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OZET

YUKSEK LiSANS TEZI

Déviz Kurlarmin Cesitli Borsa Endeksleri Ile liskisi:

BiST Uzerine Bir Uygulama

Harun AYAN

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Siimeyra GAZEL
2020-Sayfa: 79+XVI

Jiiri:  Dr. Ogr. Uyesi Faruk DAYI
Dog. Dr. Tansel HACIHASANOGLU
Dr. Ogr. Uyesi Siimeyra GAZEL

Doéviz kurlari, yogun uluslararasi ticaret yapan sirketler basta olmak iizere
biitiin sirketlerin kararlarinda etkili olan 6n Onemli faktorlerden biridir. Bu
calismanin amaci, farkli borsa endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligskiyi ortaya
koymaktir. Calismada, Borsa Istanbul ana endeksi olan BIST 100 ve yam sira Gida,
Metal, Kimya, Sanayi, Teknoloji, Tekstil ve Turizm Endeksi olmak tiizere farkli
sektorlerden segilmis yedi alt endeks bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise iilkemizde uluslararasi ticarette en sik kullanilan
Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlari secilmis ve 2008 yili Ocak ay1 ile 2018 yili
Aralik ay1 arasindaki doneme ait aylik veriler analiz edilmistir. Doviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi inceleyen literatiirde bircok caligma bulunmakla
beraber iligkinin varligi ve boyutlariyla ilgili fikir birligine varilamamistir. Bu
caligmada ise daha Once yapilan c¢alismalarda nadiren kullanilan Fourier
Esbiitiinlesme yontemiyle degiskenler arasindaki iliski ortaya konulmaya

caligilmistir.

Calismanin sonucunda segilen doviz kurlar1 ile BIST 100 ve diger sektor
endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varligina dair hipotez

kabul edilmistir. Katsayilara bakildiginda ise Dolar/TL doviz kuru ile metal, kimya,
X



sanayi, teknoloji, tekstil ve turizm endeksi arasindaki iliskinin anlamli oldugu BIST
100 ve gida endeksi arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ayrica
katsayilara gore Euro/TL doviz kuru ile yalmizca turizm endeksi arasindaki iliski

anlamli bulunurken, diger endeksler arasindaki iligki anlamli ¢itkmamustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, BIST 100 Endeksi, Doviz
Kuru, Fourier Esbiitiinlesme Testi.
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ABSTRACT

Master Thesis

Relation of Exchange Rates toVarious Stock Exchange Indices:
An Application on BIST

Harun AYAN

Supervisor: Assist. Prof. Dr. Siimeyra GAZEL

2020-Page: 79+XVI

Jury: Assist. Prof. Dr. Faruk DAYI
Assoc. Prof. Dr. Tansel HACTHASANOGLU
Assist. Prof. Dr. Siimeyra GAZEL

Exchange rates are one of the preliminary factors that affect the decisions of
all companies, especially companies engaged in international trade. The purpose of
this study is to reveal the relationship between different stock market indices and
exchange rates. In the study, BIST 100, the main index of Borsa Istanbul, as well as
seven sub-indices selected from different sectors, including Food, Metal, Chemistry,
Industry, Technology, Textile and Tourism Index, were included in the analysis as
dependent variables. As an independent variable, the most frequently used dollar /
TL and Euro / TL exchange rates in international trade in our country were selected
and monthly data for the period between January 2008 and December 2018 were
analyzed. Although there are many studies in the literature examining the
relationship between exchange rates and stock prices, there is no consensus regarding
the existence and dimensions of the relationship. In this study, the relationship
between variables was tried to be revealed with the Fourier Cointegration method,

which is rarely used in previous studies.

As a result of the study, the hypothesis of the existence of a long-term
cointegration relationship between the exchange rates selected and BIST 100 and

other sector indices was accepted. When the coefficients are analyzed, it is seen that

Xl



the relationship between BIST 100 and food index is meaningless, where the
relationship between the dollar / TL exchange rate and the metal, chemistry, industry,
technology, textile and tourism index is significant. In addition, according to the
coefficients, the relationship between the Euro / TL exchange rate and the tourism
index was found only significant, while the relationship between the other indices
was not significant.

Keywords: Stock Market, BIST 100 Index, Exchange Rate, Fourier
Cointegration Test.
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GIRIS

Finansal liberalizasyon sonucu iilkeler arasi sermaye hareketlerinin artmasi
doviz kurlar1 ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin 6nemini daha da
artirmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki bu iliski ozellikle
ekonomik yapisi sermaye hareketlerine fazlaca duyarli olan Tiirkiye gibi iilkelerde
oldukca 6nemlidir. Bu ¢alismada son yillarda yerli ve yabanci yatirimeilarin ilgisini
ceken Tiirkiye finansal piyasalarinda sektor bazli hisse senedi fiyatlariyla, en ¢ok
kullanilan déviz kurlarindan ABD Dolar1 ve Euro arasindaki iligki ortaya konulmaya

calisiimistir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlart arasindaki iligkiyi
aciklamaya yonelik birgok calisma yapilmasina ragmen, c¢alismalarin sonuglarina
gbre bir goriis birligine varilamamis olmasi konunun giincelligini korumasina ve
yapilacak yeni c¢alismalarda ilgi odagi olmasina neden olmustur. Hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski genel olarak iki farkli teori ile
aciklanmaktadir. Bunlardan ilki olan geleneksel yaklasima gore doviz kurlarinin
degismesi, uluslar arasi rekabeti ve ticaret dengesini etkileyerek, iilkelerin gelir
diizeylerinde ve hisse senedi fiyatlarinda etkili olmaktadir. Déviz kurunun artmasi
iilke i¢inde tiretilen mallarin diger iilke vatandaslar1 agisindan ucuzlamasina, sonug
olarak hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol agmaktadir.Bir diger yaklasim olan
Portfoy Teorisi yaklasgiminda ise hisse senedi fiyatlarinin artmasi yatirim istahini
kabartip, ulusal paraya olan talebi artiracak,bunun sonucunda déviz kuru azalarak

negatif bir iliski s6z konusu olacaktir.

Bu calismada amag; Tiirkiye’'nin hizla biiyliyen sermaye piyasalarinda,
farkli borsa endeksleri ile doviz kurlart arasindaki iligkinin varhiginin tespit
edilmesidir. Bu agiklamalar dogrultusunda birinci béliimde hisse senedi piyasalarinin
genel yapisi, Borsa Istanbul’un isleyisi ve faaliyetlerinden bahsedilerek, hisse senedi
fiyatlarim etkileyen makroekonomik degiskenler iizerinde durulmustur. Ikinci
boliimde doviz piyasasinin isleyisi, temel fonksiyonlari, déviz kurlarinin olusumu,
cesitleri, doviz kuru sistemleri ve doviz kurlarint agiklamaya yonelik yaklasimlardan
bahsedildikten sonra, hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktoérler ve 6zellikle

doviz kurlart arasindaki iliskiyi analiz eden literatiirdeki diger calismalar



anlatilmistir. Uglincii boliimde ise hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki
iligki, farkli borsa endeksleri secilerek Dolar ve Euro iizerinden agiklanmistir. Bu

iliski Fourier esbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMET BORSALARI VE HISSE SENEDi
PiYASASI

1.1 Finansal Piyasalar

Temel olarak piyasa, arz ve talebin karsilastigi yerdir. Piyasalar reel
piyasalar ve finansal piyasalar olmak ftizere iki grupta incelenir. Reel piyasalar
tiretilmis mal ve hizmetler ile bu mal ve hizmetlerin tiretiminde kullanilan iiretim
faktorlerinin karsilastiklar1 piyasalardir. Otomobil piyasasi, tekstil piyasasi reel
piyasalar i¢in 6rnek gosterilebilir. Finansal piyasalar ise fon arz edenler (fon fazlasi
verenler) ile fon talep edenlerin (fon agig1 verenlerin) fon transferini gergeklestirdigi
piyasalardir. Ekonominin gelisimi, refah diizeyinin arttirilmast igin tasarruf
sahiplerinin varliklar1 yatinm yapacak birimlere saglikli bir sekilde aktarilmasi
gerekir. Bu noktada finansal piyasalar devreye girer ve dagmik halde duran kii¢iik
tasarruflar bir araya getirerek giivenli bir ortamda yatirim yapacak birimlere

aktarimini saglar (Aydin, Basar ve Coskun, 2014, s. 4).

Finansal piyasalar1 bir sistem igerisinde diisiiniirsek, bu finansal sistemi

Olusturan temel unsurlar vardir. Bunlar;

e Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
e Yatirimcilar (fon talep edenler),

e Yatirim ve finansman araglari,

e Yardimci kuruluslar,

e Yasal ve idari dizenlemelerdir.

Finansal piyasalarin kaynaklari, hanehalki ve isletmelerin yapmis oldugu
tasarruflardir. Tasarruflarin ihtiyag sahiplerine belli bir getiri beklentisiyle ulagmasini
saglayan araglar vardir. Sermaye piyasasi araglar1 olarak adlandirilan bu aracglara
hisse (pay) senetleri, borsa yatirim fonlari, devlet tahvilleri, 6zel sektor tahvilleri,
0zel sektor bonolari, kira sertifikalari, varliga dayali menkul kiymetler ve opsiyonlar
ornek gosterilebilir. Sekil 1.1°de goriildiigii iizere finansal piyasalarda ayni aktorler

hem fon arz eden hem fon talep eden olarak yer almaktadir. Burada isletmeler
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finansal kurumlar dahil tim isletmeleri, hane halki ekonomideki tiim bireyleri ve

devlet ise tiim kamu kurum ve kuruluslarin1 kapsamaktadir (Aydin, 2018, s. 4-5).
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Sekil 1.1 Finansal Sistem Unsurlar:

Sermaye piyasasi araglarindan en 6nemlileri hisse senedi ve tahvildir. Temel
olarak hisse senedi sahiplerine ortaklik hakki verir. Tahvil ise alacak hakki verir.
Hisse senedi miilkiyet senedi iken tahviller bor¢lanma senedidir. Sirket agisindan
diistindiigiimiizde ise hisse senedi sirkete Ozsermaye saglarken, tahvil yabanci
kaynak saglamis olur. Bunun karsilig1 olarak ortaklik hakki ya da belirli bir faiz

O0demeyi taahhiit etmis olurlar. Hisse senedi ve tahvil gibi en ¢ok kullanilan menkul



kiymetlerin dolasima ¢ikma durumlarina gore islem gordigii piyasalar ikiye

ayrilmaktadir. Bunlar birincil ve ikincil piyasalardir.

Finansal varliklarin ilk defa alim satimmnin yapildig:r pazarlara birincil
piyasalar denir. Boyle piyasalarda finansal varliklar1 arz etmekte olan isletmelere
kaynak girigi saglanir (Sarikamig, 2000, s. 67).Sirketlerin borsada satis yontemiyle
halka arz islemleri birincil piyasada yapilan islemlere 6rnek gosterilebilir. Birincil
piyasalar herkes tarafindan taninmaz, ¢ilinkii finansal varliklarin ilk satis1 genelde

kapali kapilar ardinda gergeklesir (Parasiz, 2000, s. 80).

Ikincil piyasalar, birincil pazarlar vasitasiyla sermaye piyasalarina
sunulmus, tedaviilde bulunan finansal varliklarin el degistirdigi piyasalardir. Bu
pazarlarda yeni finansal varliklar sunulmaz, mevcut finansal varliklarin dolasimi s6z
konusudur. Borsada ve organize olmamis sermaye piyasasinda alinip satilan finansal

varliklar ikincil piyasalara 6rnek verilebilir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 59-60).

Birincil ve ikincil sermaye piyasalarinin diginda, organize olmamis sermaye
piyasalarina benzeyen, borsaya kayith finansal varliklarin borsa disinda alinip
satilmasiyla olusan iiciinciil piyasalar ve aracilara komisyon 6demeden finansal
varliklarin dogrudan alinip satildigi ve kayitlarin tutulmadigi 6zel bir piyasa olan

dordiinciil piyasalardan soz edilebilir (Aksoy ve Tanriéven, 2007, s. 59).

1.2.Menkul Kiymetler Borsasi Tanimi ve Genel Isleyisi

Tasarruf sahipleri ile yatirnm hevesi olanlarin farkli bireyler oldugu bir
ekonomide transferi saglayacak olan finansal piyasalar, yatirnm araglari ve araci
kurumlar vardir. Finansal piyasalardan sermaye piyasalarinda, finansal varliklarin
fon arz1 ve fon talebi taraflar arasinda dogrudan dogruya yapilabilecegi gibi arz ve
talebin bir takim aracilar vasitasiyla karsi karsiya gelmesi de miimkiindiir. Sermaye
piyasalarinda yapilan islemlerin Onemli kismi bu aracilar ile yapilmaktadir

(Sarikams, 2000, s. 4).

Birincil piyasalarda ilk defa ihraci gergeklesen finansal varliklarin
akigkanliginin saglanabilmesi, nakit ihtiyaci oldugunda satilabilmesi amaciyla ikincil
piyasalar olugsmustur. ikincil piyasalarin en énemli ve etkin kurumu da borsalardur.
Belirli esaslar ve kurallar dogrultusunda saglikli, seffaf ve giivenilir bir aligveris
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ortaminda olusan fiyatlarin ve diger bilgilerin kamuya aktarimini saglayan kurumlara
borsa denir. Borsa, en genis anlamda, fon arz ve talebinin toplandigi kamuya agik
piyasalardir. Borsalar islem goren finansal araglara gore emtia, menkul kiymetler,

doviz ve tiirev triinler olarak dort ana basliga ayrilir (Sakar, 1997, s. 133).
1.2.1 Menkul Kiymet Borsalari

Kote ettirilmis tahvil ve hisse senetlerinin alim ve satiminin yapildigi kapali
pazar yerlerine menkul kiymetler borsalari denir. Tanimdaki kapali pazar yeri
kavramindan anlasilacagi {izere menkul kiymetler borsalarinda sadece bu borsalara
kayith finansal varliklar alinip satilabilir (Sarikamis, 2000, s. 90). Menkul kiymet
borsalart tiizel kisilige sahip bir kamu kurulusudur. Bu borsalar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK) gbzetim ve denetiminde faaliyet gosterirler. Ayrica bu borsalarin
kurulmasi i¢in SPK’nin 6nerisiyle ilgili bakanligin onay1 gereklidir (Coskun, 2010, s.
178).

1.2.1.1 Menkul Kiymet Borsalarinin Onemi ve Islevi

Kendilerine has kurallari ve denetim mekanizmalari olan borsalarin

ekonomiye sagladig: katkilar1 alt bagliklar halinde soyle siralayabiliriz;

1.2.1.1.1 Likidite Saglamak

Borsalar menkul kiymetler igin daimi pazar olustururlar. Buradaki maksat
her menkul kiymeti her an alip satmak miimkiin oldugundan menkul kiymetin

likiditesi saglanmis olur. Siirekli bir pazar olmasi i¢in menkul kiymet;

e Sik sik el degistirebilmeli,
e Arz ve talep fiyatlar1 arasindaki fark ¢ok az olmals,
e Alim ve satim ¢ok hizli bir sekilde sonuglanmali ve

e Islemler arasindaki fiyat farklar1 ¢ok kiigiik olmalidir.

Menkul kiymet borsalar siirekli bir pazar olusturarak yatirimciya, fon sunan
firmalara ve sermaye piyasalarina 6nemli bir hizmet vermis olur (Sartkamis, 2000, s.

90).



1.2.1.1.2 Ekonominin Gostergesi Olmak

Her giin oldukca fazla sayida islem yapilan borsalarda fiyatlar anlik
olusmakta, bir baska deyisle de fon arz eden kesimin kararlar1 yatirnmcilar tarafindan
siirekli olarak degerlendirmeye tabi tutulmaktadir. Eger finansal varlik ihra¢ eden
sirketler basarili kararlar alip, dogru politikalar izlerlerse fonlarina olan talep ve
dogal olarak fon fiyatlar1 artacaktir. Dolayisiyla borsada olusan fiyatlar ekonomik
aktorler i¢in ¢ok onemli bir gosterge olmaktadir. Buradan hareketle {ilkelerin genel
ekonomik durumlarinin ve alinan siyasi kararlarin ekonomi tizerindeki etkilerinin en

iyi izlendigi kanallardan birisi borsadir (Karsli, 1989, s. 155).

Diinya ekonomilerinin hayati organlarindan olan borsalar ekonominin
etkilerini dlgen bir barometre gorevi istlenirler. Ekonomilerin gelisip derinlesmesi
gittikce karmasik yapiya biirlinmelerine neden olmustur. Bunun sonucu olarak
incelenmeleri ve kontrol edilmelerinde giigliikkler yasanmaktadir. Bu noktada borsalar
devreye girerek ekonomideki gelismeler ve etkilerinin kolaylikla OSlgiilmesini
saglarlar. Ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde bir nevi basinci dlgen
barometreler gibi islev goriirler. Borsalarin diizgiin isleyen yapilari bu islevleri yerine

getirirken biiyiilk 6nem tasir (Ovali, Kocabiyik ve Geyikei, 2019, s. 87).

1.2.1.1.3 Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yaymak

Borsalar kiiciik tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesine olanak saglayan bu
sayede de halkin biiyiik sirketlerin ortagi olmasina imkan veren finansal aracilardir.
Ayrica borsalar sirketler acisindan halka acilmayr kolaylastiran ve bu hisse
senetlerinin ~ kolayca  pazarlanabilmesini  saglayan  aract  kurumlardir

(http://www.belgeci.com, 2019).

1.2.1.1.4 Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi

Kiiciik miktarl tasarruflarin bir araya gelmesi biiyiik dl¢ekli fon kullanimina
olanak saglamakta ve boylece pazarda hareketlilik ve canlilik kazandirmaktadir.
Borsalar menkul kiymet arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Sirketler ihrag
edecegi menkul kiymetleri en iyi borsada pazarlayabilirler. Yatirnm yapacak bir
isletmenin fon saglamasi i¢in ya kredi kullanmasi ya da hisse senetlerini ihrag¢ etmesi
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gerekmektedir. Isletme kredi kullammi sonucunda anapara ve faiz 6demeleri
yapmast gerekirken, halka arz veya bedelli sermaye artirimi yoluyla finansman
ithtiyacim karsiladig: takdirde faiz ve anaparanin geri 6denmesi ylikiinden kurtulmus
olacaktir. Bu sayede borsalar ekonomiye kaynak yaratmis olurlar (Turhan, 2018, s.
53).

1.2.1.1.5 Menkul Kiymetlerle flgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

Kendine has kurallart olan menkul kiymet borsalari biinyesinde islem goren
isletmelere bazi ylikiimliiliikkler getirir. Bunlardan bir tanesi de bu sirketlerin tiim
faaliyetleri hakkinda kamuyu bilgilendirme zorunlulugudur. Bunun sonucunda
sirketler agisindan hesap verilebilirlik ve seffaflik artar. Yatirimcr agisindan
bakildiginda ise yatirimci, piyasa ve islem goren hisse senetleri ile ilgili biitiin
verilere hizli ve en az maliyetle ulasabilerek etkin bir sekilde karar alabilir. Borsa bu
islevini borsa biilteni veya diger basin yaym organlar1 vasitasiyla

gerceklestirir(Aydin vd., 2014, s. 57).

1.2.1.1.6 Giivence Islevi

Tasarruf sahipleri portfoylerini olustururken piyasada dogru fiyatlarin
olustugunu bilmesi, kendini giivende hissetmesi ve sermaye piyasalarina giivenle
bakabilmesi gerekir. Bu noktada borsalar yatirimciyr korumak adina menkul
kiymetleri borsada islem goren isletmelere belli kurallar getirerek, onlar siirekli bir

gbzetim ve denetim altinda tutar(Ziigiil ve Gezer, 2007, s. 5).

1.2.1.1.7 Ekonomide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi

Sirketlerin finansal durumunu borsadaki hisse fiyatlar1 yansitir. Ozellikle
mali agidan sikintilar yasayan sirketlerin hisselerini sektordeki diger firmalar satin
alarak sirketler arasinda ortaklik, birlesme ve devralmalar ortaya ¢ikar. Firmalara ait
bilgilere ulagmak kolay ve maliyetsiz oldugundan ortaklik vb. sirket iliskilerinde
oncelikli olarak borsada islem goren isletmeler tercih edilir. Burada borsa, sirketlerin

tanmurliliging arttirarak tiim ilgililere gerekli bilgiyi saglar. Bunun sonucunda da mali



coklintiiler yasanmadan hem yatirnmct hem de sektor risklerden korunmus

olur(http://www.belgeci.com, 2019).

1.3. Borsa Istanbul (BIST) Tarihi ve Endeksleri

Borsa Istanbul’un vizyonu Tiirkiye ve bdlgenin finansal varliklar1 igin uzun
donemli sermaye piyasalarinda, global bir pazar alani olusturmaktir. Misyonu ise
biitiin yatirimcilara giivenli, saydam, dinamik, adaletli, yenilige acik, yarisc1 ve
devam ettirilebilir bir faaliyet zemini saglamaktir. Temel amaci1 ve is konusu; "Kanun
hiikiimleri ve ilgili mevzuat cercevesinde,sermaye piyasast araglarinin,kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca wuygun
goriilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlari
altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir
ortamda alimip satilabilmesini saglamak,bunlara iliskin alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan etmek iizere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlart ve baska borsalari veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek
ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili  olan  diger islerdir"

(https://www.borsaistanbul.com.2019).

Borsa Istanbul’un ve genel olarak borsalarin tarihine bakacak olursak; ilk
borsacilik faaliyetleri kiymetli madenlerin alim satim1 ile baglamis zamanla
genisleyerek kredi belgeleri ve ticari senetlerinde alis verisinin yapildigi bir piyasaya
doniismiistiir. Ik borsa sayilabilecek yap1 1487 senesinde Hollanda’da,“Anvers”
sehrinde ortaya c¢ikmistir.16. yiizyllda bu borsanin yerini “Amsterdam Borsas1”
almistir. Londra’da ilk borsacilik faaliyetleri 17. yiizyillda bir kahvehaneye “The
Stock Exchange” levhasi asilarak baslamistir. Modern anlamda ilk borsa ise 3 Mart
1801 tarihinde kurulmustur. Bu borsada ticrete tabi iiyelik sistemi gegerli olmustur
(Turhan, 2018, s. 53).

Ulkemizdeki ilk borsacilik hareketleri 1854 Kirim Savasi’na dayanir. Bu
savas sonrasinda Osmanlinin borglar1 sebebiyle cikarilan tahvillerin Istanbul’da alim

sattm1 baglamistir. 1866 yilinda kendi aralarinda Orgiitlenmis Galata Bankerleri


https://www.borsaistanbul.com/

adinda bir grup tarafindan, Osmanlinin bor¢lu oldugu devletlerin de destegiyle ilk
borsa kurulmustur. “Dersaadet Tahvilat Borsas1” adini alan bu borsa Cumhuriyete
kadar varligin1 devam ettirmistir. 1929 yilinda “Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu” cikarilmistir. Bu kanunla birlikte sermaye piyasalari“istanbul
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi1” adi altinda toplanmistir (Aydin vd., 2014, s.
54-55).

Borsa acildiktan kisa siire sonra gelisme kaydederek yurt i¢i yatirimcilarin
fon ihtiyag¢larini karsilamaya baslamistir. Fakat 1929°un kriz yili olmasi, arkasindan
2. Diinya Savasi’nin baglamasiyla olumsuz etkilenmis olsa bile, baslangica gore epey
yol alarak 1980’li yillara gelebilmistir. 1980’11 yillarda Tiirk sermaye piyasalarinda
olaganiistii gelismeler yasanmustir. ilk olarak 1981 yilinda “Sermaye Piyasasi
Kanunu” c¢ikarilmistir. Hemen arkasindan1982 yilinda ise sermaye piyasalarinin
denetimini ve gerekli diizenlemeleri yapmak iizere Ankara’da “Sermaye Piyasasi
Kurulu” kurulmustur. 1985 yilina gelindiginde ise “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB)” resmi olarak kurulmustur. 3 Ocak 1986’da ise islem yapmaya
baslamistir (Coskun, 2010, s. 179).

IMKB faaliyete basladig1 1986 yilindan 2012 yilina gelinceye kadar biiyiik
gelismeler gostermistir. 2001 ekonomik krizi ile birlikte halka acik sirket sayilarinda
diisiis yasanmis olsa da islem hacmi, borsadaki sirket sayisi ve araci kurumlarin

sayist stirekli artmigtir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 200).

30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu” Resmi
Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa
Istanbul A.S., borsacilik faaliyetleri yapmak iizere Kanun’un yiiriirliige girdigi tarihte
kurulmustur.Sermaye piyasamizda borsalari tek ¢ati altinda toplayan Borsa Istanbul,
esas sOzlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlanip ilgili Bakanin onay:
sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni

almistir (https://www.borsaistanbul.com, 2019).
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1.3.1 Piyasalar

Borsa Istanbul piyasalar1 4 baslikta gruplanmistir. Bunlar pay piyasasi,
bor¢lanma araglar piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi ve kiymetli madenler

ve taglar piyasasidir.
1.3.1.1 Pay Piyasasi

Degisik is kollarindan halka ag¢ik firmalarin islem yaptigi, yatirimcilara
yonelik giivenilir aligverisin gerceklestigi piyasadir.ikincil piyasalardan hisse senedi
piyasalarin1 ayr olarak diisiintirsek, bu piyasa da kendi igerisinde farkli pazarlara
ayrilmistir. Bu pazarlar; yildiz pazar, ana pazar, gelisen isletmeler pazari, yakin
izleme pazari, yapilandirilmig iiriinler ve fon pazari, nitelikli yatirimer igslem pazari
ve piyasa Oncesi islem platformu seklindedir. “Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast”nin Borsa Istanbul’a doniisiimii sonrasinda hisse senedi pazarlar1 degisime
ugrayarak yukarida sayilan seklini almigtir. Pay piyasasinda bulunan bu pazarlar
ihtiya¢ durumuna gore siirekli giincellenmekte olup isim ve icerik degisimleri
olmaktadir. 2019 yilinin Aralik ay1 bilgilerine gore bu pazarlar asagida agiklanmaya

calisilmustir (https://www.borsaistanbul.com, 2019).

Yildiz Pazar: Bu pazar kendi arasinda ikiye ayrilir. Firmalarin borsaya
girislerinde halka sunulan hisselerin degeri 150 milyon TL’nin iizerindekilerden 1
milyar TL’nin de iizerinde olanlar“Yildiz Pazar Grup 1”e, altinda olanlar“Yildiz
Pazar Grup 2”ye dahil edilir. BIST déniisiimiinden 6nce ulusal pazar olarak bilinen
pazardir. Bu pazarda bulunan firmalar periyodik olarak tekrardan tespit ve ilan edilir.

Kriterlere uymadiklar tespit edilenler bu pazardan ¢ikartilir.

Ana Pazar: Iki gruptan meydana gelmektedir. Firmalarin borsaya
giriglerinde halka sunulan hisselerin degeri 30 milyon TL’nin iizerindekiler“Ana
Pazar Grup 1” de yer alir. “Ana Pazar Grup 1”6lciitlerinin disinda kalan

hisseler“Grup 2”de yer alir. Eski yapida ikinci ulusal Pazar olarak bilinir.

Gelisen Isletmeler Pazar1 (GiP): Gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
fakat halka acik kisminin piyasa degeri “Ana Pazar” kriterlerinin altinda kalan
sirketlerin paylarinin kota alindig1 pazardir. Borsa Istanbul hiikiimlerine gore*Paylari

GiP’te 2 yil siireyle islem goren sirketler Kotasyon Yonergesinde belirtilen sartlar:
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saglamalar1 halinde paylarin Yildiz Pazar’a veya Ana Pazar’a gecisi i¢in bagvuru

yapabilirler.”

Yakin izleme Pazan (YIP): Cesitli kriterleri karsilamayan ve diger pazar
yerlerinden ¢ikarilmak durumunda kalan sirket hisseleri bu pazarda islem

gormektedir. BIST déniisiimiinden dnce gdzalti pazari olarak adi gegmektedir.

Y apilandiriimis Uriinler Ve Fon Pazan (YUFP): “Borsa yatirrm fonu
katilma belgeleri, varantlar, sertifikalar, sahiplige dayali kira sertifikalari,
gayrimenkul sertifikalari, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi yatirim

fonlariin islem gorebildigi pazardir.”Eski ad1 kurumsal iiriinler pazaridir.

Nitelikli Yatirime1 Islem Pazar1 (NYIP): “Halka arz edilmeksizin nitelikli
yatirimcilara satilmak tizere ihra¢ edilen ortaklik paylarmin ve Yonetim Kurulu'nca
uygun goriilen diger sermaye piyasasi araclarinin yalmizca nitelikli yatirimcilar
arasinda islem gorebilmesini saglamak amaciyla olusturulmustur. Nitelikli yatirimet

statiisiinde olmayanlar bu pazarda islem yapamaz.”

Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP): “Halka acik statiide olup, paylar
Borsada islem gormeyen sirketlerden, Borsa tarafindan bu Platformda islem
gormesine karar verilenlerin paylart piyasa Oncesi islem platformunda islem

gorebilecektir.”IMKB’de serbest islem platformu olarak gegmektedir.

2019 yili Aralik ay1 itibariyle Borsa Istanbul biinyesinde, hisse senedi

piyasasinda pazarlara gore sirket/fon sayilar1 Tablo 1.1°de gosterilmistir.

Tablo3.1: Hisse Senedi Piyasasinda Pazarlara Gore Sirket/Fon Sayilari

Hisse Senedi Pivasas: Pazarlan Sirket/Fon Sayisi

Grup 1 37
Yildiz Pazar

Grup 2 58

Grup 1 173
Ana Pazar

Grup 2 85
Gelisen Isletmeler Pazan 17
Yakm Izleme Pazan 26
Yapilandiridmis Urimler Ve Fon Pazan 7
Nitelikli Yatmimeci Islem Pazar ]
Pivasa Oncesi Islem Platformu 14
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1.3.1.2 Bor¢clanma Araclari Piyasasi

Temel olarak kesin alim-satim islemleri ile repo-ters repo islemlerinin
yapildig1 piyasadir. Bu piyasada islemler elektronik ortamda ¢ok fiyat - siirekli
miizayede sistemine gore yapilmaktadir. Bu piyasada bankalar, Merkez Bankasi ve
Sermaye Piyasast1 Kurulu’'ndan yetki belgesi alarak iglem yapabilirler. Kendi
icerisinde asagida isimleri yazili farkl pazarlara

ayrilmistir(https://www.borsaistanbul.com, 2019).

e Kesin Alim Satim Pazari

e Repo-Ters Repo Pazari

e Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazar

e Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari
e Pay Senedi Repo Pazari

e (Gozalt1 Pazar

e Taahhiitlii islemler Pazar

e Uluslararas1 Tahvil Pazari
1.3.1.3 Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

VIOP, fiyatlarin farklilasmas: riskinden korunmak, spekiilasyondan ve
arbitrajdan kazang¢ saglamak icin kullanilir. Kaldira¢ sayesinde ufak yatirimlardan
yiiksek kazanglar saglanabilmektedir. Bu piyasada yapilan sozlesmeler, belirli bir
miktar varligi, ilerleyen bir zamanda, bugiin mutabik kalinan fiyat {izerinden
alim/satim yiikiimliiliigiinii kapsar. Tiirkiye’de ilk olarak 2002’de izmir’de “Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1” kurulmustur. 2005 yilinda faaliyete baslayan bu borsa, 5
Agustos 2013 tarihinden itibaren “Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1”
catis1 altinda birlesmislerdir. VIOP sdzlesme tiirlerine ve yapilan islemlere gore
asagida belirtilen pazarlara ayrilmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 211-212;

https://www.borsaistanbul.com,2019).

e Doviz Tiirev Pazan
e Elektrik Turev Pazari
e Emtia Turev Pazari

e Endeks Tiirev Pazari
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e Kiymetli Madenler Tiirev Pazari
e Pay Turev Pazan

e Yabanci Endeksler Tiirev Pazari
e Metal Tiirev Pazari

e Faiz Tiirev Pazan
1.3.1.4 Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

Altin, glimiis, paladyum ve platin degerli madenler olarak, elmas ve safir
gibi taslarda kiymetli taslar olarak 6rnek sayilabilir. Bunlar arasinda 6zellikle altin
eski caglarda para yerine kullanilmis, bircok kez ticarete konu olarak giinlimiize
kadar 6nemini koruyarak gelmistir. Bu kadar ragbet géren bu metal, ticaret, yatirim
veya spekiilatif kazan¢ saglamak amaciyla piyasada elden elde dolasir. Bu noktada
altin borsalar1 kurularak alim satim islemlerinin seffaf, glivenli, likiditesi yiiksek ve
organize bir piyasada yapilmasini saglamistir. Faaliyet ve isleyisi diger borsalarla
ayni olan altin borsalarinin Tiirkiye’de ilk 6rnegi 26Temmuz 1995 yilinda faaliyete
baslayan “Istanbul Altin Borsas”’dir. Altin piyasasina seffaflik ve uluslar arasi
standartlar getiren bu borsa 2013 yilinda “Borsa Istanbul A.S.” biinyesine ge¢mistir.
Alt piyasalari ise asagida belirtildigi gibidir(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 213-215);

e Kiymetli Madenler Piyasasi
e Kiymetli madenler Odiing Piyasasi

e Elmas ve Kiymetli Tag Piyasasi
1.3.2 Borsa Istanbul Endeksleri

Endeks bir ya da birden fazla degiskenin hareketlerini yansitan, oransal
olarak degisimi Olgen bir gostergedir. Endeks sayesinde karmasik olaylar tek bir
gostergeye indirgenebilir, bu olaylarin sonuglar1 hakkinda yaklasik olarak bilgi sahibi

olunabilir. Endeksin;

e Piyasay biitiiniiyle aktarabilmesi,
e Devamlilik arzetmesi,
e Karsilastirmaya imkan saglamasi,

e Hesaplama yonteminin dogru sekilde se¢ilmesi gerekir (Sakar, 1997, s. 211).
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Hisse Senedi Piyasasi endeksleri, borsada islem goren pay senetlerinin fiyat
ve kazanglarmin bir biitlin olarak veya sektorel bazda performansini 6lgmeyi amaglar

(Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 277). Genellikle piyasanin anlik durumunu gosterir.

Piyasa endekslerinin bazi kullanim alanlarimi sdyle siralayabiliriz (Dagh,

2000, s. 191);

e Endeksler, hisse senetlerinin fiyatlarinda ge¢misten giliniimiize olusan
degisimleri gosterirler.

e Sahip olunan portfoylin gosterdigi performansi ayni donem igin piyasanin
genel performansiyla karsilastirma olanagi saglarlar.

e Alternatif getirilerin karsilastirilmasinda da endekslerden yararlanilir.

Borsa Istanbul’da yatirimcilarin piyasa verilerini takip edebilmeleri
amactyla 2019 yili Aralik ay1 itibariyle, 59 anlik endeks hesaplanmaktadir. Bunun
yani sira, 295 adet seans sonunda toplam 354 endeks hesaplanmaktadir. Hisse senedi
endeksleri fiyat ve getiri endeksi olmak iizere iki tiirlii hesaplanir. Fiyat endeksleri,
yalnizca fiyattaki farklilasmay1 ortaya koyar. Getiri endeksleri ise kar pay1

O0demelerini yansitir (https://www.borsaistanbul.com, 2019).

BIST Pay Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem goren hisselerin gruplar
halinde fiyat ve getiri performanslarinin o6lgiilmesi amaciyla olusturulmustur.
Endeksler TL, ABD Dolari ve Euro para birimlerinde hesaplanir. Yeni bir endeksin
hesaplanmaya baslanabilmesi i¢in hesaplama yapilacak endekse dahil olan sirket
sayisinin en az 5 olmasi gerekir. Daha Once hesaplamasi yapilan bir endeksin
kapsamindaki sirket sayist 2’nin altina diiserse duyuru yapilarak endeksin
hesaplanmasindan vazgegilir. Endeksler periyodik olarak gozden gecirilerek
kapsamlarinda donemsel degisiklikler yapilir. Yapilan bu degisiklikler ilgili endeks
doénemi basindan en az 10 giin 6nce ilan edilir. BIST 30, BIST 100, BIST Banka ve
BIST Snai gibi temel endeksler seans stiresince her 1 saniyede hesaplanirken, diger
fiyat endeksleri her 10 saniyede hesaplanarak kamuoyuna duyurulur. Bununla
beraber getiri endeksleri ile yabanci para cinsinden hesaplanan endeksler ise seans
sonunda bir kez hesaplanir ve yayimlanir (BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari,

2020, s. 1-5).
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Temel Endeksler: Hisse senedi piyasasinin temel gostergesi olan BIST 100
endeksidir (XU100). Borsa Istanbul’da islem goren islem hacmi ve piyasa degeri
bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinin performansini gosteren endekstir. Yildiz

pazarda yer alan sirketlerin paylar1 arasindan segilir. Ayn1 sekilde en yiiksek 30 hisse

BIST 30 (XUO030) ve en yiiksek 50 hisse BIST 50 (XU050) endekslerini olusturur.

Endeks Hesaplama Yontemi: Endeksler, kapsamlarinda bulunan paylarin

fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir.

n
2. (Fit/D¢) % Nijt = Hye »= K

=1

E;y =
B¢
Et = Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayisi
Fit = “i” nci payin t zamandaki fiyati
Nit = “i” nci payin t zamandaki toplam sayis1
Hit = “i” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili

dolasimda bulunan kisminin toplam pay sayisina orant

Kit = “i” nci payin t zamandaki katsayisi
Dt = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri
Bt = Endeksin t zamandaki bdlen degeri

1.4. Hisse Senedi Piyasasi ve Isleyisi
1.4.1 Hisse Senedi Tanim

Hisse senedi en genis anlamiyla sirket lizerinde sahip olunan paylari temsil
eden, yasal sekil sartlarina gore diizenlenmis kiymetli evraktir. Hisse senedinin
yaygin kullanilan bir diger ad1 pay senedi olmakla birlikte esham ve aksiyon olarak
da adlandirilir. Tanimdaki sirket kavramini genisletecek olursak; Sermaye Piyasasi

Kanununa gore her sirket hisse senedi ¢ikaramaz. Buna gore yalnizca;

® Anonim sirketler,
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e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler,

e Ozel kanunla kurulmus kurumlar (T.C. Merkez Bankasi, Kamu iktisadi

Tesekkiilleri, Sigorta Sirketleri, Bagli Ortakliklar) hisse senedi ¢ikarabilirler.

Bununla birlikte hisse senedi ¢ikarilabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu
izni gerekmektedir. “Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler” ¢ikardiklar
hisse senetlerini halka arz yoluyla satamazlar.

Hisse senedi bir ticari miiessesenin maddi ve manevi biitiin unsurlariin
belirli bir kismimi temsil eden bir miilkiyet senedidir. Bir ticari isletmenin pay
senedine sahip olan kimse o isletmenin aktif ve pasifindeki biitiin degerlere ortak
olur (Bakkal, Bakkal ve Oztiirk, 2012, s. 15).

Hisse senedi sahip olanla ihra¢ eden arasinda ortaklik iliskisi olusturur.
Sahip olana kardan pay alma, ihra¢ edene de fonlar1 degerlendirme hakki saglar

(Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 24).

Sirket acisindan bakildiginda ise pay senetleri sirketlere Ozsermaye
niteliginde finansman saglarlar. Hisse senedini elinde bulunduran veya senet
tizerinde adi yazili kisi ilgili kurulusun 6zkaynaklarinda hisse senedinin iizerinde

yazan tutar kadar sahiplik hakk: vardir (Sarikamis, 2000, s. 31).

Genel olarak hisse senetlerinin yasal ve ekonomik 6zellik, nitelik ve
islevlerini soyle siralayabiliriz(Bakkal vd., 2012, s. 18-19; Karsli, 1989, s. 346);

e Hisse senetleri siki sekil sartlarina tabidir.

e Hisse senetleri sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil ettiginden, hisse
senedi sahipleri her tiirlii ortaklik hakkindan yararlanirlar.

e Hisse senetleri ¢ok sayida kiigiik tasarrufu ortaklik iginde bir araya getirerek
kalkinma i¢in biiylik 6nem tasiyan sermaye birikimini saglar.

e Hisse senetlerinin toplum acisindan bir diger yarari ise; pay sahiplerinin
sirketlerle ortaklik iliskisi kurarak sermaye ve iiretim araglarinin sahipliligini
genis halk Kkitlelerine yayilmasi ve toplumda daha dengeli bir gelir
dagiliminin saglanmasidir.

e Ayni zamanda hisse senetleri halki ekonomik kararlar almada az da olsa sz

sahibi yapar.
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1.4.2 Hisse Senedi Tirleri

Hisse senetleri Tiirk Ticaret Kanununa gore ikiye ayrilmaktadir: hamiline ve
nama yazili hisse senetleri. Ancak literatiirde hisse senetleri; dolasim yetenegine gore
“nama ve hamiline yazili”, elinde bulundurana sagladigi ¢ikar agisindan “adi ve
imtiyazli”, sermaye artislart agisindan “bedelli ve bedelsiz”, ihra¢ degerine gore
“primli ve primsiz hisse senetleri”, “kurucu ve intifa hisse senetleri” ve “oydan

yoksun hisse senetleri” olarak ¢esitlendirilir.
1.4.2.1 Nama ve Hamiline Yazil1 Hisse Senetleri

Hisse senetleri dolasim kabiliyetlerine gore “nama yazili” ve “hamiline
yazili hisse senedi” olarak ikiye ayrilir. Hisse senetlerinin ihracini gergeklestiren
sirket bu iki tiir hisse senedinden hangisinin kullanilacagini ana sodzlesme
hiikiimleriyle belirler. Nama yazili paylarin devredilmesi ancak ciro ve devir ile
gerceklesir. Oysaki hamiline yazili paylarin devri karsilikli anlasma ve teslim ile
kolayca gergeklesebilir. Dolayisiyla hamiline (tasiyana) yazili hisse senetlerinin

dolasim hizi nama yazili hisse senetlerine gore ¢cok fazladir (Parasiz, 2000, s. 238).

Nama yazili paylar, sirket pay defterinde kayitl kisiler adina diizenlenir.
Miilkiyetinin devrinde ise satin alana teslim ve sirket pay defterine kaydedilmesi
sarttir. Paylar kural olarak nama yazili olmak zorundadir. Fakat bu durum ana
s6zlesme hiikiimleriyle degistirilebilir. BIST’de islem yapilirken paymn nama yazili
olmasi 6nemli degildir. Alim satim ile devir gerceklesmektedir. Devir sonrasi
sitketlerin pay defteri kayitlar1 yerine Merkezi Kayit Kurulusu'nun kayitlar1 esas
alinir. Hamiline yazili paylar da ise miilkiyet devri yalnizca teslim ile gergeklesir

(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 249-250).

TTK’ya gore “Bedelleri tamamen 6denmemis olan paylar igin hamiline
yvazilt pay senetleri ¢ikarilamaz.” Esas sozlesmelerinde tersi hiikiim olmadikca

anonim ortakliklarin pay senetlerinin nama (ada) yazili olmasi esastir.
1.4.2.2 Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senedi sahiplerine Genel Kurul’da esit oy hakki, kar payr alma

hakki ve tasfiye durumunda esit pay alma hakki verir. Imtiyazli hisse senedi
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sahiplerine ise yukarida sayilan biitlin haklarin disinda 6zel haklar ve farkl
oncelikler taninir. Bazi durumlarda “imtiyazli hisse senedi” sahipleri kar payi
O0demelerini almadan “adi hisse senedi” sahiplerine kar pay1 dagitilmaz (Canbas ve
Dogukanli, 2001, s. 34).

Imtiyazli hisse senetleri de kendi iginde farkl1 tiirlere ayrilir. Bunlar;

e QGeri 6demeli hisse senetleri,

e Degistirilebilir hisse senetleri,

e Asgari kar garantili hisse senetleri,

e Kar payi biriken hisse senetleri,

e Temettii bakiyesine istirakli hisse senetleri,

e Oydan yoksun hisse senetleridir.

Halka ag¢ilmasi planlanan ya da halka agik olarak kurulan anonim ortakliklar
imtiyazli hisse senetlerinden olabildigince kacinmaktadir. Fakat daha az sayida ortak
tarafindan veya genellikle aile sirketi olarak kurulmus koklii gegmisi olan sirketler
baslangigta emegi gegen ortaklari korumak i¢in imtiyazli hisse senetlerini kullanirlar

(Bakkal vd., 2012, s. 30).
1.4.2.3 Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Temel olarak nakit sermaye artirimi yoluyla ihrag¢ edilen paylara “bedelli
hisse senedi” denir. Sirket 6zvarliklarindan sermaye artirrmi yoluyla ihrag edilen

paylara ise “bedelsiz hisse senedi” denir.

Bedelli hisse senetleri ortakligin ilk kurulusunda ya da daha sonra yapilacak
sermaye artislarinda, halka arz yoluyla yeni ortaklar tarafindan ve ya riichan hakkini
kullanan mevcut ortaklar tarafindan satin alinirlar. Bu islem sonucunda sirket
kasasina nakit girisi saglanmis olur. Bedelsiz hisse senetlerinde ise herhangi bir fon
girisi  saglanmamis olup mevcut ortaklarin hisse senetlerinin  degerleri
yiikseltilmektedir. Dolayisiyla ortak sayisinda degisiklik yasanmamaktadir. Bedelsiz
hisse senetlerinde sermaye artirimina gerekce olarak dagitilmayan karlar, yeniden
degerleme artis fonu, tasinmazlarin satis karlar1 ve istiraklerdeki deger artiglari

gosterilebilir (Sevil, 2018, s. 111).
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1.4.2.4 Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Uzerinde yazili deger (nominal deger) ile ihrac edilen hisse senetlerine
“primsiz hisse senedi” denir. Uzerinde yazil1 degerden daha yiiksek bir bedelle ihrag
edilen hisse senetlerine ise “primli hisse senetleri” denir. TTK’na gbre nominal
degerin daha altinda bir degerle pay senedi ¢ikarilamaz. Ayrica sirketler nominal
degerden daha yiiksek degerde pay senedi ihra¢ edebilmeleri icin esas
sozlesmelerinde hiikiim bulunmali veya genel kurul karar1 alinmalidir (Coskun,

2010, s. 271).

1.4.2.5 Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, sirketin ana sdzlesme hiikiimlerine dayanarak, sirket
kurucularina veya sirket igin 6nem tasiyan kisilere verilen senetlerdir. Bu senetler

genellikle bedelsiz olarak verilir (Sayilgan, 2017, s. 91).

Intifa hisse senetleri ise kurulustan sonraki herhangi bir zamanda genel
kurul karariyla bazi kimselere ¢esitli hizmetler ve alacak karsilig1 olarak verilen hisse
senetleridir. Kurucu ve intifa senetleri sahiplerine sirket yonetimine katilma hakkini

vermedigi gibi belli bir sermaye payini da temsil etmezler (Sakar, 1997, s. 110-111).
1.4.2.6 Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Ozellikle ortak sayisinin fazla oldugu halka agik sirketlerde genel kurulda
oy kullanma yetkisi verilmeden fakat bunun karsiliginda diger hisse senetlerinden
belli bir oranda daha fazla kar pay1 verilerek hisse senedi ihrag¢ edilir. Boylece oydan
yoksun olan hisse senedi sahipleri kardan daha fazla pay alarak tatmin edilirken,
sirket yonetimi daha profesyonel bir ekiple daha etkin ¢aligabilmektedir (Bakkal vd.,
2012, s. 28).

TTK hiikiimlerine gore her hisse senedi sahibi en az bir oy hakkina sahiptir.
Bundan dolayr {iilkemizde oydan yoksun hisse senetlerinin uygulamasi

yapilamamaktadir.
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1.4.3 Hisse Senedi Sahiplerinin Haklari ve Yiikiimliiliikleri

Hisse senetleri ortakligin sermayesinin esit miktarlarda bolinmiis her bir
pargasini temsil eder. Hisse senetleri sahiplerine ortak olmanin verdigi haklardan

yararlanma imkan1 verir. Bu haklar sunlardir;

e Kar pay1 alma hakki,

e Yeni pay alma hakki (riighan hakki),

e Tasfiyeden pay alma hakki,

o Sirket yonetimine katilma hakki,

e Oy kullanma hakki,

o Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki,
e Genel kurula katilma hakki1

Hisse senetleri sahiplerine sagladigi bu haklarin yani sira bazi borglar da

yiiklemektedir. Hisse senedi sahiplerinin yiikiimliiliikleri sunlardir;

e Sir saklama borcu,

e Sermaye borcu.
1.4.3.1 Kar Pay1 Alma Hakki

Kar pay1 alma hakki hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklarindan biridir.
Sirketler elde ettikleri karin bir kismini sirket bilinyesinde tutarak kendi finansmanini
olustururken, bir kismini da hisse sahiplerine (ortaklar) dagitirlar (Canbas ve

Dogukanli, 2001, s. 26).

“Tiirk Ticaret Kanunu” kar payr dagitimina bazi diizenlemeler getirmistir.
Buna gore “Kdar payi, sadece net déonem kdrindan ve bunun igin ayrilmis yedek
akgelerden dagitilabilir. Kdar payi dagitimina ancak, kanun ve girket sozlesmesi
uyarmnca ayrilmasi gereken kanuni yedek akgelerle, sirket sozlesmesinde ongoriilmiis

vedek akgeler ayrildig: takdirde karar verilebilir”.
1.4.3.2 Yeni Pay Alma Hakki (Riichan Hakki)

Sirketin sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edecegi yeni hisse senetlerini

oncelikli olarak satin alma hakkidir. Bu amagla mevcut hisse senedi sahipleri sahip
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oldugu hisse senedi oraninda yeni ¢ikarilacak hisse senetlerini daha uygun bir
fiyattan satin alabilirler. Eski hisse senedi sahipleri bu haklarini kullanabilir, satabilir
veya hi¢ kullanmayabilirler (Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 28). Riichan hakkinin
kullanimi, esas sermayede genel kurul, kayith sermayede yonetim kurulu kararlariyla

kisitlanabilir ya da yasaklanabilir (Coskun, 2010, s. 269).
1.4.3.3 Tasfiyeden Pay Alma Hakki

Tasfiye durumundaki bir sirkette hisse senedi sahipleri, eger esas
sozlesmede malvarliginin akibeti hakkinda aksine bir hiikiim yoksa tasfiye sonuca

kalan tutar1 sahip olduklari oy oraninda paylasirlar (TTK, Madde 507).
1.4.3.4 Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, sirket yonetim kurulunu se¢mek, dahasi
yonetim kuruluna segilebilmek anlamina gelir. Sirket esas yiiriitme organi olan genel
kurulun basit ¢ogunlukla yani sermayenin yarisindan fazlasina sahip kisilerin segtigi
yonetim kurulu kararlariyla yonetilir. TTK’nin sagladigi bazi haklar ve sirket ana
sozlesmesine konulacak ©zel hiikiimlerle azinlik durumunda olan hisse senedi
sahiplerinin yonetimde etkinligi artmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel

Bilgiler Klavuzu, 2000, s. 147).
1.4.3.5 Oy Kullanma Hakki

Tiirk Ticaret Kanununa gore hisse senedi sahipleri paylariin toplam itibari
degeriyle orantil1 olarak oy kullanirlar. Yalnizca bir paya sahip olsa dahi en az bir oy
hakkina sahiptir. Bununla beraber birden fazla paya sahip olanlarin oylarinin sayisi
esas sozlesme hiikiimlerine gore sinirlandirilabilir. Hisse senedi sahipleri oylarim
genel kurul toplantilarinda kullanir. Sirketlerin yonetim ve denetim kurulu iiyeleri
genel kurulda ortaklarin oylar ile segilir. BOylece ortaklar kendi temsilcilerini

secerek sirket yonetimine dolayl olarak katilmis olurlar.
1.4.3.6 Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi Alma Hakki

Hisse senedi sahipleri yonetim ve denetim kurulunun diizenleyecegi

raporlarin yani sira bilanco, gelir tablosu ve kar dagitim tablosunu inceleme hakkina,
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genel kurulda soru sorma hakkina ve denetcilere sikayet etme hakki gibi sirket
faaliyetlerini ilgilendiren her tiirlii konuda bilgi talep etme, aciklama isteme ve
gerektiginde denetgilerin dikkatini ¢ekme hakkina sahiptir. Bilgi alma hakki esas
sOzlesme hiikiimleri veya yonetim kurulu kararlariyla engellenemez (TTK, Madde

437).
1.4.3.7 Genel Kurula Katilma Hakki

Hisse senedi sahipleri paylarindan dogan haklarini kullanmak i¢in, genel
kurula bizzat katilabilirler. Ayrica pay sahibi olsun veya olmasin bir kisiyi de
temsilci olarak genel kurula yollayabilir. Temsilcinin pay sahibi olmasimni 6ngdren

esas sozlesme hitkkmii gecersizdir (TTK, Madde 425).
1.4.3.8 Sir Saklama Borcu

Hisse senedi sahipleri sonradan ortakliktan ayrilmis olsalar dahi sirkete ait

sir niteligindeki bilgileri saklama mecburiyetindedir (Coskun, 2010, s. 269).
1.4.3.9 Sermaye Borcu

Sermaye borcu hisse senedi sahibinin en 6nemli yiikiimliiliiklerindendir. Pay
sahipleri taahhiit ettikleri pay bedellerini 6deme cagrist yapildiktan sonra 6demek
zorundadir. Zamaninda 6denmeyen borglar i¢in temerriit faizi talep edilir hatta bu
ortaklar sirketten c¢ikarilabilir ve hisseleri {izerindeki haklarin1 kaybedebilirler

(Coskun, 2010, s. 269).

1.4.4 Hisse Senedi Fiyat/Deger Tanimlamalari

Hisse senetlerinin fiyat tanimlamalar1 olarak; nominal fiyat, ihra¢ fiyati,
piyasa fiyat1 ve borsa fiyati sayilabilir. Diger taraftan defter degeri, tasfiye degeri,
isleyen tesebbiis degeri, net aktif degeri, alternatif gelir degeri ve gercek degeri hisse

senetlerinin deger tanimlamalarindandir.
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1.4.4.1 Nominal (itibari) Fiyat

Bir isletmenin toplam sermayeyi belirleyebilmek ve muhasebe kayitlarini
olusturabilmek amaciyla hisse senetlerini ilk defa ¢ikarirken {izerinde yazdig: fiyata
nominal fiyat denir. TTK ya gore nominal fiyat en az bir kurus olabilir ve en az birer
kurug halinde artirilabilir. Fakat uygulamada bazi istisnalar disinda, borsada islem

goren paylarin nominal degeri 1 TL’dir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 246).
1.4.4.2 Thra¢(Emisyon) Fiyati

Hisse senetlerinin satisa sunuldugundaki fiyatina ihrag¢ fiyati denir. Nominal
fiyat ile piyasaya ¢ikmasi beklenen hisse senetlerinin borsa degeri yiiksekse genelde
nominal fiyattan daha yiiksek bir fiyatla piyasaya sunulur. Genellikle sermaye
artinminda riichan hakkindan geriye kalan paylarin halka arzinda emisyon fiyati

nominal fiyatin {izerinde belirlenir (Sakar, 1997, s. 106).

Ihrag fiyat1 ile nominal fiyat arasindaki fark sermaye hesabi yerine emisyon
primleri hesabina kaydedilir. Ulkemizde ihrag fiyatinin nominal fiyattan daha diisiik

olmasi miimkiin degildir.
1.4.4.3 Piyasa/Borsa Fiyati

Hisse senedi sahibinin daha sik degistigi ikincil piyasalarda menkul
kiymetin arz ve talebe gore belirlenen degisim fiyatina piyasa fiyati denir. Piyasa
kosullarindaki degisime bagli olarak hisse senetlerinin piyasa fiyatlar1 ortakliktan
bagimsiz olarak siirekli degisebilir. Borsada islem goren paylar i¢in fiyatlarda anlik
degisimler yasanabilir. Acilis fiyati, kapanis fiyat1 vb. ¢esitlere ayrilabilir (Coskun,
2010, s. 273).

1.4.4.4 Defter Degeri

Bir ortaklifin son bilangosundaki 6z sermayesinin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle defter degeri bulunur (Canbas & Dogukanli, 2001, s. 32).Defter degeri
gecmiste ortaklardan saglanan sermaye miktarimi gosterir. Ortakligin 6zsermayesi
O0denmis sermayesinden yiiksekse defter degeri nominal degerden yiiksek, diisiikse

defter degeri nominal degerden diisiik ¢ikacaktir(Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 246).
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1.4.4.5 Tasfiye Degeri (Likidasyon Degeri)

Ortakliga ait tiim varliklarin o giin itibariyle zorunlu olarak satigindan elde
edilen gelirden tiim borglar ¢iktiktan sonra kalan miktarin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle tasfiye degeri bulunur. Tasfiye degeri ortaklik pay senetlerinin piyasa
degeri icin en alt smir1 olusturur. Piyasa degeri tasfiye degerinin altina diiserse
ortaklig1 tasfiye ederek likidite etmek en makul ¢6ziim olacaktir. Tasfiye degeri, bir
ortakligin toptan satin alinmak istenmesi durumunda onemli olacaktir. Hisse
senedine yatirim yapma amacinda olan 6zellikle kii¢iik miktarli fon sahipleri igin

tasfiye degeri fazla bir anlam ifade etmez (Ugur, 2009, s. 17).
1.4.4.6 Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir biitin halinde calisir durumda devredilmesi durumunda
alacag1 degeri isleyen tesebbiis degeri denir. Tasfiye degeri hisse senetlerinin piyasa
degeri icin en alt sinirin1 olustururken isleyen tesebbiis degeri de piyasa degeri igin
en st sinir1 olusturur (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, 2000, s.
151).

1.4.4.7 Net Aktif Degeri

Genellikle bir y1l olarak kabul edilen belirli bir faaliyet donemi sonunda bir
isletmenin piyasa kosullarinda satilmalart durumunda elde edilecek nakit tutar net

aktif deger olarak tanimlanir (Sayilgan, 2017, s. 89).
1.4.4.8 Alternatif Gelir Degeri

Sirket ortaklarinin sermaye olusturmak icin ortaya koyduklar: tutarin farkl
bir yatirim aracinda degerlendirilseydi elde edilecek gelirin hisse senedi sayisina
boliinmesiyle alternatif gelir degeri bulunur. Burada kastedilen alternatif gelir
genellikle banka faizi ya da devlet tahvili faizi ile belirlenmektedir (Sayilgan, 2017,
s. 89).
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1.4.4.9 Gergek Degeri

Bir hisse senedinin ait oldugu isletmenin varliklari, karlilik durumu,
dagitilan kar paylari, sermaye yapist gibi degiskenler tarafindan belirlenen degerine

gercek degeri denir (Canbas ve Dogukanli, 2001, s. 33).

1.5. Hisse Senedi Fiyatlarim Etkileyen Makro Degiskenler

Hisse senedi piyasalarmin sermayeyi genis halk Kkitlelerine yaymak,
firmalarin ~ finansman  gereksinimlerini  karsilamak, mevcut kaynaklarinm
degerlendirmek isteyenler icin yatirim risklerini azaltarak giivenli bir ortam
olusturmak ve yatirimcilara tam bilgi sunmak gibi 6nemli islevleri vardir. Bu
piyasalar ozellikle 1990’11 yillarda liberal ekonomi politikalarinin da etkisiyle
gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin olduk¢ca Onemli bir hale gelmistir.
Gelismekte olan tilkeler hisse senedi piyasalar1 vasitastyla yatirimlari lizerine ¢ekip
doviz elde ederken, gelismis tilkeler ise yine bu piyasalar marifetiyle dnemli getiriler

elde ederler (Dizdarlar ve Derindere, 2008, s. 114).

Yatirimcilarin tercihlerinin belirlenmesinde en dnemli etkenlerden biri hisse
senedi fiyatlaridir. Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin iyi analiz edilmesi

yatirimei kararlarinin sagligi agisindan 6nemlidir (Albeni ve Demir, 2005, s. 2).

1990’11 yillardan itibaren pek ¢ok tlilkede goriilen hisse senedi fiyatlarindaki
beklenmedik  dalgalanmalar, arastirmacilarin  ilgisini  ¢ekerek  Ozellikle
makroekonomik degiskenler tizerinde durulmustur. Yapilan ¢alismalarda elde edilen
celiskili sonuglar bir donem arastirmalarin odagin1 makro ekonomik faktérden
spekiilatif hareketlere dogru c¢evirse de kesin bir sonuca varilamamasi konunun
finans literatiiriinde siirekli giindemde olmasini saglamustir (Ozer, Kaya ve Ozer,
2011, s. 164).

Bu boéliimde hisse senedi fiyatlarin etkileyen makro degiskenler alt basliklar
halinde incelenecektir.
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1.5.1 Doviz Kuru

Doéviz kurunun hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisi hakkinda literatiirde
kesin bir goriis birligi yoktur. Iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugu
yoniindeki ¢alismalara gore finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar
yatirimcilarin kararlarinda 6nemli bir rol oynar. Hisse senedi fiyatlarindaki artis
ellerinde doviz bulunan yatirimcilar1 hisse senedi piyasasina yonlendirerek daha ¢ok
getiri elde etme olanagi sunar. Dovizin ulusal paraya g¢evrilmesiyle ulusal paranin
degeri artarak, doviz kuru diismeye baslar. Ayrica ulusal paraya olan talep yalnizca
yurti¢i yatirnmcilardan kaynaklanmayip ayni sekilde yurtdisindan ulusal hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyenler lilkeye doviz girisi saglayarak doviz kurlarinin
diismesini saglarlar. Boylece hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski

negatif belirlenmis olur (Ayvaz, 2006, s. 3).

Hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda pozitif iligski oldugunu ortaya
koyan caligmalara gore doviz kurundaki degisim firmanin rekabet giiciinii, sahip
oldugu varliklarimin ve oOdeyecegi borglarmin  kisaca firmanin degerini
degistirecektir. Ayrica doviz kurundaki degisiklik firmanin karliligimi da
etkilemektedir. Geleneksel yaklagim olarak ifade edilen bu goriis etrafinda yapilan
caligmalara gore hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iliski pozitif

yonliidiir (Iscan, 2011, s. 240).

Hisse senedi fiyatlartyla doviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya koyan
calismalara ve sonuglarina “Literatiir incelemesi” baslikli boliimde daha ¢ok yer

verilmistir.

1.5.2 Faiz Orani

Literatiirde yapilan caligmalar faiz oranlarinin hisse senedi getirileri
tizerinde Onemli bir etkisinin oldugu ortaya c¢ikarmistir. Faiz oranlar1 tahvil
getirilerini de etkilediginden dolayli olarak tahvil {izerinden yatirimcilarin hisse
senedine olan talebini de etkiler. Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarini, firmalarin
nakit akimlarin1 kapitalize etmek i¢in kullandiklar1 orani etkilemesiyle ve firmalarin
gelecekteki nakit akim beklentilerini degistirmesiyle etkilemektedir (Y1lmaz, Glingor
ve Kaya, 2005, s. 4)
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Faiz oranlarinin yiikselmesi yatirimcilari tahvilden daha fazla getiri elde
edecekleri diisiincesine iter ve ellerindeki hisse senetlerini satarak tahvile yonelirler.
Bunun sonucunda da hisse senedi fiyatlar1 diisme egilimine girer. Tahvil sahibine
onceden belirlenmis bir faiz orani iizerinden getiri saglarken hisse senedinde boyle
bir garanti soz konusu degildir. Faiz oranlarmin yilikselmesi yatirimcilart getirisi
artan ve daha risksiz olan tahvile yonlendirirken, elde edecegi getiri faiz oranindan

daha diisiik olabilecegi i¢in hisse senedinden uzaklastirir (Sayilgan ve Siislii, 2011, s.
77-78).

1.5.3 Para Arzi

Para arzindaki artis, kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki
fazlaliktan dolayr faiz oranlarimi diisiirecektir. Ayrica yine para arzindaki bir artig
firmalarin iiretimlerinde de bir artisa neden olarak ekonominin biiylimesine katki
saglayacaktir. Bunlarin sonucu olarak hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir. Bununla
beraber para arzinin artmasi enflasyona neden olacak ve faiz oranlarini artiracaktir.
Dolayisiyla basta sdylenen nedenlerle para arzindaki artisa bagli olarak yiikselen
hisse senetleri fiyatlari, enflasyonla miicadelede uygulanacak politikalar ile

torpiilenecektir (Bali, Cinel ve Giinday, 2014, s. 47).

1.5.4 Altin Fiyatlarn

Finansta gegerli olan yiiksek risk karsiliginda yiiksek getiri elde etme tezi
altin piyasast icin gecerli degildir. Altin yatirimcisina ¢ogu zaman diisiik riskle
yiiksek getiri elde etme imkani sundugu ve kredi riski igermedigi igin Ozellikle
belirsizlik ve kriz donemlerinde giivenli liman konumundadir. Altin fiyatlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatif yonliidiir. Hisse senedi fiyatlarindaki asagi
yonlii ivmelenme yatirimcilart harekete gegirerek yatirimlarini hisse senedinden
altina dogru kaydirirlar. Bunun sonucu olarak altinin fiyat1 yiikselir. Yatirimcilarin
buradaki amaci risklerini azaltmak ve piyasalardaki belirsizlige karsi kendilerini
giivence altina almaktir. Piyasalarin normale dondiigli zaman yatirimcilarin yonii

altin piyasasindan tekrar hisse senedi piyasasina dogru olmaktadir (Yildiz, 2014, s.
40).
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1.5.5 Enflasyon

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenlerden bir tanesi
de enflasyondur. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde
enflasyonun hisse senedi fiyatlarina etkisi olduk¢a onemlidir. Bu iki degiskenin
aralarindaki iligki bir¢ok kez aragtirma konusu yapilmistir. Varilan sonuglarda kimi
zaman negatif yonlil bir iligki tespit edilirken, kimi zamanda iliskinin yonii pozitif
olarak belirlenmistir. Hatta bu iki degiskenin birbirinden etkilenmedigi sonucuna

varilan ¢alismalar da vardir.

Enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif iliskiyi ilk olarak
ortaya koyan Fama (1981), bu iliskinin enflasyon ve gelecekteki iiretim biiylimesi
arasindaki negatif iliskiye bagli olarak ortaya ciktigini savunmustur. Enflasyon
oranindaki artis sonucu ekonomide olusan belirsizlik hisse senedi fiyatlarim
diisiirecektir. Hisse senedi fiyatlari, hisse senedini ihra¢ eden firmalarin gelecekte
elde edecegi kazanglara gore belirlendiginden, enflasyonist bir ortamda hisse senedi

fiyatlarinin diismesi kacinilmaz olacaktir.

Fama’nin goriisiinii destekleyen bir¢cok arastirmanin yani sira hisse senedi
fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki negatif korelasyonu farkli sekilde aciklayan
caligmalar da mevcuttur. Bu c¢alismalarda yiliksek enflasyon donemlerinde
yatirnmcilar yonlerini daha ¢ok faiz getiren diger varliklara ¢evirdiklerinden hisse

senedi fiyatlarinin diistiigii savunulmaktadir (Y1lmaz vd., 2005, s. 3-4).

Enflasyon ile hisse senetleri fiyatlarinda arasinda pozitif korelasyonun
oldugunu ortaya koyan calismalar da vardir. Enflasyon donemlerinde hisse senedi
firmalara borcun getirdigi kadar yiikiimliilik olusturmamasi nedeniyle tercih sebebi
olmaktadir. Bu sekilde iliskinin yonii pozitif kabul edilmektedir. Fakat burada kisa
donem ve uzun donem etkilerinin farkli oldugundan bahsetmek gerekir. Kisa
donemde enflasyonun artmasi faiz oranlarini ve ekonomideki belirsizligi artirarak
hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep olurken, uzun dénemde firmalar enflasyonist
ortama ayak uydurarak pozitif reel getiri saglayacak ve iliskinin yoniinii pozitife

cevirecektir (Durukan, 1999, s. 25-26).
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1.5.6 Petrol Fiyatlar

Petrol fiyatlarindaki degisim ve volatilitenin {ilke ekonomileri ve hisse
senedi piyasalart tizerindeki etkileri olduk¢a fazladir. Olumlu ve olumsuz olarak
nitelendirilen bu etkiler iilkelerin petrol ihra¢ ya da ithal eden {ilke olmalarina gore
degisir. Petrol bircok sektor i¢in ikame edilmesi gii¢ bir girdidir. Maliyetlerdeki pay1
yiikksek olan petrolii ithal eden {ilkelerde, petrol fiyatlarindaki artis dis ticaret
dengesini degistirerek ihra¢ edilen iilkeye dogru onemli kaynak akisina sebep
olmaktadir. Petrol ithal eden lilkelerde petrol fiyatlarinin artmasi sonucu maliyetler
yiikselerek genel fiyat diizeyinin de yiikselmesine ve maliyet enflasyonuna neden
olacaktir. Bunun sonucunda da satin alma giicii giderek zayiflayacak ve toplam talep
azalarak yatirimlari olumsuz etkileyecektir. Para otoriteleri bu enflasyonist ortami
bastirmak icin genellikle faiz artinmi yoluna gidecektir. Faiz oranlarindaki artis
yatinmeryl diger yatirim araglarina sevk edeceginden, hisse senedine olan talep
azalarak fiyatlarinin da diigmesine neden olacaktir. Ayrica petroliinde alternatif bir
yatinm aract oldugu diisiiniiliirse, artan petrol fiyatlar1 yatirimcinin istahim
kabartacak ve boylece petrol fiyatindaki artisin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki
olumsuz etkisi bu yoniiyle daha da artmis olacaktir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014,
s. 3).

1.5.7 Diger Degiskenler

Hisse senedi fiyatlar1 ile arasinda iliski olup olmadigi arastirilan
degiskenlerden bir tanesi de sanayi lretim endeksidir. Sanayi liretim endeksinin
ekonomide yasanabilecek bir gelismenin gostergesi oldugu kabul edilerek, endekste
yasanacak bir artis ekonominin biiylimesine ve hisse senedi fiyatlarinin artmasina

neden olacaktir. Ozetle hisse senedi fiyatlar ile sanayi iiretim endeksi arasindaki

iligki pozitif yonliidiir (Ozer vd., 2011, s. 166-167).

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) ve Gayri Safi Milli Hasila’da (GSMH)
meydana gelecek degisim hisse senetleri fiyatlarina etki eder. Bu degiskenlerde bir
artts oldugunda c¢arpan etkisiyle reel geliri artirmaktadir. Reel gelir arttikca
kullanilabilir gelir de artacagindan, bireylerin mal ve hizmetlere olan yonelimleri de

artacaktir. Toplam talepte yasanacak bu artig firmalarin kazanglarina yansiyacaktir.
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Sonug olarak GSYIH ve GSMH’da hisse senetleri fiyatlar1 arasinda ayni yonlii bir
degisim vardir (Albeni ve Demir, 2005, s. 6; Bali, Cinel ve Giinday, 2014, s. 47-48).

Hisse senedi fiyatlarina etki eden bir diger faktor kamu harcamalaridir.
Kamu harcamalarinin artmasi piyasanin hareketlenmesine neden olacak ve firmalar
gelirlerinde artis yasayacaktir. Bu artig ¢ogaltan faktoriiyle tiim ekonomiye yayilacak
ve firma karlarmin daha da yiikselmesine dolayistyla dagitilacak kar pay1 miktarinin
da artmasma sonu¢ olarak hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden olacaktir

(Boztosun, 2010, s. 41).

Hisse senedi fiyatlarina biitiin bu degiskenlerin yani sira etki eden baska
faktorler de vardir. Bunlardan bazilari; alternatif yatirim araglarinin getirileri, diger
iilkelerde yasanan ekonomik durumlar, politik ve sosyal olaylar, iilke disindaki
yatinmcilarin  riske karst  tutumlari, hisse senedine iliskin bilgiler ve

manipiilasyondur (Arslan, Erdem ve Erdem, 2006, s. 126).
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IKiINCIi BOLUM

DOViZ PiYASASI VE ISLEYISI

2.1. Doviz Piyasasi

Ulkeler siyasal egemenliklerinin sonucu genel olarak kendilerine ait para
birimine sahip olmak ister. Ge¢misten gliniimiize kadar bir¢ok iilke ulusal para
birimlerini farkli isimlerde tanimlamislardir. Buradan yola ¢ikarak genis anlamda bir
tanim yaparsak; ulusal para birimi disindaki diger iilkelerin paralarina bagli, nakite
dontisiimii yiiksek olan 6deme araglarina doviz denir. Doviz piyasalart ise ulusal
paranin yabanci bir paraya doniisiimiinlin gergeklestigi ya da iki yabanci paranin

birbiriyle donlisiimiiniin gergeklestigi ortamlardir (Seyidoglu, 2007, s. 343).
2.1.1 Doviz Piyasalarinin Temel Fonksiyonlari

2.1.1.1 Satin Alma Giicii Transferi

Bir iilkedeki kisiler, firmalar yada kurumlar kendi {ilkeleri disinda bir bagka
iilkeden mal, hizmet veya finansal varlik almak, o iilkeye yatirim yapmak yada o
iilkeye ziyarette bulunmak icin o iilkenin parasina yada o iilkede kullanabilecegi
baska bir yabanci paraya ihtiya¢ duyarlar. Yabanci iilkelerin paralarinin doniisiime
ugradig1 bu doviz piyasalariin uluslar arasi ticaret ve turizmin gelismesine, sermaye
hareketlerinin basitlegsmesine ve global ekonomiye pozitif katkilar1 vardir (Pinar ve

Erdal, 2008, s. 266).
2.1.1.2 Kredi Saglama

Uluslararasi ticarette mallarin iilkeler aras1 taginmasi mesafeye ve tasima
yontemine gore uzun siirelerde gergeklesebilir. Dolayisiyla 6deme yapilmasi da uzun
siirebilir. Bu durumda devreye doviz piyasasi aracilar1 girerek, akreditif ve banka
kabulii gibi uygulamalarla yapilan bu ticaretin finansman yiikiinii ilk planda ihracatci
veya ithalatgimin {izerinden alarak daha giivenli bir ortamda ticaretin
tamamlanmasina imkan tanir. Ornegin akreditif ile 6deme yonteminde ihracatgi

mallarin sevk formlarim1 kendi iilkesindeki bankaya sundugunda kendisine 6deme
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yapilirken, ithalat¢1 ise kendi iilkesindeki bankaya giderek d6deme yaptiktan sonra
mallar1 teslim alabilir. Boylelikle mallarin taginmast sirasindaki iglemlerin

finansmani1 doviz piyasalarindaki bankalar araciligiyla karsilanmaktadir (Seyidoglu,
2007, s. 375).

2.1.1.3 Riskten Korunma

Doviz kurlarindaki oynakliklar sonucu olusabilecek risklere karsi uluslar
arasi ticaretle ugrasan yada uluslar arasi piyasalarda yatirim yapmak isteyen Kkisi,
firma ve kurumlar korunma mekanizmalar1 gelistirmislerdir. Hedging olarak
adlandirilan bu araclardan bazilar1 vadeli ve gelecek doviz sozlesmeleri, doviz

swaplari ve doviz opsiyonlaridir (Pmar ve Erdal, 2008, s. 266).

2.1.2 Déviz Piyasalarimin Ozellikleri

Doviz piyasalarinin temel 6zellikleri ve diger piyasalardan farkliliklar sdyle
siralanabilir (Seyidoglu, 2007, s. 375-377; Karluk, 2003, s. 358-359; Pimnar ve Erdal,
2008, s. 266-267);

e Doviz piyasalarinda alicilar ve saticilar dogrudan karsi karsiya gelmezler,
islemler araci banka ve yetkili kuruluslar tarafindan yapilir.

e Doviz piyasalar1 drgiitlenmemis, tezgah iistii piyasalardir. Islemler borsa gibi
orgilitsel yapiya sahip piyasalar yerine serbest piyasa kosullarinda gergeklesir.

e Doviz piyasalar1 evrensel nitelikte piyasalardir. Diinyadaki biitiin doviz
piyasalar1 gelisen teknoloji olanaklar1 sayesinde birbirleriyle entegre bir
sekilde calisarak bir ulusal piyasada yasanan degisim aninda diger tiim
piyasalar1 etkilemektedir.

e Diinya genelinde déviz piyasalar siirekli faaliyet gostermektedir. Ulkeler
arast saat dilimi farklarindan dolayr doviz piyasalarinin ¢alisma saatleri de
farklilik gostermektedir. Buda 24 saatlik zaman dilimi igerisinde stirekli acik
olan en az bir doviz piyasasinin varligi anlamina gelir. A¢ik olan yerel bir
doviz piyasasindaki gelisme diger piyasalar: etkilediginden, doviz kurlar
calisma saatleri disinda da siirekli degiserek giinliik kapanis degerlerinden

farkli degerler almaktadir.
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e Doviz kurlarmin gelismelerden hizli bir sekilde etkilenmesi, katilimcilarin
yeterli bilgiye sahip olmasi, ¢ok fazla sayida katilimcinin bulunmasi ve
piyasaya giris ve ¢ikislarin serbest olmasi gibi faktorler doviz piyasalarinin

tam rekabet piyasalarina yaklagmasini saglar.

2.1.3 Doviz Arbitraji

Doviz arbitraji en sade tanimu ile bir dovizin diisiik kurdan satin alinip
sonraki bir zamanda yliksek kurdan satilarak kar elde etme imkanidir (Ardic ve
Yilmaz, 2004, s. 152). Arbitrajin amaci, var olan fiyat farklarindan yararlanmak
suretiyle risk alinmadan kazan¢ saglamaktir. Bunun i¢in alim ucuz piyasadan
yapildig1 anda, ayni zamanli olarak pahali piyasada satilmasi gerekir. Bu siireg
piyasalardaki fiyat farki bitinceye, fiyatlar ayn1 seviyeye gelinceye kadar devam
edecektir. Fiyat farkliliklart ise dogru isleyen arz talep kosullar1 sayesinde zamanla
ortadan kalkmus olacaktir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 161-162).

2.1.4 Doviz Spekiilasyonu

Spekiilasyon bir mal, doviz ya da menkul kiymetin ilerleyen zamandaki
olusacak fiyatlar1 hakkinda yorumlama yapip, tahminlere dayanarak, bu varliklarin
simdiden alinmasi ya da satilmasi islemidir. Bu islemi gerceklestiren spekiilator adim
alir. Gelecek donemde kurlarda yiikselis olacagi tahmin ediliyorsa, simdiki donemde
doviz alinir. Kurlar gergekten yiikseldiginde ise satilarak kar elde edilir. Tersi
durumda yani gelecekte kurlarin diisecegi tahmin ediliyorsa, eldeki doviz satilir.
llerleyen dénemde kurlarmn diigmesiyle tekrar déviz satin alinarak kar elde edilir.
Arbitraj isleminin tersine doviz spekiilasyonunda risk vardir. Bu risk, spekiilatorlerin
tahminlerinin dogru ¢ikmamasi durumunda zarar etme riskidir (Bocutoglu, Berber ve
Celik, 2006, s. 201).

Doéviz spekiilasyonu, aninda teslim piyasalarinda ya da gelecege yonelik
doviz piyasalarinda yapilmaktadir. Spot piyasalar olarak adlandirilan aninda teslim
piyasalarinda dévizin o anda nakit olarak alinip satilmasi gerceklesir. Oysa gelecege
yonelik piyasalarda sozlesme simdiki donemde yapilirken o6deme gelecekte

belirlenen tarihte yapilir. Dolayisiyla tecriibeli spekiilatorler, spekiilasyon islemini
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gelecege yonelik doviz piyasalarinda yaparak sermayelerini uzun siirebilecek bir

yatirim i¢in baglamamais olurlar (Seyidoglu, 2007, s. 366,402,403).

2.2. Doviz Kuru

2.2.1 Doviz Kuru Tanimi

Uluslar arasi ticaretin ger¢eklesmesi i¢in en az iki farkli ulusal paranin
birbiri cinsinden degerinin bilinmesi gerekmektedir. Doviz kuru genel anlamda
ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim orani olarak ifade edilir. Kambiyo
kuru veya parite olarak da adlandirilan déviz kuru sayesinde lilkeler arasinda fiyat ve

maliyetlerin mukayesesi miimkiin hale gelir (Karluk, 2003, s. 371-372).

Doviz kurlan ifade edilme bigimlerine gore dolayli kotasyon ve dolaysiz
kotasyon olarak tanimlanir. Bir birim yabanci iilke parasinin ulusal para birimi
cinsinden ifade edilmesi dolaysiz kotasyon ya da Avrupa ydntemi olarak
adlandirilirken, bu durumun tersi olarak bir birim ulusal paranin yabanci para
cinsinden ifade edilmesi dolaysiz kotasyon ya da Amerikan yontemi olarak
adlandirilir. Ornegin doviz kuru dolaysiz kotasyonda 1 ABD dolar1 = 5,80 Tiirk lirast
olarak gosterilirken, dolayli kotasyonda 1 Tiirk Liras1 = 1/5,80 = 0,172 ABD dolar1
olarak ifade edilir. Ulusal paralar1 giiglii olan devletlerde doviz kurlar1 dolayli
kotasyon seklinde gosterilir, fakat uluslar arasi piyasalarda genel olarak dolaysiz

kotasyon yontemi kullanilir (Pinar ve Erdal, 2008, s. 260).

2.2.2 Doviz Kuru Dengesi

Doéviz kurunun dengesinin daha kolay agiklanabilmesi i¢in oncelikle doviz

talebi ve doviz arzinin agiklanmasi gerekmektedir.

2.2.2.1 Doviz Talebi

Bir iilkenin doviz talebi, yapacagi islemlerde ihtiyag duydugu diger iilke

parasina olan talebidir. Diger iilkelerle yapacagi islemler ise; ithalat yoluyla mal ve
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hizmet alimi, bu iilkelere yapilan bor¢ 6demeleri ve yine bu iilkelere yapilacak
yatirim harcamalaridir. Bunlardan ithalatin artmasi dovize olan talebi de artiracaktir.
Ithalat ise o iilkedeki milli gelire, ithalata konu mal ve hizmetlerin yurtici
ikamelerinin fiyatlarina ve tiiketici tercihlerine bagl olarak hareket eder. Doviz talebi
doviz kuru ile ters yonli hareket eder. Doviz kuru yiikseldiginde (diistiiglinde), doviz
talebi azalir (artar).Doviz talebinin doviz kuru ile zit yonde hareket etmesinin en
onemli nedeni ithalattir. Doviz kuru yiikseldiginde, ithal mallarin fiyat1 da
yiikseleceginden, yiiksek fiyatl ithal iiriinlere olan talep azalacak ve dolayisiyla
doviz talebi de azalacaktir (Dinler, 2013, s. 599). Bunun yani sira tasarruflarini
enflasyon baskisindan kurtarmak isteyen tasarruf sahipleri, sermayelerini yabanci

iilke parasinda degerlendirmek isteyebilir. Boylece dovize olan talebin artmasina

neden olurlar (Ertek, 2006, s. 413).
2.2.2.2 Doviz Arzi

Bir iilkenin doviz arzi, ihracat¢ilarinin elinde bulunan doviz miktarinin,
diger iilke vatandaslarinin iilkeye yapacagi yatirimin ve diger tilkelerden saglanan dis
bor¢larin toplamina esittir. DOviz arzi bunlar arasinda en ¢ok diger iilke
vatandaglarinin {ilkede iiretilen mallara olan talebinden yani ihracattan etkilenir
(Bocutoglu, Berber ve Celik, 2006, s. 196).D6viz kurunun yiikselmesi, iilkede
iretilen mallarin diger iilke vatandaslari i¢in ucuz hale gelmesine neden olur.
Dolayisiyla diger iilke vatandaslarinin 6rnek iilkede iiretilen mallara olan talepleri
artarak, ihracati artirirlar. Boylece iilkeye doviz girisi artarak, doviz arzini da artmis
olur. Doviz arzi, doviz talebinin tersine, doviz kurlariyla ayn1 yonde hareket eder.
Buna gore doviz kuru arttikca(azaldikga), arz edilen doviz miktar1 da artacaktir
(azalacaktir). Bununla beraber diger iilke vatandaglarmin gelirleri arttik¢a, drnek
tilkede {tiretilen mallara ilgileri arttikca ve kendi iilkelerinde iiretilen ikame mallarin

fiyatlar1 arttikca doviz arz1 da artacaktir (Unsal, 2005, s. 487-488).
2.2.2.3 Denge Doviz Kuru

Doéviz kuru, hicbir miidahalenin olmadigi bir durumda, doviz arz ve
talebinin kesistigi noktada olusacaktir. Asagida denge doviz kurunun gosterildigi

Sekil 2’°de dikey eksen doviz kurunu, yatay eksen ise doviz miktarim1 gostermektedir.
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Pozitif egilimli doviz arz egrisi (S) ile negatif egimli doviz talep egrisinin (D)

kesistigi E noktasi doviz kurunun belirlendigi noktadir.

Diviz
Kurn 4

>

K

>
M Déviz Miktan

Sekil 2.1: Doviz Kuru Dengesi

2.3 Doviz Kuru Cesitleri

Do6viz kuru, nominal déviz kuru, nominal efektif doviz kuru, reel doviz
kuru, reel efektif doviz kuru ve ¢apraz kur olmak {lizere bes baslik altinda

incelenebilir.

2.3.1 Nominal Doviz Kuru

Bir birim diger iilke parasmnin yerli para cinsinden fiyatina iki tarafli
nominal doviz kuru ya da kisaca nominal doviz kuru denir ve “e” sembolil ile
gosterilir. Bir birim yabanci paranin ka¢ birim ulusal para ile degistirilecegini ifade
eden nominal doviz kuru, 1 ABD dolar1 = 5,80 Tiirk lirast seklinde gosterilebilir.
Diger taraftan bir birim ulusal paranin ka¢ birim yabanci parayla degistirilecegi
seklinde de ifade edilebilir. Bu durumda 1 Tiirk liras1 = 0,172 ABD dolar seklinde
gosterilir. Bir birim yabanci iilke parasinin 6rnegin 1 ABD dolarinin 5,80 TL’den 6
TL’ye ¢ikmasi nominal doviz kurunun yiikselmesi anlamina gelir ve Tiirk Lirasinin
nominal deger kaybi1 olarak nitelendirilir. Nominal deger kaybi, iiretimi yurtdisinda

yapilan mal ve hizmetlerin iilke vatandagslar1 agisindan pahali bir hale gelmesine yol

acarken, tilke igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin yabanci lilke vatandaglari i¢in
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ucuz bir hale gelmesine yol acar. Nominal deger kazanci diye nitelendirilen, nominal
doviz kurunun diismesi (0rnek olarak 1 ABD dolarinin 5,80 TL’den 5,40 TL’ye
diismesi) sonucunda ise yukaridaki agiklamalarin tersi bir durum meydana gelir.
Yani tretimi yurtdisinda yapilan mal ve hizmetlerin fiyati iilke vatandaglar1 icin
ucuzlarken, {retimi yurt i¢inde yapilan mal ve hizmetlerin fiyati yabanci {iilke

vatandaslari i¢in pahali hale gelmis olur. (Unsal, Makro iktisat, 2011, s. 140-141).

2.3.2 Nominal Efektif Doviz Kuru (NEK)

Nominal doviz kuru iki iilkenin paralarmin birbirleri cinsinden ifade
edilmesini gosterirken, bir ulusal paranin ticaret yaptigi iilkelerin paralari ile ya da
tim diger tiim paralar karsisindaki durumu nominal efektif doviz kuru sayesinde
belirlenir. Nominal efektif doviz kuru ya da diger adiyla ticaret agirlikli doviz kuru
iilkenin yogun ticaret yaptigi yabanci iilke paralarinin nominal doéviz kurlarinin
agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanir ve 6zetle ulusal paranin diger iilke paralar

karsisinda ortalama degisimini gosterir (Kilig, 2013, s. 4-5).

2.3.3 Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, iki iilke arasindaki nominal doviz kurunun nispi fiyat
oranlarina ayarlanmis halidir. Yani ulusal paranin yabanci paralar cinsinden satin
alma giiciinii gosterir (Yay, 2012, s. 140). Reel doviz kuru, nominaldéviz kurunun iki
iilkedeki fiyat seviyeleri dikkate alinarak diizenlenmesi sonucu bulunur. Nominal
doviz kuru (e) ile yurtdis1 fiyat diizeyi (P*) carpiminin yurtici fiyat diizeyine (P)
boliinmesiyle formiile edilir. Nominal doviz kuruna benzer sekilde, reel doviz
kurundaki yiikselme reel deger kaybi ile iliskilendirilir. Reel deger kaybi nispi fiyat
(eP*/P) yiikselmesi anlamina gelir ve iiretimi yurticinde yapilan mallar {iretimi
yurtdisinda yapilan mallara gore daha ucuz hale gelir. Bir bagka degisle de
yurtdisinda tretilen mallar iilke vatandaslar1 acisindan daha pahali hale gelir. Bu
durumda yabancilar iiretimi yurtiginde yapilan mallardan daha fazla satin alarak
ihracat1 artirirken, iilke vatandaslari pahali olan yabanci iilke mallarina ragbet
gostermeyerek ithalati azaltir. Dolayisiyla net ihracatta pozitif bir etki yasanir. Bunun

tersi olarak, reel doviz kurundaki diisiis, reel deger kazanci anlamina gelir. Boylece
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nispi fiyatlar diiserek iiretimi yurticinde yapilan mallar gérece pahalilasarak yabanci
iilke vatandaslar1 tarafindan tercih edilmez ve ihracat azalir. Ulke vatandaslar
acisindan ise yabanci iilkede iiretilen mallarin fiyati ucuzlayacagindan ithalat artar ve
sonug olarak net ihracat negatif yonde etkilenir (Unsal, Makro Iktisat, 2011, s. 142-
143).

2.3.4 Reel Efektif Doviz Kuru (REK)

Nominal efektif doviz kuru (NEK), bir lilkenin yogun ticaret yaptig1 yabanci
iilke paralarinin nominal doviz kurlarinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanirken,
bu kurlarin iilkeler arasindaki goreli fiyat ve maliyet farklarinin diizeltilmesiyle reel
efektif doviz kuru (REK) hesaplanmis olur. Tiirkiye’de TCMB uygulamasina gore,
nominal efektif déviz kuru iizerinden TUFE, UFE ve birim isgiicii maliyeti {izerinden
diizeltme yapilarak ii¢ farkli reel efektif doviz kuru hesaplanir. En ¢ok kullanilan
TUFE iizerinden REK Tiirkiye’deki fiyat diizeyi ile en ¢ok ticaret yapilan iilkelerin
fiyat diizeyleri oraninin yapilan ticaret hacmine gore agirlikli ortalamasi bulunarak
hesaplanir. Bu haliyle REK iilke ekonomilerinin rekabet giiclerini ortaya koyan

onemli bir makroekonomik gostergedir (http://www.mahfiegilmez.com, 2019).
2.3.5 Capraz Kur

Iki ayn iilke parasinin birbirlerine oranminm farkli bir iilke para birimi
cinsinden ifade edilmesine capraz kur denir. Capraz kur sayesinde biitiin lilke
paralarinin birbirine ¢evrilmesi miimkiin olmaktadir. Bu noktada rezerv para olarak
adlandirilan ve diinya ticaretinde yogun sekilde kullanilan dolar, euro ve Japon yeni
capraz kur hesaplamalarinda sik kullanilan paralardir. Capraz kur ticaretini ulusal
parast disinda yabanci paralarla yapan iilkeler icin olduk¢a Onemlidir

(Altunbas,https://www.yatirimkredi.com, 2019).

2.4 Doviz Kuru Sistemleri

Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin tarihi incelendiginde birgok

finansal krizle kars1 karsiya kaldiklar1 goriilmektedir. Finansal krizlerin olusmasinda
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ya da etkilerinin artmasinda o tilkede kullanilan déviz kuru sistemi oldukga etkilidir.
Bu nedenle de uygun doviz kuru sistemini iilke ekonomisinde uygulamak hayati
onem tasir (Roubini, 2012, s. 8-9).

Literatiirde bir¢ok farkli siniflandirma yapilmasina karsin genel olarak déviz
kuru sistemleri {i¢ ana baslikta toplanmistir. Bunlar; sabit doviz kuru sistemi, esnek

doviz kuru sistemi ve karma doviz kuru sistemidir.

2.4.1 Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde doviz kuru devlet ya da merkez bankalar1 gibi
para politikalarina yon veren otoriteler tarafindan belirlenir. Déviz kurunun degeri
otoriteler tarafindan tekrar degistirinceye kadar sabit kalmaktadir. Bu sistemde doviz
kuru belirlenirken piyasadaki arz ve talep dikkate alinmadan, dis acik ve fazlayi
dengede tutabilmek maksadiyla merkez bankasi kur ayarlamasi yapar. Bununla
beraber merkez bankasi bu ayarlamalar1 yapabilmek i¢in elindeki doviz rezervini

giiclii tutmak zorundadir (Bagis, 2016, s. 373).

Sabit doviz kuru sisteminde yetkili otorite tarafindan miidahale iki sekilde
olmaktadir; devaliiasyon ve revaliiasyon. Ulusal paranin diger iilke paralar
karsisinda belli bir ama¢ dogrultusunda diisiirilmesine devaliiasyon denir.
Devaliiasyon genel olarak istikrarin temini ve ihracati desteklemek i¢in yapilir
(Altinok & Cetinkaya, 2003, s. 48-49). Parasal otoritenin elinde ihtiyagtan fazla
doviz rezervi varsa bununla birlikte 6demeler dengesi fazla veriyorsa ulusal paranin
degeri yiikseltilerek revaliiasyon yapilmig olur. Fakat ¢ok sik rastlanan bir durum
degildir (Karluk, 2003, s. 416-417).

Sabit doviz kuru sistemi belirsizligi ortadan kaldirarak kur riskini en aza
indirip biiyiik avantaj saglar. Bununla birlikte krizlere kars1 korumasiz olusu, cari

islemler ag1g1 vermeye meyilli yapisi dezavantaj saglar (Gok, 2006, s. 132-133).

2.4.2 Esnek Doviz Kuru Sistemi

Doviz piyasasina herhangi bir para otoritesi tarafindan resmi bir miidahale

olmadan, déviz kurunun kendi arz ve talebiyle dengeye gelerek belirlenmesine esnek
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doviz kuru sistemi denir. Kurlarin degeri piyasa tarafindan belirlendiginden, doviz
piyasasina yapilan bir miidahale doviz fiyatin1 belirlemek amaciyla degilde gereksiz
dalgalanmay1 onlemek ve doviz kuru gegislerini yumusatmak amaciyla yapilir

(Korkmaz ve Cevik, 2013, s. 16-17).

Bu sistemde kurlar piyasada belirlendigi i¢in olasi soklara ve diger
durumlara hizli sekilde adapte olarak bir anlamda direng¢ gosterirler. Ayn1 zamanda
bu sistemde kur istikrarin1 saglamak mutlak amag¢ olmadig1 i¢in merkez bankasi para
politikalarin1 ¢ok daha etkin bir sekilde yiiriitiir (Kilavuz, Topcu ve Tiliice, 2011, s.
87).

Bununla beraber esnek doviz kuru sistemlerinin bazi dezavantajlar1 vardir.
Gelecege yonelik bir belirsizlik ve risk unsuru tasidigindan ticaret ve yatirim
tizerinde negatif bir etkisi vardir. Para politikasinin bagimsiz olmasi enflasyonun
yiikselmesine neden olabilir. Maliye ve para politikalarinin bagimsizligi mali
disiplinden kopmaya neden olabilir. Ayrica spekiilasyonlarin istikrar1 bozucu etkileri

olabilir (Bagss, 2016, s. 379).

2.4.3 Karma Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde miidahale en aza indirilerek bagimsiz para
politikas1 uygulamasina olanak tanirken, yerel ve kiiresel soklar1 bertaraf eder, buna
karsilik yliksek enflasyon ve kredibilite kaybi1 yasanabilir. Sabit déviz kuru
sisteminde ise disipline sadik kalinarak enflasyon diisiik tutulabilecek fakat buna
karsilik ekonomi biitiin soklara kars1 savunmasiz olacaktir. Bu iki u¢ sistem arasinda
farkl1 derecelerde esneklige ve kredibiliteye sahip karma sistemler mevcuttur

(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s. 1).

2.5 Déviz Kurunun Belirlenmesine iliskin Yaklasimlar

2.5.1 Geleneksel Yaklasimlar

Doviz kurlarini agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlardan en 6nemlileri

dis ticaret akimlar1 yaklagimi ve satin alma giicii paritesi yaklasimidir. Geleneksel
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yaklagimlar daha c¢ok sabit doviz kuru iizerinde durmakta ve kurlarin nasil
olustugunu agiklamaktadir. Geleneksel yaklagimlar sermaye hareketlerinin kisith
oldugu, dovizin yalnizca uluslar arasi ticaret i¢in kullanildigi donemlere yonelik

yaklasimlardir.
2.5.1.1 D1s Ticaret Akimlar:1 Yaklasimi

D1s ticaret akimlar1 yaklasimina gore doviz kurlarinin belirleyicisi ithalat ve
ihracattir. Eger lilkede dis ticaret fazla veriyorsa yani, ihracat rakamlari ithalat
rakamlarindan fazla ise ulusal paranin degeri yiikselerek doviz kuru diiser. Tersi
durumda ise ulusal paranin degeri azalarak doviz kurunun artmasina neden olur. Bu
teoride doviz kurunu etkileyen faktorler aslinda dig ticareti etkileyen faktorlerdir.
Bunlar ise; iki iilke arasindaki goreceli fiyatlar, reel gelirdeki degisimler, tiiketici
tercihlerindeki degisimler, teknolojik ilerlemeler vb. faktorlerdir (Seyidoglu, 2007, s.
418).

Dis ticaret akimlari yaklagimi dovizin sadece uluslar arasi ticarette
kullanildigin1 varsayar. Oysa gilinlimiiz sartlarinda doviz yatirnm amagli da talep
edilmektedir. Bununla beraber bu teori ayni sekilde faiz oranlarin1 da dikkate
almamaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalar bu yaklagima dahil degildir. Yine
glinlimiiz sartlar1 diisiiniildiigiinde sermaye hareketleri, cari iglemlere gore oldukca
gelismis bir seviyededir. Bu yaklasimin sermaye hareketlerini dikkate almayarak
yalmzca dig ticarete yonelmesi en biiyiik eksikligini ortaya koyar (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010, s. 161).

2.5.1.2 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi(SAGP/PPP)

Isvegli ekonomist Gustav Cassel tarafindan ortaya konulan satin alma giicii
paritesi yaklagiminin temelinde tek fiyat kanunu bulunmaktadir. Kisaca tek fiyat
kanunu; yalnizca iki iilkenin oldugu bir diinyada, ticarete konu olan mallarin ayni
kalitede oldugu ve ticaret onilinde herhangi bir maliyet artiric1 engelin bulunmadig
varsayimi altinda mallarin bu {ilkelerde ayni fiyattan satilacagini ifade eder. Burada

fiyatlarin hizli bir sekilde esitlenmesi mal arbitraji sayesinde olur (Giiney ve Tunali,

2015, s. 3-4).
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Satin alma giicii paritesi yaklasimi, mutlak satin alma giicli paritesi
yaklasimi ve nispi satin alma giicii paritesi yaklasimi olarak iki baslikta ele

alinacaktir.

2.5.1.2.1 Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Mutlak SGP yaklagimina gore belirlenen bir iiriin sepetinin fiyati biitiin
tilkelerde ayn1 olmaktadir. Yani belirli bir ulusal parayla satin alinabilecek mal grubu
diinyanin her yerinde aynidir. Bu teoride uzun doénemde reel doviz kurlar1 sabittir.
Kisa donemde ise doviz kurlart diinyadaki fiyatlar esitlemeye yonelik hareket eder.
Farkli tilkelerdeki fiyat endeksleri ayn1 mallardan olusmayabilir. Dolayisiyla burada
fiyatlarin benzerligi sorgulanabilir. Doviz kurlar1 yalnizca i¢ ve dis fiyatlar tarafindan
belirlenen bu teori gergekle pek uyusmamaktadir. Ulasim maliyetleri, ticaret
engelleri ve eksik rekabet kosullari gibi gercek hayatta var olan durumlar doviz
kurunun mutlak SGP yaklagimina gore hesaplanan kurdan farkli olmasina neden olur

(Akgay ve Eratas, 2015, s. 84).

2.5.1.2.2 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Bu yaklasima goére doviz kurundaki degisim iki {ilke arasindaki nispi
fiyatlardaki degisime baglidir. Ulusal fiyatlar yilikseldiginde, iilke igerisinde satin
alma giicii diiseceginden ulusal paranin dis degeri de ayni oranda diisiiriilmelidir.
Nispi SGP yaklagimina gore doviz kuru iki iilkedeki mutlak fiyat diizeyleri yerine

enflasyon oranlari farkina gore diizenlenmelidir (Bilgin, 2018, s. 20).

2.5.2 Doviz Kurunu Aciklamaya Yonelik Yeni Yaklasimlar

Bretton Woods sisteminin Onemini kaybetmesi iilkelerin doviz kuru
rejimlerinde degisikliklere sebep olmustur. Sabit kur sistemi yerine esnek kur
sistemlerine dogru bir yonelme yasanmistir. Bu gelismelerle birlikte uluslar arasi
sermaye akiskanliginin da artmasi, daha ¢ok sabit kur rejimini agiklamaya yonelik

olan geleneksel yaklagimlari yetersiz birakmigtir (Polat, 2017, s. 8).
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Calismanin bu bdliimiinde doviz kurunu acgiklamaya yonelik yeni

yaklasimlardan bazilar1 ele alinacaktir.
2.5.2.1 Faiz Oram Paritesi Yaklasim

SAGP yaklagimi gibi faiz orani paritesi yaklagiminin 6ziinde de tek fiyat
kanunu vardir. Bu teori ayni para birimiyle ifade edilmesi durumunda yerli ve
yabanci aktiflerin getirilerinin de ayni olmasi esasina dayanir. Faiz orani paritesi
kendi igerisinde ortiilii ve agik faiz orami paritesi olarak ikiye ayrilir. Ortiilii faiz
oranina gore igerde ve dis iilkede faiz orani farklilasinca vadeli déviz kuru ile cari
doviz kuru birbirlerinden ayni oranda farklilasmali ki faiz orani fark: giderilebilsin.
Buradaki vadeli doviz kuru yerine beklenen doviz kuru dahil edildiginde ise agik faiz
orani paritesine ulasilmis olur. Faiz orami paritesi yaklasimi uluslar arasi sermaye
piyasalarinin derinlesmesiyle birlikte olduk¢a 6nem kazanmistir (Yurdakul, 2016, s.
7-8).

2.5.2.2Parasalc1 Yaklasim

Bu yaklasima gore doviz kuru bahse konu iki iilke parasinin arz ve talep
kosullarinda belirlenir. Doviz kuru bir varlik oldugundan fiyatinin belirlenmesinde
de diger varliklarin fiyat belirlemesindeki yontemler kullanilir. Doviz kuru piyasada
mevcut olan ulusal para miktarina gore belirlenir. Burada para arzi ve para talebi
miktar1 6nem arz eder. Parasalci yaklasim yalnizca mevcut para arz ve talebini
dikkate alir. Dolayisiyla doviz kurlarini agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Cilinki
gelecek donemde doviz kurundaki beklentiler cari donem doviz kurunu da etkiler

(Ay, 2001, s. 126-127).
2.5.2.3 Portfoy Dengesi Yaklasim

Portfoy dengesi yaklasimda doviz kuruna yon veren etken yabanci
varliklarin arz ve talebinde yasanan degisimlerdir. Bu yaklasimda yatirimcilar belli
bir risk diizeyinde gelirlerini maksimum seviyeye ulastiracak sekilde, varliklar
arasinda cesitlendirme yaparak portfoylerini olustururlar. Bu teoride doviz kuru
riskinden dolay1 yerli ve yabanci varliklar arasindaki tam ikame varsayimi kabul

edilmemektedir. Finansal ve parasal varlik piyasalari bir biitlin olarak diisiiniiliir.
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Yurtici varliklarin riskini azaltip, getirisini artiracak her gelisme beklenen doviz
kurunun diismesine neden olur. Aymi sekilde yurtdisi varliklarin riskini azaltip,
getirisini artiracak her gelisme de doviz kurunun yiikselmesine, ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olur. Portfoy dengesi yaklasimina gore doviz kurlari, bugiin
yasanan olaylara ve yarin ki bekleyislere gore yapilan portfoy cesitlendirmesine gore

aciklanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s. 171-173).

2.5.3 Doviz Kurunu Ac¢iklamaya Yonelik Modern Yaklasimlar

Bu boliimde doviz kurunu agiklamaya yonelik modern yaklagimlar
aciklanmaya calisilacaktir. Literatlirde birgok modern yaklasim bulunmakla beraber
bu ¢alismada “Temel Denge Doviz Kuru Yaklagimi (FEER)”, “Davranigsal Denge
Doéviz Kuru Yaklagimi (BEER)”, “Kalict Denge Doviz Kuru Yaklasimi (PEER)” ve
“Dogal Reel Doviz Kuru Yaklasimi (NATREX)” yaklagimlar: incelenecektir.

2.5.3.1 Temel Denge Doviz Kuru Yaklasimi (FEER)

Orta donem denge doviz kurunu agiklamaya yonelik bir yaklasimdir. FEER,
i¢c ve dis denge ile birlikte hareket eden denge reel doviz kurudur. Dis denge ile
kastedilen, istenilen net sermaye akimlarinin oldugu, siirdirilebilir cari islemler
hesabinin oldugu ve dis ticaret agiginin bulunmadig durumu ifade eder. I¢ denge ile
anlatilmak istenen ise iiretim ag¢ig1 ve enflasyonun olmadig tam istthdamin
saglandigr gelir seviyesidir. Bu yaklagima gore cari islemler hesabi1 dengede
oldugunda reel doviz kurunda da denge saglanacaktir (Y1lmaz ve Alptekin, 2015, s.
430-431).

2.5.3.2 Davramigsal Denge Doviz Kuru Yaklasimi (BEER)

BEER yaklagimi reel doviz kurunun mevsimsel ya da ge¢ici hareketlerinin
kaynagini agiklamaya c¢alisan orta donem denge doviz kuru yaklasgimidir. BEER
yaklasgimi doviz kurundaki sistematik hareketleri ve diger degiskenlerden
kaynaklanan dalgalanmalar1 ortaya ¢ikarmada gayet basarili bir yaklasimdir. Ayrica
BEER modeli FEER modelindeki i¢ ve dis dengenin saglanmasi gibi herhangi bir
denge unsuru gozetmeksizin yanlis dengelemede de doviz kurunun o6lgiilmesine

olanak saglar (Gerek ve Karabacak, 2017, s. 96-98).
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2.5.3.3 Kalic1 Denge Déviz Kuru Yaklasimi (PEER)

Gelismis iilkelerde uygulanan bu yontemde degiskenler kalict ve gecici
bilesenlerine ayrilarak denge doviz kuru Olgiiliir. Burada kalic1 bilesenler PEER
yaklasimini agiklar. Doviz kurundaki dengesizligin gegici soklardan m1 yoksa kalici

faktorlerden mi kaynaklandigini test eden bir yaklasimdir (Siregar, 2011, s. 35-37).
2.5.3.4 Dogal Reel Doviz Kuru Yaklasimi (NATREX)

NATREX modelinde degiskenler iilkelere gore farklilik gosterebilir.
Ulkelerin gelismislik diizeyi farkl1 oldugundan denge doviz kuru hesaplanirken farkls
yapisal denklemler kullanilir. Bu modelin farkli biiyiikliikteki ekonomiler igin farkli
teorik yapilar hazirlamasi ve denge doviz kurunu orta ve uzun dénem igin ayri ayri
hesaplayabilmesi diger denge doviz kuru yaklagimlarindan avantajli yonleri olarak
gosterilebilir. Cilinkii ekonomik biiyiikliikler zaman i¢inde degisebilir. Ayrica
gelismis tilkelerde igsel olabilecek bir faktor gelismekte olan iilkelerde dissal faktor
olarak karsimiza cikabilirr NARTEX yaklasimi bu farkliliklara gore esneklik
gosterebilen bir modeldir (Giiris ve Biliylikmumcu, 2015, s. 78).

2.6 Literatiir incelemesi

Literatiirde doviz kurlari ile pay fiyatlari iligkisi ilk olarak Franck ve Young
(1972) tarafindan acgiklanmaya calisilmistir. Cok uluslu firmalarin hisse senedi
fiyatlariin doviz kuru degisiklikleri karsisinda tepkilerini gozlemledikleri bu
calismada, 1967 - 1971 yillarmin verileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda doviz
kurlart ve pay fiyatlar1 arasinda sistematik bir iliskiye rastlanmamistir. Ang ve
Ghallab (1976) ABD devaliiasyonlarmin ¢okuluslu sirketlerin pay fiyatlar
tizerindeki etkisini arastirdiklar1 calismalarinda, degiskenler arasinda bir iliski

olmadig1 sonucuna varmislardir.

Aggarwall (1981), ABD piyasalarinda 1974 — 1978 donemi i¢in pay fiyatlar
ile doviz kuru arasinda iliski olup olmadigini incelemistir. Yapilan bu ¢alismada pay
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Doviz
kurundaki degisim firmanmn karliigmi degistirerek hisse senedi fiyatlarim

etkilemekte ve bu etki kisa donemde uzun déneme gore daha giiclii olmaktadir.
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Solnik (1987), aralarinda Kanada, Amerika, Almanya, Hollanda, Isvigre,
Ingiltere, Fransa ve Japonya’nin bulundugu sekiz iilkede Temmuz 1973 — Aralik
1983 donemi ig¢in pay fiyatlari ile bir tanesi de doviz kuru olan birgok ekonomik
degiskenin iligkisini incelemis ve sonug olarak pay fiyatlar ile doviz kuru arasinda

bir iligki tespit edememistir.

Jorion (1990), ABD’de 1971-1987 doénemini inceleyerek, ¢alismasinda pay
getirileri ve doviz kurlar arasindaki iliskinin ABD’de ¢okuluslu sirketler arasinda

PR

sistematik olarak degistigine dair kanitlar sunmaktadir.

Ma ve Kao (1990), Ocak 1973 ile Aralik 1983 donemleri aylik verilerini
kullanarak gelismis 6 farkli iilkenin para birimlerindeki degisikliklerin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki olas1 etkilerini arastirmiglardir. Caligma sonucunda, ‘ihracat
agirlikli bir ekonomide kur degerleri ihracat piyasalarmin rekabet edebilirligini
azalttigindan i¢ borsa iizerinde olumsuz bir etki gosterirken, ithalat1 yiiksek bir iilke
icin, doviz degerlemesi ithalat maliyetlerini diislirecek ve borsa lizerinde olumlu bir

etki yaratacaktir’ ¢ikariminda bulunmuglardir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurlarini da etkilemesinin miimkiin oldugunu, yani iki degisken arasinda iki yonlii bir
iliski olabilecegini ortaya koyduklar1 ¢caligmalarinda; Granger nedensellik kavramini
kullanarak, kisa vadede S&P 500 endeksi ile dl¢iilen hisse senedi fiyatlari ile dolarin
efektif doviz kuru arasinda ikili nedensel bir iliski oldugu gdstermislerdir. Uzun

vadede ise iki degisken arasinda uzun stireli bir iliski kurulamamastir.

Mok (1993), 1986 — 1991 dénemi Hong Kong hisse senedi piyasasi tizerine
yaptig1 ¢calisma sonucunda, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir

iliski bulmustur.

Ratner (1993), alt1 sanayi iilkesinin para birimleri ile S&P 500 endeksi
arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, doviz kurlar1 ile ABD hisse senetleri
arasinda kayda deger bir iligkinin olmadigimi gostermis fakat tamamiyla da

reddetmemistir.

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler gibi
gelisen finansal piyasalarda doviz kuru ve hisse senedi fiyati etkilesimlerini

incelemislerdir. 1985 — 1994 yillarimi1 kapsayan bu calismada Hindistan, Kore ve
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Pakistan’da doviz kurlarindan hisse senetlerine, Filipinler’de ise bu durumun tam

tersi, hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998), Kanada, Almanya, Fransa, Italya,
Japonya, ABD, Ingiltere gibi gelismis piyasalar ve Tayvan, Kore, Filipinler,
Malezya, Singapur, Hong Kong, Endonezya ve Tayland gibi gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda nedensellik iliskisi olup
olmadigmi arastirmiglardir. Granger nedensellik testi ile ulasilan sonuglara gore
gelismis iilkelerden Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya, ingiltere ve ABD’nin
yani sira Endonezya ve Filipinler’de hisse senedi getirilerinden doviz kuruna dogru
bir nedensellik, Kore’de ise tersi bir nedensellik tespit edilmistir. Hong Kong,
Singapur, Tayland ve Malezya i¢in bir nedensellik s6z konusu degildir. Tayvan’da

ise nedensellik ¢ift yonlidiir.

Gao (2000), 80 tane ¢okuluslu Amerikan sirketi tizerinde ¢alismis ve doviz
kurunda gergeklesen beklenmedik bir diisiisiin ¢okuluslu Amerikan firmalarinin hisse

senedi fiyatlarini artirdigl sonucuna ulagmustir.

Granger, Huang ve Yang (2000), Ocak 1986 ile Haziran 1998 arasindaki
donemde Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland ve Tayvan’da hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi giinliik veriler kullanarak test etmislerdir. Analizin sonucu, Japonya ve
Endonezya icin hisse senedi ve doviz piyasalart arasinda bir iligki olmadigini
gostermektedir; Giiney Kore’de doviz kuru hisse senedi fiyatini etkilerken; geri kalan
diger iilkelerde hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit

edilmistir.

Krishnamoorthy (2001), Ocak 1995 ile Aralik 1997 arasindaki dénemde
haftalik verilerle yaptig1 analizde sektorlerin doviz kuru iligkilerini arastirmis ve
tiketim agirlikli sektorlerin doviz kuruna duyarhiliginin daha fazla oldugu sonucuna

ulagmustir.

Nieh ve Lee (2001), Kasim 1993 ile Subat 1996 arasinda giinliik veriler
kullanarak G-7 iilkeleri (Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Ingiltere ve
ABD) i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda iliski olup olmadigini test

etmisler ve uzun donemli bir iliskinin olmadig1 sonucuna varmigslardir.
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Morley (2002), hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
Avrupa Birligi iilkeleri iizerinde yaptig1 calismayla test etmistir. Arastirma
sonucunda Ingiltere igin hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda daha kesin bir
iliskiden séz edilirken, Hollanda igin bu iliski daha diisiik diizeydedir. italya ve
Fransa’da ise iliski olduguna dair ¢ok az kanit vardir. Almanya i¢in durum g¢ok

dengesiz gortinmektedir.

Kasman (2003), Tiirkiye finansal piyasalar1 iizerinde yaptigi ¢alismada
Ulusal 100, finans, sanayi ve hizmet sektér endekslerinin giinliik verilerini
kullanarak hisse senedi endeksleri ile doviz kuru arasinda uzun dénemde istikrarli bir
iligki oldugunu ortaya koymustur. Ayrica nedensellik iliskisinin yalnizca dolar

kurundan sanayi sektor endeksine dogru oldugu tespit etmistir.

Symth ve Nandha (2003), Giiney Asya'da doviz kurlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iki yonli nedenselligi inceledikleri ¢alismalarinda Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da bahsi gegen degiskenler arasinda uzun dénem

bir iliskinin olmadigini belirlemislerdir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), Singapur’da makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonuca goére
hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorlerden doviz kuru arasinda pozitif

yonlii bir iligki tespit etmiglerdir.

Mishra (2004), Nisan 1992 ve Mart 2002 yillar1 arasindaki verileri
kullandig1 calismasinda Hindistan’da hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda

bir iligki olmadigi sonucuna varmustir.

Murinde ve Poshakwale (2004), 1995-1998 Euro 6ncesi donem ile 1999-
2003 Euro sonrasi donemi Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya iizerinde
calisarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi test etmislerdir.
Buna gore Euro oncesi donemde Macaristan’da hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru bir iliski varken Cek Cumbhuriyeti ve Polonya’da bu iliski cift
yonliidiir. Euro sonrasi donemde ise tek yonlii olarak doviz kurlari i¢ Ornek

ekonominin hepsinde hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.

Cukur ve Topuz (2005), Nisan 1992 - Eyliil 2001 dénemlerini kapsayan

caligmalarinda Tiirkiye’de doviz kuru degisimlerinin tekstil sektorii iizerindeki
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etkisini incelemislerdir. Buna gore firmalarin biiyiik bir kism1 déviz kurundan negatif

olarak etkilenmektedir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Pasifik {ilkeleri {izerinde yaptiklari
calismada 1980-1998 donemleri arasinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru

arasinda olumlu bir iligkinin oldugunu ispat etmislerdir.

Ayvaz (2006), Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile Dolar kuru arasindaki
iliskiyi aylik veriler kullanarak arastirmistir. Egbiitiinlesme testi yapilmis ve doviz
kuru ile ulusal 100 endeksi, mali sektér endeksi ve sanayi sektor endeksi arasinda
uzun donemli tutarl bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Fakat doviz kuru ile
hizmet sektor endeksi arasinda iliski yoktur. Ayrica doviz kuru ile hisse senetleri

fiyat endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu saptanmistir.

Tabak (2006), Brezilya 1994 — 2000 donemi verileri {izerine yaptigi
calismada hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigini
One siirmistiir. Ancak doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogrusal olmayan

bir nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir.

Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006), 1990 — 2003 donemini kapsayan
calismalarinda hisse senedi fiyatlart ile se¢ilmis makroekonomik faktorlerin
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuca gore hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru

arasinda bir nedensellik tespit edilmistir.

Dogan ve Yal¢in (2007), hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi Tiirkiye ekonomisi lizerinden incelemis ve Dolar kurunun artmasi sonucu
thracat artarak nakit akisini, karliligi ve yerel firmalarin degerini yiikseltecegi

sonucuna varmistir.

Ozmen (2007), calismasinda farkli déviz kuru rejimleri donemlerinde hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir ve iki donem disinda
diger donemlerde degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu ortaya

cikarmiglardir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), 1990-2007 doénemini kapsayan
calismalarinda Dolar kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P 500 endeksi arasindaki

iliskiyi incelemislerdir. Sonucunda IMKB 100 endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift
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yonlii, S&P 500 endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik iliskisi oldugunu ispat

etmislerdir.

Aliyu (2009), yaptig1 calismada Nijerya ekonomisinde Subat 2001 — Aralik
2008 donemi arasinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda uzun donemli
iliski oldugunu, ayrica iki degisken arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugunu

bulmustur.

Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008 yillarin1 kapsayan ¢alismalarinda
ulusal 100, hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri ile déviz kuru arasinda,
doviz kurundan tim endekslere dogru negatif nedensellik oldugunu bulmustur.
Bunun yani sira hizmetler, finans ve sanayi endeksinden doviz kuruna negatif

teknoloji endeksinden ise pozitif bir nedensellik oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), 1999 — 2009 yillarmi kapsayan
calismalarinda IMKB ana sektdr ve alt sektor hisse senedi endekslerinin déviz kuru
duyarliliklarini incelemiglerdir. Dolar ile hizmetler sektdrii negatif, mali ve sinai
sektorleri pozitif yonde iliskili iken Euro ile mali ve hizmetler sektorii negatif, sinai

sektor pozitif yonde iliskilidir.

Hatirli ve Onder (2010), tekstil ve konfeksiyon ihracat1 ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi sektorel bazda inceleyen bu caligmalarinda 1998 — 2008 aylik
verileri kullanmiglardir. Analiz sonucunda reel doviz kurlar1 ile tekstil ve
konfeksiyon ihracati arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Reel
doviz kurundaki belirsizlik artiginin tekstil ve konfeksiyon ihracatina negatif etkisi
oldugu ve reel doviz kurundan tekstil ve konfeksiyon ihracatina tek yonlii, doviz
kurundaki belirsizlikten tekstil ve konfeksiyon ihracatina dogru ¢ift yonli bir iliski

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zhao(2010), 1991 — 2009 yillar1 arasinda Cin’de hisse senedi piyasasi ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun doénemde bir iliski tespit

edememistir.

Alagidede, Panagiotidis ve Zhang (2011), 1992 - 2005 tarihleri arasinda
Avustralya, Kanada, Japonya, Isvicre ve Ingiltere'deki borsalar ve déviz piyasalar:
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme testleri kullanilmis ve degiskenler

arasinda uzun siireli bir iliski olduguna dair bir kanit bulunamamustir.
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Altintas ve Tombak (2011), Tiirkiye’de 1987 — 2008 donemi ii¢ aylik
verilerle yapilan bu ¢alismada, makro ekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski incelenmistir. Hisse senedi fiyatlartyla reel doviz kuru arasinda uzun
donemde pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bununla beraber reel doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii kisa donem nedensellik iliskisine

rastlanmustir.

Elmas ve Esen (2011), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye, Almanya,Fransa,
Hollanda, Rusya ve Hindistan’da hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru iliskisini
incelemislerdir. Bu iilkelerin 4’tinde doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru
bir nedensellik iligkisi varken, 2’sinde hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru

bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Iscan(2011) yaptig1 calismada Tiirkiye’de Aralik 2001 ile Aralik 2009
donemi hisse senedi fiyatlartyla ABD Dolart ve Euro doviz kurlari arasindaki
etkilesimi aragtirmistir. Elde ettigi sonuglara gore iki degisken arasinda uzun donemli
bir iligki tespit edememis, bunun yani sira uygulanan Granger nedensellik testiyle
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru nedensellik tespit etmistir. Yaptigi

bu calismayla portfoy yaklasimini desteklemektedir.

Savas ve Can (2011), Ocak 2000 ve Temmuz 2009 arast aylik verilerini
kullanarak yaptiklar1 calismada, IMKB 100 endeksi ile ddviz kuru arasindaki iliskiyi
nominal doviz kuru yerine reel doviz kuru ve Euro/Dolar paritesini kullanarak
incelemisler ve nedenselligin yoniinii bulmaya c¢alismislardir. Coklu dogrusal
regresyon modeli ile yapilan analizde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilirken, Granger nedensellik testine gére IMKB 100

endeksinin doviz kurunu etkiledigi ortaya ¢ikarilmistir.

Hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi agiklamaya calisan
yaklasimlar1 test eden Berke (2012), calismasinda Nisan 2002 ve Temmuz 2012
yillarinda Tiirkiye’de IMKB 100 endeksi ile ABD Dolar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. FMOLS, CCR ve DOLS yontemlerinin kullanildigi bu g¢alismanin
sonucuna gore iki degigsken arasindaki iligskinin yonii negatif tespit edilmistir. Bu

calisma portfoy dengesi yaklasimini desteklemektedir.
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Ocak 2005 ve Aralik 2013 donemi aylik verileri ile caligma yapan Akel ve
Gazel (2014), BIST Sanayi Endeksi ile Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Dolar
Endeksi ve Euro/TL doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme iliskisini ARDL simir testi
yaklasimiyla analiz etmeye ¢alismislardir. Calismanin sonucuna gore sanayi endeksi
ile Dolar endeksi ve Euro kuru arasinda uzun dénem anlamli ve pozitif bir iliski
tespit edilirken, kisa donemde bu endeksle diger tiim degiskenler arasinda anlamli bir

iliski tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), Ocak 2011 ve Mayis 2016 dénemi giinliik
verileri kullanarak yaptiklar1 galismada, Borsa Istanbul’daki 24 farkli endeks ile
Dolar ve Euro doviz kurlar1 arasindaki uzun donem iligkiyi arastirmiglardir. Bulunan
sonuglara gére BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro ve Dolar doviz kuru arasinda,
Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile sadece Dolar kuru arasinda uzun donem iliski

tespit edilmistir.

Daha once borsa endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi Fourier
esbiitiinlesme testini kullanarak analiz eden bir calismanin bulunmamasi, bu
calismayr hem yontem hem de veri seti bakimindan diger ¢alismalardan farkli

kilmistir.
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UCUNCU BOLUM
HIiSSE SENEDI FiYATLARI iLE DOViZ KURLARI
ARASINDAKI ILISKIYE YONELIK AMPIRIK BiR UYGULAMA

3.1 Veri Seti ve Yontem

Hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi

aragtirmaya yonelik yapilan bu ¢aligmada kullanilan verilere ait bilgiler tablo 3.1°de

sunulmustur.
Tablo 3.1:Analizde Kullanilan Veriler

Kodu Agiklama Donemi Kaynak
XU100 BIST 100 Endeksi geak Zggﬁé Aralik Investing
XUSIN BIST Sinai Endeksi Oogl 228?[8- TS Investing
XGIDA BIST Guida, Igecek Endeksi Ocak 228?[8- Aralik Investing
XKMYA Ié;i”gklglmya, Petrol, Plastik Ocak 2(2)8:8LS- Aralik fnvesting
XMESY ]é;izklg/i[etal Esya, Makine Ocak 228?8- Aralik fnvesting
XTEKS  |BIST Tekstil, Deri Endeksi Ocak 22828' Aralik | esting
XTRZM | BIST Turizm Endeksi Ocak 22828' Aralik | esting
XUTEK  |BIST Teknoloji Endeksi Ocak 2(2)8?8' Aralik | esting
USD/TRY | Dolar/TL Déviz Kuru Ocak 2(2)828&; Aralik Investing
EURO/TRY | Euro/TL Déviz Kuru Ocak 2(2)828&; Aralik Investing

Bu caligmada hisse senedi endeksleri olarak basta borsanin temel gostergesi
olan BIST 100 endeksi kullanilmistir. Daha once yapilan calismalarda BIST 100
endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok calisma bulunmakla

beraber, sektorlerin doviz kurlariyla iliskisini agiklamaya yonelik calisma sayisi
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azdir. Ulusal para birimindeki dalgalanmalar, uluslararasi ticaretle ugrasan tiim
sektor ve firmalar agisindan kar veya zarar ile sonuclanacaktir. Bu sebeple
sektorlerin doviz kurlarina duyarlhiliginin arastirilmasi sirketler ve bu sirket paylarina
yatirim yapacak diger piyasa aktorlerine yol gostermesi bakimindan fayda
saglayacaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada BIST 100 endeksinin yani sira sinai
endeksi, gida, icecek endeksi, kimya, petrol, plastik endeksi, metal esya, makine
endeksi, tekstil, deri endeksi, turizm endeksi ve teknoloji endeksi gibi yedi farkli

sektor endeksi kullanilmistir.

Tiirkiye’de 2019 yili Ocak — Kasim dénemi 11 aylik verileri incelendiginde,
doviz tiirlerine gore ihracatta tiim ihracatin yaklasik %47’sinde euro, yaklasik %
43’linde dolar kullanilmistir. Ayn1 sekilde ithalatta, tiim ithalatin yaklasik %29’unda
euro, yaklagik % 63’tinde dolar kullanilmistir. Tiirkiye’de uluslararas: ticarette
toplamda % 90 gibi biiyiik bir oranda dolar ve euro kullanildigindan bu ¢alismada da

doviz kuru olarak ise Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlart segilmistir.

2007 yilinda baslayan ve esas etkilerinin 2008 yilinda yasandig: kiiresel
ekonomik krizin etkilerinin goriilebilmesi maksadiyla, caligmada Ocak 2008 ile
Aralik 2018 arast donemi kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilarak inceleme

yapilmugtir. Biitiin veriler www.investing.com adresinden alinmustir.

Analizde oncelikle degiskenlerin grafikleri ve tanimlayici istatistiklerine yer
verilmistir. Grafikler ve tanimlayici istatistikler zaman serileri halinde bulunan
degiskenler hakkinda ©n bilgi sahibi olmamizi saglar. Daha sonra serilerin
duraganliginin smanmasi i¢in birim kok testleri yapilmistir. Literatiirde en ¢ok
kullanilan birim kok testlerinden ikisi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleridir.

ADF birim kok testi 1981 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilmigtir. Birim kok testlerinin ilki olan standart Dickey-Fuller (1979) birim
kok testinin otokorelasyon sorunu ortadan kaldirmak maksadiyla ADF birim kok
testi gelistirilmistir. Buna gore ADF test istatistigi mutlak deger olarak kritik
degerlerden daha biiyiikse serilerin birim kdok i¢cermedigi yani duragan olduklar
kabul edilir.
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Bir diger birim kok testi Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir.
Trend iceren serilerde ADF testinin duragan oldugu halde duragan degil sonucunu
¢ikarma ihtimaline kars1 seriye diizeltme faktorii eklenerek PP birim kok testi elde

edilmistir.

Duragan olup olmadiklar1 belirlenen degiskenlere bu asamadan sonra
esbiitiinlesme testi yapilacaktir. Bu noktada daha dnce literatiirde siklikla kullanilan
esbiitiinlesme testlerinin (Engle-Granger, Johansen, Hatemi-J vb.) aksine kullanimi
daha seyrek olan Fourier Esbiitiinlesme Testi uygulanacaktir. Esbiitiinlesme kavrami
ilk olarak Granger (1981) tarafindan ortaya atilmis ve daha sonraki caligsmalarda ise
Angel ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan bu c¢alisma gelistirilmistir.
Kullanilan bu esbiitiinlesme testlerinde yapisal kirilmalar dikkate alinmadigindan
esbiitlinlesmenin olmadig1 yoniinde hatali sonuglar cikabilmektedir. Gregory ve
Hansen (1996), yaptiklart ¢alismada tek yapisal kirilmaya izin veren bir model
gelistirmislerdir. Gregory ve Hansen’in (1996) tek yapisal kirilmaya izin veren
modelini gelistiren Arai ve Kurozumi (2007), daha 6nce yapilan biitiin esbiitiinlesme
testlerinden farkli olarak temel hipotezi “esbiitiinlesme iliskisi vardir” seklinde bir
model kurmuslardir. Hatemi-j (2008) ise daha once yapilan testlerden farkli olarak

iki yapisal kirilmaya izin veren model gelistirmislerdir.

Tsong, Lee, Tsai ve Hu (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Esbiitiinlesme
Testine gore yapisal kirilmalarin formlarinimn farkliligi ve sayilarmin sikligi 6nemli
degildir. Cok sayida yapisal kirtlmanin varligr halinde dahi analiz yapmaya izin
veren bir testtir. Diger esbiitiinlesme testlerinden bir diger farki da bos hipotezde

esbiitiinlesmenin varliginin kabul edilmesidir.

Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Esbiitiinlesme denklemi
asagida yer almaktadir.

yt=ptx/f+n:, t=1,2,....T, 1)

Burada, ne=ytuse,ye=ye-1+us, yo=0, Ve x:=xe1+uy. Ayrica u; sifir ortalama
ve varyansla (05 ) bagimsiz ve 6zdes dagilmis hata terimini gosterir. Bu sebeple y:
sifir ortalamaya sahip ve rassaldir.

(1) numaral esitlikte yer alan, deterministik unsur olan p: asagidaki gibi

tahmin edilmistir.
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pe=Xilo Oititfe (2)
m = 0 veya m = 1 olmas1 durumunda

fe= aisin(2o)+Brcos(*o) (3)

Burada wuj: skaleri ile wup: p-vektorii duragan oldugundan y: ve x;
degiskenleri birim kok igermektedir. Eger 0520, n=uj: duragan bir siireci ifade
ediyorsa y: ve x: nin esbiitiinlesik oldugu soylenebilir. Denklemde k Fourier frekans

degerini, t trendi ve T gozlem sayisini gostermektedir.

Esbiitiinlesmenin  olmadigin1 ifade eden alternatif hipoteze karsi

esbiitiinlesmenin varligin1 savunan bos hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:
Uk
H 0.0 u—O
Hi.o E>O
u

Yapilan analiz sonucunda bulunan deger test degerinden kiiciikse bos
hipotez kabul edilerek degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligindan
bahsedilebilir. Diger durumda ise bos hipotez reddedilerek degiskenler arasinda uzun

dénem bir iliskinin olmadig1 yorumu yapilabilir.

Calismada her bir sektdr endeksi i¢in farkli olmak iizere toplamda 8 adet
denklem kurulmustur. Bu denklemlerde bagimsiz degisken olarak Euro/TL ve

Dolar/TL déviz kurlart kullanilmistir.

3.2 Analiz ve Bulgular
3.2.1 Degiskenlerin Grafikleri ve Tamimlayici Istatistikleri

Degiskenlerin genel durumlari hakkinda bilgi sahibi olmak maksadiyla,
BIST 100 endeksi ve diger endekslerle birlikte EURO/TL ve USD/TL degiskenlerine
ait zaman serisi grafikleri Tablo 3.2°de ve yine biitiin degiskenlerin tanimlayici

istatistikleri ise Tablo 3.3’te gosterilmistir.
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Tablo 4.2:Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

BIST100 BISTGIDA
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Tablo 3.2 incelendiginde ilk gdze ¢arpan, BIST Turizm Endeksi disindaki
doviz kurlart dahil biitiin degiskenlerin kriz yil1 olan 2008’den baslayarak 2018 yili
ilk ceyregine kadar siirekli olarak artan bir trend igerisinde olmasidir. Bu artis BIST
Kimya Endeksi disindaki diger borsa endekslerinde 2018 yilinin ilk ¢eyreginden
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itibaren terse donerek azalma egilimi gostermektedir. Buna kur artiglarinin
enflasyonu yiikselterek yurtici talepte gerilemeye yol a¢masi neden olarak
gosterilebilir (Egilmez, www.mahfiegilmez.com, 2019). Euro ve Dolar kurlarinda
zirve 2018 yilinin iigiincii ceyreginde yasanmustir. BIST Turizm Endeksinde ise 2008
krizi ile en disiik seviye goriildiikten sonra genel olarak dalgali bir sekilde ilerledigi

goriilmektedir.
Degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine ise Tablo 3.3’te yer verilmistir.

Tablo 3.3:Degiskenlerin Tanimlayiei Istatistikleri

BIST100 GIDA METAL KiMYA SANAYI
Ortalama 70319.82 98008.49 78907.75 53332.56 67315.05
Medyan 73429.27 108344.5 73160.86 44763.46 64855.69
Maksimum | 119528.8 142489.7 163399.3 118153.7 133725.8
Minimum 24026.59 32858.25 11294.43 14139.23 19137.28
Std. Hata 21509.69 31435.11 43299.32 27723.57 29145.74
Carpikhk | -0.062279 -0.65677 0.28518 0.892183 0.521638
Basikhk 2.705836 2.167277 1.888053 2.847854 2.628719
Jarque Bera| 0.561259 13.30349 8.589557 17.63909 6.744499
Olasiik 0.755308 0.001292 0.01364 0.000148 0.034312
Toplam 9282216 12937121 10415823 7039898 8885586
TopKarSap. | 60609373297 | 129449799282 | 245602848197 | 100686098450 | 111281107586
Gébzlem 132 132 132 132 132
TEKNO TEKSTIL TURIZM EURO usb
Ortalama 41310.05 14835 6479.642 2.947351 2.387067
Medyan 27640.54 14223.36 6123.145 2.54195 1.93205
Maksimum | 138311.3 40148.8 10158.53 7.5861 6.538
Minimum 4208.43 3174.72 3115.69 1.7381 1.1616
Std. Hata 35500.72 7538.048 1516.353 1.119004 1.084526
Carpikhk 1.255903 0.891877 0.297203 1.769414 1.451361
Basiklik 3.512312 3.786381 2.544655 6.270469 4.98499
Jarque Bera| 36.14399 20.90094 3.083611 127.706 68.0129
Olasihk 0 0.000029 0.213994 0 0
Toplam 5452927 1958220 855312.7 389.0503 315.0929
TopKarSap. | 165099424975 | 7443703731 | 301211889 164.03431 154.08187
Gébzlem 132 132 132 132 132

Calismada kullanilan toplam gézlem sayisinin 132°dir. Tablo 3.3’te yer alan
risk gostergesi olarak bilinen standart sapma sonuglaria gore oynakligin en yiiksek
oldugu degiskenler sirasiyla BIST Metal Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksidir.
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Carpiklik ve basiklik degerleri degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermemeleri
hakkinda 6n bilgi verirler. Buna gore degerler sifirdan kiiciikse sola ¢arpik, sifirdan
bliyiikse saga carpik olarak yorumlanir. Analizdeki degiskenlere bakacak olursak
BIST 100 Endeksi ile BIST Gida Endeksi sola ¢arpikken, diger degiskenlerin hepsi
saga carpiktir. Basiklik Olciisiine gore ise degerler 3’ten biiyiikse siskin, 3’ten
kiigiikse basik olarak yorumlanir. Analizdeki degiskenlere gore BIST Teknoloji
Endeksi, BIST Tekstil Endeksi, Euro ve Dolar kurlarma ait degerler normale gére
siskin bir durumdayken, geriye kalan diger degiskenler normale yakin olmakla
beraber basik durumdadir. Bu 6n bilgilerden sonra normal dagilim konusunda asil
test olan Jarque-Bera test sonuglarina bakabiliriz. Analizde kullanilan verilerden
yalmzca BIST 100 Endeksi ile BIST Turizm Endeksi normal dagilim gdsterirken,

diger biitiin degiskenler normal dagilim gostermemektedir.

3.2.2 Birim Kok Testleri

Birim kok testleri ¢alismada kullanilan zaman serilerinin duragan olup
olmadiklarini belirlemek amaciyla yapilan testlerdir. Serilerin duragan olmasi ortaya
cikabilecek soklarin etkisi acisindan Onemlidir. Eger ki seri duragan ise ortaya
cikabilecek bir sok zaman igerisinde absorbe edilerek, uzun donemde ortalamaya
doniilmiis olacaktir. Fakat seri duragan degilse yasanacak bir sokun etkisi uzun
donemde ortalamadan siirekli uzaklagma anlamina gelecektir. Analizin bu
boliimiinde literatiirde siklikla kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile duraganlik sinamasi
yapilacaktir.

Tablo 3.4 degiskenlerin diizey degerlerindeki duraganlik sinamasi
sonuglarini gostermektedir. Tablo verileri incelenmeden 6nce hipotezleri kurabiliriz.

Buna gore ADF ve PP birim kok testlerine gore hipotezler asagidaki gibidir.
HO: Birim kok vardir, seri duragan degildir.

H1: Birim kok yoktur, seri duragandir.
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Tablo 3.4: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar: (Diizeyde)

AugmentedDickey-Fuller Philips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi
) Sabit— ] Sabit—
Sabit Sabit
Trend Trend
-1.361811 -2.820136 -1.341677 -2.820136
BIST100
(0.5991) (0.1928) (0.6087) (0.1928)
GIDA -1.799027 -1.440892 -1.741972 -1.169107
(0.3797) (0.8443) (0.4079) (0.912)
-0.846668 -1.85264 -0.846668 -2.145254
METAL
(0.802) (0.6732) (0.802) (0.5156)
. 0.124051 -2.074801 0.012246 -2.204732
KIMYA
(0.9665) (0.5546) (0.9573) (0.4826)
. -0.676014 -2.529359 -0.720378 -2.625954
SANAYI
(0.848) (0.3137) (0.8369) (0.2697)
-0.708228 -2.251381 -0.435548 -2.013387
TEKNO
(0.84) (0.457) (0.8985) (0.5883)
. -0.625917 -2.066991 -0.690907 -2.100819
TEKSTIL
(0.8598) (0.5589) (0.8444) (0.5402)
. -2.239215 -2.281292 -2.335688 -2.379543
TURIZM
(0.1936) (0.4408) (0.1624) (0.3885)
EURO 0.498467 -1.314155 1.47639 -0.937018
(0.9861) (0.88) (0.9992) (0.9478)
USD 0.616037 -1.40284 1.477099 -1.289226
(0.9897) (0.8559) (0.9992) (0.8862)

Tablo3.4 incelendiginde, biitiin degiskenlerin diizey degerlerinde sabitli
modelde hem ADF birim kok testi hem de PP birim kok testi sonuglarina gore %1,
%35 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olmadiklar1 sonucuna varilmistir. Ayni
sekilde biitiin degiskenlerin sabitli ve trendli modelde de duragan olmadiklar

goriilmektedir.

Diizey degerlerinde birim kok testleri yapilan degiskenlerin tiimiiniin
duragan olmadiklar1 goriilmiistiir. Bu durumda degiskenlerin birinci farklar1 alinarak
hem ADF hem de PP birim kok testi tekrar yapilarak sonucglari Tablo 3.5°te

gosterilmistir.
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Tablo 3.5: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar: (Birinci Farkta)

AugmentedDickey-Fuller Philips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi
] Sabit- ] Sabit—
Sabit Sabit
Trend Trend
-11.56117* -11.51805* -11.56702* -11.52317*
BIST100
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GIDA -12.54659* -12.62443* -12.75296* -13.21973*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-10.09508* -10.06424* -10.10023* -10.06903*
METAL
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -10.3029* -10.35226* -10.31266* -10.34187*
KIMYA
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -10.57764* -10.53871* -10.56592* -10.52478*
SANAYI
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-5.706294* -5.691844* -11.27889* -11.2678*
TEKNO
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -11.25179* -11.2267* -11.26149* -11.23657*
TEKSTIL
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -10.73848* -10.70044* -10.72542* -10.68613*
TURIZM
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EURO -10.74536* -9.70517* -10.92228* -12.30334*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
USD -10.61558* -10.73841* -10.7131* -11.56526*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez ig¢indeki degerler, serinin duragan olup olmadigini gdsteren hipotezin kabul veya
reddedilebilecegini gosteren olasilik degerleridir.“*” %1, “**” %5 ve “*** jse %10 anlamlilik
diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

Tablo verileri incelendiginde biitiin serilerin birinci farklarinda, hem sabitli

hem de sabitli ve trendli modelde, ADF ve PP birim kok testlerine gore %l
anlamlilik  diizeyinde duragan hale geldikleri  goriilmektedir.  Boylece
FourierEsbiitiinlesme Testinin uygulanmasi i¢in serilerin ayni dereceden duragan
oldugu tespit edilmistir. Tiim seriler birinci farkta yani I(1)’de duragan hale

gelmektedir.
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3.2.3 FourierEsbiitiinlesme Testi

BIST 100 Endeksi ve farkli diger borsa endeksleri ile ddviz kurlari
arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini arastiran esbiitiinlesme testi istatistikleri

asagida gosterilmistir.

Tablo 3.6: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

FourierEsbiitiinlesme (::‘.hin Test )
Frekans Test Istatistigi Istatistigi F Test Istatistigi
BIST100 1 0.051161 0.258079 231.0664
GIDA 1 0.05841 0.366343 4142.096
METAL 1 0.05968 0.308678 1433.298
KIMYA 1 0.05759 0.175941 1213.217
SANAYI 1 0.055088 0.270282 1453.655
TEKNO 1 0.070723 0.223906 430.9962
TEKSTIL 1 0.067504 0.233163 477.5516
TURIZM 2 0.042823 0.092519 365.5549

Not: FourierEsbiitiinlesme Testi i¢in kritik degerler, frekans degeri 1 olan degiskenler igin
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde sirasiyla 0.070, 0.092 ve 0.155, frekans degeri 2 olan Turizm
Endeksi igin 0.132, 0.182 ve 0.328 dir. F istatistik degeri ise %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
strastyla 3.352, 4.066 ve 5.774’tiir.

Tablo 3.6 incelendiginde, BIST 100 Endeksi ve diger alt endekslerin
hepsinde Fourier Esbiitiinlesme Test Istatistik degerlerinin, kritik degerlerin altinda
oldugu goriilmektedir. Boylece biitiin endekslerin doviz kuru degiskenleri ile
arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigim ifade eden H;hipotezi
reddedilmektedir. Ayrica modelin istatistiksel anlamliligin1 6lgen F testi sonuglarina
gore biitiin modellerde hesaplanan degerlerin kritik degerlerden yiiksek oldugu i¢in

anlamli oldugu goriilmektedir.

Yapilan ¢alismada elde edilen sonuglar, daha 6nce Tiirkiye’de doviz kurlar
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin varligin1 ortaya koyan
caligmalarla ortiismektedir. Bu ¢alismalardan bazilarinda, Yilmaz vd. (2006), Ayvaz
(2006), Ozmen (2007), Hatirli ve Onder (2010), Dogru ve Recepoglu (2013) ve
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlarinin uzun

donemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna varmislardir.
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Fourier esbiitiinlesme analizi sonucu uzun dénem iliski tespit edilen biitiin

denklemler i¢in uzun donemli katsayilar Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi

(DOLYS) ile elde edilerek Tablo 3.7’de gosterilmistir.

Tablo 3.7: Uzun Donem Katsayillarin Tahminleri

USD EURO C ccl ss1
0.98 0.16 10.21%** -0.23%** 0.13
BIST100
[0.77] [0.09] [14.99] [-8.63] [1.33]
0.64 0.40 10.54%** -0.40% % 0.03
GIDA
[1.60] [1.15] [64.71] [-9.50] [0.35]
2.17%** -0.37 9.81%** -0.35%** 0.02
METAL
[3.70] [-0.55] [42.49] [-17.20] [0.33]
_ 1.92%%% -0.31 9.59%** -0.16%++ 0.16%**
KiMYA
[4.12] [-0.55] [48.72] [-5.40] [2.65]
, 1.15%** 0.38 Q.74 -0.24%** 0.11%*
SANAYI
[2.68] [0.74] [53.91] [-11.86] [2.27]
3.74%%* -0.87 8.30%** -0.33% % 0.35%**
TEKNO
[4.21] [-0.86] [28.39] [-5.54] [3.03]
, 1.63** 0.62 7.60%** -0.37*** 0.42%x*
TEKSTIL
[2.04] [0.68] [29.60] [-3.99] [2.69]
_ J1.61%** 2.17%x* 7.79%%* -0.25% % -0.10%
TURIZM
[-2.86] [3.04] [23.89] [-3.44] [-1.79]

Agiklamalar:Tabloda **% *% * sirasiyla %1, %S5 ve %10 diizeyinde anlamlihigi gostermektedir.
Parantez icindeki degerler t istatistik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.7 incelendiginde dolar ile BIST 100 ve gida endeksi arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Fakat dolar ile metal, kimya, sanayi, teknoloji
ve turizm endeksi arasinda %1 anlamhilik diizeyinde, tekstil endeksi ile %5
anlamlilik diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Iliskinin yonii turizm endeksinde
negatif yonde iken anlamli iliski bulunan diger endekslerde pozitif yondedir. En
biiyiikk katsayir teknoloji endeksine aittir ve dolardaki %1°lik bir artis teknoloji
endeksinde %3,7°lik bir artisa neden olur seklinde yorumlanir. En diisiik katsayi ise
sanayi endeksine ait olup, dolardaki %1°lik bir artig sanayi endeksinde %1,1°lik bir

artisa neden olur.

Euro ile degiskenler arasindaki anlamliliga baktigimizda yalnizca turizm

endeksinde %1 anlamlilik diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Pozitif yonde olan bu
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iliskiye gore eurodaki %1’lik bir artig, turizm endeksinde %2,1°lik bir artisa neden

olmaktadir.

Bilisim sektoriinden sirketlerin agirlikta oldugu teknoloji endeksinde ithal
bagimlilig1 oldukga fazladir. Tiirkiye’de 6zellikle ithalatta en ¢ok kullanilan para
biriminin dolar oldugu goz oniine alindiginda, teknoloji endeksinin dolara karsi
duyarliliginin diger endekslere gore daha fazla olmasi (3,74) beklenen bir durumdur.
Bununla beraber sanayi endeksini olusturan sirketler incelendiginde, daha ¢ok
¢imento, boya gibi insaat sektoriine yonelik sirketler ile gida sektoriinde faaliyet
gosteren sirketler agirlikta oldugundan ve Tiirkiye bu sektorlerde diger sektorlere
kiyasla kendine yetebilen bir goriintii sergilediginden sanayi endeksinin dolar

degisimleri karsisinda tepkisi (1,15) diger endekslere gore daha azdir.

Tiirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir yer tutan tekstil sektoriiniin dolar kuruna
kars1 duyarliligr diger sektorlere nispeten daha az olmakla birlikte (1,63), ozellikle
tekstil hammaddesi ithalatinin incelenen dénem itibariyle ihracattan fazla olmasi goz

ard1 edilmemesi gereken bir noktadir.

Metal ve kimya endekslerinin dolar katsayilarinin goérece yiiksek olmasi
(swrastyla 2,17 ve 1,92), bu sektdrlerde ithal hammadde kullanarak tiretim yapildig:

g6z oniinde bulunduruldugunda beklenen bir durumdur.

Son olarak turizm endeksinin dolar ve euro katsayilart mutlak deger olarak
sirastyla 1,61 ve 2,17 bulunmustur. Fakat dolar kurundaki degisimlerin turizm
endeksi iizerinde etkisi negatif yonde iken, euro kurundaki degisimin etkisi pozitif
yondedir. Doviz kurunun artmasi ile yabanci iilke vatandaslarin iilkeye daha ¢ok
ilgi gostermesi ve turizm endeksinin olumlu etkilenmesi beklenen bir durumdur.
Bununla beraber daha once yapilan caligmalar géz Oniinde bulunduruldugunda
turizm sektoriinii etkileyen doviz kuru disinda birgok faktoriin  varligindan
bahsedilebilir. Siyasi gelismeler, iklim ve tabiat olaylari, dini inaniglar vb. bircok

sebep hizmet sektorii igerisindeki turizm endeksini etkilemektedir.

Elde edilen sonuglar literatiirdeki diger sonuglarla karsilastirildiginda; daha
once yapilan ¢aligmalarda Ayvaz (2006), ulusal 100 endeksi ve sanayi endeksi ile
dolar arasinda, Dogukanli vd. (2010) benzer sekilde sinai endeksi ile dolar arasinda

esbiitlinlesme 1iligkisi bularak bu c¢alismayla benzer sonuglar elde etmislerdir.
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Bununla beraber Eyiiboglu vd. (2018), yaptiklar1 ¢calismada Dolar/TL kuru ile tekstil
ve teknoloji endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulurken, diger endeksler

arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlamamaislardir..
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SONUC

Finansal liberalizasyon sonucu giiniimiizde doviz piyasalari ile sermaye
piyasalar1 daha da yakimlasmistir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde,
sermaye yapisinin disa bagimli olusu ve spekiilasyonlardan fazlaca etkilenmesinden
dolayr bu yakinlasmanin 6nemi daha da artmaktadir. Uluslararas1 mal ve hizmet
ticareti yapan sirketler agisindan doviz kurlarinda yasanacak dalgalanmalar hisse
senedi fiyatlarinda olumlu ya da olumsuz bir etkiye neden olacaktir. Bu nedenle hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlart arasindaki iligkinin iyi analiz edilmesi sirket ve

yatirimet karlilig1 agisindan oldukga 6nemlidir.

Bu ¢alismada temel olarak hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin arastirilmas1 amaglanmistir. Oncelikle finansal piyasalardan bahsedilerek
hisse senedi piyasasinin yapisi, isleyisi, hisse senedi tiirleri ve 6nemi agiklanmistir.
Ayrica hisse senedi fiyatlarini etkileyen doviz kurlart ve diger makroekonomik
degiskenler tlizerinde durulmustur. Daha sonra doviz kurlariyla ilgili detayli bir
aciklama yapilarak, daha once yapilan ¢aligmalara deginilmistir. Son olarak hisse
senedi fiyatlartyla déviz kuru arasindaki iligski analiz edilmistir. Bu ¢alismadaOcak
2008 ile Aralik 2018 dénemi igin BIST 100,Gida, Metal, Kimya, Sanayi, Teknoloji,
Tekstil ve Turizm Endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlar ele alinmustir.
Zaman serilerinin kullanildigr bu analizde ilk olarak, degiskenlerin grafikleri ve
tanimlayict istatistiklerine yer verilmistir. Sonrasinda serilerin duraganligt ADF ve
PP birim kok testleri ile sinanmis ve biitiin degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu asamadan sonra ise esbiitiinlesme iligkisinin varlig

Fourier esbiitiinlesme testi yardimiyla sinanmustir.

Yapilan analizler sonucunda déviz kurlari ile BIST 100 ve diger sektor
endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
Katsayilar incelendiginde ise Dolar/TL doviz kuru ile metal, kimya, sanayi,
teknoloji, tekstil ve turizm endeksi arasindaki iliskinin anlaml1 oldugu, BIST 100 ve
gida endeksi ile Dolar/TL doéviz kuru arasindaki iliskinin anlamsiz oldugu
gorilmiistiir. Bununla beraber Euro/TL doviz kuru ile turizm endeksi digindaki diger

endeksler arasindaki iliski anlamli ¢tkmamustir.
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Hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasindaki iliski bir¢ok yatirimci
tarafindan kabul edilmekte ve yatirim kararlarinda bu iliski 6nemli bir rol almaktadir.
Bu dogrultuda yapilan ¢alismada bu iki piyasa arasindaki iliski daha Once ortaya
konulmayan bir yaklasimla ele alinarak, yatinmcilarin kararlarinda yol gostermesi

hedeflenmistir.

Doéviz kurlarindaki degisim ile hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
tahmin edilmesi yatirimcilar i¢in uygun portfoylerin secilmesi agisindan biiylik 6nem
tasimaktadir. Ayni sekilde sirket kararlarini etkileyen bircok makroekonomik faktor
bulunmakla beraber bu ¢aligma sayesinde doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari

arasindaki iliski ortaya konularak fon arz edenlere bir yon vermesi diigiiniilmiistir.
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