger nedeni degildir. Dolar ve BIST Teknoloji endeksini incelemek icin kurulan iki
model de anlamlidir. BIST Teknoloji endeksi ile dolar kuru arasinda, dolar kurundan
BIST Teknoloji endeksine dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Diger yandan

modelde faiz ile dolar kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Dolar kurundan BIST Teknoloji endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulundugundan dolay:r bagimli degiskenin teknoloji endeksi olarak alindigi model,
doviz ve diger kontrol degiskenler ile logTekno = logDolar + logEG + logFaiz
seklinde kurulmustur. Egbiitiinlesme analizinin yapilmas: i¢in uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu modelde otokorelasyona yol agmayan
gecikme uzunlugunun 3 oldugu tespit edilmistir. Tablo 21°de 3. gecikme uzunlugundaki

otokorelasyon LM test sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 21. Model-2 Esbiitiinlesme Analizi Icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 16.19973 16 0.4391 1.015636 | (16, 333.6) | 0.4393
2 14.70425 16 0.5464 0.919841 | (16, 333.6) | 0.5466
3 14.94074 16 0.5290 0.934961 | (16, 333.6) | 0.5292
4 12.50195 16 0.7088 0.779532 | (16, 333.6) | 0.7089
5 13.60890 16 0.6278 0.849943 | (16, 333.6) | 0.6280
6 6.540868 16 0.9811 0.404272 | (16,333.6) | 0.9811
7 19.71177 16 0.2335 1.242265 | (16, 333.6) | 0.2337
8 14.03013 16 0.5965 0.876796 | (16,333.6) | 0.5966
9 19.67886 16 0.2350 1.240131 | (16, 333.6) | 0.2352
10 17.92535 16 0.3283 1.126697 | (16, 333.6) | 0.3285
11 24.15451 16 0.0862 1.532320 | (16, 333.6) | 0.0863
12 13.84780 16 0.6101 0.865169 | (16,333.6) | 0.6102

1lile 3 Arasi Toplam Gecikme
1 16.19973 16 0.4391 1.015636 | (16, 333.6) | 0.4393
2 35.00788 32 0.3272 1.100367 | (32,388.8) | 0.3280
3 52.73117 48 0.2962 1.106505 | (48,391.1) | 0.2982
4 61.81987 64 0.5540 0.963764 | (64,382.0) | 0.5583
5 69.49257 80 0.7930 0.856507 | (80,369.3) | 0.7980
6 90.71795 96 0.6331 0.936159 | (96, 355.1) | 0.6448
7 97.46073 112 0.8345 0.849530 |(112,340.2) | 0.8453
8 106.8381 128 0.9133 0.804868 |(128,324.9) | 0.9228
9 116.8820 144 0.9526 0.772839 |(144,309.4) | 0.9605
10 128.6399 160 0.9675 0.756664 | (160, 293.7) | 0.9750
11 153.1096 176 0.8928 0.823197 | (176, 277.9) | 0.9200
12 173.4180 192 0.8280 0.853465 |(192,262.1) | 0.8782

H,: Serinin 3. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Tablo 21°de olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu igin 3. gecikme uzunlugu

otokorelasyon sorunu igermemektedir. Buna gdére modelde ekonometrik testler

yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Seride degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 22°de gosterilmektedir.
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Tablo 22. Model-2 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ozdeger Trace Istatistigi  0.05 Kritik Deger Prob. Degeri

None* 0.238977 60.46079 47.85613 0.0021
At Most 1 0.114354 25.23195 29.79707 0.1533
At Most 2 0.067843 9.566414 15.49471 0.3156
At Most 3 0.003897 0.503644 3.841465 0.4779
Ozdeger I\ﬂ)i)gzngl:;n 0.05 Kritik Deger Prob. Degeri
None* 0.238977 35.22883 27.58434 0.0043
At Most 1 0.114354 15.66554 21.13162 0.2450
At Most 2 0.067843 9.062770 14.26460 0.2810
At Most 3 0.003897 0.503644 3.841465 0.4779

* ile %5 diizeyi ve altindaki istatistiksel anlamlilig1 gosterilmektedir.

Tablo 22’de gosterilen Johansen esbiitiinlesme testine gore trace istatistigi ve
maksimum Ozdeger istatistiklerinin 0.05 kritik degerlerinde %5’ten kii¢iik olasilik
degeri tespit edilmistir. Olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmektedir. Buna gore modelde degiskenler arasinda uzun donemde bir adet
esbiitinlesme vektorii  bulunmaktadir. Ardindan modele yapilan kisa donem

esbiitiinlesme iliskisi VECM ile kurulmus ve Tablo 23’te gosterilen sonuglar elde

edilmistir.
Tablo 23. Model-2 Vektor Hata Diizeltme Modeli

d(logTekno) | d(logDolar) d(logEG) d(logFaiz)
Katsay1 1 -2.359296 -7.396874 0.133858
Standart Hata 0.20909 1.05312 0.19580
t-Istatistigi -11.2834 -7.02374 0.68364
Model
CointEql -0.014701
Standart Hata 0.02194
t-istatistigi -0.67009

Tablo 23’te gosterilen sonuglara gore aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan
BIST Teknoloji endeksi ile dolar kuru denklem (3.25) iizerinde belirtilen katsayilari
icermektedir. Degiskenler uzun déonemde dengeye ulagsmaktadir. Degiskenlere ait alinan
birinci farklar seride kayiplara sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi armndirmak igin
VECM uygulanmaktadir. VECM’ deki CointEql katsayisi esbiitiinlesme iliskisinin
dengeleyici etkisini ifade etmektedir. Bu deger kurulan modelde, bagimsiz degiskende
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meydana gelecek bir sokun bagimli degisken iizerinde ka¢ dénemlik bir etkiye sahip
olacagini gostermektedir. Tespit etmek i¢in deger negatif olmak sartiyla 1°e boliinerek

degiskenlerin soktan ka¢ donem etkileyecegini ortaya ¢ikarmaktadir.

0014701 08023

Buna gore modele degiskenlerden biri i¢in gelecek sok 68 donem boyunca etkisi
stirmektedir. Bu durum istatistiki olarak anlamli olsa dahi glinimiiz ekonomisi i¢in

anlamli olmayan bir sonug igerebilir.
logTekno = 2,35logDolar + 7,39logEG — 0,13logFaiz (3.25)

Denklem (2.25) iizerinde gosterildigi iizere BIST Teknoloji endeksi ile doviz
kuru arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Buna gore, dolar kurunda yasanacak
%1°lik artis BIST Teknoloji endeksinde %2.,35°lik artisa sebep olmaktadir. BIST
Teknoloji endeksi ile dolar kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica
Ekonomik Giiven endeksinde gerceklesen %1°lik artis BIST Teknoloji endeksini %7,39
arttirirken, faiz oranindaki %1°lik artis teknoloji endeksini %0,13 azaltmaktadir. Faiz ile

BIST Teknoloji endeksi arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Tablo 24°te ise modele yapilan diger esbiitinlesme tahmincilerinin sonuglari
verilmistir. Sirasiyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile bulunan katsayilar,
standart hatalar, t-istatistik ve olasilik degerleri gosterilmektedir.



Tablo 24. Model-2 Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Degiskenler |[FMOLS |DOLS  [CCR
logDolar

Katsay1 1.878539 1.892756 1.881873
Standart Hata 0.119175 0.129418 0.118796
t-Istatistigi 15.76285 14.62513 15.84122
Prob. Degeri 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
logEG

Katsay1 2.306880 2.212843 2.354465
Standart Hata 0.550425 0.674938 0.569440
t-Istatistigi 4.191088 3.278587 4.134700
Prob. Degeri 0.0001*** | 0.0014*** | 0.0001***
logFaiz

Katsay1 -0.359349 | -0.379507 | -0.354230
Standart Hata 0.121018 0.124095 0.119355
t-Istatistigi -2.969375 | -3.058197 | -2.967858
Prob. Degeri 0.0036*** | 0.0027*** | 0.0036***
Model Dogrulama Testleri

R kare 0.921049 0.933615 | 0.920544
Diizeltilmis R kare 0.919184 0.928636 | 0.918667
Uzun dénem Varyans 0.155373 0.144866 | 0.155373
Regresyon Standart Hata | 0.208113 0.194591 | 0.208778
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Rk FEk ye * girastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.
logTEKNO = logDolar + logEG + logFaiz modeli i¢in dolar, ekonomik
giiven endeksi ve faiz i¢in anlamli sonuglar vermistir. Tiim tahmincilerde tespit edilen
Bist Teknoloji endeksi ile dolar kuru arasindaki pozitif iliski Johansen esbiitiinlesme

testi ile ayn1 yonlii sonug vermistir.

FMOLS tahmincisi katsayilarina gore dolarda yasanacak %1 lik artis, BIST
Teknoloji endeksini %1,87 arttirmaktadir. DOLS tahmincisine goére bu oran %1,89 ve
CCR tahminci icin %1,88 olarak tahmin edilmistir. Diger yandan Ekonomik Giiven
Endeksinde yasanan %]1°lik artis BIST Teknoloji endeksini FMOLS tahmincisine gore
%2,30, DOLS tahmincisine gore %2,21 ve CCR tahmincisine gore %2,25 oraninda
arttirmaktadir. Faiz degiskeni FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerine gore BIST
Teknoloji endeksini negatif yonlii etkilemektedir. Bu degerler sirasiyla 9%0,35, %0,37
ve %0,35’tir. Model dogrulama testleri {izerinde bulunan R kare ile Diizeltilmis R kare
modelin agiklayict giiciinii ifade etmektedir. Ozellikle Diizeltilmis R kare birden fazla
bagimsiz degiskeni dikkate aldig1 i¢in modeldeki degiskenlerin uyumunu, esbiitiinlesme

tahmincilerin tamaminda %91 ile %92 araliginda aciklamistir.
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3.7.3. BIST Sinai Endeksi ile Dolar Kuru Arasindaki iliskinin Analizi
(Model-3)

Degiskenlere Granger Nedensellik testi uygulamasi ic¢in degiskenlerin
tamaminin farklar1 alinmistir. Granger Nedenselligi i¢in degiskenlerin farklari ile uygun
gecikme uzunlugunun tespiti icin VAR analizi yapilmistir. Buna gore uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir. Analizde 2. gecikmede seri otokorelasyon
icermemektedir. Otokorelasyon tespiti i¢in yapilan LM testi sonuglar1 Tablo 25’te

gosterilmektedir.

Tablo 25. Model-3 VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 19.85805 16 0.2267 1.251389 | (16, 345.9) | 0.2268
2 14.03215 16 0.5963 0.876932 | (16, 345.9) | 0.5965
3 15.90466 16 0.4596 0.996613 | (16, 345.9) | 0.4598
4 15.48465 16 0.4895 0.969713 | (16, 345.9) | 0.4896
5 17.49734 16 0.3541 1.098910 | (16, 345.9) | 0.3543
6 13.50639 16 0.6354 0.843442 | (16, 345.9) | 0.6356
7 18.05703 16 0.3206 1.134968 | (16, 345.9) | 0.3207
8 23.47441 16 0.1016 1.486958 | (16, 345.9) | 0.1017
9 19.94561 16 0.2227 1.257064 | (16, 345.9) | 0.2228
10 15.22686 16 0.5081 0.953219 | (16, 345.9) | 0.5083
11 18.78926 16 0.2797 1.182229 | (16, 345.9) | 0.2799

12 14.15358 16 0.5873 0.884674 | (16,345.9) | 0.5874
1 ile 2 Arasi Toplam Gecikme

1 19.85805 16 0.2267 1.251389 | (16, 345.9) | 0.2268
2 34.36742 32 0.3550 1.079193 | (32,403.6) | 0.3557
3 51.48327 48 0.3391 1.078478 | (48,406.5) | 0.3410
4 63.23063 64 0.5037 0.987577 | (64,397.7) | 0.5078
5 74.66008 80 0.6476 0.926598 | (80,385.1) | 0.6541
6 95.85016 96 0.4851 0.996009 | (96,370.9) | 0.4971
7 112.9272 112 0.4577 1.005122 | (112, 356.1) | 0.4761
8 123.5467 128 0.5948 0.952983 | (128, 340.8) | 0.6197
9 144.3434 144 0.4763 0.992620 |(144,325.3)| 0.5136
10 158.3418 160 0.5222 0.973321 | (160, 309.6) | 0.5719
11 174.9813 176 0.5075 0.973721 |(176,293.9) | 0.5737

12 188.9290 192 0.5491 0.954906 |(192,278.1) | 0.6326
Hy: Serinin 2. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Serinin farklar1 alinarak kurulan modelde olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu
icin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Buna gore yapilan Granger Nedensellik

testi Tablo 26’da gosterilmektedir.



105

Tablo 26. Model-3 Granger Nedensellik Testi

Degisken / Bagimh Degisken Chi-sg df  Prob. Degeri
d(logDolar) —  d(logSmai) 5.367645 2 0.0483**
d(logEG) —  d(logSmai) 2.225754 2 0.3286
d(logFaiz)  —  d(logSinai) 2.149490 2 0.3414
Model 7.613382 6 0.0678*
d(logSmai) —  d(logDolar) 1.849065 2 0.3967
d(logEG) —  d(logDolar) 0.626721 2 0.7310
d(logFaizy =~ — d(logDolar) 14.83771 2 0.0006
Model 17.58871 6 0.0073***
d(logSmai) —  d(logEG) 1.605544 2 0.4481
d(logDolar) —  d(logEG) 5.977932 2 0.0503*
d(logFaizy =~ —  d(logEG) 0.856115 2 0.6518
Model 8.984050 6 0.1745
d(logSmai) —  d(logFaiz) 0.632857 2 0.7287
d(logDolar) —  d(logFaiz) 11.90328 2 0.0026***
d(logEG) —  d(logFaiz) 0.553301 2 0.7583
Model 12.22999 6 0.0570*
*Hk k¥ ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig
gostermektedir.

Tablo 26°da gosterilen Granger Nedensellik testine gore dolar kuru ile BIST
Sinai endeksi arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur. Dolardan sinai endeksine
dogru nedenselligin bulundugu model %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Ayrica sinai
endeksin dolar kurunun nedeni olup olmadigi tespit edilen model %1’de anlamli
bulunmustur. Bu dogrultuda sinai endeks dolar kurunun Granger nedeni olmadigi
sonucuna ulasilirken, dolar kurunun sinai endeksin Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagilmistir. Diger yandan faizin nedeni dolar kuru oldugu bu modelde %10 anlamlilikta

tespit edilmistir.

Tespit edilen nedensellik iliskisine gore sinai endeks, dolar kuru, ekonomik
giiven endeksi ve faiz degiskenleri ile kurulan modelde, bagimli degiskenin sinai endeks
olmak iizere logSinai = logDolar + logEG + logFaiz seklinde belirlenmistir.
Modele esbiitiinlesme analizi yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu amacla modelde otokorelasyona yol agmayan gecikme
uzunlugunun 2 oldugu tespit edilmistir. Tablo 27°de 2. gecikme uzunlugundaki

otokorelasyon LM test sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 27. Model-3 Esbiitiinlesme Analizi I¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. | Rao F-stat df Prob.
1 18.27272 16 0.3082 | 1.149121 | (16, 333.6) 0.3084
2 16.77727 16 0.4001 | 1.052744 | (16, 333.6) 0.4003
3 17.56887 16 0.3497 | 1.103708 | (16, 333.6) 0.3499
4 11.43958 16 0.7816 | 0.712172 | (16, 333.6) 0.7817
5 13.48731 16 0.6368 | 0.842197 | (16, 333.6) 0.6370
6 12.74486 16 0.6913 | 0.794963 | (16, 333.6) 0.6915
7 12.63411 16 0.6993 | 0.787927 | (16, 333.6) 0.6994
8 18.30636 16 0.3063 | 1.151294 | (16, 333.6) 0.3065
9 13.09011 16 0.6662 | 0.816916 | (16, 333.6) 0.6663
10 16.24260 16 0.4362 | 1.018388 | (16, 333.6) 0.4364
11 19.98095 16 0.2211 | 1.259732 | (16, 333.6) 0.2213
12 9.364537 16 0.8976 | 0.581209 | (16, 333.6) 0.8977

lile 2 Arasi Toplam Gecikme
1 18.27272 16 0.3082 | 1.149121 | (16, 333.6) 0.3084
2 29.57049 32 0.5901 | 0.923140 | (32, 388.8) 0.5908
3 51.21624 48 0.3487 | 1.072711 | (48,391.1) 0.3508
4 67.71714 64 0.3516 | 1.063463 | (64, 382.0) 0.3559
5 82.18480 80 0.4115 | 1.029302 | (80, 369.3) 0.4194
6 93.13365 96 0.5638 | 0.964090 | (96, 355.1) 0.5763
7 99.52517 112 0.7944 | 0.869889 | (112,340.2) | 0.8070
8 117.8641 128 0.7288 | 0.901261 | (128,324.9) | 0.7507
9 134.7602 144 0.6974 | 0.913423 | (144,309.4) | 0.7301
10 152.7978 160 0.6448 | 0.930258 | (160, 293.7) | 0.6929
11 171.0348 176 0.5916 | 0.944144 | (176,277.9) | 0.6592
12 189.6217 192 0.5350 | 0.956452 | (192,262.1) | 0.6269

Hy: Serinin 2. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Tablo 27°de olasilik degerleri %5’ten biiyiik oldugu igin 2. gecikme uzunlugu

otokorelasyon sorunu igermemektedir. Buna gore modelde ekonometrik testler

yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Seride degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmigtir. Test sonuglar1 Tablo 28°de gosterilmektedir.
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Tablo 28. Model-3 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ozdeger  Trace istatistigi  0.05 Kritik Deger Prob. Degeri

None* 0.205945 56.74060 47.85613 0.0059
At Most1  0.124607 26.99295 29.79707 0.1018
At Most2 0.066913 9.825274 15.49471 0.2944
AtMost3  0.006884 0.891087 3.841465 0.3452
Ozdeger '\:I)i)ggli;n 0.05 Kritik Deger Prob. Degeri
None* 0.205945 29.74766 27.58434 0.0260
At Most1 0.124607 17.16767 21.13162 0.1642
At Most2 0.066913 8.934187 14.26460 0.2917
At Most3 0.006884 0.891087 3.841465 0.3452

* ile %5 diizeyi ve altindaki istatistiksel anlamlilig1 gosterilmektedir.

Tablo 28’de gosterilen Johansen esbiitiinlesme testine gore trace istatistigi ve
maksimum Ozdeger istatistiklerinin 0.05 kritik degerlerinde %5’ten kii¢iik olasilik
degeri tespit edilmistir. Olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmektedir. Buna gore modelde degiskenler arasinda uzun donemde bir adet
esbiitiinlesme vektdrii  bulunmaktadir. Ardindan modele yapilan kisa donem
esbiitiinlesme iliskisi VECM modeli ile kurulmus ve Tablo 29°da gosterilen sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 29. Model-3 Vektor Hata Diizeltme Modeli

d(logSinai) d(logDolar) | d(logEG) d(logFaiz)
Katsay1 1 -1.315961 -5.458229 -0.080019
Standart Hata 0.16877 0.85559 0.15733
t-Istatistigi -7.79730 -6.37952 -0.50860
Model
CointEql 0.023793
Standart Hata 0.02383
t-istatistigi 0.99846

Modelde elde edilen sonuclara gore aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan
BIST Smai endeksi ile dolar kuru denklem (3.26) iizerinde belirtilen katsayilari
icermektedir. Degiskenler uzun donemde dengeye ulagsmaktadir. Degiskenlere ait alinan
birinci farklar seride kayiplara sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi arindirmak igin
VECM uygulanmaktadir. VECM’ deki CointEql katsayisi esbiitiinlesme iligkisinin
dengeleyici giiciinii ifade etmektedir, negatif katsay1 igermedigi i¢in kisa donemde

calismamaktadir.
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logSinar = 1,31logDolar + 5,45logEG + 0,08logFaiz (3.26)

Model katsayilarinin gosterildigi denklem (3.26)’e gore BIST Smai endeksi ile
doviz kuru arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Buna gore dolar kurunda yasanacak
%1°lik artis BIST Smai endeksinde %1,31 artisa sebep olmaktadir. Buna gére BIST
Sinai endeksi ile dolar kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica Ekonomik
Giiven endeksindeki %1 artis BIST Smai endeksi %5,45 arttirirken, faiz %0,08

oraninda arttirmaktadir.

Tablo 30°da ise modele uygulanan diger esbiitiinlesme tahmincilerinin sonuglari
verilmistir. Swrastyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile bulunan katsayilar,

standart hatalar, t-istatistik ve olasilik degerleri gosterilmektedir.

Tablo 30. Model-3 Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Degiskenler | FMOLS | DOLS | CCR
logDolar

Katsay1 0.941603 0.932144 0.943569
Standart Hata 0.057737 0.062366 0.058217
t-Istatistigi 16.30856 14.94632 16.20784
Prob. Degeri 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
logeG

Katsay1 1.268041 1.126359 1.288778
Standart Hata 0.266665 0.303267 0.280030
t-Istatistigi 4.755189 3.714076 4.602289
Prob. Degeri 0.0000*** | 0.0003*** 0.0000***
logFaiz

Katsay1 -0.124355 -0.134750 -0.123379
Standart Hata 0.058630 0.061976 0.057895
t-Istatistigi -2.121014 -2.174241 -2.131085
Prob. Degeri 0.0359** 0.0316** 0.0350**
Model Dogrulama Testleri

R kare 0.922782 0.926796 0.922517
Diizeltilmis R kare 0.920958 | 0.923253 0.920686
Uzun dénem Varyans 0.036468 0.038149 0.036468
Regresyon Standart Hata | 0.106807 | 0.105245 0.106990

Rk k¥ ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig

gostermektedir.
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logSwinai = logDolar + logEG + logFaiz modeli i¢in dolar, ekonomik giiven
endeksi ve faiz i¢in istatistiki agidan anlamli sonu¢ vermistir. Tiim tahmincilerde tespit
edilen Bist Sinai endeksi ile dolar kuru arasindaki pozitif iligki Johansen esbiitiinlesme

testi ile ayn1 yonli sonug vermistir.

FMOLS tahmincisi katsayilarma gére dolarda yasanacak %1’lik artis, BIST
Sinai endeksini %0,94 arttirmaktadir. DOLS tahmincisine gore bu oran %0,93 ve CCR
tahminci i¢in %0,94 olarak bulunmustur. Diger yandan Ekonomik Giiven Endeksinde
yasanan %1’lik artis BIST Smai endeksini FMOLS tahmincisine gére %1,26, DOLS
tahmincisine gore %1,12 ve CCR tahmincisine gore %1,28 oraninda arttirmaktadir. Faiz
degiskeni FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerine gére BIST Sinai endeksini negatif
yonlii etkilemektedir. Bu degerler sirastyla %0,12, %0,13 ve %0,12 olarak tespit
edilmistir. Model dogrulama testleri lizerinde bulunan R kare ile Diizeltilmis R kare
modelin agiklayici giiciinii ifade etmektedir. Ozellikle Diizeltilmis R kare birden fazla
bagimsiz degiskeni dikkate aldig1 icin modeldeki degiskenlerin uyumunu, esbiitiinlesme

tahmincilerin tamaminda %92 oraninda agiklamustir.

3.7.3. BIST Hizmetler Endeksi ile Dolar Kuru Arasindaki fliskinin Analizi
(Model-4)

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik testi yapilarak
tespit edilmistir. Nedensellik analizinin uygulamasi i¢in tiim degiskenlerin farklar:
alinmistir. Granger Nedenselliginden once, degiskenlerin farklar1 ile uygun gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in VAR analizi yapilmistir. Buna gore uygun gecikme uzunlugu 2
olarak tespit edilmistir. Analizde 2. gecikmede seri otokorelasyon igermemektedir.

Otokorelasyon tespiti igin yapilan LM testi sonuglar1 Tablo 31°de gosterilmektedir.
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Tablo 31. Model-4 VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 15.01143 16 0.5238 0.939444 | (16, 345.9) | 0.5240
2 19.85877 16 0.2266 1.251436 | (16, 345.9) | 0.2268
3 15.66122 16 0.4768 0.981018 | (16, 345.9) | 0.4770
4 11.11537 16 0.8023 0.691768 | (16,345.9) | 0.8024
5 23.66318 16 0.0971 1.499321 | (16, 345.9) | 0.0972
6 14.71090 16 0.5459 0.920241 | (16,345.9) | 0.5461
7 1454097 16 0.5585 0.909391 | (16, 345.9) | 0.5586
8 16.00236 16 0.4528 1.002875 | (16, 345.9) | 0.4530
9 25.41396 16 0.0629 1.614298 | (16, 345.9) | 0.0629
10 17.24884 16 0.3697 1.082919 | (16, 345.9) | 0.3699
11 20.11080 16 0.2153 1.267775 | (16,345.9) | 0.2154
12 20.53275 16 0.1972 1.295156 | (16, 345.9) | 0.1973

1 ile 2 Arasi Toplam Gecikme
1 15.01143 16 0.5238 0.939444 | (16, 345.9) | 0.5240
2 32.00131 32 0.4667 1.002019 | (32,403.6) | 0.4674
3 44.79675 48 0.6049 0.930996 | (48,406.5) | 0.6067
4 61.27618 64 0.5734 0.954819 | (64,397.7) | 0.5773
5 74.87954 80 0.6409 0.929569 | (80,385.1) | 0.6474
6 98.99115 96 0.3968 1.032671 | (96, 370.9) | 0.4088
7 106.3449 112 0.6329 0.938653 | (112, 356.1) | 0.6494
8 117.6002 128 0.7345 0.900130 |(128,340.8) | 0.7545
9 139.3383 144 0.5942 0.951811 |(144,325.3) | 0.6290
10 154.5939 160 0.6058 0.945406 | (160, 309.6) | 0.6522
11 173.2435 176 0.5446 0.961688 | (176, 293.9) | 0.6094
12 186.4621 192 0.5992 0.939068 |(192,278.1) | 0.6787

Hy: Serinin 2. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Serinin farklar1 alinarak kurulan modelde olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu
icin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Buna gore yapilan Granger Nedensellik

testi Tablo 32’de gosterilmektedir.
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111

Degisken / Bagimh Degisken Chi-sg df Prob. Degeri
d(logDolar) — d(logHizmet) ~ 18.84546 2  0.0001***
d(logEG) — d(logHizmet) 1541238 2 0.4627
d(logFaiz) — d(logHizmet) 1.094466 2 0.5785
Model 22.05483 6  0.0012***
d(logHizmet) — d(logDolar) 0.136417 2 0.9341
d(logEG) - d(logDolar) 1571316 2 0.4558
d(logFaiz) — d(logDolar) 13.03958 2 0.0015%*=*
Model 15.65483 6  0.0157**
d(logHizmet) — d(logEG) 2.023052 2 0.3637
d(logDolar))  — d(logEG) 5564251 2 0.0619*
d(logFaiz) - d(logEG) 0.808980 2 0.6673
Model 9.426891 6 0.1510
d(logHizmet) — d(logFaiz) 1.444805 2 0.4856
d(logDolar) — d(logFaiz) 1143736 2 0.0033***
d(logEG) - d(logFaiz) 1571570 2 0.4558
Model 13.11999 6  0.0412**
*Hk k¥ ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

Tablo 32°de gosterilen Granger Nedensellik testine gore dolar kuru, BIST
Hizmetler endeksinin Granger nedeni iken, BIST Hizmetler endeksi dolar kurunun
Granger nedeni degildir. Dolar ve BIST Hizmetler endeksini incelemek i¢in kurulan iki
model de sirasiyla %1 ve %5’te anlamlidir. BIST Hizmetler endeksi ile dolar kuru
arasinda, dolar kurundan BIST Hizmetler endeksine dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Diger yandan modelde faiz ile dolar kuru arasinda dolardan faize dogru

tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Tespit edilen tek yonlii nedensellige gore logHizmet = logDolar + logEG +
logFaiz denklemi ile kurulan modelde diger modellerde oldugu gibi esbiitiinlesme
analizinin yapilmasi igin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Bu amagla modelde otokorelasyona yol agmayan gecikme uzunlugunun 7 oldugu tespit
edilmigtir. Tablo 33’te 7. gecikme uzunlugundaki otokorelasyon LM test sonucu

gosterilmektedir.
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Tablo 33. Model-4 Esbiitiinlesme Analizi Icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 13.34149 16 0.6476 0.832675 | (16,272.5) | 0.6479
2 12.19833 16 0.7302 0.759761 | (16,272.5) | 0.7304
3 8.718013 16 0.9246 0.539602 | (16,272.5) | 0.9246
4 9.679389 16 0.8828 0.600143 | (16,272.5) | 0.8829
5 11.80496 16 0.7573 0.734739 | (16,272.5) | 0.7575
6 10.07379 16 0.8627 0.625041 | (16,272.5) | 0.8629
7 10.42594 16 0.8435 0.647300 | (16,272.5) | 0.8436
8 8.192115 16 0.9429 0.506572 | (16,272.5) | 0.9430
9 8.530022 16 0.9315 0.527788 | (16,272.5) | 0.9316
10 15.50216 16 0.4882 0.971306 | (16,272.5) | 0.4885
11 22.11788 16 0.1394 1.402505 | (16,272.5) | 0.1396
12 18.73728 16 0.2825 1.180890 | (16,272.5) | 0.2828

lile 7 Arasi Toplam Gecikme
1 13.34149 16 0.6476 0.832675 | (16,272.5) | 0.6479
2 18.96569 32 0.9670 0.582313 | (32,315.1) | 0.9671
3 30.94525 48 0.9734 0.629139 | (48,314.1) | 0.9738
4 44.31459 64 0.9712 0.671776 | (64,303.7) | 0.9720
5 59.08164 80 0.9617 0.713124 | (80,290.4) | 0.9637
6 66.70688 96 0.9901 0.659495 | (96,275.9) | 0.9910
7 92.67521 112 0.9080 0.794179 | (112,260.7) | 0.9186
8 108.0602 128 0.8989 0.804475 | (128, 245.3) | 0.9155
9 118.2836 144 0.9425 0.768781 | (144,229.7) | 0.9569
10 130.9365 160 0.9552 0.753578 | (160, 214.0) | 0.9705
11 149.9988 176 0.9229 0.779334 | (176,198.2) | 0.9545
12 180.6030 192 0.7120 0.871648 | (192,182.3) | 0.8263

Hy: Serinin 7. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Tablo 33’te olasilik degerleri %5’ten biiyiikk oldugu i¢in 7. gecikme uzunlugu

otokorelasyon sorunu igcermemektedir. Buna gére modelde ekonometrik testler

yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Seride degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmigtir. Test sonuglart Tablo 34°te gosterilmektedir.
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Tablo 34. Model-4 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ozdeger Trace istatistigi  0.05 Kritik Deger  Prob. Degeri

None* 0.199678 55.42423 47.85613 0.0083
At Most 1 0.125657 27.58157 29.79707 0.0882
At Most 2 0.057758 10.79626 15.49471 0.2243
AtMost3  0.026519 3.359656 3.841465 0.0668
Ozdeger I\ﬂ)i)gzngl:;n 0.05 Kritik Deger  Prob. Degeri
None* 0.199678 27.84265 27.58434 0.0464
At Most 1 0.125657 16.78531 21.13162 0.1824
At Most 2 0.057758 7.436605 14.26460 0.4389
At Most 3 0.026519 3.359656 3.841465 0.0668

* ile %5 diizeyi ve altindaki istatistiksel anlamlilig1 gosterilmektedir.

Tablo 34’te gosterilen Johansen egbiitiinlesme testine gore trace istatistigi ve
maksimum Ozdeger istatistiklerinin 0.05 kritik degerlerinde %5’ten kiiciik olasilik
degeri tespit edilmistir. Olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmektedir. Buna gore modelde degiskenler arasinda uzun donemde bir adet
esbiitinlesme vektorii  bulunmaktadir. Ardindan modele yapilan kisa donem

esbiitiinlesme iliskisi VECM ile kurulmus ve Tablo 35’te gosterilen sonuglar elde

edilmistir.
Tablo 35. Model-4 Vektor Hata Diizeltme Modeli
d(logHizmet) |d(logDolar) |d(logeG) |d(logFaiz)
Katsay1 1 -0.269266 2.904994 |0.275900
Standart Hata 0.16408 0.84572 0.14527
t-Istatistigi -1.64102 3.43492 1.89918
Model
CointEql -0.087675
Standart Hata 0.03348
t-istatistigi -2.61891

Tablo 35°’te gosterilen sonuglara gore aralarinda esbiitiinlesme iliskisi bulunan
BIST Hizmetler endeksi ile dolar kuru, denklem (3.27) iizerinde belirtilen katsayilari
icermektedir. Degiskenler uzun donemde dengeye ulagsmaktadir. Degiskenlere ait alinan
birinci farklar seride kayiplara sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi arindirmak igin
VECM uygulanmaktadir. VECM’ deki CointEql katsayist esbiitiinlesme iliskisinin
dengeleyici etkisini ifade etmektedir.
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0,087675 11,4058

Buna goére modele degiskenlerden biri i¢in gelecek sok yaklasik 11 donem

boyunca etkisi stirmektedir.
logHizmet = 0,26logDolar — 2,90logEG — 0,27logFaiz (3.27)

Denklem (3.27) BIST Hizmetler endeksi ile déviz kuru arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Buna gore, dolar kurunda yasanacak %1°lik artis BIST Hizmetler
endeksinde %0,26’lik artisa sebep olmaktadir. BIST Hizmetler endeksi ile dolar kuru
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Ayrica Ekonomik Giiven endeksinin %1
artmas1 BIST Hizmetler endeksini %2,90 azaltmaktadir. Tespit edilen negatif iliski
ekonometrik agidan anlamli olsa da ekonomik olarak anlamli bir sonu¢ icermeyebilir.

Faiz oranindaki %1°lik artis BIST Hizmetler endeksini %0,27 azaltmaktadir.

Tablo 36°da ise modele uygulanan diger esbiitiinlesme tahmincilerinin sonuglari
verilmistir. Swrastyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile bulunan katsayilar,

standart hatalar, t-istatistik ve olasilik degerleri gosterilmektedir.



Tablo 36. Model-4 Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Degiskenler |FMOLS | DOLS | CCR
logDolar

Katsay1 0.659762 0.661423 0.659699
Standart Hata 0.070268 0.075415 0.071417
t-Istatistigi 9.389183 8.770395 9.237224
Prob. Degeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
logeG

Katsay1 0.506306 0.478634 0.505640
Standart Hata 0.324543 0.366722 0.347226
t-Istatistigi 1.560058 1.305169 1.456229
Prob. Degeri 0.1212 0.1943 0.1478
logFaiz

Katsay1 -0.122697 -0.133433 -0.122733
Standart Hata 0.071355 0.074943 0.070455
t-Istatistigi -1.719517 -1.780448 -1.742004
Prob. Degeri 0.0880* 0.0775* 0.0839*
Model Dogrulama Testleri

R kare 0.837546 0.839216 0.837549
Diizeltilmis R kare 0.833708 0.831436 0.833712
Uzun donem Varyans 0.054016 0.055783 0.054016
Regresyon Standart Hata 0.118186 0.118991 0.118185
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Rk O*E ye * grrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi
gostermektedir.

logHizmet = logDolar + logEG + logFaiz modeli igin dolar %1°de, faiz
i¢in %10°da anlamli sonu¢ vermistir. Tiim tahmincilerde tespit edilen BIST Hizmetler
endeksi ile dolar kuru arasindaki pozitif iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile ayni

yonlii sonug vermistir.

FMOLS tahmincisi katsayilarina gore dolarda yasanacak %1 lik artis, BIST
Hizmetler endeksini %0,64 arttirmaktadir. DOLS tahmincisine gore bu oran %0,66 ve
CCR tahminci i¢in %0,65 olarak bulunmustur. Faiz degiskeni FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerine gére BIST Hizmetler endeksini negatif yonlii etkilemektedir. Bu degerler
sirastyla 90,12, %0,13 ve %0,12 olarak tespit edilmistir. Model dogrulama testleri
tizerinde bulunan R kare ile Diizeltilmis R kare modelin agiklayici giiciinii ifade
etmektedir. Ozellikle Diizeltilmis R kare birden fazla bagimsiz degiskeni dikkate aldig
icin modeldeki degiskenlerin uyumunu, esbiitiinlesme tahmincilerin tamaminda %383

oraninda agiklamistir.
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3.7.5. BIST Mali Endeksi ile Dolar Kuru Arasidaki iliskinin Analizi
(Model-5)

Granger Nedensellik testi uygulamasi i¢in degiskenlerin tamaminin farki
aliarak analiz yapilmistir. Granger Nedenselligi i¢in degiskenlerin farklar1 alinmis
halinin uygun gecikme uzunlugu tespiti i¢in VAR analizi yapilmistir. Buna gére uygun
gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir. Analizde 3. gecikmede seri otokorelasyon
icermemektedir. Otokorelasyon tespiti icin 3. Gecikmede uygulanan LM testi sonuglari

Tablo 37°de gosterilmektedir.

Tablo 37. Model-5 VAR Modelinin Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 14.61095 16 0.5533 0.913883 | (16, 330.6) | 0.5535
2 17.52825 16 0.3522 1.101139 | (16, 330.6) | 0.3524
3 24.72797 16 0.0748 1.570260 | (16, 330.6) | 0.0749
4 16.53567 16 0.4162 1.037245 | (16, 330.6) | 0.4164
5 15.72122 16 0.4726 0.984958 | (16, 330.6) | 0.4728
6 17.53766 16 0.3517 1.101746 | (16, 330.6) | 0.3519
7 15.87326 16 0.4618 0.994710 | (16, 330.6) | 0.4620
8 18.74332 16 0.2822 1.179611 | (16, 330.6) | 0.2824
9 10.63883 16 0.8312 0.661508 | (16, 330.6) | 0.8313
10 13.76021 16 0.6166 0.859580 | (16, 330.6) | 0.6167
11 17.80588 16 0.3354 1.119044 | (16, 330.6) | 0.3356

12 16.68352 16 0.4064 1.046751 | (16, 330.6) | 0.4066

1 ile 3 Arasi Toplam Gecikme

1 14.61095 16 0.5533 0.913883 | (16,330.6) | 0.5535
2 28.66882 32 0.6359 0.893958 | (32,385.1) | 0.6366
3 49.32873 48 0.4198 1.030797 | (48,387.2) | 0.4220
4 63.18281 64 0.5054 0.986654 | (64,378.1) | 0.5099
5 78.40957 80 0.5294 0.977280 | (80,365.3) | 0.5374
6 88.26174 96 0.7005 0.907764 | (96,351.1) | 0.7112
7 105.1333 112 0.6641 0.925517 |(112,336.2) | 0.6815
8 120.3756 128 0.6716 0.923307 |(128,320.9) | 0.6966
9 136.7199 144 0.6543 0.928852 | (144,305.4) | 0.6901
10 152.7814 160 0.6452 0.929630 | (160, 289.7) | 0.6943
11 171.1169 176 0.5898 0.944078 | (176, 274.0) | 0.6591

12 183.8856 192 0.6502 0.918591 |(192,258.1) | 0.7328
Hy: Serinin 3. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.
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Serinin farklart alinarak kurulan modelde olasilik degerleri %5 ten biiyiik oldugu
icin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Buna gore yapilan Granger Nedensellik

testi Tablo 38’de gosterilmektedir.

Tablo 38. Model-5 Granger Nedensellik Testi

Degisken / Bagimh Degisken Chi-sq df Prob. Degeri
d(logDolary —  d(logMali)  35.35457 3 0.0000%**
d(logEG) —  d(logMali)  2.738107 3 0.4338
d(logFaiz) —  d(logMali) 11.76073 3 0.0082***
Model 40.50242 9 0.0000%**
d(logMaliy ~ —  d(logDolar) 2435492 3 0.4871
d(logEG) —  d(logDolar)  1.262620 3 0.7380
d(logFaizy =~ —  d(logDolar)  17.14206 3 0.0007***
Model 21.86121 9 0.0093***
d(logMaliy  —  d(logEG) 6.442508 3 0.0920*
d(logDolar) —  d(logEG) 2.908352 3 0.4060
d(logFaizy =~ —  d(logEG) 1.305688 3 0.7278
Model 12.90256 9 0.1671
d(logMaliy  —  d(logFaiz) 0.459344 3 0.9277
d(logDolar) — d(logFaiz) 7.894394 3 0.0482**
d(logEG) — d(logFaiz) 1.560277 3 0.6684
Model 10.05622 9 0.3460
*Hk k¥ ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:

gostermektedir.

Tablo 38’de gosterilen Granger Nedensellik testine gore dolar kuru, BIST Mali
endeksinin Granger nedeni iken, BIST Mali endeksi dolar kurunun Granger nedeni
degildir. Dolar kuru ve BIST Mali endeksinin birbiri iizerinde nedenselligini incelemek
i¢in kurulan iki model de %1°de anlamlidir. BIST Mali endeksi ile dolar kuru arasinda,
dolar kurundan BIST Mali endeksine dogru tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Diger
yandan modelde faiz ile dolar kuru arasinda faizden dolar kuruna dogru tek yonlii bir

nedensellik tespit edilmistir.

Nedensellik analizi sonucunda bulunan tek yonlii iliski sebebiyle bagimh
degiskenin BIST Mali endeksi oldugu logMali = logDolar + logEG + logFaiz
modeli kurulmustur. Modele esbiitiinlesme analizi yapilmasi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla modelde otokorelasyona yol
agmayan gecikme uzunlugunun 4 oldugu tespit edilmistir. Tablo 39’da 4. gecikme

uzunlugundaki otokorelasyon LM test sonucu gosterilmektedir.
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Tablo 39. Model-5 Esbiitiinlesme Analizi Icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 15.90090 16 | 0.4599 0.996579 (16, 318.4) 0.4601
2 18.43691 16 | 0.2989 1.160073 (16, 318.4) 0.2991
3 22.54175 16 | 0.1265 1.427425 (16, 318.4) 0.1267
4 15.76663 16 | 0.4694 0.987958 (16, 318.4) 0.4696
5 13.26915 16 | 0.6530 0.828254 (16, 318.4) 0.6532
6 18.38697 16 | 0.3017 1.156842 (16, 318.4) 0.3019
7 10.04617 16 | 0.8642 0.623960 (16, 318.4) 0.8643
8 12.48015 16 | 0.7103 0.778055 (16, 318.4) 0.7105
9 11.83941 16 | 0.7550 0.737378 (16, 318.4) 0.7551
10 14.03095 16 | 0.5964 0.876838 (16, 318.4) 0.5966
11 20.11400 16 | 0.2151 1.268897 (16, 318.4) 0.2153
12 11.54522 16 | 0.7746 0.718728 (16, 318.4) 0.7748

1ile 4 Arasi Toplam Gecikme
1 15.90090 16 | 0.4599 0.996579 (16, 318.4) 0.4601
2 35.45060 32 | 0.3087 1.115219 (32,370.4) 0.3096
3 50.13894 48 | 0.3886 1.048903 (48, 371.8) 0.3909
4 70.13996 64 | 0.2794 1.105172 (64, 362.4) 0.2838
5 78.43221 80 | 0.5287 0.977321 (80, 349.6) 0.5373
6 88.64785 96 | 0.6902 0.911487 (96, 335.3) 0.7020
7 102.7594 112 | 0.7225 0.900729 | (112,320.3) | 0.7395
8 119.5753 128 | 0.6903 0.914850 | (128,305.0) | 0.7166
9 142.8083 144 | 0.5124 0.977211 | (144,289.4) | 0.5570
10 153.2654 160 | 0.6348 0.931045 | (160,273.8) | 0.6890
11 173.4827 176 | 0.5395 0.957860 | (176,258.0) | 0.6186
12 195.1003 192 | 0.4241 0.988374 | (192,242.2) | 0.5320

Hy: Serinin 4. Gecikmesinde Otokorelasyon Bulunmamaktadir.

Tablo 39 iizerinde olasilik degerleri %5°ten biiyiik oldugu icin 4. gecikme

uzunlugu otokorelasyon sorunu icermemektedir. Buna gore modelde ekonometrik

testler yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Seride degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in Johansen

esbiitiinlesme testi yapilmigtir. Test sonuglar1 Tablo 40°ta gosterilmektedir.
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Tablo 40. Model-5 Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ozdeger Trace Istatistigi 0.05 Kritik Deger Prob. Degeri

None* 0.180005 53.89730 40.17493 0.0012
At Most 1*  0.130330 28.49481 24.27596 0.0138
At Most 2 0.078952 10.62077 12.32090 0.0948
At Most 3 0.000731 0.093611 4.129906 0.8014
Ozdeger I\ﬂ)i)gzngl:;n 0.05 Kritik Deger  Prob. Degeri
None* 0.180005 25.40249 24.15921 0.0338
At Most 1*  0.130330 17.87404 17.79730 0.0487
At Most 2 0.078952 10.52716 11.22480 0.0661
At Most 3 0.000731 0.093611 4.129906 0.8014

* ile %5 diizeyi ve altindaki istatistiksel anlamlilig1 gosterilmektedir.

Tablo 40°’ta gosterilen Johansen egbiitiinlesme testine gore trace istatistigi ve
maksimum Ozdeger istatistiklerinin 0.05 kritik degerlerinde %5’ten kiiciik olasilik
degeri tespit edilmistir. Olasilik degeri %5’ten kiigiik oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmektedir. Buna gore modelde degiskenler arasinda uzun donemde iki adet
esbiitiinlesme vektdrii  bulunmaktadir. Ardindan modele yapilan kisa donem

esbiitiinlesme iliskisi VECM ile kurulmus ve Tablo 41°de gosterilen sonuglar elde

edilmistir.
Tablo 41. Model-5 Vektor Hata Diizeltme Modeli

d(logMali) d(logDolar) d(logEG) d(logFaiz)
Katsay1 1 -0.790321 -5.231413 -0.038307
Standart Hata 0.17379 0.92617 0.15721
t-Istatistigi -4.54757 -5.64844 -0.24367
Model
CointEql 0.044117
Standart Hata 0.02007
t-istatistigi 2.19848

Modelde elde edilen sonuclara gore aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan
BIST Mali endeksi ile dolar kuru, denklem (3.28) belirtilen katsayilar1 icermektedir.
Degiskenler uzun donemde dengeye ulagsmaktadir. Degigkenlere ait alinan birinci farklar
seride kayiplara sebep olmaktadir. Bu olumsuz etkiyi arindirmak i¢in VECM
uygulanmaktadir. VECM’ deki CointEql katsayisi esbiitiinlesme iliskisinin dengeleyici
etkisini ifade etmektedir. Bu deger negatif katsay1 igermedigi igin kisa donemde

calismamaktadir.
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logMalt = 0,79logDolar + 5,23logEG + 0,03logFaiz (3.28)

Model katsayilar1 denklem (3.28) iizerinde gdsterilmistir. BIST Mali endeks ile
dolar kuru arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Buna gore dolar kurunda yasanacak
%1°lik artig BIST Mali endeksinde %0,79 artisa sebep olmaktadir. Ayrica Ekonomik
Giiven endeksi ve faiz, BIST Mali endeksini pozitif yonlii etkilemektedir. Ekonomik
Giiven endeksinin %1 artmas1 BIST Mali endeksini %5,23, faiz oranmnin %1 artmasi

BIST Mali endeksini %0,03 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 42’de ise modele yapilan diger esbiitiinlesme tahmincilerinin sonuglari
verilmistir. Sirastyla FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri ile bulunan katsayilar,

standart hatalar, t-istatistik ve olasilik degerleri gosterilmektedir

Tablo 42. Model-5 Esbiitiinlesme Tahmin Sonuglari

Degiskenler | FMOLS | DOLS | CCR
logDolar

Katsay1 0.356187 0.347084 0.358824
Standart Hata 0.057575 0.062600 0.058530
t-Istatistigi 6.186536 5.544442 6.130597
Prob. Degeri 0.0000*** | 0.0000*** | 0.0000***
logeG

Katsay1 0.985707 | 0.916069 1.005548
Standart Hata 0.265915 0.304407 0.282825
t-Istatistigi 3.706849 | 3.009361 3.555377
Prob. Degeri 0.0003*** | 0.0032*** | 0.0005***
logFaiz

Katsay1 -0.095916 | -0.101507 -0.096046
Standart Hata 0.058465 0.062209 0.057444
t-Istatistigi -1.640562 | -1.631729 -1.671994
Prob. Degeri 0.1034 0.1053 0.0970*
Model Dogrulama Testleri

R kare 0.476556 | 0.504915 0.475400
Diizeltilmis R kare 0.464191 | 0.480960 0.463008
Uzun donem Varyans 0.036263 | 0.108300 0.036263
Regresyon Standart Hata | 0.110035 | 0.038436 0.110157

Rk Ok ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig:
gostermektedir.

logMali = logDolar + logEG + logFaiz modeli i¢in dolar ve Ekonomik

Giiven endeksinde %l°de, faiz igin %10°’da anlamli sonu¢ vermistir. Tiim
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tahmincilerde tespit edilen BIST Mali endeksi ile dolar kuru arasindaki pozitif iliski

Johansen esbiitiinlesme testi ile ayn1 yonlii sonug vermistir.

FMOLS tahmincisi katsayilarina gore dolarda yasanacak %1 lik artis, BIST Mali
endeksini %0,35 arttirmaktadir. DOLS tahmincisine gére bu oran %0,34 ve CCR
tahminci igin %0,35 olarak tahmin edilmistir. Faiz degiskeni FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerine gore BIST Mali endeksini negatif yonlii etkilemektedir. Bu degerler
sirastyla 90,09, %0,10 ve %0,09 olarak tespit edilmistir. Ekonomik Giliven endeksi ile
BIST Mali endeks arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis ve katsayilar FMOLS,
DOLS ve CCR tahmincileri i¢in sirastyla %0,98, %0,91 ve %1,01 olarak bulunmustur.
Model dogrulama testleri iizerinde bulunan R kare ile Diizeltilmis R kare modelin
aciklayici giiciinii ifade etmektedir. Ozellikle Diizeltilmis R kare birden fazla bagimsiz
degiskeni dikkate aldig1 i¢in modeldeki degiskenlerin uyumunu, esbiitiinlesme

tahmincilerin tamaminda %46 ile %48 oraninda agiklamistir.
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SONUC

Bu calismada ele aliman menkul kiymet piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki
iligkinin ortaya konulan sonuglar ile piyasalarin birbiriyle etkilesim halinde olduklar
goriilmektedir. Bu ¢alismada menkul kiymet piyasasini temsilen hisse senedi, doviz
piyasasini temsilen dolar kuru kullanilmistir. Hisse senedi ile doviz kuru arasindaki
iliskinin ortaya konulmasinda ve bu iligkinin degiskenler arasinda ne yonde oldugunu
gosteren, geleneksel yaklagim ve portfoy dengesi teorisi olarak tanimlanan iki ana teori
bulunmaktadir. Bu teoriler degiskenlerin birbirleri arasinda iliski bulundugunda
etkilesimin yoniine gore belirlenmektedirler. Geleneksel yaklasima gore doviz kurunun
artist ile hisse senedi fiyatlarinin arttigi varsayilirken, portfdy dengesi teorisine gore
doviz kuru artist hisse senedi fiyatlarini azalttigi varsayilmaktadir. Iliskinin yonii
geleneksel yaklasimda doviz kurundan hisse senedine dogru iken, portfdy dengesi

teorisinde hisse senedinden doviz kuruna dogrudur.

Calismada, Tiirk borsasinin temel gdstergesi niteliginde kabul edilen BIST-100
endeksi ile Borsa Istanbul’un dort ana endeksi olan BIST Mali, BIST Sinai, BIST
Hizmetler ve BIST Teknoloji endekslerinin déviz kuru ile iliskisini tespit etmek igin
kullanilmistir. Faaliyet tiiriine gore igerisinde bulundugu BIST Mali, BIST Sinai, BIST
Hizmetler ve BIST Teknoloji endeksleri sektorel acidan sirketleri kendi altinda
kategorize etmektedir. Bu kapsamda doviz kurunun borsaya etkisi arastirilirken sektor
endekslerinin kullanilmasi, mali, teknoloji, sanayi ve hizmet gibi dinamikleri
birbirlerinden farkli sektorlerin doviz kurundan hangi oranda etkilendigini de ortaya

koymak bakimindan 6nem arz etmektedir.

Calismada hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iliskinin yOniinii tespit etmek
ve geleneksel yaklasim ile portfdy dengesi yaklasimlarindan hangisinin gegerli
olduguna yonelik olarak ilk asamada Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu testler
sonucunda geleneksel yaklasimi destekleyen ve doviz kurundan hisse senedine dogru
bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iligkinin tespitinin ardindan degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin varliginin tespiti icin es biitiinlesme analizleri yapilmistir.
Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi yaninda uzun doénemli iligkinin varligini
desteklemek ve kuvvetlendirmek adina CCR, FMOLS DOLS gibi farkli esbiitiinlesme
analizleri de yapilmistir. Ayrica doviz kurunda meydana gelebilecek bir sokun etkisinin

hisse senedi piyasasi iizerinde ka¢ donem etkiye sahip oldugunu belirlemek iizere de
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vektor hata diizeltme modeli yaklasimi ile modelin kisa donemli etkileri analiz
edilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi iki ana teoride de
gecerlidir, ancak nedensellik testi bu iki degiskenin iligkisinin yonii agisindan hangi
teoriye uydugunun kesin kaniti olmaktadir. Bu dogrultuda BIST-100 endeksi ve
calismadaki dort ana endeks ile dolar kuru arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 tespit
edilmis, bu iliskinin yonii ise dolar kurundan endekslere dogru tek yonli ve pozitif
olarak bulunmustur. Yapilan birbirinden farkli egbiitiinlesme testleri de birbirini
dogrular nitelikte benzer sonuglar vermektedir. Tim bulgulara gére dolar kurunun
Borsa Istanbul endekslerini arttiric1 etkisi tespit edildigi i¢in Borsa Istanbul’da ¢alisma
kapsaminda ele alinan dért ana endeks ve BIST-100 endeksinde geleneksel yaklasimin

gecerli oldugundan soz edilebilir.

Gelencksel yaklasima gore dolar kurunun artisi gerek uluslararasi piyasada
rekabetgiligi gerekse ticaret dengesini etkileyerek buna bagl olarak reel gelir ve hasila
gibi makroekonomik degiskenler yoluyla hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigini
varsayllmaktadir (Dornbusch ve Fisher, 1980: 960). Bu kapsamda ihracat yapan
sirketler uluslararas1 pazarda 6n plana ¢ikarak fiyatlandirma asamasinda daha avantajli
konuma gelmektedir. Uluslararasi pazarda ticaret, iiretim ve yatirim gibi alanlarda artan
talep ile daha fazla istihdam saglayacak konuma ulasabilirler. Bu durumda biiyiiyen

sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin artmasi beklenen bir sonugtur.

Ozetle dolar kurunda yasanacak %]1 oraninda bir artis; BIST-100 endeksini
ortalama %0,55 ile %0,93 araliginda, BIST Teknoloji endeksini %1,89 ile %2,35
araliginda, BIST Sinai endeksini %0,93 ile %1,31 araliginda, BIST Hizmet endeksini
%0,26 ile %0,66 araliginda, BIST Mali endeksini %0,34 ile %0,79 araliginda
arttirmaktadir. Ayrica elde edilen bulgulara gore dolar kurunun %1 artisindan daha az
artan endeks paylar1 dolar cinsinden goreli olarak ucuz hale geldigi i¢in yatirimcilar
ikame etkisi nedeniyle ucuzlayan hisse senetlerine taleplerini artirmakta, artan talep
nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin da artabildigi yorumu getirilebilir. Dolar kurundaki
degisimlerin sektorler bakimindan etkisi en ¢ok teknoloji sektoriinde goriilmekle
beraber, ardindan sanayi sektoriinii de onemli Ol¢iide etkilemektedir. Mali sektor
acisindan etkisi, hizmet sektoriine olan etkiden daha fazladir. Bu durumda dolar
kurunun hizmet sektoriine etkisi diger sektorlere gore daha dolayli sekilde gergeklestigi
belirtilebilir. Borsa Istanbul, dért ana sektdr endeksi igerdiginden temel gdsterge

niteligindeki BIST-100 endeksi dolar kuru atisindan sektor endekslerine gére ortalama
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bir seviyede etkilenmektedir. Bu durum BIST-100 endeksinin Borsa Istanbul’un
“gosterge endeks” niteligi ile uyusan bir sonug¢ vermistir. Dolar kurunun endekslere
etkisi bakimindan en fazla BIST Teknoloji endeksi, ardindan BIST Sinai endeksi,
sonrasinda BIST-100, BIST Mali endeksi ve en son BIST Hizmetler endeksi seklinde

siralanabilir.

Ek olarak model kurulurken kullanilan kontrol degiskenlerden Ekonomik Giiven
endeksinin %1 artmas1; BIST-100 endeksini %0,93 ile %5,5 araliginda, BIST Teknoloji
endeksini %2,21 ile %7,39 araliginda, BIST Smai endeksini %1,26 ile %5,45
araliginda, BIST Mali endeksini %0,91 ile %5,23 araliginda arttirmaktadir. Bu aralik
calismada yapilan farkli esbiitiinlesme testlerine gore coktan aza dogru ug¢ degerler
olarak belirtilmistir. BIST Hizmetler endeksine Johansen esbiitiinlesmesine gore negatif
etki eden Ekonomik Giiven endeksinin bu etkisi iktisadi ¢ercevede yorumlandiginda
anlamsizdir. Bu sonu¢ Ekonomik Giiven endeksi ile endeksler arasinda nedensellik
bulunamamasini dogrulamaktadir. Diger kontrol degisken olan faiz ise sadece BIST
Mali endeksine dogru bir nedensellik igermektedir. Faiz oraninin %1 artmas1 BIST Mali
endeksini %-0,1 ile %0,03 araliginda etkilemektedir. Bu etki oldukga kiigiik bir oran

icerdiginden s6z konusu etkinin belli belirsiz oldugu sdylenebilir.

Caligmadan elde edilen bulgulara gore dolar kurundan hisse senedine dogru bir
etkilesimin olmasi, geleneksel yaklagim teorisi ile ortiismektedir. Dolar kurundan oran
olarak en ¢ok etkilenen teknoloji endeksinin kapsadigi firmalarin faaliyetleri genellikle
teknolojik hizmet ve teknolojik iiriin ihracatina yonelik oldugundan dolay1 bu sektoriin
en fazla oranda artis gergeklesmesi geleneksel yaklasima oldukc¢a uygundur. Diger
yandan dolar kurundan en az etkilenen hizmet endeksi, hizmet sektoriiniin ihracatinin
olamayacaginin, ancak tilkemizin turistik yapisindan dolay1 yine de bu artistan payim
alan bir sektor oldugunu gostermektedir. Teknoloji sektdriinden sonra en fazla artis
oranini gergeklestiren simai sektoriiniin ihracat faaliyetinin iiretim ve ticaret {izerine
olmasi geleneksel yaklasima uymaktadir. Son olarak mali sektoriin de hizmet endeksine
yakin seviyede diisiik bir artis gostermesi, s6z konusu endeksin igerisinde bulunan mali
sirketlerin sigorta, kredi, yatirim fonlar1 gibi yurti¢i faaliyetlerinin agirlikli olmasindan

kaynaklandig1 sdylenebilir.

Dé6viz kurundan hisse senedine dogru tespit edilen tek yonlii pozitif iliski hem

bireysel yatirimcilar hem de sirketler tarafindan dikkate alinmasi gerektigi gibi politika
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yapicilarin da gbéz Oniinde bulundurmasi gereken onemli bir durumdur. Biiyiiyen
sirketlerin isttihdam alanlar1 agmasmin yaninda reel gelir artiglart toplumun refah
diizeyinin artmasi i¢in gerekli bir aragtir. Ayrica bireysel yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 verirken doviz kuru gostergesini de analiz etmesi gerektigini, sirket
faaliyetlerini ve hangi endeks igerisinde doviz kuruna ne oranda tepki verdigini 2010
Ocak — 2020 Aralik donemi verileriyle ortaya konulan, gelecege dair bir ipucu

niteliginde gostermektedir.

Ortaya konulan tiim sonuglara gére ekonomide 6nemli rol oynayan yatirim ve
tasarruf kararlar1 alinmasinda yapilan bu calisma bir yol gosterici olmaktadir.
Sonrasinda yapilacak ¢alismalar i¢in farkli teknikler ve farkli yil araliginda
tekrarlanabilme imkani bulunmaktadir. Ancak bu calismada da dahil olmak {izere
Covid-19 gibi beklenmeyen olaylarin ekonomideki ani etkileri arastirilan degiskenlerin
dengesiz bir sekilde degisimine sebep olmaktadir. Bu dogrultuda yapilacak gelecekteki
calismalarda verilerin donem aralig1 secilirken bu diizensizliklerden arindirilmasi veya
bu gibi etkilerin bir kukla degisken olarak ele alinmasi1 gerekmektedir. Yontem olarak
degiskenlerin uzun dénem iligkilerine ve nedenselligine bakilmas1 gibi farkli metotlar

tercih edilmis, boylece sonuglarin yorumlari genis bir ¢cergevede sunulmustur.

Ayrica menkul kiymet ve doviz piyasasi iligkisinin disginda ekonomik ajanlarin
yatirim kararlarin1 sadece iki piyasaya bagl kalarak almamaktadir. Altin, faiz, tahvil
gibi geleneksel yatirimlarin yaninda kripto para gibi yeni yatirim segeneklerinin de hisse
senedine olas1 etkilerinin goz 6niinde bulundurulmasi, yapilacak yeni ¢alismalarla bu
etkileri ortaya koyabilecek farkli teorik yaklagimlar ve uygulamali c¢aligmalar

yapilabilir.
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