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GIRIS

Gliniimiizde pay piyasasi i¢in 6nemli bir gosterge olan endekslerin 6nemi giin
gectikce artmaktadir. Yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in pay piyasast endeksi yatirim
kararlarmin alinmasinda ve ekonominin genel gériiniimii agisindan bilgi vermesiyle
onemlidir. Iste bu nedenle, hisse senetleri fiyatlarmi etkileyerek borsa performansini
belirleyen faktorler arastirmacilar igin 6nemli bir konu haline gelmistir. Hisse senetleri
fiyatlari1 etkileyen faktorlerin basinda makroekonomik gdstergeler gelmektedir.
Yapilan aragtirmalar daha ¢ok makroekonomik gostergeler ile hisse senetleri fiyatlari
arasindaki iligki izerinde durmakla birlikte, yapilan arastirma sonuglari iilkelere, zamana

ve arastirma yontemine gore farkliliklar gosterebilmektedir.

Bu ¢alismada, arastirmalarda en ¢ok kullanilan ve makroekonomik gostergeler
arasinda en 6nemli oldugu diisiiniilen enflasyon, déviz kuru, ekonomik biiylime ve faiz
oranlari ile pay piyasasinin en dnemli gdstergesi olan Borsa Istanbul 100 arasindaki iliski
arastirilmistir. Calismada 2010 ile 2018 yili arasindaki aylik veriler kullanilmastir.
Ekonomik biiyiime verisi ¢eyreklik donemlerde agiklandigi i¢in bu veri yerine ekonomik
bliylimenin 6ncii gostergesi olan, ekonomik biiylime verisi ile yliksek korelasyona sahip
ve aylik olarak aciklanan sanayi iiretim endeksinden yararlanilmistir. Tezin dort boliimii

bulunmaktadir.

[k béliimde ele alian ekonomik gostergeler hakkinda bilgi verilmistir. Ik 6nce
incelenen makroekonomik gdostergelerin tanimi yapilmis, tiirleri ve nasil dlgiildiikleri
hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak ise incelenen makroekonomik degiskenin

tilkemizdeki son donem verileri ve degisimleri hakkinda bilgi verilmistir.



Calismanin ikinci boliimiine bagimli degisken olan BIST 100 endeksinden 6nce
Borsa Istanbul hakkinda bilgi verilmistir. Bu béliimde ilk olarak iilkemizdeki sermaye
piyasast ve borsa tarihi hakkinda bilgi verilmis ve daha sonra Borsa Istanbul’un
giinimiizdeki durumu, ortaklik yapisi, liyeleri, piyasa ve endeksleri hakkinda bilgi
verilmistir. Son olarak ise BIST pay endekslerinin hesaplama yontemi iizerinde

durulmustur.

Ucgiincii bdliimde ise ¢alisma hakkinda literatiir taramas1 yapilmis ve literatiirde

yar alan ulusal ve uluslararasi calismalara hakkinda bilgi verilmistir.

Dérdiincii boliimde ise segilen makroekonomik gostergeler ile BIST 100 endeksi
arasindaki iliski VAR ekonometrik modeli kapsaminda incelenmistir. Bu boliimde ilk
olarak VAR modeli hakkinda ve incelenen degiskenler hakkinda bilgi verilmistir. Daha
sonra degiskenler hakkinda medyan, standart sapma, ortalama, toplam vs. istatistiki
bilgiler verilerek, incelenen veriler grafik olarak gosterilmistir. Bir sonraki asamada
incelenen degiskenlerin duraganlik analizi yapilarak, duraganligi belirlenmis ve
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok testi ile farklar1 alinarak birim kokten kurtulmalari
saglanmistir. Duraganlig1 saglanan degiskenlerin grafiksel olarak gosterilmis ve daha
sonra gecikme uzunluklari belirlenmistir. Son olarak ise bagimli degisken BIST 100
endeksiyle bagimsiz degisken olan makroekonomik gostergeler ile iliskinin belirlenmesi

amaciyla Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir.



1.BOLUM
BELIiRLI MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

1.1 Enflasyon
1.1.1 Enflasyonun Tammm

Enflasyon sozlik anlami “sigkinlik” olarak gegmekte ve tanimi hakkinda
iktisatcilar arasinda goriis ayriliklar1 bulunmaktadir.! Bu goriis ayriliklarina ragmen
enflasyon igin kullanilan en sik tanim fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasidir. Bu
tanima gore enflasyondan soz edebilmek icin, fiyatlarin genel olarak ve siirekli bir
bigimde yiikselme egiliminde olmas1 gerekmektedir.? Bir veya birka¢ malin fiyatinin
artmas1 enflasyon anlamina gelmez. Bunun yani sira biitiin mal ve hizmetlerin fiyatlarinin

bir kez artmasi da enflasyon anlamina gelmemektedir.

Fiyatlar Genel Diizeyi Fiyatlar Genel Diizeyi

] /

0 Zaman 0 Zaman

Sekil 1.Enflasyon ve Fiyat Artis1 Karsilastirmasi
Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar-Enflasyon Neden Diistii?, 3 Aralik 2018,
htpp://www.mahfiegilmez.com/2018/12/eflasyon-nasl-dustu.html ,(05/02/2018)

Soldaki sekilde fiyatlar bir kez artmis ve tekrar bir artis yasanmamistir. Bu
durumda enflasyondan s6z edemeyiz. Sagdaki sekilde ise fiyatlar siirekli bir artis

halindedir. Bu durum i¢in enflasyondan sdz edilebilir.?

1 Nevzat GURAN, Makro Ekonomik Analiz,3. Bask1, Izmir: Anadolu Matbaacilik,2002,5.52.

2 Mahfi EGILMEZ, Orneklerle Kolay Ekonomi, 19. Baski, istanbul: Remzi Kitabevi, 2018, s.112

3 Mahfi EGILMEZ, Enflasyon Neden Diistii? ,3 Aralik 2018, htpp://www.mahfiegilmez.com/2018/12/eflasyon-nasl-
dustu.html ,(05/02/2018), s.2.



http://www.mahfiegilmez.com/2018/12/eflasyon-nasl-dustu.html

Enflasyon tiim iilkelerde en 6nemli ekonomik gostergelerin baginda gelmektedir.
Bunun en 6nemli nedenlerinden biri enflasyonun iilkede yasayan tiim gelir diizeyindeki

insanlar ilgilendirmesidir.*
1.1.2 Enflasyonun Tiirleri

Enflasyon hizina, donemi ve nedenlerine gore tiirlere ayrilabilmektedir. Hizina
gore enflasyon siirlinen, dortnala ve hiper enflasyon olarak iige ayrilmaktadir. Enflasyon
oraninin %3 ile %9 gibi tek haneli olmasin1 durumunda siiriinen, %25 ile %80 gibi ¢ift
haneli olmasit durumuna dortnala, %200’ asmasi durumuna ise hiper enflasyon

denilmektedir. Enflasyonun hizinimn diismesi ise deflasyon olarak adlandiriimaktadir.®

Nedenlerine gore enflasyon temelde talep enflasyonu ve maliyet enflasyonu
olarak ikiye ayrilmaktadir. Ayrica talep ve maliye enflasyonuna ilave olarak enflasyon

beklentisinden kaynaklanan enflasyon vardir.

Talep enflasyonu, bir ekonomide mal ve hizmetlere yonelik toplam talebin
toplam arzdan fazla olmasi durumunda olugmaktadir. Bu durumda toplam arz toplam
talebi karsilayamamasi sonucunda fiyatlar genel seviyesi yiikselmektedir. Toplam talebin
artmasinin nedeni tiikketimin, yatirimlarin, devlet harcamalarinin ya da net ihracatin artis
olabilir. En ¢ok goriilen neden devlet harcamalarinin devlet gelirlerinden fazla olmasiyla

ortaya ¢ikan biitce agiklarini kapatmak igin para arzinin arttirilmasidir.®

Fiyat Diizeyi (P) (Price Level)
AD’ AD: Toplam Talep (Aggregate Demand)

I AS
P AD AS: Toplam Arz (Aggregate Supply)
2

>

Ps Q Q Toplam Cikt1 (Q) (Aggregate Output)

Sekil 2. Talep Enflasyonu

4 Omer Faruk COLAK ve Alaattin AKTAS, Makro Ekonomik Gostergelerin Yorumlanmasi, 2. Baski, Ankara:
Efil Yayinevi, 2010,s.27.
5 Jonh Brian. TAYLOR, Economics, 4. Edition, Boston: Hougton Mifflin Company, 2004, s.441.

® Tiimay ERTEK, Makroekomiye Giris,3. Baski, Istanbul:Beta Yaymevi,2008,s 267-272.
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Kaynak: Tiimay ERTEK, Makroekomiye Giris,3. Baski, Istanbul:Beta Yaynevi,
2008, s 270.

Mal ve hizmet piyasasinda tam rekabetin bulundugu varsayimiyla, Sekil 2’den
anlasilacagi lizere toplam talepteki artis iiretilen mal ve hizmetlerin artisina ve fiyatlar

genel seviyesinde artisa neden olmaktadir.

Maliyet enflasyonu, iiretim girdilerinin bir veya birkag tanesinin fiyatindaki artis
sonucu ortaya ¢ikan enflasyon tiiriidiir. Uretim girdilerindeki artislar iiretim maliyetleri
arttirarak iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 arttirmaktadir.” Uretim maliyelerinin
artmasmin birgok nedeni olabilir. Ucretlerin, hammadde, enerji, kamu mallarmin
fiyatlarindaki artis, KDV, giimriik vergileri vb. vergi oranlarindaki artis ve tekelci

firmalarin fiyat artirmalar1 bu nedenler arasinda sayilabilir.®

Fiyat Diizeyi (P) (Price Level)

I AS’ AD: Toplam Talep (Aggregate Demand)
AS
P AD AS: Toplam Arz (Aggregate Supply)
2
Py
Po Q Q Toplam Cikt1 (Q) (Aggregate Output)

Sekil 3. Maliyet Enflasyonu '
Kaynak: Timay ERTEK, Makroekomiye Giris,3. Baski, Istanbul:Beta Yayinevi,
2008, s 270.

Sekil 3’e gore yine tam rekabetin oldugu bir piyasada, toplam arzin azalmasi
sonucu fiyatlar genel seviyesi P1’den P2’ye ylikselmektedir.

Talep enflasyonu ile maliyet enflasyonu arasinda etki ve sonuglar1 agisindan
onemli farkliliklar bulunmasma ragmen, birbirlerini etkileyerek, ayni anda ortaya
ctkmakta ve uygulamada bu iki tiir arasinda ayrim yapilamamaktadir.® Ornegin; para
arzinin arttirilmasi sonucu ekonomideki bireylerin nominal gelirlerinin artmasi ile toplam
talep artar. Ancak toplam talep artarken {iretimin ayni anda artmasi hemen gerceklesen

bir siire¢ degildir. Artan toplam talebi karsilamak i¢in treticiler ilk asamada kapasitelerini

7 Tevfik PEKIN, Makroekonomi,2. Baski, Izmir: Zeus Kitapevi Yayinlari, 2005,s 52.
8 Gregory MANKIW, Makroekonomi, Omer Faruk COLAK (gev.), 1. Baski, Ankara: Efil Yaymevi, s. 436.

9PEKIN, a.g.e., s 52.



arttirma yoluna giderler, bu amagcla fazla ig¢i alimi, fazla mesai yapilmasi, yeni makineler

alinmas gibi iiretim kapasitesinin arttirilmasi iireticilerin maliyetlerini arttirmaktadir.

Enflasyon beklentisi de enflasyon kaynaklar1 arasinda gosterilebilir. Enflasyon
beklentisi ile ¢aliganlar iicret ve maaslarina beklenen enflasyon kadar zam beklerler. Bu
zam calisanlarin nominal gelirlerini arttirarak toplam talebin artmasina yol agar.
Enflasyon beklentisi ile fon fazlasi olanlar reel faiz elde etmek i¢in banka ve diger yatirim
kuruluslarindan daha yiiksek faiz isterler. Bu durumda piyasa faizlerinin yiikselmesine
neden olur. Faiz ve ticretlerin yiikselmesi iireticiler i¢in maliyetleri arttirdigindan arzin

azalmasina neden olur ve fiyat yiikselisleri devam eder.°
1.1.3 Enflasyonun Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Enflasyon bireylerin ve firmalarin karar alma siirecini olumsuz etkilemektedir.
Yiiksek enflasyon ortaminda mal ve hizmet fiyatlar1 siirekli arttigindan ekonomik
birimler nispi fiyat degisimlerini takip edemediklerinden dolayr gelecege yonelik
endiseleri artar. Bu durum firmalarin ve bireylerin uzun vadeli karar almalarini

etkileyerek yatirim ve tasarruflan etkiler.

Yiiksek enflasyonist bir ortam yatirimlarin yapilmasimi engellemektedir.
Belirsizlik ortaminda riskten kaginmak isteyen yatirnmcilar, reel yatirim yapmak
yatirimlarini verimsiz alanlara yonlendirirler. Ornegin reel yatinm yapmak yerine
enflasyon oranindan daha fazla kazang saglayabilecekleri yatirim araglarina yonelerek
reel faizlerin yiikselmesine ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasina yol agarlar. Bu durum
iilkenin biiylimesine olumsuz etki yaparken issizligi arttirmaktadir. Ayn1 zamanda bu
durum gelir dagilim1 olumsuz etkilemektedir. Tasarruf fazlasi olanlar yiiksek reel faizden
yararlanirken, tasarruf yapamayanlar bu durumdan yararlanamazlar. Hatta enflasyon
oraninda iicret ve maas zammi alamayan bireylerin reel gelirleri azalir ve bu durumda

gelir dagilimi daha fazla bozulur.

Enflasyonist ortamda faizlerin yiikselmesi dis ticareti de olumsuz etkiler.

Yiiksek reel faiz nedeniyle iilkeye kisa vadeli yabanci sermaye, yani sicak para girisi olur

ERTEK, a.g.e, s 275.



ve bu durumda iilke ekonomisi kirilgan hale gelir. Biiylimeyi arttiracak ve issizligi
azaltacak uzun vadeli yabanci sermaye gelmez, sadece yiiksek reel faiz elde etmek isteyen

sicak para girisi olur.'!
1.1.4 Enflasyonun Olgiilmesi

Enflasyon oram1 fiyatlar genel seviyesindeki yilizdesel degisim ile
hesaplanmaktadir. Buna gore enflasyon orani cari donem fiyatlar genel seviyesi ile bir
onceki donem fiyatlar genel seviyesi arasindaki farkin, yine bir 6nceki donem fiyatlar

genel seviyesinin oraninin 100 ile garpimina esittir.

Fiyatlar genel diizeyi, fiyat endeksi ile 6l¢iilmektedir. Piyasada alim satima konu
olan se¢ilmis mal ve hizmetlerden olusan sepetin cari yildaki ortalama fiyatlari ile ayn
sepetin endekste baz alinan temel yildaki ortalama fiyatlara oranin 100 ile ¢arpilmasi ile
hesaplanmaktadir.*?

) _ Bir Sepetin Cari Yildaki Fiyatt
Fiyat Endeksi =

Ayni Sepetin Temel Yildaki Fiyatt X

Fiyat endeksleri GSYH Deflatorii, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),Uretici Fiyat
Endeksi(UFE) olmak iizere ii¢ gesittir.!3

1.1.4.1. GSYiH Deflatorii

Enflasyonun o6l¢iimiine konu olan mal ve hizmetlerden olusan sepet, lilke
sinirlart igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerden olusmaktadir. Ulke icinde iiretilen
mal ve hizmetlerden olusan bu sepetin parasal degeri toplami1 Gayri Safi Yurti¢i Hasila
olarak adlandirabiliriz. GSYIH deflatdrii, cari yilda hesaplanan nominal GSYH’nin,

temel yil1 baz alan reel GSYIH’ya oranmnin 100 ile ¢arpilmast ile bulunmaktadir.*

1 TCMB,Enflasyon, Ankara: 2004,s 6-8.

12 Erdal UNSAL, Makro iktisat, 8. Baski, Ankara: imaj Yaymcilik, 2009,s97.
13 UNSAL, a.g.e,s 97.

14 UNSAL, a.g.c.,s 98.



Nominal GSYIH

GSYIH Deflatéri=——————x100
Reel GSYIH

GSYIH deflatorii kullanilarak olusturulan endeks bir Paasche endeksidir.
Bu endeksin zayif yonii piyasada kamu mallar1 gibi fiyati olusmayan islemler i¢in tahmini
fiyatlarin kullanilmasidir. Ayrica yatirim ve ihra¢ mallar1 gibi hane halkinin direkt olarak
iliskili olmadigi mal ve hizmetleri kapsadigi i¢in, hane halkinin enflasyon degerini

dlemek icin ideal bir endeks degildir.™
1.1.4.2. Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

TUFE perakende fiyatlara gore hesaplanan, baz dénemi dikkate alan bir
Laspeyres endeksidir. Hane halkinin satin aldigi mal ve hizmetlerin sayisi olduk¢a fazla
oldugu icin, hane halkinin tiikettigi tiim mal ve hizmetleri temsil edecek belirli mal ve
hizmeti kapsayacak bir sepet olusturulur. Bu sepetteki mal ve hizmetlere hane halkinin
biitgesinden ayrilan oran dogrultusunda agirhik verilir. Olusan sepetteki mal ve

hizmetlerin ortalama fiyat: belirlenen agiliklara gore hesaplanmaktadir.*®

TUFE kapsamindaki mal ve hizmetler 12 ana grupta izlenmektedir. Bu 12 ana

grubun son ii¢ yi1ldaki agirlik degerleri tablo 1°de sunulmaktadir.

Tablo 1: Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) Ana Grup Agirhklar

Yillar
Ana harcama grubu 2017 2018 2019

01 Gida ve alkolsiiz icecekler 21.77 23.03  23.29
02 AlKkollii icecekler ve tiitiin 5.87 5.14 4.23

03 Giyim ve ayakkabi 7.33 7.21 7.24
04 Konut 1485 1485 15.16
05 Ev esyasi 7.72 7.66 8.33
06 Saghk 2.63 2.64 2.58
07 Ulastirma 16.31 17.47 16.78
08 Haberlesme 4.12 3.91 3.69
09 Eglence ve kiiltiir 3.62 3.39 3.29
10 Egitim 2.69 2.67 2.40

15 Helmut FRISCH, Theories of Inflation,Cambridge: Cambirdge University Press,1984,s 7.
16 ERTEK, a.g.e.,s 68.



11 Lokanta ve oteller 8.05 7.27 7.86
12 Cesitli mal ve hizmetler 5.04 4.76 5.15
Kaynak: TUIK, TUFE(2003=100) ana grup ve alt ana gruplara gore endeks rakamlari,

2007-2019.

TUFE ana harcama gruplar icerisindeki en biiyiik pay %23,29 ile gida ve
alkolsiiz icecekler kalemine aittir. TUFE’yi en cok etkileyen bir baska kalem ise

ulastirmadir.

TUFE madde agirliklart “Hane Halki Biitge Anketi”, turistlerin Tiirkiye’de
yaptiklar1 harcamalar1 gosteren “Yabanci Ziyaretgiler Anketi” ve kamu kurumlarinda
calisan kisilerin harcamalarin gosteren ”Kurumsal Niifusa Yonelik Tiiketim Harcamalar
Anketi "ne gore olusturulmaktadir. TUFE kapsamindaki mal ve hizmet sepeti her yilin

Aralik ayinda giincellenmektedir.!’

Tablo 2 : Tiiketici Fiyat Endeksi Kapsamuyla Tlgili Sayisal Bilgiler

) Yillar
TUFE 2017 2018 2019
Madde sayisi 414 407 418
Cesit sayis1 910 895 895
Isyeri sayist 27 386 28 015 28 711
Fiyat sayisi 400 772 415000 544 256
Kira sayisi 4 275 4274 4274

Kaynak: TUIK, Yurt i¢i Tiiketci Fiyat Endeksi-Sayisal Bilgiler (2003=100).

2019 yilinda TUFE 6l¢iimii i¢in 418 mal ve hizmetin fiyati izlenmektedir. Bu
mal ve hizmetlerin fiyatlar1 28711 is yerinden toplanmakta, 544256 adet fiyat takip
edilmektedir. Ayrica 4274 kirac1 da endeks kapsaminda izlenmektedir.

Endeks hesaplanirken, mal ve hizmet fiyatlar1 vergi dahil pesin satis fiyatlari
dikkate alinmaktadir. Vade farki eklenerek olusturulan taksitli fiyatlar veya anlagsmali

fiyatlar dikkate alinmamaktadir.

17 TUIK, Fiyat Endeksleri ve Enflasyon: Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi 3, Ankara: Tiirkye Istatistik Kurumu
Matbaas1,2008, s 25.



TUIK, taze sebze ve meyve fiyatlarim haftada bir, diger iiriinleri haftada iki
kiralar1 ise ayda bir kez veri olarak almaktadir. Hesaplama yapilirken Tiirkiye 26 boliimde

izlenmekte, 3 biiyiik sehir olan Istanbul, Ankara ve Izmir birer bolge sayilmaktadir.*®

TUFE endeksinin baz yil1 2003 olarak alinmis, bu yilin endeks degeri 100 olarak
kabul edilmistir. Diger yillarda hesaplanan endeks baz yili ve hesaplanan diger yillara

gore karsilastirilarak enflasyondaki degisim hesaplanmaktadir.

TUFE, UFE ve deflatére gore daha cok kullanilan fiyat endeksi oldugu igin
TUFE’deki degisimler enflasyon gdstergesi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle TUFE

mangset enflasyon olarak adlandirilmaktadir.

Ulkemizde fiyat istikrarinin saglanmasi gorevi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’na aittir. Bu ¢ercevede TCMB bu istikrar1 saglamak i¢in ¢esitli para politikasi
araclar1 kullanmaktadir. Ancak TCMB para politikasi araglariyla, ithal edilen mal ve
hizmet fiyatlar1 ile fiyati uluslararasi piyasa da belirlenen altin, petrol gibi mal ve hizmet
fiyatlarin1 etkileyememektedir. Bu nedenle fiyatlarini etkileyemedigi mal ve hizmetleri
cikararak Ozel kapsamli endeksler olusturulmaktadir. Bu kapsamda hazirlanan 6zel
kapsamli endeksler bulunmaktadir. Bu endekslere gére hesaplanan enflasyon oranina
cekirdek enflasyon denilmektedir. Bu endekslerden C endeksi bu tiir etkilerden en ¢ok
arindirilmis endekstir. Bu nedenle TCMB’nin uyguladigi para politikas: araglarinin
etkinligi bu endeksten anlagilabilmektedir.’® Bu kapsamda hazirlanan gekirdek enflasyon

gruplar1 tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3: Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri

Cekirdek grup Kapsami
1. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri
A Mevsimlik iiriinler hari¢ TUFE
B i§le_nmg_mi§ gida liriinleri, enerji, alkollii i¢kiler ve tutin ile altin
hari¢ TUFE
c@ En_grji, g_]lda ve alkol_siiz icecekler, alkollii ickiler ile tiittin
Urinleri ve altin hari¢ TUFE

18 COLAK ve AKTAS, a.g.e., s 36.

19 Mahfi Egilmez, Orneklerle Kolay Ekonomi,19. Baski, Istanbul: Remzi Kitapevi, 2014,s 114.
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D islenmemis gida, alkollii igecekler ve tiitiin iiriinleri haric TUFE

E Alkollii igecekler ve tiitiin hari¢ TUFE

Yénetilen-yonlendirilen fiyatlar hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK ,Yurt I¢i Uretici Fiyat Endeksi-Kisim, Boliim ve Gruplar (2003=100).

1.1.4.3. Uretici Fiyat Endeksi (UFE)

UFE, hammadde, ara mal ve nihai mallar gibi iireticilerin iiretip sattiklari iiretim
mallarmin fiyatlarindan olusan bir Laspeyres endeksidir. Endeks olusturulurken
incelenen fiyatlara vergi, ulastirma masraflari, toptan ve perakende ticaret pay1 dahil
edilmemekte, fabrika cikis fiyatlar1 dikkate alinmaktadir.?°Endeks hesaplanirken 2003
yil1 baz alinmakta ve yurti¢ine arz edilen tiretim mallar1 dikkate alinarak, ihracat kapsam
disinda birakilmaktadir.?! Yurt ici iiretici fiyat endeksi ana sektor agiliklar1 Tablo 4’de

sunulmaktadir.

Tablo 4: Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi Ana Sektor Agirhiklar

Ana Sektorler Yillar
2017 (2018 |2019
B Madencilik ve tasocakciligi
3.36 [3.26 |3.06
c Imalat
88.79 [89.02 [89.31
D Elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi
6.81 [6.74 |6.52
E Su temini
1.03 1098 [1.11
Toplam 100.00 | 100.00 | 100.00

Kaynak: TUIK ,Yurt i¢i Uretici Fiyat Endeksi-Ana Sektor Agirliklar1 (2003=100).

UFE enflasyon oranin1 2019 yilinda %89,31 oranla en ¢ok etkileyen kalem
imalat sektoriidiir. Diger yillara da baktigimizda imalat sektérii Ufe enflasyon oranindaki

etkisini korumaktadir.

2 ERTEK, a.g.e.,s 70.
2L TUIK, Fiyat Endeksleri ve Enflasyon: Sorularla Resmi Istatistikler Dizisi 3 ,s 38
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1.1.5.Tiirkiye’de Enflasyon

Asagidaki grafik 1’de Tiirkiye’nin 1965°dan 2018 yilina kadar yillik enflasyon
oranlar1 sunulmustur.

Enflasyon
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Grafik 1: 1965-2018 Yillar1 Arasi Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari
Kaynak: Bloomberg Veri Dagitim Platformu

1960’11 yillarin sonlarindan 1995 yilina kadar enflasyon yiikselme trendi
icerisindedir. 1995 yilindan sonra diisme trendine girmis ancak 2001’den sonra ciddi bir
diisiis gergeklesmistir. Bu siire icerisinde enflasyon oraninda ciddi yiikselisler
yasanmistir. 1980 ve 1994 yillarinda {i¢ haneli enflasyon oranlar1 gériilmiis fakat bu kalict

olmamustir. 1980 yilinin Mayis aymda %138,7, 1995 yilinin Ocak ayinda ise %130.6 ile

Tiirkiye’de en yiiksek enflasyon oranlari goriilmiistiir.??

1.2. Doviz Kuru

1.2.1. Doviz Kurunun Tanimi

Glinlimiizde ticaret ulusal sinirlart asmis ve uluslararasi bir boyutta 6nem
kazanmistir. Bu nedenle uluslararasi ticaretin ger¢eklesmesi igin, ticaret yapan tilkelerin

resmi para birimlerinin birbirlerine c¢evrilmesi gerekmektedir. Bir iilkenin resmi para

22 Fatih OZATAY, Parasal iktisat Kuram ve Politika,2. Baski, Ankara: Efil Yaymnevi,2011, s 248.
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biriminin bagka bir lilkenin para birimi iizerinden fiyatlandirilmasina doéviz kuru

denilmektedir.?

Doviz kurlari, dis ticaret serbestisi ve sermaye giris ¢ikiglarinin rahatlikla
yapilabilen iilkelerde doviz arz ve talebine gore olusmaktadir. Doviz kurlarindaki
degisimin analizi ve gelecege yonelik kur tahminlerinin yapilabilmesi i¢in doviz arz ve

talebinin incelenmesi gerekmektedir.?*

Doviz arz1 iilkedeki doviz geliri, doviz talebi iilkenin yerli parasiyla almak

istedigi yabanci para miktarim ifade etmektedir.?®

Doviz Kuru

S Doviz Arz

D Doviz Talebi

Doviz Miktari

Sekil 4. Doviz Kuru Dengesi
Kaynak: Ridvan KARLUK, Uluslararast Ekonomi Teori-Politika, 10. Baski,
Istanbul: Beta Yayincilik, 2013, s 591.

Doéviz piyasasina herhangi bir miidahalede bulunulmamasi varsayimi ile sekil
4’de doviz piyasast E2 doviz kurunda dengededir. E2 doviz kurunda olusan denge noktasi
tam rekabet piyasasi dengesine benzer sekilde kararli ve dengelidir. E1 doviz kuru
seviyesinde doviz talebi doviz arzindan fazladir. Doviz talebi fazlasini durumunda yerli
tirtinler yabanci iilkeler i¢in pahali olacagi i¢in lilkenin ihracati azalacak, yabanci iriinler

ucuz olacag i¢in ithalati artacaktir. Bu nedenle tilkenin dis ticaret ag131, doviz talep fazlasi

23 Nurdan ASLAN ve Nuray TERZI, Kiiresel Finans, 1. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi,2013,s 165.

24 Ridvan KARLUK, Uluslararas1 Ekonomi Teori-Politika, 10. Baski, Istanbul: Beta Yayncilik, 2013, s 591.
2% Benan BUYUKMUMCU, “Denge Déviz Kuru Modelleri ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Yayimlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2015), s 4.
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kadar olacaktir. Dovize artan bu talep doviz kurunu E2 denge doviz kuru seviyesinde
dengeye gelecektir. E3 doviz kuru seviyesinde ise doviz arzi doviz talebinden fazladir.
Bu durumda iilke i¢in yabanc1 lriinler pahali, yerli iirlinler ucuz olacagi i¢in iilkenin
ithalat1 azalacak ve dis ticaret fazlasi verecektir. Olusan dis ticaret fazlas1 doviz kurunda

baski olusturarak E2 denge déviz kuruna diismesine neden olacaktir.?®

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar finansal ve reel piyasalar1 6nemli derecede
etkilemektedir. Bu nedenle o6nemli makroekonomik gostergelerden biri olarak

goriilmektedir.?’
1.2.2. Déviz Kurunun Tiirleri
1.2.2.1.Spot(Vadesiz) Kur ve Vadeli Kur

Spot kur, ¢evrilmek istenilen para birimlerinin anlagmaya varildigi an takas
islemlerinin yapildigi kurdur. Yapilan islemlerin 6deme ve teslim tarihine islemin valorii
denilmektedir. Efektif doviz islemlerinde valor islemin yapildigi an, interbank para
piyasasinda havale yoluyla yapilan islemlerin valorii anlagsma tarihi {izerinden iki is

giintidiir.

Vadeli kur, gelecekte belirlenen bir tarihte takasi yapilmak {izere bugiinden alim

ve satim islemi i¢in 6ngdriilen kurdur. 28
1.2.2.2. Diiz Kur ve Capraz Kur

Iki farkl1 ulusal para biriminin piyasada olusan kuruna diiz kur denilmektedir.

Ornegin, piyasada olusan cari déviz kurunun 1$= 4,55 TL seklinde ifade edilmesidir.

Buna karsilik ABD dolar1 disinda iki farkli ulusal para birimi arasindaki degisim

oraninin ABD dolar1 iizerinden hesaplanmasi ile ortaya c¢ikan kura ¢apraz kur

%6 KARLUK, a.g.e., s 593.

27 Oguz YILDIRIM, “Déviz Kurlari Cergevesinde Satin Alma Giicii Paritesinin Zaman Serisi Analizi ve Tiirkiye
Ekonomisi Uygulamas1”, Bankacilar Dergisi, Say1: 44, 2003, s 3.

28 Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat, 17. Baski: Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2009, s353.
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denilmektedir. Ormegin 1€=1.34 $ capraz kurdur. 1$=4,55 ve 1 €=6,10 TL olmas1

durumuna 1€=1.34 $ olacaktir. 2°
1.2.2.3. Efektif Doviz Kuru

Efektif doviz kuru, bir {ilkenin ulusal parasi ile ana ticaret ortaklarinin ulusal
paralariin olusturduklari sepet karsisindaki degerdir. Sepet olusturulurken her iilkenin

ticaret olgiisiine gore sepet icerisinde agirlik verilmektedir.*°
1.2.2.4. Nominal Reel Déviz Kuru

Nominal doviz kuru déviz piyasasinda bir ulusal paranin diger yabanci paralar
karsisindaki fiyatidir.3! Nominal déviz kurunda enflasyon oranlar1 dikkate alinmadig icin
gercekei olarak kabul edilmez. Nominal déviz kurunun degeri uygulanan para politikalari

sonucunda degisebilir.>?
1.2.2.5. Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal doviz kurunun enflasyon oranlarindan arindirilarak
hesaplanmaktadir. Reel déviz kuru, bir iilkenin baska bir {lilkeye goére mal ve hizmet
fiyatlarmin goreceli fiyati gostermektedir.3® Reel doviz kuru aym zamanda iilkelerin

ticaret hadlerini gdstermektedir.®* Reel doviz kuru asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

E
Reel Doviz KuruZNp*E—t
p

Np: Ulusal para cinsinden nominal déviz kuru

E:: Yabanci iilke fiyatlar genel seviyesi

ZASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 168.

30 Ronald MACDONALD, Exchange Rate Economics Theories and Evidence, 1. Edition,New York: Routledge,
2007, s. 15.

31David PEARCE, The MIT Dictionary of Modern Economics, 4.Edition, Cambridge: The MIT Press, 1992, s 140.
3 lker PARASIZ, Modern Makro Ekonominin Temelleri, 2. Basim, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2000, s 350.
33 Paul KRUGMAN, Maurice OBSTFELD, Marc MELITZ, International Economics Theory and Policy, 9th
Edition, ABD:Addison- Wesley, 2012, s 404.

3 MANKIW, a.g.e., s. 145,

35 ERTEK, a.g.e, 364.
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E,: Yerel tilke fiyatlar genel seviyesi

Nominal ve reel kur ayrimi, iilkelerin ticaretteki rekabet giicli ve dis ticaret
kalemleri acisindan olduk¢a Onemlidir. Dis ticaret acisindan nominal doviz kuru
tizerinden tahmin yapmak yaniltici olabilir. Bu nedenle dis ticaret ve iilkenin rekabet glicii
acisindan nominal yerine reel doviz kuru baz alinmasi gerekmektedir. Ornegin; 2018 yili
sonunda 1$=4 TL, 2019 yili sonunda 1$=4,50 TL olsun. Ayn1 dénemde Tiirkiye’de
enflasyon %20, ABD’de %4 olsun. Buna gore 2018 yili baz yili olarak aldigimizda fiyat

endeksini 100 olarak kabul edebiliriz. Bu durumda;
2018 yil1 reel doviz kuru= 4*(100/100)=4 TL iken
2019 yil1 reel doviz kuru= 4,50*(104/120)=3,90 TL olur.

Bu ornekte goriildiigii lizere nominal déviz kuru artmasina ragmen reel doviz
kuru diismistiir. Kur artist ulusal paranin degerini kaybetmesi ile iilke mal ve
hizmetlerinin yabancilar i¢in ucuzlamasi anlamima gelecegi i¢in ihraci arttirir, ithalati
azaltir. Ancak ornekte de goriildiigii tizere nominal doviz kuru artmis ancak reel doviz
kuru dismiistiir. Reel doviz kurunun diismesi ithalati arttirarak, ihracatin diismesine
neden olur. Nominal Kkur yaniltabilecegi igin reel doviz kurlarinin kullanilmasi

onemlidir.3®
1.2.2.6. Reel Efektif Doviz Kuru

Bir iilkenin birden fazla iilke ile ticaret yapmasi durumunda, ticari iligki
icerisindeki iilkelerle ticaret paymna gore agirhik verilerek reel efektif doviz kuru
hesaplanmaktadir. Ulusal para cinsinden reel efektif doviz kuru asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.®’

m
Reel Efektif Déviz Kuru = Z(prEt)“i /E,

=1

3 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 168.
37 Aykut KIBRITCIOGLU ve Bengi KIBRITCIOGLU, Tiirkiye’de Uzun-Dénem Reel Déviz Kuru Dengesizligi
1987-2003, 1.Baski, Ankara: Hazine Miistesarlig1 Matbaasi, 2004, s. 17.
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Np: Ulusal para cinsinden nominal déviz kuru

E:: Yabanci iilke fiyatlar genel seviyesi

E,: Yerel iilke fiyatlar genel seviyesi

M: Ticari ortaklarin sayisi

ai: Her bir yabanci tilkenin(i=1,2,3...,m) ticaret payina gore agirligi

Reel kur hesaplamalarinda, TCMB pay ve paydayr degistirerek hesaplama

yapmaktadir. Buna gore reel kur hesaplamalarinda yukardaki formiiller Np*g olarak

Ep formulinu kullanmaktadir. Bunun

hesaplanirken, TCMB reel kur hesaplamasinda .

nedeni TCMB’nin reel kur hesaplamasinda Avrupa tipi kotasyon yerine, Amerikan tipi
kotasyon kullaniyor olmasidir. Bu durumun sonucunda TCMB reel kur yorumu
degismektedir. Buna gére TCMB reel kurunun yiikselmesi yerine diismesi yerli iilkenin
rekabet giiciinliin artmasi anlamina gelecektir. TCMB reel efektif kur hesaplamasi
yaparken, Tiirkiye’nin dis ticaretinde dnemli paya sahip 36 iilkenin para biriminden

olusan sepeti baz almaktadir. TCMB reel kur hesaplamalarm TUFE’yi kullanmaktadir.®
1.2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doéviz kuru sistemleri, doviz kurunun degisimini belirleyen ekonomik bir
diizenlemedir. Doviz kuru sistemi, iilkenin hiikiimeti ve merkez bankasi tarafindan
belirlenir ve segilen doviz kuru sistemine bagli olarak doviz kuru politikalar1 merkez
bankasi tarafindan ytiriitiiliir. Secilen doviz kuru sistemi gliniimiizde IMF tarafindan tescil

edilmesi zorunludur.3®

Doviz kuru sistemlerinin siniflandirilmasinda en ¢ok esneklik derecesine
smiflandirma yontemi tercih edilmektedir. Bu siniflandirma metoduna gore doviz kuru
sistemleri temelde sabit kur sistemi ve dalgali kur sistemi olarak ikiye ayrilmaktadir.*° Bu

iki temel ayrim disinda sabit ve dalgali kur sistemleri arasinda yer alan ara déviz kuru

3 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 176.
39 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 184.
40 Hiiseyin KARAKAYALI, Makro Ekonomi,4. Baski,Manisa:Emek Matbaas1,2002, s 230.
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sistemleri bulunmaktadir. IMF’nin yapmis oldugu doviz kuru sistemleri asagidaki tablo

5’de sunulmustur.

Tablo 5: IMF Doviz Kuru Sistemlerinin Siniflandirilmasi

Ana Smiflandirma Alt Sinflandirma  Rejimler
Dolarizasyon
Kat1 Sabit Kur  Para Kurulu

Sabit Doviz Kuru

Sistemi Parasal Birlik
Geleneksel Sabit Tek Paraya Endeksli
Kur Sepet Paraya Endeksli
Hedef Bolgesi veya Aralik
Ara Doviz Kuru Kaygan Aralik
Sistemleri Yonlendirilmig Sabit Aralik
Yonlendirilmis Sabit Parite (Siiriinen
Parite)
Dalgal1 Déviz Kuru YoOnetimli Dalgalanma
Sistemi Serbest Dalgalanma

Kaynak: Nurdan ASLAN ve Nuray TERZI, Kiiresel Finans, 1. Baski, Istanbul:
Tiirkmen Kitabevi,2013,s 186.

1.2.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde kur, doviz arz ve talebi yerine merkez bankasi
tarafindan belirlenerek sabit tutulur. Belirlenen sabit kurdan merkez bankasi isteyen
herkese doviz alim ve satimi yapar. Bu sistemde merkez bankasi gerekli durumlarda
doviz kurunu diisiirebilir ya da yiikseltebilir. Doviz kurunun yiikseltilmesine devaliiasyon
denilmektedir. Ornegin 1$=4,50 TL iken 1=5 TL olmas1. Bunun tersine ddviz kurunun
diisiiriilmesine ise revaliiasyon denilmektedir. Ornegin 1$=4,50 TL iken 1=4 TL olmas1

gibi. 4

Bu sistemde doviz kuru sabit oldugu icin ekonomik bireyler gelecekteki doviz
kurunu bilir. Boylece doviz ile islem yapan bireyler ve sirketlerin gelir ve giderleri

kesinlesir. Ayrica piyasadaki spekiilatif hareketlerin Oniine gegilebilir. Sabit kur sistemi

“UNSAL, a.g.e,s 118.
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ile parasal disiplinin saglanmasi kolaylasir ve enflasyonla miicadelede 6nemli rol
oynayabilir. Sabit doviz kurunun avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da bulunmaktadir.
Bu sistemin en Onemli dezavantajlarindan bir tanesi dis 6deme dengesizliklerinin
olugsmasidir. Enflasyonist bir ortamda ulusal paranin reel degeri diiserken sabit kur
nedeniyle reel kurdaki diisiis nominal kura yansimamakta, bdylece ulusal para asiri
degerlenmesi ile ithalatin artmasina ve ihracatin azalmasina yol agmaktadir. Bir diger
dezavantaj ise merkez bankasinin sabit kuru stirdiirebilmesi i¢in gii¢lii doviz rezervine
ihtiya¢ bulunmaktadir. D6viz rezervi yetersiz gelmesi durumunda belirlenen kurdan

doviz satis1 yapamayacagi icin devaliiasyon kaginilmaz olacaktir.*?

Sabit doviz kuru sistemi de kendi icerisinde kat1 sabit kur sistemi ve geleneksel

sabit kur sistemi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
1.2.3.1.1. Kat1 Sabit Kur Sistemi
1.2.3.1.1.1. Dolarizasyon

Para ikamesi anlamina gelen dolarizasyon bir iilkenin kendi ulusal parasi yerine
yabanci bir {ilke parasini resmi parasinin yerine kullanmasidir. Bu sistem parasal disiplini
saglamas1 nedeniyle giivenirlilik saglamaktadir. Bir diger olumlu yonii ise doviz kuru
istikrarsizligini tamamen ortadan kaldirmaktadir. Bu sistemin olumsuz yonleri de
bulunmaktadir. En 6nemli olumsuz yonii merkez bankasinin para politikas: araglarini
kullanmasma engel olmasi ve son bor¢ mercii fonksiyonunu ortadan kaldirmasidir.
Ayrica lilke bagka bir iilkenin parasini kullanmaya basladigi i¢in senyoraj gelirinden
yoksun kalmaktadir. Bir diger olumsuz yonii ise iilke ekonomisinin dis soklara agik

olmasidir.*®
1.2.3.1.1.2. Para Kurulu

Para kurulu, iilkenin para arzi ve doviz kuru politikalar1 igin kararlar alan,

merkez bankasi ile paralel hareket eden veya merkez bankasinin bir organi olarak faaliyet

42 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 187.
43 Alsvsat MUSLUMOV, Miiberiz HASANOV ve Cenktan OZYILDIRIM, Déviz Kuru Sistemleri Ve Tiirkiye’de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, 1.Baski, Istanbul: Scala Basim Ve Yayim, 2003, s.25.
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gbsteren birimdir.** Para kurulu sisteminde iilkenin ulusal parasi bir baska iilkenin
parasina ya da secilen yabanci paralardan olusan bir sepete baglanir.*® Ornegin 1$=1 TL
seklinde sabit bir kur olusturulur. Bu sistemde belirlenen kuru sabit tutmak i¢in ulusal
para, para kurulu ya da merkez bankasi tarafindan iilkedeki doviz miktar1 kadar
basilabilir.*® Boylece iilkede biitge agiklari meydana gelse bile merkez bankasi borg
vererek biitce aciklarimi karsilayamaz. Ulusal para basiminin tek yolu iilkedeki doviz
girdisinin saglanmasidir. Bu durum merkez bankasinin para politikas1 araglarini
kullanmasmna engel olmaktadir. Ayrica sadece doviz karsiligt ulusal para
basilabildiginden senyoraj gelirleri kisitlanmistir. Diger yandan bu sistemin siirdiirtilebilir

olmast i¢in iilkenin ddviz rezervi, dolasimdaki ulusal para kadar olmas gerekmektedir.*’

Bu sistemin amaci belirlenen sabit kuru siirdiiriilmesi ile doviz kurunun istikrar
kazanmasi ve enflasyon oranlarinin istenilen seviyelere gelmesidir. Ancak bu sistemin en
onemli dezavantajlarindan biri, tilkenin dis soklara agik hale gelmesidir. Ayrica merkez
bankas1 politika araglarini kullanamamaktadir. Ornegin Arjantin 1991 yilinda ulusal
parasint Amerikan dolarina esitleyerek para kurulu uygulamasina ge¢mis, enflasyonunda
onemli diislisler goriilmiistiir. Ancak Amerikan dolarinin deger kazanmasi sonucu
Arjantin Pezosu da asir1 degerlenmistir. “® Bosna Hersek, Bulgaristan Litvanya ve Hong

Kong, Estonya para kurulu uygulamasini uygulayan iilkelerden bazilaridir.
1.2.3.1.1.3. Parasal Birlik

Parasal birlik, yogun ticari ve ekonomik iliski igerisinde bulunan bir grup
iilkenin kendi ulusal paralarini sabit kurlarla baglayip diger para birimleri karsisinda
dalgalanmaya biraktig1 sabit doviz kuru sistemidir. Parasal birlik igerisindeki tilkelerin
paralar1 arasindaki kur sabit oldugu i¢in bu iilkelerin belirli 6zelliklere sahip olmasi
gerekmektedir. Bu 6zelliklerden biri birlik igerisindeki iilkeler arasinda para ve sermaye

hareketlerinin serbest olmasi gerekmektedir. Parasal birligin uygulamadaki 6rnegi

4 David DEROSA, Serbest Sermaye Piyasalarim Savunmak, Giiven Delice ve Meral Uzun (gev.), 1. Baski,
Istanbul: Liberta Yayinlari, 2006, s. 138

45 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 187.

46 Halil SEYIDOGLU, “Uluslararas1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye Ve Doniisiim
Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003,s.29

47 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 188.

8 Paul KRUGMAN, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, Nesenur Domanig (Cev), 2. Baski, Istanbul: Literatur
Yaymecilik, 2001, s.50.
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Avrupa Birligidir. AB iiyeleri 1973 yilinda ulusal paralarint ECU (European Currency
Unit)’e baglamislar ve diger para birimleri karsisinda dalgalanmaya birakmiglardi. ECU
iiye iilkelerin ulusal paralarindan olusan bir sepetin hesap birimidir. 1999 yilinda ise
Maastricht Anlasmasi ile 1 ECU=1 Euro olarak belirlenerek Euro para birimine

gecilmistir.*

Parasal birligin en énemli dezavantajlarindan biri, tek merkez bankasi oldugu
i¢in para politikasi kararlar iilke diizeyi yerine bolge diizeyinde belirlenir. Ulusal merkez
bankalar1 para politikast iizerinde kontrol yetkisine sahip degildir. Bu ylizden birlik

iiyeleri bagimsiz para politikalar1 izleyememektedirler.>
1.2.3.1.2. Geleneksel Sabit Déviz Kuru Sistemi

Geleneksel sabit doviz kuru sisteminin bir diger adi ayarlanabilir sabit doviz
kurudur. Bu sistem kati sabit kur sistemindeki gibi, yine déviz kuru yabanci bir iilke
parasina ya da bir sepete baglanir. Ancak bu sistemde merkez bankasi1 déviz kurunu belirli
sinirlar igerisinde miidahale edebilmektedir. Geleneksel sabit doviz kuru sisteminde doviz
kurlar1 belirlenen sabit kur c¢evresinde merkez bankasi tarafindan belirlenen dar bant
icerisinde dalgalanmaktadir. Merkez bankas1 doviz kurunu belirledigi bant icerisinde
tutmak amaciyla piyasadan doviz alim satimi yapar. Bu durum merkez bankasinin giiclii
doviz rezervine sahip olmasini zorunlu kilar. Doviz rezervlerinin yetersiz kalmasi
durumunda merkez bankasi ulusal parasini devaliie edebilir ya da sabit doviz kuru

sisteminden vazgegerek dalgali kur sistemine gegebilir.>!

Bretton Woods sistemi ayarlanabilir kur sistemine 6rnek olarak gosterilebilir. Bu
sistem 1944-1973 yillar1 arasinda kullanilmis ulusal para bagka bir tilkenin parasina ya da
para sepetine en fazla +%1 bant icerisinde dalgalanmasina izin verilmistir.>? Urdiin,
Katar, Suudi Arabistan, Tiirkmenistan, Birlesik Arap Emirlikleri vb. iilkeler ayarlanabilir

sabit doviz kuru sistemini uygulamislardir.

49 SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, s 747.
50 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 189.
51 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 189.

52 Saruhan OZEL, Tiirkiye’de Enflasyon, Develiiasyon ve Faiz, 1. Baski, Istanbul: Alkim Yayincilik,2000, s.92.
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1.2.3.2. Ara Doviz Kuru Sistemleri

Ara doviz kuru sisteminde merkez bankas1 doviz kurunu 6nceden belirlenen bir
degerde sabitlemek yerine belirli bir aralikta tutmak amaciyla miidahale edebilmektedir.
Bu sistemin uygulamalari; hedef bolge, kaygan aralik, yonlendirilmis sabit aralik ve

stirlinen parite olmak tizere dorde ayrilmaktadir.
1.2.3.2.1. Hedef Bolge

Hedef bolge uygulamasinda doviz kurlar1 merkez bankasi tarafindan belirlenen
bir aralik igerisinde dalgalanir. Merkez bankasi bu dalgalanma esnasinda kurlar1 ban
icerisinde tutmak i¢in piyasaya miidahalede bulanabilir. Bant araliginin genisligi sabit ve
dalgali kur sistemlerinin 6zelliklerini yansitir. Belirlenen bant araligi daraldikga sabit,
genisledikce dalgali kur sistemine yaklasmaktadir. Bu sistemin 6nemli avantajlarindan
biri piyasada olusan ani degisimler merkez bankasinin miidahalesi ile
giderilebilmektedir.>® Sistemin dezavantaji ise belitlenen bant araliginin dar oldugu
durumlarda miidahaleler makro ekonomik politikalarla uyumsuzluk olusturarak
spekiilatif hareketlere yol acabilmektedir. Diger yandan sistemde araligin merkez bankasi
tarafindan serbestce degistirilebilmesi sisteme esneklik saglarken, uygulamanin
kredibilitesini olumsuz etkilemektedir. Hedef bolge uygulamasinin 6rnegi 1992-1993

yillar1 arasinda uygulanan Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi (ERM) “dir.>*

1.2.3.2.2.Kaygan Aralk

Kaygan aralik uygulamasinda kurlar merkez bankasi tarafindan belirlenen
pariteye gore belirlenmektedir. Bu parite Onceden agiklanmayan siirelerde g¢esitli
gostergelere gore ayarlanmaktadir. Bu sistem yiiksek enflasyon oranlarinin goriildiigi
ekonomilerde uygulanarak ulusal paranin asir1 degerlenmesini 6nlemeyi amaglamaktadir.

Sistemin dezavantaji ise paritenin ayarlanma siiresi, siklig1 ve oraninin belirsiz olmasi

53 Emine KILAVUZ, Betiil Altay TOPCU ve Nadide Sevil TULUCE, “Yiikselen Ekonomilerde Doviz Kuru Rejimi
Secimi: Ampirik Bir Analiz”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1 30, 2011, s 88.

54 Abdiilkerim GOK, “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”, Marmara Universitesi iktisadi idari Bilimler Dergisi,
Cilt XXI, Say1 1,2006, s.136.
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nedeniyle ekonomide belirsizlik yaratarak faiz oranlarinin dalgalanmasina neden

olabilmektedir. Bu sistem 1988 ve 1991 yillar1 arasinda Israil tarafindan uygulanmagtir.*®
1.2.3.2.3.Yonlendirilmis Sabit Arahk

Yonlendirilmis Sabit Aralik uygulamasinda kur dar bir bant icerisinde
dalgalanmaktadir. Bu aralik sabit olmayip, ekonomik gostergelere gore ayarlama
yapilmaktadir. Ekonomik gosterge olarak uygulamada en fazla beklenen enflasyon ve
ge¢mis donem enflasyon oranlarimi baz alinmistir. Bu sistemde enflasyon oranlarinin
yiiksek olmasi durumundan merkezi paritede biiyiik oranli bir ayarlama yapilmaya ihtiyag
duyulmadan aralik sistemi uygulanabilmektedir. Bu sistemin dezavantajlarindan biri
gecmise yonelik enflasyon orani baz alinmasi enflasyonu kalict hale getirebilmesidir.
Beklenen enflasyon orani baz alinirken ise yanlis hedeflere gore belirlenme ihtimalidir.
Bu durum ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agacaktir. Bu kur sistemi Sili, Israil ve

Italya tarafindan uygulanmistir.>®
1.2.3.2.4. Yonlendirilmis Sabit Parite (Siiriinen Parite)

Y 6nlendirilmis sabit parite sisteminde ulusal para sabit bir kur lizerinden yabanci
bir paraya baglanarak bir parite belirlenir ve bu parite siirekli ve diigiik oranlarda ya da
belirlenen ekonomik gostergelerdeki degisimlere gore ayarlanmaktadir. Ornegin
enflasyon farki, 6demeler dengesi, biiyiime oranlari gibi degiskenler baz alinarak kur
ayarlamasi yapilabilir. Bu nedenle bu sisteme gostergeye gore kur ayarlamasi da denir.
Bu sistemin bir diger ad1 da doviz ¢apasidir. Yonlendirilmis sabit parite sistemi 1999-
2001 yillar1 arasinda iilkemizde kabul edilmis, ayrica Sili, Kolombiya, Brezilya,

Ozbekistan gibi iilkelerde de bu sistem uygulanmustir.®’

1.2.3.3. Dalgah Doviz Kuru Sistemi

55 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 190.

5 Azim OZDEMIR, Giilbin SAHINBEYOGLU, Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, TCMB Tartisma Tebligi, 2000,
s.4

5 SEYIDOGLU, Uluslararasi Iktisat, s. 769.
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Dalgali doviz kuru sisteminde, doviz kuru piyasada doviz arz ve talebine gore
belirlenmektedir.® Bu nedenle dalgali kurlar, etkin bir piyasada olusan olumlu ve
olumsuz gelismeleri, soklari net bir sekilde yansitmaktadir. Dalgali déviz kuru, yonetimli

ve serbest dalgalanma olarak ikiye ayrilmaktadir.>®
1.2.3.3.1. Yonetimli Dalgalanma

Bu sistemde piyasada olusan déviz kuruna dolayli ve dolaysiz yollarla miidahale
edebilmektedir. Merkez bankasinin bu sistemde belirli bir doviz kuru hedefi
bulunmamaktadir. Yonetimli dalgalanma sisteminde merkez bankasi belirli kurallar
olmadan miidahale ettiginden hareket alan1 genistir.?® Ayica bu sistemde kur baskilarim
engellemek amaciyla gili¢lii doviz rezervlerine ihtiyag yoktur. Ancak merkez bankasinin
bu miidahaleleri seffaf olmadig1 icin ekonomide belirsizlik olusturabilmektedir.®* Bu

sistemde yonetimin amaci agisindan iki tiirde ele alinmaktadir;

Temiz Dalgalanma: Merkez bankasinin kisa donemdeki dalgalanmalarini

ortadan kaldiracak, piyasa bozucu faaliyetlerin etkisini yok etmek amaciyla déviz kuruna

miudahale etmesidir.

Kirli Dalgalanma: Merkez bankasmimn ilkenin dis ticaret giiciinii korumasi

amaciyla doviz kuruna yaptig1 miidahalelerdir.2
Bu sistem Rusya ve Cekya tarafindan uygulanmistir.
1.2.3.3.2. Serbest Dalgalanma

Bu sistemde doviz kuru piyasa giicleri tarafindan doviz arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Merkez bankasi miidahalesi kurlardaki dalgalanmalari 6nlemek

amaciyla piyasaya miidahale edebilmektedir. Bu sistem ile daha aktif bir para politikas1

58 Ahmet OKUR, “Tiirkiye’de Izlenen Esnek Kur Politikasinin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkileri”, Celal Bayar
Universitesi IIBF Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 9, Say1: 1, 2002, s. 44

59 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 192.

60 Frederic MISHKIN, Para,Bankacilik ve Finansal Piyasalar,Nazim Engin (¢ev.), 1. Baski, Ankara: Akademi
Yayncilik, 2006, s471

81 MUSLUMOV, HASANOV ve OZYILDIRIM, a.g.e., 5.39.

62 7eynel DINLER, Iktisada Giris, 12. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2006, s 558.
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izlenebilmektedir. Ayrica bu sistem ile giiclii doviz rezervlerine ihtiya¢ kalmamaktadir.%

Bu sistem giintiimiizde Tiirkiye dahil olmak iizere bir¢ok iilke tarafindan kullanilmaktadir.
1.2.4.Tiirkiye’de Doviz Kuru

Tiirkiye, Bretton Woods goriismelerine katilarak TL’yi Amerikan dolarina
sabitlemisti. Ancak 1930’lu yillardan itibaren uygulanan yogun kambiyo denetimi
nedeniyle tilkemizde yasal bir déviz piyasasi olusmamis ve dolayisiyla TL konvertibl bir
para statiisii kazanamamusti. Bu nedenlerle ayarlanabilir sabit kur rejimi yetersiz hale

gelmisgti.%

Tablo 6: Tiirkiye’de Uygulanan Doéviz Kuru Sistemleri

Uygulanan Kur

Ocak 1980-Mayis 1981

Donemi Sirinen Parite (Coklu Kur Uygulamasi)

Mayis 1981- Aralik 1989 Yonetimli Dalgal Kur Rejimi (Kati Bicimde Yonetilen Kur
Donemi Dizenlemesi)

1990-1993 Donemi Sdrinen Parite (Geriye Donik)

1994-1995 D6nemi Siiriinen Parite (ileriye Doniik)

1995-1997 D6nemi Siriinen Parite (Geriye Donuk)

1998-2000 D6nemi Siiriinen Parite (ileriye Doniik)

2001 Sonrasi Serbest Dalgal Kur Rejimi

Kaynak: Salih Erdogan,” Déviz Kuru Rejimleri ve Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru
Rejimlerinin Ekonomik Biiylimeye Etkisi”,(Yiikseklisans Tezi, Istanbul Universitesi,2008),s 128

24 Ocak 1980 kararlari ile serbest dis ticaret rejimine girilmistir. Bu sistem ile
kambiyo serbestini de zorunlu kiliyordu. Buradaki asil amag¢ TL’nin konvertibl bir para
olmasini saglamakti. 24 Ocak kararlari ile TL dolar karsisinda %49 oraninda devaliie
ederek, 1$=47 TL’den 1$=70 TL’ye ¢ikarilmistir. Yiiksek oranli bu devaliiasyondan
sonra Ocak 1980°den Mayis 1981°e kadar TL’nin dolar kurunda giinliik olarak
ayarlanmistir. Bu déneme mini devaliiasyonlar dénemi denilmektedir.®®> Coklu kur

uygulamasinin goriildiigli bu donemde ulusal para yabanci para karsisinda stirekli deger

63 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 193.

64 SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat, s. 769.

8 Ridvan KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Gelisim, 1. Baski, Istanbul: Beta
Basim,2002, s 535.
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kaybettirilerek ihracatin arttirtlmast ve kisa vadede talebin kontrol edilmesi

amaclanmigt1.®

1 Mayis 1981°den itibaren 29 Aralik 1983 yilina kadar TCMB, TL ve diger
yabanci paralar arasindaki pariteleri piyasa ve ekonomik gelismeleri baz alarak her giin
aciklamistir.” 26 Aralik 1983 tarihinde Tiirk Parasi1 Koruma Kanunu(TPKK)’ ndaki
degisim ile birlikte sadece USD/TL kurunda aylik devaliiasyonlar yapmustir.8 Boylece
esas kur uygulamasina gegilmis, Temmuz 1985°de bu uygulamaya son verilmistir. Bu
tarihten itibaren kurlarin bankalarca belirlenmesi Kkararlastirilmis, ancak bu durum
bankacilik sisteminde 6nemli sorunlar dogurunca uygulama degistirilerek bankalarin
kurlarin1 belirleme serbestisi +%]1 olarak daraltilmis ve daha sonra Ekim 1986’da
uygulamaya son verilmistir.%® Agustos 1988 tarihinde TCMB kendi biinyesinde déviz ve
efektif piyasalar1 agarak, doviz kurunun arz ve talebe gore belirlenmesi acisindan adim
atmustir. 1989 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar
yiriirlige girmesi ile birlikte TL ile dis ticaret serbestlesmis ve sermaye hareketlerinin
kisitlanmasina son verilmistir. Bu durum TL’nin konvertibl para olmasi yoniinde katki
yapmistir. 1990 yilinda ise Tirkiye IMF’ye TL’yi konvertibl para olarak tescil
ettirmistir.”” TL’nin konvertibl bir para olarak kabul edilmesinden sonra uygulanan kur
politikalar1 temelde dalgali kur sistemine dayanmaktadir. 1990-1994 yillar1 arasinda
stirlinen parite sistemi uygulanmis, 5 Nisan 1994 kararlar1 ile birlikte Merkez Bankasi
doviz kurlarinin bankalar, diger finans kuruluglar1 ve PTT tarafindan piyasada serbestce
belirlenebilecegini duyurmustur. Ayrica Merkez Bankasi piyasada olusan kurlar1 yansitan
gosterge kurlar1 ilan etmistir.5 Nisan 1994 kararlarindan kurlar enflasyonun
diisiiriilmesinde nominal ¢ipa olarak kullanilmistir.”* 1995 yilinda ise IMF ile Stand-by
anlagmas1 yapilmis 1 ABD dolar1 ve 1,5 Alman markindan olusan bir sepet belirlenerek,
bu sepetin degeri Ongoriilen aylik enflasyon kadar arttirilmasi amaglanmistir. 1996

yilindan itibaren Merkez Bankasi doviz kuru politikasini para politikasina gore ayarlamas,

% Isin CELEBI, Disa Acik Biiyiime ve Tiirkiye,1. Baski, E Yayinlari, Istanbul,1991, s 64.

67 Giilten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Bityiime,1. Baski Istanbul: Altin Kitaplar Yaymevi, 1998, s 347.

68 Seher ALTINTAS, Tiirkiye’de Uygulanmis Déviz Kuru Rejimlerinin Makroekonomik Etkileri, 1. Baski,
Denizli: Pamukkale Universitesi Yaymn1,2003, s10.

8 Tamer ISGUDEN ve Miifit AKYUZ, Uluslararas: iktisat,1. Baski, istanbul: Evrim Kitabevi, 1990,125s.

0 KARLUK, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Gelisim, s 536.

"I Kiirgad ARAT, “Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Segimi ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin
Incelenmesi”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Dis iliskiler Genel Miidiirliigii,2003), s 40-41.
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finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina oncelik vermistir. 1998 yilinda IMF destekli
Yakin Izleme Anlasmasi ¢ercevesinde kamu finansmaninin giiglendirilmesi ve
destekleyici bir para politikas1 uygulanmas1 amaglanmistir. 1999 yilinda Yakin izleme
Anlagmasina bagli kalinarak 2000-2002 donemi uygulanacak ekonomi politikalarini
kapsayan bir program hazirlanmistir. Bu programda déviz kuru nominal ¢ipasina dayali
para politikas1 belirlenmistir.”> 2000 yili itibariyle uygulanan programda kur sistemi
enflasyon hedefine gore ayarlanmistir. Bu ¢ercevede kur ayarlamalarinda 1995-2000
yillar1 arasinda beklenen enflasyon, 2000 yili itibariyle hedeflenen enflasyon baz
alinmigtir. TCMB 2000 senesi i¢in hedeflenen enflasyonu agiklamis ve bu hedefe yonelik
giinliik doviz kuru sepetinin alacagi degerli ilan etmis ve belirlenen sepet degerlerinin
yakalanabilmesi amaciyla piyasadan doviz alim ve satimi yaparak miidahalede
bulunmustur.” Subat 2001 krizi ile birlikte uygulanan bu program sona erdirilmis ve TL
yabanci para birimleri karsisinda dalgalanmasina izin verilerek, dalgali kur sistemine

gecilmistir. Glintimiizde dalgali kur sistemi uygulanmaya devam edilmektedir.
1.3. Ekonomik Biiyiime
1.3.1. Ekonomik Biiyiimenin Tanimi

Ekonomik biiylime, bir {tlkedeki {iretilen mal ve hizmetlerin iiretim
kapasitesindeki artigtir.”* Bir iilkede ekonomik biiyiimeden s6z edebilmek icin, iilke eger
eksik kapasitesinde calisiyorsa kapasite kullanim oranin artmasiyla, tam kapasite ile
calistyorsa kapasite artisginin olmasi gerekmektedir. Ulkedeki iiretim faktdrlerinin artisi
ve teknolojik gelismeler ekonomideki liretim kapasitesinin artmasini saglamaktadir. Bir
tilkenin tretebilecegi mal ve hizmetlerin sinir1  iretim olanaklart egrisi ile

gosterilmektedir.

2 Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, 17. Baski, [stanbul: iletisim Yayinlar1,2013, s
161.

3 ARAT, a.g.e, s. 43-44.

" {lker Parasiz, Biiyiime Teorileri, 3.Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 2008,s 10.
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Tiiketim Mallar

/ Uretim Olanaklar1 Egrisi
A

Yatirim Mallari

Sekil 5: Kapasite Kullanim Oraninin Artmasi

Kaynak: ilker Parasiz, Biiyiime Teorileri, 3.Bask1, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari,
2008, s 10.

Sekil 5 ‘de eksik kapasite ile ¢alisilmasi durumundan atil iiretim faktorlerinin
tiretime dahil edilmesi ile biiyiime gosterilmektedir. Ekonomi tam istihdama ulasmasi

durumunda kapasitenin artmasi ile ekonomik biiylime saglanabilmektedir.

5 Dla“'"'-.,_
Kayma,

Yo

B
>
Sekil 6: Uretim Olanaklari Egrisi

Kaynak: Ilker Parasiz, Biiyiime Teorileri, 3.Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi Yaynlari,
2008,s 10.

Sekil 6’da gosterilen iiretim olanaklar1 egrisinin saga dogru kaymasi ekonomik
biiyiimeyi, sola dogru kaymasi ise ekonomik kii¢iilmeyi gdstermektedir. Uretim

olanaklarinin artmasi potansiyel GSYIH nin artmasi anlamina gelmektedir.”

75 Erhan YILDIRIM, “Biiyiime ve iktisadi Gelisme”, Omer Faruk COLAK (Ed.), iktisadin ilkeleri i¢inde, Ankara:
Alkim Yayimevi, 1996, s. 666
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Yatirimcilar ekonomik biiylimeyi dikkate alarak yatirimlarini yonetmektedirler.
Bir tilkede ekonomik biiyiime beklentisi varsa, bu iilkedeki sirketlerin hisse senetlerinin
pozitif yonde etkilenmesi beklenmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiime yatirimcilar

icin onem tasimaktadir.’®
1.3.2. Ekonomik Biiyiimeye iliskin Temel Kavramlar
1.3.2.1. Gayrisafi Yurtici Hasila

GSYIH, bir iilke sinirlar1 dahilinde belirli bir siire icerisinde iiretilen nihai mal
ve hizmetlerin piyasa degeridir. GSYIH genellikle 1 yil igin hesaplanmaktadir.
Hesaplama yapilirken, ¢ift sayimdan kaginmak i¢in ara mallar hesaplamaya dahil
edilmemektedir. Uretilen mal ve hizmetlerin degerini cari fiyatlarla hesapladigimizda
nominal GSYIH’ya, belirli bir yilin fiyatlarin1 baz alarak hesaplama yaptigimizda reel
GSYIH’ya ulagsmuis oluruz. Nominal GSYIH asagidaki formiille hesaplanabilmektedir;

Nominal GSYIH = Y Q;P; i=1,2,3....n

Formiilde Q; tiretilen nihai mal ve hizmetlerin miktarini, P; ise bu mal ve
hizmetlerin cari fiyatlarin1 gostermektedir. Belirli bir yilin cari fiyatlarii  Pg; ile

gosterdigimizde reel GSYIH asagidaki formiille ifade edilebilir;
Reel GSYIH = ¥ QiP5 i=123....n

GYIH iilkemizde TUIK tarafindan hesaplanmakta, iiger aylik dénem

sonunda yayimlanmaktadir.”’

1.3.2.2. Gayrisafi Milli Hasilla(GSMH)

GSYIH bir iilkedeki yerlesik kisilerin iirettigi mal ve hizmetlerin degeri
kapsamaktadir. Yani iilkedeki sinirlar1 igerisinde yabancilar ve iilke vatandaslarinin

iirettigi mal ve hizmetler hesaplamaya dahil edilmektedir. GSMH ’da ise bir iilkenin

6 Arman TEVFIK, Excel ile Hisse Senedi Degerlemesi, 1.Baski,istanbul: Literatiir Yaymnevi,2012,s 50.
" COLAK ve AKTAS, a.g.e. S.4.
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vatandaslarinin iirettigi mal ve hizmetlerin degeri dikkate alinarak hesaplanir. Ornegin
hesaplama yurtdisindaki Tirk firmalarmin iirettigi mal hizmetlerin degeri eklenirken,
yurti¢inde yabanci firmalarin {irettigi mal ve hizmetlerin degeri ¢ikarilmaktadir. Bu

kapsamda GSMH asagidaki formiil ile ifade edilebilir;
GSMH= GSYIH+Net D1s Alem Faktor Gelirleri

Ulkelerin giderek globallesmesi, iiretim faktorleri ve sermaye hareketligi ile
GSYIH ekonomik biiyiimenin hesaplanmasinda daha ¢ok kullanilmaktadir. Ancak kisi
basina diisen gelir ve bunun diger iilkelerle karsilagtirilmasinda GSMH 6nemli bir 6l¢ii

olmaya devam etmektedir.”®
1.3.2.3. Safi Milli Hasila (SMH)

GSMH hesaplamalar1 yapilirken daha onceki yillara ait sermaye hesaplamaya
dahil edilmektedir. Ancak kullanilan stok, makine ve techizat zamanla asinmaktadir. Bu
asinan deger amortismanlar ile Olgiilmektedir. GSMH’dan amortismanlari

cikarttigimizda SMH’ya ulasmis oluruz.”
SMH=GSMH-Amortismanlar
1.3.2.4. Milli Gelir (MG)

Milli gelir, bir tilkede iretilen nihai mal ve hizmetlerin net degerini
gostermektedir. Bu yoOniiyle MG bize iiretim faktorlerinin elde ettikleri geliri
vermektedir.2 GSMH hesaplanirken kullanilan cari fiyatlar dolayli vergileri
icermektedir. Ancak bu vergiler iiretim faktorlerinin geliri olmadigi i¢in ¢ikarmak

gerekmektedir. Bu nedenle SMH’dan dolayl vergileri ¢ikardigimiza MG’E ulasiriz.8!

MG= SMH-Dolayl1 Vergiler

8 ERTEK, Makroekomiye Giris ,s 16.

9 Kemal YILDIRIM, ve Dogan KARAMAN, Makroekonomi,1. Baski, Eskigehir:Etam Matbaas1,2003, s.53.

8 PEKiN,a.ge., s 67.

81 Sadik ACAR, Genel iktisat, 3. Baski, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Doner Sermaye Isletmesi
Yayinlar1,1998, s 196.
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1.3.2.5. Kisisel Gelir(KG)

Kisisel gelir, liretime dahil olan ekonomik birimlerin toplam milli gelirden
aldiklar1 paydir. Ancak ekonomik birimler iiretime katilmasalar bile bazi kalemlerle
tiretimden pay almaktadirlar. Bunlar devletin yaptig1 transfer harcamalar1 ve
siibvansiyonlardir. Yine ayn sekilde ekonomik birimler iiretime katilsalar dahi bir takim
gelir kalemleri bu ekonomik birimlerin biit¢esine dahil olamamaktadir. Bu gelirler,
dagitilmamis sirket karlari, kurumlar vergisi, emeklilik ve sigorta kesintilerdir. Bu
nedenle kigisel geliri hesaplama i¢in milli gelire, ekonomik birimlerin {iretime
katilmadiklar1 halde aldig1 gelir kalemleri eklenirken, liretime katilsalar da biitcelerine

dahil olmayan kalemlerin cikarilmasi gerekmektedir.®? Kisisel gelir asagidaki sekilde
ifade edilebilir;

Kisisel Gelir= Milli Gelir + Siibvansiyonlar + Transfer Harcamalari-Kurumlar

Vergisi-Dagitilmayan Sirket Karlari- Sosyal Kesintiler
1.3.2.6. Kullanilabilir Gelir

Ekonomik birimler elde ettikleri gelirlerin bir kismin1 vergi mevzuati geregince
dolaysiz vergi olarak devlete 6demek zorundadirlar. Bu nedenle ekonomik birimlerin
kisisel gelirlerden dolaysiz vergileri ¢ikarttigimizda kullanilabilir gelire ulasmis oluruz.®
Kullanilabilir gelir ekonomik birimlerin ger¢ek satin alma giiciinii gosterdiginden dolay1

onem tasimaktadir.®*
Kullanilabilir Gelir= Kisisel Gelir- Dolaysiz Vergiler
1.3.2.7. Kisi Basina Diisen Milli Gelir

Kisi basina diisen milli gelir, lilke vatandaslarinin toplam milli gelirden ortalama

olarak ne kadar pay aldigin1 gostermekte ve boylece iilkenin refah diizeyi hakkinda bilgi

8 ACAR, a.g.e., s 197.
8 Erhan YILDIRIM, a.g.e, s 399.
8 ACAR, a.g.e., s 197.
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vermektedir.®> Ancak toplam milli gelir, niifusun tamamina dengeli dagilmayip, belirli
bir kisim tarafindan paylasiliyorsa, llkenin refah diizeyi hakkinda saglikli bilgi

edinilemez.®
1.3.3. Ekonomik Biiyiimenin Ol¢iilmesi

Ekonomik biiyiime reel GSMH ya da reel GSYIH ile dl¢giilmektedir. Buna gére
reel GSMH ya da reel GSYIH nin bir dnceki yil1 gore artis oran1 ekonomik biiyiimeyi

gostermektedir. Buna gore biliylime orani su sekilde ifade edilebilir;

GSMH; — GSMH—1_GSYIH, — GSYIH—,
GSMH;, GSYIH,

Biiyiime Orani=

Ortalama biiyiime hiz1 ise asagidaki sekilde hesaplanabilir;

GSYiH,,)l/ " .

GSYiH,

Ortalama Biiylime H121=(

GSYIH,= Dénemin son yilindaki reel GSYIH
GSYIHo= Doénemin ilk yilindaki reel GSYIH
n= Donemin son ile ilk y1l arasindaki fark

Milli Gelir dretim, gelir ve harcama yontemi olarak {i¢ yOntemle
hesaplanmaktadir. Farkli yontemlerle hesaplanmasinin nedeni hesaplanamayan bir katma

degerin diger bir yontemle hesaplanabilmesidir.?’

Uretim yonteminde GSYIH, ekonomideki ¢esitli faaliyet alanlarindaki {iretim
faktorlerinin katma degerleri toplanarak hesaplanmaktadir. Bu yontemle tarim, sanayi,
ingaat, ticaret, ulasim ve haberlesme, mali kurumlar, konut sahipligi, serbest meslekler

vb. sektorlerin iirettigi katma degerler baz alinarak hesaplanir.®

8 PEKiN,a.ge.,s 71.

8Yalgin ACAR, iktisadi Biiyiime Ve Biiyiime Modelleri, Bursa: Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Vipas
Yaymevi, 2002, s. 17.

8 COLAK ve AKTAS, a.g.e. S.5.

8 UNSAL, a.g.c ,s. 43.
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Gelir yonteminde ise GSYIH, ekonomik birimlerin elde ettikleri gelirlerin
toplanmasiyla hesaplanmaktadir. Bu durumda gelir yontemi ile GSYIH su sekilde

hesaplanmaktadir;

GSYIH= Emek Gelirleri (Ucret, Maas) +Sermaye Gelirleri (Rant, Faiz, Net Kar)

+ Dolayli Vergiler+ Amortismanlar®®

Harcamalar yonteminde ise hanehalki, firmalar ve devletin yaptigir toplam
harcamalar toplanarak GSYIH hesaplanmaktadir. Harcamalar ydntemi ile GSYIH
asagidaki sekilde formiile edilebilir;

GSYIH= C+I+G+(X-M)

C= Tiiketim Harcamalar1

[= Yatirim Harcamalari

G= Kamu Harcamalari

X= Toplam Ihracat

M= Toplam Ithalat

1.3.4. Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

Asagidaki tablo 7°de Cumbhuriyet’in ilanindan giintimiize Tiirkiye ekonomisinin

onar yillik donemler itibariyle ortalama biiyiime oranlar1 verilmistir.

Tablo 7: Tiirkiye Ekonomisinin Onar Yillik Ortalama Biiyiime Rakamlar:

Yillar Biyiime Ortalamasi (%)
1923-1929 11.0
1930-1939 6.0
1940-1949 -0.4
1950-1959 7.0

8 PEKIN,a.g.e., s 51.
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1960-1969 5.7
1970-1979 5.9
1980-1989 4.0
1990-1999 4.2
2000-2009 4.0
2010-2018 6.4
Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (26/04/2019)

Tablo 7’ye gore biiyiimede en basarili donem ortalama %11 biiyiime ile
Cumhuriyet’in ilan edildigi 1923 yili ile diinyada biiyiik buhranin yasadigi 1929 yillari
arasinda goriinmektedir. Tkinci en iyi donem ise 1950-1959 yillar1 arasinda yasanmistir.
Bu iki dénemde yiiksek biiylime oranlarina ulasilmasmin nedenleri mevcut kosullarin
degisimi ve teknoloji degisimidir. Osmanli dénemi sonrast Cumhuriyet’in ilan1 ve
Kurtulug Savasi’ndan sonraki kararlar hizli biiylimeye katki saglamistir. 1950’11 yillardan
sonra tarimda makinelesme artmis ve bunun sonucunda ekonomik biiyiime hizlanmistir.
1960 ve 1980 yillart arasinda ise ekonominin planli diizene gegmesi ekonomik
biiyiimenin artisginda rol oynamistir.® 1979-1980 yillar1 ekonomide sok &nlemlerin
uygulandigl, bunalimin agir yasandigir bir donemdir. 24 Ocak 1980 kararlarinda
ekonomik biiyiime 1984 yilina kadar diger kisa vadeli hedeflere odaklanilarak ikinci
plana atilmistir. Yine de 1981-1983 yillar1 arasinda %4 biiylime oranina ulasilarak
yeniden toparlanma donemine girilmistir.®* 24 Ocak kararlar1 sonras1 1994 yilina kadar
ekonomik biiyiime oranlar1 her ne kadar artis azalis olsa da artis egiliminde devam etti.
1994 krizi ve 2001krizi ile birlikte ekonomide biiyiik daralmalar yasandi.2001 krizi
sonrasinda hizla toparlanan ekonomi 2008 kiiresel krizi sonrasi tekrar yiikselise gecti.

Ancak 2018 yilinda Tiirkiye %2,6 biiylirken, bu oran beklentilerin altinda kalmstir.

1923 yilindan giliniimiize kadar Tirkiye ekonomisi yillik ortalama %35
bliylimektedir. Bu oran iilkemizin potansiyel biiylime oranini gostermektedir. %5
altindaki biiylime orani1 potansiyelin altinda biliyiime, %5 tizerinde biiylime rakami ise

potansiyelin {izerinde biiyiime oldugunu gostermektedir.%2

9 EGILMEZ, Orneklerle Kolay Ekonomi,s 57.
a1 Hiiseyin SAHiN, Tiirkiye Ekonomisi, 12. Baski, Bursa:Ezgi Kiatpevi, 2012, s 206.
92 EGILMEZ, Orneklerle Kolay Ekonomi,s 57.
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Bir onceki yila gore degisim orani (%)
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Grafik 2: 1998-2018 Yillar1 Arasi Biiyiime Rakamlari

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist,
(27/04/2019)

Yukaridaki grafikte son 20 yildaki biiylime oranlar1 gosterilmistir. Bu grafige
gore 1999, 2001 ve 2009 yillarinda ekonomide daralma goriiliirken, 2008,2012, 2016 ve
2018 yillilarinda Tiirkiye ekonomisi potansiyelin altinda biiylimiistiir.

1.3.5. Biiyiimenin Oncii Gostergeleri

Bir ekonomideki tiim ekonomik faaliyetleri 6lgen reel GSYIH biiyiime orani,
tim ilkeler agisindan onemli makroekonomik gostergelerin basinda gelmektedir.
Ekonomik biiyiime oram iilkemizde TUIK tarafindan 3 ayhk doénemlerde
aciklanmaktadir. Biliylime orani ekonomik karalarda 6nemli oldugu i¢in yatirimcilar
biliylimenin yoniinii ve boyutunu tahmin edebilmek i¢in bazi ekonomik gostergeleri

izlemektedirler. Bu gostergeler®;

- Orta Vadeli Program
- Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
- Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

- Beklenti Anketi

9 Mahfi EGILMEZ, Ekonomide Analiz, 9. Baski, istanbul: Remzi Kitabevi, 2018, 5.248
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- Yatirim Anketi
- Ekonomi Giiven Endeksi
- Insaat Ciro ve Uretim Endeksi

- Banka Kredileri

Orta vadeli program, kalkinma ve stratejik planlar kapsaminda genel ekonomik
kosullarin gerektirdigi kurallar1 dikkate alarak makroekonomik politikalari, hedefleri ve
temel ekonomik biiyiikleri iceren bir belgedir.** Bu kapsamda iilkenin resmi ekonomik
biliyiime tahminlerini gdstermektedir. OVP iilkemizde Kalkinma Bakanlig1 tarafindan

hazirlanmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi, sanayi sektoriiniin ayhk iiretim degisimini
gostermektedir.®® SUE, TUIK tarafindan aylik olarak 2005 yili baz alinarak
hesaplanmaktadir. Ulkemizde sanayi sektdrii GSYIH’nin yaklasik dortte birini
olusturdugundan sanayi iretimi GSYIH degisimi agisindan 6nemlidir.%® Asagidaki
grafikte biiylime orani ile sanayi iiretim endeksinin yillik degisim orani arasindaki iliski

gosterilmistir.

Biiyime Orani ve Sanayi Uretim Endeksi

20
15
10

TN K\/\" ~“\

: \\\\Sml/

-5 2005 2006 2007 2008 9 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
-10
-15

e B{lylime Orani (%) Sanayi Ureyim Endeksi (%)

Grafik 3: 2005-2018 Yillar1 Arasi1 Ekonomik Biiyiime ve Sanayi Uretim
Endeksi

Kaynak:TCMB EVDS, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket,
(28/04/2019)

9 Giingdr URAS, “Orta Vadeli Program Nedir?”, Milliyet Gazetesi, 16 Temmuz 2018,
http://www.milliyet.com.tr/yazarlar/gungor-uras/orta-vadeli-program-nedir--2707230/(28/04/2019),s.1
% EGILMEZ, Ekonomide Analiz, s.249.

% COLAK ve AKTAS, a.g.e. ,s.51.
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Grafikte GSYIH ile sanayi iiretim endeksi arasindan korelasyon goriilmektedir.
Bu calismanin son boliimiinde aylik veriler iizerinde ¢alisma yapilacaktir. GSYIH verisi
ticer aylik donemlerde hesaplandigi icin reel GSYIH biiyiime orani yerine SUE

kullanilacaktir.

Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, kamu ve 6zel sektordeki tiim sirketlerin
ortalama kapasite kullanim oranlarim1 géstermektedir. Bu veri her ayin onunda TUIK
tarafindan bir oOnceki yilin oranlart ile birlikte ve igyerlerinin kullanilan {iretim
kapasitelerine gore yaymlanmaktadir. %39’dan az,%40-59 arasi, %60-79 aras1 ve %80-
100 aras1 olmak iizere 4 smifa ayrilir.’” Bu verideki degisimler sanayi iiretimi ve

dolayistyla GSYIH iizerindeki degisimleri gdstermektedir.

Beklenti Anketi, ekonomide karar alan bireylerin makroekonomik verilere
iliskin  beklentilerini  gostermektedir. Bu veri her ay TCMB tarafindan

yayinlanmaktadir.%

Yatinm Egilimi Anketi, ekonomik birimlerin makroekonomik gostergelere
iliskin beklentilerini yansitmaktadir. Bu anket sonuglar1 yilda 2 defa TCMB tarafindan

yayinlanmaktadir.

Ekonomik Giiven Endeksi, ekonomik birimlerin genel ekonomik durum
hakkinda beklenti ve egilimlerini gosteren oncii gostergedir ve imalat sanayi, hizmet,
perakende ticaret ve insaat sektorlerine iligkin  gliven  gostergelerinin
agirliklandirilmasiyla  olusturulur. Hesaplamada birgok sektor dikkate alinarak
ekonominin geneli hakkindaki degerlendirme, beklenti ve egilimi yansitmaktadir.
Endeksin 100°lin lizerinde olmas1 genel ekonomik beklentilerin iyimser, 100 altinda
olmasi ise ekonomik beklentilerin kdtiimser oldugunu gostermektedir. Bu endeks aylik

olarak TUIK tarafindan yaynlanmaktadir.%

9 COLAK ve AKTAS, a.g.e. ,5.48.

98 EGILMEZ, Ekonomide Analiz, 5.249
9 Kemal EYUBOGLU ve Sinem EYUBOGLU, Ekonomik Giiven Endeksi fle Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Tligkinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi, Gazi Uni. IIBF Dergisi, Say1:19, 2017, s. 605
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Insaat Ciro ve Uretim Endeksi, insaat sektorii ve bu sektor iizerinden diger
sektorlerin gelimi hakkinda bilgi verir. Ciinkii ingaat sektoriindeki biiyiime dolayli olarak
beyaz esya, mobilya gibi iiriinlerin satisin1 etkilemektedir. Bu veri aylik olarak TUIK

tarafindan yayinlanmaktadir'®.

Banka kredilerindeki artis talebin artmasini ve dolayli olarak biiyiime {izerinde
pozitif bir etki yapmasi beklenmektedir. Banka kredileri verisi BDDK (Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu) ve TCMB tarafindan yayinlanmaktadir.

1.4. Faiz Oranlari
1.4.1. Faizin Tanim

Faiz Arapca kokenli bir kelimedir ve “kar”, “nema”, “artik”, “paranin fiyat1” gibi

cesitli anlamlar1 vardir. Borg alacak iliskisi faizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Iktisat bilimine gore faiz bir {iretim faktdrii olan sermayenin getirisidir. Bir diger
iktisadi tanima gore finansal sistem igerisinde paranin bir baskasina borg¢ verilerek
kiralanmasi karsiliginda talep edilen tutardir.1%? Bir ekonomide fon arz edenlerle fon talep
edenler arasindaki fon akisini saglayan kurum, arag¢ ve yasal diizenlemelerin biitiiniine
finansal sistem denir.'% Faiz finansal sistem igerisinde fon arzi ve fon talebini acisindan
fiyat anlamina gelmektedir. Ciinkii fon talebi ve fon arzinin dengeye geldigi noktada faiz

orani belirlenir. Fon arz ve talebi asagidaki sekil 7°de belirtilmistir.

100 EGILMEZ, Ekonomide Analiz, 5.249

101 {smail OZSOY,Faiz Maddesi, Diyanet islam Ansiklopedisi, Cilt: 12, Ankara,2009, s. 111.
102 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, 1. Baski, Istanbul:Filiz Kitapevi, 2001, s. 116.
103 ASLAN ve TERZI, a.g.e.,s 3.
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Faiz (i)

Fon Talebi (D)

o* Talhvil Miktar: (Q)

Sekil 7 : Odiin¢ Verilebilen Fonlar Piyasasinda Denge

Kaynak: Yasemin Yalta, Faiz Teorileri, “http://www.acikders.org.tr”” (03/05/2019),
Ekim 2011, Hacettepe Universitesi

Finansal sistemin etkin calisabilmesi i¢in faiz oraninin dogru belirlenmesi
gerekmektedir. Ciinkii faiz orani, ekonomik birimlerin kararlarini etkileyen en 6nemli
makroekonomik gdstergelerden biridir. Ornegin faiz oranlarmin artmasi, risksiz faiz
oranlarinin da artmasina neden olacagindan yatirim karar1 veren ekonomik birimler

yatirimlarini reel sektdre yonlendirme yerine finansal araglara yonlendirirler.%

Ekonomik birimler yatirnm karar1 alirken faiz orani ve sermayenin marjinal
etkinligine dikkat ederler. Yatirim kararlarinin temel belirleyicisi faizdir. Sermayenin
marjinal etkinligi ile cari faiz oranlar1 arasindaki fark yatirrmin kararim etkileyecektir.!%®
Ayrica faiz oranlar1 yatirnm kararlarimi etkilediginden, reel yatirnmlar ¢arpan etkisiyle
milli geliri etkilediginden faiz oranlar1 milli gelir {izerinde etki yapacaktir.®® Faiz

oranlarinin finansal sistem igerisindeki yeri asagidaki sekilde gosterilmektedir;

104 flker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi,2009,s 68.

105 Mahir FISUNOGLU ve Bilge Koksal TAN,” Keynes Devrimi ve Keynesyen iktisat”, Ekonomik Yaklagim,Cilt
20, Say1 70, 2009, s 37-38.

106 Aydin TURKBAL, Makro iktisat,1.Baski, Istanbul: Aktif Yaymevi,2005,s. 286.
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( HUKUKI VE iDARi DUZEN )

[ FINANSAL ARACILAR ]

Fon Menkul Kiymet Menkul Kiymet Fon

FON FAZLASI FON TALEBI
OLANLAR OLANLAR
= Hane halki FON isletmeler
» lisletmeler — [ Deviet
* Deviet Hane halki
= Yabancilar [ enkal Yabancilar
Krymet

[ Para Piyasasi Araglan Sermaye Piyasasi Araglan ]
[ Paranin Zaman Degeri ]
[ Foi Oram ]

Sekil 8: Finansal Sistem ve Faiz Orani

Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans,1 Baski, Istanbul: Tiirkmen
Kitabevi,2013,5 3

Faiz oranlarinin belirlenmesi hakkinda gesitli iktisat okullar1 arasinda farkli
goriisler bulunmaktadir. Klasiklere gore faiz orani hane halkinin tasarruf arzi ile
firmalarin yatirim talebinin kesistigi noktada olusur. Odiing verilebilir fonlar teorisi ise
klasiklerin faiz oraninin belirlenmesi konusundaki agiklamalarini genisleterek, yalnizca
hane halki ve firmalar1 degil, kamu kesimi ve dig diinyayr da faiz oranlarinin
belirlenmesinde bir faktdr olarak almistir. Odiing verilebilir fonlar teorisinde faiz orani,
0diing verilebilir toplam fon talebi ile arzinin kesistigi noktada olusmaktadir. Keynes’in
Likidite Tercihi Teorisi ise klasiklerden farkli olarak faiz oranin para arz ve talebine gore

belirlendigini agiklamaktadir.*%’

107 Nur KEYDER,Para Teori,Politika, Uygulama,Ankara: Seckin Yayincilik, 2005 s.377-378
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1.4.2. Faiz Tirleri
1.4.2.1. Nominal Faiz —Reel Faiz

Nominal faiz oranmi finansal islemlerde kullanilan, finansal araclarin iizerinde
yazili, enflasyondan armndirilmamis faiz oranim ifade etmektedir.'% Nominal faiz orani,
bor¢lunun borg verene ddemeyi taahhiit ettigi faiz oranini gdstermektedir. Ornegin, bir
bankanin 1 y1l vadeli mevduat orani %20 olsun. Bu durumda %20 faiz oran1 nominal faiz

oranin1 gostermektedir.1%®

Reel faiz orani nominal faiz oraninin enflasyondan arindirilmis halidir. Buna

gore;
Reel Faiz Orani (r) = Nominal Faiz Orani(i) - Enflasyon Orani (1)

Bu esitlik Fisher denkligi olarak bilinmektedir. Bu esitlik ile elde edilen reel faiz
oram yaklasiktir.}*® Enflasyon oran ile piyasadaki nominal faiz oranlar diisiik oldugunda
yukaridaki denklem, yaklasik, dogru bir reel faiz oranini hesaplamamiza olanak
saglamaktadir. Ancak enflasyon orani ve piyasadaki nominal faiz oranlar1 yiiksek
oldugunda yukaridaki denklem tam ve dogru bir sonu¢ vermeyecektir. Bu durumda

asagidaki denklem kullanilabilir;'*

(1+0)
(1+m)

(1+n)= (1+i) (1+ ) — r=

108 Turhan KORKMAZ ve Mehmet PEKKAYA, Excel Uygulamali Finans Matematigi, 2. Baski,Bursa: Ekin
Kitabevi, 2005 s:98

109 (JNSAL, a.g.e. ,s 109.

110 Bernhard FELDERER ve Stefan HOMBURG, Makro iktisat ve Yeni Makro iktisat, Osman Aydogus ve
Oguzhan Altay (¢ev.),9. Baski, Ankara: Efil Yaymevi, 2010, s. 213.

11 Kemal YILDIRIM, Dogan KARAMAN ve Murat TASDEMIR, Makroekonomi,8. Baski, Ankara: Seckin

Kitabevi,2009, s.53.
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1.4.2.2. Basit Faiz-Bilesik Faiz

Basit faiz, belirlenen donem sonunda odiing verilen anapara {izerinden
hesaplanmaktadir. Uygulamada kisa vadeli islemler i¢in genellikle basit faiz

kullanmaktadir.!*? Basit faiz asagidaki formiille ifade edilebilir;

axr=n
100

Fm=

Denklemde Fm faiz miktarini, a anaparayi, r faiz oranin, n ise donem sayisini

ifade etmektedir.}13

Bilesik faiz, belirli donem sonunda anaparaya eklenen faiz oraninin, bir sonraki
dénemde yeni olusan tutar lizerinden tekrar faiz hesaplamasina denir. Yani elde edilen
faiz tutarmin bir sonraki donemde faiz hesaplamasina dahil edilmesidir. Genellikle uzun

vadeli islemlerde kullanilmaktadir.''* Bilesik faiz asagidaki formiille hesaplanmaktadir.
BF=a (1+i)"

Formiilde BF bilesik faiz miktarini, a anaparayi, i basit faiz oranini, n ise dénemi
ifade etmektedir. Bilesik faiz hesaplamasi yapilirken basit faiz orani ile donem sayisi ayni
zaman biriminden hesaplanmasi gerekmektedir. Ornegin formiilde aylik faiz donemi ele

aliniyorsa n donem olarak ay cinsinden ifade edilmelidir.
1.4.2.3. Sabit Faiz- Degisken Faiz Oram

Sabit faiz orani, sozlesmelerde veya finansal {irlinlerde taraflarin karsilikli olarak
belirledigi ve sézlesme donemi ya da vade boyunca degismeyen faiz oranidir. Degisken
faiz orani ise faiz oraninin piyasa sartlarina veya belirlenen bir gostergeye gore zamanla
degisebilen faiz oramdir. Ornedin bankadan kredi alan bir sirket faiz oranmm
LIBOR+sabit bir oran ile belirlemisse degisken faiz orani, %20 gibi sabit bir oran

belirlenmis ise sabit faiz oranindan bor¢lanmis anlamina gelmektedir. Degisken faiz

112 Mehmet CIVAN, Finansal Hesaplar, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004,s 67.

113 pARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, s 68.

114 Fulya ALPAN, Giirman TEVFIK ve Arman TEVFIK, Excel ile Finans, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2000,
s.158.
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oraninda anaparanin degerinde olusabilecek degisikliklere karst onlem alinmig olunur
ancak faiz elde edememe riski bulunmaktadir. Sabit faiz oraninda ise faiz geliri elde etme
riski bulunmazken, anapara degerinde olusabilecek degisikliklere karst Onlem

alinmamaktadir.}1®
1.4.2.4. Kanuni Faiz Orani- Serbest Faiz Oram

Kanuni faiz orani, faiz oraninin kanun koyucu tarafindan belirlendigi faiz
oranidir. Serbest faiz orani ise taraflarin orani, vadesini serbest¢e belirledikleri faiz

oranidir. Serbest faiz orani piyasada fon arz ve talebine gore olusmaktadir.!
1.4.2.5. Oz Sermaye Faizi- Odiin¢ Sermaye Faizi

Bir isletmenin kurulusunda isletme sahiplerinin kendi nam ve hesaplarina
koyduklar1 sermayenin, isletme faaliyetleri sonucunda elde edilen kar igerisinde yar alan
faiz 6z sermaye faizi olarak adlandirilmaktadir. Sermayenin kullanmak maksadiyla bagka

birine ddiing verilmesiyle alian faiz ise ddiing sermaye faizidir.'!’
1.4.2.6. Mevduat Faizi-Kredi Faizi

Mevduat faizi bankalarda mevduat hesabi acan yatirimcilarin hesaplarina
yatirdiklar1 para karsihiginda elde ettikleri faizdir.!*® Mevduatlar vadelerine gore vadeli
ve vadesi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bankalar sadece vadeli mevduatlara faiz
O0demektedirler.  Kredi faizi ise bankalarin bireysel ve kurumsal miisterilerine

kullandirdiklar1 kredilerin tiirii ve siiresine gore uyguladiklar faizdir.
1.4.2.7. Temerriit Faizi

Temerrtit faizi, borcunu zamaninda 6demeyerek temerriide diisen bor¢lunun,

alacakli tarafa gecikme siiresi i¢in temerriit tarthinden itibaren 6demesi gereken faizdir.

115 Robert JARROW, Modeling Fixed-Income Securities and Interest Rate Options, 2. Baski, California: Stanford
University Press, 2002, s 235.

116 Feridun ERGIN, Para ve Faiz Teorileri, Beta Yayinevi, Istanbul,1983,s. 259.

U7 ERGIN, a.ge., s. 257.

118 Cetin ASLAN, Mustafa KIRMIZI; Tiirk Hukukunda Faiz ve Munzam Zarar, 3.Bask1 ,Ankara: Seckin
Yaymecilik , 2010, 5.162.
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Bu bakimdan temerriit faizi, alacagini zamaninda elde edemeyen alacakliya borglu

tarafindan 6denen bir tazminat niteligindedir.'*°
1.4.2.8. Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) Faizi

Hazine ve Maliye Bakanligi, kamu kesimi agiklarini kapatmak ve ge¢mis yil
bor¢larini ddeyebilmek amaciyla i¢ ve dis bor¢lanma yapmaktadir. i¢ bor¢lanma devlet
tahvili, hazine bonosu ve kira sertifikalar1 araciligiyla yapilmaktadir. Bu bor¢lanma
araclarma DIBS adi verilmektedir. I¢ bor¢lanmalar genellikler ihale yontemi ile
yapilmakta ve DIBS faizleri bu ihalelerde belirlenmektedir. Bu ihalelere bankalar girerek
birinci elden almakta, daha sonra ikinci el piyasada bir béliimiinii satarak DIBS’ler igin

ikinci el fiyat: ve faizi olusmaktadir.!?
1.4.2.9. Gosterge Faiz

2 yil vadeli, i ya da alt1 ayda bir kupon 6demeli, ikincil piyasada en ¢ok alim
satima konu olan hazine tahvilinin piyasada olusan faizine gosterge faiz denilmektedir.
Gosterge faiz bircok islemde referans olarak kullanildigindan gosterge faiz olarak
adlandirilmaktadir. Birgok iilkede on yillik tahvil faizi gosterge faizi olarak baz

alinmaktadir.*?
1.4.2.10. TCMB Faizleri
TCMB’nin uyguladig birden fazla faiz bulunmaktadir. Bunlar;

Bir hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz oran1: TCMB’nin agtig1 bir hafta

vadeli repo ihalelerinde, bankalar ellerindeki tahvil, bono ve kira sertifikalarint TCMB’ye
verip karsiliginda para almaktadirlar. TCMB bu aragla bankalarin piyasada uyguladigi

faiz oranlarini, kredi miktarlarin etkileyebilmektedir. Merkez bankas1 piyasa fonlamasini

119 Safa Reisoglu, Borg¢lar Kanunu Genel Hiikiimler, 21. Baski, Istanbul: Beta Yayinevi,2010, s361.

120 Mahfi Egilmez, Faiz Deyince, 16 Haziran 2018 , http://www.mahfiegilmez.com/2018/06/faiz-deyince.html
(112/05/2019),s. 1

121 EGILMEZ, Faiz Deyince,s 1
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ihalelerde belirledigi faiz oranindan yaptig i¢in, bir hafta vadeli repo ihalesi faiz orani,

politika faizi olarak adlandiriimaktadir.??

Gecelik Islemlerde Uygulanan Faiz Orani: Bankalar giin sonunda ellerinde kalan

fazla miktardaki parayt TCMB’na bor¢ vermekte, paraya ihtiya¢ duymalari halinde ise
bor¢ almaktadirlar. Merkez bankasinin giin sonu bor¢ alma ya da bor¢ verme orani faiz

koridorunu olusturmaktadir.

Geg Likidite Penceresi Faizi: Geg likidite penceresi uygulamasi, bankalarin giin

sonunda ellerinde fazla paray1 bor¢ vermek ya da borg almak i¢in son ana kadar bekleyen
bankalara caydirici faiz oranlarim1 kapsayan uygulamadir. Geg likidite penceresi saat

16:00-17:00 arasinda uygulanmaktadir.'?3
1.4.2.11. LIBOR Faizi

Libor ( London Interbank Offered Rate) faizi, Londra Bankalararasi Para
Piyasasinda, diinyanin onde gelen kredibilitesi yiiksek bankalarmin birbirlerine kisa
vadeli bor¢ para verme islemlerinde kullandiklar1 faiz oranidir. Libor, Amerikan dolari,
Euro, Pound, Yen ve Isvigre Frang1 olmak iizere bes para birimi ve gecelik, haftalik, bir,
iki, li¢, alt1 ve on iki aylik olmak iizere yedi farkli vade {izerinden agiklanmaktadir. Bu

faiz oran1 uluslararasi bor¢lanmalarda temel olarak alinmaktadir.1?*

122 EGILMEZ, Orneklerle Kolay Ekonomi, s. 109.
128 EGILMEZ, Faiz Deyince, s. 2.
124 EGILMEZ, Faiz Deyince, s. 2.

45



1.4.3. Tiirkiye’de Faiz Oranlari

I Gecelik Bor¢ Alma-Verme Faiz Koridoru ——TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 giinlik HO)
1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oram ——BI5T Gecelik Repo Faizleri_Kapanis (5 ginlik HO)

= GLP Borg Verme Faizi

04.13
10.13
04.14
10.14
04.15
10.15
04.16
10.16
04.17
10.17
04.18
10.18
04.19

Grafik 4 : TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler

Kaynak: TCMB, Temel Ekonomik Geligsmeler, Arastirma ve Para Politikas1 Genel
Miidiirliigii, Ankara, 2019,5.76

Yukaridaki grafik 4’de Merkez Bankasinin uyguladig faizler goriilmektedir.21
Eyliil 2018’den, 2019 yilinin ilk 5 ay1 itibariyle haftalik repo faizi olan politika faizi
%24’ diir.Merkez bankasinin giin sonu bor¢ alma ya da bor¢ verme orani faiz koridorunu
olusturmaktadir. Bor¢ verme faiz oran1 %25,5, borg¢ alma faiz ise %22,50’dir. Geg likidite
penceresi uygulamasi kapsaminda bor¢ verme faiz oran1 %27, bor¢ alma faiz orani ise

%0°dur.
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2. BOLUM
BORSA ISTANBUL

2.1.Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Borsa Istanbul Tarihi

Tirkiye’de sermaye piyasasi islemlerinin kokeni 15. vyiizyilla kadar
uzanmaktadir. 15.yy’da tarimla ugrasan kisilerin finansman ihtiyaci, azinliklar tarafindan
kurulan para vakiflar1 tarafindan kargilanmistir. Bu vakiflar tarimla ugrasanlarin fon
ihtiyacini karsilarken, elde ettikleri faiz gelirini hayir islerinde kullanilmak {izere kendi
kurduklar1 para vakiflarina aktarmislardir. Bu vakiflar Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin

ilk 6rnekleridir'®

Tiirkiye’de gercek anlamdaki ilk sermaye piyasasi islemleri ise Avrupa’daki
sanayi devrimi ve somiirgecilik sonrasinda goriilmiistiir. Avrupa’daki sanayi devrimi ve
sOmiirgecilik sonrasinda kurulan anonim sirketlerin halka agilan hisse senetleri ve
tahvilleri Tiirkiye’deki yabanci tacirler ve azinliklar tarafindan alinip satiliyordu.
Ulkedeki tacirler ve azinliklar tarafindan alinan bu menkul kiymetlerin Tiirkiye’de el

degistirmesi ile sermaye piyasasi olusmustur.2®

Ulkemizde sermaye piyasasinda resmi anlamdaki ilk organizasyon 1866 yilinda
kurulan Dersaadet Tahvilat Borsasi’dir. Bu borsanin kurulmasinda galata bankerleri ve
Osmanl1 Imparatorlugu’ndan alacakli olan iilkeler 6nemli rol oynamistir. Bu borsanin
kuruldugu ilk yillarda sadece yabancilar islem yapabiliyorlardi.'?’ Mesrutiyet sonrast

Tiirkler bu borsada islem yapmaya baslamislardir.!28

Dersaadet Tahvilat Borsasi, 1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsasi olarak
degismis, 1927 yilindan ise Kambiyo ve Nukud Borsas1 ad1 ile faaliyetine devam etmistir.
1929 yilinda ¢ikartilan Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalart Kanunu ile bu borsa

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ismini almis ve bu isim degisikligi ile birlikte borsa

125 Ahmet AKSOY ve Cihan TANRIOVEN, Sermaye Piyasasi Yatirim Araclar1 ve Analizi, 4.Basim, Ankara:
Detay Yayinlari, 2013, s.74.

126 Mehmet BOLAK, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2. Baski, {stanbul: Beta Yaymevi,
1994,s.21

127 Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 3. Basim Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, 5.67.

128 BOLAK, a.g.e,s.21.
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Istanbul’dan Ankara’ya taginmus, bu gelismelerle birlikte kapitiilasyonlarin kaldirilmas,
yabanci firmalarin millilestirilmesi, kambiyo kontrollerinin uygulanmasiyla, sermaye
piyasasi gelisme donemini yavaslatmistir. 1941°de borsa tekrar Istanbul’a tasinmis ancak

1980’11 yillara kadar Tiirkiye’deki sermeye piyasalarinda 6nemli islemler olmamustir.

1960 yillarda devlet baz1 6demelerini Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolari ile
yapmustir. Odemelerin bu yolla yapilmasi ile halkin ellerinde biriken bu bonolar1 satmas1

sermaye piyasasinin tekrar hareketlenmesini saglasa da 6nemli gelimeler yasanmamustir.

1981 yilinda yirirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunuyla sermaye
piyasalarinda yeni bir doneme adim atilmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
akabinde 6 Ekim 1984 tarihinde Menkul Kiymet Borsalarmin uygulama esaslarina
yonelik yonetmelik yaymlanmistir. 26 Aralik 1985 tarihinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) kurulmustur. IMKB, 3 Ocak 1986 tarihinde ise 41 anonim sirketin hisse

senedi ve 36 aract kurumun ¢alismasiyla ilk seansin1 gergeklestirmistir.

1989°da cikartilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 sayili karar
ile yabanci kazanglarin transferi serbestisi getirilmis ve sermaye piyasalarinda 6nemli

gelismeler yasanmustir.

1999°da Sermaye Piyasas1 Kurulu vadeli islem ve opsiyon borsasinin kurulumu
i¢in altyap1 ¢alismalarina baslamis, 23 Subat 2001 tarihinde Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslarina Iliskin Yonetmelik yayinlanarak, 19 EKim
2001 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB) iinvani ile kurulmustur. VOB 4
Subat 2005 tarihinde Izmir’de faaliyete girmistir.!%°

30 Aralik 2012 tarihinde yaymlanan 6362 sayili Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunun 138. Maddesi ile Borsa Istanbul A.S. kuruldu ve 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyet
izni aldi.’*® Bu gelisme ile birlikte IMKB, Istanbul Altin Borsasi ve Izmir’de bulunan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Borsa Istanbul ad1 altinda toplanarak, menkul kiymet,

emtia, kiymetli madenler ve tiirev triinlerin islem goriildiigi bir borsa konumuna

129 Borsa Istanbul, Sorularla Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/viop/viop-hakkinda-sikca-sorulan-sorular.pdf?sfvrsn=4 (12 Mayis 2019), s.7.

130 Borsa Istanbul,2012 Faaliyet Raporu, 2013, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/yay%C4%B1nlar/borsa-istanbul-2012-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=4 (12 Mayis 2019), s. 22.
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yiikselerek 2013 yilinda faaliyete gegmistir. Yine 2013 yilinin sonunda Nasdaqg OMX
Grubu ile stratejik isbirligi anlagmasi imzalamigtir. Borsa Istanbul teknik alt yapisim

gelistirerek uluslararasi alanda diger borsalarla isbirligini arttirmaya devam etmektedir.!3!
2.2.Borsa istanbul’un Giiniimiizdeki Durumu

Borsa Istanbul, iilkemiz sermeye piyasasinin en énemli kurumlarindan biri olup,
glinlimiiz teknoloji altyapisini kullanarak tiim yatirimeilar i¢in seffaf, giivenilir bir yatirim

ortam1 sunmakta ve tiim islemler elektronik ortamda gergeklesmektedir.

Borsa Istanbul’da 402 adet sirket islem gormekte ve bu sirketlerin piyasa degeri
795 milyar TL’dir. Borsada islem goren bu sirketlerin piyasa degeri GSYIH nin
%21,5’ini olusturmaktadir.2018 yili ortalamasma gore Borsa Istanbul %242 oranla
diinyanin en likit ikinci piyasasi olmustur. Yine 2018 yili igerisinde tim piyasalarda
gerceklesen islem hacmi ise 7,8 trilyon TL seviyesine ulasmistir. islem hacmi piyasalar

bazinda Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: Borsa Istanbul Piyasalari islem Hacmi

Borsa Istanbul Paylar *milyar TL cinsinden
Pay Piyasasi 1,933
Borglanma Araglar1 Piyasasi 4,450
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi 1,287
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: 51

Kaynak: Borsa Istanbul, 2018 Entegre Faaliyet Raporu ,2019, s.8

131 Tiirkiye Sermaye Piyaslari Birligi, Finansal Piyasalar,
https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/2_finansal_piyasalar_2013.pdf (12 Mayis 2019), s. 16.
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Borsa Istanbul pay piyasasindaki 1,933 milyar TL hacimle diinyada 21. Sirada,
bor¢clanma araclar1 piyasasindaki 4,450 milyar TL hacimle diinyada 8. Sirada yer

almaktadir.*®?
2.3. Borsa istanbul’un Ortakhk Yapisi

Borsa Istanbul A.S. kurulusunda paylarmin %49 ile Hazine , %51 ile Borsa
Istanbul’un kendisine aitti. Kurulusundan ii¢ y1l sonra Borsa Istanbul’un sahip oldugu
paylar bedelsiz olarak Hazine’ye devredilmistir. Daha sonra Bakanlar Kurulu karariyla
Hazine’ye ait tiim paylar Tiirkiye Varlik Fonuna intikal etmistir.*® Borsa Istanbul’un

ortaklik yapisi asagida Tablo 9°de sunulmustur

Tablo 9: Borsa Istanbul Ortaklik Yapisi

Ortak Adi Nominal Degeri  Pay Adedi
Tirkiye Varlik Fonu 80,60 341.126.604,41 b 34.112.660.441

Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) 10,00  42.323.400,00% 4.232.340.000
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) 1,30 5.502.042,00b  550.204.200
Borsa Istanbul A.S.* 2,27 9.589.578,20 958.957.820
Diger 5,83 24.692.375,391  2.469.237.539

100 423.234.000,00 b 42.323.400.000
Kaynak: Borsa Istanbul,  https://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/kurumsal-yonetim,
(12/05/2019)

Borsa Istanbul’un kurulus sermayesi 423,234,000 TL olup, bu sermaye 1 kurus
degerinde nama yazili paylara ayrilarak 42,323,400,000 adet paya ayrilmistir.

2.4. Borsa istanbul Uyeleri

Borsa Istanbul iiyeleri asagidaki Tablo 10°da piyasalar bazinda gosterilmistir.

132 Borsa Istanbul,2018 Faaliyet Raporu, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/kurumsal-
yonetim/borsa-istanbul-2018-entegre-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=26 (12 May1s 2019),s.8-9

133 Borsa Istanbul,Kurumsal Yénetim,https://www.borsaistanbul.com/yatirimcilar/kurumsal-yonetim(12 Mayis 2019),
s.1.
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Tablo 10 : Borsa istanbul Uyeleri

KIYMETLI o o CULUK
ATERERACI TiCARI ;ﬁ{i{li:vnl’{/[XE KATILIM MADENLER SE‘E(:I,II\"::: YETKILI SEKTO
KURUMLAR( BANKALAR BANKALARI BANKALAR ARACI iLE ° MUESSESE RU TOPLAM
76) (28) (5) KURUMLARI .. LER (36) SIRKE
(10) iSTIGAL ;
(21) TLERI(
EDEN 548)
A.$(18)
Pay
. 75 0 1 0 0 0 0 0 76
Piyasasi
Borclan
e 61 28 10 5 0 0 0 0 104
Araclari
Piyasasi
'Vadeli
lslem ve 61 2 2 0 0 0 0 0 75
Opsiyon
Piyasasi
Kiymetli
Madenle
I ve
Kiymetli 0 18 1 5 21 18 36 548 647
Taslar
Piyasasi

Kaynak: Borsa Istanbul, https://www.borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/uyeler (29/04/2019)

Borsa Istanbul iiyeleri sermaye piyasasi ile Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taglar Piyasasinda islem yapabilen kuruluslardan olugmaktadir. Yukaridaki tablo 10’a
gore pay piyasasinda 76, bor¢lanma araglari piyasasinda 104, vadeli islem ve opsiyon
piyasasinda 75, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda 647 adet iiye kurulus
bulunmaktadir. Uyerler bir yada birden gok piyasa ve pazarda iiye teminatlarin1 yatirarak

yetki alabilmektedirler.
2.5. Borsa istanbul Piyasalar
Borsa Istanbul dért ana piyasadan meydana gelmektedir.Bunlar;
-Pay Piyasasi
-Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi
-Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

-Kiymetli Maden ve Kiymetli Taslar Piyasast
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2.5.1. Pay Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasast tiim yatirimcilara likit, seffaf ve giivenli bir yatirrm
ortami1 sunmaktadir. Pay piyasasindaki iglemler birincil ve ikincil piyasalarda
gerceklesmektedir. Pay piyasasinda paylar disinda riichan hakki kuponlari, borsa yatirim

fonlar1, varantlar ve sertifikalar islem gormektedir.'3*
2.5.1.1. Pay Piyasasi Uriinleri

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda, Borsa Yonetim Kurulu’nda belirlenen paylar
ve islem gormektedir. Belirlenen paylar ve diger sermaye piyasasi araclari borsada islem
gormeye baslamadan once, islem gorecekleri Pazar, platform ve diger bilgiler Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) nda borsa tarafindan ilan edilmektedir.’*® Pay piyasasinda

islem goren sermaye piyasasi araclari;

Pay: Sermaye Piyasasi Kanunun 4. Maddesine gore paylar, anonim sirketler
tarafindan ihra¢ edilen, anonim sirketlerin orataklik hakkini temsil eden kiymetli
evraklardir. Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler de paylarini ihrag edebilirken
bu paylar halka arz yoluyla satilamamaktadir.!3 Paylarin en temel 6zelligi, zkaynak
niteliginde bir kaynak olmas1 ve sirket sermayesini temsil etmesi ile elde eden kisiye

ortaklik hakki saglayarak siirekli bir gelir saglamasidir.t3’

Yeni Pay Alma (Riichan) Hakki: Bedelli sermaye arttiriminda, eklenen sirket
sermayesine denk gelen, her bir hisseye arttrilan sermaye oraninda nominal bedel ya da

nominal bedel iizerindeki primli fiyattan yeni pay alma hakkidir.'®® Riichan hakki

134 Borsa [stanbul, Pay Piyasast,https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi (13 Mayis
2019), s.1.

135 SPL, Lisanslama Smavlar1 Calisma Notlari-Finansal Piyasalar,
https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT 31 Aralik _2018/1006-
Finansal_Piyasalar_31122018.pdf (13 Mayis 2019), s.56.

136 SPK, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 30 Aralik 2012, Resmi Gazete: 28513., md.4, s.4 .

137 Mustafa Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari ve
Menkul Kiymet Borsalari, Istanbul: Beta Yayim, 1993, s.40

138 Serpil CANBAS ve Hatice DOGUKANLLI, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazari
Analizleri, Istanbul: Beta yayin, Genisletilmis 2. Baski, 1997, 5.28.
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kullanim siiresi 15 ile 60 giin arasindadir. Riichan hakk, Borsa latanbul’un Riighan Hakki

Kupon Pazar1’nda satilabilmektedir.**®

Borsa Yatinm Fonu: Bir endekse dayali olup, dayanak olarak belirlenen
endeksin getirisini yatirnmcilara yansitmayi hedefleyen ve paylari borsada alim satima
konu fonlardir. Ornegin bir yatirimc1 BIST 30 endeksine yatirim yapmak istediginde,
paylar1 ayr1 ayr1 almak yerine borsa yatirim fonuna yatirim yaparak endekse yatirim
yapmak yerine getirisinden yararlanabilir. Borsa yatirim fonlar1, yetkilendirilmis araci
kurumlarin yatirnmeilardan topladiklart fonlarla baz alinan endekste bulunan menkul
kiymetlere yatirim yapilmasiyla olusmaktadir. Borsa yatirim fonlar1 baz alinan endeksin
menkul krymetleri ya da altin, tahvil ve doviz gibi enstriimanlarin riskini tasimakta ve

Borsa Istanbul pay piyasasinda islem gormektedir. 4

Varant: Varantlar, bir dayanak varligin 6nceden kararlastirilan bir fiyattan
belirlenen bir tarihe kadar ya da belirlenen tarihte alim ya da satim hakki veren menkul
kiymet 6zelligi tasiyan sermaye piyasasi araglaridir. Varantlar, yatirimcilara alim veya

satim hakki tanidiklari i¢in, menkul kiymetlestirilmis opsiyonlar olarak nitelendirilebilir.

Yatirnm Kurulusu Sertifikasi: Sertifikalar, varantlar gibi bir dayanak varligin
vade tarthinde son degeri ile daha 6nceden ilan edilen kullanim fiyat1 arasindaki fark: geri
0deme hakki saglayan sermaye piyasasi araglaridir. Sertifikalar, varantlar gibi ihra¢ eden
kurulus ya da kisiyi, yatinmciya kargt yiikiimliilik altina sokmaktadir. Sertifikalar ile
varanlar nakavt ozelligi, farkli yontemlerle deger hesaplanmasi gibi yonlerden
farklilagsmaktadir. Sertifikalar, iskontolu, turbo, endeks ve prim 6deyen olmak {izere

cesitli tiirlere ayrilmistir.

Turbo sertifikalar, dayanak varligin fiyati yada gosterge degerine bagli olarak,
belirli bir vade tarihinde veya vade tarihine kadar nihai fiyat ile dnceden ilan edilen
kullanim fiyat1 arasindaki farkin yatirimeisina alacak hakki taniyan sertifikalardir. Turbo

sertifikalarda bir bariyer seviyesi belirlenmekte, dayanak varlik fiyati bu seviye ulagsmasi

139Borsa Istanbul, Pay Sahibinin Haklar1, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-
senedi-sahibinin-haklari (13 May1s 2019), s.1.

140 Borsa Istanbul, Yatirim Fonlari, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borsa-yatirim-
fonlari_tr (14 Mayis 2019), s.1.
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ya da asmasi halinde nakavt olmakta, ihrag¢i tarafindan yatirimciya olusan fark vade
dolmadan 6denmektedir. Turbo sertifikalar dayanak varlik fiyatindaki beklentilere gore

alim ya da satim yoniine gore uzun ve kisa olarak ayrilmaktadir.

Iskontolu Sertifikalar, dayanak varhigm belirli bir vade tarihinde veya vade
tarihine kadar iskontolu yatirim yapma imkani veren ve iskontolu dayanak varligin yukari
yonlii hareketinin 6nceden belirlenen azami fiyati ya da asan kismindan feragat edildigi

sertifikalardir.

Endeks Sertifikalar, belirlenen bir dayanak gostergenin degeri fiyatlanan ve
dayanak gosterge ile belirlenen doniisiim orani ya da kur ile garpilarak bir geri 6deme

hakki saglayan sertifikalardir.

Prim Odeyen Sertifikalar, dayanak varlik fiyatinin belirlenen bir bariyer fiyatin
altina diismesi durumunda vade tarihinde belirli bir tutar1 yatirimciya geri 6demeyi

garanti eden sertifikalardir.}4

Gayrimenkul Sertifikalar:: Gayrimenkul sertifikasi, insa edilecek yada ingasi
devam etmekte olan projelerin finansmaninda kullanilmak {izere ihra¢ edilen ve
yatirnmcilara sertifika biriktirerek bu projelerde gayrimenkul sahibi olma yada
gayrimenkul degerlemesine katilma imkani sunan menkul kiymetlerdir. Gayrimenkul
sertifikalart ile kiigiik yatirnmcilar, biiyiik ve degerli gayrimenkul projelerine ortaklik

saglamaktadir.'4?

Gayrimenkul Yatirim Fonu: Katilma belgeleri karsiliginda nitelikli
yatirimcilardan toplanan fonlarla, portfoy yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfoy
yonetim sirketleri tarafindan pay sahipleri adina, inangh miilkiyet esaslari baz alinarak

SPK tarafindan belirlenen varlik ve islemlerden olusan portfoydiir.}4

141 Borsa Istanbul, Borsa Yatirim fonlari, Varantlar ve Sertifikalart,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Borsa_Yatirim_Fonlari_Varantlar_ve_Sertifikalar.pdf (14 May1s
2019), s41-45

142 TOK1, Gayrimenkul Sertifikas1, https://www.toki.gov.tr/gayrimenkul-sertifikasi (14 Mayis 2019), s.1.

143 SPK, Gayrimenkul Yatirrm Fonu Tanitim Rehberi, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/1212, (14 Mayis 2019),
s.1.
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Girisim Sermayesi Yatirim Fonu: Gelisme potansiyeli bulunan ve fon ihtiyaci
olan sirketlere girisim sirketi denilmektedir. Kayitli sermeyeli olarak kurulan ve
¢ikarilmis sermayesi girisim sermayesi yatirimlarina yonelten ortakliga girisim sermayesi

yatirim ortaklig1 olarak tanimlanmaktadir.

Sahiplige Dayali Kira Sertifikasi: Fon ihtiyaci olanlara kiralanmak ya da varlik
kiralama sirketince kaynak kurulustan alinacak varlik ve haklarin finansmani i¢in ihrag

edilen kira sertifikalaridir.
2.5.1.2. Pay Piyasasi islem Yontemleri

Pay piyasasinda islemler elektronik ortamda fiyat ve zaman Onceligine gore
gerceklesmektedir. Islemler “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli islem” ve “Tek

Fiyat” yontemlerine gore yapilmaktadir.

Siirekli Islem ydntemi, borsa sistemine iletilen emirlerin Borsa Istanbul
tarafindan islem saatleri igerisinde, piyasa kurallar1 g¢ercevesinde farkli fiyatlardan
eslestirilmesi yontemidir. Bu yontem “Cok Fiyat Yontemi” olarak da bilinmektedir. Bu
yontemde alim satim emirlerinin sisteme girilmesi, eslestirilmesi ve islem sonuglarinin

gosterilmesine iliskin uygulama asagidaki sekilde yiiriitiilmektedir;
-Alim satim emirleri sisteme iletilir.
-Emirlerin Y6netim Kurulunca belirlenen azami sinirlara uymasi gerekmektedir.
-Emirler sisteme iletildikten sonra islem kurallarina gore gercgeklestirilir.

-Uyeler diger iiyelerin bekleyen emirleri iizerinde tamamen veya kismen islem

gerceklestirebilir. 144

Piyasa yapicili siirekli islem yonteminde bu yontemle islem goren sermaye
piyasasi araglarinin, piyasa yapicist tarafindan ¢ift tarafli ve siirekli kotasyon girilerek

ilgili sermaye piyasast aracinin likiditesinin saglanmasinin hedeflendigi yontemdir.

144 Borsa Istanbul,Pay Piyasas: Presediirii,2016, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/uue/pay-
piyasasi-proseduru.pdf , (15 Mayis 2019), s48-49.
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Piyasa yapicisi olarak belirlenen tiyeden siirekli islem i¢in s1g olan menkul kiymetlerde
arz talep dengesizliklerinden kaynaklanan fiyat dalgalanmalarin1 6nlemek, ilgili menkul

kiymetin likiditesini saglayarak etkin bir islem ortammin saglanmasi beklenir.4

Tek fiyat yontemi ise sisteme girilen emirlerin belirli bir siire boyunca eslestirme
yapilmadan sisteme kabul edilmesi ve sonrasinda en ¢ok islem ger¢eklesmesini saglayan
fiyat iizerinden islemlerin gergeklestigi yontemdir. Tek fiyat yontemi asagidaki sekilde

yiiriitiilr;
- Alim satim emirlerinin sisteme iletilir.

--Emirlerin miktar veya tutar olarak Yonetim Kurulunca belirlenen azama

sinirlara uymasi gerekmektedir.
-Emir toplama siiresinde, herhangi bir islem gerceklestirilmez.

-Emir toplama siiresinde, sisteme girilen emirler iptal edilebilir ve

degistirilebilir.
-Emir toplama sonrasinda en ¢ok islem gergeklestirecek tek fiyat belirlenir.4®
2.5.1.3. Pay Piyasasinda Pazarlar
Pay piyasasinda islemler asagidaki yedi pazarda gerceklesmektedir.

Yildiz Pazar; BIST100 endeksinde yer alan veya halka acik olan paylarmin

piyasa degeri 100 milyon TL ve tizerinde olan sirket paylarinin islem gérdiigii pazardir.

Ana Pazar; halka agik paylarinin degeri 25 ile 100 milyon TL arasindaki sirket
paylarinin islem gordiigii pazardir. Burada belirtilen 25 milyon TL ilk defa halka arz
edilen sirketler ig¢in gegerlidir. Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL altinda olan

sirketler bu pazarda islem gorebilmektedir.

145Borsa Istanbul, Piyasa Yapicilik ve Tek Fiyat, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi/piyasa-yapicilik, (15 Mayis 2019) s.1.
146 Borsa Istanbul,Pay Piyasasi Presediirii, s. 49-50.
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Gelisen lisletmeler Pazari; halka acik paylarmnin degeri 25 milyon TL altindaki

sirket paylarinin islem gordiigii pazardir. Gelisen Isletmeler Pazarindan 2 yil boyunca

islem goren sirketler Yildiz veya Ana pazara gecis bagvurusu yapabilir.

Yakin Izleme Pazari; belirli gelismeler sonucunda yukaridaki pazarlardan

c¢ikarilan sirket paylarinin islem gordiigii pazardir.

Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari; belirli sermaye

piyasasi araglarinin islem gordiigii pazardir. Bu araglar menkul kiymet yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari(GYO) ve girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 paylari ile borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri, varantlar ve sertifikalardir.

Nitelikli Yatirimer Islem Pazari; halka arz edilmeksizin sadece nitelikli

yatirimcilara ihrag edilen sirket paylarinin islem gordiigii pazardir.

Piyasa Oncesi Islem Platformu; halka acik olan ve paylar1 borsada islem

gormeyen sirket paylari SPK izni ile bu platformda islem gorebilmektedir.
2.5.1.4. Pay Piyasasi Islem Saatleri

Pay piyasasindaki sermaye araglarinin alim satim iglemleri i¢i belirlenen zaman
dilimi seans olarak ifade edilmektedir. BiSTech gecisi éncesi islemler iki seans olarak

yapilmaktaydi. BISTech ile ¢ift seans uygulamasi sona ermistir.4’

Borsa Istanbul pay piyasasi 09:40-09:55 saatleri aras1 acilis seans1 olmakta ve
acilis seansinda tek fiyat yontemi uygulanmaktadir. Saat 10:00-13:00 arasinda stirekli
islem yontemi uygulanmakta, 13:00-14:00 arasinda 6gle arasi i¢in ara verilmekte ve bu
saatler arasinda tek fiyat yontemi uygulanmaktadir. 13:00-13:55 saatleri arasinda emir
toplanir ve 13:55-14:00 saatleri arasinda fiyat belirlenmektedir. Siirekli islem yontemi ile
islemler saat 14:00-18:00 saatleri sarasinda devam etmekte kapanis seansi ise tek fiyat

yontemi ile 18:00-18:05 saatleri arasindadir.

147 SPL, Lisanslama Smavlar1 Calisma Notlari- Finansal Piyasalar, s.70.

57



2.5.2. Borclanma Araclar Piyasasi

Borsa Istanbul Borglanma Aragclar1 Piyasasi, borglanma araglarinin likiditesini
saglamak ve seffaf, adil bir ortamda islem gérmelerini temin etmek i¢in 1991°de Kesin
Alim Satim Pazarinin agilmasi ile faaliyete ge¢mistir. Daha sonra bor¢lanma araglari
piyasasinda farkli pazarlar faaliyete ge¢mistir. Bunlar agilma tarihleri sirastyla 1993°de
Repo-Ters Repo Pazari, 2010°da Nitelikli Yatirimer Ihrag Pazari, 2011°de Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazari, 2012°de Pay Senedi Repo Pazar1,2017’de Gozalt1 Pazar1 ve

2018’de Taahhiitlii Islemler Pazari ile Temerriit Pazart’dir.**8

Borglanma araglari piyasasindaki islemler ¢ok fiyat ve siirekli islem yontemine

gore elektronik ortamda yapilmaktadir.'4°
2.5.2.1. Borclanma Araclar Piyasasi Araclari

Bor¢clanma Araglar1 Piyasasinda islem gorebilecek araclar Borsa Yonetim
Kurulu tarafinca belirlenmektedir. Bor¢lanma araglar1 piyasasinda islem goren kamu
kiymetleri; devlet tahvili, hazine bonolari, kamu kira sertifikalari, TCMB likidite
senetleri, gelire endeksli senetler ve gelir ortaklig1 senetleridir. Ozel sektdr borglanma
araclar ise; ozel sektore ait tahvil ve kira sertifikalar1, finansman ve banka bonolari,
varliga dayali, varlik teminathh menkul kiymetler ve yapilandirilmis bor¢lanma

araglaridir.*® Bu bor¢lanma araclarinin tanimlar asagida agiklanmustir.

Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS), Hazine tarafindan yurt i¢inde ihrag edilen
bor¢lanma araglaridir. DIBS’ler vadesine gore smiflandirildiginda, 1 yildan uzun

vadelilere devlet tahvili, 1 yildan kisa vadelilere hazine bonosu olarak adlandirilmaktadir.

TCMB Likidite Senetleri, TCMB’nin piyasanin fonlanmasi ve agik piyasa
islemlerinin verimliligini arttirmasi i¢in maksimum 91 giin vadeli, iskontolu olarak ihrag

ettigi menkul kiymetlerdir.

148 SPL, Lisanslama Sinavlart Calisma Notlari- Finansal Piyasalar, 5.199.

149Borsa Istanbul, Borglanma Araglar1 Piyasasi, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi (16 Mayis 2019), s.1.

150 SPL, Lisanslama Smavlar1 Calisma Notlar1- Finansal Piyasalar, s.201.
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Gelir Ortakligi Senetleri, Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag
edilmektedir. Koprii, baraj, karayolu, demiryolu vb. kamu kurum ve kuruluslarina ait
altyap1 yatirrmlarmin gelirlerine ortaklik hakki saglayan menkul kiymetlerdir. Gelir
ortaklig1 senetleri, hisse senetleri gibi yatirim yapilan varlik {izerinde ortaklik hakki
olusturmazlar, sadece bu altyapr yatirimlarinin gelirlerine ortaklik saglanir. Bu agidan

gelir ortaklig1 senetleri degisken faizli tahvil 6zelligi tasimaktadir.

Gelire Endeksli Senetler, getirisi Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIT) biitceye
aktarilan gelirlerine endekslenmis menkul kiymetlerdir. Gelir endeksli senetler ile
DIiBS’lerin gesitlenmesi ve yatirimlarin tabana yayilmasi amaciyla Hazine ve Maliye

Bakanlig tarafindan ihrag¢ edilmektedir.

Ozel Sektdr Tahvilleri, anonim sirketlerce vadesi bir yil iizerinde olmak
kosuluyla serbestge belirlenebilen borg senetleridir. Bu tahvillerin getirileri sabit ya da

degisken olabilmektedir.

Finansman Bonolart, ihrag¢ilarin kisa vadeli borg temin etmek icin 1 yildan kisa

vadeli, iskontolu olarak ihrag ettikleri bor¢ senetleridir.

Banka Bonolari, bankalarin fon temin etmek amaciyla iskontolu olarak, kisa

vadeli ihrag ettikleri menkul kiymetlerdir.

Varlik Teminatli Menkul Kiymetler, ihra¢ eden kurulusun sahip oldugu varliklar

teminat gosterilerek ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir.

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, sadece konut finansmani fonu ve ipotek

finansmani1 kuruluslarinin ¢ikarttig1 bor¢lanma senetleridir.

Varliga Dayali Menkul Kiymetler, varlik finansmani fonunun portfdyiinde
bulunan varliklarin gelirlerine ya da haklar1 dayanak gosterilerek ihra¢ edilen menkul
kiymetlerdir. Varlik finansmani fonu, varliga dayalt menkul kiymetler karsiliginda elde
edilen fonlarla, yatirimcilarin hesabina inangh miilkiyet esasina gore olusturulmus mal
varliklaridir. Varlik finansman fonlar1 bankalar, finansal kiralama, ipotek finansmani

kuruluslar1 ve aract kurumlar tarafindan kurulabilmektedir.
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Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, konut finansmani fonu ya da ipotek
finansmani kuruluglarinin ipotekli krediler ve ipotek altina alinan gayrimenkullere
dayanak olarak ihrag¢ edilen araglardir. Bu ara¢ dayanagi olan ipotekler ile korunurken
diger yandan ipotekli kredilerden elde edilen gelirler ile yatirnmcilarina gelir

saglamaktadir. !

Kira Sertifikalari, varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag edilen, bir varlik ya
da hakkin finansmanini1 saglamak amaciyla ihra¢ edilen ve yatirimcilarin bu varlik veya
hakkin gelirinden paylar1 oraninda gelir hakki ve ortaklik saglayan menkul kiymetlerdir.
Kira sertifikalar1 yatirimcisina sadece nakit akisi degil ayn1 zamanda ortaklik hakki

sagladig1 icin bono ve tahvilden ayrilmaktadir.'®?
2.5.2.2. Bor¢clanma Araclar Piyasasindaki Pazarlar
Borc¢lanma araglari piyasasindaki islemler asagidaki pazarlardan gegmektedir.

Kesin Alim Satim Pazari, bu pazarda bor¢lanma araglar1 alinip satilmaktadir.
Islemler ayn1 giin valérlii ve ileri giin valorlii yapilabilmektedir. Valor siiresi DIBS ve
gelir ortaklig1 senetleri i¢in 90 giin ile diger menkul kiymetlerde ise 30 giin siireyle
sinirlidir. Saticilar valor tarihinde borglu oldugu menkul kiymeti vermekle, alicilar da
islem tutarini 6demekle yiikiimliidiir. Kesin alim satim pazarindaki islemler ¢oklu fiyat
ve stirekli miizayede yontemi ile gerceklesmektedir. Emir eslestirmelerinde satimda en
diisiik, alimda en yiiksek fiyat ile oncelik verilerek, aym fiyatli emirlerde ise zaman

onceligine gore eslestirme yapilmaktadir.'%®

Repo-Ters Repo Pazari, diinyadaki sayili organize pazarlari arasindadir. Bu
pazarda repo Ve ters repo islemleri giivenli bir sekilde ger¢eklesmektedir. Repo ters repo
pazarmda DiBS’ler ve TCMB likidite senetleri islem gérmektedir. Islemlerin baslangic

valorii 7 giin kadar ileri olabilmekte, bitis valorii i¢in ise bir siire kisit1 bulunmamaktadir.

151 Borsa Istanbul, Bor¢lanma Araglar1, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-
araclari ( 17 May1s 2019), s. 1

152 Kenan DEDE, Katilim Bankalarinda Hazine Uriinleri ve Sermaye Piyasasi Uygulamalari, Istanbul: Tiirkiye
Katilim Bankalar Birligi Yayinlari, 2017, s 44.

153 SPL, Lisanslama Smavlar1 Calisma Notlar1- Finansal Piyasalar, s.215.
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Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari, belirlenen menkul kiymetler tizerinde repo
ve ters repo yapildig1 pazardir. Repo ters repo pazarindan farki liyeler istedikleri menkul
kiymet iizerinde repo ve ters repo yapabilmektedirler. islemlerin baslangic valérii 7 giin

kadar ileri olabilmektedir.

Pay Senedi Repo Pazari, BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden Borsa
Baskanliginca uygun goriilenlerin repo islemleri yapildig1 piyasadir. Diger repo
pazarlarindan farkli olarak bu pazarda bor¢lanma araglari yerine hisse senetleri
kullanilmaktadir. Bu pazardaki islemlerin baslangic valorii en fazla 2 giin ileri

olabilmektedir.

Nitelikli Yatirimciya Ihrag Pazari, nitelikli yatirimcilara ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araclarinin islem gordiigli pazardir. Bu pazarda sadece birincil piyasa islemleri
yapilmaktadir. Thrag islemleri tamamlandiktan sonra ikincil piyasa islemleri Kesin Alim
Satim Pazarinda gerceklesmektedir. Ikincil piyasadaki islemler yine nitelikli yatirimeilar
arasinda gerceklesir. Nitelikli yatirimciya ihra¢g pazarinda ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin ihragtaki satis siiresi en fazla yedi is giiniidiir.

Uluslararas1 Tahvil Pazari, Hazine’nin yurt digina ihrag ettigi bor¢lanma araglart
ve doviz cinsi menkul kiymetlerin islem gordiigii pazardir. Bu pazardaki islemlerin valorii

en az 1, en fazla 15 giindiir.

Taahhiitlii Islemler Pazari, varlik kiralama sirketlerince ihra¢ edilen kira
sertifikalarinin ayni giin ya da ileri giin valorlii geri alim ya da geri satim taahhiidii ile
yapilan iglemlerin oldugu pazardir. Bu pazardaki islemler en fazla 7 gline kadar ileri giin

valorli olabilir.

Gozalt1 Pazari, Borsa Kotasyon Hiikiimleri geregi kesin alim satim pazarinda
islem gdrmesi engellenen sermaye piyasasi araglarmin islem gordiigii pazardir. Islemler

ayni giin ya da ileri giin valorlii olabilmektedir.***

154Borsa Istanbul, Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi ( 17 Mayis 2019), s.1.
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2.5.2.3. Borclanma Aragclar Piyasasimin islem Saatleri

Borglanma araglar1 piyasast iglemleri hafta i¢i saat 09:30-17:30 arasinda
yapilmaktadir. Pay Senedi Repo Pazar1 ve Uluslararast Tahvil Pazar1 hari¢ diger
pazarlarda ayni giin valorlii islemler 09:30-14:00 saatleri arasinda yapilirken Pay Senedi
Repo Pazarinda 10:00-12:00 arasinda yapilmaktadir. Uluslararasi tahvil piyasasinda ise

ayn1 giin valorlii islem yapilmamaktadir. Islem saatleri asagida tablo 11° de gdsterilmistir.

Tablo 11: Bor¢lanma Araclar1 Piyasasinin Islem Saatleri

Ay Giin Valorlii ileri Valdirlii

Kesin Alim Satim Pazarn

Repo Ters Repo Pazan

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazan

- 09.30 — 14.00 12.00 — 13.00 09.30 — 17.30
Taahhitld Islemler Pazan
Gizalt Pazan
Nitelikli Yabinmcrya thrag Pazan 09.30 - 14.00
Pay Senedi Repo Pazar 10,00 — 12.00 12.00 — 14.15 10.00 — 17.30
Uluslararasi Tahvil Pazan = 12.00 — 13.00 09.30 - 17.30

Repo Kargihgr Menkul Kiymet Bildirimi 09.30 — 15.00

Kaynak: Borsa Istanbul, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/borclanma-araclari-piyasasi/islem-saatleri (17/05/2019)

2.5.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli islem s6zlesmeleri, ileri vadede gerceklesecek alim-satim islemleri i¢in
fiyat1 onceden belirlenen anlagsmalardir.'® Vadeli islem sozlesmelerinde dayanak
varliklarin kalitesi, teslim zamani ve yeri ile miktar1 6nceden belirlenerek standart hale
getirilmektedir. Bu piyasalarda islem yapacak yatirnmcilarin teminat yatirma
zorunluluklar1 vardir. Bu teminatlar genellikle dayanak varlik degerinin az bir oranda
degerinden olusmaktadir.'® Vadeli islem sdzlesmeleri gelecekte meydana gelebilecek

kur, faiz ve fiyat degisimi risklerinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir.*®’

Vadeli islem sozlesmeleri aktif piyasalarda islem gérmekte ve bu piyasalarin en

onemli  ozelligi vadeli islem sozlesmeleri ve opsiyonlarmm likiditesinin

155 John HULL, Fundamentals of Futures and Options Markets, 4. Edition ,New York: Prentice Hall , 2001, s.7.
1% Thomas EPPS, Pricing derivative securities, Singapore: World Scientific Printers.,2007, s.6.
157 Fulya ALPAN, Ornekler ile Futures Anlagmalar ve Piyasalar, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 1999, s.18.
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saglanmasidir.?®®Ulkemizde vadeli islemler piyasasi Istanbul Altin Borsas: biinyesinde
kurulan ve 1995 yilinda faaliyete gegen Altin Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasidir. Bu
piyasa Ozellikle kuyumculuk ve altinla islem yapan diger sektorlere ileri vadeli islem
yapma imkam vermistir. Ulkemizdeki bir diger vadeli islemler piyasasi ise IMKB
biinyesinde 2001 yilinda kurulan vadeli islem piyasasidir. Bu piyasada ilk islemler
Amerikan dolarina dayali vadeli islemler olup, bunu takiben Euro’ya dayali vadeli
islemler yapilmistir. Ancak her iki piyasada sadece bankalarin liye olabilmesi ile daha
fazla islem yapmay1 engelleyici biiylikliikteki teminat ve sozlesme biiytlkliikleri
nedeniyle basarili bir piyasa olamamistir.*® Tiirkiye’deki vadeli islemlere yonelik ilk
borsa ise 2005 yilinda izmir’de kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VOB)’dir.
izmir’de VOB’un kurulmasiyla IMKB biinyesindeki piyasalar kapatilmistir. 10 Ancak
istenilen basarty1 gdsteremeyen Izmir’deki Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast 2013
yilinda Borsa Istanbul’a devredilerek faaliyetlerine Borsa Istanbul biinyesinde devam
etmektedir. Bu birlesme sonrasinda tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Borsa
Istanbul A.S. biinyesinde bulunan Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda (VIOP) islem
gérmektedir. VIOP, Borsa Istanbul’daki ekonomik ve finansal gostergeler, sermaye
piyasast araglari, kiymetli maden ve emtialara dayali vadeli islem ve opsiyonlar ile diger

tiirev araglarm islem gordiigii likit ve seffaf bir piyasadir.®!
2.5.3.1. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 Araclari

VIOP’ta birgok varhiga dayali olarak diizenlenen vadeli islem sézlesmeleri ve

opsiyon sozlesmeleri islem gérmektedir. Islem géren s6zlesmeler;

Pay Vadeli islem Sézlesmeleri; Borsa Istanbul tarafindan belirlenen &lciitlere

gore secilen ve pay piyasasinda islem goren paylar dayanak varlik olarak
kullanilmaktadir. Bir adet standart s6zlesme biiyiikliigii, yiiz adet pay1 temsil etmektedir.

Ancak dayanak varliklarin payin fiyat ve miktarin1 etkileyen durumlarda( sermaye

158 EPPS, a.g.e. ,s.6.

159 Samil DEMIRKAN,” Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Islem Géren Vadeli islem Sozlesmeleriyle Piyasa
Risklerinin Yo6netilmesi”, (Yayimlanmamns Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali), s. 68.

160 Ersan ERSOY, “Spot Ve Vadeli Islem Piyasalar1 Arasindaki Fiyat Ve Volatilite iligkisi: IMKB-VOB Ornegi”,
(Yaymlanmams Doktora Tezi,Erciyes Universitesi,2011), s,62.

161 Semijh BUKER, Riza ASIKOGLU ve Giiven Sevil, Finansal Yonetim, 6. Baski, Ankara: Sézkesen Matbaacilik,
2014, s. 578-579.
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artirmi, temettii ddemesi gibi) Borsa Istanbul sozlesmelerde fiyatta ve carpanda bir
degisiklik yaparsa, sozlesme biiyiikliigii farkli olabilmektedir. Bu gibi durumlarda
s0zlesme biiyiiliigliniin standart olup olmadig1 dayanak varlik {izerinde belirtilmektedir.
Pay vadeli islem sdzlesmelerinin uzlasma sekli ise fiziki teslimattir.2®? Pay vadeli islem

sOzlesmelerinin dayanak varliklar1 asagida tablo 12° de gosterilmistir.

Tablo 12 : Pay Vadeli Islem Sézlesmeleri Dayanak Varhklar:

Pay Vadeli islem Sézlesmeleri Dayanak Varliklari m

T. Garanti Bankasi A.S GARAN
T. Is Bankasi A.S. ISCTR
Akbank T.A.S. AKBNK
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK
Tirk Hava Yollari A.O. THYAO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. EREGL
H.O. Sabanci Holding A.S. SAHOL
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Argelik A.S. ARCLK
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortak A.S. EKGYO
Turkiye Halk Bankasi A.S. HALKB
Kog Holding A.S. KCHOL
Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. KRDMD
Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM
Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. PGSUS
Turkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Turk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM

Kaynak: Borsa Istanbul, Vadeli islem Sozlesmeleri Tamtim Kitapgig, s,4

Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri, BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri,
BIST Banka Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ve BIST Smai Endeks Vadeli islem

Sozlesmeleri olmak iizere ii¢ adettir. Endekse dayali vadeli islem sdzlesmelerinin
sOzlesme biiylikliigli dayanak varlik olarak kullanilan endeksin 1000°e boliinmesiyle

hesaplanmaktadir. Bu s6zlesmelerde uzlagsma yontemi nakit uzlasmadir. Her {i¢ endekse

162 Borsa Istanbul, Vadeli Islem Sozlesmeleri Tanitim Kitapgig,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/\VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Vadeli_lIslem_Sozlesmeleri.pdf (18 Mayis
2019), s.4.
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dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin vade aylari ise Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim
ve Aralik ayidir. Boylece piyasada islem goren endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinde ayn1 anda ii¢ ayr1 vadeye ait sdzlesmeler islem gdérmektedir. Ornegin;

Ekim, Aralik ve Subat vadeli sézlesmeler.153

Dévize Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri, nakdi uzlasma yontemine gore

yapilmaktadir. S6zlesme tiirleri ve biiyiikliikleri asagida tablo 13’de gosterilmistir.

Tablo 13: Dévize Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri Sozlesme Buyiikltigu

Turk Lirasi/ABD Dolari 1000 ABD Dolari USDTRY
Turk Lirasi/Euro 1000 Euro EURTRY
Euro/Amerikan (ABD) Dolari 1000 Euro EURUSD
Rus Rublesi/Tulrk Lirasi 100000 Rus Rublesi RUB/TRY
Offshore Cin Yuani/Turk Lirasi 10000 Offshore Cin Yuani CNH/TRY
ingiliz Sterlini/Amerikan (ABD)

Dolari 1000 ingiliz Sterlini GBP/USD

Kaynak: Borsa Istanbul, Vadeli Islem Sézlesmeleri Tanitim Kitapgig, s,8-19

Emtiaya Dayali Vadeli islem Sézlesmeleri, 41 renk Ege pamugu, Anadolu

kirmiz sert ikinci siif baz kalite bugday ve makarnalik {igiincii sinif baz kalite bugdaya
dayanak olarak ii¢ adettir. Sozlesme biiyiikliikleri 41 renk Ege pamukta 1 ton, diger iki
sozlesmede ise 5’er tondur. Emtiaya dayali vadeli islem sozlesmelerinde uzlasma

yontemi fiziki teslimattir.

Kiymetli Madenlere Dayali Vadeli Islem Sézlesmeleri ise saf altia dayali olarak

TL/Gram ve USD/Ons cinsi olmak {izere iki adettir. Her iki s6zlesmede uzlagsma tipi
nakdi, TL/Gram Altin vadeli islem sézlesmelerinin s6zlesme biiyiikliigii 1 gr altin iken,

Usd/Ons Altin vadeli islem sézlesmelerinin sdzlesme biiyiikliigii ise 1 ons’dur.'%*

Enerjiye dayal vadeli islem s6zlesmeleri, aylik,3 aylik ve yillik baz yiik elektrik
vadeli islem soOzlesmelerinden olusmaktadir. Baz yiikk elektrik vadeli islem

sozlesmelerinde dayanak varlik olarak, vade donemindeki her saat icin piyasa

163 SPL, Lisanslama Simavlar1 Calisma Notlari- Finansal Piyasalar, s.302-310.
164 SPL, Lisanslama Stavlar1 Caligma Notlari- Finansal Piyasalar, s.322-344.
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isletmecisinin agikladig1 Kisitsiz Piyasa Takas Fiyatlarinin basit aritmetik ortalamasindan
olusan elektrik fiyatidir. S6zlesme biiyiikleri vade donemindeki saat sayisi ile 0,1 MWh
elektrik enerjisinin ¢arpimindan olusmaktadir. Baz yiik elektrik vadeli islem
sozlesmelerinin uzlagsma yontemi nakdidir. Aylik baz yiik elektrik vadeli islem
sozlesmelerinde i¢inde bulunulan ay dahil 16 aya ait sozlesmeler islem gormekte,
ceyreklik baz yiik elektrik vadeli islem s6zlesmelerinde i¢inde bulunan yil ve bunu takip
eden iki yila ait yila ait tiger aylik donemlerdeki s6zlesmeler islem gérmektedir. Yillik
baz yiik elektrik vadeli islem s6zlesmelerinde ise i¢inde bulunulan yil ve gelecek iki yila

ait islem gormektedir.

Yabanci borsa endeksine dayali olarak, Saraybosna Borsasi’nin “The Sarajevo
Exchange Index 10” fiyat endeksine(SASX10) dayali olan so6zlesmeler islem
gormektedir. Sozlesme biiytikliikleri SASX 10 endeksinin 1 TL ile carpilmas: ile

hesaplanmaktadir. Bu vadeli islem s6zlesmesinin uzlagi yontem ise nakdidir.

Celik Hurda Vadeli Islem Sézlesmeleri, HMS 1&2 80:20 CFR Iskenderun Celik

Hurdas1 Endeksi dayanak varlik olarak kullanilmaktadir. Sozlesme biiyiikliigii 10 ton

olup, uzlagma yontemi nakdidir.

Gecelik Repo Oran1 Vadeli islem Sozlesmeleri, aylik ve 3 aylik olmak iizere iki

tiirde 1slem gormektedir. 3 aylik gecelik repo orani vadeli islem s6zlesmelerinde dayanak
varlik Borsa Istanbul Bankalararasi Para Piyasasi, Repo- Ters Repo Pazarinda
gerceklesen ayni1 giin valorlii gecelik ortalama basit faizin 3 aylik bilesik ortalamasi olarak
alinmaktadir. Aylik gecelik repo orani vadeli islem s6zlesmelerinde ise Repo- Ters Repo
Pazarinda gerceklesen aymi giin valorlii gecelik ortalama basit faizin aylik bilesiginin
ortalamasi dayanak varlik olarak alinmaktadir. Her iki s6zlesme tiiriinde de uzlasma

yontemi nakdi uzlagmadir.

Opsiyonlar, alict ve satici arasinda diizenlenen, belirlenen opsiyon primi
karsiliginda, opsiyon alicisina belirli bir vadede veya bir vadeye kadar dayanak varlik
olarak belirlenen bir mali, kiymeti veya bir gostergeyi opsiyonun aliminda belirli olan
kullanim fiyati lizerinden alma veya satma hakki taniyan sdzlesmelerdir. Opsiyonlar alim

ve satim opsiyonlar1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Alim opsiyonunda, opsiyonu alan
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yatirimeinin dayanak varlik fiyatinin yiikselecegi, satin opsiyonunda ise dayanak varlik
fiyatinin diisecegi beklenti olmaktadir. Tip olarak ise Avrupa ve Amerikan tipi olarak
ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar sadece vadesinde kullanilabilirken, Amerikan

tipi opsiyonlar vadesinden énce kullanilabilmektedir. 1*VIOP’ta islem géren opsiyonlar;

Pay Opsiyon Sézlesmeleri, Borsa Istanbul tarafindan belirlenen 6lgiitlere gore
secilen ve pay piyasasinda islem goren paylar dayanak varlik olarak kullanilmakta,
Avrupa tipi olarak ihra¢ edilmektedir. Bir adet s6zlesme biiyiikliigli yiiz adet paydan

olusmaktadir. Pay opsiyon sézlesmelerinin uzlasma sekli fiziki teslimattir.®

Pay Endeksli Opsiyon Sézlesmeleri, BIST 30 fiyat endeksine dayali olarak ihrag
edilen Avrupa tipi opsiyon sdzlesmeleridir. Dayanak varlik olarak BIST 30 endeks
degerinin bine boliimii baz alinmaktadir. Bir adet sozlesme biiyiikligli ise yiiz adet

dayanak varliktan olugsmaktadir. Pay endeksli opsiyon sézlesmelerinde uzlagma yontemi

nakdidir.®’

Doviz Opsiyon Sozlesmeleri, TL/USD kuru dayanak varlik olarak kullanilan
Avrupa tipi sozlesmelerdir. Bir adet sozlesme biiyiikliigli bin Amerikan dolarindan

olusmaktadir. Déviz opsiyon sézlesmelerinde uzlasma ydntemi nakdidir.'®®
2.5.3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Pazarlar

Vadeli islem ve Opsiyon piyasasinda emirlerin eslestirilmesi ve dzel islemlerin
piyasaya bildirilmesi ilgili pazarlar blinyesinde gerceklesmektedir. Bu piyasada toplam

sekiz adet pazar bulunmakta ve tablo 14°de gosterilmektedir.®

165 Borsa Istanbul, Opsiyon Sézlesmeleri, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri (18 Mayis 2019), s.1.

186Borsa Istanbul, Pay Opsiyon Sézlesmeleri https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-
sozlesmeleri/pay-opsiyon-sozlesmeleri (18 Mayis 2019), s.1

167 Borsa Istanbul, BIST30 Endeks Opsiyon Sézlesmeleri, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri/pay-endeks-opsiyon-sozlesmeleri, (19 Mayis 2019), s.1.

168 Borsa Istanbul, BIST30 Endeks Opsiyon Sézlesmeleri, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri/pay-endeks-opsiyon-sozlesmeleri, (19 Mayis 2019), s.1.

189Borsa Istanbul, Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi Pazarlari, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/pazarlar, (19 Mayis 2019), s.1.
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Tablo 14: VIOP Pazarlan

Ddviz Tarey Pazari

Elektrik TOrev Pazan

Emtia Tlrev Pazar

Endeks Tlrev Pazan

Kiymetli Madenler Tirev Pazan

Pay Turev Pazari
Yabanci Endeksler Tlrev Pazan

Metal Turev Pazar

(9 < T I e VIR Y N T Ty S T

Faiz Turev Pazar

Kaynak : Borsa Istanbul, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi/pazarlar(18/05/2019)

2.5.3.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Islem Saatleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda, pay tiirev pazar1 islemleri saat 09:30°da
baslayip, saat 18:10°da sona ermektedir. Pay tiirev pazari islemleri hari¢ diger tiim

pazarlarda ise, islemler yine 09:30’da baslayip, saat 18:15’de sona ermektedir.}”
2.5.4. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete baslayan Altin Piyasasi ile ithal edilen altin
bu piyasada alim satima konu olmustur. Yapilan yasal diizenlemeler sonrasinda 9
Temmuz 1999 tarihinden itibaren giimiis ve platin ayn1 piyasada islem gormeye baglamig
ve bu piyasa kiymetli madenlerin iglem gordiigii bir piyasa haline gelerek Kiymetli
Madenler Piyasast adini almustir. 24 Mart 2000 tarihinde ise Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasi, 4 Nisan 2011 tarihinde ise Elmas ve Kiymetli Taslar Piyasasi, istanbul Altin
Borsas! biinyesinde acilmistir. 17 Kasim 2011 tarihinde ise paladyum Istanbul Altin
Borsasinda islem gdrmeye baslamistir. Borsa Istanbul’un kurulusu ile birlikte Istanbul

Altin Borsasinin tiizel kisiligi sona ererek, Istanbul Altin Borsas1 faaliyetlerine Borsa

170 Borsa Istanbul, VIOP Islem Saatleri, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-
ve-opsiyon-piyasasi/islem-saatleri, (19 Mayis 2019), s.1.
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Istanbul biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi olarak

faaliyetlerine devam etmektedir.t’

2.5.4.1. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi1 Alt Piyasalar

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasinda i adet alt piyasa

bulunmaktadir. Bu piyasalar;

Kiymetli Madenler Piyasasi; standart, standart olmayan, cevher iiretimi olan
altin, giimiis, paladyum ve platin islem gordiigii piyasadir. Bu piyasada spot ve Takas+90
giine kadar islem yapilabilmektedir. Islemler TL/kg, USD/ Ons ile Euro/Ons cinsinden
gergeklesmektedir. Bu piyasada islem yapacak tiyelerin oncelikle Hazine’den faaliyet izni
almas1 ve sonrasinda Borsa Istanbul yonetim kurulunun belirledigi hususlara uymasi

gerekmektedir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, kiymetli madenlerin belirli bir vadede ve
0diing oranina gore 6diing alinip verildigi piyasadir. Bu piyasadaki islemler bir kg. ve
katlar1 seklinde yapilmakta, 6demelerde TL ve ABD dolar1 kullanilmaktadir. Piyasada
gerceklesen Odiing islemleri fiziki teslimat ya da nakdi uzlagsma yontemine gore
yapilmaktadir. Gergeklesen islemler spot islemlerdir. Bu piyasada sadece Kiymetli

Madenler Piyasasi iiyeleri islem yapabilmektedirler.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi, ham elmas, her tiir ve sekildeki parlatilmig
elmaslar ve Borsa kaydina alinmis dogal ve sentetik taslarin iglem gordiigii piyasadir. Bu

piyasada islem gorecek olan elmas ve kiymetli taslar fiziki olarak bulundurulmalidir.}’

2.5.4.2. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasinda islem Géren
Kiymetler

Kiymetli Madenler Piyasasinda isleme konu olan kiymetli madenler standart ve
standart dis1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Standart kiymetli madenlerin nitelikleri Hazine
ve Maliye Bakanligi’nca belirlenmektedir. Standart kiymetli madenler, 995/1000 saflikta

171 Borsa Istanbul, Kiymetli Madenler Ve Kiymetli Taslar Piyasasi, https://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi, (19 Mayis 2019), s.1.

172 Borsa Istanbul, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: Tanitim Kitapgig,
https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Kiymetli Madenler ve Taslar_Piyasasi.pdf (19 Mayis 2019),s. 12-32
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islenmemis altin, %99,9 saflikta graniil giimiis, %99,95 saflikta islenmemis platin ve
%99,95 safliktaki islenmemis paladyumdur. Standart dis1 kiymetli madenler ise kiilge,
bar, dore bar,graniil, toz veya hurda seklinde bulunan 955/1000’den diisiik safliktaki altin,
%99,9 safliktan az giimiis, %99,95 safliktan diisiik olan platin ve paladyumdur.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda standart altin, giimiis, platin ve paladyum

islem gormektedir.

Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasinda, Kimberley Siireci Sertifika Sistemi
icerisinde yer alan ham elmaslar, parlatilmis elmaslar, kiymetli taslarla ilgili mevzuatta
yer alan dogal taslar, islem gormiis dogal taslar, ham sentetik taglar ve parlatilmis sentetik

taslar islem gormektedir.}”
2.5.4.3. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi islem Saatleri

Kiymetli Madenler Piyasasinda tiim tatil giinleri ve hafta sonu dahil kesintisiz
islem yapilmaktadir. Bir seans saat 16.00’da baglar ve bir sonraki giin saat 16:00’a kadar

devam etmektedir. Takas islemleri mesai saati bitimi dncesinde tamamlanmaktadir.

Kiymetli Odiing Madenler Piyasasinda islemler tek seansta yapilmaktadir. Bu
piyasadaki bir seans is giinlerinde saat 10:00 ile 16:00 arasinda yapilmaktadir.

Elmas ve Kiymetli Taglar Piyasasinda ise islemler hafta ici giinlerde saat 09:30
ile 17:30 arasinda Borsa Istanbul tarafindan temin edilen seans salonunda

gerceklestirilmektedir.1™
2.6. Borsa Istanbul Endeksler

Endeks bir istatiksel olaya ait degerlerin zaman igerisindeki oransal
degismelerini gostermektedir. Endeks hesaplamasindaki amag, incelenen zaman
serisindeki degerlerden birini baz alarak diger zamanlardaki degisimi ortaya

koymaktir.!”® Gosterge anlamina gelen endeksler, ayn1 ya da farkli zamanlardaki bir veya

173 Borsa Istanbul, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasast Tanitim Kitapgigi, s.14-33
174 Borsa Istanbul, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas: Tanitim Kitapgig1, s 14-33.
175 Kenan GURTAN, Istatistik ve Arastirma Methodlari, Istanbul: I.U. iktisat Fakiiltesi Yayinlar1,1982, s.369
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birden fazla degiskenin degisimini ve bu degiskenlerin birbirleri ile karsilagtirilmalarina

olanak saglarlar. Endeksler menkul kiymet analizleri i¢in 6nemli bir aractir.

Borsa performansinin analiz edilmesi i¢in olusturulan endeksler borsadaki tiim
sektorler icin ya da incelenmek istenen sektor icin hesaplanabilmektedir. Borsa
Istanbul’da ¢ok sayida endeks hesaplanmaktadir. Pay piyasasi i¢in anlik olarak 55, seans
bitisi sonrasinda 275 olmak tiizere 330 endeks hesaplanmasi yapilmaktadir. Bor¢glanma
araclari, altin, fon vb. araglarin getirilerini 6lgmek amaciyla BIST-KYD Endeksleri ad1
altinda 17’si anlik olmak tiizere toplamda 31 adet endeks hesaplanmaktadir. Bunlarin
disinda ayrica piyasadaki volatiliteyi 6lgmek amaciyla 20 adet Risk Kontrol Endeksi, 6
adet Kaldiragh ve Kisa Endeks, 1 adet Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasindaki ABD Dolar1/Ons cinsi altin islemleri i¢in endeks ve kendi adina endeks

hesaplatmak isteyen kuruluslar icin 10 adet endeks hesaplanmaktadir.®

BIST Pay Endeksleri, paylarin fiyat ve getiri performansini lgmektedir.

Endeksler paylardaki ortalama fiyat seviyelerindeki degisimi yansitmaktadir. Pay

piyasasinda hesaplanan baslica endeksler;

BIST 100 Endeksi, pay piyasasi igin temel endekstir. Bu nedenle ¢aligmamizin
son boliimiinde BIST 100 endeksi kullanilmistir. BIST 100 endeks hesaplamasima 100
pay dahil edilmektedir. BIST 100 endeksi seans boyunca her saniye hesaplanmaktadir.
BIST 100 endeksi BIST 50 ve BIST 30 endekslerini kapsamaktadir.

BIST 50 Endeksi, BIST 100 endeksine dahil olan 50 paym segilmesiyle
olusmakta ve BIST 30 Endeksini kapsamaktadir. Seans boyunca her 10 saniyede bir

hesaplanmaktadir.

BIST 30 Endeksi, BIST 100 endeksine dahil olan 30 payn secilmesiyle

olusmaktadir. Seans boyunca her saniye hesaplanmaktadir.

BIST 100-30 Endeksi, BIST 100 Endeksi icerisinde yer alan, ancak BIST 30

Endeksindeki paylarin ¢ikarilmasiyla olusan endekstir.

176Borsa Istanbul, Endeksler, https://www.borsaistanbul.com/endeksler (20 Mayis 2019 ), s.1.
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BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, asgari kurumsal ydnetim derecelendirme

notu olan ve Borsa Istanbul’da islem géren sirket paylarindan olusmaktadir.

BIST Tiim Endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren tiim sirket paylarindan
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari ¢ikarilarak olugmaktadir.

BIST Tiim-100 Endeksi, BIST Tiim Endeksindeki paylardan, BIST 100

Endeksine dahil olan paylarin ¢ikarilmasiyla olugsmaktadir.

BIST Sektor ve BIST Alt Sektor Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem géren sirket
paylarindan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar ¢ikarilarak olusmaktadir.

BIST Yildiz Endeksi, Yildiz Pazardaki sirket paylarindan olusmaktadir.
BIST Ana Endeksi, Ana Pazardaki sirket paylarindan olusmaktadir.

BIST Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklar1 Endeksi, Borsa Istanbul’da islem
goren Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklariin paylarindan olugmaktadir.

BIST Sehir Endeksleri, Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin faaliyet yeri ya
da sirket merkezine gore siniflandirilarak bolgesel olarak hesaplanmaktadir. Sirketler

hesaplamaya dahil edilmemektedir.

BIST Temettii Endeksi, son 3 senede nakdi temettii dagitan sirket paylarindan

olusmaktadir.

BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Temmetii Endeksinde yer alan temettii
verimliliklerine gore siralandiginda ilk %33’lik dilime giren ve fiili dolagimdaki paylarin

piyasa degeri siralandiginda ilk 25°e giren sirket paylarindan olugsmaktadir.

BIST Halka Arz Endeksi, Borsa Istanbul’da halka arz edilen paylardan
olusmaktadir. Endekse alinan sirket paylar1 2 yil boyunca endeks kapsaminda tutulur.
Endeks kapsaminda bulunan sirket sayis1 5’in altina diismesi durumunda, endekse giren
sirket 2 yilin1 doldursa bile endeks kapsaminda tutulmaya devam edilir. Yeni bir halka

arz oldugunda bu istisna kaldirilarak istisna yapilan sirket paylar1 endeksten ¢ikartilir.
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BIST Kobi Sanayi Endeksi, KOBI tanimindaki calisan sayis1 hari¢ diger
kriterlere uyan sirket paylarindan olusmaktadir. Bu kriterler satis hasilati veya mali

bilango biiyiikliigii sartlaridir.t’’

Pay Piyasas1 Endeksleri hesaplanirken kayda alinan en son ki fiyatlar dikkate
alinmaktadir. Hesaplamada endeks kapsamindaki fiili dolagimdaki paylarin piyasa

degerleri baz alinmaktadir. Endeks hesaplamasi asagidaki formiil ile yapilmaktadir.'’®

- Z?:O(Fxt/Dt) * Nye* Hye * Ky
B

E:

Et =t zamandaki endeks degeri

n = Endekse kapsamindaki pay sayisi
Fxt = “x” nci payin t zamandaki fiyati
Nxt = “x” nci payin t zamandaki toplami

Hxt = “X” nci paymn t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili

dolagimdaki kisminin toplam pay sayisina orani
Kxt = “x” nci payin t zamandaki katsayis1
Dt = Endeksin doviz kurunun t zamandaki degeri

Bt = Endeksin t zamandaki bdlen degeri

177 Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, https://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/BiST-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=12 (20 Mayis 2019), s.5-7.
178 Borsa Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, s7.
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3.BOLUM

TEORIK CERVEVE

3.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi endeksi ile ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik birgok g¢alisma bulunmakla birlikte bu arastirmalarda genellikle
secilen makro ekonomik gdstergeler arasinda enflasyon, para arzi, GSYIH, doviz kuru,
faiz oranlari, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, emtia fiyatlar: tercih edilmistir.
Ulkemizde bu konuda yapilan arastirmalarda farkli donemler icin, gesitli sayida analiz
yontemi kullanarak arastirmalar yapilmis, bu arastirmalarda borsa endeksi ile ele alinan
makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiler tespit edilmistir. Literatiirde bu konudaki

yapilan iilkemizdeki ve yurt disinda ¢alismalar hakkinda asagida bilgi verilmistir.
3.1.1. Ulusal Literatiir

Erbaykal ve Okuyan’m 2007°de yaptiklar1 ¢alismada IMKB 100 endeksi ile
secilen makro ekonomik gostergeler arasindaki iliski Toda Yamamoto nedensellik analizi
kullanilarak aragtirilmistir. Calismaya gore hisse senedi fiyatlari ile ekonomik biiyiime,
faiz ve enflasyon arasinda nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Hisse senedi
fiyatlar1 ekonomik biiylimeyi etkiledigi, faiz oran1 ve enflasyonun ise hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi ortaya konmustur. Calismada hisse senetleri fiyatlariyla doviz kuru

ve para arz1 arasinda bir nedensellik iliskisinin varligina rastlanmistir.1’®

Sayilgan ve Sisli’niin 2011°de yaptiklar1 calismada 1999 ve 2006 yillar
arasinda hisse senetleri getirileri ile secilen makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi Tiirkiye ve gelismekte olan piyasalar iizerinde arastirmislardir. Calismada panel
veri, havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli ve sabit etkiler modeli kullanilmistir. Calisma

sonuglarina gore gelismekte olan tlkelerdeki hisse senedi getirilerinin, doviz kuru,

179 Erman ERBAYKAL ve Aydin OKUYAN, “Hisse Senedi Fiyatlar1 Ile Déviz Kuru iligkisi: Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Uygulama” BDDK Bankaculik ve Finansal Piyasalar Dergisi 2007, 5.77-89.
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enflasyon ve Standart and Poors 500 endeksinden etkilendigi ortaya konmus, faiz orani,

GSYIH, para arz1 ve petrol fiyatlar ile istatiksel iliski bulunamamustr.*°

Sancar, Ugur ve Akbas 2017 yilinda hisse senedi fiyat endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 2000-2016 yillarin1 dikkate alarak aylik
verilerle incelemislerdir. Calismada birim kok ve es biitlinlesme testleri kullanilmaistir.
Calisma sonucuna gdre TUFE ve sanayi iiretim endeksinde hisse fiyatlarma dogru
anlaml ve pozitif iliski tespit edilirken, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru ise

anlaml1 ve negatif bir iliski saptanmugtir.18!

Dizdarlar ve Derindere 2008 yilindaki ¢alismasinda IMKB 100 endeksi ile
secilen 14 makroekonomik gosterge arasindaki iliskiyi 2005-2007 yillarin1 baz alarak
aylik verilerle incelemislerdir. Calismada bagimsiz degisken olarak cari islemler hesabs,
dis ticaret dengesi, yurtigi dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para
arzi, sanayi iiretim endeksi, briit dis borg, TUFE, altin fiyatlar1, API agirlik ortalama faiz,
Api islem tutari, bankalararasi para piyasasi gecelik faiz olmak tizere 14 adet makro
ekonomik gosterge ile calisilmistir. Arastirma sonucunda sadece doviz kurunun IMKB

100 endeksini etkileyen anlamli degisken oldugu saptanmustir.182

Ziigiil ve Sahin 2009 yilindaki ¢aligmasinda 2004-2008 donemi aylik verileri ile
calisarak, IMKB 100 endeksi ile dolar kuru, para arzi, faiz oram1 ve TUFE arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucuna gore hisse senedi getirisi ile doviz kuru,para arz1 ve faiz arasinda anlamli ve
ters yonlii bir iliski saptanirken, hisse senedi getirisi ile enflasyon arasinda ayni yonlii bir

iliski saptanmigtir.18®

180 Giiven SAYILGAN ve Cemil SUSLU,”Makroekonomik Faktdrlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye ve
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi,Cilt: 5,
Sayi:1,2011, 5.50-62.

181 Canan SANCAR, Ahmet UGUR ve Yusuf Ekrem AKBAS,Hisse Senedi Fiyat Endeksi ile Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi”, International Journal of Social Sciences and
Educational Research, 2017, s. 1774-1784

182 J5in DIZDARLAR ve Sinem DERINDERE, “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktdrler: IMKB 100 Endeksini
Etkileyen Makro Ekonomik Géstergeler Uzerine Bir Arastirma”, Yonetim Dergisi, Y1l: 19, Say1: 61, 2008,s. 113-
124.

183 Muhittin ZUGUL ve Cumhur SAHIN, “IMKB 100 Endeksi ile Baz1 Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
[liskiyi Incelemeye Yonelik Bir Uygulama”, Akademik Bakus,Cilt:16, Say: 4,2009, s. 1-16.
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Kaya vd., 2013 yilinda 2002-2012 yillarmi kapsayan ¢alismasinda IMKB 100
endeksi ile para arzi,faiz orani1,d6viz kuru ve sanayi iiretim endeksi ve arasindaki iliskiyi
en kiiciik kareler yontemi ile incelemislerdir. Calismada hisse senedi getirisi ile para arzi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski saptanirken, doviz kuru ile anlaml1 ve negatif iliski

oldugu saptanmustr.84

Ozer, Kaya ve Ozer 2011 yilinda yaptiklari calismada 1996-2009 dénemi aylik
verilerini kullanarak IMKB 100 endeksi ile para arz,faiz orani,altin fiyatlari,dis ticaret
dengesi, sanayi iiretim endeksi,TUFE ve ddviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada Johansen —Juselius esbiitiinlesme testi, VEC modelleri, en kiigiik kareler
yontemi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. En kii¢lik kareler sonuglarina gore
IMKB 100 endeksi ile incelenen tiim makroekonomik gdstergeler arasinda anlamli
iligkiler tespit edilmistir. Johansen —Juselius es biitiinlesme testine gore hisse senedi
fiyatlar1 ile TUFE, para arzifaiz orani,dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise
hisse senedi fiyatlari ile TUFE, dis ticaret dengesi ve faiz oram arasinda tek yonlii iliski
saptanirken, altin fiyatlari, para arz1 ve sanayi liretim endeksi ile hisse sentleri fiyatlari
arasinda tek yonlii iliski tespit edilmistir. VEC modelden ¢ikarilan varyans sonuglarina
gore hisse senedi en ¢cok kendi soklarindan etkilenirken, sok siralamasina gore sirayla dis
ticaret dengesi,sanayi iiretim endeksi, TUFE, faiz orani,para arzialtin fiyatlari, doviz

kurundan etkilenmektedir.18°

Cihangir ve Kandemir 2010 yilinda yaptiklart ¢alismada kriz donemlerinde hisse
senetleri getirileri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi 1998-2002 yillari
arasindaki aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada Arbitraj Fiyatlama modeli
kullanilmistir. Bagimli degisken IMKB 30 endeksi, bagimsiz degiskenler ise kapasite

kullamim orani, altin fiyatlari, ihracatin ithalati karsilama orani, faiz orani, TUFE,

184 Vahdet KAYA, Istemi COMLEKCI ve Oguz KARA, “ Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler 2002-2012 Tiirkiye Ornegi”. Dumlupiar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say:: 35, 2013,s. 167-
175.

18 Ali OZER,Abdulkadir KAY A ve Nevin OZER “Hisse Senedi Fiyatlari [le Makroekonomik Degiskenlerin
Etkilesimi” Dokuz Eyliil Universitesi IBBF Dergisi, Cilt:26, Sayi: 1, 2011, 5.163-182,
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GSYIH, déviz kuru, para arzidir. Calismada hisse senedi getirileri ile sadece enflasyon

arasinda anlamli iliski saptanmugtir.'8®

Bilge Leyli Elitas, 2010 yilinda yaptig1 ¢alismada 1998-2009 yillar1 arasinda
ceyreklik verilerle hisse senedi getirileri ve makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskiyi VAR, Vektor Hata Diizelte yontemi ve Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Arastirmada IMKB 100 endeksi ile faiz oran1 arasinda kisa donemde tek yonlii,
uzun donemde ise para arzi ve iiretim seviyesinin IMKB 100 endeksi ile anlamli ve
pozitif, déviz kuru ile IMKB 100 endeksi arasinda anlamli ve negatif yonde iliskisi

oldugu saptanmustir.®’

Giilhan, Kaya ve Giingor 2012 yilinda yaptiklari calismada 2000-2010 yillart
arasindaki aylik verileri kullanarak Italya,ingiltere,ispanya, Almanya,Hollanda, Fransa,
Belgika, Tiirkiye,Avusturya, olmak iizere 9 Avrupa iilkesi, Endonezya, Kore, Cin,
Japonya, Hindistan olmak iizere 5 Asya iilkesi ve Meksika, ABD, Brezilya, Kanada
olmak iizere 4 Amerika kitasi tilkesi iizerinde ekonomik gostergeler ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi panel veri, esbiitiinlesme analizi ve zaman serisi analizi kullanarak
incelemislerdir. Calisma sonucunda Almanya disindaki tim iilkelerde ekonomik

gostergeler ile borsa endeksi arasinda anlamli iliski oldugu saptanmustir. 188

Rastgeldi 2012’de yaptig1 ¢alismada 2004-2009 yillar1 arasindaki aylik verilerle
IMKB 100 endeksi ile TUFE, tiiketici giiven endeksi, déviz kuru, faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi Johansen esbiitiinlesme analizi yontemiyle incelemistir. Aragtirma sonucunda
IMKB 100 endeksi ile tiiketici giiven endeksi ve TUFE arasinda anlamli bir iligki oldugu

belirlenmistir. '8

18Mehmet CIHANGIR ve Tugrul KANDEMIR, Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina Yo6nelik Bir Calisma”
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:15, Say: 1,2010, 5.257 - 296.

187 Bilge Leyli ELITAS ,”Hisse Senedi Getirilerinin Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki iliski”
(Yaymlanmamis Doktora Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi, 2010,s 117-122.

188(Jnal GULHAN, Abdulkadir KAYA ve Bener GUNGOR, Bilesik Oncii Gostergeler ve Borsa Endeksi Iliskisinin
Uluslararasi Boyutta Incelenmesine Yonelik Bir Arastirma”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi,Cilt:27 Say1:1,2012, s. 1-27.

189 Mehmet Zeki RASTGELDI,” Secilmis Makro Ekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi”,
Mevzuat Dergisi ,Say1 169,2012,s 6.
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Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu, 2012 yilinda yaptiklari ¢calismada, 2005-2012
yillar1 arasindaki haftalik verileri kullanarak doéviz kuru, faiz oranlari, altin fiyatlari,
portfoy yatirimlari,dogrudan yatirimlar ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi Prass-
Winston Regresyon Analizi yontemiyle incelemislerdir. Arastirma sonucunda doéviz

kuru, altin fiyatlari ile dogrudan yatirimlar arasinda anlamli bir iliski saptanmustir, 1%

Aktas ve Akdag’in 2013°deki ¢alismasinda 2008-2012 donemi aylik verileri ile
BIST 100 endeksi,issizlik orani, faiz orani, Euro/TL kuru, TUFE, USD/TL kuru, ihracat
tutari, sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim orani, tiiketici gliven endeksi, altin ve
petrol fiyatlarin1 ¢oklu dogrusal regresyon yontemi ve Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Arastirmada ¢oklu dogrusal regresyon yontemine gére faiz orani, TUFE,
doviz kuru, kapasite kullanim oranu, tiiketici giiven endeksi ile BIST 100 arasinda anlamli
bir iligki saptanmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore ise kapasite kullanim

oranlar1 ve BIST 100 endeksi arasinda karsilikli bir iliski tespit edilmistir.'%!

Sentiirk ve Diican’in 2014 yilinda yaptiklari calismada 1997:01-2013:05 donemi
i¢in borsa endeksi ile faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi VAR modeli ve Granger
nedensellik tesit ile incelemislerdir. Arastirma sonucunda borsa endeksi ile faiz orani
arsinda anlamli ve negatif, doviz kuru ile anlamli ve pozitif iliski oldugu tespit

edilmistir.19

Oncii vd. 2015 yilinda yaptiklar: galismada 2002:01-2013:11 dénemi arasindaki
altin, doviz ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Arastirmada doviz kuru,altin ile BIST 100

endeksi arasinda iliski oldugu saptanmistir.t%®

Altinbas, Kutay ve Akkaya’nin 2015 yilinda 2003:01-2012:07 dénemi arasinda

sanayi {iretim endeksi, enflasyon, petrol fiyatlari, faiz oram1 ve déviz kuru ile BIST 100

190 Ali Sait ALBAYRAK, Nurettin OZTURK ve Sevket TUYLUOGLU, ”Makroekonomik Degiskenler fle Sermaye
Hareketlerinin imkb-100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi,
Cilt: 8 Say1:2,s. 16-17.

191 Metin AKTAS ve Saffet AKDAG,” Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlari ile Tliskilerinin
Arastirilmas1” International Journal Social Science Research, Cilt: 2, Say1:2,2015, s. 50-67.

192 Mehmet SENTURK ve Engin DUCAN, Tiirkiye’de Déviz Kuru-Faiz Oran1 ve Borsa Getirisi iliskisi”, Business
and Economics Research Journal, Cilt :5, Say1: 3,2014,s. 67-80.

193 Mehmet Akif ONCU ve Digerleri,”Yatirim Araglar1 Arasindaki Esbiitiinlesme (BIST100, Altin, Reel Déviz
Kuru)”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:15, Say1: 1,2015, s. 43-57.
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degiskenleri icerisindeki iligkiyi Johansen es biitiinlesme,Granger nedensellik testi ve
vektor hata diizeltme modeli ile arastirmislardir. Arastirmada BIST 100 endeksini anlamli

olarak negatif yonde etkileyen tek degiskenin déviz kuru oldugu saptanmustir.'%*

Poyraz ve Tepeli 2015 yilinda yaptiklari calismada 1995:12-2011:11 déneminde
hisse senetleri fiyatlari ile para arz, enflasyon, doviz kuru, faiz orani, altin fiyatlar1 ve
sanayi Uretin endeksi arasindaki baglantiy1 coklu regresyon modeli, korelasyon analizi ve
Granger Nedensellik testi ile incelemislerdir. Arastirma sonucuna gore hisse senetleri
fiyatlar1 izerindeki en 6nemli degiskenlerin faiz orani ve doviz kuru oldugu, para arz1 ve
sanayi iretim endeksi ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli iligki oldugu, ancak

TUEFE ile hisse senetleri arasinda iliski olmadig1 saptanmistir. 1%

Coskun, Kiract1 ve Muhammed’in 2016 yilinda yaptiklar1 ¢alismada 2005:1-
2015:09 doneminde BIST endeksi ile sanayi iiretim endeksi,faiz orani, altin fiyatlari ,
ihracat, ithalat ve doviz kuru arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik testi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST’den sanayi iiretim endeksine, ihracat ve
ithalata dogru tek yonlii nedensellik, doviz kurundan ise BIST e tek yonlii nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.%

Uzun ve Giingdér 2017 yilinda yaptiklar1 2004-2013 yillarin1 kapsayan
calismasinda borsa performansi ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi 50
ilkeyi ait verilerle incelemislerdir. Caligmada bagimsiz degisken olarak sanayi iiretim
endeksi, enflasyon, para arzi, doviz kuru, ve faiz oranmi se¢ilmis, lilkeler az gelismis,
gelismekte olan ve gelismis olarak ayrilmistir. Calisma sonucunda {i¢ iilke grubunda
borsa endeksi ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligki saptanamazken, gelismekte olan

tilke grubunda, kisa vadeli faiz oran1 disindaki makroekonomik gostergeler ile borsa

194 Hazar ALTINBAS, Nilgiin KUTAY ve Cenk AKKAYA, “Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi
Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama”, Ekonomi ve Yonetim
Arastirmalar Dergisi, Cilt: 4, Say1:2, 2015,5.31-48

195 Erkan POYRAZ ve Yusuf TEPELI, “Secilmis Makro Ekonomik Gostergelerin Borsa Istanbul Xu100 Endeksi
Uzerindeki Etkisinin Analizi”, Sosyoloji ve Politika Dergisi, Cilt:11, Sayi: 3, 2015, s. 102-128.

196 Metin COSKUN, Kasim KIRACI, Usman MUHAMMED, “Secilmis Makroekonomik Degiskenlerle Hisse Senedi
Fiyatlar1 Arasindaki {ligki: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir inceleme”, Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi,Cilt: 53, Say1: 616,2016,5.61-74.
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endeksi iligkisi oldugu saptanmistir. Az gelismis tilke grubunda da incelenen tiim

makroekonomik gostergeler ile hisse senetleri arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.*%’

Yigiter, Karabulut ve Sar1 2018 yilinda yaptiklar1 1998-2013 yillarini1 kapsayan
calismada déviz kuru, enflasyon ve GSYIH ile smai endeks arasindaki iliskiyi VAR
analizi ile incelemislerdir. Arastirma sonucuna gére GSYIH ve déviz kuru ile sinai
endeks arasinda anlamli ve negatif bir iligki oldugu, enflasyon ile sinai endeks arasinda

bir iliski olmadig1 saptanmistir.!%

Topaloglu ve Karakozak 2018 yilinda yaptilar1 ¢aligmada 2007:12-2017:9
donemi arasindaki BIST Banka Endeksi ile enflasyon orani, déviz kuru, para arzi, altin
fiyat1 ve faiz oranlari arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Arastirma
sonucunda BIST Banka Endeksi ile doviz kuru, para arz1 ve faiz oranlar1 arasinda negatif
bir iliski bulunurken, enflasyon orani ve altin fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki

saptanamamistir. 1%
3.1.2. Uluslararasi Literatiir

Nishat ve Shaheen 2004 yilinda Pakistan, Karai¢i Menkul Kiymetler Borsasi i¢in
yaptiklar1 ¢aligmada 1973:01-2004:04 donemi igin, borsa endeksi ile sanayi liretim
endeksi, tiiketici fiyat endeksi, para arz1 ve faiz orani arasindaki iligski olup olmadigini
Vektor Hata Diizeltme(VEC) modeliyle incelemislerdir. Arastirma sonucunda borsa
endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda anlamli ve pozitif, enflasyon ile anlamli ve

negatif iliski oldugu tespit edilmistir.2%

Wangbangpo ve Sharma, 2002 yilinda 5 Asya iilkesi i¢in hisse senedi fiyatlari
ile GSMH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi

Granger nedensellik testi ile incelemistir. Arastirma sonucunda hisse senetleri ile

197 Ugur UZUN ve Bener GUNGOR, “Borsa Endeksleri ile Ulkelerin Segilmis Makroekonomik Géstergeleri
Arasindaki {liskinin Uluslararas1 Boyutta Incelenmesi”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 17,
Say1:17,2017, s. 1-30.

198 Syle Yiiksel YIGITER, Turgut KARABULUT, Salim Sercan SARI,”Simai Endeksini Etkileyen Makroekonomik
Faktorler ve Arbitraj Fiyatlama Modeli: Borsa Istanbul Ornegi”, Uluslararasi Ekonomik Arastirma Dergisi, Cilt: 4,
Say1:1,2018.

199 Emre Esat TOPALOGLU ve Ozlem KARAKOZAK, “Makroekonomik Faktérler ve Pay Senedi Getirisi: BIST
Banka Endeksi Firmalar1 Uzerine Panel Veri Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,2018, s. 199-215.

200 Mohammed NISHAT ve Rozina SHAHEEN, “Macroeconomics Factors and Pakistani Equity Market”, The
Pakistan Development Review, VVolume:43, Issue:4,2004, s 619-637.
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enflasyon arasinda anlamli ve negatif iligki bulunurken, faiz oranlari ile hisse senetleri
fiyatlari arasinda Filipinler, Singapur ve Tayland i¢in negatif, Endenozya ve Malezya igin
pozitif yonde, anlamli iliski tespit edilmistir. Doviz kurlariyla hisse senetleri fiyatlari
arasinda ise Endenozya, Filipinler ve Malezya igin pozitif yonde, Singapur ve Tayland

icin negatif bir iliski saptanmugtir.2%*

Liu ve Shresta 2008 yilinda Cin i¢in yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi getirisi ile
para arzi, endiistriyel iiretim, déviz kuru, enflasyon, ve faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi
heteroskedastik koentegrasyon yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda hisse
senetleri getirileri ile endiistriyel iiretim ve para arzi arasinda pozitif, enflasyon, faiz orani

ve doviz kuru arasinda ise negatif iliski bulundugu tespit edilmistir.2%2

Gan vd.’nin 2006 yilinda 1990:01-2003:01 donemi i¢in Yeni Zelanda hisse
senedi endeksi ile enflasyon orani, faiz oranlari, déviz kuru, GSYIH, para arz1 ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi koentegrasyon testi, Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda koentegrasyon tesitine gore Yeni
Zelanda hisse senedi endeksi ile incelenen makroekonomik gostergeler arasinda iliski
tespit edilmigstir. Nedensellik test sonuglarina gére Yeni Zelanda hisse senedi endeksi ile

faiz oranlari, para arz1 ve GSYTH arasinda iliski bulundugu saptanmigtir.2%®

Mukherjee ve Naka 1995°deki ¢alismasinda Tokyo Borsasi ile doviz kuru, para
arzi, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, devlet tahvili faiz oram1 ve kredi faiz oram
arasindaki iligkiyi Johansen vektor hata diizeltme yontemiyle analiz etmislerdir.
Arastirmada Tokyo Borsast Endeksi le doviz kuru, sanayi tiretim endeksi ve para arzi

arasinda anlamli ve pozitif iliski, enflasyon ile ise anlamli ve negatif yonde iliski

201 Praphan WONGBANGPOA and Subhash C.SHARMA, “Stock Market And Macroeconomic Fundamental
Dynamic Interactions: ASEAN-5 Countries” Journal of Asian Economics, Volume :13, Issue: 1, 2002, s 27-51
22 Ming-Hua LIU ve Keshab M. SHRESTHA,” Analysis Of The Long-Term Relationship Between Macro-
Economic Variables And The Chinese Stock Market Using Heteroscedastic Cointegration”, Managerial Finance,
Vol. 34,2008, Issue: 11, s..744-755

203 Christopher GAN ve Digerleri, “Macroeconomic Variables and Stock Market Interactions: New Zealand
Evidence”, Investment Management and Financial Innovations, VVolume 3, Issue 4, 2006,s .89-101.
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saptanmistir. Faiz orani ile borsa endeksi arasinda ise devlet tahvili faiz orani ile borsa

endeksi arasinda pozitif, kredi faiz orani ile ise negatif iliski saptanmistir.?%*

Donatas Pilinkus, 2010 yilinda 2000:01-2008:11 doénemi igin yaptigi
caligmasinda Baltik iilkelerinde (Litvanya, Letonya, Estonya) makroekonomik
gostergeler ile borsa performansi arasindaki iliskiyi incelemistir.  Caligmada
makroekonomik gosterge olarak GSYIH, issizlik oranlar1, dogrudan yabanci yatirimlar,
iilke borcu, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, ithalat, ihracat, ticaret dengesi, kisa donem
faiz oranlar se¢ilmistir. Calismada Johansen ¢oklu es biitiinlesme kullanilmistir. Calisma
sonucunda kisa donemde vektor otoregrasyon yontemine gore, uzun dénemde ise
Johansen es biitiinlesme testi ile {ilkelerin borsa endeksleri ile makroekonomik

gostergeler arasinda iliski saptanmugtir. 2%

Dritsaki 2005 yilinda yaptigi calismasinda Atina Menkul Kiymetler borsasi ile
secilen makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesmesi ve
Granger nedensellik testiyle arastirmistir. Calismada borsa endeksi ile sanayi iiretim
endeksi arasinda cift yonlii, enflasyon ve faiz oranlarindan borsa endeksine dogru tek

yonlii nedensellik iliskisinin varlig1 belirlenmistir.2%

Kwon ve Shin 1999 yilinda Giiney Kore borsa endeksi ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkiyi es biitiinlesme analizine gore incelemislerdir. Arastirma
sonucuna gore sanayi iretim endeksi, doviz kuru,para arzi, ve dis ticaret dengesi ile borsa
endeksini tek bir modelde incelediginde anlamli olarak bir iligki tespit edilmesine karsin
makroekonomik gostergeler ayri1 ayri incelendiginde borsa endeksi ile segilen

makroekonomik gostergeler arasinda iliski saptanamamustir.%’

Humpe ve Macmillan 2007 yilinda yaptiklar1 calismada Japonya ve A.B.D. i¢in

secilen makroekonomik gostergeler ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi 1965-2005

204Tarun MUKHERJEE ve Atsuyuki NAKA, "Dynamic Relations Between Macroeconomic Variables and the
Japanese Stock Market: An Application of a Vector Error Correction Model", Journal of Financial Research ,
Volume:18, Issue:2, 1995, s. 223-237.

205 Donatas PILINKUS, Macroeconomic Indicators Ande Their Impact On Stock Market Performance in The Short
And Long Term:The Case Of Baltic States, Baltic Journal on Sustainability, VVolume:16, Issue: 2 ,2005, s.291-304
26Melinda DRITSAKI,“Linkage Between Stock Market and Macroeconomic Fundamentals: Case Study of Athens
Stock Exchange, Journal of Financial Management & Analysis , Volume: 18, Issue:1,2005, s. 38-47.

207 Chung KWON ve Tai SHIN, "Cointegration and Causality between Macroeconomics Variables and Stock Market
Returns", Global Finance Journal , Volume:10, Issue: 1,1999,s. 71-81.
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donemi verilerini kullanarak VECM yontemi ile incelemislerdir. Calismada
makroekonomik gosterge olarak sanayi iiretimi, TUFE, para arzi, uzun donem faiz
oranlar1 tercih edilmistir. Calisma sonucunda ABD ic¢in hisse senetleri ile sanayi tiretim
endeksi pozitif yonde, TUFE ve uzun dénem faiz oram arasinda ise pozitif iliski, tespit
edilmistir. Japonya i¢in ise borsa endeksi ile sanayi liretim endeksi ayni yonlii, para arzi

icin ise ters yonlii iliski tespit edilmistir.2%®

Nassebh ve Strauss 2000 yilinda yaptiklar1 Almanya, Fransa, italya, Hollanda,
Ingiltere ve Isvigre icin 1962:01-1995:04 dénemini kapsayan c¢alismasinda ceyrek
donemler baz alinarak sanayi iiretim endeksi, faiz oranlari, TUFE ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calismada esbiitiinlesme analiziyle hata diizeltme
modeli kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore sanayi iretim endeksi, faiz oranlari,
TUFE nin hisse senedi fiyatlari ile iligkisinin varligi saptanmistir. Ayrica faiz oran1 basta
olmak iizere Almanya verilerinin diger {ilke hisse senetleri fiyatlar iizerinde etkisi

oldugu tespit edilmistir.2%®

Maysami ve Koh 2000 yilinda yaptiklar: ¢aligmada Singapur borsa endeksi ile
enflasyon, para arzi, doviz kuru faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi vektor hata diizeltme
modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda borsa endeksi ile enflasyon, para arzi,
doviz kuru faiz oranlar1 arasinda iliski saptanmis, 6zellik faiz ve doviz kurunun endeks

lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. 21

Herve vd. 2011 yilinda 1999:01-2007:4 donemindeki ¢eyreklik verileri
kapsayan ¢alismasinda Fildisi Sahili borsasi ile sanayi iiretim endeksi, TUFE, faiz orani,
doviz kuru ve para arzi arasindaki iliskiyi Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda esbiitiinlesme analizine

gdre TUFE ile borsa endeksi arasinda pozitif yonde iliski oldugu saptanmistir. Granger

208andreas HUMPE ve Peter MACMILLAN, "Can Macroeconomic Variables Explain Long-Term Stock Market
Movements, A Comparison of the US and Japan", Applied Financial Economics, Issue: 19, 2009,s. 111-119.
209Alireza NASSEH ve Jack STRAUSS, "Stock Prices and Domestic and International Macroeconomic Activity: A
Cointegration Approach”, The Quarterly Review of Economics and Finance ,Volume:40, Issue:2, 2000,s. 229-245.
210 Ramin Cooper MAYSAMI ve Tiong Sim KOH, "A Vector Error Correction Model of the Singapore Stock
Market", International Review of Economics and Finance ,Issue: 9,2000, 79-96
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nedensellik testi sonucuna gore ise borsa endeksi ile faiz oranlar1 arasinda ¢ift yonlii giiglii

bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.?**

Kumar 2011 yilinda yaptig1 2006:4-2010:3 donemini kapsayan g¢alismasinda
Hindistan i¢in NSE endeksi ile SUE, TEFE, déviz kuru, dogrudan yabanci yatirimlar, dis
ticaret dengesi, doviz rezervleri arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada biitiinlesme
analizi ile Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonucunda birim kok testine
gore hisse senetleri fiyatlar ile TEFE arasinda iliski oldugu goriilmiis ancak Granger
nedensellik testine gore bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliski olmadig1

tespit edilmistir.2*2

Kim 2003 yilinda yaptig1 ¢aligmada ABD’de S&P 500 hisse senedi endeksi ile
faiz orani, endiistriyel liretim, doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi 1974:01-
1998:12 arasindaki verilerle incelemistir. Calisma sonucunda S&P 500 endeksi ile
endistriyel iiretim arasinda pozitif yonde, doviz kuru, faiz oran ve enflasyon orani

arasinda pozitif yonde iliski oldugu tespit edilmistir.?*3

Geetha vd. 2001 yilinda ABD, Cin ve Malezya’ya ait 2000-2009 yillari
arasindaki borsa endeksi ile enflasyon endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Calisma sonucunda beklenen
ve beklenmeyen enflasyon oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonde iliski

oldugu belirlenmistir.?*

211 Drama HERVE ve Digerleri "The Study of Causal Relationship between Stock Market Indices and
Macroeconomic Variables in Cote d’Ivoire: Evidence From Error-Correction Models and Granger Causality Test"
International Journal of Business and Management, VVolume: 6, Issue:12, 2011, s. 146-169.

212 Ashish KUMAR, "An Empirical Analysis of Causal Relationship Between Stock Market and Macroeconomic
Variables India", International Journal of Computer Science& Management Studies ,Volume :11, Issue:1, 2011,
s. 8-14.

213 Ki-ho KIM, “Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate Cointegration and Error
Correction Model”, Review of Financial Economics, Issue:12, 2003,5.301-313.

214 Caraline GEETHA ve Digerleri,” The Relationship Between Inflation and Stock Market: Evidence from Malaysia,
United States and China”, International Journal of Economics and Management Sciences, Volume:1, Issue:2,
2011,s.16.
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4. BOLUM
SECILEN MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ILE BiST 100 ENDEKSI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZINE YONELIK EKONOMETRIK
UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Kapsam

Calismanin bu boliimiinde Ocak 2010 ile Aralik 2018 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak BIST 100 endeksi ile enflasyon, déviz kuru, faiz oran1 ve sanayi

tiretim endeksi arasindaki iliski analiz edilecektir.
4.2. Arastirmada Kullanilan Yontem

Ekonometrik analizin yapilabilmesi i¢in incelenen degiskenlerin zamana baglh
gbzlemlenebilinen sayisal degerleri olmalidir. Degiskenlerin sayisal degerleri, dakikalik,
saatlik, glinliik, aylik gibi zamana bagli olarak degisik degerleri olabilmektedirler. Bir
degiskenin zamana bagli olarak gozlemlenen degerlerine zaman serileri adi olarak

adlandirimakta ve giivenilir degerlere sahip olmas1 gerekmektedir.?t®

Calismamizda BIST 100 endeksi ile enflasyon, déviz kuru, faiz oran1 ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliskiyi incelemek i¢in VAR ekonometrik modeli
kullanilmaktadir. Sims tarafindan gelistirilen Var modeli Granger nedensellik testini baz
almaktadir. Bir VAR modelinde 6rnegin iki degisken varsa, bu degiskenler kendisi ve
diger degiskenin belli bir doneme kadar gecikmeli degerleri ile analiz edilmektedir. Sims,
yapisal modellerde bulunan degiskenlerin i¢sel ve dissal ayrisimini elestirerek bu ayrimin
yapay oldugunu ifade etmektedir.?’® Sims degiskenler arasinda esanlilik olmasi
durumunda, degiskenler arasinda igsel ile digsal ayrimina gitmeden, degisenlerin timiinii
esit bir sekilde ele alimmasini savunmaktadir.?!’ Ayrica VAR modelinin tahmini

kolaylastirmak i¢in En Kiigiik Kareler yonteminin kullanilabilmektedir?

215 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, [stanbul: Besir Kitabevi, 2005, s. 2.

26 ERTEK, a.g.e., s 404.

217 Damodar N. GUJARATI, Temel Ekonometri, Umit Senesen, Giilay Giinliik Senesen (¢ev), 2.baski., Istanbul:
Literatiir Yaymeilik, Mayis 2001, s. 746-747.

218 MADDALA, Introduction to Econometrics,2. Edition, New York: Macmillan Publishing, 1992, s. 544.
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Omnegin iki degiskenin oldugu bir VAR modelinde, degiskenlerin cari degerleri,
bu degiskenlerin onceki donem degerlerine ve hata terimlerine bagli olarak

degismektedir. Y1 ve Yz serilerini ele alarak bir VAR modeli asagidaki denklemle

gosterilebilmektedir?®:
Y =B+ BuYua+F BuYux Yo sty Yoy HUy (4.1)
Yor =Bao + BaYaat -+ Bau Yok + %o Yaa +oF 0oy Yy Uy (4.2)

Bu modelde yer alan Yt donemindeki Y zaman serisini, ui ve uz hata terimlerini,

P ve ¢ degerleri, gecikmeli ¥ zaman serisinin katsayilarini ifade etmektedir.

Bir zaman serisinde, seri ortalamasi zamanla sistematik bir degisim
gbstermiyorsa, bu zaman serisi duragan olarak ifade edilebilmektedir. Duragan olmayan
zaman serilerinin ortalamalar1 ve varyansi zamana gore degisecek ve sistematik bir
degisim gostermeyecektir. Duragan bir seride kovaryans iki donem arasindaki zamana
gore degil, yalnizca iki donem arasindaki uzakliga baglidir. Finansal ve iktisadi zaman
serileri genellikle duragan olmadigi i¢in serinin birinci veya ikinci farki alindiginda

duraganlastig1 goriilmektedir.?2

Zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesi i¢in ilk bakilmasi gereken serinin
zaman yolu grafigidir. Serinin grafigine bakarak serinin egimi goriilebilmekte ve boylece
seri hakkinda fikir verebilmektedir. ikinci olarak bakilmasi gereken nokta serinin
otokorelasyon fonksiyonu olan korelogramadir. Duragan bir seride kolegram ilk veya
ikinci gecikmede sifir1 kesmesi beklenir, daha yiiksek gecikme sayilarinda sifir1 kesme
durumunda ise serinin duragan olmadigi anlasilir. Duraganligi kontrol etmek i¢in son

nokta ise birim kok testi yapilmasidir.??

219 Chris BROOKS, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge, Cambridge University Press, 2002, s.
330-331.

220 Dina Cakmur YILDIRTAN, Eviews Uygulamali Temel Ekonometri, 2.Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2011, s
243.

2L YILDIRTAN, a.g.e, s.245.
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Ornegin bir modelde;
Y=pYertug (4.3)

Y:_+’in katsayisi olan p katsayisinin 1 olmasi durumunda olasilikli degisken ¥z
‘nin birim kokii bulunmaktadir.???Bu durumda Y degiskeni bir 6nceki dénem degeriyle
iliskili oldugundan seri duragan degildir. Birim kokii olan bir seriye rassal ylirliyiis Serisi
denilmektedir. Eger bir zaman serisi birim koke sahip ise bu zaman serisi rassal ve

duragan degildir.??

Bir VAR modeli, 2 degiskenli olabilecegi gibi 2’den fazla degiskenli olarak da
diizenlenebilir. 4.1 ile 4.2 nolu denklemde ifade edilen k gecikme sayisini ifade etmekte
ve degeri 1 olmasi durumunda daha etkin olarak ifade edilebilmektedir. Bir gecikme

sayisina sahip VAR (1) modeli asagida gosterilmektedir.

Yie = Bio + P Yiea + Qi Yora +Uy (4.4
Yoo =B + Por Yo + 0o Va1 +Uy (4.5)
ya da,

{yn }_{ﬂm} |:1811 a11:||:y1t—1:| {un}
= + +
Yo B Ay Por | Yaa Uy (4.6)

Bu model esanli terim icermemekte ve EKKY ile tahmin edilebilmektedir.??*

Esitlik (4.4) ve esitlik (4.5)’deki modele esanli bir terim eklemesi durumunda;

Yie =Pio + BraYia T 0 Yoa + i Yo +Uy 4.7

22 GUJARATI, a.g.e.,s. 718.
23 Y|LDIRTAN, a.g.e, 5.245
224 BROOKS, a.g.e., s. 330-331.
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You=Poo + B Yors + Qo1 Yis T 0 Yy +Uy (4.8)

veya,
{Yn }_{ﬂm} |:ﬁ11 a11:||:y1t1:| |:a12 0 }{ ya} |:ult:|
= + + +
Yo Pao Ay Bo || Yau 0y Yy Uy (4.9)

Esitlik (4.9)’de belirtilen model yapisal formda VAR modelidir. Esanli terim

esitligin sol tarafina alindiginda;

Sl s ol e ol
—ay 1 |Vul [Pa] L% PaullYaal [Ua (4.10)

veya,

AY, =L+ BiYeq +U, (4.11)

Olarak yeni bir esitlik elde edilmekte ve esitligin her iki tarafinin A matrisi tersi

(AY) ile arpilmasiyla;

Y= Ailﬂo + Aflﬂl Yiat Aflut (4.12)
ya da,
Yi=A+AY +€ (4.13)

esitligi elde edilmekte ve bu esitik VAR modelinin standart formunu

olusturmaktadir. Esitligin bu son durumunda sag tarafinda daha 6nceden belirlenen
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degerler yer aldigi icin esanli terim bulunmamaktadir. Bu nedenle EKKY ile tahmin

edilebilmektedir.?®

Elde edilen VAR modelinde degiskenlerin fazla sayida gecikme igermesi,
bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz degisken gruplarinin tespit edilmesini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle Granger’in 1969 yilinda ortaya koydugu nedensellik testi
kullanilmaktadir. Nedensellik testi 6rnegin y1’deki zaman serisindeki degisikliklerin y»
zaman serisi iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu teste gbre y1 zaman serisindeki
degisiklikler y» zaman serisi tlizerinde degisiklige neden olmasi durumunda yi’e ait
gecikmeler y,’deki denklemde de anlamli olmalidir. Boylece yi’den y2’ye nedensellik
iligkisinden s6z edilebilir. Granger nedenselligi tek ya da ¢ift yonlii olabilmektedir.
Ayrica yi’den Y2’e nedensellik iliskisi varken, y>’den yi’e bir nedensellik iliskisi
bulunmamasi durumunda y> ‘deki esitlikte yi1 digsal bir degiskendir. y1 veya y»’deki
gecikmelerin herhangi biri diger degiskene ait denklemde istatiksel olarak anlamli
olmamasi durumunda bu iki degiskenin bagimsiz degisken oldugu ifade edilebilmektedir.
Incelenen degiskenler birbirinden bagimsiz degisken olduklarinda bir degiskendeki

degisim diger degiskende bir degisime neden olmamaktadir.
Ya =0+ B Yaea + BioYora + Y11 Ya o + Y12 Yar 2 + 01 Y s + 01 Yor s Uy (4.14)

y2t :a20 +1821ylt—1 +ﬁ22 y2t—l +7/21 ylt—2 +7/22 y21—2 +521y1t—3 +522 y21—3 +u2t (4'15)
4.2.2. Arastirmada Incelenen Veri Seti

Bu calismada, VAR modelindeki degiskenler arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile analiz edilmektedir. Analizde BIST 100 endeksinin bagiml degisken,
makroekonomik gostergelerinden segilen dort degiskenin ise bagimsiz degisken oldugu
bes denkleme sahip VAR modeli uygulanmaktadir. Calismada kullanilan veriler ve kisa

aciklamalari su sekildedir:

225 BROOKS, a.g.e., s. 336-337.

89



BIST 100 endeksi, pay piyasasinin temel endeksi olarak goriilmektedir. BIST
100 endeks hesaplamasina segilen 100 pay dahil edilmektedir. BIST 100 endeksi seans

boyunca her saniye hesaplanmaktadir.

TUFE endeksi, iilkemizde enflasyon oranlarmi izlemek igin en ¢ok kullanilan
fiyat endeksi oldugu icin manget enflasyon olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢aligmada
TUIK tarafindan aylik agiklanan mevsimlik {iriinler haric TUFE endeksi
kullanilmaktadir. Bazi iirlinlerin fiyatlar1t mevsimden kaynakli olarak gegici etkilere sahip
olduklart i¢in, 6zel kapsamli TUFE gostergeleri igerisinde yer alan mevsimlik iiriinler

hari¢ TUFE calismada kullanilmistir.

Nominal USD/TL déviz kuru, merkez bankasinin ilan ettigi giinliik doviz alis
kurunu temsil etmektedir. D6viz kurunun ABD Dolari’nin tercih edilmesinin nedeni,
uluslararasi alanda Tiirkiye’nin makroekonomik verilerinin ABD dolar1 cinsinden ifade
edilmesidir. TCMB’nin giinliik olarak ilan ettigi bu kur, bankalar tarafindan Reuters veri
dagitim servisine 10:30 ile 15:30 saatleri arasinda bir saat aralikla ilettigi kotasyonlarin
agirlikli ortalamasindan olusmaktadir. TCMB’nin diizenledigi Elektronik Veri Dagitim
Servisinden elde edilen USD/TL nominal déviz alis kuru ¢alismamizda aylik veriler

kullanildigr i¢in aylik ortalamasi alinarak hesaplamamiza dahil edilmistir.

Sanayi iiretim endeksi, sanayi sektoriiniin aylik iiretim degisimini gostermekte
ve TUIK tarafindan 2005 yili temel alinarak aylik hesaplanmaktadir. Sanayi sektorii
iilkemizde GSYIH nin yaklasik dértte birini olusturdugundan sanayi {iretimi GSYIH
degisimi agisindan 6nemlidir. Calismamizda aylik veriler ile ¢alisildigindan ve biiyiime
rakamlari ¢eyrek donemlerde acikladigi i¢in ekonomik biiylimeyi temsilen sanayi iiretim

endeksi ¢alismada tercih edilmistir.

Faiz oranlan icin calismada katilim bankalar1 hari¢ diger bankalarin TL
cinsinden kullandirdiklar ticari ve tiiketici kredilerine uyguladiklari agirlikli ortalama
faiz orani tercih edilmistir. Bu veri TCMB tarafindan her hafta bankalarin kullandirdiklari
kredilerin tiirleri itibariyle faiz oranlari iliskilendirilerek, bilesik faiz usuliine gore

hesaplanmaktadir.
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Calismada kullanilacak veri seti, TCMB Elektronik Veri Dagitim Servisinden
elde edilmekte ve Ocak 2010 — Aralik 2018 tarihleri arasindaki aylik verileri
kapsamaktadir. Analiz edilen veri seti EK1’de sunulmustur. Veriler E-views 8
ekonometri programi ile analiz edilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tablo 15°de

sunulmaktadir.

Tablo 15: Calismada Kullanilan Degiskenler

BIST100: BIST 100 Endeksi

USD TRY: Nominal ABD Dolar1 Déviz Alis Kuru

TUFE : Mevsimlik Uriinler Harig Tiiketici Fiyat Endeksi

SANAYI: Sanayi Uretim Endeksi

FAIZ: Bankalarin Actiklar1 Kredilere Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz
Oranlar1

4.4. Cahismada Kullamilan Degiskenlerin Istatistiksel Gosterimleri

BIST 100 endeksi, nominal USD/TL alis déviz kuru, sanayi iiretim endeksi,
mevsimlik iiriinler haric TUFE endeksi ve bankalarm agtiklari kredilere uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlart degiskenlerinin en az, orta, en ¢ok degerleri, medyan,
standart sapma, skewness, kurtosis, jarque-bera ve olasilik degerlerini igeren Tablo 16

asagidadir.
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Tablo 16:

Mean
Median
Maximum
Minimum

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

Calhsmada Kullanilan

BIST100

¥T563.87
¥6131.07
119528.8
49705.49
161258.54
0.591343
2.883465

6.355476
0.041680

8376898
278E+10

108

USDTRY
2.584319
2.208169
6.366870
1.418460
1.083100
1.304697
4434138

39.89559
0.000000

2791064
125.5223

108

Degiskenlerin Istatistiksel Gosterimleri

TUFE
257.9149
2492200
411.8400
180.0000
59.76260
0637660
2715872

8.875056
0.011825

27854.81
382157.9

108

Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmistir.

SANAY]
9402509
93.18000
129.9900
56.84000
16.21632
0.011656
2.320012

2083172
0.352894

10154.71
2813769

108

FAIZ
15.60030
14.97325
37.68500
9.995000
4 672844
2872243
1272710

5742703
0.000000

1684.832
2336.395

108

Calismada kullanilan veirler Ocak 2010 — Aralik 2018 tarihleri arasindaki 108
adet gozlemden olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerden BIST 100 endeksinin
ortalamas1 77.563, USD/TL alis doviz kuru ortalamasi ise 2.584319 TL, TUFE

endeksinin ortalamasi 257,9149, sanayi iiretim endeksinin ortalamast 94.02509, Faiz

oranlarinin ortalamasi ise % 15,60030 olarak gerceklesmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimi1 ve istatistiki yorumlarinin akabinde,

degiskenlere ait verilerin grafiksel sunumu Grafik 5’de gosterilmektedir.
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Grafik 5: BIST 100 Endeksi, Déviz Kuru, SUE, TUFE ve Faiz Oranlar
Serilerinin Grafigi
Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmustir.

Grafik 5’e gore caligmada kullanilan grafiksel sunumlar verilerin asag1 veya
yukar1 yonlii hareket ettigini dolayisiyla zamana bagli olarak degistigini gostermektedir.
Bu baglamda Granger nedensellik analizine baslamadan Once serilerin zamana bagh
olarak duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada serilerin ayn1 seviyede
duraganlik analizi birim kok testleri ile sinanmaktadir. Birim kok testi analizlerinde,

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Dickey Fuller (DF) testleri en
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cok kullanilan testler olmakla birlikte, calismamizda Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)

testi analizi kullanilmaktadir.??® 227

Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) testi asagida ii¢ denklem yoluyla
gerceklestirilmektedir:

Yalin ADF birim kok modeli: AY;, = (p — 1)¥,—q + u; (4.16)
Sabit Model: AY, = 8¥,_; + u, (4.17)
Trend ve Sabit Model: AY, = f; + fot +8Y, +a; N2 AV, + &, (4.18)

Yukaridaki modellerin uygulanmasi sonucunda tespit edilen t istatistik degerleri,
%1, %5 ve %10 Mackinnon kritik degerleri ile karsilagtirilmakta ve Karsilastirma
sonucunda varilan sonuglar degiskenlerin duraganligi hakkinda bilgi vermektedir.
Aragtirmacilar daha ¢ok Mackinnon %5 ve %10 kritik degerini analizlerinde
kullanmaktadirlar. Duraganlik analizine ait sonuclar HO ve H1 hipotezi kurularak test

edilmektedir. Kurulan Ho ve alternatif hipotez Hy asagidaki gibidir:
Ho: 6 = 0 ise, Yt birim kok vardir. (4.19)
Hi: 6 <0 ise, Yt birim koke sahip degildir. (4.20)

Calismamizda Mackinnon %10 kritik degeri kullanilmakta, buna gore
duraganlik testinden elde edilecek istatistik degerinin %10 altinda olmasi beklenir.

Istenilen sonug elde edilemedigi takdirde ADF testi analizi tekrar yapilir.

Granger nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in serilerin birim kok testi ile
duraganligi saglanmali ve gecikme uzunlugunun saptanmalidir. Bu nedenle Akaike,
Hannan-Quinn ve Schwartz bilgi kriterlerini minimum degere getiren gecikme uzunlugu

belirlenir.

26 David A. DICKEY, Wayne A. FULLER, “Distribution Of The Estimators For Autoregressive Time Series With
A Unit Root”, Journal of The American Statistical Association, 1979, Vol: 74, N0:366, s. 427-431.

227 David A. DICKEY, Wayne A. FULLER, “Likelihood Ratio Statistics For Autoregressive Time Series With A
Unit Root”, Econometrica, Vol: 49 No:4,1981, s. 1070.
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Bu asamadan sonra Granger nedensellik testi uygulanabilmektedir. Granger

nedensellik testi agagida gosterilen iki esitlik ile incelenmektedir;
Fie=ayg 541 Fied F802 Vot 7Vt Fier V12 Foea 7011 Fiea #0102 Voeg +10, (4.21)
Vo=@ +521 Fiea +622 Fred V21 Fied 7¥02 For2 1601 Vi3 #802 Vora +liy (4.22)

(4.21) ve (4.22) numaral esitliklerde, Y:, t doneminde ¥ zaman serisini, e, £, y

ve &, gecikmeli v degerlerinin katsayilarini, u,, Ve u,, hata terimlerini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testinin amaci ¥y, zaman serisindeki degisiklerin v,
tizerinde herhangi bir etkisi olup olmasigini incelemektir. Bu teste gore y: zaman
serisindeki degisiklikler y» zaman serisi lizerinde degisiklige neden olmasi durumunda
y1’e ait gecikmeler y7’deki denklemde de anlamli olmalidir. Boylece Y1 'den y2 've dogru

Granger nedensellik iliskisinden soz edilebilir.??8

(4.21) ve (4.22) numaral esitliklerde v,, ve y,,zaman serileri yerine bu
calismada incenen Mevsimlik iiriinler haric TUFE, doviz kuru, SUE ve bankalarin

kullandirdiklar kredi faiz orani verileri ile nedensellik iliskisi analiz edilmektedir.

4.5. Ekonometrik Bulgular
4.5.1.Birim Kok Testi

Granger nedensellik testine baglanmadan 6nce serilerin mutlaka duraganlik
analizleri yapilmalidir. Bu amagla ADF birim kok testi uygulanan degiskenlerin analiz

sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmektedir.

28BROOKS, a.g.e., s. 339-340.
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Tablo 17: Birim Kok Testi Analizleri

Sabit Model Trend ve Sabit Model
Degisken t Olasihk t Olasihik Birim Kok
istatistigi Degeri istatistigi Degeri
USDTRY -1.135791 0.6995 -3.094479 0.1130 Birim kok vardir
TUFE 5.017020 1.0000 3.644662 1.0000 Birim kok vardir
SANAYI -1.604694 0.4763 -2.387880 0.3835 Birim kok vardir
FAIZ 0.264153 0.9753 -0.829558 0.9589 Birim kok vardir
BiST100 -1.725045 0.4158 -2.779203 0.2082 Birim kok vardir

Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 17 sonuglar1 Tablo 18’de yer alan Mac Kinnon kritik deger tablosu ile

karsilastirilmakta ve analiz edilmektedir.

Tablo 18: MacKinnon Kritik Deger Tablo Sonuglar:

Sabit Model Trend ve Sabit Model
Yiizde t istatistigi Yizde t istatistigi
%1 -3.493747 %1 -4.047795
%5 -2.889200 %5 -3.453179
%10 -2.581596 %10 -3.152153

Kaynak: E-views 8 ile hazirlanmistir.

Tablo 17°de degiskenlere ait ADF birim kok testi degerleri, Tablo 18’deki
MacKinnon %10 kritik degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Degiskenlerin sabit modeldeki
diizey degerleri, sabit model i¢in MacKinnon %10 kritik degeri olan -2.581596
seviyesinden ve trend ve sabit model diizey degerleri ise trend ve sabit model icin
MacKinnon % 10 kritik degeri olan -3.152153 seviyelerinden daha yiiksek ¢ikmaktadir.
Dolayisyla bu sonuglara gore, diizey degerlerinde degiskenler i¢in sifir hipotezleri

reddedilmemistir.

Degiskenlerin diizey degerlerinin MacKinnon % 10 kritik degerinin {izerinde

olmas1 Granger nedensellik testi uygulanmasina ortam hazirlamamaktadir. Dolayisiyla
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degiskenlerin ADF birim kok testi uygulanarak birinci farklart alinmistir. Tiim
degiskenler birinci farklar1 alinmasi sonucunda birim kokten kurtulurken, sanayi iiretim
endeksinin ikinci birim kok testi uygulanmasi sonucunda birim koékten kurtulmustur.

ADF birim kok testi sonuglar tablo 19’da sunulmaktadir.

Tablo 19: Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Sabit Trend ve Sabit
Degisken t Olasihk t Olasihik Birim Kok
istatistigi Degeri istatistigi Degeri
USDTRY -7.820614 0,0000 -7.791727 0,0000 Birim kok yoktur
TUFE -8.417111 0.0000 -8.613985 0.0000 Birim kok yoktur
SANAYI -8.359705 0.0000 -8.334323 0.0000 Birim kok yoktur
FAIZ -6.217908 0.0000 -6.489205 0.0000 Birim kok yoktur
BiST100 -10.64977 0.0000 -10.62065 0.0000 Birim kok yoktur

Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmustir.

Tablo 20: MacKinnon Birinci Fark Kritik Deger Tablosu

Sabit Model Trend ve Sabit Model
Yiizde t istatistigi Yizde t istatistigi
%1 -3.493126 %1 -4.047795
%5 -2.888932 %5 -3.453179
%10 -2.581453 %10 -3.152153

Kaynak: E-views 8 programui kullanilarak hazirlanmustir.

ADF birim kok testi analiz sonuglarina gore, hem sabit hem de trend ve sabit
modelleri i¢in degiskenlerin birinci fark degerleri MacKinnon birinci fark % 10 kritik
degerleri ile kiyaslandiginda, degiskenlerin fark sonuglar1 % 10 kritik degerlerinin altinda
yer almaktadir. Bu baglamda, degiskenlerin HO reddedilerek ve alternatif hipotezleri H1
kabul edilmektedir.
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Grafik 6’da farklar1 alinarak duragan hale getirilen degiskenlerin diizey

degerlerinin grafiksel sunumu gosterilmektedir.
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Grafik 6: Duraganlasan Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmustir.

VAR modelinin istikrarliligini test etmek ign ADF birim kok testi uygulanarak

birim kokten kurtulan degiskenlerin karakteristik polinom koklerine bakilarak tamaminin

birim ¢emberde olup olmadigina kontrol edilmelidir. Grafik 7°de sunuldugu {izere,



degiskenlere ait karakteristik koklerin hepsi polinom birim ¢emberde oldugu
goriilmektedir. Boylece, VAR modeli istikrarli ve duraganligi bakimindan bir sorun

tasimadigini teyit etmektedir.
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Grafik 7: AR Karakteristik Ters Polinom Koklerinin Birim Cember
Icerisindeki Konumu
Kaynak: E-views 8 programi kullanilarak hazirlanmistir.

Calismamizdaki VAR modelinin degiskenleri olan BIST 100 endeksi, doviz
kuru, sanayi iiretim endeksi, TUFE endeksi ve faiz oranlarinin birinci farklari alinarak
duragan hale gelmesinin akabinde bu degiskenleri gecikme uzunlugunun bulunmasina
ihtiya¢ vardir. Tablo 22°de degiskenlere ait gecikme uzunluklarinin analiz sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 21: Degiskenlerin Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -1637.147 MA 1.76e+03 3317469 33.30575 3322772
1 -1511.581 235.9117 230738501 31.14305 31.82945* 31.46123
2 -1468.111 77.28015 15852753 30.76992 3221165 31.35325¢
3 -1430.535 63.00566 12494230 30.51587 32.61293 31.36434
4 -1395.817 5470764 10457755 30.31954 33.07194 31.43316
5 -1366.148 43.75429* 9809261.* 30.22521% 33.63295 31.60399
G -1349.315 23.12442 12111121 30.39020 34.45327 32.03412
7 -1330.992 23.32041 147953485 30.52508 35.24348 32.43416
8 -1311.042 23.37523 17935343 3062711 36.00085 32.80134

LR: Test istatistigi AIC: Akaike Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriter

FPE: Son Tahmin Hata Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri

Kaynak: E-views 8 ile hazirlanmistir.

Tablo 21’deki gecikme uzunlugu analizi sonuglarina gére, arastirmacilarin en
¢ok kullandigi bilgi kriteri olan Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 2 gecikme sayisini

gostermektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada gecikme sayisi 2 olarak alinmaktadir.
4.5.2. Granger Nedensellik Testi

Gecikme sayisinin tespit edilmesi sonrasinda Granger nedensellik testi icin
hipotezlerin olusturulmas: gerekmektedir. Granger nedensellik testine ait HO ve H1

hipotezi asagidaki sekilde belirtilmektedir:

Sifir Hipotez (HO): Bagimsiz degiskendeki degisimi, bagimli degiskenin nedeni
degildir.

Alternatif Hipotez (H1): Bagimsiz degiskendeki degisim, bagimli degiskenin

nedenidir.

Yukarida velirtilen sifir hipotez ve alternatif hipotezden biri kabul edilirken
digeri red edilmelidir. Bu amagla, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi, TUFE endeksi ve
faiz oranlarindan degiskenlerinin bagimsiz degisken olarak kullanilmakta ve BIST 100
endeksi ise bagiml degisken olarak kullanilmaktadir. Bagimsiz ile bagimli degisken

arasindaki Granger nedensellik testi sonucuna gore olasilik degerleri %10 oraninin altinda
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olup olmadigma bakilmaktadir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore olasilik
degerleri 0.10’un tizerinde ise HO kabul H1 reddedilmekte, tam tersi durum olan 0.10’un
altinda ise HO red ve H1 kabul edilmektedir. Bu sonuglar c¢er¢evesinde, H1’in kabul
edilmekte, bagimsiz degisken ve bagimli degisken arasinda bir nedensellik olduguna

isaret etmektedir.

Tablo 22: Bagimh Degisken BIST 100 Endeksinin Granger Nedensellik Testi

Sonuglari

Bagimli Degisken: BIST 100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

USDTRY 6,155509 0,0461
Bagimli Degisken: BIST 100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

TUFE 6,793706 0,0335
Bagimli Degisken: BIST 100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

SANAYI 4,243543 0,0987
Bagimli Degisken: BIST 100

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Olasilik Degeri

FAIZ 1,591998 0,4511

Kaynak: E-views 8 ile hazirlanmigtir.

Tablo 22°de sunulan BIST 100 endeksinin bagimli degisken alindigi Granger
nedensellik testi analizinin iktisadi ve finansal sonuglarina gore, nominal ABD dolari,
TUFE endeksi ve sanayi iiretim endeksinden BIST 100 Endeksine dogru nedensellik
iliskisi tespit edilirken, faiz oranlarindan BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik

iligkisi tespit edilememistir.
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SONUC

Her gecen giin derinlesen finansal piyasalar ve artan uluslararasi sermaye
hareketleriyle birlikte gerek yerli ve yabanci yatirimcilar gerekse genel ekonomi igin
hisse senedi fiyatlarini etkileyen etkenler 6nem kazanmustir. Hisse senedi fiyatlarin
etkileyen bircok neden olmakla birlikte bunlarin basinda makroekonomik gostergeler

gelmektedir.

Bu ¢alismada aragtirmalarda en ¢ok kullanilan enflasyon, doviz kuru, ekonomik
biiyiime ve faiz oranlar ile pay piyasasinin en 5nemli gdstergesi olan BIST 100 arasindaki
iligki incelenmistir. Arastirmada 2010:01 ile 2018:12 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Ekonomik biiylime verisi ¢eyreklik donemlerde agiklandigi i¢in bu veri
yerine ekonomik biiyiimenin dncii gostergesi olan, ekonomik biiylime verisi ile yliksek
korelasyona sahip ve aylik olarak aciklanan sanayi iiretim endeksi kullanilmistir.
Enflasyon verisi i¢in TUIK ’in agikladig1 6zel kapsamli TUFE gostergeleri arasinda yer
alan mevsimlik iiriinler haric TUFE verisi tercih edilmistir. Mevsimlik {iriinler harig
TUFE endeksinin kullanilmasiin nedeni ise baz1 iiriin fiyatlarinin mevsimden kaynakl
gegici etkilere sahip olmasidir. D6viz kuru verisi igin TCMB’nin giinliik olarak ilan ettigi
nominal ABD dolar1 alis kurunun aylik ortalamasi alinarak arastirmaya dahil edilmistir.
Do6viz kuru olarak ABD Dolari’nin tercih edilmesinin nedeni, uluslararasi alanda
Tiirkiye’nin makroekonomik verilerinin ABD dolari cinsinden ifade edilmesidir. Faiz
degiskeni i¢in ise katilim bankalar1 hari¢ diger bankalarin TL cinsinden kullandirdiklari
ticari ve tiiketici kredilerine uyguladiklari agirlikli ortalama faiz orami arastirmada
kullanilmistir. Calismamizdaki veri setinin tamami TCMB Elektronik Veri Dagitim

Servisi (EVDS)’den alinmustir.

Bu ¢alismada BIST 100 endeksi ile enflasyon, doviz kuru, faiz oran1 ve sanayi
iiretim endeksi arasindaki iligkiyi incelemek icin VAR modeli kullanilmistir. Calismada
kullanilan serilerin duraganligini test etmek i¢in ADF birim kok testi uygulanmais, test
sonucunda diizey degerleri duragan olmayan seriler birinci farklar1 alinarak duragan hale
getirilmistir. Tiim degiskenler birinci farklar1 alinmasi sonucunda birim kokten
kurtulurken, sanayi iiretim endeksinin ikinci birim kok testi uygulanmasi sonucunda

birim kokten kurtulmustur. Boylece ¢alismada kullanilacak seriler analiz i¢in hazir hale
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gelmistir. ADF birim kok testi uygulanarak birim kokten kurtulan degiskenlerin VAR
modelinin istikrarliligini test etmek i¢in karakteristik polinom koklerinin tamaminin
birim ¢ember igerisinde olup olmadig1 kontrol edilmis, tiim degiskenlere ait karakteristik
koklerin hepsi polinom birim ¢emberin igerisinde yer aldig1 goriilmiistir. VAR modeli
kapsaminda Granger Nedensellik Testi uygulanmada 6nce serilerin gecikme uzunluklari
Hannan-Quinn Bilgi Kriterine gore belirlenmis ve gecikme uzunluklar1 2 olarak
belirlenmistir. Daha sonra bagimsiz degiskendeki degisimin, bagimli degiskenin
nedensellik iligkisini belirlemek i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu
baglamda HO ve HI1 hipotezleri kurulmus, %10 olasilik degeri kapsaminda sonuglar
degerlendirilmistir. Test sonucuna gore dolar kuru olasilik degeri 0,0461, TUFE olasilik
degeri 0,0335, sanayi tiretim endeksi olasilik degeri 0,0987 bulunarak 0,10 degerinin
altinda kaldi81 i¢in HO hipotezi reddedilerek, dolar kuru, TUFE ve sanayi iiretim endeksi,
bagimli degisken olan BIST 100 endeksinin Granger nedeni oldugu goriilmiistiir. Faiz
degiskenin olasilik nedeni 0,4511 olarak hesaplanmig, 0,10 degerinin iizerinde kaldig1
i¢in HO hipotezi kabul edilerek, faiz oranindan BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik

iliski tespit edilememistir.
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EKLER

Ek 1. Cahsmada Kullanmilan Veriler

Mevsimlik Sanayi
BiST 100 Uriinler Harig |  D6viz Kuru- Uretim | Bankalarin Kredi
Tarih | Endeks TUFE Nominal Endeksi| Faiz Oranlari
01/2010 |54,650.5800 |180.0000 1.46632 56.84 13.792
02/2010 |49,705.4900 |181.7200 1.50556 57.51 13.52
03/2010 |56,538.3700 |182.9500 1.528313043 68.08 13.5125
04/2010 |58,959.1000 |183.1200 1.487871429 66.12 13.004
05/2010 |54,384.9400 |182.6500 1.534805 69.05 13.1525
06/2010 |54,839.4600 |182.0500 1.570286364 72.17 13.0325
07/2010 |59,866.7500 |182.7600 1.536313636 72.69 12.68
08/2010 |59,972.5900 |183.2300 1.501628571 70.04 12.1075
09/2010 |65,774.3700 |184.2500 1.488915 67.7 11.7825
10/2010 |68,760.4600 |185.0500 1.41846 77.3 11.478
11/2010 |65,350.8500 |185.6300 1.429527778 70.03 11.24666667
12/2010 |66,004.4800 |186.7700 1.513147826 85.12 10.852
01/2011 |63,278.0700 |188.1500 1.553819048 70.72 10.8575
02/2011 |61,283.8700 |189.3700 1.58283 68.54 11.015
03/2011 |64,434.5100 |190.6700 1.574669565 79.03 11.15
04/2011 |69,250.1400 |191.6100 1.515619048 76.03 11.528
05/2011 |63,046.0200 |192.6000 1.564157143 79.55 11.9325
06/2011 |63,269.4000 |192.8400 1.594013636 82.98 12.4625
07/2011 |62,295.6800 |193.9200 1.646714286 81.88 14.984
08/2011 |53,946.0900 |196.0900 1.744238095 78.88 15.7425
09/2011 |59,693.4300 |198.6100 1.786519048 80.91 15.894
10/2011 |56,061.4700 |203.0800 1.827080952 89.86 15.465
11/2011 |54,517.7600 204.4200 1.803784211 80.14 17.465
12/2011 |51,266.6200 |205.0400 1.85885 92.09 17.628
01/2012 |57,171.3400 |207.2300 1.838936364 74.98 18.225
02/2012 |60,721.2300 |208.3200 1.751090476 73.39 17.695
03/2012 |62,423.0400 |209.7100 1.779295455 83.77 16.844
04/2012 |60,010.4200 |211.5800 1.77984 80.3 16.4875
05/2012 |55,099.3300 |211.0300 1.796954545 86.81 16.13
06/2012 |62,543.4900 |211.1500 1.816071429 86.15 15.902
07/2012 |64,259.5400 |211.3600 1.804886364 85.43 15.67
08/2012 |67,367.9500 |213.0400 1.78584 76.45 15.41

112




09/2012 |66,396.7100 |215.2700 1.79563 87.1 14.7175
10/2012 |72,528.9700 |218.2900 1.79414 84.84 114.1475
11/2012 |73,058.5100 |218.4700 1.78545 91.38 |13.58
12/2012 |78,208.4400 |218.9000 1.779090476 91.67 |12.3125
01/2013 |78,783.4700 |221.9900 1.763859091 78.18 112.0425
02/2013 |79,333.6700 |223.5800 1.769925 77.04 |11.885
03/2013 |85,898.9900 |224.3500 1.807195238 85.94 111.728
04/2013 |86,046.0400 |224.6400 1.796471429 87.08 |11.5725
05/2013 |85,990.0100 |225.2700 1.822777273 91.88 |10.94
06/2013 |76,294.5100 |226.5800 1.89451 91.22 |9.995
07/2013 |73,377.4500 |228.2300 1.930482609 93.69 |[10.92
08/2013 |66,394.4100 |229.6500 1.954705263 77.59 ]11.826
09/2013 |74,486.5600 |231.9000 2.017147619 96.31 |[12.745
10/2013 |77,620.3700 |233.0600 1.990316667 87.73 |12.89
11/2013 |75,748.2700 |233.8700 2.021747619 100.39 |12.592
12/2013 |67,801.7300 |235.4700 2.057840909 100.92 |12.455
01/2014 |61,858.2100 |240.7700 2.216836364 87.54 113.514
02/2014 |62,553.3200 |243.5900 2.21276 83.36 |15.4575
03/2014 |69,736.3400 |245.4300 2.217795238 93.89 |15.89
04/2014 |73,871.5400 |246.3500 2.127471429 92.89 |15.8625
05/2014 |79,289.8000 |246.6500 2.090805 94.26 |15.428
06/2014 |78,489.0100 |248.1100 2.11572381 95.71 |14.6275
07/2014 |82,156.8700 |250.3300 2.118675 90.64 |13.865
08/2014 |80,312.9400 |251.5500 2.158271429 89.34 |13.582
09/2014 |74,937.8100 |252.5700 2.203577273 102.3 |13.26
10/2014 |80,579.6600 |254.6800 2.25831 92.38 |13.204
11/2014 |86,168.6600 |254.5400 2.233575 100.09 |13.1875
12/2014 |85,721.1300 |254.3800 2.287665217 108.5 |13.0925
01/2015 |88,945.8200 |257.2800 2.328342857 86.73 |13.804
02/2015 |84,147.5100 |259.7500 2.455225 84.18 |13.66
03/2015 |80,846.0300 |262.0600 2.583840909 99.67 |13.3425
04/2015 |83,947.0400 |264.3300 2.648142857 99.26 |13.5925
05/2015 |82,981.1500 |266.0100 2.646136842 98.83 |[14.17
06/2015 |82,249.5300 |266.7200 2.701159091 104.51 |14.465
07/2015 |79,909.6800 |268.7300 2.694604545 95.08 |14.774
08/2015 |75,210.3700 |270.3300 2.845557143 101.57 |14.9625
09/2015 |74,205.4700 |272.7900 3.002715 97.06 |15.99
10/2015 |79,409.0000 |274.8600 2.92957619 108.69 |16.74
11/2015 |75,232.7900 |275.0700 2.871285714 107.49 |16.575
12/2015 |71,726.9900 |275.6900 2.917234783 116.93 |16.38
01/2016 |73,481.0900 |280.5900 3.00695 91.33 |16.686
02/2016 |75,814.4100 |282.2100 2.940661905 95.81 |17.0075
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03/2016 |83,268.0400 |283.1100 2.89173913 106.41 |17.0025
04/2016 |85,327.8000 |284.5400 2.834738095 102.69 |16.83
05/2016 |77,803.4100 |285.9600 2.926595238 107.11 |16.4825
06/2016 |76,817.1900 |287.1000 2.916986364 107.37 |16.315
07/2016 |75,405.5300 |289.9800 2.957555556 86.9 16.512
08/2016 |75,967.6300 |291.7700 2.962863636 105.49 |16.2
09/2016 |76,488.3800 |293.4000 2.9601 93.47 |15.79
10/2016 |78,536.1700 |294.7800 3.067942857 113.01 |15.495
11/2016 |73,995.2000 |296.5100 3.26745 113.72 |14.8325
12/2016 |78,138.6600 |301.7600 3.488927273 117.58 |14.71
01/2017 |86,295.7200 |307.7000 3.734886364 96.81 |14.9575
02/2017 |87,478.3300 |311.3600 3.67236 96.06 |15.1025
03/2017 |88,947.4000 |313.6500 3.665943478 113.27 |14.744
04/2017 |94,655.3100 |316.2200 3.653835 109.99 |15.0425
05/2017 |97,541.5800 |317.6600 3.563861905 113.51 |15.6125
06/2017 |100,440.3900 |318.4600 3.51899 104.94 |15.832
07/2017 |107,531.4400 |320.8100 3.559866667 112.37 |16.07
08/2017 |110,010.4900 |324.1800 3.512477273 113.66 |16.42
09/2017 |102,907.7300 |326.4500 3.468047368 110.33 | 16.862
10/2017 |110,142.6000 |330.0400 3.662259091 125.74 |17.0225
11/2017 |103,984.3900 |333.5900 3.87905 124,78 |17.155
12/2017 |115,333.0100 |336.0000 3.847704762 129.99 |17.718
01/2018 |119,528.7900 |340.9300 3.772327273 109.16 |18.605
02/2018 |118,950.7600 |344.0100 3.77802 105.32 |18.915
03/2018 |114,930.2200 |347.2300 3.880877273 120.65 |18.632
04/2018 |104,282.7800 |352.9300 4.05403 114.9 |18.815
05/2018 |100,652.2700 |357.9600 4.414145455 121.08 |18.5825
06/2018 |96,520.0700 |365.8500 4.62822 107.16 |19.174
07/2018 |96,952.2300 |369.6100 4.748009091 120.85 |22.765
08/2018 (92,723.4000 |380.7400 5.730194444 100.83 |27.96
09/2018 |99,956.9000 |404.1300 6.36687 114.79 |34.57
10/2018 |90,200.7100 |411.8400 5.859372727 119.82 |37.685
11/2018 |95,416.0300 |405.5400 5.373490909 116.2 |35.24
12/2018 |{91,270.4800 |404.1200 5.30612381 117.21 |33.065
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