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OZET

Uluslararasi piyasalarin gelismesiyle birlikte yapilan ortakliklar, yatirimlar ve sermaye
hareketliliklerinden dolayr makroekonomik degiskenlerden biri olan doviz kuru ile hisse
senetleri arasinda yakin bir iligki olusturmustur. Doviz kurlar iilkelerin ticari giiciiniin yani
sira siyasi ve ekonomik giiciiniin de birer simgesidir. Bu nedenle dzellikle gelismekte olan
tilkelerde hisse senedi ile doviz kurlar1 arasindaki iligki yatirim ve ilgiyi degistirebilmektedir.
Calismanin birinci boliimiinde; finansal sistem ve finansal piyasalardan bahsedilmektedir.
Ikinci béliimde; déviz kurunun tanimlanmasi ve déviz kuru cesitleri, hisse senedi fiyatlarini
etkileyen makroekonomik faktdrlerden; para arzi, enflasyon, faiz orani, GSMH ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiden bahsedilmistir. Caligmanin iglincii boliimiinde; Diinya’da ve
Tiirkiye’de bulunan menkul kiymet borsalari ve endeksler hakkinda bilgiye yer verilmistir.
Calismanin dordiincii boliimiinde; daha Onceden hisse senedi fiyati ile makroekonomik
faktorlerden olan doviz kuru ile arasindaki iligkiyi inceleyen detayli literatiir taramasi
bulunmaktadir. Ardindan ¢alismamizda kullanilan test ve analizler kisaca agiklanarak BIST
Banka ve BIST Turizm sektor endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu
nedenle oOncelikle ilk olarak Genisletilmis Dickey Fuller Testi (ADF) birim kok testi
yapilmistir. Endeksler ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in ARDL ve NARDL
esbiitiinlesme analizleri swrasiyla yapilmistir. Yapilan analizin sonucunda; ARDL
Esbiitiinlesme sonucuna gore degiskenlerden XTZRM bagimli degiskeni ile GBP bagimsiz
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. NARDL egbiitiinlesme iligkisi
sonucuna gore XTZRM ve GBP arasinda asimetrik esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. S6z
konusu bagimsiz degisken GBP’de gerc¢eklesecek bir sokun XTRZM bagimli degiskenini
pozitif yonde etkiledigi sonuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Esbiitiinlesme, Duraganlik, Endeks, XBANK, XTRZM, Doviz Kuru.



SUMMARY
ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN SELECTED
INDUSTRY INDICES AND EXCHANGE RATES

The partnerships, which were made together with the development of international
markets, have established a close relationship between the exchange rate and shares, which is
one of the macroeconomic variables due to investments and capital movements. Foreign
exchange rates are a symbol of the countries’ commercial power, as well as their political and
economic power. Therefore, the relationship between stock and exchange rates in developing
countries can change investment and interest. In the first part of the study, the financial
system and financial markets are mentioned. In the second section, the definition of foreign
exchange rate and the exchange rate varieties were mentioned in macroeconomic factors
affecting stock prices; the relationship between monetary supply, inflation, interest rate, GDP
and exchange rates. In the third part of the study, information about securities stocks and
indexes found in the world and Turkey has been provided. In the fourth part of the study,
there is a detailed literature study that examines the relationship between the stock price and
the exchange rate from macroeconomic factors. The test and analysis used in our study was
then briefly explained and the relationship between BIST Banka and BIST Tourism industry
indices and exchange rates was examined. Therefore, the Extended Dickey Fuller Test (ADF)
unit root test was first performed. ARDL and NARDL integration analyzes were conducted in
order to investigate the relationship between the indexes and exchange rates. As a result of the
analysis carried out, an association between the variable XTZRM dependent variable and the
GBP independent variable was determined from the ARDL match result. Asymmetrical co-
integration relationship between XTZRM and GBP has been established according to the
NARDL co-integration relationship. It was reached that a shock at the independent variable
GBP had a positive effect on the XTRZM dependent variable.

Keywords: Cointegration, Stationarity, Index, XBANK, XTRZM, Exchange Rate.
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ONSOZz

Doéviz kurlar1 makroekonomiyi tiimiiyle etkileyen, bireylerin satin alma giiciinii ve
yatirim kararlarimi etkileyen, kurumlarin finansal yapisi ve yatirimlarini kisa siirede belirleyen
ekonomik bir olgudur. Doviz kuru degisikliklerinin herhangi bir finansal araglar1 ne kadar
etkilediginin dl¢lilmesi ve anlagilabilmesi zordur. Fakat ¢alismamizda uygulamaya aldigimiz
esbiitiilesme analizi ile secilen sektorel endeksler ve doviz kurlari arasindaki iliskinin
kurulmas1 daha kolay ve ger¢ek¢i sonuglar1 ortaya cikartacaktir. Bu dogrultuda calismada
doviz kurlarindaki yasanan dalgalanmalarin sermaye piyasalarinin énemli bir unsuru olan
menkul kiymet borsalar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Bu amagla ¢alismada,
Borsa Istanbul Bankacilik ve Turizm Endekslerinin déviz kurlari ile iliskisi ¢esitli ampirik

yontemler araciligiyla incelenerek yorumlanmaistir.



GIRIS

Gegmisten giiniimiize bilim ve teknolojideki gelismeler kiiresel boyuttaki alim ve
satimlardaki artislar ile birlikte gelismekte olan ve gelismis diinya devletleri ile kurulan iyi
iliskilerle beraber bir¢ok iilke vatandaslarinin farkli farkli tilkelere seyahat etmelerine ve
yatirim gerceklestirmelerine neden olmustur. Bu gelismelerin beraberinde iilke disina
gerceklestirilen serbest finansallasma ve sermaye akimi basta Borsa Istanbul olmak iizere
bircok borsa iizerinde kendine yer bulmustur. Ulusal sermaye igerisinde kurulan ortakliklar,
yapilan yatirimlar ve yabanci sermaye bankacilik ve turizm sektoriinde yerlesik hale gelmistir.
Uluslararas: finansal piyasalarda, sermaye akisinin artis gostermesi sonucunda hisse senedi
piyasast ve doviz kurlar1 arasinda yakin bir iliski kurulmustur. Hisse senedi piyasast ile doviz
kurlar1 arasindaki bu iligki, ekonomisi biiyiikk G6lgekte sermaye hareketliligine bagli olan
Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkeleri 6zellikle ilgilendirmektedir. Bunlarla beraber Borsa
Istanbul’da ve doéviz kurlarindaki degisimler yatirim ve ilgiyi degistirebilmektedir. Bu
degiskenlikler ¢er¢evesinde basta politik ve ekonomik kosullar olmak {izere yapilan yatirimin
siiresi ve yatirim miktarlar1 etkin faktorleri olusturmaktadir. Ulkelerin GSMH, enflasyon
oranlari, faiz oranlari, doviz kurlariin hareketliligi, demografik ve sosyal ekonomik faktorler
ve siyasal faktorler lilkelere yapilan yatirimin ve giiven ortaminin olugmasi ya da olusmamasi
gibi durumlan etkileyebilmektedir. Diinya ekonomisi igerisindeki iilkelere doviz akisi
acisindan turizm sektorii, gelismekte olan ve biiylik oranda yatirim saglanan bir sektor
olmakla beraber Turizm sektorii yapisal olarak diger piyasalarla bir iligki halindedir. Bu
iligkinin zaman igerisinde artmasit sonucunda sektordeki sermaye birikimin en biiyiik
lokomotifi ve en 6nemli direng¢ kaynagi olan bankacilik sektorii ile beraber her iki sektoriin de
birbirlerini destekleyerek makroekonomik degiskenliklere karsi duyarli bir hale gelmesi
gozlemlenmektedir. Yasanan bu gelismeler dogrultusunda bu calismada, Tiirkiye’deki se¢ili
sektor endeksleri BIST Bankacilik ve BIST Turizm sektdr endekslerinin doviz kurlariyla olan

esbiitiinlesme iliskisi incelenerek literatiire katkida bulunacaktir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL SISTEM, FINANSAL PiYASALAR VE SERMAYE PiYASASININ
GELISiMi

1.1. Finansal Sistem ve Finansal Sistemin Genel Yapisi

Finansal kurum ve piyasalar ile birlikte yatirimecilar ve yatirnm araglari arasinda
aracilik gorevini finansal sistem gormektedir. Finansal sitemin taraflarindan fon fazlasi
olanlarin tasarruflarin1 yatirimlara aktarilmasini saglamak, sistemin etkinligini maliyeti
diisiirerek artirmak, finansal risklerden kaginmak, yatirimcilar ve yatirim araglari hakkindaki
gerekli bilgiyi elde etmek ve yatirim siirecini denetleyerek yatirimcilara fon saglamak gibi
islevleri bulunan finansal sistemler, reel sektoriin fiilen gelismesini saglamakta ve ekonomik
kalkinmaya katki saglamaktadir (Yiincii, 2020:872).

Ekonomi alaninda finansal sistem; kisi veya kurumlarin, piyasalarin ve araglarinin
birlikte farkli fonksiyonlari gergeklestirmek igin bir araya gelmeleri neticesinde olusan bir
biitiinliiktliir. Mevcut tasarruflarin yatimlara doniismesi finansal sistemle gerceklesmektedir.
Cesitli finansal trilinler aracilifiyla paranin ve fonksiyonlarinin yer aldigi bu sistem,
ekonominin makro ve mikro performansinin da belirleyici unsurudur (Afsar, 2007:188).

Finansal sistem; kurumlar, kuruluslar ve araglar bakimindan bir biitiin olarak
degerlendirilmektedir. Bu biitiinliiglin mikro bir pargasi olan finansal piyasalar, fon fazlasi ile
fon talebinde bulunanlarin arasinda nitelikli bir sekilde gergeklesebilmesi igin gerekli
diizenlemeleri olusturmaktadir. Finansal sistemin isleyisini gosteren sema Sekil 1.1.’deki gibi

gosterilmistir.
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Yukaridaki Sekil 1’de goziiktiigii gibi finansal sistemde fon arz edenler ve fon talep

edeneler, piyasada ellerinde bulundurduklari ya da piyasaya sunmus olduklari finansal araglar;

aract kurumlar ve gerekli hukuki diizenlemeler ile finansal sistemi olusturmaktadirlar.

Hiikiimetler gerekli yasalar, yapilan diizenlemeler ve yonetmeliklerle beraber finansal sitemin

hukuki g¢ergevesinin isleyisini ve diizenini denetleyici kurumlar vasitasiyla diizen ve kontrol

altinda bulundurmaktadirlar.

1.1.1. Finansal Sistemin Fonksiyonlar1 (Parasiz vd., 2009:8)

Ekonomik birimlerin uyumlu ve etkili bir sekilde faaliyet gosterebilmesi i¢in finansal

sistem, dort ana fonksiyonu saglamalidir. Bunlar:

e Paranin bir degisim araci olmasi ve degerinin korunmasi i¢in hizmet etmektedir.

e Piyasada cok sayida bulunan fon sahiplerinden, fonlarin toplanmasini ve fonlarin

yatirimcilara aktarimini saglayan sistemi olusturur.




e Riskin azalmasini ve tabana yayilmasini saglar.

e Ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in ¢esitli araclar saglamaktadir.

1.1.2. Finansal Sistemin Taraflar

Finansal sistemin igince bulunan taraflar hane halki, isletmeler ve devletten
olusmaktadir. Finansal sistemde taraflar duruma gore degisiklik gostererek fon arz eden ve
fon talebinde bulunanlar olarak degisiklik gosterebilmektedir.

Hane halki, isletmeler ve devlet ellerinde bulunduklari konumlara gore tasarruf
fazlaligina sahip olunmasi durumunda ellerinde bulundurmus olduklar1 varliklar1 getiri elde
etmek amaciyla fon talebinde bulunan taraflara sunabilmektedirler.

Hanehalki: Hanehalkinin ellerinde bulundurduklar1 tasarruflar c¢esitli finansal
piyasalar cergevesinde, finansal kurumlar araciligiyla finansal varliklara aktarilmasi seklinde
gerceklesmektedir.  S6z konusu bu tasarruf gelirlerinin ihtiyaclarindan fazla olmasi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bununla beraber tasarruflarini finansal varliklara
doniistiiriilmesi ile degerlendirmek ve tasarruflarindan gelir elde etmek istemektedirler. Ancak
giderlerinin gelirlerinden fazla olmasi durumunda fon ihtiyacinda bulunan tarafta yer alirlar.
Bu fonlar1 saglamanin yolu ise finansal kurumlardan fon talebinde bulunulmasi yoluyla
gerceklesmektedir (Canbas ve Dogukanli 1997:110-111).

Isletmeler: Isletmeler elde etmis olduklar1 karlari, mevcut ortaklarina dagitiimadiginda
ve temettii olarak sirketlerinin himayesinde bulundurduklar: siirece fon fazlasina sahiplerdir.
Bu tasarruf fazlaligi genellikle kendi faaliyetlerinde kullanilmaktadir. Bazi durumlarda,
isletmeye ait bu fonlar1 ortaklik amaciyla diger isletmelerin menkul kiymetlerine yatirilmasi
ile fon ihtiyacinin karsilanmas: agisindan finansal sistemin birer pargasi olurlar. Isletmeler
cesitli yatinm firsatlar1 i¢cin veya kar elde edemedikleri durumlarda borg¢lanma yoluna
gidebilmektedirler. Bu durumda fon ihtiyaci bulunan konuma gelmektedirler. Isletmeler
siirekli olarak oto finansmana bagvurmaktan ziyade dis finansmana basvurmaktadirlar.
Isletmenin kendi oto finansmanina basvurmamalarinin nedenleri fon kaynagmin yeterli
olmamasi veya biiyiimesi i¢in yeterli olmamasindan kaynakli olabilir. Bu durumda isletme dis
finansman yoluna (menkul kiymet ihra¢ etme, finans kurumlarindan kredi talebinde bulunma)
bagvurmaktadir.

Devlet: Devlet, iilke igerisinde yapilmasi gereken sosyolojik ve ekonomik harcamalari
gerceklestirir. Yapilan bu harcamalarin ana kaynagi toplamis oldugu vergiler, resim, harg v.b.
gelirler kamu harcamalarindan fazla oldugunda veya oOnceden belirlenmis olan biitgenin

kullanimdan fazla olas1 durumunda tasarruf gergeklestirmis olurlar. Bu durumda devletler fon



fazlaligina sahip konumdadirlar. Devletlerin yapmasi gereken sosyolojik ve ekonomik
harcamalarinin mevcut ekonomik kaynaklarinin yetersiz kalmast durumunda ya da biitge acig1
bulunmasi durumunda fon talebinde bulunabilmektedirler. Bu sebeple, finansal sistem
taraflara gerekli fonlama boyutunu ve siiresini saglamalidir. Bu gerekli fonlarin
saglanabilmesi i¢in ¢esitli piyasa kurumlarma ve finansal sistem igerisinde faaliyetlerde

bulunan finansal iiriinlere ihtiyag duyulmaktadir.

1.2.  Finansal Piyasalar

Piyasa terimi kullanildiginda, kisilerin mallarini veya yasal haklarini degistirdikleri bir
yer akla gelmektedir. iktisat biliminde terimler giinliik hayattaki kullanimlarindan daha dar bir
cergevede ele alinmakla birlikte, "piyasa" terimi iktisat biliminde daha genis bir ¢ercevede ele
alinmaktadir. Bu terim iktisat¢ilar tarafindan hem mal ve haklarin degis tokus edildigi bir yeri
hem de degisimin gergeklesmesini saglayan bir mekanizmay: ifade etmektedir. Ornegin,
herhangi bir alim satimin yapildig1 bir telefon konusmasi da belirtilen kapsamiyla "piyasa"
terimi i¢inde ele alinabilir. Finansal piyasalar1 diger piyasalardan ayiran en onemli 6zellik
finansal araglarin el degistirmesidir. Ayrica finansal piyasalarda degisime konu olan varliklar
mal veya hizmetler gibi tiiketilemezler. Yukarida "piyasa" terimi igin yapilan tanim, belirtilen
farkliliklarin disinda "finansal piyasa" terimi i¢in de, finansal varliklarin degisim mekanizmasi
olarak tekrarlanabilir (Y1ldirim ve Parasiz, 1994:3).

Diger bir tabirle; finansal piyasalar, gelirlerinden daha az harcayarak fazla fon
biriktiren hane halklarindan, firmalardan ve hiikiimetlerden, kazandiklarindan daha fazlasini
harcamak istedikleri i¢in fon sikintis1 ¢ekenlere fon kanalize etme islevini yerine getirir

(Mishkin ve Serletis, 2004:18). Finansal piyasalarin isleyisi Sekil 2 de gosterilmektedir.
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Sekil 1.2.°de de goriildiigli gibi finansal piyasalarda bor¢ veren-fon fazlasi bulunan,

bor¢ alan-fon ihtiyaci olan ve bunlarin akigina aracilik eden aracit kurumlar bulunmaktadir.

Ekonomik olarak pek ¢ok yatirim ve finansman araglart bulunmasina ragmen genellikle nakit

para, mevduat, tahvil, hazine bonolari, hisse senetleri bunlara 6rnek verilebilir. Fon arzina

aracilik eden araci kurumlara; yatirim ve kalkinma bankalari, ticari ve katilim bankalar1 ve

menkul kiymet borsalari olarak 6rnek gosterilebilir.

1.2.1. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Cesitli dolayli ve dogrudan finansman araglariyla fon aktariminin gergeklestigi,

birbirleri ile baglantili piyasaya finansal piyasalar denilmektedir. Bununla birlikte farkli alt

gruplara ayirarak incelemek daha uygun olmaktadir.



1.2.1.1. Para Piyasasi

[k bakista para piyasas1 terimi, paranin el degistigi yer anlamimi tasimaktadir. Ancak
ekonomik ag¢idan para piyasalari terimi, vadesi bir yildan kisa veya bir yil olan krediler ve
menkul kiymetler i¢in kullanilmaktadir. Menkul kiymetler ve krediler likidite oran1 yiiksek ve
nakde doniistiiriilmesi kolay oldugu icin paraya ¢ok yakindir (Parasiz, 1994:64).

Para piyasasi genellikle bir yildan kisa vadeli varliklarin alinip satildigi piyasadir.
Gegici nakit ve ylkiimliiliikleri karsilamak i¢in kisa vadeli fonlarin saglanmasini ve getiri elde
etmek i¢in fazla fonlarin gegici olarak dagitilmasinin saglayan finansal piyasalarin biitiiniinii
ifade etmektedir. Para piyasalarinda isletmeler, genellikle cari varliklarin1 finanse etmek igin
yararlanmaktadirlar (Aydin, 2004:4; Khan, 2019:13).

Para piyasas1 araglari ihraccinin tiirline, vadesine ve diger bazi faktorlere gore
degisiklik gosterir, ancak bazi ortak 6zellikleri paylasmaktadirlar. Bunlar:

e Kisa vadelidirler.

e Alinip satilabilme iglemi hizl bir sekilde gergeklesir, likitlerdir.

e Islem maliyetleri diisiiktiir.

o Getirileri diigtiktiir.

Yukaridaki 6zellikler g6z oniine alindiginda para piyasasi 6zellikle kisa vadeli fonlar
icin 6nemli bir yatirim aracidir. Para piyasast driinleri, yiiksek likiditesi nedeniyle para
benzeri {riinler (near moneys) olarak adlandirilir. Para piyasasi oldukga rekabetgi bir
piyasadir ¢iinkii bilgiye herkes kolayca erigebilir. Bu nedenle para piyasasina bir¢ok farkli
yatirimen tiiri katilabilmektedir (Giinal, 2012:24).

1.2.1.1.1. Para Piyasasi Araclar1 (Parasiz, 1994:72-73)

Para piyasast aracglari, finans kuruluglari tarafindan getiri saglamak ve nakit
thtiyaclarini karsilamak i¢in satin alinir.

Banka Mevduat Sertifikalari: Banka vasitasiyla mevduat sahiplerine satig islemi
gerceklestirilen belirlenen miktarda yillik ya da aylik faiz 6demesi olan ve vadenin sonunda
anlasilan fiyattan mevduat sahiplerine geri 6denen borg senetleridir.

Hazine Bonolari: Devlet biinyesinde bulunan kisa vadeli bor¢ senetlerinin kamu
harcamalarin1 karsilamak amaciyla iig, alt1 ya da daha kisa siireli vade ile ¢ikartilan menkul
kiymetlerdir. Vadenin sonunda 6nceden belirlenmis olan tutarin 6dendigi faiz 6demesinin
olmadigi ancak baslangicta bir iskontoyla satilarak fiili bir faiz = 6demesi

gergeklestirilmektedir.



Finansman Bonolari: Finansman bonolar1 biiyiik bankalarin veya biiyiik sirketler
tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli bor¢lanma aracglaridir.

Repo: Geri satim anlagsmalar1 hazine bonolarinin teminat olarak kullanildig1 genellikle
2 haftadan daha diisiik vadeye sahip c¢ok kisa vadeli kredilerdir. S6z konusu teminat,
borglanan tarafin krediyi geri 6dememesi durumunda fon arzinda bulunanin bor¢lu kisiden
alacagi bir varlig1 ifade etmektedir.

Banka Garantili Fonlar: Bankalarin kendi aralarinda ve ellerinde bulunan mevduatlari
kullanarak gerceklestirilen gecelik kredilerdir. Basit ifadeyle bankalarin diger bankalara kredi

vermesi olarak adlandirilabilmektedir.

1.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, uzun ve orta vadeli fonlarin bulundugu piyasalardir. Odak noktasi
isletme sermayesi finansmaninin kurumsal kaynagi olan paranin piyasasinin aksine, sabit
yatirim finansmanidir. Sermaye piyasasinin ana katilimcilari; yatirim fonlari, sigorta
kuruluslari, yabanct kurumsal yatirimeilar, sirketler ve bireylerdir (Khan, 2019:13).

Genis anlamda sermaye piyasasi, uzun vadeli ve siirekli fon aligverisinin gerceklestigi
bir piyasadir. Buna gbre sermaye piyasalari, tahvil ve hisse senedi piyasasinin yani sira
yatirim kredisi ve ipotek gibi uzun ve orta vadeli fonlarin alim-satimina y6nelik uzun ve orta
vadeli tiim birincil ve ikincil piyasalari igeren bir kavramdir (Canbas ve Dogukanli, 1997:8).

Sermaye piyasalari, finansal piyasalarin 6nemli bir pargasidir. Sermaye piyasalarinin
genel tanimi su sekildedir; uzun ve orta vadeli fon saglayanlarin fon talebinde bulunanlar
aracilar araciligiyla bulustugu bir piyasadir. Tanimi geregi sermaye piyasast diyebilmek i¢in
sermayenin temin ve talep edildigi, arac1 kurumlarin da piyasada fon arz edenle fon talep
edenlere aracilik faaliyetinde bulundugu bir piyasa mekanizmasinin olmasi gerekmektedir
(Glindogdu, 2015:21).

Sermaye piyasalari, uzun ve orta vadeli sermaye arz-talebinin karsilandigi ve menkul
kiymetlerin degis tokus edildigi piyasadir. Sermaye piyasalarinin ana ézelliklerinden ve onu
para piyasalarindan ayiran en énemli kavram vade yapisidir. Para piyasalarinda vade yapisi
bir yil veya daha az bir siire kabul edilirken, sermaye piyasalarinda vade bir yildan fazla
stirmektedir. Para ve sermaye piyasalar1 vade faktorleri agisindan ayrilmaktadir ancak bu iki
piyasayi etkin bir sekilde birbirinden ayiran diger faktorlerden bahsedebiliriz. Bunlar: (Kaya
ve Dogan, 2015:54)



e Sermaye piyasasi genel olarak uzun vadeli sabit yatirimlar1 ve isletme sermayesinin
kalic1 kisimlarini finanse etmek i¢in kullanilirken, para piyasasi bir sirketin gecici
ve diizenli likidite ihtiya¢larini karsilamak i¢in kullanilir.

e Sermaye piyasasi kaynaklari, bireyler ve isletmeler tarafindan tutulan uzun vadeli
kalic1 tasarruflardan, para piyasasi kaynaklari ise mevduatlardan olugmaktadir.

e Sermaye piyasalarinin vadesinin uzun olmasi nedeniyle riskler ve faiz oranlari
yiiksektir. Para piyasasinin vadesi kisa oldugu icin, daha diisiik risk ve faiz
oranlaria sahiplerdir.

e iki piyasada da i finansal araclar degiskenlik gosterebilmektedir.

1.2.1.2.1. Sermaye Piyasasi Araglari
Sermaye Piyasas1 Kanununa gore sermaye piyasast araglari; “Menkul kiymetler ve
tirev araclar ile yatinm sozlesmeleri de dahil olmak {izere kurulca bu kapsamda oldugu
belirlenen diger sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlanmaktadir (SerPK m.3).
Genel olarak sermaye piyasasi araglari asagidaki gibi siralanmaktadir: (Korkmaz ve

Ceylan, 2017)

e Tahviller

e Kira Sertifikalari

e Paylar (Hisse Senedi)

e Imtiyazli Paylar (Imtiyazl Hisse)

e Ipotek Teminatli ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

e Ortaklik Varantlari

e Yatirim Kurulusu Varantlar1 ve Sertifikalar1

e Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri

e Borsada Islem Goren Tiirev Araglar

e Varlik Teminath veya Varliga Dayali Menkul Kiymetler

e QOydan Yoksun Paylar

e Eurobond

e Borsa Yatirim Fonu Katilim Paylar

o Sertifikalar

e Katilma Intifa Senetleri

e Gayrimenkul Sertifikalar1
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1.2.1.3. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Birincil piyasalar, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin ilk olarak bir sirket
veya devlet kurumu gibi fon ihtiyac1 bulunanlarin ilk kez ihrag ettigi ve ilk alicilara satildigi
bir finansal piyasalardir. Birincil piyasalar bireysel yatirimer tarafindan iyi bilinmez. Ciinkii
menkul krymetlerin alicilara satis1 kapali kapilar ardinda olur. Ihrag etmek istedikleri hisseleri
birincil piyasada sunuma c¢ikarmak isteyen isletmeler, iki farkli yOntemle piyasaya
sunmaktadirlar. Birinci se¢enek olarak halka arz yontemi ile ihra¢ etmis olduklar1 menkul
kiymetleri yatirimciya sunmaktadirlar. Ikinci segenek olarak sinirli sayidaki yatirimcilara
menkul kiymet satmak suretiyle islem gergeklestirirler (Mishkin, 2011:26;Parasiz, 1994:62).

Ikincil piyasalar, oncesinde birincil piyasalara sunulmus olan menkul kiymetlerin
yeniden satis isleminin yapildigi finansal piyasalardir. Menkul kiymeti ihragg¢idan satin
alanlar, ellerinde bulundurduklari hisse senedi ve bonolar1 tekrardan paraya g¢evirmek
istediklerinde hisse senedi ve bonolarin vadesinden dnce satig islemini gergeklestiremezler.
Bu menkul kiymetlerin paraya cevrilmesini saglayan piyasalar ikincil piyasalar olarak
adlandirlir. Ikincil piyasa, birincil piyasaya talep yaratir ve menkul kiymetlerin likiditesini
artirarak piyasada gelismesini saglamaktadir. Ikincil piyasalarin en iyi orgiitlenmis hali
menkul kiymet borsalaridir. Birincil piyasalarda islemler, orta ve uzun vadeli fonlarin tasarruf
saglayanlardan menkul kiymet ihra¢ eden firmalara dogru fon transferi gerceklesmektedir.
Ikincil piyasada alim-satimi gerceklestirilen menkul kiymet fonlarmin ihrag edenlerle bir
ilgisi yoktur. Ikincil piyasalarda yapilan islemler neticesinde islemi gerceklestiren kisilerden
1slem karsiliginda belirli iicret tahsil edilir ancak alinan bu ticret ihra¢ eden sirkete ulagsmaz.
Sirketler ¢ikarmis olduklar1 hisse senedi ve tahvilleri piyasaya ilk siirdiikleri zaman yani

birincil piyasada para kazanmaktadirlar (Parasiz vd., 2009:17;Yalta,2011:53).

1.3. Hisse Senedi Kavrami Tamim ve Ozellikleri

Hisse senedi, bir sirketin varliklar1 ve gelirleri igin bir talebi temsil eden ortaklik
senedidir. Isletmeler tarafindan cikarilan hisse senetleri, uzun vadeli fonlama ihtiyacindan
dolay1 piyasaya sunulmaktadirlar. Piyasadaki hisse senedini satin alan yatirimci alacakhi
hakkina sahip degil, sirketin hissedaridir. Hisse senetleri, organize olmus ikincil piyasalarda
islem gormektedir ve sermaye piyasasmnin en ¢ok kullanilan aracidir. Cogunluk olarak
bahsedilen hisse senedi kavrami, anonim sirketlerin hisse senetlerini i¢cermektedir (Parasiz
vd., 2009:251; Giinal, 2012:29).

Hisse senetleri, sahiplerine her tiirlii ortaklik haklarindan faydalanma imkani verdigi

gibi baz1 diger haklar1 da saglamaktadir. Bunlar: (Canbas ve Dogukanli, 1997:25)
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e Sirketlerin yonetimine katilma hakki
e Sirket paylarindan pay alma hakki

e Tasfiyeden pay alma hakk1

¢ Riichan hakki

¢ Oy kullanma hakk1

e Sirketin faaliyetlerinden bilgi edinme hakkidir.

1.3.1. Hisse Senedi Tiirleri
TTK md. 409’a gore hisse senetleri; “Hisse senetleri, hamiline veya nama yazili olur”.
Bu ayrimin disinda hisse senetleri bir¢ok farkli sekilde siniflandirilabilmektedir. Genel olarak

hisse senetlerinin siniflandirilmasi; adi ve imtiyazli hisse senetleri olarak yapilmaktadir.

1.3.1.1. Hisse Sahiplerine Sagladiklar1 Haklara Gore Hisse Senetleri
1.3.1.1.1. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senedi (genellikle sadece hisse senedi olarak adlandirilir), bir sirketteki
miilkiyet paymi temsil eder. Sirketlerin kazanglar1 ve varliklar1 lizerinde talep olusturan bir
teminattir. S6zlesmede aksi bir durum olmadig1 kosuldu kisilere ayni yasal haklart veren hisse
senetlerine adi hisse senedi denilmektedir (Parasiz vd.,2009:255; Mishkin ve Serletis,
2004:4).

Adi hisse senetleri ile tahviller arasinda bulunan menkul kiymetlere imtiyazli hisse
senetleri denilmektedir. Imtiyazli hisse senetleri sabit getiri saglamasindan dolay: tahvillere,
bir ortaklig1 temsil ettigi icin adi hisse senetlerine benzemektedir. Tahvillere benzer yonii
getiri oraninin sabit olmasi ve kardan pay isteme hakkinin bulunmamasindan

kaynaklanmaktadir (Basoglu, 2009:264).

1.3.1.2. Dolasimina Gore Hisse Senetleri
1.3.1.2.1. Nama ve Hamiline Yazil Hisse Senetleri

Iki hisse senedi cesidi arasindaki ayrim hisse senetlerinin devrinde gézlemlenmektedir.
Hamiline yazili hisselerde; devir islemi, hissenin teslim isleminin gergeklesmesiyle
tamamlanir ancak nama yazili hisse senetlerinin devrindeki prosediirlerin detaylar1 nedeniyle
devir, ciro edilmis senedin devredilene teslimi ve sirketin hisseyi kaydedilmesiyle

tamamlanmaktadir (Basoglu vd, 2009:254-255).
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1.3.1.2.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bu finansal ara¢, ddeme yoluyla ve yeni bir taahhiitle piyasaya sunulan hisse
senetleridir. Diger bir tanimla, bedelli hisse senetleri ya kurulus sirasinda ¢ikartilir ya da eskKi
pay sahibi tarafindan sermaye artirimi kapsaminda halka arz yoluyla ti¢lincii kisiler tarafindan
satin alinacagi veya pay sahipligi haklarin1 kullanarak satin alinacagi anlami tagimaktadir.

(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/93/pay-cesitleri Erisim Tarihi:12.05.2022)

Sirket biinyesinde bulunan; dagitilmamis karlar, yedek akge, degerleme artisindan
kazanilan fonlar, gayrimenkul satisindan elde edilen kazanglar1 ve alt kuruluslarda meydana
gelen deger artiglarinin sermayeye eklenmesiyle ¢ikartilacak olan ve bunun karsiliginda
herhangi bir 6deme yapilmayan hisselere de bedelsiz hisse senetleri denir (Camlica,

1995:71;Arslan, 1995:40-41).

1.3.1.2.3. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri
Belirli bir sermaye paymi temsil etmemesinden dolayr yonetime katilma hakki
bulunmayan hisse senetlerine kurucu hisse senedi olarak adlandirilmaktadir. (TTK m.402)
Intifa hisse senetleri, sermayeye kote olmayan ve kurulustan sonra ¢esitli ddemeler ve

alacaklar karsiliginda sirket genel kurulu karari ile bazi kisilere tahsis edilen paylardir

(Ozerol, 2021:112-113).

1.3.1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

TTK md. 286’ya gore; “itibari kiymetlerinden asagi bir bedel ile hisse senedi
cikarilamaz” (TTK m.286).

Belirtilen degerden ihra¢ edilen pay senetlerine primsiz hisse senetleri, nominal

degerden yiiksek bir fiyattan ihrag edilen paylara primli hisse senetleri denilmektedir.

1.3.2. Hisse Senedi Deger, Fiyat ve Tiirevleri

Hisse senedi getirilerini dlgerken, bir hisse senedinin fiyat ve degerinin tanimi ayri
ayr1 ele alinmalidir. Asagida hisse senedi fiyat tanimlamalarindan kisaca bahsedilmistir.

Nominal Fiyat: Hisse senedinin yazili fiyatidir. Toplam sermaye tutarini tespit
edebilmek ve ikili muhasebe islemlerini yapabilmek, ortaklik yonetiminin paylarin ilk ihrag¢
aninda verdigi degerdir (Ozerol, 2021:113-114).

Ihrag Fiyati: Sirketler tarafindan cikartilan hisse senetlerinin, ¢ikartildigi anda satisa
sunulan fiyattir (Parasiz, 1994:251).

Borsa Fiyati: Hisse senctlerinin borsada islem gormesiyle arz ve talebinden

kaynaklanan fiyattir (Ozerol, 2021:113-114).


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/93/pay-cesitleri
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Piyasa Fiyati: Sermaye piyasalarinin arz ve talebine gore bir hisse senedinin alinip-
satildig1 fiyat olarak tanimlanmaktadir (Ozerol, 2021:113-114).

Hisse senetlerinde deger tanimi; hisse senetlerinin verimliliginin hesaplanmasinda
kullanilan 6l¢iim ve analizlerinde kullanilan tanimlamalardir. Baslica deger tanimlamalari;
defter degeri, net aktif deger, tasfiye (likiditasyon) degeri, gercek deger, alternatif gelir degeri
ve isleyen tesebbiis degeridir.

Defter Degeri. Sirketlerin 6zsermayesi toplaminin hisse adedine boliinmesi sonucunda
ortaya ¢ikan degerdir. Sirket 6z sermayesi taniminda; 6denmemis sermaye, yeniden
degerleme deger artis fonlari, ihtiyaclar toplami, dagitilmamis karlar ve diger fon
karsiliklarindan s6z edilmektedir (Basoglu vd., 2009:252).

Net Aktif Deger: Sirketlerin faaliyet doneminin sonunda hazirlamis olduklar
bilangolarindaki net aktif degerinin tanimidir (Parasiz, 1994:251-252).

Tasfiye (Likiditasyon) Degeri: Sirket varliklarinin zorunlu satis1 sonrasi elde edilen
degerden tiim borglarin geri 6denmesinden sonrasinda kalan fazla tutarn hisse adedine
oranlanmasi sonucu ulasilan degerdir. Piyasa degerinin belirlenmesinde tasfiye degeri 6nemli
nitelige sahiptir (Parasiz,1994:251-252).

Isleyen Tesebbiis Degeri: Isletmenin faaliyet halindeki durumunun maddi varhginmn
istiinde bir degeri vardir. Bu degere, isleyen tesebbiis degeri olarak tanimlanmaktadir
(Dogukanli ve Canbas 2001:33).

Gercek Deger: Isletme varliklari, karlilik, ddenen temettiiler ve sermaye yapisi gibi
degiskenler tarafindan belirlenen bir deger olarak tanimlanir (Parasiz, 1994:251-252).

Alternatif Gelir Degeri: Hisse senetlerine yatirilan sermaye ile ortaklarin saglamis
oldugu sermayelerin sirket igerisinde sirketin sermayesi olarak degil bir bagka yatirim tiiriinde
kullanilmast halinde elde edilebilecek alternatif gelirden hisse basina diisen geliri

aciklamaktadir (Parasiz, 1994:251-252).
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IKINCi BOLUM
DOViZ KURU, HiSSE SENEDIi VE ENDEKSLER HAKKINDA GENEL BILGILER

2.1. Déviz Kurunun Kavrami
Doviz kuru, kur ya da parite olarak adlandirildiginda bir {ilkenin ulusal parasinin diger

herhangi bir {ilkeye ait ulusal parasi cinsinden fiyatlandirilmasi olarak adlandirilir (TCMB).

2.2. Doviz Kuru Sistemleri
Doviz kuru sistemleri; sabit doviz kuru, esnek doviz kuru ve bu iki sistemin bir
almasig1 olan sabit doviz kuru ve esnek doviz kurunun farkli 6zelliklerini igerisinde barindan

karma doviz kuru olarak ii¢ ayr1 boliim olarak tanimlanmaktadir.

2.2.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit bir doviz kurunda, kurun degeri piyasadaki doviz arzina ve talebine gore
belirlenmez. Do6viz kurunun degeri merkez bankasi tarafindan belirlenir. Merkez bankasi
dovizi ihtiyact olana satar veya satmak isteyenlerden kendi belirlemis oldugu kur {izerinden
satin alir.

Bu sistemde merkez bankasinin yeterli doviz rezervine sahip olmasi gerekmektedir.
Déviz kurunun yiikselmesi durumunda, merkez bankas1 doviz kurunun yiikselmesini dnlemek
icin piyasaya doviz tedarik edecektir. Merkez bankalarinin kurlari belli bir seviyede
tutabilmek adina 6demeler dengesinin agik vermemesi gerekmektedir. Odemeler dengesinde
actk olmasi durumunda merkez bankasmmin doviz rezervleri etkilenir ve bu agiklarin
doldurulmas1 gerektiginde merkez bankasinin doviz rezervleri tiikenebilir. Sabit doviz kuru
rejiminde, merkez bankasinin ihtiya¢ gordiigli sekilde nominal doviz kuruna miidahalede

bulunmaktadir (Parasiz, 1994:550).

2.2.2. Dalgah (Esnek) Doviz Kuru

Farkli iilke para birimlerinin karsilikli degerinin, piyasanin arz ve talebine gore
olusturuldugu ve belirlendigi bir doviz kuru rejimini tanimlamaktadir. Merkez bankasi gibi
kurumlar tam dalgali bir doviz kuru sisteminde, paranin degerini etkileyemez. Paranin degeri
giin boyunca siirekli degigsmektedir. Tam rekabet piyasasindaki gibi; doviz kurlarinin tek

belirleyicisi piyasa arz ve talebidir (Eroglu vd. 2016:375).
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2.2.3. Karma Doviz Kuru

Esnek kur sisteminin uygulandigi iilkelerde sisteme az da olsa miidahalelerde
bulunulmaktadir. Ayrica sabit doviz kurunun kullanildigi {ilkelerde de sabit kurlarin
degiskenligi belirli araliklarda gozlemlenebilmektedir. Karma doviz kuru sistemi ise bu her
iki doviz kuru sisteminin arasinda yer almaktadir.

Karma bir sistem; {i¢ sistemin yakinsamasimi temsil eden dalgali bir doviz kuru
sistemidir. Kurdaki dalgalanma, marjimni artirarak veya resmi doviz kuru ayarlamalar ile
ayarlanarak sabit doviz kuru sistemine esneklik katabilir. Gergekte, doviz kuru sistemini
degistirme 6zgiirligii kamu kurumlari tarafindan kontrol edilmekte ve gerektiginde bazi doviz
kurlarina miidahale edilmektedir (Cengiz, 2018:5).

Asagidaki Tablo 2.1 ’de karma doviz kuru sitemine ait sistemler, sistemlerin

avantajlari-dezavantajlari ve giincel kullanimina dair bilgilere yer verilmistir.



Tablo 2.1 Alternatif Doviz Kuru Sistemleri

Déviz Kuru Rejimleri

Serbest Dalgalanma
(Free Float)

Kirli-Gozetimli Dalgalanma
(Dirty-Managed Float)

Aralik icinde Dalgalanma
(Floating within a Band)

Ozellikler
-Déviz kurunun piyasada serbestge
belirlendig vaklasimda.
-Déviz kuru, yaganan arz-talep
durumuna gére belirlenmek}edir.

-Merkez Bankast herhang bir
sisteme bagl kalmaksizin pivasaya
miidahalede bulunabilir.
-Miidahalenin sekli ve sikligs
hedefler
neticesindedegisebilmektedir.
-Yapilan dogrudan miidahaleler
rezervlerde degisikliklere neden
olmakla beraber, dolayl
miidahaleler (faiz oranlar, likidite
ve diger finansal araglardaki
degisiklikler) bir degisiklik
yaratmamaktadir.

-Nominal déviz kurunun belirli bir
bantigensinde biraz 6zglirce
dalgalanmasmaizin venldig
sistemdir.

-Merkez oranpara birimi veya sabit
bir orandur.

-Yasanan sapmalarda merkez
otorite piyasaya miidahale edebilir.

-Parasal otoriteler tarafindan merkez

Avantajlar
-Rezerv miktarnmn yiksek
olmasina gerek yoktur.
-Nominal déviz kurundaki
degisiklikler i¢ ve di5 soklarnn
getirdigi sorumluluklara uyum
saglar.

-Serbest dalgalanmaile
benzerlik gostermektedir
ancak yiiksek seviyede rezerv
miktarma ihtiyag
duyulmaktads.

-Déviz kurlarindakiagm
dalgalanmay: énlemektedir.

-Sistem esneklikle giivenilirlik
saglamaktads.

-Anahtar parametreler aralik
ve orta nokta piyasanm
beklentilenini sekillendinmekte
yardimecs olmaktadir.
-Bantlarigindeki nominal
degisiklikler pivasadakisok
degisimlenn etkilerini
azaltmaktadirlar.

- Sistem, diinya ekonomisinin

Dezavantajlar
- Yiiksek seviyede reel ve
nominal déviz kurlarindaki
degisimler kaynaklann
dagilimms olumsuz
etkilemektedir.
-Para politikast, déviz kurundan
farkli nominal ¢ipalara gore
sekillenebilmektedir.
-Merkez bankasimn alacag:
kararlar seffafolmamasi cok
fazla belirsizlige neden
olabilmektedir.
-Miidahalelenn etkilen tipik
olarak kisa émiirliadiir. Istikrar
kazandamamaktadir.

-Baz: durumlarda (6zellikle
bant gok dar oldugunda ve yerel
makro ekonomik politikalar
yatay birbantla uyumlu
olmadiginda)sistem
istikrarsizlagabilir ve spekiilatif
saldirilara meyilli olabilir.
-Bant araligmn belirlenmesi
¢ok dnemlidir.

- Merkezi parnitenin yapacag:

Yorumlamalar
-Neredeyse higbir iilke tam
esnek kur sistemi
uygulamamaktadir. (ABD,
Almanya, Isvigre)

-Birgok gelismis ekonomibu

sistemi benimsemistir. Kanada,

Avustralya, Japonya
uygulamaktade. 1994-1995
krizi sonras:t Meksika buna
benzer sistemi benimsemistir.

-1992-1993 ERM krizi
sistemin ciddi spekiilatif
baskilara maruzkalabileceg ve
hatta araligmvanlss
belirlenmesi sonucunda
merkezi panterlenn koruma
saglayamacags ve sistemin
gokebileced sonucuna
ulastlmastir.

-Israil 1989 unbasindan Aralik

[N
(o]



Kaygan Arahk
(Sliding Band)

‘onlendirilmis Sabit Arahk
(Crawling Band)

‘onlendirilmis Sabit Parite
(Crawling Peg)

Ayarlanabilir Sabit Déviz
Kuru
(Fixed- but- adjustable
Exchange rate)

parite sabitlenmemistir.

-Merkez parnte gesith unsurlar
nedeniyle tekrardan
belirlenebilmektedir.

- Yiiksek enflasyon gézlemlenen
ekonomilerde kullanilmaktadsr.

-Merkezi parntenin zamanigensinde
degisiklik gosterdig sistemdir.

- Yonlendirme araligs farkli kurallar
gergevesinde olabilmektedir.

- Genye déniik (gegmis enflasyon
oranlarmin farkliliklars)ileriye
doniik (beklenen enflasyonveya
hedefenflasyon orani) gibi iki gesit
vaygmkullanims vardsr.

-Bu sistemde nominal déviz kuru,
bir takim gdstergelere gore
penivodik olarak ayarlansr.
-Sistemin bir varyants nominal
orann, devam eden enflasyonun
kasitl olarak altinda ayarlarmmus
dnceden duyurulan bir oranla
ayarlanmasmdan olusur ("Tablita"
rejimi olarak bilinen varyant).
-Bretton Woods sistemi olarak
dzetlenen sistemdir.

-Nominal déviz kuru sabittir, ancak
merkez bankas: pariteyi stiresiz
olarak stirdiirmek zorunda degldir.
-Para ayarlamalan (devaliasyon)
igin giighi bir politika aracidir.

enflasyon ortalamasmun
tzernnde enflasvon oranina
sahip tilkelerin ciddi anlamda
paralarimin degerlenmesini
onlemekte ve aralik sisteminin
uygulanmasina olanak
saglamaktadeo.

-Sistem, yiiksek enflasyonlu
tlkelerin merkezi pantede
(biiyiik) kademeli ayarlamalar
vapmak zorunda kalmadan bir
bant sistemi benimsemesine
izin vernr.

-Yiiksek enflasyonluiilkelenn,
reel déviz kurunun agirs
degerlemesinden kagmmasma
izin vernr.

-“Tablita™ varyants halkin
beklentilerini yénlendirmeye
vardimc: olur ve belirli élgtide
givenilithk vermektedir.

-Nispeten diisiik belirsizlik
baglaminda (ticarete konu olan
mal fiyatlarini) yabana fiyatlar
ile uyumlututarak
makroekonomik disiplini
saglar.

-Gerekli durumlarda gikis
noktas: olarak devaliiasyon

ayarlamalarn zamanlamasimn
ve boyutunun bilinmemesi,
genellikle yiiksek faiz
oranindaki degisikliklere neden
olanbelirsizlifi berabernde
getirebilmektedir.

-Uygun bant araligm: bulmak
onemlidir.

-Yénlendirme araligmin oranmu
belirlemek igin segilecek olan
kriterlerin belirlenmesi ciddi
niskler igermektedir.

-Genye doniik bir yaklagim
sistemde enflasyonist bir siireg
yasatabilmektedir. Yanlss
enflasyonhedeflemesivle
gelecege doniik bir yaklasim
ulusal paranm asin
degerlenmesine yol acabilir ve
spekiilatif baskilara yol
acabilmektedir.

- Gegmis enflasyon
farkliliklarindan olugan genye
déniik yaklasim sistemde
enflasyon sirecinin olusmasina
ve para politikalarinda déviz
¢ipast roliiniin kaybetmesine
neden olabilir.

-Reel déviz kurundaki denge
saglanmas: zordur.

-Sistem kapsanmunda
devalilasyonuygulamas: sert ve
yiiksek oranda yapilmaktads.
Bunun sonucunda belirsizlik
olusmakta ve enflasyonun
vitkselmesine neden
olabilmektedir.

1991’e kadarbuna benzerbir
sistemi kullanmaktayd:.
-Sistemde yasanan belirsizlikler
ve dalgalanmalar diger
sistemlerden daha az gekici
kilmaktadir.

-Israil bu sistemi Aralik 1991'de
benimsedi. §ili, 1986'dan
1998'%n ortalarina kadarbu
sisteme sahipti. Italya da 1979
ve 1991 yillar: arasmda etkin
bir sekilde bu tip bir sisteme
sahipti.

- Bu sistem 19607ar ve 1970
villaninda Kolombiya, §ili ve
Brezilya'da popiiler hale geldi.
Bu tanhe kadaryiiksek
derecede enflasyonist calismaya
sahip olan Kolombiya'da daha
uzun siiredir devam etmektedir.

-Geligmekte olaniilkelerin
gogu, 1973'te Bretton Woods
anlasmasmnresmiolarak
gokisiinden sonra sistemin
benzer uygulamalanyla devam
etti.

-Pek ¢ok gelismekte olaniilke,
hukuken olmasa da fiili olarak

LT



Para Kurulu
(Currency Board)

Tam Dolarizasyon
(Full Dolarization)

-Para politikas: lizerinde kurumsal

(vasalve hatta anayasal)
kisitlamalars olan ve panteyi
degistimme kapsams olmayankats
sabit d6viz kuru sistemi.

-Para otontelen ulusal paray: ancak

doviz gmsiyle desteklendiginde
basabilmektedir.

-Bir iilkenin bagka bir iilkenin para

birimini benimseyerek parasal
bagimsizhigindantamamen
vazgectig bir sistemdir.

Kaynak: Edwards ve Savastano 1999:6-7

yoluile sisteme esneklik
saglanabilmektedir.

-Giivenirligin en iist diizeyde
oldugu sistemdir.

-Zaman tutarsizli31 sorununu
ortadankaldimaktada.

-Burejim altinda giivenilirlik
maksimize edilir.

- Para otonitelennin teorik
olarak tutarsiz higbir alant
yoktur.

-Sistem giivenirlilik agisindan
tutarl: olmakla beraber esneklik
agisindan yetersizkalmaktadir.
-Biiyiik dis soklar igsizlik ve
ekonomik aktiviteler yoluyla
tamamen absorbe
edilebilmektedir ancak merkez
bankasi son gare borg veren
roliinii kaybetmektedir.

- Kredibilite agtsindan énemli
olmakla beraber sistem esnek
degildir.

-Olumsuz dss soklarmreel
ekonomitarafindan tamamen
absorbe edilmesi gerekmektedir
ancak Merkezbankast, son gare
borg veren roliinii kaybeder.

bu sisteme abone olmaya
devam etmektedir (6megin,
Meksika 1993-1993, Tayland,
1997).

-Tanhsel olarak, bir dizi kiigiik
iilke bu tip sisteme sahip
olmustur. Ancak bunlardan
bazilarn basanl olamanmusta.
Ulkeler biiyiik dis soklarla karst
karstya kaldiklaninda rejimden
vazgeemek zorunda
kalmuslardar.

Su anda, Estonyave Hong
Kong uygulamaktads.
Bulgaristan ve Arjantin’de buna
benzer diizenlemelen vardir.

-Tam dolanizasyonun birkag
tarhsel dénemivardir. Buna
benzer bir rejim Panama'da
nispeten iyi isledi. Bununla
birlikte, Liberya vakass, butiir
bir sistemin ciddi bir eksikligini
ortaya ¢tkards; biracil durum
(i¢ savag)ile karstkarstya
kaldiklarinda, politikacilar
oyunun kurallarim: degistimeye
kararverdiler vebir ulusal para
birimi ¢tkardslar.

8T
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2.3. Hisse Senedi Fiyatlarinin Ekonomiye Etkileri
2.3.1. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki degisimler finans biliminin &nemli bir arastirma
konularindan biri olmustur. Uluslararas1 piyasalarda yasanan c¢esitli dalgalanmalar sonucunda
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirma c¢aligmalar1 daha da
artmaktadir. Buna gore makroekonomik gostergelerin; doviz kuru, para arzi, enflasyon, faiz
oranlarinin hisse senedi fiyatlari {lizerindeki etkileri akademik alanda bir¢ok arastirmanin
konusu olmustur. Yapilan arastirmalar neticesinde makro ekonomik degiskenler ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki yaklagim agisindan farkli diistinceler bulunmaktadir. Bu farkliligin
olugmasinin sebeplerinden bazilari, ¢alismalarin farkli yontemlerle, farkli zamanlarda ve

farkli tilkelerde yapilmasidir.

2.3.1.1. Hisse Senedi ve Para Arzi

Para arzi, belirli bir zamanda bir ekonomide dolanimda bulunan toplam para miktarini
ifade eder. Tanim bdyle yapilmakla birlikte, para terimi ilk bakistaki nakit para (cash)
teriminden farkli oldugu igin, ¢esitli alt tanimlar yapilmasi geregi dogmaktadir. Para arzi
terimi iginde nakit paranin yani sira mevduat da dikkate alinmaktadir (Egilmez, 2015:125).

Tiirkiye’de para arzi, M1 (Dolagimdaki Para + Vadeli-Vadesiz Mevduat + Merkez
Bankasindaki Mevduat), M2 (M1 + Vadeli-Vadesiz Mevduat), M3 (M2 + Repo + Para
Piyasas: Fonlari- B Tipi Likit Fon) basliklar: altinda toplanmaktadir (Bocutoglu ve Berber,
2013:273).

Para arzi1 hacminin yiiksek olmasi hisse senedi piyasasini ve bu sebeple de hisse
senetlerinin fiyatlarini etkiledigi gozlemlenmistir. Gergeklestirilen arastirmalar neticesinde
para arzi ve hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda kuvvetli bir iligki oldugu goriilmektedir.
Piyasaya toplu para siiriilmesi hisse senedi fiyatlarini ve islem hacimlerini artirmakta, tersi
durumda ise diistirmektedir. Para arzini arttirmak sadece fiyatlar1 degil, ayn1 zamanda hisse
senedi fiyatlarin1 ve buna bagli olarak hisse senedi endekslerini de etkiler. Para arzim
sinirlama karar1 hisse senedi fiyatlarinin diismesini ve bundan dolayr da endeksi
diistirmektedir (Durucasu, 1997:131).

Para arzindaki degisikliklerin, ekonomi iizerindeki etkilerinden dolay1 dolayisiyla
finansal piyasalar {zerinde etkisi bulunmaktadir. Para arzimin artist nedeniyle fon
saglanabilecek para miktarindaki fazlaliktan kaynaklanan piyasa faiz oranlarinda diisiis

gbzlemlenerek arzdaki artis hizinin yiiksek olmasi durumunda kurumsal faaliyetler aktif hale
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gelerek, ekonomik biiylime gergeklesebilir ve hisse senedi fiyatlar1 yiikselebilmektedir
(Dizdarlar ve Derindere, 2008:114).

Genel olarak para arzindaki degisimler karsisinda hisse senedinin fiyatlar1 da ayni
yonde degismektedir. Yani para arzindaki artis ve azaliglar, hisse senedi fiyatini arttirmakta
veya azaltmaktadir. Ornegin; para arzindaki artis sonucunda yatirim ve tasarruf igin tutulan
para miktar1 artar. Bu paranin belirli bir kisminin borsaya yonlendirilmesiyle beraber hisse
senetleri fiyatlarini arttirabilmektedir. Ote yandan, para arzinda gergeklesen artis, bir sirketin
genel harcamalar1 yoluyla karii ve satislarini artirabilir. Kar artisinin yatirimeilar ig¢in hisse
senedi talebini artirmada etken bir faktdr oldugu diisiiniildiiglinde, hisse senedi fiyatlar1 da
yiikselecektir (Hiirer, 1995:88).

Dolasimdaki para fazla oldugunda bor¢ para almak daha ucuz hale gelmektedir. Para
arz1 diisiik oldugunda, bircok kisi ve kurum bor¢ verecek fona sahip olmayacaktir. Bu
nedenle, bor¢ alanlarin bor¢ para alabilmek i¢in daha yiiksek faiz oranlari teklif etmesi
gerekir. Dolagimdaki paranin fazla olmasi yani para arzinin fazla olmasi ve bu duruma bagl
olarak faiz oranlarindaki diisiis, yatirimcilarin hisse senetlerini daha cazip bir yatirim haline
getirmektedir. Yatirimcilar bankalardan, sirketlerden ve aracilardan bor¢ para alarak veya
cesitli finansal araglari satin alarak diisiik getiri elde edebildiklerinde, paralarinin daha
fazlasin1 hisse senetlerine tasima egilimindedirler. Para arzi yiiksek oldugunda hisse
senetlerinin iyi performans gostermesinin bir baska nedeni de ekonomideki genel talepteki
artistir. Borclanma oranlar diisiik oldugunda, ipotek oranlari da diiserek tiiketici talebini
artirir. Sonug olarak cogu sirket i¢in karlar1 artiran ve genellikle daha yiiksek hisse senedi

fiyatlarina yol acan daha yiiksek satislardir (Wong vd., 2005:1-26).

2.3.1.2. Hisse Senedi ve Enflasyon

Bir ekonomide, fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak yiikselme egiliminde
bulunmasina enflasyon denilmektedir. Bu tanimdan hareketle, bir fiyat hareketinin enflasyon
olup olmadigin1 anlamak igin iki 6nemli unsura bakmamiz gerektigi ortaya cikiyor: (1) bir
ekonomide mal ve hizmetlerin ¢ogunlugunun fiyatlarinin yiikselme egiliminde olmasi ve
bunun fiyatlar genel diizeyini etkilemesi gereklidir. (2) Gergeklesen bu yiikselme bir kereye
0zgii olmamali siirekli olmalidir (Egilmez, 2015:128).

Literatiir ¢cer¢evesinde hisse senedi ve enflasyonun arasindaki iligski hakkinda bir goriis
birligi bulunmamaktadir.

Enflasyon faktoriiniin hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkisi i¢in ii¢ farkli diisiince

one ¢ikmaktadir. Birinci diisiince, hisse senetlerinin enflasyon karsisinda iyi bir koruma
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sagladigidir. Ikinci diisiince, hisse senedinin verimligi ile enflasyon arasinda negatif iligki
oldugu savunulmaktadir. Ugiincii diisiince ise, enflasyondan bagimsiz oldugudur (Albeni ve
Demir, 2005:4).

Hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli oldugu fikrini iddia edenler, isletme
varliklarmin yani sira karin ve satisin enflasyonla beraber artacagmi diisiinmektedirler.
Dolayisiyla, enflasyona tepki olarak, temettli oranlarinda bir artis gézlemlenecektir. Bunun
sonucunda, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 yiikselecek ve yatirimcilar enflasyondan zarar
gormeyerek daha fazla kar etmeleri saglanacaktir. Diger yandan, sirket varliklarinin degeri
enflasyonla birlikte yiikselir, ancak dogrudan hisse senedi fiyatlarma etki etmemektedir.
Ciinkii enflasyon, igletmelerin maliyetlerini de arttirmaktadir. Sonug¢ olarak isletmelerde
yasanan satis artiglari gozlemlenen olumlu etkiyi dengeler niteliktedir. Bu sebeple, hisse
senetlerinin enflasyona karst dayanikli olmadigi iddia edilmektedir. Bazi iilkelerde
gerceklestirilen deneysel ¢alismalar neticesinde enflasyon ile hisse senedi getirilerinin negatif
bir iliskiye sahip oldugunu gézlemlenmistir. Ancak hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar
sadece kar payi getirisi elde etmeyi degil, ayn1 zamanda hisse senedi fiyatini1 yiikseltmeyi de
amaglamaktadirlar ( Korkmaz vd., 2013:24).

Enflasyon temelde ikiye ayrilmaktadir, bunlar talep enflasyonu ve maliyet
enflasyonudur. Iki enflasyon cesidinde de fiyatlardaki artislardan kaynaklanan, sirketlerin
gelirlerinde artiglar gozlemlenmektedir. Yasanan artiglarin menkul kiymet piyasasindaki hisse
senetlerinin fiyatlarin1 etkilemesini beklemek yanlis olmayacaktir. Gergeklesen bu durumdan
dolayi, yatirnmlardan beklenen getiri orani enflasyon oraninin altinda kaldiginda, negatif reel
getiriye nede olmaktatir (Alhajrabee vd., 2020:186).

Fisher hipotezine gore hisse senetlerinden beklenen reel getiri orani, enflasyondan
oranindan bagimsizdir. Bu hipoteze gore nominal faiz oranmin beklenen reel getiri ile
beklenen enflasyon oraninin toplamina esit olarak ¢iktig1 ve Fisher (1930) hipotezine uygun
olarak hisse senedinin getirilerine bir koruma sagladig1 gézlenmektedir. Yiikselen enflasyon,
ulusal para biriminin degerini disiiriir ve hisse senedi fiyatlarini yiikseltir. Bu agidan
bakildiginda beklenti olarak hisse senedi ile enflasyon arasinda dogrusal pozitif iliski
beklenebilmektedir (Karamustafa ve Karakaya, 2004:1).

(Fama 1981) Hisse senedi ve enflasyon oranlari arasinda negatif yonlii bir iliski
bulundugu tespit edilmis, bu duruma istinaden yiiksek enflasyon durumunun ekonomiyi koti
etkileyecegi, iktisadi faaliyetleri azaltacagi ve yatirimcilarin ellerindeki hisse senetlerini satma

egiliminde bulunacaklari ifade etmistir.
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Genel olarak hisse senedine yatirimlarin enflasyona karsi koruma saglandigi Fisher
hipotezinin (Fisher 1930) aksine ¢eliski oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Literatiirde hisse senedi
ve enflasyon arasindaki iliskisinin Fama (2021) etki piyasalar hipotezine gore negatif egilimli
oldugu gozlenmektedir (Fama, 1981; Chen, vd.,1986; Modigliani ve Cohn, 1979; DeFina,
1991; Sharpe, 1999; Kool ve Hafer, 1988; Albulescu vd., 2017).

2.3.1.3. Hisse Senedi ve Faiz Orani

Faiz, para harcamamanin bedelidir. Baska bir deyisle, bir kisi veya kurumun elde ettigi
gelir tiketim i¢in kullanilmaz, kullanim hakki saklanir ve bir siireligine baska bir kisiye
devredilirse, bu devir islemi karsiliginda bir ticret alirlar. Buna faiz denilmektedir (Egilmez
2015:120). Faiz orani ise, paranin kullanim bedelidir.

Hisse senetleri, faiz oranindaki degisimlere kars1 hassas niteliktedir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarina degisikligin aksi yoniinde etkilemektedir. Diger bir
deyimle, piyasa faiz orani yiikseldiginde hisse senedi fiyati diiser ve faiz oranmi diistiigiinde
hisse senedi fiyatlar1 yiikselir (Hiirer 1995:85).

Faiz oranlari, ekonomiyi bir biitiin olarak yonlendiren makroekonomik degiskenlerdir.
Bir iilkede faiz oranlan diistigiinde ekonominin toparlanmasi, faiz oranlar1 yiikseldiginde ise
ekonominin yavaslamasi beklenir. Bu durumun nedeni, faiz oranlan yiikseldiginde tasarruf
sahiplerinin asil yatinnmlarindan vazgecerek faiz getirisi olan alternatif yatirimlara
yonelmeleridir. Bu durumla beraber, faiz oranlari yatirnmci kararlarini etkilediginden, faiz
orant degisiklikleri bankacilik sektoriiniin getirilerini de etkilemektedir (Alhajrabee
2020:186).

Faiz oranlarinin artmasi sirket karlarin1 olumsuz etkiler, hisse senedi getirilerini ve
dolayistyla kazanglar1 diigiirtir. Hisseleri elinde tutmak ve yenilerini satin almak daha az
cekici yaparak hisse senedi fiyatinin diismesine neden olacaktir (Mukherjee vd., 1995:223-
237).

Diger bir husus, faiz oranlarmin bir sirketin karliligin1 etkilemesidir. Bunlardan ilki;
faiz isletme igin bir maliyettir. Diger tiim kosullar ayniysa, daha yiiksek bir faiz orani sirketin
karin1 diisiirebilir. Ikincisi, faiz oranlar1 ekonomik faaliyeti etkileyerek bir sirketin karini
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinin isletmelerin karlari {izerindeki etkisi hisse senedi
fiyatlarin1 da olumsuz etkiler. Ayrica, faiz oranlar1 asirt yiikselmesiyle, yatirimcilar tahvil
piyasasina bakabilir ve daha yiiksek getiri i¢in hisse senetlerini satabilirler. Bunun hisse

senedi fiyatinda diisme etkisi vardir (Sayilgan ve Stslii 2011:77).
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2.3.1.4. Hisse Senedi ve Doviz Kuru

Doviz kuru, kur ya da parite olarak adlandirildiginda bir {ilkenin bir birim parasinin
diger herhangi bir {ilkenin parasi cinsinden fiyatlandirilmasi olarak adlandirilir.

Déviz kurlari, bir iilkenin para biriminin degerini belirler. Ulkenin ticari giiciiniin
yaninda siyasi ve ekonomik giiciiniin de 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Doéviz kuru, para birimleri arasinda gecis yapmakla hemen hemen aynidir. Bu, fiyatlar1 ve
dolayisiyla ithalat ve ihracat iriinlerinin maliyetini ve farkli ilkelerdeki piyasa
katilimcilarinin rekabet avantajini etkileyen ana faktorlerden biridir. Bunlar, ekonominin
gorece biiyiikliigiini ve gelir diizeyini ve bireysel paydaslarin rekabet avantajini etkileyen ana
parametrelerdir (Eroglu, 2016:363).

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasindaki iliskiye dair teorik ve literatiir olarak
bir fikir birligine varilamamaktadir (Muhammad vd., 2002; Ayvaz, 2006; Erbaykal ve
Okuyan, 2007; Dogru, ve Recepoglu, 2014; Pekkaya ve Bayramoglu, 2008; Zhao, 2010;
Phylaktis ve Ravazzolo, 2005; Franck ve Young, 1972; Bahmani-Oskooee ve Sohrabian,
1992; Kim, 2003; Kurihara, 2006). Iki farkli degiskenin arasindaki iliskiyi su sekilde
aciklayabiliriz: Finansal araclara yatirimda bulunan bireylerin portfoylerinde doviz de olmak
tizere cesitli yerli ve yabanci varliklar bulundurmaktadirlar. Bu bireyler i¢in doviz kurlari,
talebi ve arzi dengeleme roliinde bulunmaktadir. Yurtigi hisse senedi fiyatlarindaki artis
yatirimecilarin - yatirrm yapmasit neticesinde hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir.
Yatirimcilarin portfoylerinde bulundurmus olduklar1 yurtdisi kaynakli finansal araglardan
yurti¢i finansal araclara bir ge¢is so6z konusu olacaktir. Yasanan bu gecis stireci, yerel para
biriminin deger kazanmasina neden olur. Yasanan bu talep fazlaligindan dolayr hisse
senetlerinin fiyatlarini arttirmakla beraber yabanci sermayenin de siirece dahil olmasiyla
beraber hisse senetlerinin fiyatlar yiikselmeye devam edecektir (Muhammad vd., 2002:535-
550).

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki bu yiikselis para talebinin artmasina neden olmakta ve
faiz oranlarinin atmasina neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilar igin yiiksek faiz oranlar
cezbedici duruma gelecektir. Bu durum neticesinde yabanci yatirimcilar ellerinde bulunan
dovizleri satma yoluna gideceklerdir ve ulusal para birimine talep yaratacaklardir. Yaganan bu
talep neticesinde doviz kurlarinda asagi dogru bir egim yaratacaktir. Bu senaryonun tam tersi
gerceklestiginde ise, hisse senetlerinin diigmesi sonucunda yabanci yatirimcilar piyasadan
¢ikmak icin mevcut ellerinde bulunan yerli parayr dovize ¢evirmek suretiyle doviz kurunun

yiikselmesine yol acacaktir (Wong, vd.2005:1-30).
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2.3.1.5. Hisse Senedi ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Bir iilkede iiretimi saglanan mal ve hizmetlerin toplam degeri Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) olarak tanimlanmaktadir. GSMH arttik¢a, bu artis ¢arpanlar yoluyla reel gelirde bir
artisa yol agmaktadir. Ekonominin reel geliri artarsa, bu durum insanlarin harcanabilir
gelirinde bir artisa yol agmaktadir. Insanlarin gelirlerinin artmasi, mal ve hizmetlere olan
taleplerini artirir. Sonug olarak, genel talep 6nemli olgiide artacaktir. Talepteki degisiklikler
sirketin Karlar1 tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Yasanan pozitif gelismeler, hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesini saglamaktadir (Kanalici, 1997: 48).

GSMH’da yasanan artig, faiz oranlarinin etkisiyle beraber hisse senedinin fiyatlarini
da etkilemektedir. GSMH’nin artmasi durumunda gelirlerin artacagi ve bunun sonucunda
taleplerin artacagini diisiinerek yasanan toplam talepteki artis fiyatlar genel seviyesinin
yiikselecegini ifade etmektedir. Artan fiyatlar neticesinde faiz oranlarinin yiikselmesiyle
birlikte faiz oranlarmin artisindan dolayr hisse senedine taleplerin azalmasina neden
olabilmektedir. Hisse senedine talebin azalmasiyla hisse senedi fiyatlarina negatif etkisi s6z
konusu olacaktir. GSMH’da yasanan artislar hisse senedi fiyatlarina hem olumlu hem de

olumsuz etkileri bulunmaktadir.

2.3.1.6. Hisse Senedi ve Vergi

Vergi, devletin ve devletten aldig1 yetkiye dayanarak kamu tlizel kisilerin kamu
harcamalarini karsilamak i¢in ya da kurumsal gérev ve hizmetlerini yerine getirmek amaciyla
hukuki cebir altinda karsiliksiz olarak gercek veya tiizel kisilerden almis olduklar1 para
tutaridir.

Vergiler iki kategoriye ayrilir; dolaysiz vergi ve dolayli vergi. Genel olarak, dolaysiz
vergiler, sabit vergi miikellefini ve vergilerin ekonomik yiikiinii geken kesimlerin degismedigi
vergi tiirtidiir. Dolayli vergilerde ise miikellefleri otorite belirlemektedir ve verginin ekonomik
yiikii piyasadaki arz ve talebi referans alarak belirlenmektedir (Giire ve Kiitiik, 2016:305).

Devletin koydugu yeni vergiler, vergi oranlarindaki artis veya azaliglar piyasa
tiiccarlar1 tarafindan yakindan takip edilmektedir. Yeni vergiler uygulamak veya vergi
oranlarini artirmak, bir igletmenin iglem hacmini olumsuz etkileyebilir. Vergilerdeki bir artig
tiketicilerin  gelirini azaltir ve dolayisiyla tiketim azalir. Zaman iginde devlet
harcamalarindaki artis, piyasa {lizerindeki etkisini gostermektedir. Devlet harcamalari
ekonominin hareketlenmesini saglayabilir, ancak bunun sonucu olarak biit¢e aciklari, daha
fazla bor¢lanma, yiliksek faiz oranlar1 ve enflasyon gibi olumsuz gelismelere neden olabilir
(Korkmaz vd., 2013:153).
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Devletin elde etmis oldugu vergiler kamu harcamalari i¢in kullanilmaktadir. Yapilan
kamu harcamalar1 ile borsa endeksi arasinda ayni yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yapilan
harcamalarinda ki bir artis hisse senedi fiyatlarim1 yiikselecek, kamu harcamalarinda bir
azalma gortildiigiinde ise hisse senedi fiyatlar1 diisecektir (Kartal, 2011:55).

Yiikselen hisse senetlerine ve elde edilen temettiilerin iizerine konulan dolaysiz bir
vergi, yatirimcilarin hisse senedinden elde edilecek getiriyi diisiirmekte bununla beraber
yatirimcinin hisse senedine olan taleplerini azaltmakta ve hisse senetlerinin fiyatlarinin diistise
gegmesine sebep olmaktadir. Bu uygulamanin tam aksine vergi yiikiiniin hafifletilmesi ters
etki yaratmaktadir. Bunun disinda gergeklesen c¢esitli vergi muafiyetleri ve vergi istisnalar1 da

hisse senetlerinin fiyatlarini artirmaktadir (Hiirer, 1995:92).
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UCUNCU BOLUM
DUNYADA VE TURKIYE’DE MENKUL KIYMET BORSALARI VE BORSA
ENDEKSLERI

3.1. Borsa’nin Tanimi ve Tarihgesi

Borsalar, ayni tiire sahip olan menkul kiymetlerin alim ve satim islemlerinin belirli
diizen icerisinde alim ve satim islemlerinin yapildig1 organize piyasalardir. Farkli konularda
borsalar s6z konusudur. Sadece hisse senetlerinin alinip satilmadigi, farkli tiirlerdeki
emtialarin da alis ve satis islemini yapilmaktadir. Bono ve tahvillerin alim ve satim islemi
menkul kiymet borsasinda yapilmakta olup doviz borsalari, doviz ticareti ve ticari mal alim
satim islemleri i¢in emtia borsalar1 bulunmaktadir. SPK, menkul kiymetler borsasinda islem
gdren sermaye piyasasi araglari, 6zel kanununda belirtilen esaslar ¢ergevesinde teskilatlanmak
suretiyle, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araclarinda istikrar ve gliven igerisinde,
serbest rekabet kosullarinda kolay alim satim1 saglayarak ortaya ¢ikan fiyatlarin ilan ve tespit
etmekle yetkilendirilmis olan tiizel kisilige sahip bir kurum olarak goérevlendirilmistir (Isik,
2012:216).

Borsa tarihinin uzun bir gegmisi vardir. Gegmis donemlerde farkli yerlerde kurulan
pazarlarda ve ticari fuarlarda her tiir mal ve kiymetli madenler alinip satilmaktaydi. Pusulanin
kesfedilmesiyle birlikte deniz asir1 ticaretler geliserek, Italya, Hollanda ve Ingiltere gibi deniz
iilkelerinde bircok ticaret merkezlerinin kurulmasina yol a¢mustir. Ticaret merkezlerin
kurulusu ile beraber ticaretin gelismesi, kredi belgelerinin ve ticari senetlerin kullanimina yol
acmistir. Bu ticari senetlerin ve belgelerin alim-satimin1 yapmak i¢in aracilar ortaya ¢ikmustir.
Bu birimler zamanla para ticareti yaparak ellerinde bulunan senetleri tasarruf sahiplerine
satarak, ellerindeki  senetlerin  sahipleri arasinda el degistirmesi faaliyetini
baslatmislardir.1487 yilinda, Avrupa'da eski sehirlerinden biri olan Anvers'te, finansal
varliklarin degisimini disipline etmek ve Dbelirli yerlerdeki islemlerin belirli kurallara
uyulmasini saglamak i¢in ilk borsa kurulmustur. 16. yy da bu borsanin yerine Hollanda’nin
Amsterdam Borsast kurulmustur. Aymi yiizyilin sonlarinda ve sonraki yiizyillarda diger
Avrupa tlkelerinde de borsalar faaliyetleri baglamistir. Menkul kiymet borsalarinin yayginlik
kazanmasiyla birlikte en 6nemli unsur vadeli satiglarin ve ticaretin artig gostermesidir. 16.
yiizyilda Londra ve Paris; 17. yiizyilda Basel ve Berlin; 18. ylizyllda New York ve Viyana;
19. Yiizyilda Roma, Milano, Briiksel, Tiirkiye, Tokyo ve Madrid borsalar1 kurulmustur
(Aydin, 2012:9).
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3.2. Diinyada Menkul Kiymet Borsalar:
3.2.1. Paris Menkul Kiymet Borsasi

Paris borsasinin ge¢misi, ¢ok eski yillara kadar uzanir. Paris Menkul Kiymetler
Borsasi, 2000 yilinda Paris Borsasi'nin kiiresel bir borsa sistemi olusturmak i¢in Amsterdam
ve Briiksel borsalariyla birlestiginden beri ad1 Euronext Paris olarak adlandirilmaktadir. Paris
Menkul Kiymet Borsasi’'na gelen biitin emirler, aracilar tarafindan uygulamaya
gecirilmektedir (Basoglu vd., 2009:59).
(https://www.brighthub.com/money/investing/articles/47344/ ErisimTarihi:07.03.2022).

3.2.2. Londra Menkul Kiymet Borsasi

Ingiltere’de menkul kiymet alim satim islemleri 1688 tarihine kadar uzanmaktadir.
Onceleri, menkul kiymet alimi satimi yapanlara, menkul kiymet komisyoncusu
“stockbrokers” denilmekteydi. Daha sonra “stockbrokers”lar kendi aralarinda “stockbrokers”
ve “jobbers” olarak ikiye ayrilmislardir. Londra Menkul Kiymetler Borsasi, Paris Menkul
Kiymetler Borsasi’ndan farkli olarak, 6zel bir kurulustur. Borsada sadece iiyelerin islem
yapmasina izin verilir. Islemlere aracilik eden brokerlarin kazanci miisterilerden aldiklari
komisyonlardir. Ote yandan Londra borsasinda spekiilatdr diyebilecegimiz aracilar “stockers”
vardir. Bunlar menkul kiymet {izerine yapilan biitlin islemleri tekellerine almislardir. Londra
menkul kiymet borsasinda bir diger iiye jobbers veya dealerlardir (Canbas S. Dogukanli H.
1997:57).

Jobbers borsada islem goren menkul kiymetin bazilar1 iizerinde uzmanlasmis
kisilerdir. Genel olarak jobbers herkesin satin aldig1 zamanlarda saticilardir. Herkesin menkul
kiymet sattigi zamanlarda alicidirlar. Aldiklart menkul kiymetleri, fiyatlar yiikselmeye
baslayinca satarlar. Aradaki olumlu fark jobberslarin kazancini olusturur. Jobbers genellikle
karsiliksiz alis ve satis yapmaktadir (Basoglu vd., 2009:59).

FTSE 100: Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda piyasa degerine gore listelenen ilk
100 sirketi iceren bir endekstir. Endeksteki sirketler Ingiltere ekonomisinin %80'ini
olusturmaktadir. Basta Ingiltere olmak iizere endeks kiiresel niteliklere sahiptir ve diinya
olaylarina duyarlidir. Petrol ve madencilik sirketleri toplam endeksin %30'unu olusturmakla
birlikte petrol ve emtia fiyatlarinin FTSE 100 Endeksi iizerinde 6nemli bir etkisi var
(https://ikonmenkul.com.tr/ftse-endeksi Erisim Tarihi: 10.03.2022).

3.2.3. Frankfurt Borsasi
Idari olarak fedaral yapida olan Almanya’da farkli cesitlerdeki borsalar dort yiiz yildir

faaliyette bulunmaktadir. Borsalarda yapilan birlesmeler neticesinde su anda faaliyetlerine


https://www.brighthub.com/money/investing/articles/47344/
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devam eden yedi adet borsa vardir. Bu borsalarin islem hacmi bakimindan en biiyiigii
Frankfurt Borsasidir. Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi 1585 yilinda yabanci tiiccarlar
tarafindan kurulmustur. 1808'de iiyeler tarafindan kurulan Ticaret Odasi'na dahil edilmistir.
1993 yilinda borsanin isletmesi Deutsche Borse sirketine devredilmistir. 1990 yilinda
Deutsche Borse; aract kurumlar, yerel banka, yabanci bankalar, yerel borsa ve ¢esitli finans
kuruluslart dahil olmak iizere 328 ortak tarafindan Ozel bir sirket olarak kurulmustur.
Baslangi¢ sermayesi, islem hacmiyle orantili olarak aracilara ve bankalara dagitilmistir.
Deutsche Borse sirketi, Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki islemlerin sorunsuz ve
giivenilir bir sekilde isletilmesinden sorumlu garantor bir sirkettir. Frankfurt Menkul Kiymet
Borsas1 mevcut durumda kamu hukukuna tabi bir kurumdur. Frankfurt Menkul Kiymetler
Borsasi kendi organizasyon yapisina sahip degildir. Borsanin tiim gelir ve giderleri, isletme
sirketi olan Deutsche Borse tarafindan kaydedilir. Borsanin su anda 140't yabanci olmak
tizere yaklasik 300 {iyesi vardir. Borsanin yonetim ve sirket isletmesi ayridir. Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasi'nin en yiiksek yetkili karar organ1 Borsa Konseyi'dir. Konsey,
borsa ile ilgili en 6nemli konularin ve gelismelerin tartisildigi bir platformdur. Frankfurt
Menkul Kiymetler Borsasi'nin ydnetimi Icra Kurulu sorumlulugundadir. icra Kurulunun
sorumluluklart arasinda borsada islem yapmak isteyen sirketlerin listelenmesi, listeden
c¢ikartilmasi, menkul kiymetlerin alim satim kurallarinin belirlenmesi ve Frankfurt Menkul
Kiymet Borsasinin organizasyon ve caligma prosediirlerinin belirlenmesi bulunmaktadir
(Budak ve Cikot, 2011:17-18).

DAX 30 Endeksi: Almanya’da halka agilan en biiyliik 30 sirketin hisse senetlerinin
bulundugu endekstir. DAX Almanya’nin ana borsa endeksini ifade etmektedir. DAX 30
endeksinde Frankfurt Menkul Kiymet Borsasi’nda islem goren Almanya’nin en biiyiik 30
sitketinin performans: izlenmektedir. DAX endeksinde hisse senetlerinin fiyatlar1 Euro
cinsinden islem gérmektedir

(https://konupara.com/yatirim/borsa/dax-endeksi-nedir-16835/ Erisim Tarihi: 09.03.2022).

3.2.4. Euronext Borsasi

Mart 2000'de Avrupa kitasinin en 6nemli borsalart olarak kabul edilen Briiksel, Paris
ve Amsterdam borsalari Euronext adinda bir anonim borsa kurmaya karar verdiler. Bu iig¢
borsanin birlesmesi, Avrupa'nin en biiyiik tlirev islem piyasasini olusturulmustur (Basoglu
vd., 2009:59).


https://konupara.com/yatirim/borsa/dax-endeksi-nedir-16835/
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3.2.5. New York Borsasi

New York Menkul Kiymetler Borsasi diger menkul kiymet borsalarina gore yeni bir
ge¢mise sahip olsa da diinyadaki en aktif borsalardan birisidir. New York Menkul Kiymet
Borsasi’nin kurulusu 18. yy sonunda ger¢eklesmistir. New York Borsasi 6zerk bir kurulustur.
S6z konusu borsa, ABD’nin en eski ve islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik
borsasidir. Borsanin iiyeleri; bireyler, adi ortakliklar ve anonim ortakliklardir. Borsa iiyeligi,
yeni iiyenin onaylanmasi sartiyla aliip satilabilir. Uyenin 6liimii halinde varislerine devir sdz
konusu olmaktadir. New York Borsasi, bir borsa baskani ve ii¢c miidiir tarafindan
yonetilmektedir. Borsanin yoneticileri yonetim kurulu tarafindan segilir. Borsa YoOnetim
Kurulu borsa tiyeleri tarafindan secilen 29 {iyeden olugmaktadir (Basoglu vd., 2009:59).

New York Borsasi’nda islem goren bazi endeksler asagidadir:

S&P 500 Endeksi: Standard&Poor’s endeksi ABD Hisse Senedi Piyasasi’nin
¢ogunlugunu kapsamaktadir. S&P 500 Endeksinde piyasa degeri en yiiksek 500 ABD Hisse
Senedini alim ve satimlarinin gergeklestigi endekstir.

NASDAQ 100 Endeksi: Uluslararast 100 biiyik yabanci sirketi kapsamaktadir.
Endekste; finans ve yatirim sektorleri digindaki telekomiinikasyon, teknoloji, biyoteknoloji ve
ticaret sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketlerin performansini yansitilmaktadir. Bu nedenden

dolay1 Diinya Teknoloji Endeksi olarak adlandirilmaktadir.

3.2.6. Tokyo Borsasi

Tokyo Borsasi, 15 Mayis 1878’de limited sirket statiisiinde kurulmustur. 1943 yilinda
iilkedeki tiim borsalar Japon Menkul Kiymet Borsasi catis1 altinda birlestirilmis ancak bu
birlik 1947 yilinda dagilmistir. 1949 yilinda tekrar kurulan Tokyo Borsasi, bugiine kadar
caligmalarina devam etmektedir. Tokyo Borsasinda iiyeler diizenli ve araci olmak iizere ikiye
ayrilir. Araci liyeler, diizenli liyeler arasinda araci olarak gorev yaparlar. Bu tiyeler, dogrudan
yatirimcidan alim-satim emri almadiklar1 gibi, kendi hesaplarma da alim satim yapamazlar
(Y1lmaz, 1996:112).

NIKKEI 225 Endeksi: Asya borsalarindan biri olan Tokyo Menkul Kiymetler
Borsasi'ndaki en biiyiik islem hacmi olan 225 adet hisseyi igeren bir endekstir. Fiyat agirlikli
bir endekstir. Fiyat1 yiiksek olan hisselerin endekste etkinligi daha fazladir. Dolayisiyla biiyiik
sirketler endeks haraketliliginde daha fazla etkinlige sahiptir
(https://www.gcmyatirim.com.tr/forex/yatirim-araclari/yabanci-borsa-endeksleri/nikkei-225
Erisim Tarihi: 10.03.2022).
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3.3. Borsa istanbul (BIST)

[k borsa faaliyetleri 1854 Kirim Savasi'na kadar uzanmaktadir. Osmanli Devleti’nin
savastan sonra baslayan borglar1 icin ¢ikartilan tahviller Istanbul'da alinip-satilmaya
baslanmistir. Osmanli Imparatorlugu'nun alacaklilarinin destegiyle 1866 yilinda Istanbul'da
kurulmustur

(https://www.borsaistanbul.com/Dosyalar/25yil/index.html Erisim Tarihi: 13.03.2022).

19. yiizyilda Istanbul'da faaliyet gosteren borsa, yaygin olarak "Osmanli Menkul
Kiymetler Borsas1" 1873 yilinda aldigi tlinvanla "Dersaadet Tahvilat Borsasi" olarak
amlmaktadir. Borsanin kurumsallastig1 1873 yilindan énce de Istanbul’da kuskusuz faaliyette
olan bir borsa bulunmaktaydi. Dersaadet Tahvilat Borsasi, 1873 mali krizinin baglamasindan
sonra tim biyilik tlkelerin borsalarinin diigiis egiliminde oldugu bir zamanda kuruldu
(Yilmaz, 2014:50).

20. ylzyillin basinda Dersaadet Tahvilat Borsasi, Londra Borsasi'ndan sonra
Avrupa'nin en Onemli borsasi haline gelmistir. Dersaadet Tahvilat Borsast Osmanli
ekonomisinden yiiksek getiri elde etmek isteyen gesitli yatirimcilar tarafindan da
kullanilmaktaydi. Dersaadet Tahvilat Borsasinin adi 1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsasi
olarak degistirilmistir. Ancak, Osmanli Imparatorlugun yikilmasiyla birlikte, 1. Diinya Savas1
sirasinda kapatilmistir (Aydin, 2012:13).

1. Diinya Savasi’nin getirdigi gli¢liikler sebebiyle 1914 yilinda kapatilan borsa 1923-
1929 yillarinda Cumbhuriyet’in ilantyla birlikte ¢ikarilan ek tliziik ve kararla diizenlenmeye
calistlmistir. 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu” ve 8172 sayil tiizilk borsanin yonetimi, isleyisi, borsa iiyelerinin statiisii yeni bir
diizenleme ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda faaliyete baglamistir. 1938
yilinda Ankara’ya tasmnan Istanbul Borsasi kapatilarak, “Kambiyo, Esnaf ve Tahvidat
Borsas1” adi ile faaliyetlerine devam etmistir. 1941 yilinda, borsa tekrardan Istanbul’a
tasinmistir. Bu donemde doviz alim-satim1 ve esham ve tahvilat (hisse senedi ve tahvil)
islemleriyle birlikte yiirtitiilmiistiir. 1930’1u yillarda artan kambiyo kontrolii sebebiyle 1959
yilinda doviz islemleri kaldirilmistir (Yesilbas, 1994:69).

26 Aralik 1985 tarihinde resmi bir torenle agilarak, faaliyetine baglamistir. Kuruldugu
tarihteki unvam ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), Tiirkiye’de menkul
kiymetlerin varliklarinin alinip-satildigr ilk Orgiitlii borsa olarak bilinmektedir. Alict ve
saticilarn kurumsal bir yap: iginde bir araya geldigi Istanbul Borsasi, ikinci el bir piyasadir

(Canbaz, 2019:42;Dilbaz, 2007:40).
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IMKB, 1985 yilinda faaliyetlerine baslanustir. ilk hisse senedi islemlerine 3 Ocak
1986 tarihinde baslamistir. Hisse senetleri, sermaye piyasalarindaki araglardan sadece bir
tanesidir. IMKB, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi emtialarinin alim satimima olanak
vererek, hisse senetlerinin ve diger sermaye piyasalarinin gelismesini saglar. IMKB ilk
acildiginda 36 borsa iiyesinin iglem gormesine izin verilmis ve sadece 41 halka agik sirketin
hisseleri islem gormiistiir. Hali hazirda borsada hisse senedi ticareti yapan sirket sayis1 304'e
yiikselmis olup, 106 6zel aract kurum ve araci bankanin alim satim yetkisi bulunmaktadir
(Hilal, 2007:1).

4 Nisan 2013’de Istanbul’un ulusal finans merkezi olmas1 agisindan gergeklestirilen
diizenlemeler neticesinde IMKB 6zellestirerek ve IMKB’de islem goren diger borsalarin
(Istanbul Altin Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tarimmsal iiriinlerin spot olarak
islem gordiigii ticaret borsalar1) birlestirilmesiyle Borsa Istanbul ad1 altinda tek bir kurumda

birlestirildi. 13.03.2022 itibariyle BIST’ de islem goren 548 adet hisse senedi bulunmaktadir.

Tablo 3.1 Borsa istanbul'un Ortaklik Yap:

Nominal Deger Pay Adedi Ortak Adi %
(TL)

341.126.604.41 34.112.660.441 Tirkiye Varlik Fonu 80,60
42.323.400,00 4.232.340.000 QH Oil Investments LLC 10,00
5.502.042,00 550.204.200 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi 1,30

(TSPB)

9.809.039,82 980.903.982 Borsa Istanbul A.S. 2,32
24.472.913,77 2.447.291.377 Diger 5,78

423.234.000,00 42.323.400.000 100,00

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim (Erisim Tarihi:14.03.2022)

3.3.1. Borsa istanbul’da islem Géren Endeksler
3.3.1.1. BIST 100 Endeksi

BIST100 endeksi BIST’i temsil eden endeks olarak tanimlanmaktadir. Endeks, IMKB-
100 endeksinin devami niteligindedir (Cepni, 2015:218).

BIST igin kullanilan en temel endeks tiridir. Yildiz Pazar ve Ana Pazar’da islem
goren sirketler, Yapilandirilmis Uriinler Pazari’'nda islem géren GYO, Kolektif Yatirim
Uriinleri ve girisim sermayesi yatirrm ortakliklar arasindan segimi saglanan 100 adet paydan

olusmaktadir. Igerisinde BIST 50 ve BIST 30 endekslerine dahil paylar1 kapsamaktadir


https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/218/kurumsal-yonetim
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(https://www.borsaistanbul.com/files/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari-haziran-2018.pdf
Erisim Tarihi: 21.04.2022).

BIST 100
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Sekil 3.1 BIST 100 Endeksi Verileri
Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data (Erisim Tarihi: 21.04.2022)

Grafikte gorindigi gibi BIST 100 endeksi 01.01.2018-04.04.2022 donemi aylik

verileri ele alindiginda 01.2018’den 04.2022 tarihine kadar endeks
biiylimiistiir.

%389 oraninda

3.3.1.2. BIST 50 Endeksi

Ana Pazar ve Yildiz Pazarda islem goren sirketlerle, Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1, Kolektif Yatirim Uriinleri ve girigim
sermayesi yatirnm ortakliklar1 arasinda se¢ilmis olan 50 paydan olusmakta ve BIST 30
endeksinde bulunan paylar1 da kapsamaktadir (https://www.borsaistanbul.com/files/bist-pay-
endeksleri-temel-kurallari-haziran-2018.pdf Erisim Tarihi: 22.04.2022).

Asagidaki grafikte BIST 50 Endeksinin 01.01.2018-04.04.2022 ddnemleri aylik

verileri alinarak endeks hareketleri gosterilmistir.
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Sekil 3.2 BIST 50 Endeksi Verileri
Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data (Erisim Tarihi: 22.04.2022)

3.3.1.3. BIST 30 Endeksi

XUO030 islem kodlu bir endeks olup, BIST'te islem goren, islem hacmi ve piyasa
degeri en yiiksek olan 30 sirketin verileri kullanilarak olusturulmustur. BIST 30'da yer alan
paylar, BIST 50 ve BIST 100 endekslerinde de yer almaktadir. Hangi paylarm BIST 30
endeksine dahil edilecegine karar verilirken ihra¢ edilen paylarin piyasa degeri ve giinliik
ortalama islem hacmi maksimumdan minimuma dogru siralanir ve en iist siradaki paylar
endekse dahil edilir. BIST 30 endeksinde yer alan sirketler endeksin %10'u ile
siirlandirilmigtir. Bu sinirlandirmanin sebebi, piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin hisse

senetlerinde gergeklesecek fiyat degisimlerinden endeks igerisinde biiyiik degisikliklere yol
acmasini engellemektir

(https://www.alnusyatirim.com/bist-30-nedir Erisim Tarihi:21.04.2022).
Asagidaki grafikte BIST30 Endeksi 01.01.2018-04.04.2022 donemleri aylik verileri

alinarak endeks hareketleri gdsterilmistir.
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Sekil 3.3 BIST 30 Endeksi Verileri

Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data (Erisim Tarihi: 22.04.2022)

3.3.1.4. BIST Turizm Endeksi
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Borsa Istanbul’da sirket degerlendirmelerini kolaylastiran ve cesitli sektorlere ait

endeksler yer almaktadir. BIST Turizm Endeksinin biinyesinde 15.03.2022 itibariyle

asagidaki tabloda gosterilen sirketleri bulunmaktadir (Kendirli ve Cankaya, 2016:51).

Tablo 3.2 BIST Turizm Endeksine Dahil Olan Firmalar

Firma Adi

Avrasya Petrol ve Tunstik Tesisler YatirimlarA§.

Altun Yunus Gesme Tunstik Cesme Turstik Tesisler AS.

Merit Turizm Yatimmve Isletme A S.

Petrokent Turizm A §.

Marmmans Altinyunus Turistik Tesisler A.§.

Mart: Otel Isletmeleri A S.

Ulaslar Turizm Yatimimlarn ve Dayanikl Titketim Mallarn Ticaret Pazarlama A §.

Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayive YatmmlarA§.

3.3.1.5. BIST Bankacilik Endeksi

BIST Bankacilik Endeksi iilkede faaliyet gdsteren bankalarin Borsa Istanbul’daki
islem hacimleri ve piyasa degerlerine islem gordiikleri endekstir. Endeksdeki bankalarin
hisseleri Yildiz Pazar Grup 1’de yer alan banka hisselerinden seg¢ilmektedir. Asagidaki
tabloda BIST Banka Endeksinde yer alan 12 adet pay senedinin endeksdeki hisse adetleri

goziikkmektedir.


https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data
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Hisse Kodu Hisse Ad1 Tedaviildeki Hisse Adedi
AKBNK Akbank TA§ 5.200.000.000
AILBRK Albaraka Tiwk Katilim Bankast A §. 1.350.000.000
GARAN Tirkiye Garanti Bankas: 4.200.000.000

ICBCT ICBC Turkey Bank A.§. 860.000.000
SKBNK Sekerbank TAS. 1.860.000.000
TSKB Tirkive Sinai Kalkinma Bankast A§. 2.800.000.000
HAILKB Tirkiye Halk Bankast 2473.776.224
ISATR Tirkiye I3 Bankas: A'§. Class A 4.500.000.000
ISBTR Tiirkiye I5 Bankas: A'§. Class B 4.500.000.000
ISCTR Tiirkiye I5 Bankas: A§. Class C 4.500.000.000
VAKBN Tirkiye Vakiflar Bankas: TAO. 3.905.622.490
YKBNK Yaps: ve Kredi Bankast A §. 8447051284

Kaynak: https://tr.investing.com/indices/ise-banks (Erisim Tarihi:22.04.2022)



https://tr.investing.com/indices/ise-banks

36

DORDUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI VE CALISMANIN EKONOMETRIK ANALIZI

4.1. Cahsmanin Amaci

Calismanin amaci, doviz kurlarindaki oynakligin sermaye piyasalarinin énemli bir
kurumu olan menkul kiymet borsalar1 tizerindeki etkisini esbiitiinlesme kavramlariyla
incelemektir. Bu dogrultuda calismada, BIST Bankacilik Endeksi, BIST Turizm sektorel
endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski incelenmis ve aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin

olup olmadig1 ortaya koyulmaya ¢alisilmistir.

4.2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, BIST Bankacilik ve BIST Turizm endekslerinin doviz kurlan ile
arasindaki iliskinin Esbiitiinlesme Analizi ile ¢oziimlenmesi amaglanmistir. Calisma bulgulari,
ARDL Esbiitiinlese Analizi ve NARDL Esgbiitiinlesme Analizi karsilastirmali olarak
yorumlanacaktir. Bu amagla ilerleyen basliklarda teorik olarak ilgili testler uygulanarak
testlerin sonuglarina ve yorumlamalarina deginilecektir. Calismada kullanilan veriler,
01:2015-12:2021 donemleri arast BIST Bankacilik Endeksi, BIST Turizm endeksi, doviz
kurlar1 (EURO/TL, USD/TL, RUB/TL, GBP/TL, CNY/TL, JPY/TL) giinliik acilig verileridir.
Calismada kullanilan endeks verileri Matriks veri terminalinden, déviz kurlari ise EVDS

(https://evds2.tcmb.gov.tr/) elde edilmistir. Arastirmanin yapilmasinda kullanilan analizler

icin, E-Views 10 paket programi kullanilmistir.

4.3. Metodoloji

Calisanin bu boliimiinde; c¢alismada kullanilan BIST Bankacilik Endeksi, BIST
Turizm Endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak igin yapilan deneysel
uygulamalarin yontemleri hakkinda teorik bilgilerden bahsedilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamasi Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testiyle yapilmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi sirayla; ARDL
Esbiitiinlesme ve NARDL Egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Cikan sonuglar neticesinde elde

edilen bulgularin karsilastirilarak yorumlamasi yapilacaktir.

4.4. Literatiir
Calismanin literatiir kisminda, ilgili literatiir incelemeleri yapilarak hisse senedi

endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen gesitli ¢alismalar yer almaktadir.
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Abdalla ve Murinde (1997) ¢alismalarinda, 1985:01-1994:07 donemleri aylik verileri
kullanilarak ¢aligmalarinda; Filipinler, Kore, Hindistan ve Pakistan’in finansal piyasalarinda
doviz kuru degerleri ve hisse senetlerinin fiyatlar1 kullanilarak nedensellik iliskisi
arastiritlmistir. Calismada, IFC hisse senedi endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenler
tizerinde iki degiskenli VAR modeli uygulanmaktadir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonucunda Filipinler disinda; Kore, Hindistan ve Pakistan’da doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi oldugu Filipinler i¢in ise hisse senedi fiyatlarindan d6viz
kurlarina yonelen bir nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Adeniyi ve Kumeka (2020) ¢alismalarinda, 2001:12-2017:12 dénemleri giinliik veriler
kullanilarak Nijerya’da dolar kurunun hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calismada ARDL ve NARDL modelleri kullanilarak esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir.
ARDL analizi sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski elde edilmistirr NARDL
analizi sonucunda degisken olarak kullanilan 54 firmaya ait hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasinda asimetrik etki bulunamamistir.

Aggarwal (1981) calismasinda, 1974:07-1978:12 donemi kur degisimlerinin ABD
hisse senedi fiyatlarima etkisini aylik verilerle incelemistir. Basit regresyon yontemi
sonucunda ABD hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlarinin pozitif iliskisinin bulundugu, bu
durumun kisa donem igin gecerli oldugu, uzun donemde boyle bir sonucuna ulagilamadigi
belirtilmistir.

Agrawal vd. (2010) ¢alismalarinda, 2007:10-2009:03 donemlerine giinliik kapanis
verileriyle Hindistan hisse senedi endeksi getirileri ile Hindistan Rupisi-ABD Dolar1 Déviz
Kurlar arasindaki iliski analiz edilmistir. Her iki serinin davranisini ve dinamiklerini
incelemek i¢in cesitli istatistiksel testler uygulanmistir. Ayrica her iki zaman serisinin
birbirleri iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yapilan ¢alismada, NIFTY getirilerinin yani sira
doviz kurlarinin normal dagilmadig: tespit edilmistir. Birim kok testi ile de hem zaman
serisinin, hem doviz kurunun hem de NIFTY getirilerinin kendi form diizeyinde duragan
oldugu tespit edilmistir. NIFTY getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki korelasyon negatif
bulunmustur. Ikisi arasindaki nedensellik iliskisi icin Granger Nedensellik Testi
kullanilmistir. NIFTY getirileri ile doviz kurlar1 arasinda birinciden ikinciye dogru tek yonlii
iliski sonucu ¢ikmustir.

Ajayi ve Mougoué (1996) calismalarinda, 1985:04-1991:07 donemleri arasi aylik
veriler kullanilarak hisse senedi endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski arastirilmistir.

Calismada ADF, KPSS, Granger Nedensellik Testi ve hata diizelme modeli ECM
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kullanilmistir. Caligma bulgularinda doviz kurlarinin yiikselmesi sonucunda hem uzun hem de
kisa vadede hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Akel ve Gazel (2014) calismalarinda, 2005:01-2013:12 donemleri verileri kullanilarak
BIST Sanayi endeksi ve reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskileri aragtirilmistir. Calismanin ARDL Sinir Testi Yaklasimi sonucunda, BIST Sanayi
Endeksi ile Euro/TL kuru arasindaki iliskinin uzun dénem igin gegerli oldugu tespit
edilmistir.

Altintas ve Kassouri (2021) g¢alismalarinda, 2022-2018 yillar1 arast aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye'de para arzi, petrol fiyatlar1 ve reel doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki asimetrik etkileri NARDL yontemi ile incelenmistir. Caligma bulgularinda
degiskenler arasinda kisa ve uzun vadede asimetrik iligski oldugu tespit edilmistir.

Altin ve Sislii (2018) calismalarinda, 2005:01-2015:12 dénemleri aras1 giinliik veriler
incelenerek BIST Turizm Endeksi, brent petrol, USD, EURO, tahvil, altin/dolar paritesi,
giimiig/dolar paritesi degiskenleri kullanilarak regresyon analizi yapilmigtir. Calisma
bulgularinda, dolar kuru ile XTRZM (BIST Turizm Endeksi) arasindaki iligski tespit
edilmistir.

Ayvaz (2006) caligmasinda, farkli donem araliklarinda aylik veriler kullanilarak;
Tirkiye hisse senedi piyasasinda bulunan hizmet sektor, sanayi sektor ve mali sektor
endeksleri ile doviz kuru (USD) arasindaki nedensellik iliskisi, zaman serileri ve Hsiao (1981)
Granger Nedensellik Testiyle analiz edilmistir. Calismadaki esbiitiinlesme testi sonucunda;
doviz kuru ile hizmet sektorii endeksi disinda diger sektor endeksleri arasinda iliskinin uzun
donem i¢in gecerli oldugu tespit edilmistir.

Bahmani-Oskoee ve Saha (2016) calismalarinda, doviz kurlarinin segili borsa
endeksleri lizerindeki asimetrik etkisi ARDL ve NARDL modeli g¢ergevesinde Kanada,
Brezilya, Endonezya, Sili, Kore, Japonya, Meksika, Malezya ve Ingiltere’de test edilmistir.
Calisma bulgularinda Sili, Brezilya, Meksika, Endonezya, Ingiltere ve Malezya i¢in uzun
donemde asimetrik olduklari, Kanada i¢in ise hem uzun hem de kisa donemde asimetrik
oldugu sonucu tespit edilmistir.

Belen ve Karamelikli (2016) c¢alismalarinda, 2006:01-2014:12 dénemleri verileri
kullanilarak Tirkiye hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki iligki arastirilmastir.
Calismada ARDL Esbiitiinlesme Analizi yapilmistir. Calisma bulgularinda BIST 100 Endeksi
ve USD arasinda esbiitiinlesmenin varligi bulunmustur.

Benli vd. (2019) calismalarinda, 2003:01-2016:02 donemleri arast Tiirkiye’de doviz

kurunun segili borsa endeksleri lizerinde asimetrik iliskist NARDL modeli ile arastirilmistir.
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Calismada segilen 10 sektorel endeksin 6’sinda uzun donem asimetrik iliski bulunmustur.
Kisa donemde 9 sektorde doviz kuru asimetrik davraniglar sergiledigi sonucuna ulagilmstir.

Biiytikkara ve Tasdemir (2014) calismalarinda, 2002:01-2010:01 donemleri arasi
giinliik veriler kullanilarak Tiirkiye'deki déviz kuru (Euro) ile IMKB’deki 22 endeks
arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi incelenmistir. Euro ile se¢ilmis endeksler
arasinda uzun vadeli bir iligski oldugu tespit edilmistir. Euro'nun esbiitliinlesme iliskisine sahip
oldugu endeksler iizerinde Granger nedensellik testi yapilmakta ve bu teste gore tiim
endekslerin Euro ile tek yonlii nedensellik bulunmaktadir. Bu iligskinin tek yonli iliskisi
endekslerden Euro’ya dogru gerceklesmistir.

Chen (2012) calismasinda, 1998:01-2011:10 donemleri arasi1 Singapur hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in Breitung (2001)
tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi kullanilarak arastirilmistir.
Calisma bulgularinda Singapur hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda giiglii bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bulunmustur.

Dogan ve Dogan (2020) calismalarinda, 2001:12-2020:09 doénemleri aras1 doviz
kurlarinin BIST 100 Endeksi iizerindeki simetrik ve asimetrik etkileri incelenmistir.
Calismada, ARDL ve NARDL esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calisma bulgularinda
NARDL esbiitiinlesme 1iliskisi sonucunda degiskenler arasi uzun dénemde esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmekte ve doviz kurlarmin borsa endeksi lizerinde kisa ve uzun donemli
asimetrik iliskiye sahip oldugu gézlemlenmistir.

Dogru ve Recepoglu (2014) ¢alismalarinda, 1990:01-2013:03 donemleri arasi aylik
veriler kullanilarak doviz kurlart ve hisse senedi fiyati arasindaki iligki arastirilmistir.
Calismada Dogrusal Esbiitiinlesme Testi ve Breitung Rank Dogrusal Olmayan Esbiitliinlesme
Testi kullanilarak analiz edilmistir. Calisma bulgularinda déviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi bulunmustur.

Erbaykal ve Okuyan (2007) calismalarinda, 13 gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin gegerli olup olmadigi ve geleneksel porfoy
yaklasimi veya portfdy dengesi yaklasimlarindan hangisinin gecerli oldugu tespit edilmek
istenmistir. Calismalarinda, 13 iilke i¢in ayr1 ayr1 donemlerin aylik verileri se¢ilmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonucunda 6 iilkede esbiitiinlesme iliskisi, 8 iilkede nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. 5 tlilkede hisse senetlerinden doviz kuruna nedensellik, 3 iilkede ise
karsilikli iligki tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda, 2011:01-2016:12 donemleri gilinliik

verileri kullanilarak secilmis olan BIST sektorel endeksleri ile déviz kurlar1 arasindaki iliski
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incelenmistir. Calismada nedensellik iligkisi uzun donemde ARDL modeliyle arastirilmistir.
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi sonucunda; EURO ile BIST Tekstil Deri Endeksi, Dolar
kuru ile BIST Tekstil Deri Endeksi ve BIST Turizm ve Teknoloji endekslerinde uzun siireli
iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Granger vd. (2000) calismalarinda, 1986:01-1997:11 donemleri arasi giinliik veriler
kullanilarak Endonezya, Giliney Kore, Japonya, Tayland, Malezya, Hong Kong, Taiwan,
Filipinler ve Singapur borsalarinin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki Granger
nedensellik iliskilerini belirlemek i¢in yakin zamanda gelistirilen birim kok ve esbiitiinlesme
modellerini uygulanmistir. Calisma sonucunda, Japonya ve Tayland’in pozitif korelasyon
neticesinde doviz kurlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarin1 etkiledigi sonucu
bulunmustur.

Habibi ve Lee (2019) c¢alismalarinda, 1997:12-2016:10 doénemleri arast G7
tilkelerindeki doviz kuru ile borsa endeksleri arasindaki iliski NARDL egbiitiinlesme analizi
ile test edilmistir. Calisma bulgularinda, uzun dénemde Almanya’da doviz kurunun borsa
endeksi ilizerinde asimetrik iliskisi oldugu ve kisa donemde G7 iilkelerinde asimetrik
iligkisinin varlig tespit edilmistir.

Halag ve Giimiis (2010) calismalarinda, 1988-2009 donemine ait hafalik kapanig
verileri kullanilmistir. IMKB 100 ile USD arasindaki uzun donemli dinamik iliskisi
arastirtlmistir. Yapisal kirilmalarin gézard: edildigi esbiitiinleme testleri uygulandiginda doviz
kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilememistir. Yapisal
kirilmalar dikkate alindiginda doéviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesik
olduklar1 ve zaman serilerindeki hareketlerin benzerlik gosterdikleri tespit edilmistir.

Harjito ve McGowan (2011) ¢aligmalarinda, 1993-2002 donemleri arasinda dort Asya
tilkesinde (Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) Granger Nedensellik ve Johansen
esbiitiinlesme testleri kullanarak hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik
iliski arastirllmistir. Tek yonlii nedenselligi belirlemek icin Granger testini kullanan bu
calisma, Singapur dolarinin hisse senetleri karsisinda baskin doviz kuru oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Karatas ve Islamoglu (2021) calismalarinda, 2003:01-2016:12 dénemleri aras1 Tiirkiye
ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) iilkelerine ait hisse senedi
endeksleri ile secili endeksler, para arz1 ve USD doviz kuru degiskenler olarak belirtilmistir.
Calismada ARDL ve NARDL modelleri kullanilarak arastirilmistir. ARDL analizi
sonuclarina gore degiskenler arasinda anlamli etki bulunmustur. NARDL sonuglarina gore

kisa ve uzun donem asimetrik sonuca ulasilmaistir.
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Kayral (2020) calismasinda, 2009:01-2019:07 doénemleri arasi veriler kullanilarak
BIST sehir endeksleri (BIST Istanbul, BIST Izmir ve BIST Ankara) ve Euro ve Dolar
arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada kullanilan ARDL modeli sonuglarina gore testte
kullanilan BIST Sehir Endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisine
rastlanmustir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢alismalarinda, 2009:01-2015:03 donemleri arast aylik
veriler kullanilarak déviz kuru, TUFE, XBANK degiskenlerinin Johansen Esbiitiinlesme Testi
ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak, BIST Bankacilik Endeksi agisindan enflasyon ve
doviz kuru hareketlerinin etkisi istatistiksel acidan incelenmistir. Arastirma sonucuna gore
Johansen Es Biitlinlesme Testine gore uzun dénemli iligki bulunamamis, Granger Nedensellik
Testi sonuglarina gore %10’luk anlamli diizeyde XBANK’dan doviz kurlarma dogru tek
yonlii bir iliski bulunmustur.

Kim (2003) ¢alismasinda, 1974:01-1998:12 donemleri arasi aylik veriler kullanilarak
ABD hisse senedi endeksleri ile sanayi tiretimi endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon
arasindaki iliski arastirllmistir. Calismada Johansen Esbiitlinlesme Testi kullanilarak S&P 500
endeksi ile sanayi liretimi endeksi ile pozitif, reel doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyonla negatif
iligkili oldugu sonucu ulasilmistir.

Lean vd. (2011) ¢alismasinda, 1991:01-2005:06 donemleri aras1 sekiz Asya iilkelerini
(Endonezya, Hong Kong, Kore, Japonya, Filipinler, Malezya, Tayland ve Singapur) Gregory
Hansen esbiitiinlesme analizi ve Westerlund panel Lagrange Multiplier (LM) esbiitiinlese
analizi yapilarak doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi analiz
edilmistir. Calisma bulgular1 sonucunda hisse senedi fiyati ile doviz kurlari arasinda
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.

Lee (2012) calismasinda, 2005:08-2012:03 donemleri aylik verileri kullanilarak reel
doviz kuru ile Hong Kong Borsa Endeksinin birbiri ile iliskili olup olmadigi incelenmistir.
Calismadaki degiskenler doviz kuru (Yuan), Hang Seng Endeksi, Hong Kong Dolar1 olarak
secilmistir. Calismanin sonunda reel doviz kuru oran1 ve Hong Kong borsa endeksi birbiriyle
iligkilidir sonucu ortaya ¢ikmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, reel doviz kurunun
HSI endeksine neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Liu ve Tu (2011) galismalarinda, 2001:01-2007:12 donemleri aras1 giinliikk veriler
kullanilarak Tayvan'da hisse senedi fiyat endeksi, doviz kuru ve yabanci sermaye arasindaki
iligkileri arastirilmis ve bu piyasalarda ortalamaya donen ve asimetrik nedenselligin olup
olmadig1 arastirilmistir. Bu calismada ¢ok degiskenli asimetrik dogrusal olmayan diizgiin

gecisli  genellestirilmis  otoregresif  kosullu  degisen varyanshi  ortalama model
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kullanilmistir. Ampirik sonucglara goére, yabanci sermayenin asir1 alim ve satim oranlarinin
hisse senedi fiyat endeksi ve doviz kuru hareketlerini etkiledigini gdstermektedir. Ayrica bu

Nath ve Samanta (2003) ¢alismalarinda, 1993:03-2012:12 donemleri giinliik veriler
kullanilarak Hindistan’daki d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski Granger
Nedensellik Testi ile test edilmistir. Calisma bulgularinda d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasinda nedensellik tespit edilememistir.

Nautiyal (2019) calismasinda, 1990:03-2016:04 donemleri i¢in Hindistan’da doviz
kurunun borsa endeksi tizerindeki etkisi ARDL ve NARDL esbiitiinlesme analizi ile
arastirilmistir. ARDL esbiitiinlesme iliskisine gore degiskenler arasinda uzun donem iligki
tespit edilememis, NARDL esbiitiinlesme iliskisine gore uzun donemli denge iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.

Nguyen vd. (2016) calismalarinda, 2007:03-2014:03 donemleri arasin giinliik verileri
kullanilarak Vietnam'da doéviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlarinin nedensellik iliskisi
incelenmistir. Orneklem doénemi, borsa taban fiyat dncesi, borsa taban fiyat sonrasi ve tam
ornekleme donemi olmak lizere iki alt gruba ayrilmistir. Calismada, ADF testi, PP testi ve
KPSS testi gibi zaman serisi verilerinin duraganligint kontrol etmek i¢in birim kok testleri
kullanilmistir. Caligmanin bulgularinda doviz kuru ile hisse senedi fiyati arasinda nedensel bir
iliskisi bulunamamastir.

Oskooee ve Sohrabian (1992) ¢aligmalarinda, 1973-1988 yillar1 aras1 186 aylik S&P
500 Endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisi arastirilmistir. Calisma
bulgularinda degiskenler arasi uzun donemli iligki tespit edilmemistir. Kisa donemde ise cift
yonlii Granger Nedenselligi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozgalik ve Ozcalik (2020) c¢alismalarinda, 2010:01-2019:09 dénemleri arasi aylik
veriler kullanilarak USD, EURO ve BIST Turizm Endeksi VAR modeli uygulamasiyla
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Uygulanan model neticesinde
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak uzun donemli bir iligki tespit
edilememistir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) calismalarinda, 1990:01-2007:04 donemleri arasi
giinliik veriler kullanilarak YTL/USD déviz kuru, IMKB100 Endeksi, S&P 500 Endeksi
arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmistir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore genel
olarak S&P500 Endeksi ve IMKB 100 Endeksi olmak iizere hisse senedi piyasasi doviz
kurunu etkiledigi gézlemlenmistir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) calismalarinda, bes pasifik iilkesi i¢in (Malezya,

Singapur, Hong Kong, Filipinler ve Tayland) i¢in ayr1 ayr1 donemlerin aylik borsa endeksi
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fiyatlar1 ile doviz kurlart ile iliskisi VAR, Granger Nedensellik Testi vee VECM modeli
kullanilarak aragtirllmigtir. Calisma sonucunda doviz kurlari ile hisse senedi arasinda
nedensellik iligskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sadeghzadeh vd. (2019) calismalarinda, 2000-2016 doénemleri ararst {iger aylik
verilerle iran Borsasi ve reel doviz kuru arasinda simetrik ve asimetrik esbiitiinlesme iliskisi
arastirilmistir. Calisma bulgularinda reel kur ile borsa endeksi arasinda uzun ve kisa donemde
simetrik iligki tespit edilmemistir. Ancak reel efektif doviz kuru ile borsa endeksi iizerinde
kisa ve uzun donem asimetrik esbiitiinlesme iligskisinin varligi tespit edilmistir.

Siami-Namini (2017) c¢alismasinda, 1994:02-2010:01 donemleri arasinda nominal
doviz kuru, hisse senedi fiyat endeksi, likidite ve TUFE’ye iliskin iran Borsasinn ii¢ aylik
verileri kullanilarak hisse senedi fiyati ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Calismada, Johansen ve Juselius es biitiinlesme analiziyle degiskenler
arasindaki uzun vadeli iliskiyi ve Toda ve Yamamoto nedensellik testi kullanarak kisa vadeli
dinamik nedensellik iliskisi arastirilmistir. Yapilan aragtirmada hisse senedi fiyatlari ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskinin varligina dair bir sonuca ulasilamamustir.

Solnik (1987) caligmasinda, 1973:07-1983:12 donemleri aylik ve ii¢ aylik 9 ayn
tilkenin borsalarinin verileri kullanilmistir. (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda,
Isvigre, Birlesik Krallik, ABD, Belcika) Calismada doviz kurlar: ile ulusal borsa endeksleri
arasindaki iliski coklu regresyon analizi ile yapilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda ABD
hari¢ diger iilkelerin borsalarinda kur degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Stavarek (2005) calismasinda, dokuz iilkeden olusan bir grupta hisse senedi fiyatlar
ve doviz kurlar1 arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli dinamiklerin analizleri VAR y6ntemi,
ADF testi, PP testi ve Granger Nedensellik Analizi yapmistir. Calismada, ulusal endeksler
aylik ortalama ile her lilke i¢in ayr1 donemler secilmistir. Yapilan testler sonucunda hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi dokuz ekonominin dérdiinde
ortaya ¢cikmistir. Nedensellik testi sonuglarina gore hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Zeren ve Kog (2016) ¢alismalarinda, 1990:01-2013:04 donemi verileri kullanilarak
hisse senedi ve déviz kurlar1 arasindaki iliski Tiirkiye, Japonya ve Ingiltere piyasa endeksleri
zamana goOre degisen nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada R. Scott
Hacker ve Abdulnasser Hatemi-J tarafindan gelistirilen, zamanla degisen 6n yiiklemeli bir
nedensellik testi kullanilmistir. Calismanin sonucu olarak yerel ve kiiresel krizlerin yasandigi

donemlerde iic iilke i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligskisi bulunmustur.
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Zhao (2010) calismasinda, 1991:01-2009:06 donemleri arasi aylik verileri kullanarak
VAR, GARCH modelleri ile reel efektif doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma bulgularinda reel efektif doviz kuru ile hisse senedi piyasalari arasinda

istikrarli ve uzun vadeli dengeli bir iliski olmadigi bulunmustur.

4.5. Analizler
45.1. Birim Kok Testleri
45.1.1. Genisletilmis Dickey Fuller Testi

Zaman serilerinin ekonometrik analizi yapilirken zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda sahte regresyon sorunu
ortaya ¢ikabilmektedir. Burada ifade edilen, elde edilen sonuglarin zaman serileri arasindaki
iligkilerine dair gercek sonuglari yansitmayabilecegidir. Bu nedenle zaman serilerinde
duraganligin varligi test edilmelidir (Atbasi, 2019:77).

Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi, literatiirde en yaygin kullanima sahip birim
kok testidir. Dickey ve Fuller (1981) hata terimlerinin otokorelasyon igermesi ve
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
modele agiklayict degisken olarak eklenmesi sonucunda Augmented Dickey-Fuller (ADF)
Testini gelistirmislerdir. (Giiven ve Uysal 2013:149)

ADF (1981) birim kok testinin bos hipotezi, serinin birim kok igerdigini ifade eder.
Yani seri duragan degildir hipotezi Ho’da sinanir. Karsit hipotez ise serinin birim kok
icermedigini ileri siirer. Bu sekilde; serilerin diizey degerlerinde birim kdke sahip olup
olmadigi; sabitli, sabitsiz-trendsiz ve sabitli-trendli” olmak iizere asagida gosterilen ii¢ model
tizerinden ifade edilmektedir (Yenice ve Yenisu 2019:1071).

Sabitli m0de| Ayt = )/Yt_l + Zf:Zﬁ AYt—i+1 + Sf (1)
Sabitli ve Trendli Model: AY; = ag + yY,o1 + b, BAY, 141 + & 2)
Sabitli-Trendsiz Model AY; = aq + ast +yY, 1 + Xh , BAY, i1 + & (3)

Bu modelde a, olarak sabit terim, a,t ile trend, &, hata terimini ve p gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. Yukarida belirtilen modellerde Hy: Y = 0 hipotezi istatistiksel
olarak test edilmektedir. Burada yukaridaki modelde gecikme uzunlugu (p) Akaike, Schwarz

ve Mckinon bilgi kriterleriyle tespit edilmektedir. ADF testi, yukaridaki modelde y
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katsayisinin istatistiksel olarak “0” esitligini incelemektedir. Bu analiz ADF-t istatistiginin
McKinnon degerleri ile karsilagtirilarak yorumlanmaktadir. ADF testinde bulunan sonuglar,
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde karsilagtirilmaktadir. Bulunan sonuglar, McKinnon
degerlerinden biiyiik ise seri duragandir. Diger durumda ise duraganlik saglanincaya kadar

farkin alinmas1 gerekmektedir (Karaca, 2003:249; Giil ve Yavuz 2011:78).

4.5.2. Esbiitiinlesme Analizi
4.5.2.1. Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Simir Testi (ARDL) Modeli

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin arastirilmasinda esbiitiinlesme
testlerinden yararlanilmaktadir. Pesaran 1997, Pesaran vd. (2000,2001) tarafindan gelistirilen
ARDL simir modeli ile farkli dereceden biitiinlesik olan zaman serileri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin aragtirllmasina olanak saglamaktadir. ARDL yaklasimi EKK metoduna
dayanmaktadir. ARDL yaklasiminda diger esbiitiinlesme testlerindeki gibi aralarinda
esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni dereceden duraganligin olmasi sarti
bulunmamaktadir. Yani birim kok testleri yapilmadan kullanilabilmektedir. ARDL
yaklagiminda en 6nemli avantaj, analizde kullanilan degiskenlerin /(0) veya (1) olduguna
bakilmadan yapilabilmesidir. ARDL yaklasgiminin uygulanabilmesi i¢in, modeldeki
degiskenlerin iki kez farki alinmasindan sonra I(2) duragan olmamasi aranmaktadir. ARDL
sinir testi lic asamadan olusmaktadir.

[lk asamada uzun dénemde degiskenler arasinda bir iliskinin olup olmadig
incelenmektedir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesi durumunda
sirastyla uzun ve kisa donem esneklikleri karsimiza c¢ikmaktadir. ARDL smir testi
yaklasiminda smir testt UECM modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir (Pesaran vd.
2001:290; Pesaran ve Shin 1999:3; Narayan ve Smyth, 2006:337):

AY; = ag+ ayVeo1 + aiXe 1 XiZq @AY g + Xl asdXj+ 4)

Yukaridaki (4) numarali modelde Y; bagimli degiskeni, X; bagimsiz degiskeni, A fark
operatdriinii, a, sabit terimi, t; trend degiskenini, a4, a, as; katsayilar1 ve u; hata terimini
ifade etmektedir. (4) numarali denklemde uzun iligkinin bulunmasi serilerin birinci dénem
gecikmelerine F testi yapilmasiyla belirlenmektedir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran v.d.
(2001) tarafindan belirlenen alt kritik degerinden kiiciik ise serilerin arasinda uzun doénem
iliskisinin var olmadigini savunan H reddedilir. Ancak bunun tam tersi olarak F istatistigi tist

kritik degerin tizerinde ise seriler arasinda uzun donem iliskisinin oldugu H; kabul
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edilmektedir. F istatistigi alt ve iist kritik degerlerin arasinda ise seriler hakkinda uzun dénem
iliskisine dair kesin bir yorum yapilamamaktadir. Seriler arasida es biitiinlesme iliskisi
bulunduktan sonra, uzun ve kisa donem iliskilerini tespit edebilmek adina gecikme
uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla tespit edilmektedir. Ardindan
secilen ARDL modeli yardimiyla uzun donem katsayilart ve standart hatalar elde
edilmektedir. Olusturulacak model ardindan EKK yontemi ile tahmin edilmektedir.
Asagidaki (5) numarali modelde degiskenlerin uzun dénem iliskisine dair olusturulan model

gosterilmektedir:

Vi =ap+ 2t ay Ve + X0 aniXei + 1t (5)

ARDL smir testi yaklasiminin son asamasinda degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi

modelde (6) gosterilmektedir:

AY; = ag + Xisq ag AV + Xito AKX + hdt,_y + (6)

Yukaridaki modelde hdt;_; ile ifade edilen hata diizeltme terimidir. Modeldeki bu
terim, degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin elde edildigi modelden c¢iktilarin
gecikme degerini tanimlamaktadir. ECM teriminin katsayis1 kisa donemde olan tutarsizligin
uzun dénemde ne kadarinin diizelecegini tanimlamaktadir. Hata diizeltme teriminin negatif ve

anlamli olmasi beklenmektedir.

4.5.2.2. NARDL Esbiitiinlesme Modeli

Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistiren ARDL modelini,
Shin vd. (2014) asimetrik iligkileri de g6z Oniine alinarak NARDL modelini literatiire
kazandirmiglardir. NARDL modelinde degiskenler arast kisa ve uzun donem asimetrik
durumunun dikkate alinmasiyla dogrusal olmayan iligki tespit etmektedir. Shin vd. (2014)
tarafindan gelistirilen NARDL modeli bagimsiz degiskenin pozitif ve negatif kisimlarinin
ayristirilmasinin toplamlarini kullanmaktadir. (Shin vd. 2014:288) Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran vd. (2001)’ in gelistirmis olduklari dogrusal ARDL modeli (7) nolu denklemde
goriildigii gibi modellenmektedir:(Shin vd., 2014:285-289)

d(L)Y; = ag + agw + ' (L)X + uy
d(L) =1—-%72, ¢ L ve B(L) = Xy Bl (7
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Yukaridaki modelde (L) gecikme degerini, w; deterministik degiskenin bulundugu

vektordiir. Caligmada kullanilacak olan asimetrik esbiitliinlesme regresyonu asagidaki gibidir:

Y =BYX + B X7 + u,
X=X,+ X +X7 (8)

X7, Xi ve X, deki pozitif ve negatif degisimlerin kismi toplam siireci model (9)’de

gosterilmistir:

E

.
AXF = Z AXF = Z max(AX,, 0)
=1

i=1

t T
AX: = Z AX: = Z min(AX,,0)
=1 i=1 (9)

(8) numarali model ARDL (p ve q) modeliyle iliskilendirilmesi sonucunda model

(10)’de bulunan asimetrik hata diizelme modeli (AECM) olusturulmaktadir.

=1 q
AY, = py,_, +8*X1, +6-X, + Z @AY, _; + Z{:rr‘,*ﬂl.k’f [ ITAXD ) e,
‘I'='_ j:l:
j=1.p (10)

Modeldeki: 6* = —pB* ve 6~ = —pB~, iy = =B @, + Yy, 17 = —B ;i + Py
olarak ifade edilmektedir.

Model (9) ve (10)’da; “t” zamani, “i” serinin gecikmesini, “j” kiimiilatif toplamin
hangi donemler i¢in alindigini belirtmektedir. Asimetrik biitiinlesme iliskisini inceleyen
NARDL modeli degiskenlerin 1(2) olarak tespit edildiginde kullanamamakta olsa da, ARDL
modelinde oldugu gibi agiklayic1 degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmalarina bakilmadan
esbiitiinlesme anlizinin yapilmasina olanak saglamaktadir. (Shin v.d. 2014:289-290) Ilk
asamada modelde bulunan degiskenlerin duraganlik analizi yapilarak degiskenlerin hangi
dereceden entegre oldugu tespit edilir. Duraganlik testinden sonra NARDL egbiitiinlesme

testinde sirasiyla su asamalar izlenmektedir; Ilk asamada (10) numarali denklem EKK ile

tahmin edilmektedir. Sonrasinda Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
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F testi ile model (19) i¢in p = 6% = 8~ = 0 hipotezi test edilmektedir. Boylece Y;, X, X
degiskenlerinin seviyeleri arasindaki uzun donem iligkisinin olup-olmadig: arasitilmaktadir.
Diger asamada, Wald testi yardimiyla uzun donemli simetri (8 = 8% = 67) ve kisa donemli
simetrisi [(1) ;' = m; tiim i=1,2,3..q i¢in veya (2) Z;LO = ?=0 m; | olup olmadig1 test
edilmektedir. Simetri olmadig1 sonucu ortaya ¢ikarsa, son olarak model (10) kullanilarak X;
ve X; ‘de gerceklesen bir birim degisimin bagh degisken Y; iizerindeki asimetrik dinamik

carpan etkileri asagidaki model (11)’deki esitlikler kullanarak elde edilmektedir.

m} = ]’-;OZYT?, m;, = ,’-;o%tt:f h=01,2,.. (11)
4.6. Bulgular

Calismanin bu kisminda, analiz islemleri sonucunda sirasiyla elde edilen tanimlayict
istatistikler, birim kok testi, ARDL Esbiitiinlesme Testi ve NARDL Esbiitiinlesme Testi

sonucunda elde edilen bulgular ele alinacaktir.

4.6.1. Tammlayic: Istatistikler
Calismada analize tabi tutulacak degiskenlerle ilgili genel baz1 dlgiilerin verilmesinde
fayda goriilmektedir. Bu amacla asagidaki tabloda, calismanin veri setini olusturan sekiz adet

degiskenle ilgili tanimlayicr istatistikler gosterilmistir.

Tablo 4.1 Tamimlayici istatistikler

e XBANK | XIRZM EUR USD YUAN YEN GBP RUB
‘:E)rtalama 14022 140.14 5.8603 5.1150 0.7676 3.8522 66119 | 0.0763
Medyan 135855 7529 54878 47130 0.7166 33625 6.0011 | 0.0748
Maksimum 1939.56 768.46 18.5300 16.484 25855 82490 14832 | 02222
Minimum 939.010 4525 26247 22818 0.3680 0.0229 34632 | 0.0342
Std. Sapma 209.62 126.70 26412 22280 0.3395 2.0063 26037 | 0.0278

Carpikhk 03931 1.6840 0.9680 1.0259 1.

[

878 -0.0084 0.7874 | 0.8606

Basikhk 22284 48897 3.8344 43313 52194 24427 25292 | 45727

_J_arque-Bera 923707 113537 | 3383467 | 45544 | 880.0179 23.65 20567 | 413.82

P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000

Gozlem 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827 1827
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4.6.2. Birim Kok Analizi

Arastirmanin iki temel degiskeni olan BIST Bankacilik Endeksi (XBANK) ile BIST
Turizm Endeksi (XTRZM) degiskenlerine ilave olarak diinya ticaretinde en ¢ok kullanilan
para birimlerinden, Euro, USD, Yuan, Yen, GBP ve Ruble giinliik fiyat serileri kullanilarak
birim kok testleri yapilacaktir. Birim kok testi, zaman serilerinin duraganliginin incelenmesi
icin kullanilan 6nemli bir test islemidir. Serinin birim kok igermesi durumunda ekonometrik
analizler ve tahminleme yapilamayacagr icin birim kokiin varliginin reddedilmesi
gerekmektedir.

Birim kok testlerinde en ¢ok kullanilan yontemler Augmented Dickey Fuller (ADF)
testidir. ADF birim kdk testinde Ho hipotezi, serinin birim kdk igerdigini bunun yanisira Hp
hipotezinin ise serinin birim kok icermedigini yani serinin duragan oldugunu ifade
edilmektedir. Veri setimizde yer alan 8 adet degiskenin 01:2015-12:2021 aylar1 arasindaki

zaman serileri kullanilarak yapilan birim kok testlerinin sonuglari asagidaki gibidir;

Tablo 4.2 ADF Birim Kok Sonuclar:

Degiskenin Tamm t-istati-stigi p-Degeri Seviye Karar
XBANK -2.5464 0,1047 1(0) Duragan degil
D(XBANK) 446162 0.0001 I(1) Duragan
XTRZM 0.2014 09727 I(0) Duragan degil
D(XTRZM) -82718 0.0000 I(1) Duragan
EUR 14277 0,9992 I(0) Duragan degil
D(EUR) -10,7398 0.0000 I{1) Duragan
USD 12745 0,9986 I(0) Duragan degil
D(USD) -10,5012 0.0000 I(1) Duragan
YUAN 1.8155 0.9998 I(0) Duragan degil
D(YUAN) -10.6392 0.0000 I(1) Duragan
YEN 0.8345 0,9946 I(0) Duragan degil
D(YEN) -13,2498 0.0000 I(1) Duragan
GBP 1.8491 0,9998 I(0) Duragan degil
D(GBP) -6.3205 0.0000 I(1) Duragan
RUB 1,0361 09970 I(0) Duragan degil
D(RUB) -10,1956 I(1) Duragan

*Karar kurali1 kritik degeri 0=0,05 olarak alinmistir.
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ADF testi sonucunda tabloda da goriildiigii izere veri setindeki tiim degiskenler diizey
degerlerinde birim kok icerdigi i¢in duragan ¢ikmamistir. Fakat tiim degiskenlerin birinci

farklar1 alindiginda I(1) seviyesinde duragan olduklar1 gozlemlenmistir.

4.6.3. ARDL Esbiitiinlesme Testi

ARDL esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda ortak bir hareketin olup olmadigini
belirlemeye yarayan bir analiz yontemidir. Bu testin yapilabilmesi i¢in gerekli kosul, analize
dahil edilen degiskenlerin I(2) seviyesinde duragan olmamasidir. Yapilan birim kok testleri
sonucunda modelimizde yer alan tiim degiskenler 1(0) ve I(1) seviyesinde duragan oldugu i¢in
ARDL testine uygundur. Yapilan ARDL testi sonucunda elde edilen sonuglar asagidaki tablo
4.3 ve 4.4°de XBANK icin 4.5 ve 4.6’da XTRZM igin 6zetlenerek sunulmustur. ikili olarak
yapilan ARDL testinin sonuglarinin oldukca fazla yer kaplamasindan dolayr 6zet sonuglar
olarak sunulmustur. Ilk olarak Tablo 4.3’de Borsa Istanbul Bankacilik Endeksinin (XBANK)

ile alt1 farkli para biriminin es biitlinlesme testi sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 4.3 XBANK Kisa Donem ARDL Sonugclari

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken ARDL Katsay1 Kisa Donem
Modeli Anlamhhg Katsayisi
USD * ARDL(2.0) | Significant | 03431
EUR ARDL(2.0) | Significant l 0,2630
XBANK YEN [ ARDL(Z.0) | Significant | 0.1657
| YUAN [ ARDLZ.0) | Significant l 2.1645
GBP [ ARDL(2.0) | Significant T 02418
RUB ARDL(2.0) | Insignificant T 27,2648

XBANK ile diinya ticaretinde rezerv paralar olarak ele alinabilecek alt1 farkli para
birimi arasinda yapilan ARDL testinin ilk asamasinda kurulan ARDL modelinde
degiskenlerin uygun gecikme uzunluklar1 temel alinarak ortaya g¢ikan en uygun model ile
bagimsiz degiskenlerin kisa donem katsayilar1 tespit edilmistir. Bu katsayilardan sadece
Ruble (RUB) degiskeninin katsayisi anlamsiz ¢ikmistir. Onun disinda belirlenen uygun
ARDL modeli tiim bagimsiz degiskenler icin ARDL (2,0) olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4.4 XBANK Uzun Dénem ARDL Sonuglari

Bagimh Bagimsiz F- Anlamhhk I(0) Alt 1(1) Ust Simr Uzun Dénem
Degisken | Degisken | Istatistizgi | Seviyesi Simr Tliski
USD 2.6004 % 10 3.02 351 Ihigki yok
EUR 2,5286 % 10 3,02 3,51 Iligki yok
XBANK YEN 22545 %10 3,02 351 Iiski yok
YUAN 25710 % 10 3,02 3,51 Iiski yok
GBP 24638 % 10 3.02 351 Thiski yok
RUB 2,5963 % 10 3.02 3,51 Iiski yok

Testin ikinci agsamasinda ise uzun donem katsayilari ve sinir testi yapilarak degiskenler
arasinda uzun donemde es biitiinlesme durumunun varlig1 incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore tiim bagimsiz degiskenlerin, modeldeki bagimli degisken XBANK ile aralarinda uzun

donemli bir es biitliinlesme iliskisine rastlanmamustir.

Tablo 4.5 XTRZM Kisa Donem ARDL Sonuglar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken ARDL Katsay1 Kisa Donem
Modeli Anlamhhg Katsayisi

USD ARDL(7.3) Significant -2.8894

EUR ARDL(7.3) Significant -3.2192

XTRZM YEN ARDL(7.0) Significant 1,5205
YUAN ARDIL(7.3) Significant -3.0188

GBP ARDL(7.7) Significant -0,5225

RUB ARDL(7.3) Significant -3.3818

Analizde kullanilan bir diger bagimsiz degisken olan XTRZM ile ayn1 alt1 farkli para
birimi arasinda yapilan ARDL testinin ilk asamasinda ise uygun ARDL modelleri farkl
cikmistir. XTRZM ile USD, EUR ve YUAN arasinda uygun model ARDL(7,3) ¢ikmisken,
XTRZM-YEN arasinda ARDL(7,0), XTRZM-GBP arasinda ARDL(7,7) ve XTRZM-RUB
arasinda ARDL(7,5) olarak belirlenmistir. Belirlenen en uygun modeller kullanilarak
bagimsiz degiskenlerin kisa donem katsayilari tespit edilmistir. Bu katsayilarin tamami

anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 4.6 XTRZM Uzun Dénem ARDL Sonuglar:

- — _ S . _ — §
Bagimh Bagimsiz F- Anlamhhk I(0) Alt 1(1) Ust Simr Uzun Dénem
Degisken Degisken Istatistigi Seviyesi Smr Tliskd

!

USD 1,7400 % 10 3,02 351 Diski yok
EUR 19024 % 10 3,02 351 Miski yok
XTRZM YEN | 12506 | %10 3.02 3,51 Diski yok
YUAN 1,6448 %10 3,02 351 Miski yok
GBP 35541 %10 3,02 3,51 Mhiski var
RUB | 11923 | %10 3,02 3,51 - Ihski yok
.

XTRZM bagimli degiskeni igin yapilan ARDL testinin ikinci asamasinda ise uzun
donem katsayilar1 ve sinir testi yapilarak degiskenler arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme
durumunun varligi incelenmistir. Elde edilen sonuglara gére GBP hari¢ diger para
birimlerinin modeldeki bagimli degisken XTRZM ile aralarinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. XTRZM-GBP arasinda ise % 10 anlamlilik
seviyesinde bir es biitlinlesme iliskisinden s6z edilebilmektedir. GBP bagimsiz degiskeninin,
yapilan birim kok testi sonucunda diizeyde degil 1. farkta duragan oldugu daha once
belirlenmistir. Boyle bir durumda ortaya ¢ikan es biitiinlesme iligkisinin hata diizeltme modeli
kurularak ortak davranigin katsayisi tespit edilebilmektedir. XTRZM-GBP arasinda elde
edilen esbiitiinlesme iliskisinin hata diizeltme modeli sonuglar1 asagidaki Tablo 4.7’de

sunulmustur.
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Tablo 4.7 Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

ARDL Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: D(XTRZM)

Selected Model: ARDL(7, 7)

ECM Regresyon Durum 2: Kisith sabit, Trend yok

Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Olasihk
D(XTRZM(-1)) 0.087009 0.023281 3.737351 0.0002
D(XTRZM(-2)) -0.022615 0.023382 -0.967190 0.3336
D(XTRZM(-3)) 0.055535 0.023264 2.387204 0.0171
D(XTRZM(-4)) 0.087138 0.023270 3.744599 0.0002
D(XTRZM(-5)) 0.035888 0.023455 1.530084 0.1262
D(XTRZM(-6)) -0.122964 0.023387 -5.257889 0.0000

D(GBP) -1.036036 1.971538 -0.525496 0.5993
D(GBP(-1)) -3.194436 2.011298 -1.588246 0.1124
D(GBP(-2)) 1.067426 2.026548 0.526722 0.5985
D(GBP(-3)) -0.704351 2.038382 -0.345544 0.7297
D(GBP(-4)) 5.912011 2.037549 2.901531 0.0038
D(GBP(-5)) -0.921882 2.029598 -0.454219 0.6497
D(GBP(-6)) -3.963366 2.021443 -1.960661 0.0501

CointEq(-1)* -0.006593 0.002177 -3.028618 0.0025
R? 0.047704 Ortalama Bagimh Degisken 0.213604
Diizeltilmis R’ 0.040849 Bagimh Degisken Std. Sapmasi 7.029687
Regresyon Std. Hatasi 6.884613 Akaike Bilgi Kriteri 6.704117
Kalinti Kareler Toplam 85600.60 Schwarz Bilgi Kriteri 6.746476
Log Olabilirlik -6086.747 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 6.719745
Durbin-Watson Istatistigi 1.997968
F-Sinir Testi Bos Hipotez: Hicbir seviyede iliski yoktur.

Test Istatistigi Deger Anlamhhk 1(0) 1(1)

F-istatistigi 3.554124 10% 3.02 351

k 1 5% 3.62 4.16

2.5% 4.18 4.79

1% 4.94 5.58

Hata diizeltme modeli sonucunda incelenmesi gereken nokta modelin kendisi
tarafindan tiiretilen esbiitlinlesme katsayisinin anlamhiligidir. Yukaridaki Tablo 4.7°de
gortldiigli gibi 1 donem gecikmeli esbiitiinlesme degiskeninin t-testi olasilik degeri 0,0025
cikmistir. Yani % 99 giivenle degisken anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin 1°den kiigiik
cikmasi, diizeltme mekanizmasinin ¢alismis oldugunu ve dengeli oldugunu gostermektedir

(Bozkurt, 2007: 166).
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Tablodan goriildiigii gibi es biitiinlesme katsayist -0,006593 olarak belirlenmistir. Bu
degerin anlami, dengeden her hangi bir sok sebebiyle sapma oldugunda en gec¢ bir donem

sonra sapmanin yaklasik %o 6,6’s1 kendiliginden diizelmektedir.

4.6.4. NARDL Esbiitiinlesme Testi

ARDL testi sonucunda degiskenler arasinda simetrik bir esbiitiinlesme iliskisi olup
olmadig1 arastirilmis ve sadece XTRZM ile GBP arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Hata diizeltme modeli kurularak esbiitiinlesme katsayis1 elde edilmistir.
Hesaplanan katsay1 anlamli bir deger ifade ettigi icin degiskenler aras1i uzun donem iligkisi
oldugu belirlenmistir. Fakat degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi her zaman simetrik
olmamaktadir. Yani bagimsiz degiskende ortaya ¢ikan bir sok pozitif yonlii olursa bagimsiz
degiskende etkisi farkli olmakta, sok negatif yonlii olursa etkisi farkli olabilmektedir. Bu
sekilde ortaya cikan esbiitiinlesme iliskisine asimetrik egbiitiinlesme adi verilmektedir. Bu
amagla degisekenler arasinda NARDL modeli kurularak degiskenlerin uygun gecikme
uzunluguna goére POS ve NEG iligki katsayilari tespit edilmekte ve Wald Katsayi testi
araciligiyla katsayilarda anlamli bir farklilik olup olmadig belirlenebilmektedir.

Calismada yer alan iki bagimsiz degisken olan XBANK ve XTRZM endeks degerleri
i¢cin ayr1 ayrt NARDL modeli kurulmus ve POS, NEG katsayilar Wald testi ile stnanmustir.

Analizler sonucunda ulasilan sonuglar Tablo 4.8 ve 4.9°da sunulmustur.

Tablo 4.8 XBANK Bagimlh Degiskeni NARDL Modeli Wald Testi Sonuclari

Bagimh | Bagimsz ‘ NARDL Wald Testi Hipotez Karar

Degisken | Degisken Modeli
‘ UsD | ARDL(?.,S,O)" C(3)=C(#)=C(3)=C(6)=C(7)=C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12) | Kabul
( "EUR | ARDL2380) | CGFCA)C()=C(6)=C(T)=C(8)=C(0)=C(10)=C(11)=C(12) | Kabul

XBANK ‘7"&-’51"**";&1'{':51:(27,9?,65'1" CBFCErCG | Kabul
| YUAN | TARDL(280) | C)=C(@)=C(3)=C(6)=C(T)=C(8)=C(0)=C(10)=C(11)=C(12) | Kabul _
GBP ’ARDL(z,o,O)‘ CG)C@) | Kabul

| RUB | ARDL28.0) C3Y=C@)=C(5¥=C(6)=C(T)=C(8)=C(0)=C(10)=C(11)=C(12) | Kabul

Tablo 4.8’de goriildiigii tizere, XBANK endeks serisi ile USD, EUR, YEN, YUAN,
GBP ve RUB arasinda kurulan NARDL modelleri sonucunda elde edilen POS ve NEG
degiskenlerin katsayilar1 Wald testine tabi tutulmustur. Tim NARDL modelleri igin ileri

stirilen Ho Hipotezi % 5 anlamlilik seviyesine gore reddedilememistir. Yani katsayilar
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arasinda anlamli bir farklilik yoktur sonucuna ulasilmistir. Bu sonug ise ilgili degisken ciftleri

arasinda her hangi bir asimetrik esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 anlamina gelmektedir.

Tablo 4.9 XTRZM Bagimh Degiskeni NARDL Modeli Wald Testi Sonuclari

Bagmmh Bagimsiz NARDL Wald Testi Hipotez Karar
Degisken Degisken Modeli
USD ARDI(7.3.7) | C(8C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15) KABUL
=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)
EUR ARDIL(7.8.7) | C(8C(9)C(10=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15) KABUL
=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=C(22)
=C(23=C(24)
YEN ARDI(7.7.8) | C(8FC(9)C(10=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15) KABUL
=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)=C(20)=C(21=C(22)
XTRZM =C(23)=C(24)
YUAN ARDL(7.3.7) | C(8C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15) KABUL
=C(16)=C(17)=C(18)=C(19)
GBP ARDL(7.0.5) | C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14) RED
RUB ARDI(7.8.7) | C(8)C(9rC(10=C(11)=C(12=C(13)=C(14)=C(15) KABUL
=C(16)=C(17=C(18)=C(19)=C(20)=C(21)=C(22
=C(23)=C(24)

Tablo 4.9°da ise XTZRM bagimli degiskeni ile alt1 farkli para birimi arasinda NARDL
modelleri kurulmustur. Kurulan NARDL modelleri sonucunda elde edilen POS ve NEG
degiskenlerin katsayilar1 Wald testine tabi tutulmustur. XTRZM-GBP arasinda bir asimetrik
iligki oldugu tespit edilmistir, XTRZM ile diger para birimleri arasinda her hangi bir asimetrik
iligki gortilmemistir.

Asagidaki tablo 4.10°te XTRZM-GBP arasindaki NARDL modelinin Wald testi ¢iktis1

sunulmustur.
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Tablo 4.10 XTRZM-GBP NARDL Modeli Wald Testi Ciktisi

Wald Testi
Denklem: NARDL10
Test Istatistigi Deger Ser. Derecesi Olasihk
F-Istatistigi 2.705594 (6, 1803) 0.0128
Ki-Kare 16.23356 6 0.0126

Bos Hipotez: C(8)=C(9)=C(10)=C(11)=C(12)=C(13)=C(14)

Normallestirilmis Kisitlamalar (= 0) Deger Std. Hata
C(8)-C(14) 11.68262 3.546459
C(9)-C(14) 0344753 5.050224
C(10)- C(14) 7.077822 6.306825
C(11)-C(14) 18.98303 6315882
C(12)-C(14) 11.86923 6.216049
C(13)- C(14) 21.36090 8281872

Yapilan Wald katsayr testi sonucunda ileri siiriilen Hp hipotezi % 5 anlamlilik
seviyesinden reddedilmistir. Yani C(8) = C(9) = C(10) = C(11) = C(12) = C(13) = C(14)
katsayilar1 birbirine esit degildir, aralarinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Bu durum
asimetrik iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

XTRZM-GBP arasinda kurulan NARDL modelinin tahmin sonuglart ise asagidaki
Tablo 4.11°de sunuldugu gibidir.



Tablo 4.11 XTRZM-GBP NARDL Testi Sonuglari
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Bagimh Degisken: XTRZM

Metod: ARDL

Orneklem (Diizeltilmis): 8 1827

Iceren Gozlem: 1820 diizeltme sonrasi

Maksimum bagimsiz gecikme sayisi: 8 (Otomatik se¢im)

Model secim metodu: Akaike bilgi kriteri (AIC)

Dinamik regresorler (8 gecikme, Otomatik): GBP_POS GBP_NEG

Sabit regresorler: C

Secilen Model: ARDL(7, 0, 5)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
XTRZM(-1) 0.178971 0.023314 16.27959 0.0000
XTRZM(-2) -0.111404 0.034276 -3.250192 0.0012
XTRZM(-3) 0.081772 0.034376 2.378777 0.0175
XTRZM(-4) 0.033091 0.034400 0.961959 0.3362
XTRZM(-5) -0.050783 0.034431 -1.474922 0.1404
XTRZM(-6) -0.158895 0.034484 -4.607834 0.0000
XTRZM(-7) 0.120518 0.023452 5.138846 0.0000
GBP_POS 0.288476 0.280453 1.028608 0.3038
GBP_NEG -2.049392 3.558565 -0.575904 0.5648

GBP_NEG(-1) -4.316322 5.323018 -0.810879 0.4175

GBP_NEG(-2) 7.588889 5.320767 1.426277 0.1540

GBP_NEG(-3) 0.475090 5.319774 0.089306 0.9288

GBP_NEG(-4) 9.966752 5.313584 1.875712 0.0609

GBP_NEG(-5) -11.39414 3.513053 -3.243374 0.0012

C 0.089913 0.310122 0.289927 0.7719
R’ 0.997071 Ortalama Bagimh Degisken 140.4488
Diizeltilmis R’ 0.997049 Bagimh Degisken Std. Sapmasi 126.8548
Regresyon Std. Hatasi 6.891551 Akaike Bilgi Kriteri 6.706677
Kalint1 Kareler Toplami 85725.71 Schwarz Bilgi Kriteri 6.752061
Log Olabilirlik -6088.076 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 6.723421
F-Istatistigi 43894.61 Durbin-Watson Istatistigi 2.002322

Prob(F-Istatistigi) 0.000000

Tablo 4.11°de verilen

sonuclardan anlasilacagi tizere XTRZM-GBP degiskenleri

arasindaki en uygun modelin ARDL (7,0,5) modeli oldugu belirlenmistir. Es biitiinlesme
iliskisinin positive etkisini belirlemek i¢in XTRZM(-1), XTRZM(-2), XTRZM(-3), XTRZM(-
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4), XTRZM(-5), XTRZM(-6), XTRZM(-7) degiskenlerinin katsayisilari, GBP_POS
degiskeninin katsayisina oranlanarak toplanmalidir. Bu sekilde elde edilen deger (0,3233)
olarak hesaplanmistir. Es biitiinlesme iliskisinin negative etkisini belirlemek i¢in ise
XTRZM(-1), XTRZM(-2), XTRZM(-3), XTRZM(-4), XTRZM(-5), XTRZM(-6), XTRZM(-
7) degiskenlerinin katsayilar1 ayr1 ayr1 olmak tizere GBP_NEG, GBP_NEG(-1), GBP_NEG(-
2), GBP_NEG(-3), GBP_NEG(-4), GBP_NEG(-5) degiskenlerinin katsayisilarina
oranlanarak toplanmalidir. Bu sekilde elde edilen deger ise (0,0689) olarak hesaplanmuistir.
Yani GBP degiskeninde 1 birimlik artis oldugunda XTZRM degiskeni 0,3233 katsayisindan
dolay1 % 32,33 oraninda artma egiliminde olacaktir. Fakat GBP degiskeninde 1 birimlik
azalis oldugunda ise XTRZM degiskeni 0,0689 katsayisindan dolayr % 6,89 oraninda
yiikselme egiliminde olacaktir. Kisacas1 GBP’de yasanacak bir sok XTRZM’yi pozitif yonde
etkileyecektir. Bu sonug, GBP’deki bir artis durumu XTRZM’yi azalis durumundan daha

fazla arttiracaktir seklinde yorumlanabilmektedir.
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SONUC

Finansal serbestlesmeyle beraber gelismis ve gelismekte olan flilkelerde sermaye
hareketliligin hizlanmasi, kur rejiminde degisikliklerin olmasi, uluslararasi ticaretin gelismesi
ve finansal yapilarin degisime ugramasi sonucu hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari
arasindaki karmasa bircok arastirmacinin dikkatini ¢ekmistir. Finansal piyasalarda hisse
senetleri ile doviz kurlar1 finansal sistemin bir pargasi olmasindan kaynakli pozitif ve negatif
soklarda birbirlerine kars1 duyarl bir yapiya sahiptir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketleriyle farkli doviz kurlar1 arasindaki iligkileri 6l¢meye
odaklanan birgok ¢alisma olmasina ragmen degiskenler arasindaki iliskinin varligina dair bir
ortak diisiince olmamasindan dolay1 daha fazla arastirmaya ihtiya¢ duyulmustur.

Buradan yola c¢ikarak bu ¢alismada 01:2015-12:2021 donemleri arasi hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi amaclanmistir. Bu
nedenle caligmada; gelismekte olan uluslararasi finansal piyasalarda etkili olan BIST
Bankacilik Endeksi ve GSMH’ de biiyiik paya sahip olan BIST Turizm sektor endeksi ile
doviz kurlar1 (EURO/TL, USD/TL, RUB/TL, GBP/TL, CNY/TL, JPY/TL) ele alinmustir.

Analiz kisminda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemek adina
ARDL egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Dogrusal esbiitiinlesme modellerinin yaniltici
sonuglar verebileceginden hareketle, calismada NARDL esbiitiinlesme analizi kullanilarak
asimetrik esbiitiinlesme iliskisi de incelenmistir. NARDL esbiitiinlesme analizi, kisa ve uzun
donemde asimetrik iliskinin incelenmesi ve degiskenlerdeki pozitif ve negatif etkilerin
belirlenmesi agisindan dogrusal esbiitiinlesme analizlerine gore daha etkili olmaktadir.
Ayrica, Tiirkiye’de BIST Turizm Endeksi ve BIST Bankacilik endeksi ile doviz kurlar
arasindaki simetrik ve asimetrik iligkiyi inceleyen bir ¢alisma olmamasi konu iizerinde
aragtirmanin yapilmasini ve elde edilen bulgularin literatiire katkida bulunmasi agisindan
Onemi artmistir.

Analiz sonuglarina gore bagimli degisken c¢iftlerinden XBANK endeksi ile doviz
kurlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisi literatiiriin destekledigi gibi uzun ve kisa donemde
tespit edilememistir (Adeniyi ve Kumeka, 2020; Benli vd., 2019; Kendirli ve Cankaya, 2016;
Oskoee ve Sohrabian, 1992; Sadeghzadeh vd., 2019).

XTRZM endeksi ile doviz kurlar1 arasinda yapilan kisa ve uzun donemde
esbiitiinlesme sonucunda literatiirii destekler nitelikte (Nautiyal, 2019; Lee, 2012; Akel ve
Gazel, 2014; Ayvaz, 2006; Belen ve Karamelikli, 2016; Biiyiikkara ve Tagdemir, 2014; Chen,
2012; Dogru ve Recepoglu, 2014; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Karatas ve Islamoglu, 2021;
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Kayral, 2020; Lean vd., 2011) sadece XTZRM bagimli degiskeni ile GBP bagimsiz degiskeni
arasinda bir esbiitiinlesme iligskisi oldugu bulunmustur. Daha sonra bu esbiitiinlesme
iligkisinin, uzun dénemde ortaya ¢ikan bir sapmay1 bir dénem igerisinde yaklasik %o 6,6’sin1
kendiliginden diizelttigi tespit edilmistir. Ancak yapilan caligmada esbiitiinlesme iligkisinde
asimetrik bir etkinin varliginin arastirtlmast bu calismanin odak noktalarindan biridir. Bu
nedenle ayni1 degisken giftleri arasinda NARDL modelleri kurularak asimetrik esbiitiinlesme
iliskileri incelenmistir. Yapilan incelemeler sonucunda yine sadece XTRZM-GBP arasinda bir
asimetrik egsbiitiinlesme iligkisinin oldugu belirlenmistir. Hesaplamalar neticesinde GBP
degiskeninde 1 birimlik artis oldugunda aksine XTZRM degiskeninin % 32,33 oraninda artma
egiliminde olacagi, GBP degiskeninde 1 birimlik azalis oldugunda ise XTRZM degiskeninde
% 6,89 oraninda artma egiliminde olacag: tespit edilmistir. Kisacas1 GBP’de yasanacak bir
sokun XTRZM’yi pozitif yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug, GBP’deki bir
arttis durumunun XTRZM’yi azalis durumundan daha fazla arttiracagr seklinde
yorumlanabilmektedir.

Bulunan NARDL analizi sonuglarina gore doviz kurlarinda gergeklesen degisimlerin
literatiirii destekler nitelikte endeks tizerinde uzun donemde asimetrik etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmigtir.(Altintas ve Kassouri, 2021; Dogan ve Dogan, 2020; Akel ve Gazel,
2014; Karatas ve Islamoglu, 2021; Bahmani-Oskoee ve Saha, 2016; Benli v.d. 2019; Habibi
ve Lee, 2019)

Bu calismanin devaminda, doviz kurlar ile farkli lilkelerin borsa endeksleri arasindaki
iliskilerin daha 1yi anlasilabilmesi i¢in farkli ampirik yontemler kullanilarak yeni ¢alismalarin
yapilmasinin, finansal alanda c¢esitli gostergelerin ve araclarin daha iyi anlasilabilmesi adina

literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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