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Hisse senedi ve doviz kuru, bir ekonominin sagligin1 ve yatirimcilarin kararlarini
onemli 6l¢iide etkileyen iki temel finansal gostergedir. Hisse senetleri, sirketlerin sermaye
artirmak i¢in ihrag ettikleri, yatirimeilara sirkette sahiplik hakki veren degerli kagitlardir.
Bu kagitlarin degeri, sirketin performansina, karliligina ve gelecekteki biiyiime
beklentilerine bagli olarak degisir. Bu nedenle, hisse senetleri ekonomik bilylimenin ve
sirketlerin basarisinin dogrudan bir yansimasi olarak kabul edilir. Ote yandan, déviz kuru,
bir lilkenin para biriminin baska bir para birimi karsisindaki degerini ifade eder ve ticaret,
yatinm ve ekonomik istikrar lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Déviz kurundaki
dalgalanmalar, ithalat ve ihracat maliyetlerini degistirebilir, enflasyon oranlarini
etkileyebilir ve yatirnmcilarin yabanci piyasalardaki risk algisini sekillendirebilir.
Dolayisiyla, hem hisse senetleri hem de doviz kuru, kiiresel ve yerel ekonomilerin 6nemli
gostergeleridir.

Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklayan farkli teoriler mevcuttur.
Bunlardan iki temel teori olan Geleneksel Yaklasim ve Portfoy Dengesi Teorisi birbirine
zit goriisler sunar. Geleneksel Yaklasima gore, doviz kuru yiikseldiginde hisse senedi
fiyatlar1 da artar ve bu iki gosterge arasinda pozitif bir iligki bulunur. Buna karsilik,
Portfoy Dengesi Teorisi, doviz kuru yiikselirken hisse senedi fiyatlarinin diistiigiinii, yani
negatif bir iligki oldugunu savunur. Yapilan ¢esitli arastirmalar, bu iki teoriden hangisinin
gecerli oldugunun tilkelere gore degisiklik gdsterdigini ortaya koymaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’de hisse senetleri(BIST Tiim, BIST-100, BIST Mali, BiST
Sinai, BIST Hizmet ve BIST Teknoloji) ile Doviz kuru(Dolar kuru) arasindaki iliski
07:01:2005 — 10:05.2024 arasindaki haftalik veriler kullanilarak ampirik acidan test
edilmesi amaclanmistir. Ampirik analiz yontemi olarak Vektor Hata Diizeltme Modeli ile
Granger Nedensellik testi uygulanmstir.

Calisma sonucunda elde bulgular dogrultusunda, hisse senedi endekslerinden dolar
kuruna dogru nedensellik iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi endeksleri, doviz kuru, vektor hata diizeltme
modeli, granger nedensellik testi



ABSTRACT

MASTER THESIS

THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND EXCHANGE RATES
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Stock prices and exchange rates are two fundamental financial indicators that
significantly impact the health of an economy and investors' decisions. Stocks are
valuable securities issued by companies to raise capital, granting investors ownership
rights in the company. The value of these securities fluctuates based on the company's
performance, profitability, and future growth prospects. Therefore, stocks are considered
a direct reflection of economic growth and company success. On the other hand, the
exchange rate represents the value of a country's currency against another currency and
has a significant impact on trade, investment, and economic stability. Fluctuations in
exchange rates can alter import and export costs, affect inflation rates, and shape
investors' risk perceptions in foreign markets. Thus, both stocks and exchange rates are
crucial indicators of global and local economies.

There are various theories explaining the relationship between stock prices and
exchange rates. Two main theories, the Traditional Approach and the Portfolio Balance
Theory, present opposing views. According to the Traditional Approach, when the
exchange rate rises, stock prices also increase, indicating a positive relationship between
the two indicators. In contrast, the Portfolio Balance Theory argues that when the
exchange rate rises, stock prices fall, suggesting a negative relationship. Various studies
have shown that the validity of these two theories varies depending on the country.

This study aims to empirically test the relationship between stocks (BIST All,
BIST-100, BIST Financial, BIST Industrial, BIST Services, and BIST Technology) and
the exchange rate (USD rate) in Turkey using weekly data from January 7, 2005, to May
10, 2024. The empirical analysis is conducted using the Vector Error Correction Model
and Granger Causality test.

Based on the findings of the study, a causality relationship from stock indices to the
USD exchange rate has been identified.

Keywords: Stock indices, exchange rate, vector error correction model, Granger
causality test.
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GIRIS

1980'lerde iilkeler finansal piyasalardaki sinirlamalari kaldirarak uluslararasi
sermaye akimlarii serbest biraktilar. Bu degisim, iletisim teknolojilerindeki hizh
gelismelerle birlesince, uluslararast sermaye akimlarinin miktarinda biiyiik bir artig
sagladi (Seyidoglu, 2013). Bretton-Woods para sisteminin sona ermesinden sonra {ilkeler
esnek doviz kuru sistemine gegmeye basladi ve bu siirecten itibaren uluslararasi sermaye
akimlar1 doviz kurlariin belirlenmesinde etkili bir faktor haline geldi. Bu degisiklikler
sonucunda, hem ulusal hem de uluslararasi finansal piyasalarda artan sermaye akimlari,
yerli ve yabanc1 yatirimeilar i¢in hizla biiyiiyen hisse senedi piyasalarini daha da énemli

kildi.

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi kavramak, hem politika
yapicilar hem de yatirimeilar icin kritik bir 6neme sahiptir. Bu iliskinin anlagilmasi birkag
acidan avantaj sunar. Oncelikle, yoneticiler bu iliskiden haberdar olduklarinda, risk
yonetimini daha etkili bir sekilde ger¢eklestirme imkani bulurlar (Kutty,2010). Ayrica,
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim, 6zellikle borsa sirketleri ve
doviz kuru dalgalanmalarina duyarli sektorlerin  biiyiimesinde, gelismekte olan
tilkelerdeki sermaye piyasalarinin ilerlemesinde 6nemli bir etken olabilir. Yatirimeilar bu
dinamikleri, gelecekteki trendleri tahmin etmede bir arag olarak kullanabilirler. Ek olarak,
ekonomik ve finansal politika yapicilarin, doviz kurlar ile hisse senedi piyasalar1 gibi
varlik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamalari, uygun stratejiler gelistirebilmeleri igin

gereklidir (Ghazali,Ismail,Yasoa & Lajuni,2008).

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliski, hem hisse senedi
fiyatlarindan doviz kurlarina hem de doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
olabilir. Bu iliskiyi agiklamak i¢in iki ana teori bulunmaktadir: portfoy dengesi yaklagimi

ve geleneksel yaklagim.

Geleneksel yaklagim, doviz kurlarinin cari islemler performansi tarafindan
etkilendigini ve bu kurlarin uluslararas: ticaret ile rekabet dengesinde degisiklikler
yaratarak reel ekonomik degiskenleri etkiledigini One siirer (Tian&Ma,2010). Bu
yaklasima gore, doviz kurlarindaki degisim, 6zellikle ihracat ve ithalat agirlikli tilkelerde

farkli etkiler yaratir. Ornegin, ihracat agirlikli bir iilkede yerel para biriminin deger



kazanmasi, doviz kurundaki diisiis, ekonomik etkiler nedeniyle ihracat¢1 firmalarin hisse
senetlerinin cazibesini azaltarak borsa iizerinde negatif bir etki yaratabilir. Tersi olarak,
ithalat agirlikli iilkelerde doviz kurundaki diisiis, hisse senedi piyasasi tizerinde olumlu
bir etki yapabilir. Déviz kurlarindaki artiglar ise, kurlarin diistislerinin tersi yonde etkiler

olusturur (Obben,Pech,Shakur,2006)

Portfoy dengesi yaklasimina gore, hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasinda
genellikle negatif bir iliski ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir
nedensel baglanti beklenir (Branson,1983). Bu yaklasimda, sermaye piyasasindaki
gelismelerin doviz kurlarindaki degisimlere etkisinin, ddemeler dengesi agiklarindan
ziyade sermaye hareketleriyle daha yakindan iligkili oldugu one siiriiliir. Yani, hisse
senedi fiyatlariin diismesi, yerli yatirimcilarin servetlerinde azalmaya neden olur.
Servetlerindeki bu azalma, yerli yatirimeilarin daha az para talep etmesine yol agar ve bu
talep distisi, faiz oranlarmin gerilemesine neden olur. Faiz oranlarindaki bu azalma,

sermaye cikislarini tesvik eder ve dolayisiyla doviz kurlarinda bir artisa yol agar.

Borsa Istanbul, Tiirkiye ekonomisinin énemli bir yansimasidir ve déviz kurlari,
ozellikle dolar kuru, bu borsanin performansini dogrudan etkileyebilir. Bu etkinin birkag
yonii vardir. Tiirkiye'deki yerlesik ve uluslararas1 yatirimeilar, Borsa Istanbul'a yatirm
yaparken dolar kuru ile ilgili riskleri dikkatle degerlendirirler. Yatirimcilar i¢in, Borsa
Istanbul’daki sirketlerin ithalat ve ihracat oranlar1 kritik bir 5neme sahiptir. BIST Tiim
Endeksi, Borsa Istanbul'daki tiim hisse senetlerinin fiyat hareketlerini izleyerek
Tiirkiye'nin sermaye piyasalarinin genel durumu hakkinda bilgi veren genis kapsamli bir
endekstir. Bu endeks, borsada islem goren sirketlerin performansini degerlendirir ve
piyasanin genel saghigini yansitir. Ayrica, Borsa Istanbul'da islem goren en biiyiik yiiz
sirketin performansini dlgen BIST-100 endeksi, borsanin genel durumunu ve ekonomik

sagligini belirleyen temel bir gostergedir.

Borsa Istanbul, dért ana sektdr endeksinden olusur: mali, sanayi, hizmet ve
teknoloji. Her bir sektérde doviz, onemli bir rol oynar ve aktif olarak kullanilir. Déviz
kuru, bir lilkenin para biriminin diger iilke para birimleri karsisindaki degerini ifade eder.
Bu deger, her sektordeki sirketlerin uluslararasi islemlerinde ve finansal stratejilerinde

belirleyici bir faktordiir.



Mali sektor agisindan, 6zellikle uluslararasi islemler s6z konusu oldugunda, doviz
kuru dalgalanmalar1 yatirnm getirilerini dogrudan etkiler. Yatirimeilar, yatirimlarinin
getirisini, yatirim yaptiklari iilkenin para birimi karsisinda degerlendirirken, doviz kuru
degisimleri 6nemli bir faktordiir. Ayrica, doviz kuru dalgalanmalari finansal piyasalarin
istikrar1 i¢in de kritik bir rol oynar. Yiiksek volatilite, spekiilasyon, arbitraj ve risk
yonetimi gibi piyasa dinamikleri, doviz kuru degisimlerinden etkilenir. Bu nedenle, doviz

kurlar1 mali piyasalarin isleyisini ve genel finansal istikrar1 dogrudan etkileyebilir.

Sanayi sektoriinde, hem hammadde hem de ara mallarin ithalatinda ve nihai
mallarin ihracatinda doviz kullanimi kritik bir rol oynar. Ithalat ve ihracat islemleri
dogrudan dovizle yapilir. Bu durum, sanayi sektoriindeki isletmelerin maliyetlerinin
doviz kurlarindaki degisimlere bagli olarak degismesine neden olur. Doéviz kuru
dalgalanmalari, iiretim maliyetlerini etkileyerek uluslararasi pazardaki rekabetcilikleri

tizerinde 6nemli bir etki yaratir.

Hizmet sektdrii, turizm, ticaret, ulastirma, iletisim, spor, elektrik ve ingaat gibi
cesitli alanlar1 kapsar. Bu sektordeki isletmeler ¢cogunlukla yerel kaynaklarla giderlerini
karsilasa da, gelirleri doviz kurlartyla dogrudan iliskilidir. Ozellikle turizm sektdrii,
ticaret, ulagtirma ve insaat gibi diger hizmet sektorlerini etkileyerek doviz kurlarindan

etkilenir.

Teknoloji sektoriinde yer alan sirketler, teknoloji ve bilisim triinlerini pazarlar. Bu
isletmeler, genellikle yurt disindan mal ve hizmet satin alir ve uluslararas: miisterilere
iirin satis1 yapar. Bu durum, doviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle finansal risklerle kars1

karsiya kalmalarina neden olabilir.

Yatirimcilar, karar verirken sadece hisse senedi degil, doviz gibi diger yatirim
araglarini da dikkate alir. DOviz yatirimi yapan yatirimeilar, doviz kurlarindaki artiglardan
hem kazang elde edebilir hem de ek gelir saglayabilir. Bu durumda, doévize olan talep
arttiginda, diger yatirim araglarina olan ilgi azalir ve bu da hisse senedi fiyatlarinin
diismesine yol acar. Tersine, yatirimcilar hisse senedine yoneldiginde, dovize olan talep
azalir ve bu degisim doviz kurunu asagi ¢ceker. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz

kurlar1 arasinda karsilikli bir etkilesim bulunmaktadir.



Bu caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru

arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmaktir.

Calisma 4 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde Menkul kiymet ve Doviz
piyasalar1 teorik diizeyde incelenmistir. Ikinci béliimde hisse senedi ve doviz kuru iliskisi
kavramsal diizeyde ele alnip literatiirdeki ¢aligmalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde
Bist endeksleri ve USD iliskisi oncelikle ¢alismada kullanilan veriler agiklanmustir.
Ardindan c¢alismada kullanilan metodolojik yontemler genis ¢apli ele alinmistir.
Sonrasinda arastirma sonucunda elde edilen bulgular ampirik bulgular kisminda ifade
edilmistir. Dordiincii boliimde olan sonug¢ kisminda ise ¢alisma genel olarak 6zetlenip

analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

MENKUL KIYMET VE DOVIiZ PiYASALARI

1.1. PIYASA KAVRAMLARI VE PiYASA CESITLERI

Alict ve saticilarin aligveris yapabilmek igin ayni ortama girdikleri mekanlara genel
olarak piyasa denmektedir. Fakat, yeni diinya diizeninde teknolojinin gelisim
gostermesiyle beraber, karsi taraflar belirli bir mekanda yiiz yiize gelebildikleri gibi
telefon, faks ve internet gibi farkli farkli iletisim imkanlarini da kullanarak temas halinde
bulunabilirler. Bu agidan alic1 ve saticilarin yiiz yiize gelmesinden ziyade, alim ve satim

yapmak adina isteklerinin bir araya gelmesi ifade edilmektedir.( Sayilgan, 2017)
Piyasanin temel 6zelliklerine deginecek olursak;

e Alm satim iligkisi fiziksel ortamlarda olabilecegi gibi fiziksel olmayan
ortamlarda da olabilir

o Rekabet tam rekabet ve eksik rekabet gibi farkli kategorilere ayrilabilir.

e Ulke iginde alim-satim olabilecegi gibi uluslararasi diizeyde de alim-satim
olabileceginden bu anlamda iginde bulunulan cografyanin disina ¢ikilabilir.

e Alim-satim konu olan mal ve hizmetler ¢esitlilik igermektedir.

e Piyasa genel olarak iiriiniin niteligine gore siniflandirildiginda mal, hizmet ve

faktor piyasalari seklinde siniflandirilabilirler.

Dogal kaynaklar, emek ve sermaye gibi li¢ temel faktdrden olusan piyasalar,
tretimin ger¢eklesmesi i¢in gerekli olan yapilar olarak goriilmektedir. Bu faktorler aym

zamanda mal ve hizmet piyasasinin temel yapitaslaridir.

Piyasanin temel Ozelliklerinden bahsederken, arz ve talep kavramlart 6n plana
cikmaktadir. Arz, ekonomik diizen i¢inde, belirli bir fiyattan tiiketicilerin alimina sunulan
iiriin olarak ifade edilmektedir. Diger bir sekilde ifade edecek olursak, tiiketicilere belirli
bir fiyattan belirli bir zaman diliminde sunulan iriinlerdir (Ding, 2017). Talep kavrami
ise, en bilinen haliyle satin alma yoniindeki arzu olarak ifade edilmektedir. Tiiketicilerin
satin alma imkanlariyla iliskili bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Iste arz ve talebin

bulustugu sisteme piyasa denilmektedir.



Piyasalari iki temel boyut agisindan gruplandirmak miimkiindiir. Rekabeti merkeze
alarak yapilan siniflandirma tam rekabet piyasasi ve eksik rekabet piyasasidir. Mallarin
icerigi ve niteligi merkeze alinarak yapilan siniflandirma mal ve hizmet piyasalar ile

faktor piyasalardir.

Tablo 1.1. Piyasa gesitleri

PIYASA CESITLERI
Rekabet acisindan Mallarin icerigi acisindan
Tam Rekabet Piyasasi Eksik Rekabet Mal ve Hizmet Faktor Piyasasi
Piyasasi Piyasasi

Kaynak: (Aydin, 2012)

Bagar1 kavrami iizerine kurulu olan rekabet giinliikk sosyal yasamda karsimiza
ciktig1 gibi ekonomik yasamda da karsimiza ¢ikmaktadir. Esasen kimin daha iistiin ve
basarili oldugunu belirlemenin yontemini ortaya koyar. Ozellikle bireyleri, firmalar1 ve
tilkeleri en iyisini yapabilmek i¢in tesvik eder. Bu anlamda sahip olunan bilgi ve becerileri
attirmak ve ortaya koyma igin yonlendiren en 6nemli yollardan biridir(Hayek,1982).
Iktisat bilimi penceresinden bakinca piyasadaki aktorlerin daha ¢ok miisteri
olusturabilmek ve kar diizeylerinin arttirabilmek adina birbirlerinin aleyhine girdikleri

miicadele olarak tanimlanir (Seyidoglu, 1999).

1.1.1. Tam Rekabet Piyasasi

Tam rekabet piyasasi, homojen mallarin bulundugu, bilgi akisinin tam oldugu,
fiyat1 ve toplam arzi1 alic1 ve saticilarin belirleyemedigi piyasaya denmektedir (Akinci,
2001). Herhangi bir kisitlamaya ugramayan ekonomik faaliyetlerin gergeklestigi bu
piyasa tiirlinde rekabet, saticilarin sahip olduklar1 pazar paylarinin belirlenmesinde ¢ok

Oonemlidir.
Tam rekabet piyasasinin temel 6zelliklerini su sekilde ifade edebiliriz.

e Firma sayisi fazladir.

Piyasaya giris-¢ikis konusunda engel yoktur.

Uriinler homojendir.

Endiistri ici ve endiistriler arasi, liretim girdilerinin hareketi miimkiindiir.



e Piyasa i¢inde bulunan tiim ekonomik aktorler, piyasa ve tliriin hakkinda tam bilgi
sahibidir.

e Firmalar kar1 en st diizeye ¢ikarmay1 amaglamaktadirlar.

Piyasada firiinlerin fiyati belirlenirken saticilarin sayis1 dnemlidir. Tek bir alict ve
satic1 Urlinlerin fiyatini olusturamazken, alic1 ve saticilarin sayisinin fazla olmasi fiyat
belirlenmesi ve piyasa dengesi agisindan 6nemli olmaktadir. Yani fiyat, piyasa arz1 ve
piyasa talebinin iliskisi tarafindan belirlenmektedir. Alicilar tarafindan satin alinan
toplam {iriin miktar1 piyasa talebi iken, saticilar tarafindan satilan toplam iiriin miktar1 da

piyasa arzi olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Parasiz, 2008 ).

1.1.2. Eksik Rekabet Piyasasi

Tam rekabet piyasasini olusturan kosullardan bir ya da bir kacinin eksik olmasi

durumunda ortaya cikan piyasaya eksik rekabet piyasasi denir.
Eksik rekabet piyasasinin 6zellikleri soyle 6zetlenebilir:

o Alic1 ve saticl sayist sinirlhidir.

o Piyasa lizerinde az sayida alic1 ya da saticinin etkisi miimkiindiir.
o Uriinler heterojendir.

 Tiiketicilerin sahip olduklari bilgiler eksiktir.

o Piyasaya giris ve c¢ikislar kisithdir.

Bahsedilen bu 6zellikleri tasiyan eksik rekabet piyasalari, tekel (monopol), oligopol

ve tekelci rekabet piyasalar1 olmak iizere {i¢ gruba ayrilir.

1.1.2.1. Tekel ( Monopol) Piyasasi

Monopol veya tekel tek satic1 ve ¢cok sayida alicidan olusan bir piyasa tiirtidiir.
Monopolde birden fazla saticiya piyasaya giris engeli bulunmaktadir ve tek satici ¢cok
sayida aliciya hizmet vermektedir. Bundan dolayr firma hem kisa hem de uzun vadede
yiiksek diizeyde karlar elde edebilir. Ornegin bulundugumuz bdlgede tek bir ayakkabi

magazasi varsa ve bu ayakkabinin yakin ikamesi yoksa bu piyasa tekelci piyasadir. Fakat



birden fazla ayakkabici varsa ayakkabi gesitleri birbirinin ikamesi olacagi i¢in tekelden

bahsedemeyiz ( Caliskan, 2017).

1.1.2.2. Oligopol Piyasasi

Oligopol piyasalari, smirli sayida birbirlerini etkileyebilecek diizeydeki biiyiik
firmanin faaliyet gosterdigi, bu firmalarin ¢ok sayida alici ile karsi karsiya geldigi piyasa
yapilaridir. Piyasaya hakim olan bu biiyiik firmalar piyasay: fiyat ve iiretim miktari
bakimindan etkilerler. Sermayenin yiiksek olmasina ve teknik bilgi birikiminin
yeterliligine duyulan ihtiya¢ ve ayrica pazarlama maliyetleri piyasaya giriste engel
olusturan nedenlerdir. Firmalarin bireysel olarak aldig1 kararlar diger firmalarin aldig:
kararlari etkiler. Firmalar arasinda rekabet ve isbirligi degismez unsurlardandir. Firmalar
benzer liriinler satmalarina ragmen, tirlin farklilastirma stratejileri lireterek rekabet ortami
olustururlar. Uriin farklilastirilmasi, benzer iiriinler sunulmasma ragmen iiriinlerin
birtakim 6zelliklerine gore birbirinden ayrilmasi1 anlamina gelir. Marka olusturarak, farkli
tasarimlar iireterek, kaliteyi degistirerek veya miisteri hizmetleri gibi unsurlar {izerinden
{iriin farklilastirilmasi yapilabilir. Teknoloji endiistrisinden Akilli Telefon iiriinleri isletim
Sistemleri, donanim ve tasarim &zellikleri bakimindan iirlin farklilagtirilmasina 6rnek

verilebilir.

1.1.2.3. Tekelci Rekabet Piyasasi

Birgok alic1 ve saticinin bulundugu monopolcii rekabet piyasasinda firmalarin
sattiklar1 trlinler farkli olmakla beraber birbirine benzemektedir. Piyasaya giris-¢ikis
konusunda engel yoktur. Bu sebepten dolay1 firmalarin uzun vadedeki karlar1 normal
diizeydedir. Ayn1 zamanda Tekelci Rekabet Piyasasi ikame iirlinleri de bir arada
bulundurur. Ornek vermek gerekirse, sehirde bircok magaza gémlek satabilir ancak bu

magazalarin her biri farkli bir tarz ve marka sunabilir.



1.1.3. Mal ve Hizmet Piyasasi

Mal ve hizmet piyasalari, ekonomik faaliyetlerin biiyiik bir kismin1 kapsadigr i¢in
ekonominin temel yap1 taglarini olusturur. Bu piyasalar, arz ve talebin dengesine ve fiyat

mekanizmalarina dayanarak ¢alisir ve ekonomik dengeyi olusturur.

Mal piyasasinda ticaret, iiretici firmalar ve tiiketiciler arasinda gergeklesir.
Elektronik esyalar gibi elle tutulur fiziksel {irlinlerin (mallarin) alim satiminin yapildig:
piyasadir. Genellikle beyaz esya gibi uzun Omiirlii ve tekrar tekrar kullanilabilen
dayanikli mallar; gida iirtinleri gibi tiiketildik¢e yenilenmesi gereken dayaniksiz mallar

mal piyasasinin tiirlerini olusturur.

Ticaretin fiziksel mallar ile yapildig1 ortamlara, mal piyasasi denir. Piyasa, sanayi
iiriinlerinden tarim iirlinlerine kadar genis bir yelpazede {iriin barindirir. Bu piyasada
fiyatlar mallarin iretilirken ki maliyetleri, arz miktarlar ve tiiketici talepleri gibi unsurlar
tarafindan belirlenir. Ornegin, Tiirkiye iizerine mal piyasalar1 ile ilgili yapilmis olan bir
calisma, bazi {riinlerin (mobilya, ev aletleri vb.) fiyat degisimlerinin genel enflasyon
oranlarina ¢ok yakin hareket ettigini, bu anlamda paralellik tasidig1 tespit edilmistir

(Sertbas, 2019).

Mal piyasalariin rekabet esaslarina dayali bir yapisi vardir. Cesit ¢esit firmalar
bulunmaktadir. Bu firmalar tiriinlerde fiyatlama ve yenilikgilik etkenlerine onem vererek
rekabet kosullarina 6nem verirler. Hizmet piyasalari ise egitim, saglik, finansal, ulasim
gibi nispeten soyut elle tutulamayan fakat piyasada ekonomik bir karsilig1 olan alanlarda
ki hizmetleri kapsar. Bu hizmet alanlar tiiketiciye sunularak ticareti yapilir. Bu piyasada
fiyatlar, hizmet arz maliyetleri ile alicilarin talebi gibi faktorler tarafindan belirlenir.
Ornegin, adalet hizmetlerinin toplumdaki karsilig1 {izerine yapilan bir arastirma, adalet
hizmetlerinin toplumun ortak ¢ikarina yonelik bir faaliyet oldugu ve tam kamusal bir

hizmet oldugu diisiincesine ulagilmistir (Egeli ve Yasa, 2017).

Mal ve hizmet piyasalarinin, ekonomik yapinin gelismesinde ¢ok énemlidir. Alict
ve saticilarin davranig bi¢cimlerinin fiyatlar belirledigi bu piyasada arz ve talep iliskisi
dengeyi olusturmaktadir. Ulkemizde yapilan farkli g¢aligmalarda, mal ve hizmet
fiyatlarinin toplumsal algi iizerinde etkili ve temel ekonomik faktorler ile etkilesim

icerisinde oldugu gozlenmistir. (Ozdemir, 2021).
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1.1.4 Finansal Piyasalar ve Gruplanmasi

Finansal piyasalar fon aktarimi esasina dayanmaktadir. Bu fon aktarimi gelirlerini
harcamalarindan fazla tutarak tasarruf yoluna giden ekonomik yapilardan, gelirlerinden

fazla harcama yapmak isteyen ekonomik yapilara ger¢eklesmektedir (Mishkin,2004).

Finansal piyasalarin kendine has yonetim kurallar1 ve sistemin iglemesini saglayan
araglar1 vardir. Bu kosullar tasarruf sahiplerinden yatirimcilara finansal varliklarin akigini
saglamaktadir. Finansal piyasalarin sorunsuz bir sekilde c¢alisabilmesi igin bazi
bilesenlerin beraber bulunmasi gerekmektedir. Finansal piyasalarin kurulup, etkinlik

gosterebilmesi i¢in bazi temel unsurlar1 barindirmast gerekir. Bu unsurlar su sekildedir

(Afsar, 2007)

Fon arzin1 gerceklestiren tasarruf birikimeileri tasarruf fazlasina sahiptirler.
Tasarruf fazlalarini fon talebinde bulunan birimlere aktarirlar. Bu birimler; hane halki,

kamu sektdrii, yabanci yatirimeilart ve sirketler olabilirler.

Fonu talep eden yatirimcilar tasarruf agigi bulunan ve fon arzinda bulunanlara
menkul kiymet aktararak kaynak olusturan ekonomik birimlerdir. Bunlar hane halki,

banka, kamu kesimi ve sirketler vb.dir.

Finansal faaliyetlerin gergeklesmesini saglayan ve deger tasiyan belgeler, varlik
mahiyetinde olan finansal araglardir. Bunlar, hisse senetleri, devlet bor¢lanma senetleri,

repo, terse repo, tahviller ve para olarak gosterilebilir.

Fon saglayicilar1 ve fon arayicilari arasindaki gegisi kolaylastiran ve bu konuda
aracilik bilgisi veren yapilar finansal kuruluslardir. Bu hizmeti dogrudan ya da dolayh
olmak tizere iki sekilde verebilirler. Transfer isleminde derecelendirme kuruluslar
dolayli olarak sadece bilgi aktarimi yaparken, bankalar ise dogrudan destek sunar. Bu
kurum ve kuruluslara 6rnek verirsek; sigorta sirketleri, yatirim danigmanliklari, yatirim

ortakliklari, portfoy yonetim sirketleri ve araci kurumlardir.

Finansal varliklarin hak ve adalet ¢ergevesinde sorunsuz bir sekilde katariminin
gerceklesmesi icin idari diizenlemeler ve hukuki yapi gereklidir. Bu yapimin diizenli
isleyebilmesi igin ilke, tiiziik ve kurallar belirlenmistir. Finansal araglarin kullaniminda

ortaya ¢ikabilecek kotli durumlarin engellenmesi i¢in bazi denetim mekanizmalari insa
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edilmistir. Omek olarak Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu ile Sermaye

Piyasas1 Kurulu gosterilebilir.

Finansal piyasalar sermaye piyasasi ve para piyasasi olmak iizere iki ana grupta

smiflandirilir.

1.1.4.1. Para Piyasasi

Menkul kiymetlerden vadesi bir yil veya bir yildan daha kisa siirede islem goérenleri
para piyasasinda bulunurlar. Bu piyasalarda riski diisiik fakat likiditesi yliksek olan
finansal araclar bulunmaktadir. Ornek verecek olursak; mevduat sertifikasi, hazine

tahvilleri, repo, finansman bonosu ve ¢ek ve senetlere bunlardan bazilaridir (Yalta, 2011).

Para piyasasi araclari, kisa vadeli fonlar i¢in 6nemlidir. Hizli alinip satilabilirler,
diisiik islem maliyetlerine sahiptirler ve kisa vadeli islemler i¢in kullanilirlar. Hizli islem

gormeleri nedeniyle para benzeri araclar olarak da adlandirilirlar (Giinal, 2010).

Para piyasas1 kurumlari, bankacilik ve bankacilik dis1 olmak iizere iki ana gruba
ayrilir. Bankacilik kesimi merkez bankasi ve diger bankalardan olugurken, bankacilik dis1
kesimde finansal kiralama sirketleri, sigorta kurumlari. factoring, ve forfaiting sirketleri
bulunur. Orta derecede faiz getirisi arayan ve biiylik risklerden kaginmak isteyen

yatirimcilar genellikle bankacilik sektoriinii tercih ederler (Korkmaz ve Ceylan, 2012).

1.1.4.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalari, tahviller ve hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin ticaretiyle
ilgilenir. Bu piyasalarin para piyasalarindan en 6nemli farki, iglem goren varliklarin vade
stirelerindeki farkliliklardir. Sermaye piyasalar1 daha uzun vadeli yatirnm araglarina
odaklanirken, para piyasalar1 genellikle kisa vadeli araglarla ilgilenir. Ayrica, sermaye
piyasasi araglar1 yiiksek riskli yatirnmlar olarak goriiliirken, para piyasasi araglar1 daha

diistik riskli yatirimlar olarak degerlendirilir.

Sermaye piyasalariin en énemli organizasyonlari menkul kiymet borsalar iken,
para piyasalarmin ki ticari bankalardir. Para piyasalarinda, sermaye piyasalarina kiyasla

daha az riskli, yiiksek likiditeli ve getirisi daha istikrarli finansal araglar islem goriir. Bu
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nedenle, yatirimcilar sermaye piyasalarinda uzun vadeli ve daha riskli yatirimlari tercih

ederken, para piyasalarinda kisa vadeli ve daha giivenli yatirimlari tercih ederler.

Sermaye piyasalarinin verimli ¢alisabilmesi i¢in su faktorler biliylik 6nem tasir:

(Aydm vd. 2006):

1. Yiksek riskli menkul kiymetlerin getirisi yiiksek iken, diisiik riskli menkul
kiymetlerin getirisinin diisiik olmasi,

2. Ulke ekonomisin gii¢lii ve dengeli bir yapiya sahip olmasi

3. Piyasada bulunan yatirimcilarin bilingli kararlar almasi,

4. Finansal varliklarin alim satim islemlerinde giderlerin az olmasi.

5

Piyasadaki bilgi akiginin hizli ve siirekli olmasi.
Sermaye piyasalari, temel olarak birincil ve ikincil piyasalar seklinde siniflandirilir:

Birincil Piyasalar; fon arayan sirketler veya hiikiimetlerle fon saglayan
yatirimcilarin dogrudan etkilesime gectigi piyasalardir. Bu piyasalar, menkul kiymetlerin
ilk kez halka sunuldugu ve dogrudan yatirimcilara satildigi yerlerdir. Yani, birincil

piyasalarda finansal araglarin ilk alim satimi1 gergeklesir (D’ Ambrosio,1970).

Ikincil Piyasalar; énceden birincil piyasalarda satis1 yapilan menkul kiymetlerin
yatirimcilar arasinda alinip satildigi platformlardir.  Bu piyasalar, yatirimcilarin
ellerindeki menkul kiymetleri nakde ¢evirebilmeleri ve yeni yatirimlar yapabilmeleri i¢in
onemli bir likidite kaynag1 saglar. Ikincil piyasalar, hisse senetleri, tahviller ve diger
menkul kiymetler gibi ¢esitli finansal araglarin ticaretinin yapildig1 yerlerdir ve mevcut
kiymetlerin elden ele ge¢mesiyle isleyisini devam ettirirler (Sarikamis, 2000). Mevcut

kiymetlerin elden ele gegmesiyle isleyisini devam ettirirler.

1.2. BORSA iISTANBUL

Sermaye piyasalarinin temel yap1 taglarindan biri olan borsalarin kdkenleri ¢ok eski
zamanlara dayanmaktadir. Ik borsa benzeri yapilar, Orta Cag Avrupa’sinda ticaretin
merkezi olarak islev géren pazarlarda ve panayirlarda ortaya ¢ikmistir. Buralarda sadece
ticari mallar degil, ayn1 zamanda kiymetli madenler ve diger degerli varliklarda alinip

satilmistir (Kiling,1991).
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Bu ticaret merkezleri, zamanla modern borsalarin gelisimine zemin hazirlamistir.
Modern borsalar, bu eski ticaret geleneklerinden doniiserek, finansal varliklarin alim

sattiminin yapildigi diizenli ve sistematik platformlara dontismiistiir.

Roma Imparatorlugu, savaslardan elde edilen ganimetlerle ekonomik giiciinii
arttirarak donemin en biiyiik ticaret merkezi haline gelmistir. Bu ekonomik canlilik,
biiyiik capli ihalelere ve ticaret firsatlarina zemin hazirlamistir. Tiiccarlar, bu ihalelere
katilmak ve biiyiik ticaret islemlerini gergeklestirebilmek igin gesitli senetli sirketler
kurmuglardir. Bu tiir sirketler, yatirnmcilar tarafindan biiyiik ilgi gérmiis ve finansal
islemler icin 6nemli bir yap1 olusturmustur. Béylelikle M.0.180 yilinda Roma’da menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildig: ilk borsa kurularak, ticaret ve finansal islemlerde
daha diizenli ve sistematik bir yap1 olusturulmustur ( Isik, 2012). Bu borsa, Roma
Imparatorlugu’nun ekonomik giiciinii pekistiren ve finansal islemleri diizenleyen énemli

bir kurum olarak tarih sahnesinde yerini almstir.

Ticaretin ilerlemesi ve satiglarin vadeli olarak yapilmaya baslanmasi, tiiccarlari
aldiklar1 policeleri nakde c¢evirmeye zorlamistir. Poligelerin iskonto edilmesi, menkul
kiymetlerin el degistirmesine yol agmigtir. Bu gelismelerin diizenlenmesi amaciyla, ilk
borsa 1487 yilinda Avrupa’nin en eski yerlesimlerinden biri olan Anvers’te kurulmustur.
Ayrica, borsa kelimesinin, Belgika’nin Bruges veya Anvers kentlerinde 1531 yilinda ilk
kalic1 fuar1 organize eden “Van der Beurs” ailesinin isminden tiiredigi diistiniilmektedir.
16. ylizyilda Amsterdam Borsasi, Anvers’teki borsanin yerini almig ve bu yiizyilin
sonlarina dogru ve sonraki yiizyillarda Avrupa’nin farkli iilkelerinde borsalar faaliyete
gecmistir. 16. yiizyilda Paris ve Londra’da, 17. yilizyilda Berlin ve Basel’de, 18. ylizyilda
Viyana ve New York’ da, 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul ve
Tokyo’da borsalar kurulmus ve faaliyet géstermeye baglamistir (Demirel, 2009; Aydin
vd., 2009; Isik, 2012).

Ulkelerin kendine 6zgii borsa diizenleri bulunmakla beraber bu yap1 teknolojiye
paralel bir sekilde biiylimiis ve yayilmislardir. 1980’11 yillardan sonra finansal piyasalarin
hizl gelisimi ile beraber glinlimiizdeki haline almistir. Giiniimiiz diinyasinda teknolojinin
ilerlemesi ile beraber islem yapabilme hizi ¢ok artmistir. Olusan imkanlar sayesinde
islemler i¢in fiziksel ortam zorunlulugu ortadan kalkmistir. Ayn1 zamanda islemlerin

uluslararasi diizeyde yapilmasi borsanin kiiresellestiginin gostergesidir.



14

1.2.1. Bist Tarihi

Tiirkiye de sermaye piyasasimin yerine getirdigi islevler ilk olarak Tanzimat
doneminin sonrasinda goze carpmaktadir. Tanzimat donemine kadar mal alim satim
hakki Osmanli devletinde iken sonrasinda oncelikle ingilizler ardindan bazi Avrupa
tilkeleri ile imzalanan antlasmalar bu hakkin tekelini Osmanli devletinin elinden almistir.
Ciddi diizeyde gelir kaybina neden olan bu serbest ticaret anlagsmalar1 ekonomi iizerinde
etkileri olmustur. Avrupa merkezli sanayi devrimi etkisiyle anonim sirketler halka
sunulmus, tahvil ve hisse senedi ihraglari baslamistir. Osmanli topraklarinda yasayan
azinlik ve yabanci tacirler bu tarz varliklara ilgi duymuslardir. Kambiyolarda sinirin
olmamasi, tedaviilde para olarak altinin kullanilmasi ve kapitiilasyon ayricaliklarinin
yarattig1 serbestlik ortami ile alim satim yapabilmislerdir. Tiirklerde dahil olmak {izere
bu tarz varliklara ilgi Tanzimat hareketinin ciddi etkileri olmustur (Fertekligil,2000).
Osmanli Devleti agisindan kritik 6neme sahip olan Kirim savasi (1854) borg yiikiinii
arttirarak mali yiikiimlilikler olusturmustur. Osmanli bor¢glanma tahvilleri ile
bor¢lanarak bu problemi ortadan kaldirmaya calismistir. Iste bu borglanma tahvilleri
tilkemizde ki ilk borsa faaliyetleri olarak degerlendirilmistir. Cogunlugunu Istanbul’da
yasayan gayrimiislimlerin olusturdugu bankerler, piyasada olusan tahvillerin alim
sattmin1 yapmistir. 1864 yilinda kurulan Galata Bankerleri Dernegi bu islemlerin
yapilmast adina ¢at1 gérevi gormiistiir (Yesilbas, 1994). Gelisen durumun yarattigi ihtiyag
1866 yilinda, Galata Bankerlerinin onciiliigiinde Istanbul’da kurulan ilk borsa olan
Dersaadet Tahvilat Borsasi islemlerine baglamistir. Daha sonra, 1906 yilinda borsanin ad1
Esham ve Tahvilat Borsasi olarak degistirilmistir. Yerli ve yabanct menkul degerlerin
almip satildigi bu borsa Cumhuriyet Donemine kadar aktif bir sekilde faaliyet
gostermisgtir (IMKB, 1993). 1914 yilinda baslayan 1.Diinya Savasi’nin etkileri ve
Osmanli  Devleti’nin  ¢okiisii, Esham ve Tahvilat Borsasi’nin kapanmasiyla
sonuglanmistir. Cumhuriyet Doénemi’nde 1929 yilina kadar g¢esitli diizenlemeler
yapilmistir. Son olarak 1447 sayili Menkul Degerler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve
8172 tiiziigii ile borsanin isleyisi degerlendirilerek tekrardan diizenlenmistir. Ve “Istanbul
Menkul Degerler Borsast” ismini almistir. 1941 yilina kadar borsa, “Kambiyo, Esham ve
Tahvilat Borsas1” adiyla Istanbul’dan Ankara’ya tasinmis; daha sonra Istanbul’a geri

donerek burada faaliyetlerine yeniden baslamistir(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel
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Bilgiler Klavuzu,1993). 1960’lara kadar borsa etkinligini gésterememistir. Bunun sebebi
de Tiirkiye ekonomisinin tarima dayali olmasi ve biiylik sirketlerin sayisinin az olmasidir.
1960’larin basinda “hiirriyet tahvilleri” ve “tasarruf bonolarinin” piyasaya girmesi,
sermaye piyasasinin yeniden hareketlenmesine katki saglamistir. 1980’lerin basindaki
banker krizi, yeni bir yasanin ve kurumun olusmasina neden olmustur. 1981 yilinda
yiiriirlige giren Sermaye Piyasas1 Kanunu’nu, 1982 yilinda menkul kiymetler piyasasini
diizenleme ve denetleme amaciyla kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) izlemistir
(Songur,2008). 2012 yilinin 30 Aralik tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile birlikte IMKB, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 ve Istanbul Altin
Borsas1 bir araya gelerek Borsa Istanbul adi altinda birlesti. Bu birlesme, Istanbul
Uluslararast Finans Merkezi projesinin bir pargast olarak hayata gecirildi. Proje
kapsaminda, Istanbul’un kiiresel bir finans merkezi haline gelmesi hedeflenmis ve bu
dogrultuda gerekli altyapilar insa edilerek diinya borsalariyla stratejik isbirlikleri (Borsa
Istanbul,2013).

1.2.2. Bist Hisse Senedi(Pay) Piyasasi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda, farkli sektdrlerdeki sirketlerin hisse senetleri, yeni
hisse alma haklari, varantlar, borsa yatirnm fonlar1 ve sertifikalar gibi ¢esitli yatirim
araglar1 islem gormektedir. Bu piyasa, Tirkiye’deki finansal enstriimanlara yatirim
yapmay1 planlayan yerli ve yabanci yatirimcilara giivenli ve acik bir yatirim ortami
saglayarak, yatirimcilarin genis bir yatinm yelpazesinden faydalanmalarini
saglamaktadir. Ayrica, Borsa Istanbul Pay Piyasasi, yatirrmcilarin Tiirkiye nin ekonomik

potansiyelinden yararlanarak portfoylerini ¢esitlendirmelerine olanak tanimaktadir.
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Tablo 1.2. Hisse Senedi Piyasasinda Islemlerin Gergeklestigi Pazarlar

Pazar Kriter

Yildiz Pazar Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kismin piyasa bedelinin
300 milyon TL’den fazla olmasi.

Ana Pazar Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kismin piyasa bedelinin
300 milyon TL - 75 milyon TL arasinda olmasi.

Alt Pazar Borsaya ilk kotasyonda halka arz edilen kismin piyasa bedelinin

75 milyon TL - 40 milyon TL arasinda olmas.

Yakin izleme Pazari

Kotasyon Yonergesine gore sirketin Yildiz Pazar, Ana Pazar ve
Alt Pazar'dan ¢ikartilmasi.

Yapilandirilmis Uriinler ve
Fon Izleme Pazari

Borsada islem gorecek araglarin varantlar, yatirim fonu katilim
belgeleri ve sertifikalar, belirli bir sinifta yer alir.

Nitelikli Yatirime1 Islem
Pazan

Nitelikli yatirimer kategorisinde yer alan kisiler tarafindan islem
yapilmast

Piyasa Oncesi Islem
Platformu

Borsada islem gormemesi fakat halka agik olmasi

Kaynak: Borsa Istanbul, 2022

Uzun’un (2015) yapmis oldugu g¢alismaya gore hisse senedine sahip olan

yatirnmcilar asagidaki haklara sahiptir:

Temettii (Kar Payr) Hakki: Temettii firmanin elde ettigi net donem kari

esasimna bakilarak yapilan hesaplamalar sonucu hisse sahiplerine

aktarilmaktadir. Hisse sahibinin temettli hakkir c¢esitli gerekcgelerle
sinirlandirilabilir. Ozellikle uzun vadeli yatirimeilarin tercih ettigi, kisa vadeye
ve spekiilasyon tarzi hareketlere uygun olmayan bir haktir.

Riichan (Yeni Pay Alma) Hakki: Hisse sahiplerinin, firmanin sermaye
artirmmi yoluyla ihrag ettigi hisse senetlerinde baska yatirimcilara kiyasla
oncelikli olma avantajina sahiptir. Yatirimcilarin elinde bulundurduklar: hisse
senetleri i¢in sirkete ortaklik pay1 orani diizeyinde tekrardan pay elde ederler.
Aslinda yeni pay alma hakki sirketlerin kendi yatirimeisint korumaya yonelik
bir uygulamasidir. Bu uygulama sayesinde hisse senedi sahiplerinin azalan
ortaklik paylarini dengede tutmaya calismaktadirlar.

Sirket Yonetimine Katilma Hakki: Hisse senedi sahipleri ve sirket agisindan

en onemli konuma sahip olan yonetim kuruluna, pay sahiplerinin yonetim
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kurulu tyelerini segme hakkina sahip olmasidir. Ayrica bu kurula secgilme
hakkina da sahiptirler.

Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki: Sirketin herhangi bir sebepten dolay1
tasfiyesinin gerceklesmesi ile beraber kalan meblagin hisse senedi sahiplerine
paylar1 diizeyinde aktarilmasidir.

Oy Hakka: Sirket ile ilgili olan kararlarda hisse sahiplerinin, ellerindeki pay
miktarina gore oy kullanma hakkina sahip olmasidir.

Bilgi Alma Hakki: Hisse senedi sahiplerinin yatirim portfoylerini
yonlendirmede bilgiye sahip olmalar1 ¢ok oOnemlidir. Genel kurul
toplantilarinda sirketin 6zel sirlari hari¢ olmakla beraber cesitli bilgileri
O0grenmeye haklar1 vardir. Bunlar; denetleme raporlar1 ve sekli, sirketin mali

durumu ile ilgili bilgilerdir.

Gilinlimiiz kosullarinda finansal piyasalarin 6nemi inkar edilemez bir gercektir.

Hisse senetlerini énemli kilan gerekceler ve hisse senetlerinin ekonomiye sundugu

katkilar su sekildedir (Gilingor, 2015) :

Kiigiik tasarruf sahiplerinin yok olamasimi engelleyerek, onlar1 biiyiik
sitketlerin bir parcasi haline getirmektedir. Tasarruflarin kaybolmasini
engelleyerek ekonomiye destek sunmaktadir.

Insanlar sirket ile ilgili kararlarda séz hakkina sahip olduklarindan dolayi
demokrasi tecriibesini iktisadi anlamda yasarlar

Tasarruflarini korumakla birlikte tasarruflarindan getiri elde edilmesini saglar.
Sirketin miilkiyetinin hisse senedi pay sahiplerine yayillmasiyla gelir
dagilimindaki adaletsizligi daraltmaktadir.

Aract kurumlarin olusturdugu maliyetleri ortadan kaldirarak insanlara

kaynaklara ulagabilme imkani1 sunar.

1.2.3. Bist Endeksleri

BIST tarafindan 16 adet farkli endeks hesaplamasi yapilmaktadir. Ayrica bu

endeklerde kendi bilinyesinde bazi alt endeksleri icermektedir. 2014 yilinda alinan karar

ile BIST de ki sirketler A,B,C ve D seklinde dért gruba ayrilmaktadir. SPK’nin bu karar1
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ile A,B, ve C grubunda bulunan sirketler pay piyasasinda, D grubunda ise Serbest Islem
Platformu (SIP), Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP), Gézalt1 Pazari (GP) ve Nitelikli
Yatirimei Ihrag Pazar1 bulunmaktadir. D grubunda yer alan sirketler pay piyasasi disinda
bulunmaktadir. Fiili Dolasimdaki Pay’in (FDP) piyasa degeri TL cinsinden
hesaplanmakta ve belirli kural ve diizenlemelere gore siniflandirilmaktadir. Bu gruplama

islemi Ocak-Haziran ve Temmuz-Aralik seklinde senede iki kez yapilmaktadir.

BIST biinyesinde bulunan sirketler Cizelge 1.3’de gosterilmistir.

Tablo 1.3. Borsa Istanbul’da Yer Alan Sirketlerin Siniflandirilmasi

Grup Piyasa/Platform FDP’nin piyasa degeri(TL)

A Pay Piyasasi 30 Milyon TL ile tizerine ¢ikan paylar

B Pay Piyasasi 10 Milyon ve {istii ile 30 Milyona alt1 paylar
C Pay Piyasasi 10 Milyon TL’den diistik paylar

D Pay Piyasasi1 disindaki piyasalar | -

Kaynak: Borsa Istanbul

Bir yildaki iki degerleme doneminde yapilan degerlemeler sonucunda sirket A veya
B grubunda yer aliyorsa BIST-30, BIST-50 ve BIST-100 endeksi icinde yer
alabilmektedirler. Sayet C ve D grubunda yer aliyorsa BIST-30, BIST-50 ve BIST-100
endeksleri biinyesinde yer alamamaktadir. Fakat sirketler Borsa Istanbul’da 60 giin

boyunca islem gdrmezlerse paylar endekslere alinmamaktadir.

1.2.4. Bist100 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nin en temel gostergesi olan BIST-100 endeksi,
borsada islem goren en yiiksek hacme sahip 100 sirketin hisse senetlerinden olugsmaktadir.
[lk olarak 1986 yilinda, 40 sirketin hisse senetleri temel alinarak hesaplanmaya baslanmus
ve zamanla giiniimiizdeki halini almistir. Su an BIST-100 endeksi, 100 sirketin hisse
senetleri ile sinirlidir ve ana endeks niteligi tagimaktadir. Bu endeks, Ulusal Pazar’da alim
satim yapan sirketlerin yan1 sira Kurumsal Uriinler Pazar’inda bulunan girisim sermayesi
yatirim ortakliklart ve gayrimenkul yatirim ortakliklarindan segilen 100 hisse senedini

icerir. Bu cesitlilik, endeksin farkli sektorleri temsil etmesini saglar ve yatirimcilara
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piyasanin genel performansini izleme imkani sunar. 2014 itibariyle, BIST-100 endeksi
piyasanin genel durumu hakkinda 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmeye devam

etmektedir (Borsa Istanbul, 2014).

Yildiz Pazarda yer alan sirketler, borsaya kote olduklarinda arz edilen hisselerinin
degeri 300 milyon TL ve iizeri olmasi nedeniyle 6nemli bir biiyiikliige sahiptir. Bu
sitketlerin biiyiimesi, iilke ekonomisine de olumlu katki saglar. BIST-100 endeksi,
borsanin ana gostergesi olarak kabul edildiginden, bu endekste meydana gelen artis ve
azaliglar yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarina yonelik kararlarini dogrudan etkiler. Bu
nedenle, BIST-100 endeksinin performansi, hem piyasa dinamikleri hem de genel

ekonomik durum hakkinda 6nemli ipuglar1 sunar.

1.3. DOVIZ PiYASASI VE DOViZ KURU TANIMI

“Doviz” terimi, dilimize Fransizca “devise” kelimesinden ge¢mistir. Doviz,
yabanci iilkelere yapilan 6demelerde kullanilan finansal araglari ifade eder. Bu araglar
arasinda c¢ekler, bonolar, poligeler, senetler, hisse senetleri ve tahviller gibi degerli
kagitlar bulunur. Bu degerli kagitlar, uluslararasi ticaret ve finansal islemlerde 6nemli bir
rol oynar. Doviz, finansal islemler ve uluslararasi ticaret i¢in temel unsur olup, cesitli
doviz kurlar tizerinden islem goriir ve doviz piyasalarinda alim satimi yapilir

(Hangerlioglu,1986; Oksay,2001).

Doviz islemleri, bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimine
doniistiiriilmesi stirecidir. Uluslararas ticarette, ithalat ve ihracat yapan sirketlerin mal ve
hizmet alim- satim1 yaparken; yatirimcilar, yabanci varliklara yatirim yaparken; seyahat
edenlerin, seyahat ettikleri iilkenin parasini kullanabilmek i¢in; spekiilasyonlar yani doviz
tiiccarlarinin, kurlardaki dalgalanmalardan kar elde etmek gibi nedenler i¢in doviz
islemlerine basvurulmaktadir. Bir {ilkenin parasinin bir biriminin baska bir iilkenin
parasmin bir birimi tiiriinden degeri parite olarak adlandirilir (Unsal, 2004). Genellikle
doviz piyasasinda kullanilan para birimlerinin birbirlerine goére degerleri doviz kuru
olarak isimlendirilir. Ornegin, EURO/ USD paritesi, bir Euro’nun ka¢ Amerikan
Dolar’na denk geldigini gosterir. Ulkelerde uygulana faiz oranlari, iilkelerin ekonomik

durumlari, siyasi gelismeler ve diger faktorlere bagh olarak pariteler degisim gosterirler.
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Bunun yani sira pariteler, yatirimcilar igin firsatlar sunarken, doviz ticaretinde de 6nemli

rol oynarlar.

Doviz kurlar, aslinda bir tiir varlik fiyatidir. Bu perspektiften bakildiginda, diger
varliklarin fiyatlarin etkileyen faktorler gibi, doviz kurlar1 da ekonomik veriler, siyasi

olaylar ve piyasa kosullar1 bir ¢ok faktdrden etkilenir (Krugman ve Obstfeld,2003).

Ormnegin, Tiirkiye’deki bir firma Almanya’daki bir firmadan mal ithal etmek
istediginde, TL’yi Euro’ya ¢evirmek zorundadir. Benzer sekilde, Tirkiye’den baska bir

iilkeye mal ihra¢ edildiginde, alic1 iilke Tiirk Liras1 ile 6deme yapar.

Doviz kurlarindaki degisimler, oncelikli olarak uluslararasi ticareti etkiler ve mal
ve hizmet fiyatlarinda dalgalanmalara yol agar. Dolayisiyla ticaret islemlerinin maliyetini
ve karliligin1 dogrudan etkiler. Bu degisimler , ayn1 zamanda sermaye, emtia ve finans
piyasalarini da etkileyerek kiiresel ekonomik dengelerde 6nemli degisikliklere yol agar.

Bu sebeple, doviz kuru, hiitkiimetler ve tiim ekonomik aktorler i¢in biiyiik 6nem tagir.

Doviz piyasasi, farkli tlkelerin para birimlerinin alim-satim islemlerinin
gerceklestirildigi ve ulusal paralarin yabanci para birimlerine doniistiiriildiigii ortamlar
olarak tanimlanir. Bu piyasalarda yapilan islemler biiyiik 6l¢tide ulusal paralarin yabanci
paralarla degis tokus edilmesi lizerine kuruludur (Delice ve Ege, 2018). Ddviz piyasalart,
1980’lerden itibaren doviz kurlarinin belirlenmesinde hem teorik hem de pratik agidan
onemli degisiklikler yagamistir. Ekonometrik yontemlerin ilerlemesi, piyasa verilerinin
analiz edilmesi ve yorumlanmasini kolaylastirmistir. Ancak, doviz kurlarinin
belirlenmesi konusunda bilgi birikimi artmis olsa da, 1999°da Avrupa Parasal Birligi’nin
kurulmasi ve 1990’larda yasanan finansal krizler gibi yeni zorluklar ve sorular ortaya

cikmugtir (Sarno ve Taylor, 2002).

1.3.1. Déviz Piyasasi Ozellikleri

Doéviz piyasasinin belirli bir fiziksel merkezi yoktur; bu piyasa ticari bankalar,
kambiyo komisyoncular1 ve merkez bankalarindan olusur. Ticari bankalar, misterilerden
gelen doviz taleplerini karsilar ve doviz islemlerini yiiriitiir. Kambiyo komisyonculari,
diinya genelindeki finans merkezleriyle baglantili calisarak arbitraj yapar ve mali

kurumlar arasinda aracilik eder. Merkez bankalar1 ise doviz piyasasinda para otoritesi
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olarak gorev yapar, doviz talebini karsilar ve arz fazlasini piyasadan ¢eker. Ayrica, agik
piyasa islemleriyle kurlarin istikrarim1 saglar ve ticari bankalar ile kambiyo

komisyoncularinin faaliyetlerini denetler (Karluk, 2013).

Doviz piyasasi, Satin Alma Giicii Transferi, Doviz Risklerini Engelleme, Kredi
Saglama, Dis Ticaret Dengesinin Zaman I¢inde Kurulmasina Yardimec1 Olma, seklinde

dort fonksiyona sahiptir.

1- Satin Alma Giicti Transferi: Doviz piyasalari, para biriminin farkli bir para birimi
cinsinden ifade edilen degerine doniismesine olanak tanir, bu da satin alma giiciiniin
transferi anlammna gelir. Ithalat yapan bir firma, satin aldig: iiriinlerin bedelini kendi
ulusal para birimi yerine, farkli bir para birimi cinsinden ddeyebilir. Ancak, bu 6deme
islemini gerceklestirebilmek i¢in, ulusal para birimini ilgili yabanci para birimine
cevirmesi gerekir. Boylece, bir para biriminin alim giicli, bagska bir para birimine
doniiserek ticaret islemlerinin uluslararasi diizeyde yapilmasin1 miimkiin kilar (Yalginer,

2012).

2-Doviz Risklerini Onleme: Doviz piyasasi, doviz kuru degisimlerinden
kaynaklanabilecek riskleri yonetmek icin Onemli bir rol oynar. Bu piyasalar, bu
fonksiyonlarmi genellikle arbitraj ve doviz spekiilasyonu yoluyla yerine getirirler
(Dogukanl1,2020)

Arbitraj, uluslararas1 doviz piyasalarinda fiyat farkliliklarini kullanarak risksiz kar

elde etme siirecidir (Husted ve Melvin,2020).

3- Kredi Saglama: Dis ticaret ve yatirimlar i¢in gerekli krediler, genellikle doviz
piyasasinda fazla doviz rezervine sahip lilkelerden temin edilir. Bir {ilkeye ihra¢ edilen
mallarin karsilig1 olarak doviz alinir. Bu dovizler, mal aliminda kullanilana kadar kredi
olarak degerlendirilir. Bagka bir deyisle, dovizler kullanilmadiginda kredi islevi goriir

(Celik, 2012).

4. Dis Ticaret Dengesinin Zamanla Saglanmasina Destek Olma: D6viz piyasasi,
tam rekabet piyasasinin 6zelliklerine en yakin piyasa tiirli olarak kabul edilmektedir.
Miidahale olmadiginda, piyasada atomisite durumu ortaya ¢ikar, yani ¢ok sayida benzer

doviz arz1 ve talebi vardir ve bu arz ve talepler birbirine iistiinliik saglayamaz. Ddviz
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piyasasi olduke¢a hareketlidir ve doviz arz edenler ve talep edenler, piyasada belirlenen

kurlarin diginda diger faktorlerden etkilenmezler (Karluk, 2013)

Doviz piyasalari, yukarida bahsi gegen fonksiyonlar1 yerine getirirken, ayni

zamanda bazi 6zelliklere sahiptirler. Bu 6zellikler, doviz piyasalarinin diger piyasalardan

nasil farkli oldugunu da ortaya koyar. Doviz piyasalarinin baslica 6zellikleri asagidaki

sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2013)

Doviz piyasalarinda belirgin 6zellikler:

Doviz piyasalari, alict ve saticilarin yliz yiize gelmedigi, dogrudan
karsilagsmadig1 piyasalardir.

Doviz piyasalarinda, menkul kiymet borsalarinin aksine, belirli bir orgiitsel
yap1 ve ¢alisma prensibi bulunmaz. Yani drgiitlenmemis piyasalardir.

Doviz piyasalarinda sozlesmeler, miisterilerin 6zel ihtiyaglarina gore
hazirlanir. Bu piyasalarda standart sézlesmeler yoktur.

Doéviz piyasalari, kiiresel nitelikte olup, diinyanin her yerinden doviz alim
satim1 yapan kisi ve kurumlar birbirleriyle iletisim kurabilirler.

Doviz piyasalari, 24 saat boyunca kesintisiz olarak agiktir. Kitalararasi islem
yapilmasi sayesinde, bir piyasa kapandiginda bir digeri acilir; 6rnegin, Tiirkiye
piyasast kapandiginda ABD piyasasi agilmaktadir.

Doviz piyasalari, tam rekabet piyasalarina olduk¢a yakin bir yapidadir. Bu
piyasalarda herkes kolayca alim satim yapabilir, alic1 ve satici sayis1 fazladir
ve tiim katilimcilar anlik bilgiye erisebilir. Bu 6zellikler, doviz piyasalarinin

tam rekabet piyasalarina en ¢ok benzeyen piyasa tiirii olmasini saglar.

1.3.2. Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kurlar, alis ve satis kurlari, vadeli ve vadesiz kurlar, ¢apraz kur, reel kur ve

nominal kur, efektif kur gibi gesitli tiirlere ayrilmaktadir.
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1.3.2.1. Als ve Satis Kurlarn

Alict ve saticilar doviz piyasasinda dogrudan iletisim kurmak zorunda degildir;
islemler genellikle araci kurumlar araciligi ile gergeklestirilir. Bu kurumlar, islemlerden
komisyon alarak gelir elde ederler. Doviz piyasasi igerisinde alinan ve satilan dovizlerin
fiyatlar1 arasinda fark bulunur ; bu fark “kur marj1” (spread) olarak adlandirilir. Alis fiyati
“doviz alis kuru” (bid rate), satis fiyati ise “doviz satis kuru” (ask rate) olarak bilinir
(Copeland, 2005)

Aract olan kurumlarin gelir kaynagini olusturan kur marji; vergiler, personel
giderleri basta olmak {izere diger masraflarida iginde barindirir. Kur marjimi diger
gelirlerle karsilastirmak icin, yillik yiizdelik getirisini hesaplamak gerekir. Bu yiizdelik
getiri, belirli bir formiil kullanilarak hesaplanir. Yiizdelik kur marji formiilii (1.1) ile ifade

edilmektedir (Seyidoglu,2013).
Kur marji (%)=[ (Ps—Pa)/Ps]x100 (1.1)

Formiilde Ps: Doviz Satis Kuru, Pa: Doviz Alis Kuru ifadeleridir. Glinlimiizdeki

dolar kuru bilgilerini kullanarak kur marjin1 hesaplayalim.
. Alis kuru (1/$): 32,2040, . Satis kuru (}/$): 33,4040 olmak tizere,
Kur marji (%): [ (33,4040-32,2040)/ 33,4040] x 100 = 3,5923

Giincel dolar kuru tizerinden hesaplanan kur marj1 yaklasik % 3,5923 olarak

bulunur.

Ornegin alis ve satis kurlar1 yukaridaki gibi olmak iizere, dévizin alindiktan sonra
miisteriye satist 20 gilin sonra olursa su sekilde yorumlayabiliriz. Giin sayisinin bu
formiile dogrudan bir etkisi yoktur, ¢iinkii kur marji hesaplamasi, belirli bir zaman
dilimindeki degisimi yansitmaz. Kur marji, doviz alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farkin
yiizdesel olarak ifadesidir ve genellikle zaman bagimsizdir. Ancak belirli bir zaman
dilimini hesaplamak istersek, giinliik kur marjini y1llik bir orana doniistiirmek i¢in yillik

kur marj1 formiiliinti kullaniriz.
Yillik Kur Marji (%) = Glinliik Kur Marj1 (%) x ( 360 giin/ giin sayis1)

Yillik Kur Marji (%) = (3,5923) x (360/20) = 64,66



24

20 giin sonra dovizin satisinda olusacak kur marjinin ylizdesi yaklasik % 64,66

olacaktir. Bu oran, 20 giinliik bir marjin yillik bazda ne kadar olacagini géstermektedir.

1.3.2.2. Vadeli ve Vadesiz Kur

Doviz kurlar genellikle vadesiz(spot) olarak ifade edilir; bu, alim sattmin hemen
gerceklestigi, islemlerin aninda tamamlandigi durumlardir. Vadesiz déviz kuru, paranin
taraflar arasinda eszamanli olarak el degistirdigi islemleri ifade eder. Bunun aksine,
gelecegin herhangi bir zaman dilimi i¢in belirlenen bir fiyat {izerinden yapilacak olan

islemler vadeli doviz kuru olarak adlandirilir (Copeland, 2003).

Doviz piyasasinda en sik karsilasilan islem tiirii vadesiz doviz kuru alim satimidir.
Vadeli doviz kuru ile gerceklestirilen islemlerin nedenleri, vadeli piyasalardaki
nedenlerle biiyiik dl¢iide aynidir. Doviz kuru islemlerinde en belirgin motivasyon doviz
kuru riskinden korunma istegidir. Ornegin, faiz oranlarinin artacagi beklentisi,
uluslararasi yatirnmcilart bir iilkeye ¢ekebilir. Yapilan yatirnmlar ile beraber iilkeye
sermaye girisi ger¢eklesirken doviz kurlari yerli para karsisinda diiserek ve yerli para
birimi doéviz kuruna gore daha degerli hale gelmektedir. Bunun tersine, faiz oranlarin
diistiigiinde yerli para deger kaybedecek ve doviz kurlarmin yiikselmesine sebep
olacaktir. Faiz oranlarininin olas1 bir degisiklik beklentisi durumunda, vadeli doviz kuru

islemleri yapmak doviz kuru riskinden korunmanin etkili bir yolu olabilir.

1.3.2.3. Nominal Doviz Kuru ve Reel Doviz Kuru

Nominal doviz kuru, yerli paranin bir birimi karsilifinda ne kadar yabanci para
alinabilecegini ya da bir tlilkenin para biriminin, baska bir {ilkenin para birimine kars1
tasidig1 degeri ifade eder. Bu doviz kuru, giinliikk ekonomik iglemler i¢in kullanilir ve
enflasyon faktoriinii gz Oniine almaz. Nominal d6viz kuru, doviz biirolari, bankalar veya
finans piyasalar1 gibi platformlarda anlik olarak belirlenir ve genellikle arz ve talep
kosullarma gore degisir. Ornegin, 1 ABD Dolar1’nin 32 TL’ye esit oldugunu sdyleyen bir
kur, nominal déviz kurudur. Bu, 1 ABD Dolar1 karsiliginda 32 Tiirk Liras1 alabilecegimiz

anlamina gelir.
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Reel doviz kuru, bir iilkenin parasinin baska bir iilkenin parasina gore degerinin,
her iki iilkenin fiyat seviyelerindeki degisimleri de dikkate alinarak diizeltilmis halidir.
Bu, nominal déviz kuruna enflasyon farklarinin eklenmesi veya ¢ikarilmasi ile elde edilir.
Reel doviz kuru, uluslararasi rekabet giicilinii ve dis ticaret dengelerini daha dogru bir

sekilde yansitmak amaciyla kullanilir.

Reel doviz kuru, yurtdisi fiyat seviyelerinin, lilkenin kendi parast cinsinden ifade

edilen yurtici fiyat seviyelerine oranlanmasi ile hesaplanir (Bulut, 2005)

Reel doviz kuru, nominal doviz kuruna goére daha anlamli bir gosterge olarak kabul
edilir ¢iinkii enflasyon farkliliklarini hesaba katarak daha gercekei bir degerleme saglar.
Bu sekilde, bir iilkenin mal ve hizmetlerinin uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii

daha dogru bir sekilde 6lgmek miimkiin olur.

Déviz piyasalarinda giinliik olarak gordiiglimiiz déviz kuru, nominal déviz kurudur.
Ancak, bu kuru tlkedeki ve ticaret yapilan diger iilkelerdeki enflasyon oranlarindan

arindirdigimizda, elde ettigimiz degere reel doviz kuru denir (Ertek, 2013)

Gilinlimiiz diinya ekonomisinde kiiresellesme ve finansal entegrasyonun etkilerini
acikca gosteren reel doviz kurlari, uluslararasi fiyat rekabetciliginin klasik bir dl¢iitii

olarak kabul edilir (Mauro, Riiffer ve Bunda, 2008)

Satin alma giicii paritesi, bir iilkenin doviz kurunun i¢ ve dis piyasalardaki
enflasyon farkina gore ayarlanmasi gerektigini gosterir. Eger kur bu farki tam olarak
dengeliyorsa, iilkenin para birimi reel olarak deger kaybetmez ve dis ticarette rekabet
giicli korunur. Ancak, nominal kur bu farktan daha az bir artig gosterirse, iilkenin rekabet
giicii zayiflar. Reel kur, nominal kurun gerisinde kalmis olur. Tersine, nominal kur bu
farktan daha fazla arttirilirsa, tilke uluslararas ticarette avantaj elde eder. Ciinkii para

birimi reel olarak deger kazanir (Seyidoglu,2015)

1.3.2.4. Capraz Kur

Kiiresel piyasalarda, para birimlerinin birbirine gore olan degerleri, genellikle dolar
referans alinarak hesaplanir. Dolar disindaki ulusal para birimlerinin, birbirlerine karsi
olan degerlerinin dolar {tizerinden hesaplanmasina ise c¢apraz kur adi verilir

(Copeland,2003). Ornegin 1 ABD dolar1 146,66 Japon Yeni’ne denk geliyorsa ve 1 ABD
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dolar1 33,49 Tiirk Lirasi’na esit ise 1 Japon Yeni’nin 0,228 Tirk Lirasi oldugunu
hesaplayabiliriz. Bu hesaplama, dolar cinsinden belirlenen ulusal para birimlerinin

birbirine oranlanmasiyla yapilir. Formiil su sekildedir:

Japon Yeni’nin TL cinsinden degeri= Dolar’in TL degeri / Dolar’in Japon Yeni

degeri

Arbitraj, finansal piyasalar arasinda fiyat farkliliklarin1 kullanarak risksiz kazang
saglama stratejisidir. Bu yaklasim, farkli piyasalarda ayni1 varligin fiyatindaki
tutarsizliklardan faydalanarak kazang saglamayi hedefler. Ornegin, bir yatirimei, bir
varlig1 daha diisiik bir fiyattan alip, ayn1 anda daha yiiksek bir fiyattan satarak kar saglar.
Arbitraj firsatlar1 genellikle piyasadaki gecici fiyat anormalliklerinden dogar ve fiyatlar

dengelendiginde bu firsatlar ortadan kaybolur (Uzunoglu,2003).

Capraz doviz kurlar1 arasinda ideal bir denge ideal bir denge fiyat1 bulunmadiginda,
bu dengesizlikten kaynaklanan fiyat farklari arbitraj firsatini olusturur. Yani, kurlar

arasindaki bu farklardan yararlanarak kar elde etme imkani1 dogar (Uzunoglu,2009).

Capraz kur hesaplamasinda, doviz alis veya satis kuru olmak iizere yalnizca bir tiir
kuru kullanmak gerekir. Ornegin, Japon yeni ile Tiirk liras1 arasindaki ¢apraz kuru
hesaplayacak olursak, eger hesaplanan yen miktar1 beklenen TL degerinden farkliysa,

arbitrajin karli olup olmadig1 ancak kur marji dikkate alindiginda belirlenir.
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IKIiNCi BOLUM

HISSE SENEDI VE DOViZ KURU ILISKiSi

2.1. HISSE SENEDIi TANIMI

Hisse senetleri, sermaye piyasalarinin vazgecilmez enstriimanlar1 arasinda yer alir
ve yatirimeilar, portfoylerini olustururken bu enstriimanlarin sagladigi potansiyel getiriyi
detayli bir sekilde incelerler. Yatirimcilarin hisse senetlerinden bekledigi kazang, temettii
O0demeleri ile hisse senetlerinin deger kazanmasi sonucunda elde edilen sermaye
getirilerinin bir araya gelmesiyle olusur (Rodoplu, 2001). Hisse senetlerinden elde edilen
kazang, iki ana bilesenden olusur: temettii 6demeleri ve sermaye kazanglari. Temettiiler,
sirketlerin karlarindan hissedarlarina dagittiklart paylari temsil ederken, sermaye
kazanclar hisse senetlerinin piyasa degerindeki artistan kaynaklanir. Yatirimcilar, hem
diizenli temettii gelirinden hem de hisse senetlerinin deger kazanmasindan faydalanarak
yatirimlarin1 maksimize etmeyi hedeflerler. Bu nedenle, hisse senedi se¢imi ve portfoy

yonetimi, yatirirmcilarin finansal basarilarini etkileyen kritik bir siiregtir.

Yatirimcilarin finansal diinyaya adim atmalarinda hisse senetleri dnemli bir aractir.
Tahvillerden farkli olarak, bor¢ senedi niteligi tagimayan hisse senetleri, sirketin karina
dogrudan baghdir. Hisse senetleri aracilifiyla yatirimcilar, finansal birikimlerini 6z
sermayeye doniistiirerek yatirimlara aktarabilirken, ayn1 zamanda sermaye piyasalarina
katilim saglayabilirler. Sermayesi esit paylara boliinmiis olan ve bu paylar1 kiymetli evrak
seklinde diizenleyen anonim ve komandit sirketler, hisse senetleri ile sermayelerini temsil
ederler. Bu senetlere sahip olan kisi veya kurumlar, sermayeye katkilar1 oraninda pay

sahibidirler (Ceylan, 2011; Poyraz, 2016).

Anonim sirketler ve komandit ortakliklar, farkli yapisal 6zelliklere sahip isletme
tiirleridir ve her ikisi de hisse senetleri aracilidiyla sermaye toplar. Her iki isletme tiiriinde
de ortaklarin sahipligi hisse senetleri ile ifade edilir. Ancak, sermaye piyasalarinda en
yaygin olarak islem goren hisse senetleri anonim sirketlere aittir. Bu nedenle, genellikle
hisse senedi denildiginde anonim sirketlerin senetleri anlasilir. Bunun yani sira, 6zel
yasalar aracilifiyla kurulan bir takim kuruluslar da hisse senetlerini liretebilirler. Bu

kuruluglar arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, bankalar, bagli ortakliklar,
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kamu iktisadi tesekkiillerden anonim sirket 6zelligi tasiyanlar ve sigorta sirketleri bulunur

(Korkmaz ve Ceylan, 2012).

Yerel kaynaklar1 aktif hale getirerek, bu kaynaklar1 verimli yatirimlara
dontistiirmek hisse senedi piyasalarin ana hedefidir. Yerel sermayenin harekete
gecirilmesi, yatirimlarin artmasi ve ekonominin biiylimesi agisindan hisse senedi
piyasalar1 ekonomik sistemde onemli bir gorev iistlenirler. Bu gorevin en iyi sekilde
yapilabilmesi i¢in hisse senedi piyasalariin ekonomi ile giiclii ve saglam bir iliski iginde
olmasi1 gerekir. Bu dogrultuda, hisse senedi degerleri ile sanayi iiretimi, genel fiyat
endeksleri ve para miktar1 gibi makroekonomik faktorler arasindaki etkilesimi
coziimlemek oldukea kritiktir. Hisse senedi fiyatlarinin sanayi iiretimi ile olan iliskisi,
ekonomik biiylimenin ve iiretkenligin bir gdstergesi olabilir. Ayni sekilde, genel fiyat
endeksleri ile hisse senedi degerleri arasindaki baglanti enflasyonun etkilerini ve
yatirimeilarin bu degisimlere nasil tepki verdigini anlamak i¢in kritik bilgiler sunar. Para
miktari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim de, likidite kosullarinin ve merkez
bankas1 politikalarinin piyasalar {izerindeki etkisini analiz etmeye yardimeci olur. Bu
makroekonomik faktorler arasindaki iliskilerin belirlenmesi ve anlagilmasi, yatirimcilar
icin stratejik kararlar alirken onemli bir bilgi kaynagi olusturur. Boylece hisse senedi
piyasalarinin ekonomideki roliinii daha iyi kavrayarak, yatirimcilar daha bilingli ve dogru

kararlar verebilirler (Husain, 2006)
Hisse Senetlerinin Temel Ozellikleri
Hisse senetlerinin 6zellikleri su sekilde siralanabilir (Civan, 2007)

1) Ozkaynak Finansmani Saglar: Sirketler 6zkaynaklarmi arttirmak amaciyla hisse
senetlerini kullanirlar. Yani, sirketin dis kaynaklardan bor¢ almak yerine,
yatirimcilardan sermaye toplamasini saglar. Boylelikle sirket finansal yapisin
giiclendirmek ve bliylimek i¢in gerekli olan sermayeyi temin etmis olur.

2) Getiri Avantajlari: Hisse senetleri, yatirimcilara iki getiri avantaji sunar.

- Temettii Geliri: Sirketler, kar elde ettiklerinde, bu karin bir kismin1 hisse
sahiplerine temettii olarak dagitabilir. Temettii, yatirimcilara diizenli bir gelir

saglar.
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- Deger Artisi: Hisse senedinin piyasa degeri zaman iginde artabilir. Sirketin
performansi ve piyasa kosullar1t dogrultusunda, hisse senedinin degeri
yiikselirse, yatirnmcilar sermaye kazanci elde ederler.

Hak Temsili: Hisse senetleri, sahiplerine sirkette belirli haklar tanimaktadir. Oy
kullanma hakki, kar payr alma hakki gibi haklar bunlar arasindadir. Ayrica,
hisse senetlerinin ti¢ilincii sahislara devri miimkiindiir. Bu devir islemi, hisse
senedinin sahip oldugu tiim hak ve degerlerin yeni sahibine gegmesi anlami
tasimaktadir.

Yiiksek Getiri Potansiyeli ve Risk: Hisse senetleri, sabit getirili yatirim
araglaria gore daha yiiksek risk tagimaktadir. Ancak, ayn1 zamanda potansiyel
olarak ¢ok daha yiiksek getiriler sunabilmektedir. Piyasalarin durumu,
ekonomik kosullar ve sirketin performansi gibi faktorlere bagl olarak, hisse
senedi yatirimlari biiyiik kazanglar saglayabilmektedir.

Boliinmezlik: Hukuki olarak bir hisse senedi bdliinemez. Bir hisse senedine
birden fazla kisi sahip oldugunda, bu sahipler, haklarini tek bir ortak temsilci
araciligiyla kullanmak zorundadir. Bu, sirket ile olan iligkilerde tek bir muhatap
olmasini saglar ve islemleri basitlestirir.

Piyasa Fiyatlarindaki Dalgalanma: Hisse senetlerinin degerleri, sirketin

yonetim yapisi, mali durumu ve piyasadaki arz-talep dengesi gibi etkenler

nedeniyle stirekli olarak degiskenlik gosterir. Yatirimcilar bu dalgalanmalar
dikkate alarak karar verirler. Sirketin basarili projeler gergeklestirmesi veya
finansal performansinin artmasi, hisse senedinin degerini yiikseltebilirken,

olumsuz gelismeler deger kaybina yol agabilir.

7) Ug Cesit Fiyat: Hisse senetlerinin farkli fiyat tiirleri vardir:

- Nominal Fiyat: Hisse senedinin lizerinde yazili olan ve genellikle sembolik
bir degeri temsil eden fiyattir.

- Thrag Fiyati: Hisse senedi ilk kez piyasaya sunuldugunda belirlenen satis
fiyatidir.

- Borsa Fiyati: Hisse senedinin borsada islem gordiigii andaki fiyatlaridir. Bu

fiyatlar, arz ve talep durumlarina gore giinliik olarak belirlenir ve acilis,
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kapanis, ortalama, en yliksek ve en diisiik fiyat gibi kategorilere ayrilir.

Borsa fiyatlari, hisse senetlerinin gergek piyasa degerini yansitir.

Bu o6zellikler, hisse senetlerinin karmasik yapisini ve yatirimcilar i¢in tasidigi
potansiyel faydalar1 ve riskleri daha iyi anlamamiza yardimci olur. Hisse senetleri,
finansal piyasalarda yatirimeilar i¢in biyiik firsatlar sunarken, ayni zamanda dikkatli

analiz ve bilingli kararlar gerektiren karmasik araclardir.

2.2. HISSE SENEDIi TURLERI

Hisse senetleri, sahip olduklar1 o6ncelik haklari, sermayeyi temsil yetkileri,

devredilebilirlik ve ayricaliklar1 6zellikleri bakimindan ¢esitli kategorilere ayrilir.

2.2.1. Hamiline veya Nama Yazih Hisse Senetleri

Devredilebilirlik 6zelligi agisindan hisse senetleri, nama yazili hisse senetleri ve
hamiline yazil1 hisse senetleri seklinde ikiye ayrilir. Nama yazili hisse senetleri, belirli bir
kisinin adina kayithidir ve senet lizerinde sahibinin ismini tasir. Bu tiir senetlerin devri,
genellikle alic1 ve satici arasinda yapilan bir sézlesme ile gergeklestirilir. Bu siireg, devrin
yasal ve giivenli olmasini saglar; ancak nispeten daha karmasik ve zaman alic1 olabilir.
Hamiline yazil1 hisse senetleri herhangi bir isim tasimaz ve senet kimin elindeyse o kisi
senedin miilkiyetine sahiptir. Bu, hamiline yazili senetlerin devrini son derece basit ve
hizl1 bir hale getirir. Bir senedin el degistirmesi i¢in sadece fiziksel olarak bir bagkasina
teslim edilmesi yeterlidir. Bu 6zellik, 6zellikle hizli ve kolay likidite saglamasi agisindan
yatirimeilar i¢in cazip olabilir. Sirketler, ¢ikaracaklari hisse senetlerinin tiirlerini ve bu
senetlerin toplam sermaye igindeki paylarini ana sdzlesmelerinde net bir sekilde
belirtmelidir. Bu yaklasim, sirketin yatirimcilariyla iliskilerinde seffaflik saglar ve yasal

uyumlulugu garanti altina alir ( Akkaya ve Taner, 2004; Ondes, 2014)

2.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi hisse senetleri, sahiplerine herhangi bir ayricalik veya iistiinlilk tanimaksizin
esit haklar saglayan hisse senetleridir (Islatince, 2013). Bunun yani sira, adi hisse

senetleri, sirketin 6z kaynak sahipligini temsil eder ve sahiplerine diizenli olarak kar pay1
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alma hakki sunar. Ancak, bu tiir senetler sahiplerine ayn1 zamanda sirketin tiim finansal
yiikiimliiliiklerini de beraberinde getirir. Yani, sirket mali zorluklar yasarsa adi hisse
senedi sahipleri bu sorumluluklara katlanmak zorunda kalabilir. Bu yiiksek risk, adi hisse
senetlerinin temel 6zelliklerinden biridir. Ancak, bu risk, genellikle yiiksek getiri saglama
potansiyeli ile dengelenir. Bu nedenle, yatirimcilar, sirketin biliylime ve kar
potansiyelinden yararlanma umuduyla adi hisse senetlerine yatirim yapmay1 tercih
ederler. Boylece, adi hisse senetleri, hem yiiksek risk hem de yiiksek getiri olasiligini bir

arada barindiran yatirim araglari olarak dikkat ¢eker (Civan, 2007)

Imtiyazli hisse senetleri, sahiplerine adi hisse senetlerinden farkli olarak ek
avantajlar ve ayricaliklar sunar. Bu haklar arasinda, kar’a ortaklik, genel kurulda oy
kullanma ve sirket yonetimine katilma gibi énemli avantajlar bulunur. Imtiyazli hisse
senetleri, baz1 yonleriyle hem tahvillere hem de adi hisse senetlerine benzerlik gosterir.
Tahvillere benzedigi noktalardan biri, sabit ve Onceden belirlenmis bir gelir
saglamamalaridir. Yani, imtiyazli hisse senedi sahipleri, sirket karindan sabit bir gelir
elde etmezler; kar paylari, sirketin finansal performansina bagli olarak degisir. Buna
ragmen, bu senetler, sirketin kar dagitimi sirasinda oncelikli 6deme alirlar, bu da onlar1
adi hisse senetlerinden ayiran bir diger 6nemli 6zelliktir. Diger taraftan, imtiyazli hisse
senetleri, sirketin tasfiyesi durumunda adi hisse senetlerine benzer sekilde hareket ederler.
Sirketin tasfiye siirecinde, alacaklilarin tiim talepleri karsilanmadan 6nce imtiyazli hisse
senedi sahiplerine 6deme yapilmaz. Bu, imtiyazli hisse senedi sahiplerinin, adi hisse
senedi sahipleri gibi, sirketin mali yiikiimliiliklerinden sonra 6deme alacaklari anlamina

gelir.

Bu o6zellikleriyle, imtiyazli hisse senetleri, hem tahvil hem de adi hisse senetlerinin
avantajlarini bir arada sunan karma bir yatirim aracidir. Yatirimcilara, belirli ayricaliklar
ve Oncelikler saglarken, ayni1 zamanda sirketin mali durumuna kars1 belirli riskler de tasir.
Dolayisiyla, imtiyazli hisse senetleri, yatirimcilara cesitli stratejik avantajlar sunarak

portfoy ¢esitlendirmesinde 6nemli bir rol oynar ( Civan, 2007)
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2.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelli hisse senetleri, mevcut hissedarlarin belirli bir {icret karsiliginda yeni hisse
senetleri almasina olanak taniyan sermaye artirimi yontemidir. Sirketler, sermaye artirimi
yapmak istediklerinde bu yontemi kullanir. Bir sirket, yeni projeler baslatmak, bor¢larini
O6demek veya genel igletme sermayesini arttirmak i¢in bedelli hisse senetleri ihra¢ eder.
Mevcut hissedarlara, sahip olduklar1 hisse miktarina orantili olarak yeni hisse senetleri
satin alma hakki taninir. Bu yeni hisse senetlerini almak isteyen hissedarlar, belirlenen

bedeli dderler ve boylece sirketin kasasina ek fon girisi olur.

Ornegin, bir sirket, hissedarlaria %10 bedelli hisse senedi ¢ikaracagini duyurursa,
her 100 hisseye sahip bir hissedar, 10 yeni hisse senedini belirli bir bedel karsiliginda
satin alabilir. Bu sekilde, sirket yeni sermaye toplar ve hissedarlar sahiplik oranlarini

korur.

Bedelsiz hisse senetleri, mevcut hissedarlara {icretsiz olarak dagitilan yeni hisse
senetleridir. Bu yontemle sirket, mevcut sermayesini koruyarak hissedarlarina ek hisse
senetleri verir. Sirket, karin1 veya yedek akgelerini sermayeye ekleyerek bedelsiz hisse
senetleri dagitir. Bu yontemle hissedarlar, ek bir 6deme yapmadan daha fazla hisse
senedine sahip olur. Sirketin toplam sermayesi degismez, ancak hisse senedi sayisi1 artar

ve hisse basina diisen deger azalabilir.

Ornegin, bir sirket, hissedarlarina %350 bedelsiz hisse senedi dagitacagini
duyurursa, her 100 hisseye sahip bir hissedar, 50 yeni hisse senedini iicretsiz olarak alir.
Bu durumda, hissedarin toplam hisse senedi sayis1 artar, ancak sirketin sermaye yapisi

degismez.

Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, sirketlerin finansal stratejilerine gore farkli
amaglara hizmet eder. Bedelli hisse senetleri, sirketin nakit ihtiyacini karsilamak ve yeni
projeleri finanse etmek igin kullanilirken; bedelsiz hisse senetleri, mevcut hissedarlarin
sahiplik oranlarini arttirmak ve hisse basma diisen degeri yeniden diizenlemek icin
kullanilir. Her iki yontem de sirketin biiylime ve gelisme hedeflerine ulagsmasina yardimci

olur.
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2.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Eger bir hisse senedi, lizerinde yazili degerin lizerinde bir fiyatla satiliyorsa, bu tiir
hisse senedine "primli hisse senedi” denir. Ote yandan, bir hisse senedi nominal degeri

tizerinden satildiginda bu tiir senetlere “primsiz hisse senedi” denir (SPK, 2010)

Primli hisse senetleri, sirketin gelecekteki biiylime potansiyeline olan giivenini
yansitir ve genellikle sirketin iyi bir performans gosterecegi beklentisiyle iliskilendirilir.
Primsiz hisse senetleri, genellikle yeni kurulan veya heniiz piyasa degeri yiiksek olmayan
sirketler tarafindan tercih edilir. Bu iki tiir hisse senedi, yatirimcilarin risk ve getiri

beklentilerini dengelemelerine yardimci olur.

Eger bir hisse senedinin primli satigina ana s6zlesmede izin veriliyorsa ya da sirket
yetkilileri bu yonde bir karar almigsa, hisse senedi primli olarak satisa ¢ikarilabilir. Bu
durum, sirketin hisse senetlerini nominal degerinin iizerinde bir fiyatla piyasaya

stirmesine olanak tanir (Goktiirk, 2013).

2.2.5. Kurucu ve intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, sirketin sermayesine katkida bulunmayan ve yonetiminde
herhangi bir s6z hakki bulunmayan hisse senetleridir. Bu tiir senetler, sirketin yonetim
kurulunda temsil edilmezler ve sermayede bir paya sahip degillerdir. Bunun yerine,
yalnizca sirketin karindan, ana sdzlesmede belirlenmis oranlarda hak sahibi olurlar. Diger
yandan, intifa hisse senetleri, sirketin aldigi bir kararla hizmetler veya alacaklar
karsihiginda sonradan ihrac¢ edilen hisse senetleridir. Intifa hisse senetleri de sermaye

lizerinde herhangi bir pay hakki saglamazlar ( Akkaya ve Taner, 2004; Ondes,2014)

2.3. HISSE SENEDIi VE DOViZ KURU ILIiSKIiSINI GOSTEREN
YAKLASIMLAR

Doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi agiklamak i¢in birtakim yaklasimlar
bulunmaktadir. Bunlar; Geleneksel Yaklagim, Portfoy Dengesi Yaklasimi, Hisse Senedi
Yaklasimi, Varlik Piyasasi Yaklasimi ve Etkin Piyasalar Hipotezi seklinde siralanabilir
(Demircioglu, 2002; Erbaykal ve Okuyan,2007)
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2.3.1. Geleneksel Yaklasim

Mao ve Kao (1999), doviz kurundaki artisin ihracata yonelik biiylime stratejisi
izleyen iilkelerde, ihracat¢i sirketlerin kar marjlarini artiracagini ve bu artisin da bu
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda ylikselise neden olacagini one siirmiislerdir. Buna
karsin, ekonomisi biiyiik Ol¢iide ithalata dayanan ve iiretimde kullanilan ara mallart
disaridan tedarik eden iilkelerde, doviz kurundaki artis firmalarin ithalat imkanlarini

daraltarak, bu firmalarin hisse senedi degerlerinin gerilemesine neden olabilir.

Geleneksel yaklasim, “mal piyasasi teorisi” olarak da adlandirilan bir anlayisa
dayanir ve doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskide, doviz kurunun hisse
senedi piyasasini olumlu yonde etkiledigini ileri siirmektedir. Dornbusch ve Fisher (1980)
tarafindan gelistirilen bu teori, doviz kurundaki bir disiisiin (bolgesel para biriminin
degerinde artis) ihracatcilar lizerinde negatif etkiler yaratacagini savunur. Aggarwal
(1981) ise doviz kurundaki dalgalanmalarin sirket kar’larint dogrudan etkiledigini ve bu
etkinin hisse senedi degerine hem olumlu hem de olumsuz yansiyabilecegini belirtir.
Ihracatcilarin yabanci pazarlara sunduklari {iriinlerin yerel para birimi cinsinden
degerinin azalmasi veya yabanci pazarda fiyat artiglar1 sonucunda toplam talebin
diismesi, bu sirketlerin karliligin1 olumsuz etkiler ve hisse senetlerinin daha az tercih
edilmesine sebep olacaktir. Diger taraftan, doviz kurundaki artis (yerel para biriminin
deger kaybetmesi) ihracat odakli sirketlerin gelirini ve kar’liligini arttirarak, bu sirketlerin

hisse senetlerinin deger kazanmasina neden olur.

Dornbusch ve Fisher (1980), doviz kurundaki degisimlerin dncelikle para talebi ve
arz1 arasindaki dengesizliklerden kaynaklandigint 6ne siiren geleneksel yaklagimi
vurgulamiglardir. Bu yaklasima gore, doviz kurlarindaki dalgalanmalar bir iilkenin
uluslararasi rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini etkileyerek, ekonominin reel gelir ve

tiretim seviyelerinde degisikliklere yol agabilir (Erbaykal ve Okuyan,2007).

2.3.2. Portfoy Yaklasim

Hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler, sicak para olarak bilinen portféy yatirimlarinin
borsa piyasasindan ¢ikigina ve hizla lilkeyi terk etmesine neden olarak, terk ettigi {ilkenin

para biriminin deger kaybetmesine neden olur. Portfoy yaklasimi, geleneksel
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yaklasimdan farkli olarak, hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru iizerinde negatif bir
nedensellik iligkisi olusturdugunu One siirer. Ajayi ve arkadaglarmin (1998) gelismis
tilkeleri degerlendirdikleri ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki
nedensellik baginin  hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu

bulmuslardir.

Portfoy yaklasimina gore, hisse senedi degerindeki ytikselis, ulusal para biriminin
degerini hem dogrudan hem de dolayli yollarla arttirir. Bu durum, yatirimcilarin
portfoylerindeki yabanci yatirimlar1 satarak hisse senedi almaya yonelmelerine neden
olur. Sonug olarak, ulusal paraya olan talep artarken, doviz arzi1 yiikselir ve bu durumda
ulusal para birimlerinde deger kaybina, doviz kurlarinin ise asag1 yonlii hareketine neden
olur. (Erbaykal ve Okuyan, 2007)

Bu dogrudan etkiye ek olarak, doviz kuru {izerinde de dolayl1 bir baski olusacaktir.
Hisse senedi fiyatlarinin ylikselmesi, para talebini arttirarak faiz oranlarini yukari ¢eker.
Artan faiz oranlari, yabanci yatirimecilan iilkeye ¢eker ve bu yatirimcilar, yerel para
birimine olan talebi arttirmak i¢in dévizlerini satarlar. Bu durum, doviz kurlarini asag
yonlli bir baski altina alir. Ancak, tersine gelisen bir durumda, hisse senedi piyasasi
diistiigiinde, yabanci fonlar ¢ikis yaparak ellerindeki yerel parayr dovize cevirir ve bu

durumda déviz kuru degerinde artisa neden olur ( Erbaykal ve Okuyan,2007).

Portfoy dengesi teorisi, hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin sermayenin
uluslararasi hareketliliginden kaynakli doviz kurunu etkileyebilecegini ifade eder. Hisse
senedi fiyatlarindaki yiikselis, yatirimcilari portfdylerinde hisse senedine yonelmeye
tesvik eder ve bu da yabancilarin sermayesini iilkeye ceker. Ayni zamanda, yerli
yatirimcilar da portféylerinde dovizi tercih etmek yerine hisse senedini yonelmektedir
(Phylaktis ve Ravazzolo,2005).

Yerli ve yabanci sermayenin {ilkeye girisi, dogrudan {iilke para birimini degerinin
yiikselmesine sebep olur. Ancak, hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis, yerli yatirimcilarin
servetinde azalmaya yol acarak sermaye ¢ikisini tetikler. Bu da para talebini ve faiz
oranlarini diisiiriir, yatirimeilarin servetini daha da eritir ve doviz kurunun yiikselmesine

(yerel paranin deger kaybetmesine) sebep olur ( Tian ve Ma,2010)
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Parasalci yaklagim, hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda ters yonde bir
belirlenim oldugunu ileri siirer ve bu belirlenimin hisse senetlerinden déviz kurlarina
yonelik gelisecegini 6ngoriir. Hisse senedi yaklasimina gore, doviz kuru ile borsa
arasinda karsilikli bir nedensellik bagi bulunmaktadir. Bu bakis agisina gore, doviz kuru,
hisse senetlerinin arz ve talep dengesini sekillendiren baslica unsurlardan biridir.
Gelecekteki nakit akimlarimin bugiinkii degeri temel alinarak hesaplanan sermaye
varliklarinin degerleri, doviz kuru beklentilerinin de bu varliklarin fiyatlar tizerinde etkili
olabilecegini gosterir. Varlik piyasasi yaklagimi ise doviz kuru ile hisse senetleri arasinda
ya hig iligski olmadigini ya da ¢ok zayif bir iliski bulundugunu iddia eder. Bu yaklagimda
doviz, bir varlik olarak degerlendirilir ve bu baglamda, déviz kuru da bir varligin fiyati
olarak kabul edilir. Bu perspektiften bakildiginda, déviz kurlarindaki degisimlerin hisse
senedi fiyatlarindan degil, bagka etkenlerden kaynaklandigini ve dolayisiyla kurlar ile

borsa arasinda bir tarafsizligin s6z konusu oldugu belirtilir ( Aydin, 2017).

2.2.2. Hisse Senedi Yaklasimi

Bu yaklasima gore, hisse senetlerinin getiri ve risklerinin, hisse senedi ve doviz
kuru piyasalar1 arasindaki etkilesimi anlamada belirleyici bir dneme sahip oldugunu
vurgular. Bu yaklasim, déviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini ve
ayni sekilde, hisse senedi piyasasindaki hareketlerin déviz kurlarini nasil etkiledigini

inceler.

Hisse Senedi Modeli gergevesinde hisse senetleriyle doviz kurlar arasindaki iliskiyi

anlamak i¢in g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bazi 6nemli unsurlar vardir:

1. Yatirnmc1 Beklentileri ve Portfoy Dengesi: Yatirnmcilar portfoylerini en
verimli sekilde yonetirken hem hisse senedi getirilerini hem de doviz kuru riskini géz
ontinde bulundururlar (Mishkin,2013). Yatirimcilar bir {ilkenin hisse senetlerinin deger
kazanacagin1 tahmin ederse, o {ilkenin para birimine olan talep artar ve bu durum déviz

kuru {izerinde yiikseltici bir etki yaratir ( Ross, Westerfield & Jaffe,2012)

2. Uluslararas1 Ticaret ve Yatirnmlar: Cok uluslu sirketler, doviz kuru
degisimlerinden dogrudan etkilenirler. Ornegin, ABD dolarmin deger kazanmasi,

Amerikan sirketlerinin uluslararasi pazarlardaki rekabet giiciinii azaltabilir ve bu durum



37

sirketin karliligini, dolayisiyla da hisse senedi degerini olumsuz yonde etkileyebilir (
Mishkin, 2013). Yabanci yatirimcilar Amerikan hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih
ettiklerinde, dolara olan talep artar ve bu durum, dolarin degerinin artmasina neden olur

(Ross, Westerfield & Jaffe,2012).

3. Faiz Oranlar ve Parasal Politika: Faiz oranlarindaki degisimler, doviz kurlar
ve hisse senedi degerleri iizerinde énemli etkiler yaratabilir. Ornegin, bir iilkede faiz
oranlarinin yiikselmesi, para biriminin deger kazanmasina ve yabanci yatirimcilarin
ilgisinin artmasina yol acar ; bu da genellikle hisse senedi piyasalarini olumlu yonde

etkiler (Ross, Westerfield & Jaffe,2012).

4. Makroekonomik Faktorler: Makroekonomik faktorler, drnegin ekonomik
biiylime, enflasyon ve issizlik doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 {izerinde 6nemli
etkilere sahiptir. Mesela, giiclii bir ekonomik biiylime, bir {ilkenin hisse senedi
piyasalarini canlandirir ve yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢gekmekte etkili olur; bu durum

dolayli yoldan doviz kuru iizerinde bir etkiye sahip olabilir (Mishkin,2013).

2.2.3. Varlik Piyasas1 Yaklagim:

Varlik Piyasasi Yaklagimi, doviz kurlarinin olusumunda finansal varliklarin arz ve
talep dengelerinin kritik bir rol oynadigini belirtir. Bu yaklasim, doviz kurlarinin, yerli ve
yabanci1 varliklar arasindaki getiri farkliliklart ve risk algilar1 gibi unsurlara gore
sekillendigini belirtir. Yatirimcilar, varliklarindan elde edecekleri getiriyi en ist diizeye

¢ikarmaya calisirken, doviz kurlar1 da bu tercihler dogrultusunda olusur (Mishkin,2013).

Varlik Piyasas1 Yaklasimi (VPY) cercevesinde hisse senetleri ile doviz kurlari
arasindaki baglantiy1 kavramak i¢in g6z dniinde bulundurulmasi gereken 6nemli faktorler

vardir:

1. Getiri Oranlar: ve Portfoy Dengesi: Varlik Piyasas: Yaklasimi, yatirimeilarin
cesitli tilkelerdeki varliklarin beklenen getirilerini karsilagtirarak portfoylerini optimize
ettiklerini 6ngoriir. Yabanci varliklarin getirisindeki bir artis, bu varliklara olan talebin
yiikselmesine yol agar ve doviz kurunda degisimlere neden olur (Ross, Westerfield &

Jaffe,2012). Ornegin, Amerikan hisse senetlerinin getirileri yiikseldiginde, yabanci
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yatirimcilar bu varliklara ilgi gostererek yatirim yapmaya yonelebilir, bu durum da

dolarin degerinde bir artisa yol agabilir ( Mishkin,2013).

2. Risk ve Belirsizlik: Varlik Piyasasi Yaklasimi, yatirimeilarin risk ve belirsizlik
durumlarinda nasil hareket ettiklerini de inceler. Riskli varliklardan uzak durma egilimi
gbsteren yatirimcilar, genellikle daha giivenli segeneklere yonelirler. Ornegin, kiiresel
ekonomik belirsizliklerin arttig1 donemlerde, yatirimeilar genellikle ABD dolar gibi daha

giivenli varliklara yonelir ve bu da dolarin degerinin artmasina neden olur (Mishkin,
2013).

3. Faiz Oranlan ve Parasal Politika: Faiz oranlari, doviz kuru ile hisse senedi
piyasalari arasinda gii¢lii bir etkilesim olusturur. Yiiksek faiz oranlari, yerli para biriminin
deger kazanmasina yol acarken, ayn1 zamanda yabanci yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarina olan ilgisini arttirabilir. Bu durum, hisse senedi fiyatlar1 ile dviz kurlarinin

uyumlu bir sekilde hareket etmesine yol agabilir (Ross, Westerfield & Jaffe,2012).

4. Beklentiler ve Piyasa Duyarhhgi: Yatinmcilarin gelecekteki ekonomik
kosullara yonelik tahminleri, hisse senedi ve doviz kurlar1 piyasalar tizerinde 6nemli bir
rol oynar. Pozitif ekonomik beklentiler, hisse senedi fiyatlarini yiikseltebilir ve bu durum
doviz kurlarinda da degisimlere neden olabilir ( Mishkin,2013 ). Bir iilkenin ekonomik
biliylime umutlarinin yiikselmesi, o tlilkenin borsa degerleri ve para birimi lizerindeki

talebi arttirabilir (Ross, Westerfield & Jaffe,2012 ).

2.2.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, finansal piyasalarin tiim mevcut bilgileri yansittigini 6ne
siirer. Bu gorlise gore, piyasa fiyatlar1 her tiir bilginin etkisini igerir ve bu nedenle
yatirimcilarin - piyasa Tlzerinde silirekli bir avantaj elde etmelerinin  miimkiin

olamayacagini savunur( Fama,1970).
Etkin Piyasalar Hipotezini {i¢ ana formda inceleyebiliriz:

1. Zayif Form Etkin Piyasalar Hipotezi: Islem hacmi ve ge¢mis fiyat hareketleri
gibi veriler temel alindiginda, piyasada olaganiistii kazang elde etmenin miimkiin

olmadigini 6ne siirer ( Fama,1970)
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2. Yan-Giiclii Form Etkin Piyasalar Hipotezi: Kamuya acik olan her tiirli
bilginin (sirket raporlari, ekonomik haberler vb.) fiyatlara hemen yansidigini ve bu

bilgilerle olaganiistii kazang elde etmenin miimkiin olmadigini 6ne siirer ( Fama,1970).

3. Giiclii Form Etkin Piyasalar Hipotezi: Ne kamuya agik ne de 6zel bilgilere

dayali olarak piyasada olaganiistii kazang elde edilemeyecegini ileri siirer ( Fama,1970).

Doviz kuru ve hisse senedi arasindaki baglanti, ¢esitli etkenlerden etkilenir ve bu
etmenler Etkin Piyasalar Hipotezi ¢ergcevesinde incelenebilir. Bu iliskinin bazi énemli

yonleri sunlardir:

1. Arbitraj ve Bilgi Etkinligi: Etkin Piyasalar Hipotezine gore, doviz kuru ile
hisse senedi arasindaki iliski, arbitraj firsatlar1 araciligiyla dengelenir. Yani, fiyatlardaki
herhangi bir yanlislik hizla diizeltilir. Clinkii yatirimeilar bu firsatlar1 degerlendirerek
kazang saglamaya caligirlar (Ross, Westerfield & Jaffe,2012 ). Bu siireg, doviz kurlarinin
ve hisse senedi fiyatlarinin mevcut bilgiyi eksiksiz bir sekilde yansitmasina olanak tanir

(Fama,1970).

2. Makroekonomik Faktorler: Doviz kurlari, makroekonomik gdstergelerden
olan faiz oranlari, enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi unsurlarin etkisiyle belirlenir.
Ayn1 zamanda, bu tiir gostergeler hisse senedi piyasalarinda da dalgalanmalara neden
olabilir. Mesela, yiiksek enflasyon beklentileri doviz kurunda zayiflamaya yol acarken,
hisse senedi fiyatlarinda da diisiise neden olabilir ( Mishkin,2013). Etkin Piyasalar
Hipotezi, bu tiir bilgilerin hizla fiyatlara dahil edildigini savunur ( Fama,1970).

3. Uluslararasi Ticaret ve Yatirnmlar: Cok uluslu sirketler, doviz kurlarindaki
degisimlere karsi hassastir, ¢iinkii yurt dis1 satiglar1 dovizle yapiliyorsa bu durum
karliliklarin1 ve hisse senedi degerlerini dogrudan etkileyebilir (Mishkin,2013). Etkin
Piyasalar Hipotezi (EPH) ise, bu tiir ekonomik bilgilerin hizla piyasa fiyatlarina

yansidigini ve piyasada bilgi esitsizliginin olmadigini 6ne siirmektedir ( Fama,1970).

4. Psikolojik ve Davramissal Faktorler: Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), piyasa
katilimcilarinin mantikli hareket ettigini ve ellerindeki tiim bilgileri degerlendirdigini 6ne
stirer (Fama,1970). Ancak hisse senedi ve doviz kuru piyasalarindaki ani dalgalanmalar,

bazen yatinmcilarin duygusal ve irrasyonel tepkilerinden kaynaklanabilir
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(Mishkin,2013). Yine de, EPH’ye gore, bu tiir irrasyonel davranislar uzun vadede piyasa

fiyatlarina tam olarak yansir ve piyasanin etkinligi bozulmaz (Fama,1970).

2.3. HISSE SENEDI VE DOViZ KURUNA ILiSKIN LITERATUR

Bu boliimde literatiirde yer almis yurt icinde ve yurt disinda yapilan hisse senedi ve

doviz kuru arasinda ki iligkiyi inceleyen ¢alismalar hakkinda bilgi verilmistir.

2.3.1. Yurt icinde Yapilan Calismalar

Oztiirk (2001), Tiirkiye'de déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Granger nedensellik testi kullanarak 1986-2000
donemine ait verileri analiz eden ¢alismada, doviz kuru degisimlerinin hisse senedi

fiyatlar1 izerinde anlamli etkileri oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kayacan (2002), 1991-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye'de hisse senedi piyasasi ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun

vadeli bir iliskinin bulundugu sonucuna varilmaistir.

Kasman (2003), 1987-2002 arasindaki verileri kullanarak vektor hata diizeltme
modelini (VECM) uygulamistir. Calisma sonucunda uzun vadede doviz kurlari ile hisse

senedi degerleri arasinda olumlu bir etkilesim bulunmustur.

Ismihan ve Kucuk’un (2004), déviz kuru ile hisse senedi degerleri arasindaki
nedensellik iligkisini analiz ettikleri calisma 1986-2003 yillar1 arasindaki verilerden
olugmaktadir. Calisma ekonometrik yontem olarak Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testini kullanmis ve doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde anlamli

etkiler olusturdugunu tespit etmistir.

Gencer (2006), 1990-2005 yillar1 arasindaki donemi kapsayan g¢aligmasinda,
Tiirkiye'de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmigtir. Calismada
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilarak, doviz kurlar ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ertugrul ve Yildirim’in (2007), yapmis olduklari ¢alisma doviz kuru ve hisse
senedi degerlerindeki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calisma 1990-2007 arasindaki
IMKB verilerini kullanarak granger nedensellik testinin uygulamistir. Arastirma

sonucunda elde edilen bulgular ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu yoniindedir.

Oztiirk (2008), 1995-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye'de doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemeyi amacgladigi ¢aligmasinda, ekonometrik yontem
olarak esbiitiinlesme testi ve VAR modelini kullanmistir. Arastirma sonucunda, doviz

kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Demir (2010), Tiirkiye'de doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
1990-2009 yillar1 arasinda incelemistir. Calismada esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri kullanilarak, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir

iliskinin bulundugu sonucuna ulasilmistir..

Yiiksel ve Yiiksel (2011), 1991-2010 yillar1 arasindaki verilerle yaptiklar
caligmada esbiitiinlesme analizi ve VAR modeli kullanilmistir. Calismada elde edilen
bulgular hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda anlamli bir bagin oldugu

yoniindedir.

Celik (2011), 1991-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye'de doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisini arastirmistir. Johansen egsbiitiinlesme testi
kullanarak yapilan ¢calismada, déviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli

bir iliskinin bulundugu sonucuna ulasilmstir.

Aydin (2012), Borsa Istanbul'da doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemeyi amacladiklar1 ¢alismada 2000-2011 arasindaki verileri kullanmistir.
Ekonometrik yontem olarak esbiitiinlesme analizi ve granger nedensellik testi uygulanmis
ve doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde anlaml etkileri oldugu

bulunmustur.

Kara ve Erden (2013), Johansen esbiitiinlesme analizi ve granger nedensllik
analizi yontemiyle Tiirkiye’de doviz kurlari ile borsa arasindaki iliskileri arastirmislardir.
2000-2012 yillar1 arasindaki verilerle incelenen iligki uzun vadede doviz kuru ve hisse
senedi degerleri benzer bir trend izleyebilir ve kisa vadede doviz kuru degisimlerinin

hisse senedi piyasasini etkileyebilir seklindedir.
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Tatoglu (2013), 2001-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Tiirkiye'de hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Aragtirmada dalga
boyu uyum analizi yontemi uygulanmis ve doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

uzun vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir

Gilinay (2015), Tiirkiye'de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki dinamik
iligkiyi incelemistir. 2003-2014 yillar1 arasindaki veriler {izerinde yapilan c¢alismada,
esbiitiinlesme ve VAR modeli kullanilarak bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.3.2. Yurt Disinda Yapilan Cahismalar

Aggarwal (1981), ABD sermaye piyasasinda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi 1974-1978 yillar1 arasindaki verilerle incelemeyi amaclamistir.
Calismada, korelasyon analizi yontemi kullanilarak doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar

arasinda pozitif bir iligki bulundugu sonucuna varilmaistir.

Soenen ve Hennigar (1988) calismasinda, ABD'de 1980-1986 yillari arasinda doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Korelasyon analizi
yontemini kullanarak yiiriitiilen bu incelemede, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari

arasinda pozitif bir iligski bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998) calismasinda, 1985-1991 yillar1 arasindaki
donemde hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. Granger nedensellik testi yonteminin kullanildig1 aragtirmada, hisse senedi
getirileri ve doviz kurlar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Caligsma, belirli bir

iilkeye odaklanmaksizin genel bir analiz sunmaktadir.

Eun ve Resnick (1988), Japon hisse senedi piyasasinda doviz kuru riskini ve maruz
kalmay1 1975-1986 yillar1 arasinda inceledigi calismalarinda, esbiitiinlesme ve VAR
modeli yontemlerini kullanmistir. Arastirmanin sonuglari, doviz kuru degisikliklerinin
Japon hisse senedi piyasasi lizerinde anlamli etkiler yarattigini gostermistir. Caligsma,

Ozellikle Japonya'nin finansal piyasalarindaki doviz kuru risklerini degerlendirmistir.

Roll (1992), uluslararasi hisse senedi piyasalar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi

incelemeyi amagladig calismasinda 1969-1990 yillart arasindaki verileri kullanmistir.
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Calismada, VAR modeli uygulanarak doviz kuru degisikliklerinin uluslararasi hisse
senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, doviz kuru
degisikliklerinin uluslararas1 hisse senedi piyasalarin1 anlamli bir sekilde etkiledigi
bulunmustur. Calisma, belirli bir lilkeye odaklanmaksizin ¢esitli uluslararasi piyasalar

tizerinde genel bir degerlendirme sunmaktadir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) c¢alismasinda, 1973-1988 yillar1 arasinda
ABD'deki hisse senedi fiyatlar1 ve efektif dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Cift
yonlii nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda anlamli bir ¢ift

yonlii nedensellik iligkisi bulundugu belirlenmistir.

Ajayi ve Mougoue (1996), hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki dinamik
iliskiyi incelemeyi amagladiklar1 c¢alismalarinda 1985-1994 yillar1 arasindaki verileri
kullanmistir. Calismada, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri uygulanarak bu iki
degisken arasindaki iliski analiz edilmistir. Sonuglar, hisse senedi fiyatlart ve doviz
kurlar1 arasinda anlaml bir iliskinin bulundugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma, belirli
bir lilkeye odaklanmadan genel bir analiz sunarak, cesitli piyasalardaki dinamikleri

degerlendirmistir.

Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Giliney Kore, Pakistan ve Filipinler gibi
gelismekte olan piyasalarda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi
incelemeyi amagladiklar1 c¢alismalarinda 1985-1994 yillar1  arasindaki  verileri
kullanmiglardir. Calismada, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yontemleri
uygulanmis ve doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde anlaml etkileri

oldugu bulunmustur.

Morley ve Pentecost (2000), 1980-1996 yillar1 arasinda G-7(ABD, Kanada,
Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, italya) iilkelerinde déviz kurlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki ortak egilimler ve dongiileri inceledigi calismalarinda, esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testi yontemlerini kullanmistir. Arastirmanin sonuglar, G-7
tilkelerinde doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliskinin mevcut
oldugunu ortaya koymustur. Caligma, bu iilkelerin finansal piyasalarindaki ortak

egilimleri ve dongiileri degerlendirmistir.
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Granger, Huang ve Yang (2000) ¢alismasinda, 1997-1999 yillar1 arasindaki Asya
krizinde doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski incelenmistir. Cift yonlii
nedensellik iligkisini belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Aragtirma sonuglari, Asya iilkelerinde doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift

yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya koymustur

Nieh ve Lee (2001) calismasinda, 1993-1996 yillar1 arasindaki donemde G-7
iilkelerinde hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki dinamik iliski incelenmistir.
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak gerceklestirilen
arastirmada, G-7 iilkelerinde (ABD, Kanada, Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya)

hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari arasinda anlamli bir iligski oldugu bulunmustur..

Yang ve Doong (2004), 1979-1999 yillar1 arasinda G-7 iilkelerinde hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilimini inceledikleri
caligmalarinda, vektér hata diizeltme modeli (VECM) yontemini kullanmistir.
Arastirmanin sonuglari, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir fiyat
ve oynaklik yayiliminin mevcut oldugunu ortaya koymustur. Calisma, G-7 iilkelerindeki

finansal piyasalar arasindaki dinamik iliskileri ve etkilesimleri degerlendirmistir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ¢alismasinda, 1980-2002 yillar1 arasindaki verilerle
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki dinamik iliski incelenmistir.
Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yontemleri kullanilarak yapilan analizler,
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda uzun vadeli bir iliskinin bulundugunu
ortaya koymustur. Calisma, belirli bir iilkeye odaklanmadan uluslararasi diizeyde genis

bir perspektif sunmaktadir
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UCUNCU BOLUM

BiST ENDEKSLERI VE USD ILiSKiSi UZERINE UYGULAMA

3.1. VERI

Tirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak igin
yapilan deneysel analizde hisse senedi fiyatlarini temsilen Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senetlerinin fiyatlarinin agirlikli ortalamalarindan olusan borsa endeksleri ve doviz
kurunu temsilen ABD Dolar1 dikkate alinmistir. Borsa Istanbul’da bircok borsa endeksi
bulunmaktadir. Bunlar i¢inde tiim hisse senedi fiyatlarini temsil eden “BIST Tiim” endeksi
yaninda en fazla islem goren 100 hisse senedinin fiyatlarindan olusan sirasiyla “BIST
100” Endeksi ve sektor hisse fiyatlarindan olusan BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve
BIST Teknoloji en fazla dikkat ¢eken endekslerdir. Bu endeksler ile doviz kuru arasindaki
nedensel iliskinin yonii, isareti ve biiyiikligl ilging sonuglar vermeye adaydir. Bu
deneysel calismada yukarida belirtilen endekslerin tiimii dikkate alinmistir. ABD Dolari
icin doviz alis fiyat1 dikkate alinmigtir. Belirtilen degiskenler i¢in donem baslangici
olarak TL’ndan alt1 sifir atilarak yeni TL’ye ge¢ilen 1 Ocak 2005°ten giiniimiize kadar
hafta sonu kapanis fiyatindan olusan haftalik veriler kullanilmistir. Verilerimiz i¢in ilk
gbzlem verisi 7 Ocak 2005 ve son gozlem verisi ise 10 Mayis 2024 giiniine aittir. Bunun
sonucu verilerimiz 07:01:2005 — 10:05.2024 aras1 haftalik gozlemlerden olusmaktadir.
Verilerin timi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Merkezi’nden (EVDM) indirilmistir.

Hisse sendi fiyatlarini temsil eden endeks verilerinin grafik gosterimi Sekil 3.1°de
verilmistir. Sekil’de yer alan alti endeksin tiimii zaman i¢inde benzer hareketler

sergilemektedir. Serilerin tiimii 2020’den itibaren hizli yiikselis donemine girmistir.

USD kuruna iligkin verilere ait zaman serisi grafikleri Sekil 3.2’de verilmistir. Bu
sekilde doviz alis ve doviz satis verileri birbirleriyle miikemmel bir uyum i¢inde olmalari
nedeniyle tek bir cizgi seklinde goriinmektedir. Doviz kuru verilerinin de hisse senedi
verilerinde oldugu gibi 2018 yilina kadar diiz nispeten bir hatta dalgalanirken, bu yildan
itibaren hizli bir yiikselis egilimine girdigi gézlenmektedir. Doviz kuruyla hisse senedi

endeks serilerinin benzer bir grafik sergilemesi aralarindaki bir iligki olup olmadigi, boyle
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bir iligki varsa iligkinin yonii ve giicii nedir sorular1 merak uyandirmaktadir. Bu ampirik

calismada bu sorulara cevap aranmaktadir.
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3.2. METEDOLOJI

Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin duragan olup olmadigin1 tespit etmek,
analizlerin giivenilirligini saglamak acisindan biiyiik 6nem tasir. Zaman serisi analizi,
verilerin zaman ig¢indeki degisimlerini inceler ve serinin duragan olup olmamasi, elde

edilen sonuclarin dogrulugunu etkiler.

Duraganlik, bir zaman serisinin ortalama, varyans ve kovaryans gibi temel
istatistiksel o6zelliklerinin zamanla degismedigi durumu ifade eder (Gujarati ve
Porter,2009). Eger bu 6zellikler zaman i¢inde degisiyorsa, seri duragan degildir ve bu tiir
seriler genellikle beklenmedik dalgalanmalar veya trendler igerir. Bu durum, kullanilan
ekonometrik modellerin performansini olumsuz yonde etkileyebilir ve tahminlerin

dogrulugunu diistirebilir. (Hamilton,1994)

Bu baglamda, birim kok testleri, bir serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in
kritik bir aractir. Bu testler, duragan olmayan serileri tespit ederek, gerekli diizeltmelerin
yapilmasina olanak tanir, bu da modelin dogrulugunu ve giivenilirligini artirir(Gujarati

ve Porter,2009)

Literatiirde yaygin olarak kullanilan birim kok testleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF) , Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) dir.

Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigini tespit etmeye yonelik
testlerdir. Eger bir zaman serisi duragan degilse, bu serinin analizlerde dogrudan
kullan1lmas: yaniltict sonuglar dogurabilir. Bu nedenle, duragan olmayan serilerin birlikte
nasil hareket ettigini ve uzun vadede nasil bir iligki icerisinde olduklarini anlamak icin

esbiitiinlesme analizleri kullanilir (Hamilton,1994).

Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan zaman serileri arasinda uzun vadeli bir
denge iliskisi olup olmadigini arastirir (Engle & Granger,1987). Iki veya daha fazla
zaman serisinin her biri tek basma duragan olmasa bile, bu serilerin belirli bir
kombinasyonu duragan olabilir. Bu durumda, seriler uzun vadede birbirlerine baghdir ve
birlikte hareket etme egilimi gosterirler. Bu, ekonometrik modellerde uzun vadeli
iligkilere odaklanmak icin onemlidir, ¢linkii esbiitiinlesme, seriler arasinda giiclii ve

istikrarl1 bir iliski oldugunu gosterir (Johansen,1991).
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Ozetle, birim kok testleri ile serilerin duraganligi kontrol edildikten sonra, eger
seriler duragan degilse, aralarindaki uzun vadeli iliskiyi incelemek i¢in esbiitiinlesme
analizleri yapilir. Bu analizler, ekonomik ve finansal modellemelerde uzun doénemli
tahminlerin dogrulugunu artirmak ve seriler arasindaki denge iliskilerini dogru bir sekilde

anlamak i¢in kritiktir (Gujarati & Porter, 2009).

Bu siireg, ekonometrik analizlerin temel taslarindan biridir ve dogru
uygulandiginda, karmasik zaman serisi verilerinin uzun vadeli davraniglarin1 anlamada

giiclii bir arag sunar.

Literatiirde en ¢ok tercih edilen iki esbiitiinlesme analizi yontemi Johanson

esbiitiinlesme yontemi ile Engle-Granger iki asamal1 yontemidir.

3.2.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller (DF) testi uygulandiginda, testten elde edilen artiklarin duragan
olmast gerektigi ifade edilmektedir. Bu, artiklarin zaman iginde ortalama ve
varyanslarinin sabit kalmasi anlamina gelir. Eger elde edilen artiklar ardisik bagimliliga
sahipse, yani 6nceki degerler, mevcut degerleri etkiliyorsa, bu durumu diizeltmek igin
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri test modeline eklenir. Gecikmeli degerlerin hangi
diizeyde kullanilmas1 gerektigi, ardisik bagimlilig1 ortadan kaldiran en uygun gecikme

uzunlugunu belirler.

ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi, zaman serilerinin duraganlik 6zelliklerini
degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu test, iki ana hipotez igerir: sifir hipotezi, serinin
duragan olmadigin1 oOne siirerken, alternatif hipotez, serinin duragan oldugunu
belirtir.(Cakmur Yildirtan, 2010) Test i¢in uygun denklemler asagida belirtilmistir
(Enders,1995)

Sabiti olmayan trendsiz model i¢in denklem (3.1) iizerinde gosterilmistir.

k
AY, = §Y,_, + z 5, AY._, + £, (3.1)
L

Sabiti olan trendsiz model i¢in denklem (3.2) gdsterilmistir.
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k
AY, = p+ 6Y,_, + Z 5. AY,_, + &, (3.2)
i=1

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

k
AY, =+ T+ 0¥, + ) 6%y +5 (3.3)

i=1

Bu ti¢ durumda da hipotezler H0:6=0 ile H1:6<0 seklindedir.

3.2.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Serilerin duraganligini test etmek i¢in kullanilan Phillips Perron Testi, Dickey-
Fuller Testi'nin varsayimlarin1 genisleterek hata terimleri arasinda korelasyon ve sabit
varyansin saglanmasi gerekliligini vurgulamaktadir. Phillips Perron (1988) tarafindan
gelistirilen bu test, ADF Testi’ne bir alternatiften ziyade, onu tamamlayan bir yontem
olarak kabul edilmektedir. Dickey-Fuller Testi, hata terimlerinin homojen ve bagimsiz
oldugunu varsayar; ancak Phillips Perron Testi, bu varsayimlarin her zaman gegerli
olmayabilecegini dikkate alir ve heterojen dagilim ile zayif bagimhiligi g6z Oniinde
bulundurur. Bu nedenle, her iki test de farkli yontemlerle serilerin duraganliklarim

simnamakta ve birbirini tamamlayan bir nitelik tasimaktadir(Enders,1995)

Phillips Perron Testi sonuglari, Mac Kinnon’un tablo degerleri ile karsilagtirilarak

degerlendirilir. Testin hipotezleri su sekildedir: (Mert ve Caglar, 2019)
Ho: B=0, yani seri duragan degildir;
H1: B<0, yani seri duragandir.

Eger t istatistigi, Mac Kinnon kritik degerlerinden (6rnegin %1, %5 veya %10
anlamlilik diizeylerinde) daha kiiciikse, serinin duragan olmadig: sonucuna varilir. Aksi

durumda, t istatistigi bu kritik degerlerden biiyiikse, serinin duragan oldugu kabul edilir.

3.2.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi, zaman serilerinin duraganlik

durumunu degerlendirmek i¢in kullanilan bir testtir. Bu test, birim kok testi olmaktan
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ziyade, serilerin duragan oldugunu varsayan bir yaklagimi benimser. KPSS Testi’nin
temel amaci, bir zaman serisinin sabit bir ortalama etrafinda hareket edip etmedigini tespit
etmektir. Sifir hipotezi serinin duragan oldugunu 6ne siirerken, alternatif hipotez serinin
duragan olmadigini savunur. KPSS, 6zellikle Dickey-Fuller ve Phillips-Perron gibi diger

testlerin yaninda tamamlayict bir rol tstlenir (Kwiatkowski,1992).

KPSS Testi’nin kritik bir yonii, serinin duraganlik hipotezini test etmesidir. Eger
sifir hipotezi reddedilirse, serinin duragan olmadig1r sonucuna ulasilir. Test, hata
terimlerinin varyansini inceleyerek bu sonuca varir; eger varyans sifir degilse, serinin
duragan olmadigi anlasilir. Hipotezler genellikle Ho: p<1 ve H1: p=1 seklinde ifade edilir.
Ayrica, KPSS Testi, mevsimsel ve trend bilesenlerini de inceleyebilir, bu da 6zellikle

makroekonomik veriler i¢in 6nemli bir avantaj saglar (Kwiatkowski et al., 1992).

3.2.4 Engle-Granger Iki Asamah Yontemi

Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi, iki veya daha fazla zaman serisi arasinda uzun
vadeli iligki olup olmadigini degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir tekniktir. Robert
F. Engle ve Clive W.J. Granger tarafindan gelistirilen bu yontem, seriler arasinda
koentegrasyon olup olmadigini belirlemeye yonelik bir aractir. Koentegrasyon, zaman
serilerinin uzun vadede uyumlu bir sekilde hareket ettigini ve bu seriler arasinda uzun

donemli bir denge iliskisi bulundugunu ifade eder.
Engle-Granger Testi, esasen iki ana agamadan olusur:

1. Ilk Asama (Regresyon Analizi): Bu asamada, iki serinin regresyon analizi
yapilir. Genellikle bir zaman serisi digerini agiklamak amaciyla kullanilir. Bu
islem sonucunda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir regresyon
denklemi olusturulur. Bu regresyonun sonucu olarak, hata terimleri veya artiklar
elde edilir.

2. Ikinci Asama (Birincil Test): Elde edilen hata terimleri, birim kok testi gibi bir
yontemle incelenir. Burada amag, hata terimlerinin duragan olup olmadigini
belirlemektir. Eger hata terimleri duragansa, bu durum iki serinin arasinda

koentegrasyon iliskisi oldugu anlamina gelir. Eger hata terimleri duragan
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degilse, bu durumda seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 sonucuna

varilir (Engle & Granger,1987).

Bu test, koentegrasyon iligkisini tespit etmek igin serilerin genellikle ayni diizeyde
duraganlik gostermesini (genellikle I(1)) gerektirir ve hata terimlerinin birim kok testi ile
incelenmesini igerir. Ancak, Engle-Granger Testi'nin baz1 sinirlamalar1 vardir; 6rnegin,
bu yontem birden fazla koentegrasyon vektoriinii belirleme kapasitesine sahip degildir ve

kiiciik 6rneklem boyutlariyla sinirlt olabilir.

3.2.5. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Zaman serileri analizi, serilerin duragan olup olmadigini ve bu seriler arasindaki
uzun vadeli iliskileri incelemek ic¢in kullanilan 6nemli bir tekniktir. Zaman serileri
genellikle stokastik veya deterministik trendler icerebilir. Bu trendlerin etkisinden
arindirilmadan yapilan analizler yaniltict olabilir. Bu ylizden, serilerin duragan hale
getirilmesi amaciyla genellikle trendden arindirma veya fark alma yontemleri kullanilir.
Ancak, serilerin farklar1 alinarak duragan hale getirilmesi uzun donemli iligkilerin
kaybolmasina neden olabilir. Buna karsin, duragan olmayan seriler arasinda bile bir es
biitiinlesme iligskisi mevcut olabilir ve bu iliskiye "Koentegrasyon" veya "Es Biitiinlesme"

denir.

Johansen Es Biitiinlesme Testi, Seren Johansen ve Katarina Juselius tarafindan
gelistirilmis olup, zaman serileri arasindaki uzun vadeli iligkileri analiz etmek i¢in yaygin
olarak kullanilan bir yontemdir. Bu test, iki veya daha fazla serinin uzun dénemde
birbirine bagli olup olmadigini belirler. Testin hipotezleri sunlardir: sifir hipotezi (r=0) es
biitiinlesme iliskisi bulunmadigini, alternatif hipotez (r<1) ise en az bir es biitlinlesme

iliskisinin mevcut oldugunu 6ne siirer (Asteriou & Hall,2011).

Johansen yonteminin temel varsayimi, modelde kullanilan serilerin aynm diizeyde
duragan olmasi gerektigidir (genellikle I(1) diizeyinde). Bu durum, koentegrasyonun
varlig i¢in kritik bir sarttir ¢linkii farkli diizeyde duraganlik iceren seriler arasinda dogru
sonuclar elde etmek zor olabilir. Bununla birlikte, baz1 durumlarda, farkli duraganlik
seviyelerine sahip seriler arasinda da es biitlinlesme iligkisi bulunabilir. Johansen testi,

Engle-Granger (1987) testine gore daha giivenilir kabul edilmektedir ¢linkii bu yontem,
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tiim koentegrasyon vektorlerini tahmin edebilir ve birden fazla es biitlinlestirici vektoriin

varligini inceleyebilir (Johansen, 1988).

Johansen Es Biitiinlesme Testi, iki ya da daha fazla zaman serisi arasindaki uzun
vadeli denge iliskisini belirler. Birden fazla degiskenin bulundugu durumlarda, birden
fazla koentegrasyon vektorii ortaya cikabilir, bu da seriler arasindaki uzun donemli
iligkilerin karmasikligini artirir. Test, serilerin ayni diizeyde duraganlik igerdigini
varsayar ve bu varsayimla, serilerin anlamli gecikme sayisini belirler (Batmaz & Tunca,
2007).

Johansen Es Biitiinlesme Testi, 6zellikle makroekonomik analizlerde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Uzun vadeli iligkilerin belirlenmesi, ekonomik politika analizleri ve
tahminler agisindan biiylik 6nem tagir. Johansen yonteminin giivenilirligi, serilerin ayn
diizeyde duraganlik igerdigi durumlarda daha yiiksek olup, Engle-Granger yonteminde
yasanan sorunlari asarak daha kapsamli bir analiz saglar. Bu nedenle, karmasik ekonomik

modellerde Johansen yontemi siklikla tercih edilir.

3.2.6. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi, zaman serisi verileri lizerinde uygulanan bir testtir ve
bu test, bir degiskenin (6rnegin, Xt) baska bir degiskeni (6rnegin, Yt) ne kadar iyi tahmin
edebildigini belirlemek i¢in kullanilir. Granger nedenselligi, "X, Y'yi Granger anlaminda
etkiler" seklinde tanmimlanir; bu da Xt'nin Yt'yi 6ngérmede onemli bilgi sagladigi
anlamina gelir. Ancak, bu nedensellik kavram1 dogrudan bir sebep-sonug iliskisi sunmaz;

yalnizca zaman serileri arasindaki tahmin yetenegini ifade eder (Granger, 1969).

Granger nedensellik testinin ana ilkesi, ge¢mis bilginin gelecekteki olaylar: tahmin
etmedeki katkisini Olgmektir. Eger Xt'nin gegmis degerleri Yt'yi tahmin etme
dogrulugunu artirtyorsa, Xt'nin Yt'nin Granger nedeni oldugu kabul edilir. Aksi takdirde,
Xt'nin Yt ilizerinde Granger anlaminda bir etkisi olmadig1 sonucuna varilir (Hamilton,

1994).
Granger nedenselligi test etmek icin asagidaki iki regresyon modeli kullanilir:

1. Yt'nin Ge¢mis Degerleri ile Oto-regresyon Modeli:
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2. Yt'nin ve Xt'nin Ge¢cmis Degerleri ile Model:

Ye = fn +

A\gh

BiYe i+ Y X+ en
I';d
1

Burada, Yt bagimli degisken, Xt bagimsiz degisken, p gecikme sayisi, €lt ve €2t
hata terimleridir (Enders, 2014).

e Ilk denklemde Yt, yalnizca kendi gegmis degetlerine bagli olarak modellenmistir.
o lkinci denklemde ise Yt, hem kendi gecmis degerlerine hem de Xt'nin gecmis

degerlerine bagl olarak modellenmistir.

Granger nedensellik testi, ikinci modeldeki yi katsayilarmin istatistiksel olarak
anlaml1 olup olmadigini test eder. Eger bu katsayilar anlamli ise, Xt'nin Yt'yi Granger

nedensellik anlaminda etkiledigi sdylenir.

3.2.7. Vektor Hata Diizeltme Modeli(VECM)

VECM, zaman serileri arasinda uzun vadeli denge iliskilerini ve bu dengeye uyum
slirecini inceleyen bir ekonometrik modeldir. Bu model, seriler arasindaki hem kisa vadeli
etkilesimleri hem de uzun vadeli iliskileri bir arada degerlendirir. VECM, aslinda VAR
modelinin bir uzantisidir ve Ozellikle serilerin birbirleriyle uzun vadede nasil
dengelendigini ve kisa vadeli sapmalarin bu dengeye nasil geri dondiiglinii anlamak icin
kullanilir. Johansen esbiitiinlesme testiyle belirlenen uzun dénemli iligskiler, VECM’de
denklemler araciligiyla modellenir. ki degiskenli bir VECM modelini su sekilde ifade
edebiliriz:

k-1

AY, =10Y; 1+ > TAY ; +u,
i=1

Burada:

e AYt, serinin birinci farki alinmig hali (yani kisa donem dinamikleri),

e Yt—1, serilerin gecikmeli degeri,
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e I, esbiitiinlesme matrisini temsil eder ve bu matris uzun dénemli denge iliskilerini
igerir,
e [, kisa donem dinamiklerini temsil eden katsayilar matrisidir,

e ut, hata terimini temsil eder.

IT matrisi, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini yansitir. Eger seriler
esbiitiinlesik ise, IT matrisinin riitbesi (r) sifirdan biiyiiktiir ve r adet uzun donem denge
iliskisi bulunur. Eger riitbe sifir ise, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliski yoktur ve bu

durumda VECM, VAR modeline indirgenir.

VECM modelinde iki 6nemli bilesen olan IT ve I't matrisleri, seriler arasindaki
dengeyi ve bu dengenin dinamiklerini analiz ediyor. IT matrisi, uzun dénemli denge
iliskilerini ortaya koyarken, I'i matrisleri ise kisa donemli hareketlerin bu dengeye nasil
etki ettigini inceliyor. Ozellikle, hata diizeltme terimi (ITYt—1), serilerin ne kadar ve ne
hizda bu uzun dénem dengeye geri dondiiglinii ifade ediyor. Eger bu terim negatif ve
anlamli ¢ikarsa, serilerin kisa vadeli dalgalanmalara ragmen uzun vadeli dengeye

dondiigii sonucuna varilabilir. (Johansen,1988;Johansen & Juselius,1990).

3.3. AMPiRiK BULGULAR

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelerken oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin incelenmesi amaciyla uygulanan
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok test sonuglariyla
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik testi sonuglar1 sirasiyla Tablo
3.1, Tablo 3.2 ve Tablo 3.3’de verilmistir. Tablolarin her birinde testler degiskenlerin hem
seviye degerlerine hem de birinci farklarina uygulanmistir. ADF ve PP testleri test
denkleminin sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz bi¢imlerine, KPSS testinin
ise sabitli, sabitli ve trendli bigimlerine uygulanmistir. Modellerde degiskenlerin
logaritmalarinin kullanilmasinin planlanmasi nedeniyle testler degiskenlerin logaritmik

degerleri lizerine uygulanmistir.
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Tablo 3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

Ho Hipotezi: Degisken birim kok igerir

Sabitli Sabitve Trendli  Sabitsiz ve Trendsiz

Seviye ADF Olasihk ADF Olasthk ADF Olasihik
LOG(BIST100) 1,839 1,000 0,356 0,999 3,375 1,000
LOG(BIST_HIZMET) 2,553 1,000 1,056 1,000 4,458 1,000
LOG(BIST_MALI) 1,357 0,999 0,114 0,997 2,672 0,998
LOG(BIST_SINAI) 2,254 1,000 0,290 0,999 4,312 1,000
LOG(BIST_TEKN) 1,890 1,000 -0,580 0,979 4,156 1,000
LOG(BIST_TUM) 2,167 1,000 0,636 1,000 4,877 1,000
LOG(USD) 2.466 1.000 -0.608  0.978  4.337 1.000
Birinci Fark

d(LOG(BIST100_B)) -30,748 0,000 -30,850 0,000 -30,478 0,000

d(LOG(BIST_HIZMET)) -30,626 0,000 -30,778 0,000 -30,159 0,000
d(LOG(BIST_MALI)) -30,978 0,000 -31,047 0,000 -30,808 0,000
d(LOG(BIST_SINAI)) -29,993 0,000 -30,142 0,000 -29,575 0,000
d(LOG(BIST_TEKN)) -29,493 0,000 -29,612 0,000 -29,120 0,000
d(LOG(BIST_TUM)) -24,019 0,000 -24,161 0,000 -12,857 0,000
d(LOG(USD)) -14,619 0,000 -14,958 0,000 -14,918 0,000

Notlar: (1) Gecikme uzunlugu Schwarz Gecikme Olgiitii’ne gore belirlenmistir
(2) Olasiliklar MacKinnon (1996) tek yonlii p degerlerine dayalidir

Tablo 3.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglari

Ho Hipotezi: Degisken birim kok icerir

Sabitli Sabit ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
Seviye PP Olasilik PP Olasilik PP Olasilik
LOG(BIST100) 1,626 1,000 0,102 0,997 3,088 1,000
LOG(BIST_HIZMET) 2,396 1,000 0,894 1,000 4,161 1,000
LOG(BIST_MALLI) 1,247 0,999 -0,076 0,995 2,483 0,997
LOG(BIST_SINAI) 1,817 1,000 -0,130 0,994 3,655 1,000

LOG(BIST_TEKN) 1,567 1,000 -0,935 0,950 3,624 1,000
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Tablo 3.2. (Devami)

LOG(BIST_TUM) 2,070 1,000 0,488 0,999 4,621 1,000
LOG(USD) 2,933 1,000 -0,463 0,985 5112 1,000
Birinci Fark

d(LOG(BIST100)) -30,861 0,000 -30,931 0,000 -30,736 0,000

d(LOG(BIST_HIZMET)) -30,708 0,000 -30,826 0,000 -30,512 0,000
d(LOG (BIST_MALI))  -31,023 0,000 -31,062 0,000 -30,920 0,000
d(LOG((BIST_SINAI)) ~ -30,399 0,000 -30,438 0,000 -30,328 0,000
d(LOG((BIST_TEKN))  -29,694 0,000 -29,748 0,000 -29,641 0,000
d(LOG((BIST_TUM))  -24,448 0,000 -24506 0,000 -24,369 0,000

d(LOG((USD)) -25,704 0,000 -25,864 0,000 -25,704 0,000
Notlar:

a: Barlett Kernel tahmin tahmin yontemi kullanilarakNewey-West otomatik bant genisligi secenegi
kullanilmistir

b: Olasiliklar MacKinnon (1996) tek yonlii p degerlerine dayalidir

ADF ve PP testlerinde degiskenlerin seviye degerleri istisnasiz olarak birim kok
hipotezini reddetmeyerek degiskenlerin duragan olmadigini ve birinci farklarinin ise
birim kok hipotezini reddederek duraganlastigini gdstermektedir. ADF ve PP testlerinin
aksine bos hipotez olarak duraganligi dikkate alan KPSS testinde ise degiskenlerin
seviyeleri i¢in duraganlik hipotezi reddedilmis farklarda ise bazi istisnalar disinda
duraganlik reddedilmemistir. Bu durumda arastirmaya konu olan degiskenlerin tiimiiniin
seviyede duragan olmadig fakat birinci farklarinda duragan oldugu yani degiskenlerin

tiimiintin birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Daha oOnce de ifade ettigimiz gibi degiskenler arasindaki iligkiler incelenirken
degiskenler duragan degilse sahte regresyon durumuyla karsilasilabilir, yani degiskenler
arasinda gercekte herhangi bir iligski olmazsa bile iliski varmigcasina regresyon bulgulari
elde edilebilir. Degiskenler duragan olmamakla birlikte esbiitiinlesikse sahte
regresyondan siiphelenmeyiz. Bu durumda kisa donemli iligkileri i¢in i¢in hata diizeltme

modellerini kullaniriz.
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Tablo 3.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Duraganlik Test Sonuglari

Bos Hipotez: Degiskenler duragandir

Sabitli Sabit ve Trendli
Seviye KPSS Olasilik KPSS Olasilik
LOG(BIST100) 3,210 <0,01 0,443 <0,01
LOG(BIST_HIZMET) 3,367 <0,01 0,478 <0,01
LOG(BIST_MALLI) 2,792 <0,01 0,354 <0,01
LOG(BIST_SINALI) 3,397 <0,01 0,587 <0,10
LOG(BIST_TEKN) 3,702 <0,01 0,419 <0,01
LOG(BIST_TUM) 2,860 <0,01 0,660 <0,01
LOG(USD) 3,541 <0,01 0,898 <0,01
Birinci Fark
d(LOG(BIST100)) 0,422 * 0,152 *x
d(LOG(BIST_HIZMET)) 0,620 *x 0,226 ok
d(LOG (BIST_MALI)) 0,346 p>0,10 0,164 *x
d(LOG((BIST_SINALI)) 0,469 *x 0,102 p>0,10
d(LOG((BIST_TEKN)) 0,384 *x 0,063 p>0,10
d(LOG((BIST_TUM)) 0,623 *x 0,194 ok
d(LOG((USD)) 1,017 ok 0,028 p>0,10

Notlar:

a: KPSS tablo kritik degerleri %1, %5 ve %10 6nem seviyeleri igin sabitli durumda sirasiyla 0,739,
0,463 ve 0,347 sabitli ve trendli durumda ise sirasiyla 0,216, 0,146 ve 0,119, dir.

b: Barlett Kernel tahmin yontemi kullanilarak Newey-West otomatik bant genisligi secenegi
kullanilmistir

c: Olasiliklar Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) degerlerine dayalidir

Analizimizde degiskenlerin duragan olmadiklar1 gériindiigiinden bundan sonraki
asama degiskenleri esbiitiinlesik olup olmadiklarinin incelenmesidir. Bu amagcla
inceledigimiz tiim borsa endeksi dolar kuru degisken ¢iftlerimiz i¢in Engle-Granger ve
Johansen test sonuglart sirasiyla Tablo 3.4 ve Tablo 3.5°de verilmistir. Engle-Granger
testinde esbiitiinlesme iliskisinin {i¢ fakli durumu dikkate alinmistir. Bunlar esbiitiinlesme
denklemi sabitli, sabitli ve dogrusal trendli Esbiitiinlesmenin test edilmesinde test
sonuclart esbiitiinlesme denkleminde yer alan muhtemel deterministik degiskenlerin

durumuna gore farklilik gosterir. Biz verilerimizin incelenmesi sonucu olmast muhtemel



58

ti¢c durumu dikkate aldik. Bunlar “Esbiitiinlesmede sabit var”, “Esbiitiinlesmede sabit ve
dogrusal trend var” ve “Esbiitiinlesmede sabit ve karesel trend var” seklindedir. Engle
Granger testi degiskenlerden birinin bagimli digerinin bagimsiz  olmasini
gerektirmektedir. Bu test yapilirken bir degisken ciftindeki her iki degiskeni de bagiml

ve bagimsiz konumda olmas1 durumunu dikkate aldik.

Tablo 3.3’deki test sonuglarindan Durum 3°te L USD degiskeninin bagimli
konumda oldugu durumlarda esbiitiinlesme oldugu ulasilirken diger durumlarda
degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklar1 sonucu elde edilmistir. Ancak Engle Granger

yaklasiminin daha giivenilir sonuglar veren Johansen testine de bakilmalidir.

Tablo 3.4. Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Ho hipotezi: Seriler esbiitiinlesik degildir

Durum 1 Durum 2 Durum 3
Esbiitiinlesmede sabit | Esbiitiinlesmede Sabit | Egbiitiinlesmede Sabit
var ve Dogrusal Trend var | ve Karesel Trend var
Bagimli Bagimsiz Tau- Tau- Tau-
degisken degisken istatistigi | Prob.* | istatistigi | Prob.* | istatistigi | Prob.*
L_BIST100 L_USD -2.446 (1) | 0.304 | -2.226 (1) | 0.667 | -2.760 (1) | 0.596
L_USD L_BIST100 -2579(1) | 0.247 | -2.887(1) | 0.318 | -4.883(3) | 0.006
L BISTHizZ L_USD -2.311(1) | 0368 | -1.729(1) | 0.868 | -2.578 (1) | 0.692
L_USD L BISTHizZ -2436 (1) | 0.309 | -2.721(1) | 0.401 | -4.924(3) | 0.005
L BISTMALI |L_USD -2.058 (1) | 0.498 | -2.004 (1) | 0.770 | -2.704 (1) | 0.626
L_USD L BISTMALI | -2.201(1) | 0.373 | -2.727(1) | 0.398 | -4.926 (3) | 0.005
L_BISTSIN L_USD -3.011(1) | 0.108 | -2.675(1) | 0.426 | -2.710(1) | 0.623
L_USD L_BISTSIN -3.010 (1) | 0.109 | -3.051(1) | 0.244 | -4.625(3) | 0.013
L_BISTTEKN |L_USD -2.667 (1) | 0.213 | -2.402 (1) | 0.575 | -2.137(1) | 0.871
L_USD L_BISTTEKN | -2.568 (1) | 0.251 | -2.408 (1) | 0.571 | -4.090(3) | 0.061
L BISTTUM |L_USD -2.528 (1) | 0.268 | -3.636 (1) | 0.575 | -3.524(1) | 0.210
L_USD L_BISTTEKN | -2.490(1) | 0.285 | -3.000(1) | 0.267 | -2.962 (3) | 0.483

* MacKinnon olasilik degerlerini gosterir.
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Tablo 3.5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken ¢ifti: L BIST100 / L USD

n Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var
(Trend yok) 0 0.0295 34.46 15.495 0.000
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0043 4.316 3.841 0.038
n Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger Prob.*
VAR’da sabit yok
asabityor 0 00300  39.29 25.87 0.001
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var
Veride (Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0085 8.654 12.52 0.203
VAR’da sabit var n Ozdeger  Iztesti %S5 kritik deger Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0161 16.52 18.40 0.090
Trend var ' ' ' '
(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.0002 0.176 3.841 0.675

Degisken ¢ifti: L BISTHIZ / L USD

n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var

(Trend yok) 0 0.0239 28.46 15.495 0.000
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0041 4.177 3.841 0.041
n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*

VAR’da sabit yok

i < 4 0 00252 3351 25.87 0.001
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var
Veride (Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0077 7.810 12.52 0.005
VAR da sabit var n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0175 16.52 18.40 0.060
Trend var
(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.0001 0.176 3.841 0.810

Degisken ¢ifti: L BISTMALI / L USD

n Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var

(Trend yok) 0 0.1074 116.4 15.495 0.000
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0019 1.868 3.841 0.172
n Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger Prob.*

VAR’da sabit yok

asabityor - 0 01133 1272 25.87 0.000
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var
Veride (Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0059 5.952 12.52 0.467
VAR’da sabit var n Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0794 16.52 18.40 0.060
Trend var ' ' ' '

(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.0009 0.176 3.841 0.810
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Degigken ¢ifti: L BISTSIN / L USD

n  Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var
(Trend yok) 0 0.0245 33.15 15.495 0.000
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0080 8.131 3.841 0.004
n  Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da sabit yok
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var 0 0.0246 34.85 25.87 0.003
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0010 9.706 12.52 0.141
VAR ’da sabit var n  Ozdeger Iztesti %S5 kritik deger ~ Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0122 12.77 18.40 0.256
Trend var
(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.0004 0.435 3.841 0.509
Degisken ¢ifti: L BISTTEKN / L USD
n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var
(Trend yok) 0 0.0190 26.10 15.495 0.001
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0066 6.724 3.841 0.010
n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da sabit yok
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var 0 0.0210 28.12 25.87 0.026
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0066 6.751 12.52 0.371
VAR da sabit var n  Ozdeger lztesti %S kritik deger ~ Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0089 0.093 18.40 0.577
Trend var
(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.00000  0.000 3.841 0.999
Degisken ¢ifti: L BISTTUM / L _USD
n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da ve Esbiitiinlesmede sabit var
(Trend yok) 0 0.0231 24.27 15.495 0.002
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0069 6.726 3.841 0.020
n  Ozdeger lztesti %5 kritik deger ~ Prob.*
VAR’da sabit yok
Esbiitiinlesmede Sabit ve Trend var 0 0.0258 34.13 25.87 0.058
(Veride Dogrusal Trende izin verilir) 1 0.0164 13.20 12.52 0.039
VAR’da sabit var n  Ozdeger Iztesti %5 kritik deger  Prob.*
Esbiitiinlesmede Sabit ve Dogrusal 0 0.0217 18.17 18.40 0.054
Trend var
(Veride Karesel Trende izin verilir) 1 0.0007  0.583 3.841 0.445

* MacKinnon olasilik degerlerini gosterir.
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Tablo 3.5’te Johansen test istatistiklerinden iz testi sonuglart dikkate aldigimiz tim
degisken ciftleri icin veri siirecinin ii¢ farkli durumu dikkate aliarak verilmistir. Iz testi
sonuglar1 tiim degisken c¢iftlerinde esbiitiinlesik oldugu sonucunu vermektedir. Bu
durumda izlenmesi gereken asama degiskenler arasindaki kisa donemli iligskinin vektor

hata diizeltme modeli kullanilarak incelenmesidir.

Tiim degisken ciftleri i¢in vektor hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo

3.6’da verilmistir.

Tablo 3.6. Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Esbiitiinlesme

Denklemi- Denkleml1 Denkleml
L_BIST100(-1) 1.000 L_BISTHIZ(-1) 1.000
L _USD(-1)) -1.580 L _USD(-1) -2.132
(0.191) (0.218)
[-8.253] [-9.769]
C -4.274 C -3.900
Hata Diizeltme
Modeli: D(L_BIST100) D(L_USD) D(L_BISTHiZ) D(L_USD)
Hata Diizeltme -0.0105 -0.002  Hata Diizeltme -0.004 -0.002
(0.003) (0.002) (0.001) (0.001)
[-3.743] [-1.113] [-3.888] [-3.482]
D(L_BISTHIZ(- 0.027 -0.107
D(L_BIST100(-1)) 0.0134 -0.050 1))
(0.045) (0.027) (0.032) (0.018)
[ 0.299] [-1.835] [0.843] [-5.877]
D(L_USD(-1)) 0.0847 0.209 D(L_USD(-1)) 0.041 0.185
(0.074) (0.045) (0.054) (0.031)
[ 1.146] [ 4.700] [0.759] [6.008]
C 0.005 0.005 C 0.003 0.003
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)

[ 2.794] [ 4.569] [6.008] [5.122]
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Esbiitiinlesme Denklem1
Denklemi: Denklem1
R-kare 0.045 0.052 R-kare 0.018 0.089
Diiz-R-kare 0.039 0.046  Diiz-R-kare 0.015 0.087
F-statistic 7.510 8.862 F-statistic 6.182 32.92
Schwarz SC -3.847 -4.848  Schwarz SC -4,044 -5.165
L BISTMALI(-1) 1.000 L BISTSIN(-1) 1.000
L_USD(-1)) -1.808 L _USD(-1) -2.243
(0.217) (0.235)
[-8.330] [-9.554]
C -4.892 C -4,160
Hata Diizeltme
Modeli: D(L_BISTMALI) D(L_USD) D(L_BISTSIN) D(L_USD)
Hata Diizeltme -0.004 -0.002 Hata Diizeltme -0.003 -0.002
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
[-3.115] [-3.902] [-3.266] [-3.301]
D(L_BISTMALI(- D(L_BISTSIN(-
1)) 0.025 -0.116 1)) 0.0545 -0.094
(0.032) (0.013) (0.032) (0.017)
[0.791] [-8.763] [ 1.735] [-5.446]
D(L_USD(-1)) 0.080 0.159 D(L_USD(-1)) 0.088 0.189
(0.074) (0.031) (0.057) (0.031)
[ 1.084] [ 5.206] [ 1.556] [ 6.111]
C 0.003 0.003 C 0.004 0.003
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
[2.217] [ 5.329] [ 3.424] [ 5.019]
R-kare 0.013 0.126  R-kare 0.019 0.084
Diiz-R-kare 0.010 0.124  Diiz-R-kare 0.016 0.082
F-statistic 4.380 48.38  F-statistic 6.402 30.88
Schwarz SC -3.446 -5.206  Schwarz SC -3.944 -5.159
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Tablo 3.6. (Devami)

Esbﬁtﬁnl§§me Denklem1 Denklem1

Denklemi:

L_BISTTEKN(-1) 1.000 L BISTTUM(-1) 1.000

L_USD(-1)) 1.458 L_USD(-1) 11,919
(0.626) (1.093)
[-2.330] [-1.756]

@TREND(1/07/

@TREND(1/07/05) -0.003 05) -0.001
(0.002) (0.006)
[-1.742] [-0.212]

C -2.691 C -3.350

Hata Diizeltme
Modeli:

D(L_BISTTEKN) D(L_USD)

D(L BISTTUM) D(L_USD)

Hata Diizeltme -0.004 -0.002  Hata Diizeltme -0.007 -0.001
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
[-2.800] [-3.282] [-3.135] [-0.739]
D(L_BISTTEKN(- D(L_BISTTUM(
1)) 0.075 -0.052 -1)) 0.202 -0.050
(0.032) (0.013) (0.044) (0.02)
[ 2.363] [-3.882] [4.573] [-1.778]
D(L_USD(-1)) 0.1302 0.1969 D(L_USD(-1)) 0.08747 0.209
(0.0732) (0.031) (0.070) (0.045)
[1.781] [ 6.327] [1.241] [ 4.700]
C 0.0042 0.003 C 0.005 0.005
(0.001) (0.001) (0.002) (0.000)
[ 3.168] [4.737] [ 3.449] [4.619]
R-kare 0.013 0.126  R-kare 0.018 0.089
Diiz-R-kare 0.010 0.124  Diiz-R-kare 0.015 0.087
F-statistic 4.380 48.38  F-statistic 6.182 32.92
Schwarz SC -3.446 -5.206  Schwarz SC -4.044 -5.165
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Vektor hata diizeltme modeli tahmin sonuglarinda incelendiginde tiim degisken
ciftleri i¢in 1 gecikmenin uygun gecikme olarak secildigi goriilmiistiir. Tahmin sonuglari
BIST endeksi denklemlerinde déviz kuru gecikmelerine ait katsayilar anlamli degilken
doviz kuru denklemlerinde BIST endeksi degiskenlerinin ge¢mis degetlerine ait
katsayilarin en az %5 onem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum hisse
senedi endekslerinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucu
belirtmektedir. Bu durum Tablo 3.7°de verilen Granger nedensellik testi sonuglari ile de

dogrulanmaktadir.

Tablo 3.7. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degisken |Ho Hipotezi Ki-kare |Prob. |Karar Nedensellik
cifti istatistigi Varsa Yonii
1 USD kuru BIST100’tin Granger nedeni degildir ~ |1.313 0.2518 |Ho reddedilemez |+ Yok

BIST100 USD kurunun Granger nedeni degildir | 3.639 0.0664 |Ho Red P<0.10 |- (Negatif)

2 USD kuru BISTHIZ’in Granger nedeni degildir  |0.576 0.4478 |Ho reddedilemez |+ Yok

BISTHIZ USD kurunun Granger nedeni degildir | 34.54 0.0000 |HoRed P<0.01 |- (Negatif)

3 USD kuru BISTMALI’iin Granger nedeni degildir |1.175 0.2785 |Ho reddedilemez |+ Yok
BISTMALI USD kurunun nedeni degildir 76.80 0.0000 |HoRed P<0.01 |- (Negatif)
4 USD kuru BISTSIN’in Granger nedeni degildir 2.369 0.1238 |Ho reddedilemez |+ Yok

BISTSIN USD kurunun Granger nedeni degildir  |29.61 0.0000 |HoRed P<0.01 |- (Negatif)

5 USD kuru BISTTEKN’in Granger nedeni degildir |3.173 0.0749 |Ho Red + Yok
BISTTEKN USD kurunun nedeni degildir 15.07 0.0001 |HoRed P<0.01 |- (Negatif)

6 USD kuru BIST TUM’iin Granger nedeni degildir |1.541 0.2145 |Ho reddedilemez |+ YOK
BIST TUM USD kurunun nedeni degildir 3.167  |0.0751 |HoRed P<0.10 |- (Negatif)

Tablo 3.7°deki Granger Nedensellik Testi sonuglarina gére, USD kuru ve ¢esitli
BIST endeksleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. ilk olarak, USD kuru ile
BIST100 endeksi arasinda bir nedensellik bulunmamuistir; ancak BIST100 endeksi USD
kurunun Granger nedeni olarak negatif bir iliski gostermistir (p<0.10). Ayn1 sekilde, USD
kuru ile BISTHIZ, BISTMALI ve BISTSIN endeksleri arasinda nedensellik tespit
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edilmemistir. Buna karsin, her ti¢ endeksin USD kurunun Granger nedeni oldugu ve
negatif bir yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir (p<0.01).
BISTTEKN ve USD kuru arasinda ise ilging bir sekilde USD kuru, BISTTEKN’in
Granger nedeni olarak bulunmus ancak herhangi bir pozitif ya da negatif nedensellik
tespit edilmemistir. BISTTEKN ise USD kurunun Granger nedeni olarak negatif bir iligki
gdstermistir (p<0.01). Son olarak, USD kuru ve BIST TUM arasinda da nedensellik
iliskisi bulunmazken, BIST TUM USD kurunun negatif yonlii Granger nedeni olarak
belirlenmistir (p<0.10).

Bu sonuglar, belirli BIST endekslerinin USD kuru {izerinde bir etkiye sahip

oldugunu, ancak bu etkinin genel olarak negatif yonlii oldugunu ortaya koymaktadir.
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SONUC

Artan sermaye akislarinin bir sonucu olarak, finansal piyasalarda hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimin arttigi gézlemlenmistir. Yatirimcilar,
hisse senedine yatirim yaparken fiyat dalgalanmalarini dikkate almaktadirlar. Bu ¢alisma,
Tiirkiye'nin gelismekte olan piyasa kosullarinda, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi arastirarak, finans alanindaki Onemli bir sorunu ¢ozmeyi
hedeflemektedir. Baska bir ifadeyle, bu arastirma, hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalarin déviz kuru {izerinde bir etkisinin olup olmadigin1 veya déviz kurundaki

degisimlerin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini belirlemeye ¢aligmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki etkilesimi anlamak igin iki temel
teori kullanilmaktadir: geleneksel yaklagim ve portfdy dengesi teorisi. Geleneksel
yaklagima gore, doviz kurunun yiikselmesi, hisse senedi fiyatlarini da yukar1 ¢eker. Buna
karsilik, portfoy dengesi teorisi doviz kurundaki artisin hisse senedi fiyatlarinda diistise
yol agtigin1 one siirer. Geleneksel teori, doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi
piyasasinm etkiledigini savunurken, portfoy dengesi teorisi, hisse senedi fiyatlarindaki

dalgalanmalarin déviz kuru {lizerinde etkili oldugunu belirtir.

Tiirk borsasinda islem géren biitiin hisse senetlerini temsil eden BIST Tiim yaninda
BIST’in en 6nemli barometresi olarak gorillen BIST-100 endeksi, doviz kuru ile
arasindaki bag1 arastirmak igin incelenmistir. Ayrica, Borsa Istanbul'un ana
endekslerinden olan BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmetler, BIST Teknoloji ve BIST
Tiim endeksleri de doviz kurlartyla olan iliskilerini ortaya koymak amaciyla
degerlendirilmistir. Arastirma 07:01:2005 — 10:05.2024 arasindaki haftalik verilerden
olugmaktadir. Bu veriler TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Merkezi’'nden temin

edilmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligski incelenirken oncelikle
verilerin duragan olup olmadiklart Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) duraganlik testi
ile aragtirllmistir. Arastirilan degiskenleri tamaminin seviyede duragan olmadiklari ancak
birinci farklar1 alindiginda tamaminin duragan hale geldigi gozlenmistir. Yani tiim

degiskenlerin birinci derecede biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Fakat aragtirmada



67

degiskenler duragan olmadiklar1 igin esbiitiinlesik olup olmadiklarinin tespitine
gidilmistir. Esbiitiinlesik olup olmadiklar1 6ncelikle Engle Granger yontemiyle analiz
edilmistir. Bu test yapilirken degisken ciftlerindeki her iki degiskenin bagimli ve
bagimsiz olup olmadiklar1 goz Oniine alinmistir. USD degiskenin bagimli oldugu
konumda esbiitiinlesik oldugu fakat diger durumlarda degiskenlerin esbiitlinlesik
olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica Engle Granger yontemine gore daha giivenilir
sonuglar veren Johansen testine de bakilmistir. Johansen testi iz sonuglarina gore tiim
degisken ciftlerinde esbiitiinlesme oldugu bulgularina ulasilmistir. Johansen testi
sonuclarina gore esbiitiinlesme oldugundan kisa donem iliskisi vektor hata diizeltme
modeli ile ele alinmistir. Vektor hata diizeltme modeli uygulandiginda incelenmis olan
biitiin BIST endekslerinden déviz kuruna dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
durum ayrica Granger Nedensellik testi sonuglariyla da dogrulanmistir. Bulgular portfoy
dengesi yaklasimi ile drtiismektedir. Ornek vermek gerekirse; A firmast ileri teknoloji
tirtinleri iireten ve biiylik oranda ABD’ye ihracat yapan bir Tiirk firmasi olsun. Firmanin
uluslararas1 alandaki basarisi, hisse senedi fiyatlarin1 dogrudan etkiler. ABD’den biiyiik
bir siparis almasi, firmanin gelecekteki gelir beklentilerini artirarak hisse senedi talebini
yiikseltir ve bdylece hisse fiyatlari da artig gosterir. Bu fiyat artisi, yabanci yatirimeilarin
dikkatini ¢ceker ve ABD gibi gelismis piyasalardan yatirimcilar, A firmasinin hisselerine
yatirnm yapmak icin Tiirk Lirast (TRY) talebini artirir. Bu artan talep, TRY'nin diger
doviz birimlerine kars1 deger kazanmasina yol agar, 6rnegin, USD/TL kuru diigser. Bu
durum, hisse senedi fiyatlarindaki artisin doviz kuru lizerinde nedensel bir etki yarattigini
gosterir. Bu senaryo, portfoy dengesi teorisinin, finansal varliklarin getiri ve risk
dengesinin ddviz kuru iizerinde nasil bir etkisi oldugunu agiklamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan piyasalarda hisse senedi ve doviz kuru arasindaki bu iliskinin, yatirime1
davraniglart ve ekonomik performansi anlamak agisindan ne kadar énemli oldugunu

gostermektedir.
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