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OZET

FINANSAL SERBESTLESME VE ISTIKRAR CERCEVESINDE DOViZ
PiYASALARI VE BORSA ILiSKiSi: TURKIiYE ORNEGI

KARADAG, Semih
Yiiksek Lisans-2021

iktisat Anabilim Dah

Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Taner SEKMEN

Ulkelerin makroekonomi politikalarinin temel amaglarindan biri dengeli ve
stirdiiriilebilir biiylimeyi saglamaktir. Serbestlesen ve entegrasyonun arttigi kiiresel
finansal piyasalar sermayenin mobilitesini artmakta ve makroekonomik istikrar
saglamada finansal piyasalarin rolii son yillarda daha da 6nem kazanmaktadir. Bu
calisma, Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasi doviz kuru ile borsa arasindaki
iliskiyi ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢ercevede BIST-100, Bist
Sinai, Bist Teknoloji, Bist Hizmet ve Bist Mali endeksleri ile doviz kuru arasindaki
iliski 2002-2020 yillar1 aras1 donemde aylik veriler kullanilarak incelenmektedir.
Degiskenler arasindaki simetrik veya asimetrik iliskileri tespit edebilmek i¢in, seriler
pozitif ve negatif bilesenlerini ayrilmaktadir. Calismada degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi hem Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik hem de Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testleri ile sorgulanmaktadir. Elde edilen bulgulara gore doviz
kurunun pozitif bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist
Teknoloji degiskenlerinin pozitif bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Reel doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinden Bist Teknoloji
endeksi disindaki diger endekslere dogru nedensellik bulunmaktadir. Bu bulgular
doviz kuru ile borsa getirileri arasindaki iliskinin asimetrik olabilecegi yoniinde

kanitlar sunmaktadir. Dolayisiyla politika yapicilar doviz kuru politikalarimi
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tasarlarken bu asimetrik iliskinin sermaye akis1 lizerinde yaratabilecegi olas1 farkli

etkileri hesaba katmalidirlar.

Anahtar Kelimeler: Borsa, D6viz Kuru, Finansal Serbestlesme, Hatemi-J (2012)



ABSTRACT

RELATIONSHIP BETWEEN FOREING EXCHANGE MARKET AND
STOCK MARKET WITHIN THE SCOPE OF LIBERALISATION: CASE OF
TURKEY

KARADAG, Semih
Master Degree-2021
Department of Economics

Supervisor: Lecturer Dr. Taner SEKMEN

One of the main objectives of the macroeconomic policies of the countries is
to ensure balanced and sustainable growth. Global financial markets, which are
liberalized and integrated, increase the mobility of capital and the role of financial
markets in ensuring macroeconomic stability has become more important in recent
years. This study aims to empirically examine the relationship between exchange rate
and stock market after financial liberalization in Turkey. In this context, the
relationship between BIST-100, Bist Sinai, Bist Teknoloji, Bist Service and Bist Mali
indices and the exchange rate is analyzed using monthly data for the period 2002-2020.
In order to determine the symmetric or asymmetric relationships between the
variables, the series are separated into their positive and negative components. In the
study, the causality relationship between the variables is questioned by both Hacker
and Hatemi-J (2012) symmetric causality test and Hatemi-J (2012) asymmetric
causality test. According to the findings, there is a causality relationship from the
positive components of the exchange rate to positive components of the Bist100, Bist
Service, Bist Mali, Bist Smai and Bist Technology variables. There is causality from
the positive and negative components of the real exchange rate to indices other than
the Bist Technology index. These findings provide evidence that the relationship

between exchange rate and stock market returns may be asymmetric. Therefore, when
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designing exchange rate policies, policy makers should take into account the possible

differential effects of this asymmetric relationship on capital flows.

Keywords: Financial Liberalization, Foreign Exchange Rate, Hatemi-J (2012) Test,
Stock Market
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GIRIS

Kiiresel piyasa icgerisinde finansal sektdrdeki gelismeler ve islemler iilke
ekonomilerini derinden etkilemektedir. Gelismekte olan iilkeler statiisiinde olan
Tiirkiye’de finansal piyasalarda meydana gelen volatilite sonucu borsa ve doviz
piyasalarindaki hareketler, lilke ekonomisine kisa ve uzun vadede maliyetler meydana
getirmektedir. Stirekli hareketli olan finansal piyasada doviz ve borsa yatirimcilar
mikro ve makro ekonomik gostergeler onciiliigiinde iilke ekonomisi ile dogrudan
etkilesim igerisindedir. Finansal piyasalarda meydana gelen hareketler dogrultusunda
Tiirkiye doviz piyasast ve Borsa Istanbul’da ortaya c¢ikan hareketlerin iilke
ekonomisine, finansal piyasada islem yapan yatirnmciya ve kiiresel piyasa
ekonomilerine kisa orta ve uzun vadede olumlu veya olumsuz etkileri ¢aligmanin
problemini olusturmaktadir. Bu ¢alismada; kiiresel diinya ekonomisinde, finansal
sistemdeki gelismeler sonucunda borsa endeksi ile borsa endeksini olusturan alt sektor
endeksleri ve doviz piyasasi arasindaki tepkisi nasildir? sorusuna yanit aranacak olup

borsa ve doviz piyasasi arasindaki iligki incelenecektir.

Finans, finansal piyasalar, diinya ekonomisi ve borsa gibi pazarin; yatirima
konu olan hisse senedi ve doviz gibi araglarinin iilke ekonomisine makro ve mikro
boyutlardaki etkileri ¢caligmanin konularindan birisidir. Tiirkiye ekonomisinde finansal
piyasanin entegrasyonu g¢ercevesinde hisse senedi ve doviz piyasasinda islem yapan
yatirimcilarin davraniglart sonucu ortaya ¢ikan hareketler, finansal piyasanin iilke

ekonomisine etkileri calismanin diger konusunu olusturmaktadir.

Finansal piyasalarda meydana gelen volatiliteler iilke ekonomisine dogrudan
etki etmektedir. Bu calisma, finansal piyasalarda meydana gelen soklarin etkisini
azaltmak icin tilke ekonomi politikalarinin yeterliligi, doviz ve hisse senedi
yatirimcilarinin - pozisyonlart sonucunda iilke ekonomisinin finansal piyasalara
tepkisinin boyutlarin1 6rneklem olarak ele alarak finansal piyasalar ile ekonomik
gelisme arasindaki iliskiyi hem ekonometrik modellerle hem de teorik olarak

gbzlemlerle agiklamay1 amaglamaktadir.

Ulke ekonomi politika ya da programlarinin esas amaci dengeli ve diizenli
bliytimedir. Gelisen kiiresel diinyada finansal piyasalarin mobilitesi her gecen giin
artmaktadir. Finansal piyasalarin iilke ekonomilerine etki diizeyi yiiksektir. Calisma,

finansal piyasada meydana gelen gelismeler ve degisimlerin ekonomi politikalar



tizerinde yarattig1 ylkiimliilikler ve yurt i¢i ve yurt dist yatirimci algisi lizerindeki

pay1 yiiksek oldugundan énemlidir.

Finansal piyasalarda meydana gelen soklar sonucunda Bist100 ve doviz kuru
piyasalar1 arasindaki iligki, serilerin duraganlik ve birim kok analizi yapilarak simetrik
ve asimetrik nedensellik testleri ile Olgiilecek, teorik olarak literatiir taramasi
yapilacaktir. Bu calisma, Tiirkiye sermaye piyasasinda ve para piyasasinda meydana
gelen finansal degisimler ve gelismeler 6rnek alinarak analiz edilecektir. Ekonometrik
model olarak, Hacker ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi ile Hatemi-J

(2012) asimetrik nedensellik testi kullanilacaktir.



1. BOLUM
FINANSAL SiSTEM VE FINANSAL SERBESTLESME

1.1. FINANSAL SiSTEM

Finansal sistem, bir iilkenin ekonomik giiciiniin semboliidiir. Finansal sistem,
fon acig1 ya da fon fazlasi bulunan kisi veya kurumlarin fon arzi, fon talebi veya
tasarruflar1 yatirrma doniistirmek amaci ile, finansal aracilar ve yasal kurumsal
diizenlemeler esliginde bir araya geldigi sistemdir. Ekonominin daha iyi bir gelecegi
ancak saglam ve etkili bir finansal sistem ile glivence altina alinabilir. Finansal sistem
basit terimlerle finansal kuruluslar, finansal piyasalar, finansal hizmetler ve finansal

araclarla ilgili tiim faaliyetler kiimesi olarak tanimlanabilir.

Sekil 1. Finansal Sistem

DOLAYLI FINANSMAN
FINANSAL
ﬁ ARACILAR ﬁ
FON FAZLASI FON ACIGI
OLANLAR OLANLAR

Hanehalki MENKUL
1sletmeler KIYMET
Devlet
Yabancilar MENKUL Isletmeler
KIYMET Devlet
Hanehalki
Yabancilar

Kaynak: Mishkin, 2004:24

Sekil 1°de; tasarruf sahibi olanlar (hane halki, isletmeler vs.) fon fazlaliklarini
finansal sistem igerisinde finansal aracilar yolu ile fon a¢ig1 olanlara transfer ederler.
Ornegin; menkul kiymet piyasasinda fon ddiing almak isteyenler kiymetli evrak satin
alarak bor¢lanmaktadirlar. Finansal sistem, fon talep edenler ve fon arz edenler

arasinda risk paylagimi, likidite, varliklarin transferi gibi fonksiyonlara sahiptir.



Ekonomik faaliyet fon fazlasi ve fon ac¢ig1 olanlar arasinda finansal piyasalarda araci

kurumlar araciliginda gergeklesir (Mishkin,2004:24).

Finansal sistemin temel amaci finansal kaynaklarin tahsisini saglamaktir.
Finansal sistemde, finansal piyasalar kaynak mobilizasyonunda ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bir finansal piyasa, finansal menkul kiymetlerin (hisse senetleri,
borglar vb.), emtialarin (metaller, tarim tirlinleri) ve diger iiriinlerin alim ve satimini
kolaylastirir. Ayrica sermaye piyasast ve para piyasast olmak {izere iki boliime
ayrilabilir. Para piyasasi, firmalarin kisa vadeli fon ihtiyacini (bir y1l veya daha az)
hazine bonolari, degerli kagitlar, geri alim anlagmalar1 gibi c¢esitli araglarla

kolaylastirirken, sermaye piyasasi uzun vadeli (bir yildan fazla) araglar i¢indir.

Sermaye piyasasi her ekonominin gelisiminde daha biiyiik bir role sahiptir,
clinkii sadece tasarrufu tesvik etmekle kalmaz, ayni zamanda sanayiye dogrudan
yatirimi da artirir. Sermaye piyasasinda alim satima tabii olan tahvil ve hisse senetleri
yatirim araglari sirketlerin yeni yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyduklar1 sermayeye ulagimini
kolaylagtirarak iilke sermayesinin likiditesini arttirmaktadir. Sermaye piyasasi iki

farkli pazara boliinmektedir:
J Birincil piyasa
o Ikincil piyasa

Birincil piyasa, menkul kiymetlerin sirket tarafindan dogrudan yatirimcilara
ihrag edildigi ve sirketlerle saglanan fonlarin arttig1 pazardir. Ikincil piyasada, borsada
islem goren hisse senetleri islem goriir ve sirketler i¢in ek kaynak seferberligi

yapilmaz.
1.1.1. Finansal Sistemin Dogasi

Finansal sistem, 6demeleri kolaylastiran ve fon a¢ig1 veya fon fazlasi olanlara
kredi saglayan kurumlardan daha fazlasidir. Finansal sistem; mal, hizmet ve
sermayenin hizli mobilitesi, tasarruf birikimi ve risk dagitimi ile miilkiyetin tabana
yayilmasi, ekonomik kaynak transferi, fiyat bilgisinin saglanmasi ve asimetrik bilginin
minimum diizeye indirgenmesi gibi ¢esitli islevlere sahiptir. . Bu anlamda piyasa
ekonomisinin merkezi sinir sistemidir. Finansal sistem, fon fazlaliklarini yatirimlari
finanse etmek amaciyla fon talep edenlere aktarilmasina aracilik etmektedir. Fon
fazlaliklar1 getirisi yiiksek yatirimlara aktarilarak kaynak dagilimda etkinlik

saglanmaktadir (Levine, 2004). Fon talep edenlerle fon arz edenler arasinda asimetrik
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bilgi bulunmaktadir. Fon talep edenler arz edenlere gore daha fazla bilgi sahibidir. Fon
arz edenlerde bilgi eksikliginden dolay1 yatirimlarinin degerlendirilmesinde isteksizlik
ortaya cikabilmektedir (Levine ve King, 1997). Finansal sistem, fon fazlasi olan
yatirimeilarin yatirimlarini farkli alanlarda kullanilmasi ile risk faktoriiniin dagitilarak
azaltilmasina yardimci olmaktadir (Mishkin, 2004) . Finans sektorii islevlerin etkili
calisabilmesi i¢in gerekli bir dizi ayri1 bilesen icermektedir. Bunlardan biri,
yiikiimliiliiklerin {stlenilmesi ve taleplerin karsilanmasi siirecini yoneten aracilar
kiimesidir. Ikincisi, taleplerin degis tokus edildigi piyasalardir. Bunlar, hisse senetleri
ve sabit faizli menkul kiymetler, fakat ayn1 zamanda yabanci para birimleri, emtialar
ve tiirev sdzlesmeler igin borsalar veya tezgah iistii piyasalari icerir. Uglinciisii,
aracilarin ve piyasalarin etkili etkilesimi i¢cin gerekli altyapidir. Altyapi, en acik
sekilde, menkul kiymet borsalar1 ile 6deme ve takas sistemlerini igerir. Ancak ayni
zamanda s6zlesmeye bagl kesinlik saglayan ve etkin finansal araciligin bagli oldugu
bilgileri iireten ve dogrulayan mekanizmalar1 da igerir. Buna, Ornegin kredi
derecelendirmeleri, muhasebe, denetim ve finansal analiz ile denetim ve diizenleyici

cerceve de dahildir.

Ug bilesen; aracilar, piyasalar ve altyap: ayrilmaz bir sekilde i¢ icedir. Aracilar,
talepleri giivenli bir sekilde degistirmek icin altyapilara ihtiyag duyarlar ve aracilik
faaliyetlerinden kaynaklanan risklerden korunmak i¢in piyasalara ihtiya¢ duyarlar.
Piyasalar sadece likidite saglamak i¢in giiclii kurumlar mevcut oldugunda verimli
calisir ve bilgi saglayicilar etkili fiyat kesfini desteklemektedir. Yiiksek kaliteli bilgi,
kaynaklar1 en verimli kullanimlarina yonlendirmek, zamanlararasi sézlesmeleri
kolaylastirmak ve bdylece biiylime potansiyelini giiclendirmek i¢in hammaddedir.
Finansal hizmet kullanicilarina en biiyiik hizmet veren finansal sektdr reformu,

sistemin bu tiir bilgileri tiretme kapasitesini korumali ve gelistirmelidir.
1.1.2. Finans Sektoriiniin Ekonomik Performansa Katkisi

Son krizden sonra, politika yapicilarin ekonominin geri kalanina olumsuz
digsalliklar dayatmak icin finansal sektoriin ve ozellikle bankalarin kapasitesine
odaklanmis olmasi sasirtici degildir (Haldane, 2010). Bu tiir olumsuz dissalliklar, hem
basarisizlik riski altinda olan finansal kurumlar1 desteklemenin dogrudan mali
maliyetlerini hem de neredeyse her zaman biiyiik 6l¢ekli finansal sikintiya eslik eden
durgunluklarin dolayli maliyetlerini kapsamaktadir. Maliyetli krizler finans

sektoriiniin ekonominin geri kalan1 tizerindeki ana etkisi olarak goriiliiyorsa, finansal
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kurumlar tarafindan risk almayr sinirlamaya yonelik her tiirli eylemin

gerekcelendirilebilecegi sonucuna varilmaktadir.

Aslinda, iyi isleyen bir finansal sistem, yiiksek diizeyde tasarruf saglama,
yatirmmin etkin tahsisini destekleme ve finansal olmayan nedenlerden kaynaklanan
ekonomik dalgalanmalar1 yumusatmada onemli bir rol oynamaktadir. Finansal
piyasalar bilgi ve arastirma maliyetlerini azaltmaktadir (Fabozzi ve Modigliani,
1992:10-12). Bilgilendirilmis risk almay1 kolaylastirarak, optimum diizeyde verimlilik
artis1 ve yiikselen yasam standartlar1 elde etmede 6nemli bir unsurdur. Bu katkinin
Oonemi, agik ve bastirllmig finansal sisteme sahip iilkeler arasindaki ekonomik
performanstaki farklilikta goriilebilir (Caprio ve Honohan, 2001). Bu tiir bir
karsilagtirma, finansin ekonomik performansa katkisinin, finansal sistemin yol actig1
toplam faktor verimliliginin artirilmasi ile Olciilmesi gerektigini gostermektedir.
Bununla birlikte, bunu 6l¢mek ve finansal sistemin farkli yonleri ile yapilan bireysel
katkilar1 ¢6zmek olaganiistii derecede zordur. Yine de bu, finans sektoriiniin
etkinliginin ekonomik performansla iligkili olabilecegi bazi yollarin belirlenmesini

engellememektedir.

Finansal piyasalar, ddeme sistemi saglamaktadir. Ornegin; Tiirkiye’de 1989
yilinda bankacilikta faaliyete gegen SWIFT sistemi ile bankalararasi1 doviz transferi
yapilmaya baslanmistir ve 1992 yilinda EFT sistemi ile 6deme islemleri elektronik
ortamda gergeklesmistir (Aldis, 2012:65-70). Higbir piyasa ekonomisi 6deme sistemi
olmadan isleyemez, piyasalarda bankalar 6deme sistemini saglayan en Onemli
kurumlardir. Baz1 goriislere gore bankacilik sisteminin bu islevi benzersiz bir 6neme
sahiptir ve kamu politikas1 miidahalesi ile korunmasi gereken tek islevdir. Bankalarin
O6deme islevinin 6nemine dikkat ¢ceken bankacilik okulu goriigiine gore, ihraca konu
olan finansal varligin 6deme mekanizmas1 Merkez Bankasi tekelinden degil, tiim
bankalar tarafindan saglanirsa piyasa optimize bir seklide otomatik olarak dengeyi

saglayacaktir.

Bununla birlikte, 6deme sisteminin yalitilmasi, kredi tedarik mekanizmasinin
istikrarin1 veya verimliligini tek basina garanti etmez. Tipik olarak, finansal stresi reel
ekonomiye ileten kredi arzindaki kesintiler ve ekonomilerin optimal biiyiime elde
etmesini engelleyen kredi tahsisindeki verimsizliklerdir. Balonlar ve daha sonraki

patlamalar1 bunun en agik 6rnekleridir.



Ancak, kredi araciligi ve 6deme yapmak i¢in bir kanal olmanin Gtesinde,
finansal sistem en az ii¢c 6nemli yoldan deger yaratmaktadir (Levine, 1997) . Birincisi,
likit olmayan ve belirsiz iddialari, tasarruf sahiplerinin varlik tutma tercihlerine daha
iyl uyan yiikiimliiliklere donistiirerek, bir finansal sistem hem finansal olmayan
sektorlerin likiditesine katkida bulunabilir hem de bir ekonomi i¢indeki genel tasarruf
seviyesini artirabilir. Vade doniigiimii, finansal sistemin ekonominin geri kalanina
deger katmasinin 6nemli bir yoludur, ancak son krizde gordiigiimiiz gibi, tipik olarak
iliskilendirildigi kaldirag da 6nemli bir kirilganlik kaynag: olabilir. Bu nedenle, 21.
yiizy1l i¢in bir finansal sistem tasarlarken, finansal hizmet kullanicilari igin olgunluk
doniisiimiinlin faydalar1 korunmaya calisilmali, ayn1 zamanda sistem, ornegin ani
kayiplar nedeniyle beklenmedik bir likidite erozyonuna karsi saglam hale

getirilmelidir.

fkincisi ve belki de en onemlisi, finansal sistem, bir takas ekonomisinin
asimetrik bilgi problemleriyle ugrasmasinin temel yoludur. Kredinin nihai kredi
verenlerden nihai bor¢lulara genisletilmesi asimetrik bilgi ile doludur. Kredi
verilmeden Once, ters se¢im, potansiyel bir bor¢lunun bir yatirimin riskleri ve getirileri
hakkinda potansiyel bir bor¢ verenden daha iyi bilgiye sahip olmasindan kaynaklanir.
Kredi verildikten sonra, ahlaki tehlike borc¢lunun ¢ikarlarina ve bor¢ verenlerin
ayrismasina neden olabilir. Birlikte ele alindiginda, bu faktorler zamanlararasi
daralmanin azalmasina, daha diisiik yatirim seviyelerine ve kaynaklarin optimal
olmayan tahsisine yol agmaktadir. Sermaye mobilitesinin artmasi sonucu piyasalar
daha likit olmakta ve risk primleri diisiikliigii sebebi ile yatirimcilar i¢gin sermayenin

artan maliyeti azalmaktadir (Prasad vd., 2003:23-25).

Bir banka veya baska bir araci, asimetrik bilgilerden kaynaklanan
yanilsamalara kars1 nihai borg¢lular ve nihai borg verenler arasinda kendini araya sokar.
Finansal aract bunu kendi sermayesini riske atarak yapmaktadir. Bunun tesviki,
borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki farktir (Diamond, 1984). Bir finansal
kurulus, tirettigi ek bilgilerin degeri maliyetini agarsa ve bu bilgilerden 6zel deger elde

edebiliyorsa hayatta kalabilir ve gelisebilir.

Finansal aracilik islevi, vadeleri doniistiirmenin veya giivenilirlik hakkinda
bilgi iiretmenin tek yolu degildir. Menkul kiymet piyasalar1 da benzer bir iglevi yerine
getirebilir. Tipki bankalarda oldugu gibi, menkul kiymet piyasalarinin etkinligi de
yiiksek kaliteli bilgilerin varligina dayanmaktadir. Yiiksek kaliteli biiylimek, yatirimin
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bazi belirsizliklerine karsi korunma araci gorevi iistlenmektedir. Fiziksel kayip
sigortasinin neredeyse tiim ger¢ek ekonomik faaliyetler igin gerekli bir dayanak
oldugu bilinmektedir. Bu tiir bir sigortanin olmamasi belirsizlik ile beraber, iiretken
yatirimlarda bir azalmaya ve daha diisiikk ekonomik biiylime oranlarina yol agacaktir.
Bununla birlikte, yiliksek degerli projelerde finansal riskler, tiirev aracglarin
kullanilmastyla verimli bir sekilde korunabilir. Bunlar, faiz ve kur riskini kapsayacak
sekilde standartlastirilmis iiriinleri ve emtia fiyatlarindaki dalgalanma riskini igerir.
Reform edilmis bir finansal sistemin, finansal riski azaltan araclarin uygun sekilde

kullanilmasina engel teskil etmemesi 6nemlidir.
1.1.3. ihtiyath Finansal Araciigin Saglanmasi

Finansal sistem, kaynaklarin tasarruf edenlerden yatirimcilara transferine ve
tasarruf sahiplerinin varliklari yiiksek likidite ile saklamalarma olanak
saglamaktadir. Finansal sistemde piyasa dengesizliklerinin azaltilmasi i¢in ekonomide
asir1 volatil hareketler karsisinda diizenleyici ve denetleyici yapilarin varligi sistemin
diizenli islemesi i¢in zorunludur. Ekonomik dalgalanmalarda bor¢ yiikiimliiliigiinde
artig, kredi genislemesine sebep olmaktadir. Kredi genislemesi fiyatlarda balon etkisi
yaratarak toplam talepteki daralmanin Oniinli agmaktadir. Diizenleyici kurumlar
ellerinde bulundurduklar1 miidahale araclar1 ile piyasaya miidahale edebilmektedirler

(National Bank of Belgium, 2015).

Finansal kurumlar bilangolarinda riski kabul ettiginde, kurumsal yonetim
mekanizmalar ile ¢alisan paydaslarin ¢ikarlar, risklerin bilingli olarak alinmasini ve
ihtiyatl bir sekilde yonetilmesini saglamalidir. Hissedarlar, yiiksek kredi yiiklenimi
standartlari, giliclii risk yonetimi ve kontrolleri ve mali dongiiniin tiim asamalarinda
franchise degerlerini korumak i¢in yeterli bir sermaye tamponu konusunda israr
etmelidir. Finansal kurumlarin yoneticileri tarafindan ihtiyath risk yonetimi ortaya
cikacak ve asir1 kaldiracin Oniine gececektir. Buna ek olarak, kaldirag fon
saglayicilarin kisisel ¢ikarlari ile smirlandiriimalidir. Ister mevduat sahibi ister borglu
olsun finansal kuruluslara bor¢ verenler, asir1 risk tasiyan ve/veya ¢ok ince sermaye

tamponlari tutan aracilari cezalandirmalidir (Bastiirk, 1999).

Menkul kiymet piyasalarinda, finansal degerle ilgili bilgilerin saglandigi
mekanizmalar, ideal bir diinyada, kaliteli bakim i¢in tesvikler saglamalidir. Bunun
ardinda, itibarin uzun vadeli degerinin, bilgi asimetrisinden yararlanmanin herhangi
bir kisa vadeli avantajini astig1 varsaymmi vardir. Ornegin, iigiincii taraf kurumlar
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tarafindan satin alimmak tizere kredi saglayan kredi saglayicilar, yiliksek kaliteli
yiiklenim standartlar1 konusunda itibar kazanarak ve koruyarak franchise degerlerini
artiracaktir. Derecelendirme kuruluslari, muhasebe firmalari, menkul kiymet
analistleri ve diger tiim finansal aktorlerin, baskalari i¢cin mali kararlar verme,
gilivenebilecegi bilgi saglama ve itibar kazanma konusunda uzun vadeli bir ¢ikari

vardir (Bastiirk, 1999) .

Son finansal krizde, finansal sistem heniiz 6zetlendigi sekilde ¢alismamustir.
Kisaca basitlestirmek i¢in piyasa mekanizmalari asir1 tegvikler, asimetrik bilgi ve ¢ikar
catismalar1 nedeniyle basarisiz olmustur. Bu perspektif kriz sonrasi bir diinya i¢in
yapisal bir c¢ergeve tasarlamada Ogretici olabilir. Saglam reformlar piyasa
basarisizliginin kaynaklari ile ilgilenen reformlar olurken, istenmeyen sonuglarin
sorunlu oldugu diisiiniilen piyasa sonuglarini engellemeyi amaglayan ¢oziimlerden

kaynaklanmasi muhtemeldir.

Piyasa modelindeki ilk zayiflik, finansal kurumlardaki paydaslarin
(hissedarlar, bor¢ verenler, yoneticiler) ihtiyatli davranis siirekli olarak tesvik eden
tesviklerle karsilastig1 varsayimidir. Bu varsayimdan en belirgin sekilde uzaklasilmasi,
finansal kurumlarin yiikiimliilikleri lizerinde resmi veya gayri resmi garantilerin
varh@idir. Finansal panikten kacinmanin anlasilabilir bir nedeni ile sunulan bu
garantiler, kaldirag iizerindeki dis kisitlamalar1 6nemli 6l¢lide zayiflatmaktadir. Fon
saglayicilart olumsuz risklerden korunduguna inanirlarsa, finansal kurumlarin
yoneticilerinin ek kredi ve likidite riski alarak bilangolarini genisletmeleri ¢ok daha

kolay hale gelecektir.

Finansal kurumlar hala franchise degerlerini korumak icin i¢ tesvikle
kisitlanmalidir. Bununla birlikte, bu i¢ kisitlamay1 pratikte teoride goriindiigiinden
daha zayif yapmak igin ¢esitli faktorler bir araya gelir. Ornegin, sinirli sorumluluk, bir
getiri dagiliminin dezavantajinin azaltildigi anlamina gelirken, kaldira¢ yukar1 yonlii
artirabilir. Bununla birlikte, her ne sebeple olursa olsun, bazi finansal kurumlarin
yiiksek kaldirag ve/veya bor¢ verme faaliyetlerinin hizli bir sekilde genislemesinde yer
alan riskleri hafife alma egiliminde oldugu agiktir. Bu sekilde basaramayanlar,
baskalariin riskli stratejilerinin borsalar ve dis yorumcular tarafindan begeni topladigi

uzun bir siire boyunca pazar paylarindaki diisiisii izlemeyi zorunlu kilmistir (Karan,

2004).



Ayrica, ylksek kaliteli bilgi sunumuna yonelik tegviklerin ¢ikar catigmalarini
asmayacak kadar zayif oldugu da agiktir. Ornegin; Amerika Birlesik Devletleri'nde,
ipotek olusumunda kaliteye verilen degerin, yliksek satis hacminden elde edilen
bireysel ipotek yaraticilarinin yararlarina gore kiigiik oldugu goriilmektedir (Yinger ve
Ross, 2002). Sonug¢ olarak, varlik destekli menkul kiymetlerin alicilari, belki de
isteyerek, elde ettikleri menkul kiymetlerin altinda yatan muhtemel gelir akislar
hakkinda yaniltilmaktadir. Daha 6nce, teknoloji baloncugu ve Enron olaylari sirasinda,
denetgilerin, analistlerin ve derecelendirme kuruluslarinin kararlar1 da is yaratma
baskis1 altinda kaldi. Goriiniise gore, finansal bilgi kullanicilari, daha derinlemesine
kredinin yerine, kredi notlar1 veya yakin ge¢mis deneyimler gibi kolay ulasilabilir

verileri kullanarak “kisa yollar” kullanmaya egilimlidirler.
1.2. FINANSAL SERBESTLESME

Finansal Serbestlesme Teorisi, gelismekte olan iilkelere uyum saglayan ve
Stanford Okulu'nun taninmis ekonomistlerinden McKinnon (1973) ve Shaw'un (1973)
calismalarindan teorik temel alan Neoklasik Finans Teorisinin bir versiyonudur.
Finansal serbestlesme, tasarruflarin diinya oOlceginde dagilimini diizenlemekte ve
tilkeler arasindaki faiz oranlarini esitlemektedir. Ayrica, finansal baskinin korunmasi,
finansal derinlesmenin saglanmasi, etkin kaynak tahsisi ve ekonomik kalkinmay1
hizlandirmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002). McKinnon (1973) ve Shaw (1973)
finansal sistemin ¢ok baskici oldugunu ve Ozgilir olmasi gerektigini belirterek
calismalarinda bes madde aciklamistir. Birincisi, hiikiimetin kredi {izerinde kontrolii
s0z konusudur. Krediler piyasa kosullarina gore belirlenirse, tasarruflar yatirimi uygun
sekilde doniistiirebilir. Tkincisi, hiikiimetler faiz oranlaria miidahale etmektedir. Bu
sermaye birikimi ile ilgili sorunlara neden olmaktadir. Ugiinciisii, finansal sisteme giris
hiikiimet kontrolii altindadir ve bu durum piyasa i¢in elverissizdir. Dordiinciisii,
hiikkiimet bankacilik sektoriinii  dogrudan desteklemektedir. Ornegin, kimin
calisacagina ve ne kadar maas 6denecegine karar verebilirler. Besinci ve en kotiisti,
serbest piyasaya miidahale anlaminda, devletin finansal kurumlari bulunmaktadir.
Devlet fon tahsisinin kontroliini, fonun kullanim alanini ve denetim mekanizmasini

yonetir (Agikalin, 2015).

McKinnon ve Shaw, devletin, kim tarafindan, hangi fiyata ve kimin kredi
alabilecegini belirledigi finansal olarak stresli bir sistemi karakterize eder. Bir devlet,

hangi finansal kurumlarin islem yapmasina izin verildigini diizenleyerek, bankalarin
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sahipligini tutarak ve uluslararasi sermaye akislarini kontrol ederek mevcut kontrolleri
uygulayabilir veya uygulamayabilir. Aksine, serbestlesme piyasaya kime borg
verilecegini ve krediyi kimin alacagmi belirleme yetkisi verme siireci olarak
tanimlanmaktadir. Fiyat da piyasa kosullarina gore belirlenir. Buna ek olarak, tam
serbestlesme hiikiimetin belirledigi belirli ol¢iitlere sahip sirketlerin finansal sektore
girmesine izin verilmesini, yetkililere bankacilik sektoriinde kendi islemlerini
yapmalarini, finansman kurumlarinin miilkiyetinden ¢ekilmesini ve uluslararasi
sermaye hareketleri lizerinde kontrollerden vazge¢melerini gerektirir (Williamson ve

Mahar, 2002).

1980-1990 yillar1 arasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkeler finansal
sistemlerini serbestlestirmek i¢in bazi reformlar yapmistir. Bunlardan en 6nemlisi faiz
orani1 tavanlarim1 kaldirmak, rezerv gereksinimlerini azaltmak veya kaldirmak,
bankacilik sektoriinii yabancilara ve yerlilere agmak ve ekonomik biiylimeyi
hizlandirmak amaciyla sermaye akislarimi serbest birakmaktir. 1980 ve 1990
donemleri arasinda gelismekte olan iilkeler finansal piyasalarda kalkinma programlari
ve reformlar yapmislardir. Ekonomideki finansal kaynak birikimlerinden faydalanarak
tasarruflarin mobilitesi arttirillmis, sermaye verimliliginde artis saglanarak {ilke
bliylime performansina ivme kazandirilmistir (Duman ve Lee, 2000:3-7). Finansal
sistemi gelistirmek iki sekilde olur. Birincisi, faiz oranlar iizerindeki kontroller
kaldirildig1 i¢in tasarruf oranlari artar ve insanlar gelirlerini finansal varlik olarak
tutmaya baglarlar. Finansal varlik stokunun artmasi, likidite ihtiyacinin azalmasina ve
yatirimlar i¢in gerekli fonlarin bulunmasinin kolaylastirilmasina neden olmaktadir.
Faiz oranindaki artig, girisimcilerin yatirim talebini olumsuz etkilese bile,
kredilendirilebilir fonlardaki artis nedeniyle ekonomik biiylime artmaktadir. Ancak
mevduat faiz orani sermayenin marjinal verimliliginden fazla olmamalidir. Boyle bir
durumda, girisimciler yatirirm yapmaktan ziyade gelir elde etmeyi tercih ederler.
Ikincisi, finansal serbestlesme siirecinden sonra yerli ve yabanci krediler icin fon
bulmak kolaylasir. Bankacilik sektorii yatirim yapilabilir fonlarin sadece bir kismini
yatirrma doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesinde biiylik rol
oynamaktadir. Finansal aracilar yiiksek getirili yatirimlar1 finanse ederse, bankacilik
sektorii gelistirilir ve rekabet giicii artar. Buna gore, ara tesisler daha verimli hale gelir

ve yiiksek getiri ile daha fazla yatirnmi finanse eder. Sonug¢ olarak, yatirimlarin
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ortalama verimliligi artar, boylece ekonomik biiyiime hizlanir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002).

Finansal serbestlesme hipotezine gore, asil sorun tasarruf yetersizligidir.
Ekonomide yatirimlari arttirmak igin politikalar olusturulmalidir. Piyasa giigleri
tarafindan pozitif olarak belirlenen faiz orani, ekonomideki atil fonlarin finansal
sisteme kaymasina neden olacaktir. Bu, yatirimlar i¢in gerekli fonlarin iiretilmesi
anlamma gelmektedir (Agir, 2010). Bu nedenle, finansal serbestlestirmeye
McKninnon-Shaw yaklagimi temel olarak tasarruf oranina dikkat etmektedir. Finansal
serbestlesme tasarruf oranlarini ve dolayisiyla yatirimlari artirir. Bununla birlikte, igsel
finansal gelisme ve biiyiime teorileri, finansal aracilarin yatirim miktarini degil yatirim
verimliligini artirdigini belirtmektedir. Ekonomi 1yi gelisirse, finansal aracilarin talebi
artacaktir. Bu, finansal kurumlar arasinda bir rekabete neden olur. Buna ek olarak, eger
finansal kuruluslar yatirimcilara mevsimlik ve degerli bilgi sagliyorsa, yatirimlar daha
verimli hale gelir. Boylece sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime artar (Ang, 2008).
Bunun i¢in ekonomi genelinde tiim kisitlamalar ve sinirlamalar kaldirilmali ve finans
sektoriine miidahale en aza indirilmelidir. Yapay olarak piyasa giicleri disinda
enflasyondan daha az belirlenen faiz oran1 politikasi negatif reel faiz oranlarina neden
olmaktadir; tasarruflar gayrimenkul, altin veya doviz gibi verimsiz sekillerde
kullanilir. Enflasyondan daha yiiksek nominal faiz orani, atil fonlar1 finansal sisteme
cekebilir ve finansal yatirimlara fon elde edilebilir. Sonug olarak, ekonomik biiyiime

bu durumdan olumlu olarak etkilenecektir (Agir, 2010).

Her iki yazar da McKinnon ve Shaw, finansal sistem liberallestirilmezse, kendi
kendine yatirim olgusunun ortaya ¢iktigin1 ve bdylece diisiik iiretken yatirimlarin
gerceklestigini One siiriiyorlar. Tasarruf sadece finansal olarak liberallestirilmis
ekonomilerdeki verimli yatirnmlara aktarilabilir. Tasarruf diisiik getirili yatirrmdan
yuksek getirili yatirnma yonelir. Ayrica kredi tahsisi finansal sektordeki faiz oranina
gore belirlenmekte ve daha etkin hale gelmektedir (Balasa vd., 1990). Ayrica,
tasarruflarin yani sira tasarruflarin ve finansal aracilarin artmasi daha verimli bir

sekilde kullanilmaktadir (Balasa vd., 1990).

McKinnon ve Shaw hipotezi, faiz tavaninin ekonominin yapisini g¢esitli
sekillerde yok edebilecegini one siirmektedir. Ilk olarak, girisimciler riskli projelere
veya yiiksek getirili projelere yatirim yapmaktan vazgegebilirler. Ayrica, finansal

aracilar riskten kacinir, bdylece sadece baz1 6nemli mevduat sahipleri kredi alabilir.
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Son olarak, sadece sermaye yogun projelere yapilan yatirimlar nispeten daha ucuz fon
alan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. McKinnon ve Shaw hipotezine gore,
faiz oran1 kontroliiniin kaldirilmas1 ve piyasa kosullarinda faiz oraninin belirlenmesine
izin verilmesi ekonomi i¢in pozitif bir durumdur (Ang ve Mckibbin, 2007). Hipotez,
faiz orani ile ilgili Keynesyen ve Neoklasik bakis agilarina aykiridir. McKinnon ve
Shaw bu hipotezde, ekonomik serbestlesmeden dolay: tasarruflarin ve yatirimlarin
arttirilmas1 sonucunda ekonomik biiylimenin hizlanabilecegini ongérmektedirler.
Finansal serbestlesme modelleri temel olarak borg verilebilir fon teorilerine
dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw modelinin politika 6nerisi neo klasik bakis agisina
benzer, ancak para ve sermaye birikimi arasindaki iliski a¢isindan fark vardir. Finansal
serbestlesme hipotezi para ve sermaye birikiminin tamamlayict oldugunu

gostermektedir (Agir, 2010).
1.2.1. Finansal Liberalizasyon ve Finansal Baski

Finansal sistemlere iliskin diizenlemeler diinya ekonomilerindeki en tartigsmali
konulardan biri olmustur. Cesitli ekonomiler, 6zellikle 1990 ve 2000 yillar1 arasinda
genel olarak spesifik ve finansal krizlerde bankacilik krizleri yagamig ve bu krizler
finansal krizler ile finansal serbestlesme arasinda bir iliski olup olmadig
tartismalariyla sonuglanmistir. Finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasasi
olarak iki farkli alanda gerceklesmistir. Sermaye piyasalarinda liberalizasyon;
sermaye serbestligi (giris-¢ikis), tasarruflarin etkin dagilimi, finansal baski
politikalarinin  kaldirilmas1 ve yabanci yatirimeilarin iilke ekonomisine yatirim
yapmalar1 i¢in tesvik edilmesidir (Galindo vd., 2002:1-2). Para piyasalarinda
liberalizasyon; araci kurumlar arasindaki rekabetin arttirilmasi, finansal piyasadaki
hiikiimet denetimlerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve bilgi
akiginin oldugu seffaf bir piyasa ortaminin olusturulmasidir (Duman ve Lee, 2000:7-

15).

Finansal baski yeni bir model degildir. 1980'lerden 6nce, bir¢ok gelismekte
olan iilke (Arjantin, Meksika, G.Kore Endonezya, Israil, Malezya gibi) cesitli
nedenlerle finansal baski politikalart uygulamistir. Finansal sistemi bastirmanin en
yaygin nedenlerinden biri, kamu sektorii i¢cin kaynak tahsis etmektir. Finansal baski
ile ilgili politikalarin ¢ogu iki ana kategori altinda toplanabilir; faiz orani1 kontrolleri
ve sermaye hareketlerinin kisitlamalari. Bu politikalara paralel olarak, gelismekte olan

bircok iilke para ve sermaye piyasalarindaki faiz oranlarmi ve doviz kurlarim
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bastirmistir. Sonug olarak, bu ekonomilerin 6nemli bir kismi asir1 degerlenmis ulusal
para birimine ve ¢ok diisiik faiz oranlarina (enflasyonun olmasi durumunda negatif
olanlar bile) maruz kalmistir. Baski altindaki finansal sistemi makroekonomik istikrar
aract olarak kullanmay1 amaglayan finansal politikalarin genel hedefinin aksine, bu
bask1 politikalar1 ekonomik istikrarsizligin kaynagi haline gelmistir. Sonug olarak,
finansal liberallesmeye uygun politikalar 1980'lerin basinda popiilerlik kazanmistir.
Finansal baski kavraminin incelenmesi, finansal serbestlestirmenin teorik ve pratik

arka planinin anlagilmasina yardimci olabilir.
1.2.2. Finansal Baski

Genis anlamda, finansal baski, finansal araciligin derinliginin olmadigini
gosterir. Finansal baski terimi baglangigta gelismekte olan {ilkelerin ekonomistleri
tarafindan kullanilmistir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) finansal baski terimini ilk
kullananlardir. McKinnon (1973) ve Shaw'a (1973) gore, finansal baski, ekonomideki
finansal aracilarin tam kapasite seviyelerinde calismasimni engelleyen yasal
kisitlamalari ifade eder. Yasal kisitlamalar genellikle; yabanci sermaye hareketlerine
getirilen kisitlama, kredi kontrolleri uygulamasi, faiz oranlar1 ve déviz kurlarini baski

altinda tutucu tedbirlerdir (Selen, 1997: 35).

Genel olarak, finansal kisitlamalar {i¢ uygulamaya dayanmaktadir. Birincisi,
bankacilik sistemi desteklenir ve korunur, ¢iinkii hiikiimete biitce agiklarimi diisiik
veya sifir maliyetle finanse etme imkanini saglar, piyasada dolasimda bulunan para
miktarinin kontrolii, kaydi para kontrolii gibi islemleri hiikiimet bankacilik sisteminin
kasasinda devlet tahvillerinin ve paralarin zorunlu olarak tutulmasini gerekli kilarak
iilke ekonomisini ani soklara kars1 korur ve yiiksek rezerv elde ederek piyasanin
likidite gereksinimlerini karsilar. ikincisi, 6zel tahvil ve hisse senedi piyasalarmin
evrimi baski altindadir, ¢iinkii devletin geliri 6zel menkul kiymetlerden bu kadar kolay
elde edilemez. Son olarak, kamu ile rekabeti onlemek ve diisiik maliyetli yatirimlar
tesvik etmek icin bankacilik sistemine faiz tavanlar1 uygulanmaktadir (Gupta ve

Karapatakis, 2005).

Krediler, firmalarin ana fon kaynaklarindan biri oldugundan, kredi faizlerinin
yuksek olmasi, firmalarin sabit ve isletme sermayesi gereksinimlerini finanse etmek
icin banka kredisi talebini azaltir. Firmalarin yatirimlar1 azalir ve sonug olarak toplam
tiretim ve ekonomik biiylime azalir. Mevduatlardaki hacmin diisiik olmas1 kredi i¢in
stirekli bir asir1 talep yaratmaktadir, ¢linkii neredeyse tiim yatirim firsatlart diistik ve
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bazen negatif reel faiz oranlar ile karli gériinmektedir. Tavanlar baglayici ve etkili
oldugunda, risk primi tahsil edilemez ve algilanan temerriit riski, teminat kalitesi,
bor¢lunun ad1 vb. kriterlere gore tahsis edilir. Beklenen verimlilik ve yatirim projesinin
geri doniisiiniin finansal kaynaklarin tahsisi ilizerinde nispeten ¢ok simirli etkileri
vardir. Bu yaklasim, kaynaklarin verimsiz bir sekilde tahsis edilmesine neden
olmaktadir ve bor¢ verme tavaninin biraz {izerinde getiri saglayan yatirimlar finanse
edilmektedir. Sonug olarak, yatirimin verimliligi azalir ve bu da ekonomik biiytimenin

yavaglamasina neden olur (Gupta ve Karapatakis, 2005).

Hiikiimetlerin finansal sistemi baskilama nedenleri {lizerine bir¢ok arastirma
yapilmistir. Finansal sistemlerini baskilayan ekonomilerin finansal yapilarini anlamak
gerekir. Ticari ve uzmanlagmis bankalar, finansal baskisi olan iilkelerde birincil
finansal aracilardir. Bunlara ek olarak tasarruf bankalari, kredi birlikleri ve
kooperatifleri gibi finansal aracilar da ekonomilerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
ekonomiler, bu islevleri kolaylastirmak icin yetersiz yasal ve bilgi yapilar1 nedeniyle
0zel tahvil ve hisse senedi piyasalarina sahip degildir (Shaw, 1973). Boyle bir finansal
yapimin altindaki mantik, hiikiimetlerin aracilik siireci lizerinde kontrol sahibi olma,
biit¢e agiginin finansmani i¢in gelir saglama ve diisiik faiz oranlarinda yatirimi tegvik

etme hedefidir.

Roubini ve Sala-i-Martin (1995), finansal baskilamada temel nedenin finans
sektoriiniin kamu biitgesi i¢in potansiyel kolay kaynak yaratmak olabilecegini
savunmaktadir. Ayrica, finansal baski politikasinin finansal sektoriin  tam
potansiyeline sahip olmasini engelledigine de dikkat ¢ekmektedir. Modellerinde,
devlet miidahalesinden elde edilen gelir kaynagi enflasyon vergisi yoluyla
tasarlanmakta ve finansal gelismenin etkisi, likit olmayan varliklarin likit varliklara
doniistiiriilmesinin islem maliyetlerinin azaltilmasi, bdylece insanlarin para tagima

ihtiyacinin azaltilmasi olarak degerlendirilmektedir.

Roubini ve Sala-i-Martin'e (1995) gore, finans sektdriiniin gelismesine izin
vermek enflasyon vergisi tabaninin azalmasina ve dolayisiyla vergi tahsilatinin
biiyiimesine yol agacaktir. Ote yandan, finansal sistemin bastirilmasi, eszamanli olarak
her 0zel tasarruf seviyesi i¢in daha kiiciik fiziksel sermaye birikimine yol acacak ve
dolayisiyla biiyiimeyi olumsuz etkileyecek reel etkilere sahip olacaktir. Ayrica, belirli
bir vergi kagirma olasiligina, paranin biiylime hizina ve gelir vergisi oranina izin

vererek, “finansal baski se¢iminin iki farkli etkisi bulunmaktadir; bir yandan geliri
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azaltmakta ve bu nedenle gelir vergisi azalmakta ve diger yandan reel para talebini
arttirmakta ve boylece enflasyon vergisi tabanin yiikseltmektedir (Roubini ve Sala-i-

Martin, 1995)

Yazarlar ayrica biiylik vergi kacakeiligina maruz kalan hiikiimetlerin finans
sektoriinii baskilayarak ve enflasyon oranlarini artirarak senyoraj gelirini artirmayi
tercth edeceklerini iddia etmektedir. Ancak bu durum, tasarruf miktar
diisiiniildiiglinde daha diisiik yatirim seviyeleri ve biiyiime oranlar1 ile sonuclanacaktir.
Dolayisiyla, bir degis tokus durumu s6z konusudur. Finansal baskinin biiylime
tizerindeki olumsuz etkisine ek olarak, model yiiksek mali baskinin yiiksek enflasyon
oranlar1, yiiksek senyoraj ve diisiik ekonomik biiyltime ile iligkili olacagini da

onermektedir (Roubini ve Sala-i-Martin, 1995).

Basu'ya (2001) gore Roubini ve Sala-i-Martin'in (1995) modeli oldukca
sezgiseldir. Basu (2001), Sala-i-Martin (1995) arastirmasinin, tarimsal iiretimde
tohumlama geliri kaynagi olarak kullanilan yiiksek rezerv ihtiyacinin ekonomi
tizerinde carpitici etkilere sahip oldugunu ileri siirdiigiinii belirtmektedir. Her ne kadar
bu model rezerv oraninin bankacilik sektdriiniin optimal varlik bilesimini nasil
bozdugunu kesfetmekte iyi olsa da artirilmig tarimsal gelirin ekonomi iizerinde sahip
olabilecegi biiylime yaratic1 etkileri agiklayamamaktadir. Basu (2001) parasal bir
endojen biiyiime modeli gelistirmekte ve hiikiimetin kazanilan parasal geliri kamu
girdisinin saglanmasi ic¢in harcadigini iddia etmektedir. Sonug¢ olarak, devlet

harcamalariin 0zel sektordeki tretime olumlu katkis1 bulunmaktadir.

Zorunlu karsilik oranindaki artisin etkileri ¢esitli ¢alismalara tabi tutulmustur.
Arastirmacilar tarafindan iki celiskili sonug ileri siiriilmiistiir. Birincisi, uzun vadeli
ekonomik biiyiime {lizerinde olumsuz etkisi olmast muhtemel olan bankalarin aktif
bilesimi iizerinde olas1 olumsuz etkisidir (Uygur, 2003). Ikincisi, kamu harcamalarinin
dissallig1 nedeniyle artan olumlu bir arz yonlii etkidir (Uygur, 2003). Sonug olarak net
etki, bu iki ¢eligkili giiciin goreceli giiclerine baghdir; bu da 6zel sermaye ile kamu
tarafindan saglanan girdiler arasindaki teknolojik tamamlayicilik derecesine baglidir.
Basu (2001) parasal endojen biiyiime modelinde, biliylime ve rezerv gereksinimi
arasinda bir Laffer-Curve tipi iliski onermektedir. Model, rezerv-mevduat oranm
arttik¢a, sonunda biiylime tizerindeki ¢arpik etkilerin ortaya ¢ikacagini gdstermektedir.
Model, daha az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hiikiimetlerinin neden finansal

sektorii bastirmak isteyebileceklerine dair alternatif bir mantik saglamaktadir. Ayrica,
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onceki arastirmalardan farkli olarak, analiz, biiyiimeyi en iist diizeye ¢ikarabilecek

stfirdan farkli, optimal bir rezerv mevduat orani oldugunu gdstermektedir.

Finansal baskinin refah sonuclariyla ilgili olarak, Roubini ve Sala-i-Martin
(1995), gelismekte olan iilkelerde alternatif vergi toplama maliyetinin yiiksek olmasi
nedeniyle, finansal baski biiyltimeyi baskilamaktadir. Bu anlamda, Espinosa ve Yip'in
(1996) katkilar1 degerlidir, ¢ilinkii daha yiiksek finansal baski dereceleriyle finanse
edildiginde belirli bir biitce agigin aslinda refah iizerinde olumlu bir etkisi olabilecegi
belirli kosullar1 tanimlayabilmektedirler. Ayrica, biitce agiginin biiyiikliigii ne kadar
biiyiik olursa, finans sektoriiniin ciddi bir sekilde bastirilmasi ve organize olmayan
piyasalarin ortaya ¢ikmasiyla, enflasyonist olsa bile finansal serbestlesmenin her
zaman refahi iyilestirecegi savunulmaktadir. Ciinkii ekonomik biiyiimenin olumlu
etkisi enflasyonun refah iizerindeki olumsuz etkisinden daha agir basacaktir (Espinosa

ve Yip, 1996).
1.2.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Serbestlesme Donemi

Finansal sistemin entegrasyonu, ¢ok popiiler olan kiiresellesme kavraminin ¢ok
onemli bir boyutudur. Entegrasyon siireci 1980'den beri yatirimcilarin portfoy
cesitlendirme ve risk azaltma g¢abalariyla baglamistir. Bunu yapmak i¢in yatirimeilar
yabanci hisse senedi, tahvil ve bono satin almiglardir. Yatirimcilar ticari bankalardan
kredi yoluyla fon tahsil etmislerdir. Bu durum entegrasyon siirecini hizlandirmistir.
Ayrica, doviz piyasasindan saglanan kaynaklar tiim ekonomi i¢in simirli kalmistir.
Tiim bu gelismeler iilkelerin ekonomilerini finansal sistemlerini serbestlestirmeye
zorlamistir. Ulkeler ekonomi serbestligini yaratmak ve gelistirmek icin finansal
baskilar1 kaldirmaya baslamislardir (Unal ve Agikalin, 2013). Dolayistyla finansal
serbestlesmenin sadece kiiresellesmenin bir unsuru olmadigi, aynm1 zamanda

hizlandirilmus bir kiiresellesme faktdrii oldugu sdylenebilir (Ozel, 2012).

1970'ler diinya ekonomisi i¢in ¢ok zor zamanlardir. Bretton Woods'un altin ve
dolar temelli sabit doviz kuru rejimi Vietnam Savasi nedeniyle kotiilesmistir ve
Keynesyen ekonomik goriis petrol fiyatlarindaki artistan sonra yliksek enflasyon ve
durgunluk i¢in gegerli olmamustir. Ingiltere'den Thatcher ve ABD'den Reagan,
Keynesci politikalari terk etmeyi ve enflasyon ve durgunlugun 6nlenmesi i¢in ulusal
ve uluslararast ekonomi politikalarinda piyasa mekanizmasina daha fazla onem
verilmesini desteklemistir. Kamu harcamalarin1 azaltmak, refah devleti politikalarini
ortadan kaldirmak, kamu iktisadi tesebbiislerini Ozellestirmek ve ¢esitli sektorler
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tizerinde kamu kontroliinii kolaylastirmak bu goriisiin ana konusunu olusturmustur. Bu
sekilde hem makroekonomik politikalara devlet miidahalesi hem de bireysel
piyasalarda devlet kontrolii azalmistir. Neoliberal ekonomi politikalarinin uluslararasi
sahneye yansimasi, ticaretteki engellerin azaltilmasi ve daha da 6nemlisi, uluslararasi
sermaye hareketi iizerindeki kontroliin azaltilmas1 bigimde olmustur. Ancak, Ikinci
Diinya Savasi'ndan sonra Bretton Woods tasarlandiginda, diinya ekonomisini istikrara
kavusturmak icin uluslararasi sermaye hareketlerine cesitli kisitlamalar getirilmesine
karar verilmistir. Boylece, 1971'de dolar temelli sabit doviz kuru rejiminin terk
edilmesinden sonra, Bretton Woods'un bir bagka temel unsuru da terk edilmistir

(Pamuk, 2015).

Diinya ekonomisi ve finansal sistemi yirminci yiizyilin son ¢eyreginde ve yirmi
birinci ylizyilin basinda hizli bir doniisiim yasamistir. Bretton Woods sisteminin
1970'lerin baginda ¢okiisli ve sabit doviz kuru politikalarindan vazgecerek finansal
piyasalarin kiiresellesmesi diinya piyasalarini entegre etmeye tesvik etmistir. Boylece
finansal piyasalardaki rekabet artmistir. Bilgisayarlarin ve telekomiinikasyon
teknolojilerinin 6nemli gelisimi ile fiyatlar ve bilgi daha seffaf hale gelmistir ve
sermaye maliyetleri Onemli Olglide azalmigtir. Ayrica, sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesini dis ticaretin serbestlestirilmesi izlemis ve uluslararasi sermaye
akimlar1 {izerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla sermayenin serbest dolagimi

saglanmistir (Y1lmaz ve Tuncay, 2012).

Finansal liberalizasyondaki temel gelisme 1980'lerin ortalarinda ve 1990'larin
basinda meydana gelmistir. Uluslararasi finans kurumlar1 (IMF ve Diinya Bankasi
gibi) o donemde finansal ve reel anlamda liberallesmeyi vurgulayarak siireci
hizlandirmistir (Williamson ve Mahar, 2002). Latin Amerika iilkelerinde finansal
serbestlesme siireci daha hizli gelismistir. Ornegin, Sili ilk olarak 1970'lerin sonlarinda
faiz oranlar1 iizerindeki tiim kontrolleri kaldirmis, ulusal bankalar1 6zellestirerek ve
yerel bankalarin uluslararasi nitelik kazanmasina izin vermistir. Yabanci bankalar ve
finansal olmayan kurumlar piyasaya girmeye tesvik edilmis ve sermaye kontrolleri
gevsetilmigtir.  Arjantin'de 1970'lerde yonlendirilmis krediler ve faiz oranlar
kaldirilmis ve sermaye akimlar1 serbestlestirilmistir. Ancak hem Sili hem de Arjantin
1980'lerin basindaki kriz nedeniyle sermaye akislarina kisitlamalar getirmis ve Sili
bir¢ok bankay1 yeniden kamulastirmistir. Meksika ve Peru hizla liberallesen diger iki
Latin Amerika iilkesidir (Williamson ve Mahar, 2002). Arjantin, Sili ve Uruguay,
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uygulanan yanlis politikalar nedeniyle bu uygulamalardan olumsuz etkilenmistir. Bu
tilkelerdeki krizler, koruyucu ve diizenleyici mevzuat olusturulmadik¢a finansal
serbestlesmenin beklenen sonuglar1 vermeyecegini gdstermektedir (Williamson ve

Mahar, 2002).

Reformlar Dogu Asya'da daha kademeli yapilmistir. Birgok iilke dogrudan
kredi politikasin1 kaldirmugtir. Ornegin, 1980 ve 1990'larda Endonezya, Malezya ve
Giiney Kore'de hedeflenen kredi programlari daraltilmistir. 1970'lerin sonunda Sri
Lanka, yonlendirilmis kredi programlarindan vazge¢mis ve faiz oranlar1 iizerindeki
kontrolleri gevseterek bolgedeki deregiilasyon siirecini baslatmistir. Diger dogu Asya
iilkeleri bu siirece baslamamustir. israil, liberallesme politikalarini hizla uygulayan bir
baska iilkedir. 1987'den sonra Israil hiikiimeti yasal rezerv oranlarmi diisiirmeye
baslamis, yeni araglar cikarmis, daha kiiciik bankacilik islemleri i¢in erigim

kisitlamalarini gevsetmistir (Williamson ve Mahar, 2002).

1980'lerde yasanan kriz gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin
temel belirleyicisiydi. Serbestlesmenin tasarruflari ve verimliligi artirarak ekonomik
biiylimeyi ve istikrarsizlig1i giderebilecegine inanryorlardi. Ozellikle yurt igi
tasarruflarin artmasi doviz eksikliginden dolay1 ¢ok Onemliydi. Birgok geligmis
iilkede, serbestlesme ekonomik biiylime verimliliginden ziyade finansal istikrarsizlig
hizlandirmistir. Finansal derinlesme saglanmis ancak sanayi ve ticaret sektorlinii
etkilememistir. Finansal deregiilasyondan sonra finansal aracilara erisim
kolaylasmistir. Finansal kurumlar da biiyiik riskler almaya tesvik edilmistir. Ozel
sektor, ekonomik genislemenin siirdiiriilmesini bekleyerek ¢ok yiiksek faizli biiyiik
miktarda kredi almistir. Borglular borglarimi kapatmak i¢in varliklarini satmaya
caligsmis ve bankacilik sektorii bilangolarini diizeltmek icin kredi vermeyi birakmustir.
Bunlarin sonunda kredi sikintis1 ve borg deflasyonu meydana gelmistir (Akytiz, 1997).
Bankacilik sektoriiniin yani sira liberalizmin gostergesi olan borsalarin gelistirilmesi
ve olusturulmasi 1980'lerde 6nem kazanmistir, ancak 1990'larda gelismekte olan
tilkeler i¢cin zor zamanlar yasanmustir. Bu iilkeler, finansal serbestlesme siirecinin
basarisinin devam ettigini diisiinmiislerdir, ancak bazi makroekonomik kosullar1 fark
edememislerdir. Ayrica, finansal piyasalar hizli finansal serbestlesme siireci igin
gelismekte olan iilkelerde yeterince derinlesmemistir. Bu kosullar gelismekte olan
tilkelerde biiyiik krizlere ve kotii ekonomik ve finansal bozulmalara neden olmustur

(Unal ve Agikalin, 2013).
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Kiiresellesme ve serbestlesme siireci nedeniyle rekabet artarak fiyatlarda
dalgalanma meydana gelmistir. Bu kosullar finansal riske neden olmustur. VOB
(2009), 1972'de Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle finansal kuruluglarin doviz
kurlarindaki siirekli degisimler nedeniyle ciddi doviz kuru riskleriyle kars1 karsiya
oldugunu gostermektedir. Bu donemlerde Avrupa'daki vadeli islem borsalarinin
kurulmaya baslandig1 ve bugiine kadar hizla gelistigi goriilmektedir. Doviz kurlari ile
ilgili ilk donem soézlesmeleri 1973 yilinda yapilmistir. Ayni donemde uluslararasi para
piyasalarindaki faiz dalgalanmalar1 sorunu giindeme getirmistir. Risk yonetimi,
ozellikle sabit faizli bor¢lanma egiliminin yavas yavas ortadan kalktigi 1980'lerde

Onem kazanmustir.

Tiirev tiriinler, bu riskleri ortadan kaldirmak i¢in {iriinlere olan talebin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmistir (Nasibov, 2010). Tiirev piyasalar, nakit piyasalari,
riskten korunma uzmanlar1 ve spekiilatorler arasinda baglanti saglayarak ekonomilerin
finansal yapisim1 desteklemektedir. Tiirev piyasalar, 1990'dan sonra sermaye
kontrollerini terk eden gelismekte olan piyasalarda 6nemli 6l¢iide biiylimiistiir. Tiirev
tirtinlerin kullaniminin artirilmasi, gelismekte olan {ilkelere etkin risk yonetimi ve

sermaye akislarini artirmistir (Lien ve Zhang, 2008).

Bilgi teknolojisi gelistirilmeye baslandig1 ve Sikago'da iki ana borsa yapildigi
zaman modern tiirev piyasalarin insasina baglanmistir. Diinya Bankasi ve IBM, tiirev
piyasalar1 gelistiren ilk kurumlardir. Bunlar tezgahtaiistii (OTC) piyasada lider finans
kuruluglar tarafindan gelistirilen yliksek oranda 6zellestirilmis faiz oranlar1 ve doviz
tirtinleridir. Oligopolistik ABD piyasalarinda minimum diizenleme ve yiiksek kar
marj1 ile tesvik edilen yeni iirlinlerin gelistirilmesi, inovasyonla hizlandirilmstir.
Finansal tiirev piyasalar Hong Kong, Japonya, Brezilya ve Bati Avrupa'daki ¢ogu
tilkede 1980'lerin sonu ve 1990'larin baslarinda baslamistir (Gerety ve Mulherin,
1991).

Ikinci asamada, kurumsal yatirimeilar Chicago, Londra ve Tokyo gibi organize
ve seffaf pazarlarda islem goren daha standart {iriinleri takip etmislerdir (Fratzcher,

2006).

1972 yilinda ABD’de kur riskine karsi vadeli doviz piyasalar1 kurulmus,
1981'de doviz swaplart ve 1982'de doviz opsiyonlart tanitilmistir. 1970'lerin
ortalarindan itibaren petrol krizi, uluslararasi emtia piyasalarindaki fiyat
dalgalanmalarinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Petrol fiyatlar1 asir1 arttigr icin

20



iretim maliyetleri artmis ve birgok iilkede yiiksek issizlik ve yiiksek enflasyon

gbzlenmistir.

Bu amagla kisa vadeli bir ara¢ olarak faiz manipiilasyonu 6nem kazanmustir.
Parasalci1 yaklasima gore, fiyatlar piyasa kosullarinda, dolayisiyla piyasa kosullarinda
faizler belirlenmelidir. Piyasa kosullarindaki faiz oranini belirlemek ve para arzinin
istikrarin1 saglamak icin sabit doviz kuru politikalar: terk edilmistir. Bundan sonra
finansal piyasalarda finansal riskler olusmaya baslamistir. Bu riskten kaginmak icin
ABD’de 1973 yilinda vadeli islem piyasalari, 1982 yilinda faiz swap ve faiz orani
secenekleri baglamis, ilk olarak 1983 yilinda vadeli faiz sézlesmeleri uygulanmistir

(Ozel, 2010).

Diinya 2007'de ABD'de baglayan, 2008'de neredeyse tiim diinyaya yayilan ve
etkisini 2009 yilinda kademeli olarak kaybeden bir kriz yagamistir. 2008 krizi finansal
bir kriz olarak baglamis devaminda da ekonomik bir krize doniismiistiir. 2008 krizi ile
tiirev drlinler en ¢ok konusulan konulardan biri olmustur. Davidson vd. (2010)
tiirevlerin kredi krizinin siddetlenmesinde 6nemli bir rol oynadigin1 ve gelecekte yeni
krizlerin nedeni olabilecegini belirtmektedir. Tiirev araglar riskten korunmak icin
kullanilabilecekleri gibi sirketlerin biiylik miktarlarda kayiplar vermesine neden
olabilir, ¢iinkii tiirev iirlinlere yapilan kii¢iik yatirimlar biiyiik kazanglar veya biiyiik
kayiplar anlamina gelebilir. Ornegin, tiirev krediler, kredi krizindeki en biiyiik devlet
destekli kuruluslardan biri olan Amerikan Uluslararasi Grubu'nun (AIG) ¢okiisiinde

onemli bir rol oynamistir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011).

Bu krizle birlikte en ¢ok vurgulanan konulardan biri de tiirev {iriinler olmustur.
Ipotek kredisi sisteminden tiiretilen ve yatirim/finans kurumlarina satilan tiirevler olan
bu tiirev iriinler, ipotek kredilerinin geri 6édenmesindeki sorunlar nedeniyle aniden
degerlerini yitirmis ve zehirli varlik olarak kabul edilmis ve bdylece krizin
derinlesmesine neden olmustur. Risk yonetimi agisindan faydali olan ve gegmisten
beri kullanilan tiirev {riinler, ABD’de baslayan finansal krizi kiiresel bir boyuta

tasimistir (Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2011). Sekil 2'de goriildiigii gibi, 2008 kiiresel
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krizinden sonra tiirev lriinlerin sayisi azalirken bu azalis 2014'ten itibaren hiz

kazanmustir.

Sekil 2. Diinya’da 2000-2016 Arasi Tiirev Araglart Kullanimi

Kaynak: (Tanyel, 2016: 5)
1.2.4. Tiirkiye'de Finansal Liberallesme

Tiirkiye'de finansal serbestlesme, 1980'lerin basinda liberal bir ekonomi
yaratmay1l amaclayan ekonomik reformlarin bir parcasi olarak gergeklesmistir.
1980'lerin basinda baslayan yapisal uyum ve liberalizasyon programi reformlarda bir
doniim noktas1 olmustur. Programin ana hedefi ekonomiyi serbestlestirerek ve devletin
ekonomideki roliinii sinirlandirarak kaynaklarin dagitiminda piyasa mekanizmasinin
rollinii arttirmaktir. 1980'lerin basinda gerceklesen yapisal uyum ve serbestlesme
programindan Once, Tiirkiye ekonomisi asagidaki oOzelliklerle iliskilendirilmistir

(Ulussever, 2004):

. Makroekonomik yonetimde dogrudan kontrol yontemleri uygulanmig

ve ekonomide nispeten dnemli dalgalanmalara yol agmuistir.

. Kamu iktisadi tesebbiisleri zararlidir ve faaliyetlerini siirdiirmek i¢in

stibvansiyonlu banka kredilerine bagimlidir.

. Devlete ait banka kredileri, piyasa mekanizmasi yerine kamu

sektoriiniin politikalarina ve ihtiyaglarina gore tahsis edilmistir.
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Bu sorunlarla basa ¢ikmak i¢in Tiirkiye, finansal yapisini piyasaya dayali bir
sisteme doniistiirmeyi hedeflemis ve devlete ait isletmelerinde reform yapmaya
baglamistir. Yapisal uyum ve liberalizasyon programimdan sonra Tiirkiye
ekonomisinin biiyiime orani uzun vadede yiizde 4 olmustur ve GSYIH'in bilesimi
onemli dlciide degismistir. Tarim iiriinleri GSYIH ya oram azalirken, sanayi iiriinleri

ve hizmet sektorii oran1 yiikselmistir.

Yapisal uyum programi ayni zamanda kaynaklarin daha verimli tahsisi ve
verimliligin artmasiyla sonuglanmistir; bu da programin birkag yil boyunca
uygulanmasindan sonra ortalama yiizde iki artmigtir. GSMH'nin bir orani olarak gayri
safi yurtici tasarruflar 1980'lerde yaklasik yilizde 10'dan 1990'larda yaklasik yilizde
20'ye ¢ikmustir.

Genel Tiirkiye ekonomisini serbestlestirme ¢abalarina paralel olarak, liberal bir
finansal sistem olusturmak i¢in bazi adimlar atilmistir. Serbest piyasa mekanizmasina
gore faaliyet gosterecek kurumlar kurulmus ve 1984 yilinda piyasaya dayali bir
finansal sistem kurmak icin kapsamli bir finansal reform gerceklestirilmistir.
1980'lerin baslarinda faiz oraninin serbestlestirilmesi ve Agustos 1989'da sermaye
hesabiin tamamen serbestlestirilmesi adimlart atilmistir. Asagidaki politikalar ve

hedefler yeni finansal sistemin ana unsurlaridir (Ulussever, 2004):

. Bankalarin ticarilestirilmesi

. Finansal piyasalarda daha fazla rekabet yaratilmasi
. Faiz oraninin serbestlestirilmesi

. Merkez Bankas1 bagimsizligi

. Politika ¢ercevesinin gelistirilmesi

Yetersiz kamu maliyesi politikalarindan kaynaklanan mali aciklar 1980'ler ve
1990'lar boyunca ekonomik istikrarsizligi beraberinde getirmistir. 1980'lerin basinda
baslatilan diizenleme ve serbestlestirme programi vergi gelirlerini artirarak ve kamu
harcamalarin1 azaltarak mali aciklar1 azaltmay1 amaclasa da kamu kesimi mali a¢ik
vermeye devam etmis ve para ve doviz kuru politikalar1 agiklar nedeniyle
serbestlestirilememistir. Mali disiplinin eksikligi, Tiirk liras1 varliklarda, 6zellikle de
devlet belgelerinde, algilanan risk priminde istenmeyen bir artisa neden olmustur.

Yurti¢i ve yurtdis1 faiz oranlar1 arasindaki baglantilar gili¢lendirilmistir. Finansal
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serbestlesmede atilan adimlar sonucunda yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar1 arasindaki

farklardan dolay1 sermaye hareketliligi artmistir (Celasun vd., 1999).

Riskli ekonomik ortam kisaca yukarida agiklanmistir. Tiirk finans sisteminin
liberallesmesi yavaglamistir. Tiirk finans sistemi tamamen serbestlestirilseydi,

asagidaki sorunlar ortaya ¢ikabilirdi (Ulussever, 2004):

. Eger krediler diizensiz finansal piyasalara dayali olarak tahsis edilirse, bankalar
kendi kredi ve faiz politikalarini belirleyebilecek ve kar amaci giitmeyen devlet
isletmeleri kendilerini ¢ok daha zor bir ortamda bulacaktir.

o Daha biiytiik biitce aciklari, hiikiimetin herhangi bir ekonomik rahatsizliktan
dolay1 kar amaci giitmeyen devlet kuruluslarina siibvansiyonlar1 artirmasina
yol agacaktir.

o Yiiksek merkez bankasi bagimsizligi, hiikiimetin parasal agik yoluyla biitce

acigini finanse etmesini engelleyecektir.
1.2.5. Tiirkiye’de Erken Finansal Serbestlesme Girisimlerinin Gelisimi

1980'lerde Tiirk finans sistemi ¢esitli kisitlamalar ve diizenlemelerle siki bir
sekilde bastirilmistir. Finansal piyasalar, mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol
alinmis; doviz kuru iglemleri ¢ok smnirli ve bireysel portfoylerin hisse senedini
icermesine izin verilmiyordu. Rezerv orani, likidite oran1 ve enflasyon yiiksek ve
ekonomi istikrarsizdir. Ayrica, yerli ve yabanci bankalarin sisteme katilim orani,
finansal sistemde kurumsallik eksikliginden dolay1 oldukga diisiiktiir. Hisse senedi ve

tahvil piyasas1 yok ve Tiirk liras1 piyasasi yetersizdir.

Finansal kaynaklarin tahsisinde verimliligi arttirmak amaciyla finansal
serbestlesme genel bir strateji olarak kabul edilmis ve Temmuz 1980'de kredi ve
mevduat faiz oranlar1 serbestlestirilmistir (Orhan, 2006:143-144). Tasarruf oranin
arirmak ve finansal sektorii derinlestirmek i¢in mevduat sertifikalari
getirilmistir.1981 yilinda Sermaye Hukuku yiiriirliige girmis ve 1982 yilinda birincil
piyasalar1 diizenlemek {izere Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur. Bu ilk
serbestlestirme siireci ve serbestlestirilmis faiz oranlar1 denemelerinden sonra biiytik
bankalar potansiyel pazar payini almak i¢in mevduat igin rekabet etmeye baglamistir.
1981'in iiclincli ¢eyreginde, reel faizli mevduatin 6denmesi nedeniyle mevduat
maliyeti artmig, mevduat faiz oranlarinin kredi geri doniisii olmaksizin yiikselmesine

yol agmustir. 1980 yilinda finans sektorii hacminin GSYH'ye orant %15,6 ve reel faiz
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oranlar1 enflasyon oraninda meydana gelen yiikselmeler sonucunda degismistir. 1982
yilinda bu oran %23,1'e yiikselmis ve %7,1'lik reel faiz oranlar1 gézlenmistir. Finansal
serbestlestirmenin ilk denemesi 1982'de bankalarin basarisiz olmasina neden olmus ve

Merkez Bankasi faiz oranlarini kontrol altina almistir (Koska, 2002).

1983-1987, finansal sistem kurumlarmin ve Ozal hiikiimetinin genisleme
donemlerinin giindemde oldugu dénemlerdir. Ikincil piyasalar1 diizenlemek iizere
Sermaye Piyasasi Kurulu faaliyete gecerken, smirli mevduat sigorta sistemi
uygulamaya konulmustur ve finansal aracilik maliyetlerini diisiirmek icin 1983-
1984'te faiz gelirinden alinan stopaj vergileri %20'den %10'a diistiriilmiistiir. Miktar
kisitlamalar1 dig ticaretin serbestlestirilmesine uygun olarak kaldirilmistir. 1984
yilinda yerli bireylerin doviz hesabi1 agmasina ve doviz islemleri yapmasina izin
verilmesi sermaye hareketlerindeki kisitlamalar1 kismen ortadan kaldirmig ve bu
nedenle bankalarin dig rezervleri artmig ve bu cercevede sermaye ¢ikislarinin
yasaklanmasi bankalarin kaynaklarimi artirmistir. Tiirk liras1 daha giiclii yabanci para
birimleri ile degistirilmeye baslanmis ve bu da enflasyonist bir baskiya neden
olmustur. Hiikiimet, TL aktiflerin getirisini artirmak i¢in mevduat faizini arttirmistir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 1985 yilinda yeniden agilmis ve 1986 yilinda
faaliyete gecmistir. 1985 yilinda zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demeleri ortadan
kaldirilmis ve Merkez Bankasi'nin para arzi iizerindeki kontrolii artirmak amaciyla
benimsedigi yeni araglarla tutarli olarak zorunlu karsilik oranmi 1986 yilinda

azaltilmistir (Karabulut, 2009: 981-996).

1986 yi1linda Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda para ve déviz
politikalar1 uygulayacagini aciklamistir. 1986-1989 yillar1 arasinda Merkez Bankasi,
piyasa yapici bankalardan, cari hesap kontrollerini yapmalarim1 ve atil durumda
bulunan tasarruflarin sisteme katmalarini istemis, alternatif yatirnm alanlar
olusturmak i¢in gerekli adimlar1 atmistir. Sonug olarak, 1986 yilinda Bankalar Arasi
Piyasalar ve Bankalar Denetim Miidiirliigli kurulmus ve bankalar Hazine ve Merkez
Bankasi tarafindan belirlenmis kurumlarin bagimsiz denetimine hak kazanmistir. 1987
yilinda Atk Piyasa Islemleri gerceklestirilmis ve devlet tahvillerinde ikincil piyasa
genislemistir. 1988 yilinda Resmi Doviz Piyasasi ve 1989'da Doviz Karsilikli Altin
Piyasasi kurulmustur (Karabulut, 2009: 981-1002).

1986 yilinda doviz mevduatlart zorunlu karsiliklara, doviz mevduatlarindan

elde edilen faiz gelirleri ise %5 oraninda vergilendirmeye tabi tutulmustur. Bu vergi

25



orani, para ikamesini sinirlamak icin 1988'de %10'a yiikseldi ve Eyliil 1988'de
piyasadaki talep ve arz dinamiklerine gére TL kuru kurulacak sekilde serbest

birakilmistir (Saragoglu, 1997).
1.2.6. 32 Sayih KHK ve Sermaye Hesab1 Serbestlestirmesi

32 Sayili KHK uyarinca, Tirk Lirasi'nin yabanci para birimleri karsisinda
degeri, yerel para biriminin degerini korumak amaciyla belirlenecektir. Ayrica hem
ulusal hem de uluslararasi perspektifte hem i¢ hem de dis para birimi cinsinden tasarruf
ve iglemlerin temelleri; tlim deger yaratan alanda hem sermaye hareketlerinde hem de

doviz islemlerinde belirlenir.

Saracoglu (1997) yerli ve yabanci paraya iliskin kararnamenin temellerini

maddelemistir. Bunlar;

. Bolge sakinlerinin doviz satin almalarina ve doviz hesaplarini serbestge

kullanmalarina izin verilmistir.

. Yerlesik olmayanlarin yurti¢i borsada veya devlet tahvillerinde islem
goren Tilirk menkul kiymetlerini alip satmalarina ve bu menkul kiymetlerin gelirlerini

ve satis islemlerini devretmelerine izin verilmistir.

. Bolge sakinlerinin yabanci borsalarda veya yabanci iilkeler tarafindan

ihrag edilen devlet tahvillerinde kote edilmis hisse alimlarina izin verilmistir.

Dis ticaret kararnamesinin esaslarina gore, ticaret amacli ihracat mallarinin
degeri, iilkeye getirilmeli ve 180 giin i¢inde bankalara veya 6zel finans kuruluslarina
belgelenmeli veya satilmalidir. Toplam degerin %70'i 90 giin i¢inde getirilip satilirsa,
miilk sahibi kalanlarin %30'unu kurtarabilir. Ayrica kararnameye gore, ithrag edilen
ham altinin degerini getirme konusunda herhangi bir zorunlu kural yoktur. Islemden
sonra yasal siireyi asan bir zamanda, belirlenen ek siire icinde bile doviz kuru
tutarsizlig1 nedeniyle olusan gelir, Destek ve Fiyat Istikrar Fonu'na (Destekleme ve
Fiyat Istikrar Fonu) devredilir. Hem islem sahibi hem de araci kurumlar, ithal mallarn

degerlerini bakanligin belirledigi esaslar ¢ercevesinde 6demektedirler.

32 sayili Kararname, yabancilarin ilgili yasalara dayanarak ve ongoriilen
sermayeyi getirecek sekilde sirket kurmalarina izin vermistir. Ayrica, yerli iilke

vatandaslar1 yabancilarla lisans, teknik bilgi ve teknik destek tiirlerinde diizenlemeler
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yapabilirler. Ayrica, bolge sakinlerine acenteler ve irtibat biirolar1 kurma ve kurulus

masraflarini bankalar ve 6zel finans kurumlari araciligiyla devretme izni verilmistir.

Ayrica, lilkeye/lilkeden diger sermaye piyasast araclartyla hisse senedi ve
tahvillerin giris ve cikiglarina izin verilmistir. Bolge sakinleri bu enstriimanlari
yurtdigina ihra¢ edebilir, tedarik edebilir ve satabilirler. Yabancilarin (bolge
sakinlerinin) yerli (yabanci) sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkullere iliskin
islemlerine, gayrimenkul satis degerlerinin transferlerine izin verilmistir. Bunlara ek
olarak, bu kredilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 araciligi ile kullanilmasi
sartiyla bolge sakinlerine kredi temin etme izni verilmistir. Yerli bankalar da TL bazl
kredi verebilirler. Yabancilar ve bolge sakinlerinin doviz ve altin stok hesab1 agmasina

izin verilmis olup, sahipler ve bankalar ilgili faiz oranlarini serbestce belirlemistir.

Boratav ve Yeldan'a (2001) gore, iicret baskisina, i¢ para biriminin deger
kaybina ve asir1 comert ihracat siibvansiyonlarina bagli olan ihracata dayali biiyiime
fikri 1988 ve liberallesmenin son asamasina kadar ekonomik ve siyasi smirlarina
ulagsmistir ve sermaye hesabinin serbestlestirilmesi gerekli hale gelmistir. Sermaye
hesaplarinin serbestlestirilmesinin i¢ finansal piyasalarda talebi artirmasi ve bu
piyasalarda kamu bor¢lanma senetlerinin satilmasi, reel faiz oranlarinda artis olmadan
kamu agiklarmin finanse edilmesine yol agabilecektir. Sonug¢ olarak, 32 sayili

kararname ¢ikarilmstir.

Bu politikanin amaci daha serbestlestirilmis bir doviz kuru sistemi iiretmek,
finansal piyasalara entegrasyonu hizlandirmak ve ayni zamanda engelleri ortadan
kaldirarak sermaye piyasalarinin ilerlemesini kolaylastirmaktir (Binay vd., 1999).
Saracoglu (1997) asil amacin, serbestlesme yoluyla sistemin operasyonel ve tahsisat
verimliligini, rekabeti ve para politikasinin etkinligini artirmak, O6zellikle Tiirk

Lirasi'nin degerini sabitlemek oldugunu savunmustur.
1.2.7. Sermaye Hesabi Serbestlestirilmesinden Sonraki Donem

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, ekonominin yeni ortaya ¢ikan finansal
dongiilere giderek daha fazla bagimli hale gelmesine neden olmustur. Net girislerden,
yani sermaye cikiglarindan ve rezerv birikiminden kaynaklanan onemli sizintilar
bliyiime, cari islemler dengesi ve sermaye akimlar1 arasindaki geleneksel baglantilari

degistirmistir. Son olarak, arbitraj arayis1 (“sicak para”) girisleri ve ¢ikiglar1 sermaye
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hareketlerinde artan bir pay yaratmaya baslamis, dis ve i¢ istikrarsizlikta artisa neden

olmustur (Koska, 2002).

Sermaye hesabinin serbestlestirilmesi ve finansal serbestlestirilmesinden sonra
kamu sektoriiniin finansal piyasadaki pay1 yiiksek olmaya devam etmistir. Sirketlerin
finansman Oriintiilerinde 6nemli bir degisiklik gdzlenmemis ve bankacilik sektoriinden
kredi finansmani degismemistir. Bunlara ek olarak, 6zel sektér menkul kiymetlerinin
toplam finansal varliklar i¢indeki pay1 azalmistir. Ticari bankacilik sistemi, Hazine
bonolarinin en biiyiik alicist olmaya devam etmis ve repo islemleri ile gergek kisilere
T-bonolar1 pazarlamistir. 2000 yilinda repo-ters repo ticaret hacmi, 1997 yilinda 5
milyar ABD dolarindan 221 milyar ABD dolarina (GSMH'nin %110'u) ulagmistir. T-
bonolar1 ve diger bor¢ enstriimanlar1 araciligryla menkul kiymetlestirilmis borg acgigi
finansmani faiz oranlarinda genel bir yukar1 yonlii hareketle sonuglanmistir. Pozitif
faiz oranlar1 ve yeni doviz hesabi olasiligi, hane halklarina finansal derinlesme
getirmistir. Bu gelismeler ayrica 6nemli miktarda para ikamesi ile doviz mevduatinin
artmasina neden olmustur. Bu ve daha Onceki gelismelerin bir sonucu olarak,
Tiirkiye'de finansal derinlesme 1980'1i ve 19901 yillarda kamu kesimi menkul
kiymetleri ve doviz mevduatlar1 yoluyla ger¢eklesmistir (Boratav ve Yeldan, 2002).
Tirkiye’nin finansal serbestlesme cabasi, verimsiz varliklardan sabit sermaye
formasyonlar1 yaratanlara kadar portfoylin se¢imini derinlestiren McKinnon-Shaw
hipotezi ile ¢elismektedir. Finansal liberalizasyonun erken déoneminde Tiirk bankalari,
yeterli ortam olustugunda biiyiik arbitraj kazanclar1 elde etmislerdir. Ayn1 bankalar
kur riskine kars1 olduk¢a savunmasizdir. Devlet tahvillerinin ve hazine bonolarinin
sundugu yiiksek faiz oranlari, finansin reel ekonomi {izerindeki baskinligina neden
olmustur. Yiiksek faiz oranlarina ve ucuz yabanci paraya baglilik, faiz oranlarinin
diismesine izin vermemistir. Cari islemler hesabi asir1 degerlenmis TL nedeniyle
bozuldugunda, sermaye ¢ikisini 6nlemek i¢in kullanilan strateji i¢ faiz oranlarini daha

da artirmak olmustur (Boratav ve Yeldan, 2002).

Liberallesme siirecinden sonra doviz kurlarinin bastirilmasindan sonra asir
degerlenen TL'ye dayanan kisa vadeli sermaye akimlar1 ile kamu acgiklariin
finansmani, ticaret dengesini bozmus ve dis ticaret agiklarini 6nemli 6l¢iide artirmistir.
1988-1993 doneminde ithalat %100 artarken, ihracat sadece %25 artmistir. 1988'de
2,6 milyar dolar olan dis ticaret agig1, 1989'da 4,16 milyar dolara, 1990'da 9,3 milyar
dolara, ardindan 1991-1993 déneminde rekor diizeyde 14 milyar dolara yiikselmistir.
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5 yil i¢inde (1988'den 1993'e kadar) dis ticaret agigi, 32 sayili Kararnamenin
cikarilmasindan sonra TL'min asir1  degerlenmesi, sermaye hareketinin

serbestlestirilmesi nedeniyle bes kattan fazla artmistir (Koska, 2002).

1980'lerde yiiksek enflasyon oranlarina ragmen yiiksek ekonomik biiyiime
oranlari, ithalat tiiketimini artiran TL'nin asir1 degerlenmis politikalari ile agiklanabilir.
1980'lerin basinda gozlenen negatif reel faiz oranlarina ragmen, vadeli mevduat reel
faiz oranlar1 1982'de ilk kez %7 ve 1986'da %8,5'e ulagmistir. Reel faiz oranlar1 yine
1987-1990 doneminde negatif degere ulagmistir. 1991-1992 doneminde ii¢ aylik
vadeli mevduatin reel faiz oranlari sirasiyla %6,5 ve %8,2'dir. 1993-1994 déneminde

ise reel faiz oranlar1 yaklasik %2,5'a gerilemistir (Koska, 2002).

Tiirkiye ekonomisi 1980'lerin sonunda ve 1990'larin basinda giderek artan
sekilde dig ticaret acigr yasamustir. 1989'da sermaye hesaplarinin zamana bagl
serbestlestirilmesi ve kontrolsiiz finansal serbestlesme politik ve finansal agidan
kirillgan bir ekonomik ortam yaratmistir. Finansal sistem spekiilasyonlara agik olan
kisa vadeli degisken sermaye girislerine dayanmaktadir. Kamu harcamalarindaki
biiyiik aciklar, diisiik reel doviz kurlar1 ve yliksek faiz oranlar1 piyasadaki oynakligi ve

enflasyonist baskilari artirmistir.

Yiiksek piyasa oynakligi ve artan algilanan iilke riski sermaye ¢ikislarina neden
olmustur. 1994 yilinda, yerlesik olmayanlarin net ¢ikislart GSMH'min %4,8'ine
ulagsmigtir. Birbirini takip eden iki yil arasindaki fark -19.1 milyar dolardir. 1994
yilinda hem yerlesik olmayan hem de yerlesik akislarin 1993'e kiyasla net getiri -12,8
milyar ABD dolaridir (GSMH'nin %9,7's1). Sermaye hareketleri hiikiimeti birbirini
izleyen iki TL degerindeki devaliiasyona zorladi ve GSMH'da % 6,1 daralma ile
sonu¢lanmistir (TCMB, 20 Nisan 1995).

Arka arkaya yillarda da sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri gdzlenmistir.
1998 eksi 1997 yerlesik olmayanlarin sermaye akimlar1 -7.6 milyar dolardir. Konut
sakinlerinin akislar1 da disa doniik ve 417 milyon ABD dolar1 olmustur. Toplam
sermaye ¢ikislart GSMH'nin %3,9'u olan 8 milyar ABD dolar1 olmustur (TCMB, 8
Ocak 1998).

Reel GSYiH'de % 6,1'lik bir diisiisiin ardindan, déviz kuruna dayal
enflasyondaki diisiis ve istikrar programi baslatilmistir. IMF programi mali olarak

destekliyor ve izliyordur. Program, yillik enflasyon oranim1 TUFE'de % 68,8'den ve
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TEFE'de %62,9'dan 2000 sonu itibariyle sirasiyla %25 ve %?20'ye indirmeyi
hedeflemistir.

Program, ilk 10 ayda hedeflere ulagmada olduk¢a basarili olmustur. Ancak
1999'un son haftalarinda ve 2000'in ilk haftalarinda bazi olumsuz gelismeler
yasanmustir. 2000 yilinin ortalarinda, 1999 yilinda %33 civarinda olan reel faiz oram
sifira gerilemis, ancak Tiirkiye yabanci sermaye girisi almaya devam etmistir. Doviz
kuru sepeti %20,3 oraninda artmasina ragmen TEFE ve TUFE Endeksleri sirasiyla
%32,7 ve %39,0 oraninda artmistir. Bu gelismeler TL'min ger¢ek anlamda
degerlendigini gostermis ve yabanci yatirimeilar tarafindan doviz kuru riski olarak
algilanmistir. 9,5 milyar ABD dolarina ulasan dis ticaret agiginin hizla artmasiyla ilgili
endiseleri olan yabanci yatirimeilar ve TL'nin deger kazanmasi Tiirk bankalarina kisa
vadeli kredilerini kullanmigtir. 2000 y1linin ilk on ayinda net sermaye akisi olarak 15,5
milyar ABD dolarin1 asan Tiirkiye, 2001 baslarinda biiyiik sermaye c¢ikislariyla
karsilasmistir. Kisa vadede hizli ve muazzam sermaye ¢ikislar1 yine TL’nin ABD
dolar1 karsisinda devaliiasyonuna neden olmustur. Gecelik faiz oraninin %7000 olarak
kaydedildigi finansal krizde, 2001 yili sonunda, kamu bor¢lanmasi, enflasyon ve
nominal (agirlikli) déviz kurundaki degisim oranlar1 sirasiyla 0,36, 0,327 ve 0,203

olmustur.
1.3. DOVIZ PiYASALARI

Modern doviz piyasasinin, ABD'nin 1971'de Altin Standardi'ndan ¢ikmasinin
ardindan Bretton Woods'un terk edilmesinden kaynakli olarak biiytidiigli sdylenebilir.
1944 tarihli Bretton Woods Konferansinin sonuc¢larindan biri, sabit bir doviz kuru
olusturulmasiydi. Agustos 1971'de ABD tek tarafli olarak altin standardini terk etti ve
ABD dolarinin serbestge dalgali bir para haline gelmesine izin verdi. Bu tiir eylemleri

hizla diger uluslar izlemistir.

1970'lerde ve 80'lerde ticaret, oncelikle bankalar tarafindan dogrudan telefonla
veya teleksle ya da anonim bir ortamda siparislerle eslesecek olan saticilar arasi sesli
brokerler aracilifiyla gergeklestirilmis, alim-satim tamamlandiktan sonra islem

yapanlarin isimleri yayimlanmistir.

1980'lerde Reuters, bankalarin islerini yiiriitmek i¢in dogrudan, elektronik, iki
tarafli olarak birbirleriyle iletisim kurmalarina izin veren bir konusma ticaret

platformu gelistirmistir. 1992'de Reuters, saticilar arasi sesli broker roliinli tamamen
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elektronik, ekran tabanli bir ortamda tekrarlamaya calisan yeni bir mekanizma olan

Eslestirme (Matching) sistemini yayinlamistir.

Bir y1l sonra, bir grup banka Eglestirmeye rakip olan ve her ikisi de saticilar
arasi sesli brokerler i¢in dogrudan rekabet olan Elektronik Brokerlik Hizmetini (EBS)
gelistirmek ve serbest birakmak i¢in bir araya gelmistir. Eslestirme ve EBS yalnizca
bankalara agikti, bu nedenle miisteriler, cogu zaman telefonla banka saglayicilari

araciligiyla pazara erismekle sinirliydi.

2004 yilinda, EBS, eslesen platformlara dogrudan miisteri erisimine izin veren
yeni nesil teknoloji saglayicilarinin rekabetine yanit olarak, miisterilerin arabulucu
platformuna ilk kez aracilar1 araciligiyla erisebilmelerini saglayan EBS Prime"
baslatmistir. Baglangicta diisiik kredi notuna sahip bankalar tarafindan kullanilabilen
hizmet, 2005 yilinda riskten korunma fonlar1 ve tescilli ticaret sirketlerini kapsayacak
sekilde genisletildi. Aracilik ve elektronik ticaret teknolojisinin sagladig1 daha genis
pazara erisim, 2001 ve 2010 arasinda FX piyasasinda biiyiikk bir biiytimeye yol

acmistir.

Daha fazla verimlilik talepleri sonucunda, bazi bankalarin 1990'larin sonunda
miisterileri igin 6zel elektronik ticaret platformlar: gelistirdigi goriilmiistiir ve mevcut
ylizyilin baglarinda, bankalarin miisteriler ile baglant1 kurmasina izin veren bir dizi ¢ok

saticili elektronik ticaret platformu gelistirilmistir.
1.3.1. Degisen Doviz Piyasasi Yapisi

Gectigimiz otuz yil boyunca, doviz piyasasinin yapist biyiik Olgiide
degismeden kalmistir. Bankalararasi piyasada fiyat olugsmus ve bankacilik disi

katilimcilar bankacilik iliskisi yoluyla likiditeye erismek zorunda kalmistir.

E-ticaret saglayicilarinin yayginlagsmasi, doviz piyasasina, miisterilerin eslesmesini
saglamak i¢in baslica aracilik hizmetlerinden yararlananlar da dahil olmak tizere bir

dizi yeni model getirmistir.

Listelenen doviz tlirevleri i¢cin gergek bir degisim modeli isleten birkag
diizenlenmis borsa olsa da tezgah iistii tirlinleri i¢in doviz endiistrisi tarafindan kabul
edilen elektronik iletisim ag1 modelleri farkli kurallar ve teknoloji ¢ergeveleri altinda
calismaktadir. Bankalar teknolojinin hizi ile birlikte daha likit ortamda riski daha kisa
siirede tabana yayarak finansal varlik piyasasinda risk istahini kontrol etme gorevini

yerine getirmektedir.
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2. BOLUM
HIiSSE SENEDI FiYATI VE DOViZ KURU iLiSKiSi

2.1. HISSE SENEDI PiYASASI

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan c¢ikarilan pay sahiplerinin
sermaye paylar1 iizerinde tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki
belgelerdir (Ataman, 1974: 22; Ataman ve Kibar 1999: 29). Hisse senetlerinin
degerlerinin belirlenmesi ve tahmini oldukca karmasiktir. Hisse senedi fiyatlarini arz
ve talep, yurt i¢i haber akiglari, sirket profil yapisi, hisse geri alim-satim, dolasimda
bulunan fiili oran, ortaklik yapisi, manipiilatif ve spekiilatif hareketler, bilango
donemleri (beklenen ve agiklanan), makroekonomik gostergeler ve sirket ile ilgili 6zel

bilgilere kadar ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir.

Sekil 3. Hisse Senetlerinin Tiirleri

Hisse Senedi Tiirleri

Tedaviil Bakimindan Sahiplerine Sagladiklar1 Cikar

Acisindan
Namg Yazili Adi
Hamiline Yazilt ﬁ —
Imtiyazli

Beq_elinin Tamamen
Odenmis Olup

r Sermaye Artisina
Olmamasina Gore

Gore
Bede_O.Iii Tamamen Bedelli
ermi Bedelsiz
Bedeli Tamamen cde
Odenmemis

Kaynak: Kabakei, 8

Sekil 3’ de hisse sendi tiirleri agiklanmistir. Sahiplerine sagladiklari ¢ikar
acisindan (haklar) hisse senetleri; adi hisse senetleri, ana s6zlesmede esit haklar saglar,
imtiyazli hisse senetleri, kara katilma yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢ciminde oy

hakki olan senetlerdir. Sermaye artigina gore hisse senetleri; bedelli hisse senetleri,
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ihra¢ edilen hisse senetlerinin boliinmesi nakit 6deme taahhiidii ile yapilir, bedelsiz
hisse senetleri, nakit ddenmesi tamamen i¢ kaynaklardan karsilanarak sermaye artirimi
yoluna gidilmektedir. Bedelinin tamamen 6denmis olup olmamasina gore hisse
senetleri; Tiirk Ticaret Kanunu’na gore hisse senetlerinin basilip dolagima ¢ikabilmesi
ve dagitilmasi i¢in bedelinin tamamen Odenmis olmasi gerekmektedir, bedeli
O0denmemis olan hisse senetleri ¢ikarilamaz. Tedaviil bakimindan; ortaklik payin
temsil eden ve belirli bir kisi i¢in ¢ikarilmis hisse senetlerine nama yazili, iizerinde
herhangi bir isim yazili olmayan hisse senetlerine hamiline yazili hisse senetleri

denilmektedir.

Hisse senetleri degerlemesi yoniinden ¢ok sayida deger kavrami mevcuttur.
Bunlardan bazilari; Nominal deger, defter degeri, piyasa degeri, ger¢ek degeridir.
Ekonomi alanindaki tiim geligsmeler hisse senetleri fiyatlarindaki volatilite i¢in dnemli
unsurlardir. Halka arz yolu ile sermaye piyasasina acgilmis bir sirketin hisse senedi
fiyati, o hisseye olan arz ve talep dogrultusunda isleme baslar i¢ (bilanco, sirket yapisi
gibi) ve dis faktorler (makroekonomik gostergeler, ulusal ve uluslararasi haber akisi
gibi) ile volatilite kazanir. Sirketin iirettigi mallarin veya hizmetlerin tiiketiciler
tarafindan ¢cok aranan olmasi, isletmenin sermaye yapisinin igletmeye uygun olarak 6z
kaynak agirlikli olmasi ve AR-GE i¢in 6nemli kaynak ayirmasi, teknolojiyi ¢cok etkin
bir sekilde kullanmasi (iiretimde ileri teknoloji gibi), liretimde kullanilan hammadde
tedariki ve mallarin lojistiginde sorun yasanmamasi, hisse senedi likiditesinin (geri
alim-satim) ve sermaye artiriminin (bedelli, bedelsiz) yiiksek olmasi, girketin temettii
aliskanligimin olmasi ve seffaf bir politika ile yatirimcilar arasindaki sirket-yatirimei
iligkisini daima siirekli kilmasi sirketin hisse senedi fiyatina deger kazandirabilir.

Hisse senedi yatirimeiligindaki esas ilke sirketin gelecekteki karina ortak olmaktir.

Morck vd. (1990) hisse senedi piyasalarinin yatirimlara nasil etki ettigini dort
hipotezle aciklamaktadir. Birincisi, hisse senedi piyasasinin gelecekteki ekonomik
gelismelerle ilgili tahmini pasiftir ve karar verenler buna inanmazlar, pasif
bilgilendirme hipotezidir. Ikincisi, aktif bilgilendirme hipotezi, hisse senedi piyasalari
gelecekte ekonomik gelismelerle ilgili bilgi saglamakta ve yatirim kararlarini
etkilemektedir. Ugiinciisii, hisse senedi piyasasi firmalarin sermayeye erisimi, kaynak
maliyeti ve dis finansman iizerindeki etkileri yoluyla yatirimlari etkilemektedir.

Dordiinciisti, hisse senedi piyasalarmin yatirimlar iizerinde bilgi ve finansman
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rollerinin disinda piyasanin karar verenler iizerinde olusturdugu baskidan kaynaklanan

etkilerinin oldugunu ileri siiren piyasa baskis1 hipotezidir.

Hisse senedi piyasalari, yatirimcilara portfoy cesitliligi sunan, finansal
varliklara kolayca ulagmay1 saglayan, toplumun tasarruflarini harekete gegiren ve

sonucunda da firmalara diisiik maliyetli kaynak saglayan sermaye piyasasi aracidir.
2.1.1. Hisse Senedi Fiyatlama Modelleri

Finansal piyasalarda sermaye piyasasini olusturan hisse senedi piyasasi i¢in,
yatirimeilarin portfoylerini belirlemek ve hisse senedi fiyat tahminini yapmak amaci
ile ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Bu boliimde literatiirde bulunan teoriler hakkinda

bilgi verilmistir.
2.1.1.1. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj fiyatlama modeli (AFM), Ross (1976) tarafindan gelistirilmistir. Faiz
orani riski, satin alma orani riski, yonetim riski gibi varlik degerlemelerinde kullanilan
ekonomik temellere dayali bir modeldir. Model, varliklarin getirisi tizerindeki risk
faktorlerinin agirlikli ortalamasini kullanmaktadir. Risk faktorleri makroekonomik
degiskenlere gore farklilik gdstermektedir ve risk primi pazar portfoyiiniin getirisidir
(Civan, 2007: 507-508). Varligin bugiinkii degerini hesaplayarak uygun olan getirinin
belirlenmesine yardimci olmaktadir. Hisse senetlerinin giinliik degerlerini etkileyen
sayisiz faktor bulunmaktadir. AFM, portfoyde bulunan varliklarin toplam degerini
etkileyen sayisiz faktorler arasindan belli bash olanlar1 hesaba katarak ongortilerde
bulunmakta ve portfoyiin degerlemesi ile performansin1 dlgmektedir. AFM, hisse
senedi getirilerinin belirlenmesinde makroekonomik degiskenleri veri olarak kabul
etmektedir. AFM icin yapilan c¢alismalarda kullanilan degiskenler; milli gelir,
enflasyon orani, para arzi, doviz kurlari, faiz oranlari, biitce ve 6demeler dengesidir

(Grinblatt ve Titman, 2002).

AFM’nin Varsayimlari (Ross, 1976: 341)

. Biitiin yatinmlar sonsuz sayida pargalara bdliinebilir.
. Alim-satim islemlerinde islem maliyeti (komisyon, vergi gibi) yoktur.
o Piyasada tam bilgi mevcuttur herkes tiim bilgilere esanli olarak maliyet

O0demeden sahip olur, yatirnmcilar varlik fiyatlarini etkilememektedir.
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. Diistik risk ve yiiksek getiri hedeflenir, varliklarin beklenen getirilerinin nasil
gergeklestigini agiklayan stokastik siireg (k) faktor modeli ile gosterilebilir.

. Tam rekabet piyasasi sartlar1 gegerlidir.

Modelin matematiksel formiilii; tek fiyat kanununa dayanarak varlik getirileri
dogrusal k- faktor modeli ile tiiretilmistir. Varligin getirisi, risksiz faiz oram ve
finansal varligin tagidigi risklerin toplamidir. Beklenen getiri endeks seti ile dogrusal
bir iligki igerisindedir.

Ri = qa; +bi111 + biZIZ e KEREERRED + bUI] + & (21)

R;= (i) varliginin beklenen getirisi

a; = (1) Pay senetlerinin beklenen getiri diizeyi

I; = (i) Pay senetlerinin getirisini etkileyen j indeksinin degeri

b;j= (i) Pay senetlerinin getirisinin (j) indeksine duyarlilig:

g; = Ortalama sifir varyans veya varyans 2 i ’e esit rassal bir hata terimi
2.1.1.2. Finansal Varhliklar1 Fiyatlama Modeli

Finansal varliklar1 fiyatlama modeli (FVFM, Sharpe (1964) ve Lintner (1965))
tarafindan ortaya konulmustur. Model, beta ile adlandirilan hisselerin sistematik riski
ile beklenen getirileri arasindaki dogrusal iligkiyi ele almaktadir. Beta katsayisi, hisse
senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansi dlgmektedir (King, 2009: 64).
Varliklarin beklenen getirileri, beta katsayisi ile risk primi ¢arpimi sonucuna risksiz
getirinin eklenmesi ile bulunmaktadir. FVFM, risk ve beklenen getiri arasindaki
dengelenmeyi risk faktorii kullanarak ortaya kayan denge teorisidir. Hisse senedi
yatirimeisi risk altinda getirisini maksimize etmeye calismaktadir. Beklenen getiri,

nominal risksiz faiz orani ve risk priminin dogrusal kombinasyonudur.

FVFM’nin Varsayimlar1 (Sharpe, 1964: 425-442)

o Yatirimcilar refahlarin1 maksimize etmek istemektedirler.

. Fiyatlar veri olarak kabul edilir ve normal dagilima sahip olan getiriler
homojendir.

o Piyasada risksiz faiz oraninda risksiz varliklar mevcuttur, varliklarin miktari

sabit ve esit miktarda boliinebilmektedir.
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o Piyasada islem maliyeti ve kisitlama yoktur, piyasada tam bilgi mevcut olup
yatirimcilar bilgilere masrafsiz olarak ulagmaktadir.

. Yatirimcilar i¢in piyasada piyasa siirlayici kurallar yoktur.

Modelin matematiksel formiilii; beklenen getirilerin maksimizasyonu,
ortalama varyansa dayanan bir modele dayalidir. Minimum varyanshi portfoy i¢in
gecerli olan iligki piyasa portfoyii icin de gegerlidir. Yatirimei risksiz faiz oranindan

siirsiz miktarda borg alip verebilmektedir.

(E(R)) = [RfI+ [E(Rm) — Rf] * B; (2.2)
E (Ri) = Beklenen getiri

Rf = Risksiz faiz orani

E (Rm) = Pazar (piyasa) portfoyli getirisi

p; =1 Varlik betasini (sistematik risk) ifade etmektedir.

2.1.1.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi (EPH), finansal piyasalarda olusan fiyatlarin tam bilgiye
sahip oldugunu ve tam bilgi ile normal bir getiri elde edilecegini agiklamaktadir.
Teknik ve temel analiz ile yatirimcilar ek gelir elde edemezler. EPH’ye gore finansal
piyasadaki tam bilgi hisse senedi fiyatina yansiyarak hisse senedi fiyatini
belirlemektedir. Fiyat degisimi icin piyasaya yeni bilgi aktarimi gerekmektedir. Hisse
senedinin anlik fiyati gecmis fiyatlamasindan bagimsizdir. Fama (1970), EPH’de
finansal piyasalar1 bilgi akisina gore zayif form, yar1 giiclii form ve giiclii form olmak
lizere gruplara ayirmistir. Zayif form etkin piyasalarda, hisse senedi piyasasindaki tam
bilgi fiyatlara yansimaktadir, ge¢mis fiyat hareketlerine gore tahmin yapmak
olanaksizdir ve siirekli kar s6z konusu degildir. Yart giiglii form, hisse senedi
piyasasinda tam bilgi ile olusan hisse senedi fiyati, aciklanacak olan yeni bilgi ile
olusmustur. Gii¢lii formda ise, hisse senedi piyasasinda hisse fiyatlamasi mevcut olan
tam bilgi, agiklanacak olan bilgi ve insider olarak bilinen i¢erden alinan bilgi dahilinde

olusmustur.

EPH’nin Varsayimlar1 (Fama, 1970: 385)

. Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satici vardir.
. Tek bir yatirimci piyasada fiyatlar1 degistiremez.
. Yatirime1 davraniglar rasyoneldir.
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o Piyasada tam bilgi mevcuttur. Her birey bilgilere ayn1 anda maliyet olmadan
ulagmaktadir.

. Islem maliyeti ¢ok diisiiktiir.
2.1.1.4. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Yatirnmeinin i¢ glidiisii ile teknik ve temel analiz yontemlerini kullanarak risk
diizeyine gore maksimum getiri amaclanir. Yatirimci1 portfoy cesitliligi yaratarak
faydasini maksimum diizeye eristirecek yatirim araclarii kullanir. Portfoy ¢esitliligi
ve getirisi her bireyin kabiliyeti farkli oldugundan kisiden kisiye degismektedir.
Portfoy getirisini yatirim aracinin temettiisii ve ortaya c¢ikan deger artis1 olusturur.
Geleneksel portfoy yaklasgimi, bilimsel bir dayanaga dayanmayan 1950’li yillarda
kullanilan modeldir (Civan, 2010: 297-299). Model bilimsel bir dayanaga
dayanmadigindan dolay1 varliklarin getirileri, riskleri ve nicel iliskileri dikkate

almadigindan elestirilmektedir (Baykan, 2010: 23).

Yatirimcei, portfdyiinde bulunan kiymetli varliklarin gelecekte olusabilecek
fiyatlamalarin1 ve olusabilecek risklerini dnceden tahmin etmesi gerekmektedir.
Portfoyli  olusturan kiymetli varliklarin  her biri es anli olarak getiri
saglayamayacagindan dolay1 c¢esitlilik getiri-risk rasyosunu optimal diizeyde
tutacaktir. Geleneksel portf0y teorisinin temel prensibi de portfoy cesitliligi

yaratmaktir.

Geleneksel Portfoy Teorisinin Asamalari

o Yatirimcr getiri-risk rasyosunu optimal olarak belirler.
o Yatirimciya ait bilgiler toplanir.

o Portfdyiin amaci ve yatirim politikalar1 belirlenir.

o Portfoye alinacak kiymetli varliklar se¢ilir.

Modelin matematiksel getiri formiilii

Ep = xaEa + beb (23)

E, = PortfOytin beklenen getirisi
X, = Portfoydeki a kiymetli varlig1 orani
X} = Portfoydeki b kiymetli varligi oram

Modelin matematiksel risk formuli

02 =xt0? + x50% + o + x20?
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o = portfoy riski
0? = kiymetli varlik riski

X1 _n= kiymetli varligin portfoy agirligi
2.1.1.5. Modern Portfoy Yaklasimi

Finansal piyasalarda, yatirimcilarin davraniglarini ve yatirimeci davraniglari
sonucunun fiyatlara etkisini, piyasadaki bilgi-islem ile yatirimcinin portfoy ol¢iitiinii
inceleyen teorik modeldir. Modele en biiyiik katkiyr Markowitz (1952) yapmustir.
Markowitz’e gore, portfoy riski portfoyli olusturan kiymetli varlik riskinden daha
azdir ve portfoy riski kosullar saglanirsa sifir olabilecektir. Her bir yatirimcinin
portfoyleri ayni getiriyi saglamakla birlikte portfoyler arasinda getiri istiinliigii

olabilir (Markowitz, 1952).
Modern Portfoy Yaklasiminin Varsayimlar: (Markowitz, 1952: 76-88)

o Yatirimci faydasini maksimize etmeyi amaglar.
o Yatirim kararlar1 beklenen getiri ve riske gore alinir ve beklenen getiri-risk
iligkisinde homojen dagilim mevcuttur.

o Sermaye piyasasi etkin bir piyasadir.
2.1.1.6. Hisse Senedi Modellemeleri Literatiir Calismalar:

Literatiirde hisse senedi getirilerini inceleyen bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.
AFM i¢in, Roll ve Ross (1980), AFM’nin ilk ¢aligmalarini yapmislardir. Calismada,
finansal varliklarin getirilerini etkileyen sayisiz sistematik risk faktoriiniin varlig test
etmislerdir. Calismada 1962-1972 donemleri arasinda ABD’deki 1260 sirketin pay
senetleri kullanilmistir. {1k stnamada, varlik getirileri ve faktdr betalari tahmin edilmis,
ikinci sinamada da AFM analiz edilmistir. Groenowold ve Fraser (1997), Avustralya
borsasi i¢in endeksin aylik kapanig fiyatlarin1 kullanarak AFM’yi analiz etmislerdir.
Caligmada, hisse senedi getirilerinde enflasyon oranmin etkinligi ve AFM’nin
aciklayicr niteligi yiiksek ¢ikmustir. Giiltekin ve Giltekin (1987), 1962-1981 arasi
donemde hisse senedi paylarina ait giinliik getirileri kullanarak, AFM getirileri i¢in
mevsimsellik etkisini arastirmiglardir. AFM’nin hisse senedi getirileri i¢in kirilgan
oldugu sonucuna varmiglardir. Yesildag (2016), AFM kapsaminda 2003-2016 arasi
donemde BIST’i olusturan endekslerin getirileri ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi incelemistir. BIST i olusturan endekslerin piyasa faiz oranlarmna

duyarliligr yiiksek ¢ikmistir. Celik ve Kurtaran (2016), 2010-2014 aras1 donemde
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AFM sinamasin1 BIST-30 endeksi i¢in yapmislardir. AFM kapsaminda, hisse senedi
getirileri lizerinde birden fazla sistematik risk faktoriiniin etkinligi BIST-30 endeksi

icin gecerlidir.

FVFM igin, Sharpe ve Cooper (1972), 1931-1967 donemleri arasinda New
York borsasi i¢in yapmis olduklar1 galismada hisse senetlerinin getiri beta katsayilarini
hesaplamiglardir. Beta katsayilar1 ve gerceklesen ortalama getiri incelendiginde,
dogrusal iligskinin varligi ve beklenen getirideki degisimin beta kat sayilar ile
anlamlilig1 %95 seviyesinde gozlemlenmistir. Black vd. (1972) zaman serisi ve kesit
regresyon analizi ile 1931-1967 donemleri arasinda aylik veri seti ile ¢aligmiglardir.
Beta kat sayilarim1 baz alarak farkli portféy kombinasyonlari olusturmuslardir.
Portféylerin bir yillik ortalama getirileri hesaplanarak beta kat sayilari ile
karsilagtirildiginda %95 anlamlilik seviyesi gozlemlenmistir. Fama ve MacBeth
(1973) calismalarinda, iki parametreli model ile 1926-1968 donemleri arasinda New
York borsasinda hisse senetlerinin aylik getiri oranlarni kullanmiglardir. Sonug
olarak, ortalama risk ile beklenen getiri arasinda pozitif ve dogrusal bir iligkinin varligi
kabul edilmektedir. Roll (1976), makalesinde FVFM’nin teorik olarak testinin
miimkiin oldugunu fakat testin saglikli bir sonu¢ vermeyecegini acgiklamistir.
Nedenlerini ise, beta katsayis1 ve getiri verimliliginin ayr1 ayr1 test edilemeyecegini,
getiri ile beta katsay1 arasinda gozlem sayis1 ve diger faktorler hesaplanmasa dahi
dogrusal iliskinin siirekli varligin1 ve portfdy igeriginin bilinebilirliginin test igin

zorunlu olmasi gerektigini savunmustur.

EPH i¢in, Choudhry (1994), Almanya, Fransa, italya, Kanada ve Japonya’da
sektorel hisse senedi endekslerini Dickey-Fuller ve Johansen esbiitiinlesme testleri ile
simamistir. Stnama sonucunda piyasalarin etkin oldugu bulgusuna ulagmistir. Balaban
(1995), BIST100 giinliik periyot bilesik endeksi baz alarak 1988-1994 ddnemleri
arasinda yapmus oldugu calismasinda, etkin piyasa hipotezini sinamis ve BIST100
endeksinin etkin bir piyasa olmadig1 bulgusuna ulasmistir. Ozcan ve Yilanci (2009),
BIST100 endeksi i¢in yapmus olduklari calismada endeksin etkin olmadig1 sonucuna
ulagmiglardir. Demireli vd. (2010) S&P 500 endeksi i¢in haftalik kapanis fiyatlarini
baz alarak yaptiklar1 calismada, endeks hisselerinin rassal yiiriiylis olarak uygun
oldugu ve endeksin etkin oldugu bulgusuna varmislardir. Poshakwale (1996), 1987-
1994 donemleri arasinda Hindistan Bombay borsa endeksi icin giinliik veriler ile

yapmis oldugu calismasinda Bombay borsa endeksinin etkin bir piyasa olmadigi
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sonucuna varmistir. Frenberg ve Hanson (1993), Isve¢ Stockholm Borsasi igin
korelasyon testleri uygulayarak yaptiklar1 ¢alismada, fiyatlarin etkin piyasa hipotezi
kapsaminda rassal yiiriiylis 6zelligi gostermedigi sonucuna ulagmislardir. Awad ve
Daraghma (2009), Filistin borsasi Al-Quds endeksi i¢in yapmis olduklar1 ¢alisma

sonucunda Al-Quds endeksinin etkin olmadig1 sonucuna varmislardir.
2.2. DOVIZ KURU PiYASASI

Ulusal sinirlar igerisinde yabanci devlet paralarinin ve para yerine gegebilecek
likiditesi yiiksek 6deme araglarinin alinip satildigi veya doniistimiiniin yapildig:
kurumsal yapilara doviz kuru piyasasi denir. Temel olarak ise doviz arz ve talebinin
karsilastig1r piyasadir. DOviz kuru piyasasinin alim-satim arabuluculugu, riskten
korunma, kredi kolayligi gibi islevleri mevcuttur. Alict ve saticinin dogrudan
karsilagtigt ve Orgiitlii piyasa degildir. Piyasanin ingasin1 biiyiik bankalar
tistlenmektedir. Tam rekabet piyasasina yakin siirekli islem halinde olan evrensel

nitelikli piyasadir.

Uluslararas1 piyasalarin bir pargasini olusturan doviz kuru piyasast ikinci
diinya savaginin sonlamasiyla beraber Bretton Woods konferansi sonucu yiiriirliige
girmistir. Ilerleyen donemlerde doviz kuru sistemi, kurun belirlenmesi, kurdaki
degismelerin agiklanmasi ve tahmini, doviz krizleri gibi kavramlar 6nem kazanmistir.
Piyasalarda olusan fiyatlarin piyasaya gelen tiim bilgiyi igermesi ve piyasalarda
iktisadi faaliyetlerde bulunan birimlerin denge fiyatlar iizerinden iiretim, tiiketim ve
kaynak kullanimi ile ilgili en uygun karar1 verebilecekleri beklenmektedir (Abaan,
1995: 256). Giiniimiizde uluslararasi finansal piyasalara baktigimizda, iilkelerin diinya
finans sisteminden ayr1 olarak kiiresel dinamiklere soyut olarak bakan kur politikalar
izlemesi olanaksiz hale gelmistir. Kiiresellesmenin getirmis oldugu finansal piyasa
ekonomileri, kiiresel ticarete farkli boyutlar katarak, ticaret hacimlerinde ve sermaye
akimlarinda ciddi artig yaratmuis, iiretim ve faktor piyasalar1 agisindan da uluslararasi
piyasa iliskilerine farkli ve rekabet¢i bir ortam kazandirmistir. Uluslararas: ticaret
akimlarinda kaydedilen doniistim doviz kurlarinin énemini artirmistir (Mauro vd.,

2008).

Doviz piyasalarinda iilke ekonomi yoOnetimlerinin uygulamis/uygulamakta
olduklar1 ve iilkeden iilkeye farklilik gosteren ii¢ sistem mevcuttur. Bunlar alt ve iist

siirt Onceden merkez bankasi tarafindan belirlenen sabit doviz kuru rejimi, piyasa
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tarafindan arz ve talebe gore belirlenen esnek doviz kuru rejimi ve ug¢ sistemlerin

birbirine yakinsamasini ifade eden karma doviz kuru rejimidir.
2.2.1. DOViIZ KURU DENGE YAKLASIMLARI

Doviz kurlarim1 agiklamaya yonelik geleneksel ve modern yaklasimlar
mevcuttur. Ornegin geleneksel yaklasimlarda; dis ticaret akimlar: yaklasimima gore,
iilke parasinin degerini o iilkenin dis ticaret bilangosu belirlemekte ve dis ticaret
bilangosunun fazla verdigi durumda ulusal paranin dis degeri yiikselirken, agik verdigi
durumda ulusal paranin dis degeri diismektedir. Bir iilkenin reel gelirindeki artig
sonucunda ithal mallarmma olan talebi arttirarak doviz kurunu yiikseltici etki
yapmaktadir. Ulkelerin dis ticaret iliskisi sonucu ulusal paralarinin  déviz
piyasasindaki degerine baktigimizda, dis ticaret ile daha hizli biiyiiyen iilkenin ulusal
parast deger kaybina ugrarken daha yavas biiyiiyen iilkenin ulusal parasi deger

kazanmaktadir.

Satin alma giicii paritesi yaklagimima gore, iki lilkenin para birimleri arasinda
belli bir donemde kaydedilen kur degisimlerinin, iki iilkenin goreli fiyat diizeylerinde
kaydedilen farka gore belirlenmektedir. Goreli fiyat diizeyinden kasit déviz kurunun
yabanci ve yurt i¢i enflasyon oranlar1 arasindaki farktir. Doviz kurlar fiyatlar ile
kiyaslandiginda daha volatildir, iilke merkez bankasinin genisleme politikasi1 karari
sonucunda doviz kurunda ani bir sigrama meydana gelerek satin alma giicii paritesinde
sapmalar meydana getirebilmektedir. M3 para arzinda meydana gelen bir artig satin
alma giicli paritesini kisa donemde gecersiz kilabilir. Uzun dénemde satin alma giicti

paritesi varsayimina gore, reel doviz kurlar sabittir.

Faiz orani paritesi yaklasimina gore, yurt i¢inde ve yurt disinda spot ve future
piyasalardaki nominal faiz oranlar1 arasindaki iligki ele alinmaktadir. Teoride, faiz
oraninin diisiik oldugu {iilkeden faiz oraninin yiiksek oldugu iilkeye fonlar transfer
olacaktir. Transfer sonucu kur riski ortaya ¢iktigindan yatirimcilar future piyasalardan
spot piyasalara yoneleceklerdir. Faiz orani paritesi yaklagimu, bir iilkenin faiz orani ile
baska bir iilkenin faiz orani arasindaki farktan dolay: future kontratlarin getiri veya

iskonto orani arasindaki baglantiy1 agiklamaktadir (Frenkel, 1973:742).

Modern yaklagimlardan olan Mundell-Fleming modeline gore sabit kur sistemi
rejiminde, 6rnegin, igsizlik sorunu s6z konusuyken, genisletici para politikasi aracilig

ile igsizligi ortadan kaldirma adimlar1 sonu¢ vermeyecektir. Para arzinda gerceklesen
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artis, faiz oranlarii diislirecek sermaye ¢ikisina yol acarak, doviz talebinin ve ulusal
para arzinin artmasina ortam olusturacagindan doviz kurunun sabit tutulmasinm
giiclestirecektir. Esnek kur rejiminde ise, genisletici para politikas1 sonucu sermaye
cikisi, ulusal paranin deger kaybetmesine, ihracatin artmasma ve faiz oranlarinin

diismesine yol agarak, ekonomide genislemeye neden olmaktadir (Oztiirk vd., 2010).

Parasalct yaklagim, talebi belirleyen faktorler sabitken, para stokundaki bir
artis ve bunun sonucunda genisleyen para arzi, hane halkinin elinde tutmak
istediginden fazla para hacmini yaratmaktadir. Fazla para yerli ve yabanci mal ve
hizmetlere harcanirken, kalan kismi faiz getirisi elde etmek igin yerli ve yabanci
menkul degerlere yatirilir. Sonucunda, para arzindaki artig, hem yabanci mal ve hizmet
ithalini hem de sermaye ihract yoluyla doviz talebini artirmis olmaktadir. Cari
islemlerle birlikte sermaye bilangosundan da kaynakli bu talep artislari, cari doviz
kurunun yiikselmesine yani ulusal parada deger kaybina neden olmaktadir. Para talebi
sabitken para arzinin daraldigi kosullarda ise tam tersi bir siire¢ islemektedir

(Seyidoglu, 2003: 385-386).

Portfoy teorisi yaklasimi, doviz kurunu belirleyen faktorlerden parasal ve
finansal varliklarin arz ve talep degisimlerini incelemektedir. Portfoy dengesi
yaklagiminda, riski azaltmak i¢in portféyde bulunan varliklarin cesitlendirilmesi
gerekmektedir. Doviz kuru riskini minimum diizeyde tutmak i¢in yatirimcilar farkli
paralar ile bir portfdy olusturabilmektedir. Yerli yatirimecilar yabanci varliklarin
beklenen getirisinin, yerli varliklarin beklenen getirisinden ytiksek olmas1 durumunda,
portféylinde yabanci varliklara yer vermektedirler. Dolayisi ile portfdy tercihi
yaklagiminda, yerli yatirimcinin yabanci varliklara olan talebi tilke i¢indeki doviz kuru

fiyatlamalarini etkilemektedir (Plihon, 1995: 63-66).
2.3. TEORIK CERCEVE

Stirekli kendini gelistirerek yenileyen kiiresel diinyada {ilke ekonomileri
serbest ticaret ortaminda rekabet icerisindedir. Yatirimcilari ve iilke ekonomilerini bir
araya getiren sistem finansal sistemdir. Finansal sistem ise klasik liberal diisiince
ekoliiniin ortaya ¢ikarmis oldugu ekonomi politikalarinin devaminda olusan kapital
sistemin getirmis oldugu bir sistemdir. Finansal piyasa, piyasa arz ve talebinin
dengelenmesi, tasarruflarin yatirimlara kazandirilmasi ve iilkeye ek kaynak saglamasi

gibi 6nemli bir rollere sahiptir.
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Gelismis iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde ekonomi biiyiidiik¢e finansal
sistemde ihtiyaglara karsilik verebilmek i¢in biiylir ve gelisir. Finansal piyasalarda
islemlere konu olan mal ve esyalarin ¢esitliligi de finansal piyasanin gelismisligini ve
cesitliligini gdsterir. Ulkemiz ekonomisi kiigiik dl¢ekli ve s15 olmasina ragmen yiiksek
bliylime potansiyeline sahip dinamik bir ekonomiye sahiptir. Finansal tiirev araglari
(VIOP), kisa ve uzun vadeli yatirim araglari, sermaye piyasasi araglarmin islemlerinin
yapilmasina imkan saglayan BIST (Borsa Istanbul) ve iilke para birimlerinin
konvensiyonelligine izin veren doviz piyasasit gibi finansal piyasalar llke reel
ekonomisi ile i¢ ice ve bilylimesi ile yakindan iligkilidir. Finansal serbestlesme ve
finansal istikrar ¢ergevesinde yatirimcit davraniglart da lilke ekonomisine
yiikiimliiliikler katmaktadir. Ulkemiz ekonomisi ozellikle 1980 yilindan itibaren
finansal serbestlesme politikalarina baglamistir ve iilke ekonomisinin finansal istikrari
kazandirilarak kaliteli biiyiime politikalar1 hedeflenmistir. Diinya ekonomisinde finans
sektoriinilin yagatmis oldugu 2008 krizi Amerika’da baglamis olmasina ragmen kiiresel
bir etki yaratmis ve iilke ekonomilerine ciddi maliyet yiikiimliiliikklerine sebep
olmustur. Katrine Marcal “Adam Smith’in Yemegini Pisiren Kimdi ?” kitabinda
finansal yenilik para ile zaman arasindaki iliskiyi siirekli farklilagtirir vurgusunu

yapmistir.

Doéviz kuru dalgalanmalar1 fiyatlardaki ani degisimler sonucu ortaya
cikmaktadir (Sekmen ve Ravanoglu, 2020). Doviz kurundaki dalgalanmalar politika
degisikliginden meydana gelmekte ve fiyatlara etki etmektedir (Engel ve Hakkio,
1993). Doviz kuru dalgalanmalar1 hem ¢ok uluslu hem de yerli firmanin faaliyetlerini
etkiler. Cok uluslu firmalar s6z konusu oldugunda, déviz kurundaki bir degisiklik,
firmalarin yurtdis1 faaliyetlerinin bilangco yoluyla kar veya zarar olarak degerini
etkileyecektir. Kar veya zarar beyan edildigi siirece firmanin hisse senedi fiyatlar
degisecektir. Doviz kuru oynaklig1 yatirim hareketlerini, dis ticaret iligkisini, turizm
harcamalarin1 ve tiretim diizeyini onemli diizeyde etkilediginden Ongoriilebilir
olmalidir (Akman ve Giiloglu, 2007). Diinya Bankas12019 yilinda yayimlamis oldugu
bildiride doviz kurundaki dalgalanmanin ekonomiye etkisini derinlik, verimlilik ve
istikrar yoniinden siirekli ele almaktadir.  Diger taraftan, doviz kurundaki
dalgalanmalar girdi-¢ikt1 fiyatlarini ve {iriinlerine olan talebi etkilediginde, doviz kuru
yerli firmalarin hisse senedi fiyatlarimi etkilemektedir. Dahasi, nedenselligin doviz

kurlarindan hisse senedi fiyatlarina kadar devam etmesi beklenmektedir. Bunun
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nedeni, doviz kurundaki hareketin, firmanin ihracat veya ithalata yonelik olmasina
bagl olarak firma hisse senedi fiyatlarini artiracagi veya azaltacagidir. Portfoy
ayarlama yaklasimi olarak da bilinen hisse senedi odakli model, kur degisikliklerine
neden olan hisse senedi fiyatlaridir. Hisse senedi fiyatindaki bir degisiklik yabanci
sermaye girislerine ve ¢ikiglarina yol agabilir. Hisse senedi fiyatlarindaki artigin
sermaye girislerini ¢cekmesi ve boylece doviz kurunun deger kazanmasina yol agmasi
beklenmektedir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlarindaki bir diisiis yerli yatirnmeilarin
servetinin diismesine neden olarak para ve faiz oranina olan talebin azalmasina yol

acarak sermaye ¢ikislarina ve dolayisiyla doviz kurundaki deger kaybina yol agacaktir.

Dornbush ve Fisher, doviz kurlarinin bir iilkenin cari hesabi1 ve ticaret dengesi
performansi tarafindan belirlendigini varsaymaktadirlar (Dornbush ve Fisher 1980).
Doéviz kurlart ve hisse senedi fiyatlarinin nedenselliginin bir dncekinden ikincisine
dogru oldugunu savunmaktadir. Spesifik olarak, hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurlarindan cesitli fonksiyonlarda etkilendigi &nerilmektedir. ilk olarak, déviz
kurlarindaki degisikliklerin uluslararasi rekabet giicii ve ardindan gercek gelir
tizerinde bir etkisi olacaktir. Hisse senedi fiyati, firmanin gelecekteki nakit akiglarinin
bugiinkii degeri olarak goriilebileceginden, doviz kurlarindan etkilenecektir. Ornegin,
para birimi amortismani ihrag edilen mallar1 yabanci iilkeler i¢in daha ucuz hale getirir,
dolayistyla dis talep ve satiglar1 ve ihracat yapan bir firmanin degerini arttirir. Ayrica,
islemlerin maruz kalmasi nedeniyle, gelecekteki bor¢lar veya yabanci para cinsinden
alacaklar da doviz kurlarindaki degisikliklerden etkilenebilir. Yerli firmalarda bile
ithal girdiler, ¢ikt1 fiyatlar1 veya f{iriin talebi doviz kurlarindaki degisimlerden
etkilenmektedir. Sonug olarak, Granger nedenselliginin doviz kurlarindan hisse senedi

fiyatlarina kadar saglam bir teorik temeli vardir.
2.4. AMPIRIK LITERATUR

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim, bugiiniin diinya
ticaretindeki ve sermaye hareketindeki carpici artiglarin bir sonucu olarak ¢ok sayida
aragtirmaya konu olmaktadir (Alagidedea vd. 2011; Chaieb ve Mazzotta, 2013). Bu
durum karliliginin ve hisse fiyatlarinin ana belirleyicilerinden biri oldugu anlamina

gelmektedir.

Bu nedenle, bu iki piyasa arasindaki baglant1 ¢cok tartismali bir konudur.

44



Tartismalardan biri makro diizeyde yapilmaktadir. Ozellikle, doviz kurlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik, makro diizeyde ana arastirma sorusudur.

Teorik cerceve, bu iki piyasa arasindaki baglantiya iki yaklasim onermektedir:
. Geleneksel bir yaklasim
o Portfoy yaklagimi

Geleneksel yaklasim, akis odakli doviz kuru modellerine dayanmaktadir, bu
nedenle doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina uzanan bir nedenselligi

distindiirmektedir.

Ote yandan, portfdy yaklasimi akim odakli doviz kuru modellerine
dayanmaktadir, bu da etkinin hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina oldugunu

gostermektedir. Ampirik kanitlar ¢esitli finansal piyasalarda dort tiir iligki bulmustur:

J iki yonlii iliskiler,

o Hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina tek yonlii iligki,

o Doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina tek yonlii iliski ve
. [liskinin olmadig1 durum

Her ne kadar makro diizeyde doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesime iligkin teorik veya ampirik kanitlar konusunda fikir birligi olmasa da
aragtirmalar genellikle bu iki piyasanin 6zellikle kriz doneminde birbirine baglanmasi

gerektigini gostermektedir.

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskide bir diger popiiler konu
da doviz kuru riskidir. Bu, mikro diizeyde bu iki piyasa arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. Ozellikle, mikro diizeyde, déviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
nedensellik dnceden belirlenmektedir. Doviz kurundaki degisimlerin, yabanci para
birimleri, satislar, ithal girdiler ve rakip ortamlarda satis fiyatlar1 ve yiikiimliiliikleri
tizerinde etkisi olacak ve bu sayede nihai hisse fiyatlarimi etkileyecektir. Asaolu ve
Ogunmuyiwa (2016), makroekonomik degiskenlerin Nijerya'daki borsa hareketi
tizerinde olumlu bir etkisi olup olmadigini test ettiler. 1986-2007 yillarin1 kapsayan
serilerin incelenmesinde Granger nedensellik testi, esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme
Modeli (ECM) uygulanmistir. Segtikleri degiskenler ortalama hisse fiyati, dis borg,

faiz orani, mali agik, doviz kuru, yabanci sermayedir. Calisma, kontrol altindaki seriler
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arasinda ortak entegrasyonun varhigin1 gostermistir. Bulgular ayrica déviz kurundan

ortalama hisse fiyatina tek yonlii bir nedensellik oldugunu gostermektedir.

Mikro diizeyde, doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesime
iligkin tartigmadaki temel arastirma konusu “doviz kuru riskine maruz kalma”
konusudur. Baska bir deyisle, insanlar doviz kuru riskinin hisse senedi fiyatlarinda
fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigi ve bunun ekonomik Oneminin ne oldugu ile
ilgilenmektedir. Finans teorisinde, bir varligin getirisi riski ile olumlu iligkilidir. Bagka
bir deyisle, daha yiiksek risk tasimak i¢in daha yiiksek getiri gereklidir. Bu nedenle
hisse senedi fiyat1 genellikle riskli olmasiyla belirlenir. Déviz kurlar1 agisindan hem
cok uluslu hem de yerli firmalarin hisse senedi fiyatlari kur riskine maruz kalmaktadir.
Bir yandan, ¢okuluslu firmalarin nakit akislari, yabanci para birimleri cinsinden satis
fiyatlarinin ve daha sonra satiglarin etkisiyle, uluslararasi tesislerin yam sira ithalat
veya ihracat faaliyetleri nedeniyle dogal olarak etkilenecektir (Bodnar vd., 2003;
Aggarwal ve Harper, 2010; Hutson ve Stevenson, 2010).

Firma diizeyinde, erken ampirik caligmalar, doviz riskinin hisse senedi
fiyatlarinda fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigina ve eger Oyleyse, ne kadar 6nemli
olduguna odaklanmaktadir. Ayrica firma 6zelliklerinin bu etki {lizerindeki etkisi de
incelenmistir. Ne yazik ki, ampirik ¢alismalar doviz kuru riskine iliskin 6nemli
kanitlarin nispeten diisiik oldugunu kanitlamaktadir (Jorion, 1990, Pan ve Liu, 2012;
Chaieb ve Mazzotta, 2013). Jongen, Muller ve Verschoor (2012), mevcut
“gerceklesmis” doviz kuru hareketlerinden ziyade beklenmedik doviz kurlarini
modellemek icin yeni bir metodoloji Onermislerdir. Bdylece, 1999-2009 arasi
donemde ABD'li sirketler i¢in geleneksel modellemelere gore daha gli¢lii maruz kalma
tahminleri elde etmislerdir. Ahmed, Omneya ve Amr (2007), ingiltere'deki finansal
olmayan sirketler icin kur risklerini incelemislerdir. Daha onceki ¢aligmalarda rapor
edilenden daha fazla firmanin kur riskine Onemli Olgiide maruz kaldig1 tespit
edilmistir. Ozellikle, ingiltere'deki finansal olmayan firmalarm %50'sinden fazlasmin
pound degerlenmesinden faydalandigi goriilmiistiir. Ampomah vd. (2012), yaptiklari
arastirmalarin ardindan Ingiltere'deki finansal olmayan firmalarin kur risklerini klasik
model kullanarak yeniden incelemislerdir. Analizde zamanla degisen riskler
kullanildiginda, firmalarin %85.13'line varan oranlarda maruz kalma tespit edilmistir.
Ayrica, Jong vd. (2006) Hollanda firmalarmin %350'sinden fazlasinin doéviz kuru

hareketlerinden 6nemli 6l¢iide etkilendigini savunmaktadirlar.
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Bircok c¢alisma bunu modelleme sorunlarna veya riskten korunma
faaliyetlerine baglamaktadir. Son zamanlarda, arastirmacilar ilgilerini istatistiki
onemden ziyade ekonomik olana odaklamislardir. Ornegin, Bartram ve Bodnar (2012)
birgok risk istatistiksel olarak anlamli ve giiriiltiili olmasa da kur riskine iliskin
tahminlerin hisse senedi fiyatlarindaki degisimin getirisi agisindan ekonomik agidan
anlamli oldugunu iddia etmistir. Bu nedenle, doviz riskinin arastirilmast risk

yoneticileri, politika yapicilar ve arastirmacilar i¢cin dnemlidir.

Doviz kuru ile borsa arasindaki iligkiler konusunda hem iilke i¢inde hem de
disinda ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Abdalla ve Murinde (1997) dort tilkenin borsa
fiyat-doviz etkilesimini incelemislerdir; Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipin.
Calismada, Granger nedensellik ve es-biitlinlesme yaklasimlarini uygulamislardir.
Caligmalari, incelenen tiim {iilkelerde doviz kurundan borsaya uzanan tek yonli bir
nedenselligin Filipin kabul ettigini gostermektedir. Aydemir ve Demirhan (2009) 23
Subat 2001'den 11 Ocak 2008'e kadar giinliik verileri kullanarak hisse senedi fiyatinin
Tiirkiye'deki doviz kuru fizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmalar borsa
endeksleri ile doviz kuru arasinda iki yonli nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Choi ve Prasad (1995), ABD igin doviz kurlarindaki degisikliklerin, iki faktorli bir
modelin kalint1 maruz kalma 6l¢timiinii kullanarak hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
dogruladilar. 1978 ve 1989 arasinda ABD c¢ok uluslu sirketlerinin yaklasik %60'min
dolar amortismanindan yararlandigin1 6ne sitirmektedirler. Granger nedenselligini
kullanan Kutty, Meksika'daki doviz kuru ve borsa fiyatlari arasindaki baglantiy1 analiz
etmislerdir. 1 Ocak 1989'dan Aralik 2006'min son haftasina kadar haftalik verileri
kullanmiglardir. Sonug, borsa ve déviz kuru arasindaki nedensellik kanitin1 ve uzun
donemli bir iligki kanit1 olmadigini gostermektedir. Alagidede vd. (2011) Avusturya,
Kanada, Japonya, Isvigre ve Birlesik Krallik'ta borsalar ve déviz piyasalar1 arasindaki
nedenselligin niteligini ve yoniinii incelemektedir. Analizde aylik veriler, Johnson es-
biitlinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde ettikleri sonuglar, uzun
vadeli bir iligkinin olmadigim ve nedenselligin Kanada, Isvicre ve Birlesik Krallik'ta
doviz kurundan borsaya dayandigini yoniindedir. Rjoub (2012), 2000-2009 aylik
verilerini kullanarak Tirkiye'deki borsa ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmistir.
Es-biitiinlesme ve Granger nedensellik test tekniklerini uygulamis ve sonug seriler
arasinda es-biitiinlesme gostermektedir. Dahasi, Granger nedensellik testi ¢ift yonli

iliskinin varligin1 ortaya koymaktadir. Jorion (1991), Ocak 1971'den Aralik 1987'e
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kadar olan aylik hisse senedi getirilerini ve doviz kurlarin1 kullanarak para birimine
maruz kalmayi tahmin etmek i¢in hem iki faktorlii hem de c¢ok faktorlii model
kullanmistir. Kosulsuz para birimi kiigiik ve 6nemsiz goriinmektedir. Kalari vd. (2008)
ABD i¢in 1975 ve 2002 yillar1 arasinda her y1l temmuz ayinda aylik veriler ve iki yillik
donem donemleri istihdam etmisler ve 1973 ile ABD arasindaki hisse senedi
getirilerinin bir kesitinde doviz riskinin negatif fiyatlandigini1 2002 ve beklenen getiri
ile kur riski arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini ifade etmislerdir. Kose vd. (2010)
2001-2009 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanarak Tiirkiye finans piyasasinda
hisse senedi fiyat1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi degerlendirmislerdir. Sonuglar,
hisse senedi fiyatindan doviz kuruna giden tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir. Kur politikast uygulayan hiikiimetin, 6nceki hisse senedi endeks
degerlerini dikkate almasi gerektigini tavsiye etmektedirler. Allayannis ve Ihrig
(2001), kismi bir denge modeli gelistirerek ABD imalat sanayisini aragtirmislardir.
Dolarin %1 oraninda deger kazanmasinin, 1979-1995 yillar1 arasinda ortalama %0,13
oraninda sanayi getirisine neden olabilecegini bulmuslardir. Gao (2000), ABD ig¢in
zaman i¢inde degisen para birimi riskini dikkate almis ve ABD dolarinin ABD ¢ok
uluslu sirketlerinin anormal getirileri lizerinde Onemli Olgiide olumsuz bir etki
bulmustur. Bartov ve Bodnar (1994), 2264 firma c¢eyrek gozleminden elde edilen
toplam riskleri kullanirken de benzer sonuclar bulmuslardir. Analizlerinde hisse senedi
getirileri yerine anormal getiriler kullanilmislardir. Dolardaki degisikliklerin anormal
getirileri iizerindeki etkisini gdsteren kanit bulunmamaktadir. Daha yakin zamanda,
Lee ve Suh (2012), doviz kuru degisikliklerinin bir operasyonun karlilig1 tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Yurtdisi operasyonun karliliginin, endiistrilerin ¢ogundaki
para birimi dalgalanmalarindan etkilendigini gosteren kanit yoktur. Bulguda déviz

kurlari, firma degeri lizerinde 6nemli bir etki yaratmamaktadir.

Tai (2007), endiistri diizeyinde asimetrik doviz kuru riskine iligkin giiclii
kanitlar bulmustur. Calismada, asimetrik kur riskini kullanilirken ABD endiistrilerinin
%58'inin para hareketlerinden 6nemli 6l¢iide etkilendigi bulunmustur. Muller ve
Verschoor (2006), ABD ¢ok uluslu sirketlerinin dogrusal olmayan ve énemli 6l¢iide
ikili déviz kurlarina maruz kaldiklarini tespit etmislerdir. Buna ek olarak, son iki yilda
ABD'de doviz kuru arastirmalari igin bazi yeni yéntemler de uygulanmistir. Ornegin,
Pan ve Liu (2012), her bir sektor icin rekabet ortamini ve ticaret modelini yararl bir

sekilde yansitabilen sektore 6zgii doviz kurlarini hesaplamiglardir. Bu 6l¢iim, doviz
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kurlarindan etkilenen ABD endiistrilerinin sayisin1 6nemli 6l¢iide artirmaktadir Tai
(2010), Japonya'da kur riskini yeniden incelemek i¢in ortalama g¢ok degiskenli
GARCH'1 (MGARCH-M) modelinde kullanmistir. Bu metodolojiyi kullanarak, Japon
piyasasi i¢in zamanla degisen kur riski primi ve 6nemli kur riskine iliskin giiglii

kanitlar ortaya koymustur.

Avustralya piyasasi ayni zamanda déviz kuruna maruz kalma c¢aligsmalari i¢in
uygun bir piyasadir. Loudon (1993), Avustralyali firmalarda doviz riskinin fiyatlanip
fiyatlanmadigini incelemek i¢in klasik iki faktorli modeli kullanmistir. 1984-1989
aras1 donemde aylik veriler kullanilarak, sadece %4.6 6nemli bir maruz kalma yagadigi
bulunmustur. Benzer bir sonug, Avustralya'da hisse senedi fiyatlarini agiklamak i¢in
doviz kurlari i¢in ¢ok kii¢iik bir oran 6neren Khoo (1994), tarafindan da elde edilmistir.
Iorio ve Faft (2001), doviz kurlarindaki ¢agdas degisikliklerin hisse senedi fiyatlarin
etkilememesine ragmen hisse senedi fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir gecikme etkisi
oldugunu 6ne siirmiislerdir. Ayrica, Avustralya ¢ok uluslu sirketleri i¢in doviz kuru
riskini incelerken, ikili doviz kurlarmin toplam déviz kuru endekslerinden daha iyi

oldugu ileri siirtilmektedir.

Bodnar ve Gentry (1993) Kanada, Japonya ve ABD igin énemli kur risklerini
ortaya koyan ilk kisilerdi. Benzer sonuglar Almanya, Japonya, ingiltere ve ABD igin
Prasad ve Rajan (1995) tarafindan da bulunmustur. Dumas ve Solnik (1995),
calismalarinda kosullu ve zamanla de§isen maruz kalma onlemleri kullanarak
Almanya, Ingiltere, Japonya ve ABD igin bu énemli riskleri dogrulamislardir. Daha
sonra, De ve Gerard (1998), doviz kuru ile hisse fiyati arasindaki iliskiyi mikro
diizeyde daha fazla dnermislerdir. Choi vd. (1998) tarafindan kullanilan ayn1 doneme
ait aylik veriler arastirmalarinda kullamilmis ve Japonya, Ingiltere ve ABD'de hisse
senedi piyasasinda kur riski bir biitiin olarak kii¢iik olmasina ragmen bulunmustur.
Ayrica, 1980-1985 yillar1 arasindaki donemde, negatif para primi, bazi durumlarda
toplam primin negatif olmasina yol acarken, kur riski primi 1989 ve 1995 arasindaki
donemde toplam risk priminin sadece %6'sin1 olusturmustur. Doviz kuru riski
gelismekte olan piyasalarda da incelenmektedir. Bailey ve Chung (1995), Meksika'nin
gelismekte olan bir pazarinda doviz kurunun hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini
incelemistir. 1986-1994 arasindaki déonemde doviz kuru ve politik risk faktorlerine
sahip ¢ok faktorlii modeli kullanarak, Meksika'da zamanla degisen para birimi primleri

icin 6nemli kanitlar bulunmaktadir. Daha sonra, Kiymaz (2003), gelismekte olan bir
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baska piyasa olan Tirkiye'de kur riskini yeniden incelemistir. Tiirk firmalarmin
yaklasik %60'min doviz kurlarindan 6nemli 6l¢iide etkilendigi goriilmiistiir. Ardindan,
Carrieri vd. (2006) bu konuyu alt1 Latin Amerika'da ve alt1 Asya'da olmak iizere
gelismekte olan birka¢ pazarda incelemigtir. 1976-2003 arasinda aylik veriler
kullanarak hem gelismekte olan piyasaya hem de gelismis piyasa varliklarina 6nemli
Olciide yiikselen piyasa kur riski primleri oldugunu bulmuslardir. Ayni zamanda Asya-
Pasifik pazarlar1 da Parsley ve Popper (2006), tarafindan incelenmistir. Sonuglar,
Asya-Pasifik'teki bir¢ok firma igin toplam doéviz kuru riskinin 6nemli oldugunu
gostermektedir. Doviz kuru mandallarinin bu riskleri azaltmada ¢ok az etkisi vardir.
Buna ek olarak hem gelismis hem de gelismekte olan pazarlar1 kullanarak biiyiik bir
ornekleme saglayan ¢aligmalar da vardir. Ornegin, Doidge vd. (2006) ABD disindaki
18 iilkeden 17.929 firmadan biiyiik bir 6rneklem alarak yaptiklari ¢alismada dogrusal
riskleri varsaymak yerine portfdy yaklagimi uygulamislar ve Onemli riskler
bulmuslardir. Dominguez ve Tesar (2006) da doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki etkilesimi firma diizeyinde incelemek i¢cin ABD dis1 8 sanayilesmis ve
gelismekte olan piyasadan olusan bir 6rnek olusturdu. 1980-1999 donemlerindeki
haftalik veriler kullanilarak, firmalarin doviz kurundaki degisikliklerden 6nemli
Olclide etkilendigi goriilmiistiir. 37 {ilke dahil en biiyiik 6rnek seti yakin zamanda
Bartram ve Bodnar (2012) tarafindan istihdam edilmistir. Bu ¢alismada, doviz kuru
riskinin ekonomik Onemi vurgulanmistir. Hiiseyin ve Mgammal, 2008-2009
donemleri arasinda aylik verileri kullanarak Suudi Arabistan Krallig1 ve Birlesik Arap
Emirligi (BAE) enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve borsa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisma, doviz kuru ile borsa fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
oldugunu, faiz ve enflasyon arasinda herhangi bir iliski kaniti olmadigin1 ortaya
koymaktadir. Ayni sekilde, Nijerya'da Yaya ve Shittu (2010), enflasyon ve doviz
kurunun Nijerya'daki kosullu borsa oynakligi iizerindeki etkisini incelemistir.
Analizlerde Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) ve
karesel GARCH modellerini uyguladilar. 1991-2008 yillar1 arasinda aylik seri veriler
kullanildi. Analizleri, enflasyon ve doviz kurlarinin sartli borsa oynakligi tizerinde
onemli bir etkisi oldugunu kanitladi. Bulgularin Nijerya ekonomisinde faaliyet
gosteren politika yapicilar, hisse senedi brokerleri ve yatirimcilar i¢in biiyiikk dnem

tasidigini One siirmislerdir.
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Son yillarda, aragtirmacilar doviz kurlarindaki degisikliklerin zayifligini fark
ettiler. Finansal teori, beklenen degisiklikler zaten fiyatlandirildigindan, doéviz
kurlarinda yalnizca beklenmedik degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi
gerektigini gOstermektedir. Hisse senedi geri doniisimii ayrisimi biiylk ilgi
gormektedir. Bu nedenle, beklenmedik degisikliklerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini incelemek i¢in yeni varyans ayristirma yontemini kullanmak miimkiin olabilir.
Ornegin, Bredin ve Hyde (2011) beklenmedik ddviz riskini incelemek igin iig
degiskeni (gercek borsa fazla getirisi, doviz kuru degisiklikleri ve faiz oram

degisiklikleri) igeren birinci dereceden VAR analizi kullanmistir.

Bu boliim, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi makro
diizeyde gézden gecirmektedir. Makro diizeyde, temel arastirma sorusu, toplam hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlarinin degeri arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkilere
iligkindir. Burada, borsa ve doviz piyasast arasinda uzun vadeli etkilesimlerin olup
olmadigimi arastirmak i¢in esbiitiinlesme teknikleri her zaman kullanilmaktadir.
Arastirmacilar ayrica bu iki piyasadaki kisa vadeli Granger nedenselligini incelemekle

ilgilenmektedir. Caligmalar, Granger nedenselliginin dort gruba ayrilabilecegini

gostermektedir:
. Iki yonlii iliskiler,
J Hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlaria tek yonli iliski,
J Doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina tek yonlii iligki ve
o [liskinin olmadig1 durum.

Teorik acidan, aragtirmada doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesime iki temel yaklasim vardir: “geleneksel yaklasim” ve “portfoy yaklagimi”.

Geleneksel yaklagim genellikle “akim yonelimli” degisim ile ilgilidir.
2.4.1. Doviz Kurlarindan Hisse Senedi Fiyatlarina Tek Yonlii Nedensellik

Geleneksel yaklasimla ilgili olarak, doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi
fiyat hareketlerine yol agmasi gerektigini gosteren bol miktarda ampirik kanit
bulunmaktadir (Granger vd, 2000; Chen ve Chen, 2012). Soenen ve Hennigar (1988),
doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini inceleyen ilk ¢alismalardan
biridir. 1980-1986 arasinda aylik ABD hisse senedi fiyatlar1 ve dolar doviz kurlari

kullanarak ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda gii¢lii bir negatif iliski
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bulmuslardir. Ayrica, giiclii veya zayif bir dolar bu sonucu degistirmemektedir.
1990'larda, birim kok testleri, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri gibi
ekonometride hizli gelismeler, birgok arastirmaciyr yeni gelistirilen teknikler

kullanarak bu sorunu incelemeye tesvik etmistir.

Baz1 iktisatgilar gelismis {iilkelerde doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ornegin, Nieh ve Lee (2001) G/7 iilkelerinin
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD) déviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iliskileri incelemistir. Doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dogru kisa vadeli nedenselligin Almanya, Kanada ve Ingiltere'de
sadece bir giin i¢in 6nemli oldugunu bulmuslardir. Spesifik olarak, Alman finans
piyasast Kanada ve Birlesik Krallik'ta hisse senedi getirilerini azaltirken, para

biriminin deger kazanmasiyla tesvik edilmektedir.

Abdalla ve Murinde (1997) oncelikle bu iliskiyi gelismekte olan finansal
piyasalarda incelemektedir. Verilerin ulagilabilirligine gore, 1985 Ocak ve 1994
Temmuz tarihleri arasinda Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler'den aylik veriler
kullanilmaktadir. D6viz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
baglantisinin Hindistan, Kore ve Pakistan'daki geleneksel yaklagimi izledigini ortaya
koyulmaktadir. Diger bir deyisle, doviz kurlarindaki degisiklikler Hindistan, Kore ve
Pakistan'daki hisse senedi hareketlerini belirlemektedir. Murinde ve Poshakwale
(2004), Euro’ya gegisten Once ve sonra Avrupa gelismekte olan tilkelerde bu iki piyasa
arasindaki Granger nedenselligini iki donem boyunca giinliik veriler kullanarak
incelemistir. Sonuclar, doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarima dogru Granger
nedenselligin Euro doneminde Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya'da

bulundugunu gostermektedir.

Abdalla ve Murinde'nin (1997) calismalarini takiben, gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik baglantisini
aragtiran bir dizi ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Wongbangpo ve Sharma (2002),
bes Asya lilkeleri-Endonezya, Malezya, Tayland, Singapur ve Filipinler i¢in borsa ile
para arzi, faiz orani, doviz kuru ve diger degiskenler gibi temel makroekonomik
degiskenler arasindaki dinamik iligkileri incelemistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 arasindaki iligki Granger nedensellik agisindan, kisa vadede Endonezya,
Malezya ve Tayland piyasalarinda doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi

biciminde ortaya ¢ikmaktadir.
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Benzer sekilde Mishra (2005), Hindistan'daki bu iliskiyi incelemek i¢in 1992
Nisan ve 2002 Mart tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmistir. Déviz kurlar1 ve
hisse senedi fiyatlarinin yani sira, faiz orani ve para talebi de doviz kurlariin parasal
modellerinin 6nerdigi ortak ekonomik faktdrlerin yakalanabilmesi icin VAR modeline
dahil edilmistir. Model sonucuna gore, Hindistan'da doviz kuru getirilerinin hisse
senedi getirileri lizerinde bir etkisi oldugu tespit edilmistir; bu durum Abdalla ve

Murinde'nin (1997) bulgulariyla tutarhdar.

Asya mali krizi, 1997 yilinda déviz piyasasinin ve Asya borsasinin ¢oktiigi
zaman baglamistir. Sasirtict olmayan bir sekilde, kriz sirasinda Asya iilkelerinde doviz
kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi inceleyen artan sayida calisma
bulunmaktadir. Granger vd. (2000) Asya gribi sirasinda bazi Asya lilkelerinde doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa vadeli dinamikleri incelemislerdir.
Birim kok testi, esbiitiinlesme testi ve Granger testi ile sinanan ¢aligmada 1986 Ocak
ve 1998 Haziran donemleri arasinda giinliik veriler kullanilmistir. Sonuglar sadece
Giiney Kore'nin geleneksel yaklasimi izledigini, yani doviz kurlarinin Giiney Kore'de

borsa degisikliklerine neden oldugunu gostermektedir.

Fang ve Miller (2002), Asya finansal krizi sirasinda para deger kaybinin Giiney
Kore'deki borsa tlizerindeki etkisini incelemislerdir. Granger vd. (2000) gibi birim kok
testi, esbiitiinlesme testi ve Granger testi kullanmanin yani sira, giinliik verilerde
GARCH-M modelini kullanmiglardir. Giiney Kore'de borsalarin déviz kurlarindan
onemli Olglide etkilenecegi diisiiniilmektedir. Daha da 6nemlisi, doviz kurlarinin hisse
senedi fiyatlarim etkiledigi {ic ayr1 kanal bulunmaktadr. i1k olarak, borsa getirileri kur
degisikliklerinden etkilenecektir. Ikinci olarak, borsa getirileri ile déviz kuru oynaklig
arasinda da pozitif bir iliski vardir. Ugiinciisii, doviz kurundaki oynaklik da borsadaki

oynakligin artmasina neden olmaktadir.

Benzer sekilde, Smyt ve Nandha (2003), 1995-2001 arasinda giinliik verileri
kullanarak Giiney Asya'daki doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ampirik sonuglar1 Hindistan ve Sri Lanka'daki Granger nedenselliginin
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu goéstermektedir. Bu bulgu
geleneksel yaklagimi dogrulamaktadir. Hatemi-J ve Roca (2005) bu nedenselligi, dort
Asyaiilkesi icin 1997 Asya mali krizinden hemen 6nce ve sonra incelemistir. Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Tayland i¢in kaldirach diizeltmelerle bootstrap simiilasyonu

nedensellik testlerini kullanarak, doviz kurlarinin Endonezya ve Tayland borsalarinda
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sadece Asya krizinden once hisse senedi fiyatlarinda degisikliklere neden oldugunu
buldular. Iki y1l sonra Pan, Fok & Liu (2007) bu konuyu Dogu Asya pazarlartyla ilgili
olarak tekrar incelemekte ve Malezya hari¢ tiim Asya iilkeleri i¢in doviz kurlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki iliskisi tespit etmektedir. 1997 Asya mali
krizinden Once Japonya, Malezya ve Tayland'daki doviz kurlarinin hisse senedi
getirilerini etkiledigi goriiliirken kriz sirasinda doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bu tek yonlii Granger nedensellik, Hong Kong, Japonya, Kore,
Singapur, Tayvan ve Tayland gibi daha fazla {ilkede tespit edilmektedir. Buna ek
olarak, Yau ve Nieh (2006), 1991-2005 donemleri arasinda Tayvan'da doviz kurlar
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi arastirmak i¢in hem dogrusal hem de

dogrusal olmayan metodolojiler kullanmistir.

Doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim arastirmacilar,
yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in ¢ok dnemli oldugu i¢in, son yillarda bu konuyla
ilgili pek cok calisma yapilmaya devam etmektedir. Alagidedea, vd. (2011)
digerlerinin yam sira Hiemstra-Jones testi, Hsiao'nun Granger nedensellik testinin
versiyonu da dahil olmak iizere ekonometrik teknikler gelistirmislerdir. Ayni
zamanda, Ehrmann vd., (2011) borsalar, para piyasalari ve doviz kurlarindaki
uluslararasi finansal aktarimi arastirmistir. Esanli denklemler ve Cholesky ayristirma
cercevesi kullanarak Euro bolgesi borsalarinin doviz kurlarindan etkilendigini tespit

etmislerdir. Bu, geleneksel yaklagimin sonuglartyla uyumludur.

Mun (2012), 1984-2006 yillar1 arasinda doviz piyasasinin ve borsalarin
makroekonomik soklara ortak tepkisini incelemistir. VAR-CARCH-M modeli, iilkeler
arasindaki dinamik baglantiy1 ve bunlarin c¢esitli varliklarini incelemek icin
kullanilmistir.  Sonuglar, doviz piyasasinin  neden oldugu makroekonomik
degisikliklerin Japonya ve ABD borsalar1 ile doviz piyasasi arasindaki bagi
azaltabilecegini gostermektedir. Chen ve Chen (2012) tarafindan ise doviz kurlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik
arastirilmistir. Arastirmalaria 12 OECD iilkesini iceren daha genis bir 6rneklem dahil
edilmistir. Sadece Cek Cumbhuriyeti'nin doviz piyasasindan borsaya dogru dogrusal
nedensellik sergiledigini ileri siirmiiglerdir. Dogrusal olmayan Granger nedenselligi
diistintildiiglinde, Almanya geleneksel yaklagimin bir baska 6rnegidir. Son olarak, son
mali kriz sirasinda (2008-2012) bu iligkiyi inceleyen Tsagkanos ve Siriopoulos (2013)

hem giinliikk hem de aylik gozlemleri kullanarak, doviz kurlarindaki degisikliklerin
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hem AB hem de ABD i¢in normal donemlerde hisse senedi getirilerini etkiledigini

bulmuslardir.
2.4.2. Hisse Senedi Fiyatlarindan Doviz Kurlarina Kadar Tek Yonlii Nedensellik

Doviz kuru ve borsalar arasindaki iliskinin bir diger teorik izah1 olan portfoy
yaklagimi icin hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina kadar tek yonlii bir
nedensellik oldugunu goésteren ¢ok sayida ampirik kanit bulunmaktadir (Smith, 1992;
Nieh ve Lee, 2001; Lin, 2012).

Smith (1992), ingiltere'deki doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi 1974%in ilk ¢eyreginden 1988'deki iigiincii ¢ceyrege gore ii¢c aylik verileri
kullanarak incelemistir. Déviz kurlarinin portfoy dengesi modelinde, tahmin edilebilir
bir déviz kuru saglamak icin 6z kaynaklar1 kullanmstir. Sonugta, Ingiltere'de hisse
senedi fiyatlarinin, Ingiliz sterlini ile ABD dolar1 arasindaki ddviz kurlarindaki
degisimlere yol agabilecegini ileri stirmiistiir. Ayn1 yil teorik olarak ¢ok tilkeli bir
yaklagim kullanarak bu iligkiyi tekrar incelemistir ve tahmin edilebilir bir doviz kuru
denklemi iiretmek i¢in riskli varliklara gére optimal se¢imi gosteren teorik bir model
gelistirmistir. Onceki arastirmanin aksine, varliklar hisse senetlerinin yam sira devlet
tahvillerini ve paray1 igermektedir. Bu model 1974-1988 donemine ait ii¢ aylik veriler
kullanilarak tahmin edilmistir. Alman mark-U.S. dolar ve Japon yeni ABD dolar

doviz kurlart hisse senedi fiyatlarindan biiytik 6l¢iide etkilenmektedir.

Literatiirdeki ilk caligmalar, gelismis {ilkelerde portfoy yaklagiminin
gecerliligine yonelik kanitlar tespit etmektedir. Ajayi vd. (1998) 1985 Nisan ve 1991
Temmuz donemleri arasinda giinliik gozlemleri kullanarak, sekiz gelismis iilkede
doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
incelemek icin hata diizeltme modelini kullanmislardir. Sonuglar Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, ingiltere ve ABD'de toplam hisse senedi
fiyatlarinin doviz kurlarin1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Nieh ve Lee (2001),
1993 Ekim ve 1996 Subat donemleri arasinda giinliik déviz kurlar1 ve hisse senedi
fiyatlarini veri olarak kullanarak, italya ve Japonya'da hisse senedi fiyatlarindan déviz

kurlarina dogru negatif bir Granger nedenselliginin oldugu sonucuna varmustir.

Bu iligki Yang-Doong (2004) tarafindan G-7 {ilkeleri agisindan yeniden
arastirilmistir. Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki fiyat ve oynaklik

iligkisini incelemek i¢in 1979 Mayis ve 1999 Ocak donemleri arasinda haftalik
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gozlemler kullanarak Nelson’in (1991) Ustel GARCH (EGARCH) modelinin ¢ok
degiskenli bir versiyonu aracilifiyla analiz edilmistir. Sonuglar, Fransa, Italya,
Japonya ve ABD i¢in ortalama getiri ve oynaklik arasindaki iliskinin portfoy yaklasimi
lehine oldugunu gdstermektedir. Spesifik olarak, gelecekteki doviz kuru hareketleri
hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir ve borsadaki oynaklik
da doviz piyasasina dnemli Ol¢iide aktarilmaktadir. Bu sonu¢ Hatemi-J ve Irandoust'un
(2005) Isvec i¢in yaptig1 calisma ile tutarlidir. Hatemi-J ve Irandoust (2005) doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesime iliskin tartigmaya katkida
bulunmak i¢in yeni bir nedensellik dis1 test prosediirii kullanmistir. Sonuglar, doviz
kuru hareketlerinin Isve¢ borsasindaki degisikliklerin bir sonucu oldugunu
gostermektedir. Ayn1 yil Stavarek (2005), Granger nedenselliginin 1969'dan 2003'e
kadar aylik verileri kullanarak Ingiltere, Almanya ve Fransa'da nedenselligin hisse
senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru ilerledigini bulmustur. Hau ve Rey (2006),
hisse senedi fiyatlari icin doviz kurlar1 ve sermaye akimlari ile birlikte belirlenen yeni
bir model gelistirmistir. Bu model daha sonra ¢ok sayida 17 OECD filkesi ile ampirik
olarak test edildi. Giinliik, aylik ve {i¢ aylik gézlemler de dahil olmak {izere ¢esitli
siklikta veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, doviz kurunun burada esas olarak

yatirim akislar tarafindan belirlendigi bulunmustur.

Gelismis {ilkelerde yapilan calismalarin ardindan, bazi gelismekte olan
piyasalarda da doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim incelenmistir.
Ornegin, Abdalla ve Murinde (1997) ilk énce hisse senedi ve ddviz kuru piyasasi
arasindaki Granger nedensellik sinamasini Filipinler i¢in yapmis ve hisse senedi

fiyatlarindan doviz kurlarina tek yonlii bir nedensellik oldugunu bulmustur.

Murinde ve Poshakwale (2004) Euro gecisten 6nce ve sonra Avrupa gelismekte
olan piyasalarinda nedensellik iliskisini iki donem i¢inde giinliik gézlemler kullanarak
incelemistir. Euro oncesi donemde, Macaristan'daki portféy yaklasimi i¢in 6nemli
kanitlar bulunmaktadir. Benzer sekilde Filipinler’in yani sira, Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayland ve Tayvan'daki dviz piyasalarinin da borsadan etkilendigi Granger
vd. (2000) tarafindan dogrulanmistir. Tayvan'da déviz kurlart ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iliskiler Yau ve Nieh (2006) tarafindan
incelenmigtir. Hisse senedi fiyatlarindaki kisa vadeli degisikliklerin doviz kuru

hareketlerini etkiledigini bulmuslardir.

56



Son yillarda doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 dinamikleri genis capta
aragtirilmugtir. Ornegin, Katechos (2011), doviz kurlar1 ve hisse senetleri fiyatlari
arasindaki temel nedenselligin arastirilmasi i¢in 16 farkli doviz kuru cifti kullanarak
ML-GARCH [1, 1] modeli adli yeni bir doviz kuru belirleme yaklasimi sinamasi
yapmistir. Calisma 1999 Ocak ve 2010 Agustos dnemleri arasindaki haftalik verileri
kullanarak, hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik i¢in
kanitlar bulmustur. Ayni yil, Alagidedea vd., (2011) Hiemstra—Jones dogrusal
olmayan nedensellik testlerini kullanarak Japonya i¢in Katechos'un (2011) bulgularini

dogrulamustir. Ancak, Isvicre i¢in kanitlar zayiftir.

Benzer sekilde, Chen ve Chen (2012), 12 OECD iilkesi i¢in doviz kurlar1 ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan nedenselligi
incelemektedir. Hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru dogrusal nedensellik
ABD, Kanada, Almanya, Ingiltere, italya ve Tiirkiye icin tespit edilmektedir. Lin
(2012) ise gelismekte olan Asya iilkelerinde bu iliskiyi arastirmaktadir. Onceki
calismalarin aksine, borsadaki diisiislerin sermaye ¢ikislarina yol agmasi ve

dolayistyla para birimi iizerinde asag1 yonlii baski yarattigi sonucuna varilmistir.
2.4.3. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Doviz Kurlar1 Arasindaki Cift Yonli Iliski

Bazi1 ampirik ¢alismalardaki kanitlar ise doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligki ¢ift yonlii etkilesim sergileyerek hem geleneksel yaklasim hem de
portfoy yaklasimini destekler niteliktedir (Ajayi ve Mougoue, 1996; Granger vd.,
2000; Chen ve Chen, 2012).

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), iki piyasa arasindaki bu geri bildirim
iligkisini 6neren ilk ¢aligmadir. Esbiitiinlesme ve Granger testi, 1973 Temmuz ve 1988
Aralik donemleri arasindaki aylik veriler kullanilarak yapilmigtir. Sonuglar ABD'de
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimin iki yonlii oldugunu
gostermektedir. Benzer sonuglar Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltere ve ABD

icin Ajayi ve Mougoue (1996) tarafindan da bulunmustur.

Gelismis piyasalarin yani sira gelismekte olan iilkelerde de doviz kurlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iki yonli nedensellik iliskisine dair kanitlar
bulunmaktadir. Ornegin, Granger vd. (2000) 1986 Ocak ve 1998 Haziran donemleri
arasinda giinliik verileri kullanarak, Asya krizinde bazi Asya iilkeleri i¢cin doviz kurlar

ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa vadeli dinamikleri incelemistir. Hong Kong,
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Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan'in hisse senedi getirileri ve doviz kurlari

arasinda onemli bir geri bildirim etkilesimi yasadiklar1 sonucuna varmiglardir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985 ve 1996 yillar1 arasindaki aylik
gbzlemlere dayanarak Singapur ve Filipinler i¢in doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki kisa vadeli dinamikleri teyit etmektedir. Doong, vd., (2005), gelismekte
olan Asya piyasalar1 i¢in doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik
nedensellik lizerinde incelemek igin bir GARCH-M modeli kullanmaktadir. 1989
Ocak ve 2003 Ocak donemleri arasinda haftalik gézlemleri kullanarak, Endonezya,
Kore, Malezya ve Tayland i¢in doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift
yonlii bir iliski oldugunu tespit etmektedir. Bu Pan vd., (2007)’nin Hong Kong icin
elde ettigi bulgularla tutarlidir.

Son donemlerde, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iki yonlii
nedensellik iliskilerini gosteren bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin, Incive Lee
(2014), 1984'ten 2009'a kadar uzun bir donem i¢in yillik verilere dayanarak, gecikmeli
etkileri ve nedensellik iligkilerini dahil ederek ikisi degisken arasindaki dinamik
iliskiyi yeniden incelemislerdir. Fransa, Almanya, Isvigre, Ingiltere, ABD, Kanada ve
Japonya'da bu iki degisken arasinda c¢ift yonli iliskiye dair onemli kanitlar
bulunmaktadir. Lin (2012) bu sonucu Hindistan, Endonezya ve Kore igin
dogrulamaktadir. Benzer sekilde Chen ve Chen (2012) ABD, Kanada, Japonya, Italya,
Fransa, ingiltere, Giiney Kore ve Macaristan i¢in déviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari

arasinda dogrusal olmayan ¢ift yonlii iligkiler bulmaktadir.
2.4.4. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Déviz Kurlar1 Arasinda iliski Bulunmamasi

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim konusunda giiclii
teorik c¢aligmalar olmasina ragmen, bazi iilkelerde aralarinda herhangi bir iliski
bulamayan calismalar da bulunmaktadir. Doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Endonezya, Japonya, Banglades ve Pakistan baz
aliarak yapilan ¢aligmalarda geleneksel veya portfoy yaklasimini teorilerini destekler
sonuclar bulunmustur (Granger vd., 2000; Smyth ve Nandha 2003; Chen ve Chen,

2012 tarafindan benzer bir sonug¢ bulunmustur.

Hatemi-J ve Roca (2005), Asya krizi doneminde doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki dinamik nedensellik iizerinde ¢alismistir. Asya krizinde Malezya,

Endonezya, Filipinler ve Tayland gibi iilkelerin finansal sistemlerindeki islemlerden
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etkilenen Mishra (2005), Hindistan i¢in yapmis oldugu nedensellik calismasinda
Hindistan borsalarinin déviz piyasast ile ilgili nedenselliginin olmadigini tespit

etmistir.

Patemi ve Poshakwale (2006) Yunanistan'da hisse senedi fiyatlar1 ile
enflasyon, para arzi, islem hacmi ve doviz kurlar1 dahil olmak {izere bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir. Ancak hisse senedi ve kur
arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgu daha giincel ¢aligmalarda da
dogrulanmaktadir. Ornegin, ABD'de Ehrmann vd., (2011) tarafindan gosterildigi gibi
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa vadeli bir iliski olduguna dair bir
kanit bulunmamaktadir. Benzer sekilde, Chen ve Chen (2012) tarafindan Fransa,
Japonya, Polonya ve Macaristan icin bu iki degisken arasinda dogrusal bir nedensellik

bulunamamustir.

Sonug olarak, bazi ¢alismalar ampirik literatiirde bazi iilkelerde geleneksel
yaklagim veya portfoy yaklasimina yonelik herhangi bir kanit bulamayarak doviz

kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligski olmayabilecegini gostermektedir.
2.4.5. Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Doviz Kurlar1 Arasinda Uzun Vadeli iliski

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa vadeli iligkinin yan1 sira,
ampirik ¢calismalar da uzun vadeli iligskide incelenmektedir. Engle ve Granger (EG) iki
asamal1 yontemi, Johansen-Juselius (JJ) yontemi ve Johansen'in dogrusal olmayan GH
testini iceren esbiitiinlesme teknikleri genellikle bu iki piyasa arasindaki uzun vadeli

dinamikleri incelemek i¢in kullanilmaktadir.

Bircok calisma, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme
olmadigini, bu iki piyasa arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigin1 gostermektedir

(Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992; Alagidedea, Panagiotidi ve Zhang, 2011).

Ornegin, Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) déviz kurlart ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadigin1 6ne siiren ilk ¢alismalardan biridir.
ABD i¢in 1973 Temmuz ve 1988 Aralik donemleri arasinda aylik veriler kullanarak
uzun vadeli esbiitiinlesmeyi arastirilmis fakat esbiitiinlesme igin hicbir kanit

bulunamamastir.

Nieh ve Lee (2001) bu sonucu G7 iilkeleri igin tekrar dogrulamaktadir.
Stavarek (2005), 1970 ile 1992 yillar arasinda Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Fransa,

Almanya, Macaristan, Polonya, Slovakya, Ingiltere ve ABD de dahil olmak iizere
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bircok iilke i¢in bu uzun vadeli iliskiyi aragtirmistir. Bu donemde, sabit doviz kurlarina
sahip Bretton Wood sistemi ile agiklanabilecek doviz piyasast i¢in bir iligkili
bulunmamistir. Ayrica Yau ve Nieh’mn (2006) Tayvan ve Japonya i¢in elde ettigi
sonuglar onceki caligmalarla tutarlidir. Bagka bir deyisle, Tayvan ve Japonya'da doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemde herhangi bir etkilesim
olduguna dair kanit yoktur. Son zamanlarda Avustralya, Kanada, Japon, Isvigre ve
Ingiliz déviz ve borsalarinin Alagidedea, Panagiotidi ve Zhang (2011) tarafindan
esbiitiinlesme teknikleri kullanilarak iligkisiz oldugu goriilmiistir. Bu sonuglar
gelismis piyasalara 6zgii degildir. Ornegin, Smyth ve Nandha (2003) 1995-2001
giinliik verilerini kullanarak Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in doviz
kurlar ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemde bir iliski bulamamuistir. Benzer
sekilde Doong, Yang ve Wang (2005) Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Tayland,
Tayvan ve Filipinler i¢in uzun vadede bu iki degisken arasindaki etkilesim
bulamamustir. Patra ve Poshakwale (2006) Yunanistan'da bu konuyu arastirirken

benzer bulgulara ulasmistir.

Bununla birlikte, baz1 aragtirmacilar tarafindan doviz kurlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun donemde negatif bir iliski tespit edilmistir (Wongbangpo ve
Sharma, 2002; Kim, 2003). Ornegin, Ajayi ve Mougoue (1996) hisse senedi getirileri
ve doviz kurlar1 arasindaki uzun vadeli etkilesimleri incelemek i¢in esbiitiinlesme
teknigini kullanmistir. 1985 Nisan ve 1991 Temmuz yillar1 arasindaki donem igin
giinliik gozlemler kullanmaktadir. Bu iliskinin Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Ingiltere ve ABD'de negatif oldugu sonucuna varilmaktadir. Benzer sonuglar Singapur
ve Tayland i¢in Wongbangpo ve Sharma (2002) tarafindan bulunmustur. Buna ek
olarak, Kim (2003) toplam hisse senedi fiyati, endiistriyel iiretim, reel doviz kuru, faiz
orani ve enflasyon dahil olmak iizere cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki
uzun donemli denge iliskilerini incelemek i¢in ¢ok degiskenli egbiitiinlesme yontemini
ve hata diizeltme modelini kullanmigtir. Ampirik sonuglar, S&P 500 hisse senedi

fiyatinin ABD'deki reel doviz kuru ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir.

60



3. BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Bu boéliimde doviz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki asimetrik

nedensellik yontemi kullanilarak Tiirkiye i¢in test edilmektedir.

3.1. VERI SETI

Bu c¢alismada doviz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi ortaya
cikarabilmek amaciyla kur degiskeni olarak nominal dolar/TL déviz kuru ve reel
efektif doviz kuru kullanilirken hisse senedi piyasalarmi temsil etmek i¢in BIST-100
ana endeksinin yani sira BIST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Snai ve BIST-Teknoloji alt
sektor endeksleri kullanilmaktadir. Hisse senedi endeks verileri analizlerde getiri
serileri biciminde kullanilirken déviz kuruna iliskin degiskenler modellerde biiylime
orani bi¢iminde yer almaktadir. Bu degiskenlere ait veriler Ocak 2002 ve Haziran 2020
aras1 donemi kapsamakta ve aylik frekanstadir. Calismada kullanilan verilerin tiimii
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) elektronik veri dagitim

sisteminden elde edilmistir.

3.2. YONTEM

Bu calismada hisse senedi piyasasi ve doviz kuru arasinda iligki asimetriler
dikkate alinarak incelenmektedir. Bu gercevede ilgili degiskenler arasinda asimetrik
bir iliskinin var olup olmadig1 Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen yontem ile test
edilmektedir. Hatemi-J (2012), Granger ve Yoon (2012) tarafindan ortaya konan hata

terimlerinin pozitif veya negatif ayrilabilecegi fikrinden hareket etmektedir.

Doviz kuru E: ve hisse senedi fiyat endeksi A gibi iki biitlinlesik degiskenin

asagidaki gibi bir rassal yiiriiylis slirecine sahip oldugunu varsayalim:
E,=E,_y +éeg = Ejo+ Xioq &g (3.1)
Hy = Hy_y + &y = Hyo + Xy &pi (3.2)

Buradat =1, 2,...T ve E;y ve H,, sabitleri, dolar kuru ve hisse senetleri fiyat
endeksinin baslangic degerleridir. €5; ve ey; beyaz giriilti hata terimleridir.

Dolayisiyla pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi tanimlanabilir:
epi = €5 T Egi (3.3)
Burada &z; = max(eg;, 0) ve eg; = min(eg;, 0) olmaktadir.
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eni = & + ey (3.4)

Burada &7; = max(&y;, 0) ve &57; = min(eg;, 0) olmaktadir. Yukaridaki (3.1)

ve (3.2) numarali denklemler simdi asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
E, = E;_1 +€py = Ero + Xizq &8 + D=1 &g (3.5)
Hy = He_y + ey = Hyo + Xicq &5 + Dt € (3.6)

Dolar kuru ve hisse senedi fiyat endeksi icin pozitif ve negatif soklarin

kiimtilatif formlar1 agagidaki gibi elde edilir:

Ef =Xl ek (3.7)
Ef =Y g (3.8)
HY =Y & (3.9
Hf = Zio1 &ni (3.10)

Bu degerler ile dolar kuru ve hisse senedi fiyat endeksi arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisi, asimetrik etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmast VAR(p)
modeli kullanilarak tahmin edilebilir. Pozitif ve negatif kiimiilatif soklar arasindaki
nedensellik iligkisi ve etki tepki fonksiyonlar1 tahmin etmek i¢in asagidaki gibi bir
VAR(p) modelleri yazilabilir:

Wi = Bo + BiWity + -+ BWiE, +uf (3.11)
Wt_ = BO + ﬁ1Wt__1 + -+ ﬁth__p + ut_ (312)
Burada Wt = Ef, H ve W, = E{, Hf, 2 X 1 degisken vektorleridir. By, her
iki sok i¢inde 2 X 1 sabit vektoriidiir. uf ve u; hata terimi vektorlerini ifade
etmektedir. f,(s = 1, ...,p) ise s gecikme uzunlugu i¢in 2 X 2 parametre matrisidir.

VAR(p) modelinin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan

Onerildigi gibi bilgi kriteri minimize edilerek belirlenmektedir:

nzlnT+2n21n(lnT))
)

HjC = n(|0y]) +J = j=0,..,p (3.13)

Burada |ﬁj|, VAR(j) modelindeki hata terimlerinin tahmin edilen varyans-

kovaryans matrisinin determinantidir. n, VAR modelindeki denklem sayisini ve 7 ise

gbzlem sayisini gostermektedir.
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Bu VAR modeli etki tepki fonksiyonlarini olusturmak i¢in kullanilabilir.
Asimetrik etki-tepki fonksiyonlarini elde edebilmek i¢in (3.11) ve (3.12) numarali
denklemlerdeki VAR modellerinin asagidaki gibi hareketli ortalamalar formunda

yazilmas1 gerekir:

wr = z C; + ZAiu;r_i, t=1,..,Ticin
i=0 i=0

Wy = Z C; + ZAiut‘_i, t=1,..,Tigin
i=0 i=0

Burada 2 X 2 katsay1 matrisleri olan A; yinelemeli olarak asagidaki gibi elde

edilmektedir:
A; = P1Aiq + BoAi—p + -+ BpAiyp, i=1,2,..icin

Ay=1,,4;=0,Vi<0veC; = A;f,’ dir.  doneminde j’ninci denklemdeki
bir standart hatalk sokun WF =t+f ve W, =t+ f lzerindeki asimetrik

genellestirilmis etki tepkisi asagidaki denklemden elde edilmektedir:

AGIR(f) = 0;;°° A;Qe;, f=0,1,2,..,icin

Burada Q, VAR modelindeki uf ve u; ‘nin varyans-kovaryans matrisidir (Q =
{al- pbj=1, 2}. Denklemde yer alan e; ise j’ninci element igin 1’¢ ve diger elementler

icin 0’a esit olan kukla degiskendir.

3.3. AMPIRIK BULGULAR

Geleneksel nedensellik ve Hatemi-J (2012) nedensellik testlerinden 6nce her
bir degisken ve bu degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri i¢in birim kdk incelemesi
yapilmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 1’de doviz kuru ve hisse senedi piyasasi
gostergelerine ait degiskenlerin ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri sonuglari sunulmaktadir. Her iki birim kok testinde Ho
hipotezi serileri birim kok icermektedir bi¢imindedir. Tablo 1’de wverilen test
sonuclarina gore %10 ya da daha diisilk anlamlilik diizeyine sahip seriler i¢in Ho

hipotezi reddedilebilmekte ve serinin duragan oldugu kabul edilmektedir.
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Tablo 1. Birim K6k Test Sonuglari

Diizey
Degiskenler ADF Birim Kok Testi Phllllps-Pe;reosltliBlrlm Kok
Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend

Bist100 Getiri -15.895%** -15.919%%* -15.895%** -15.923%**
Bist100 Getiri+ -2.960** -2.661 -2.826* -2.486
Bist100 Getiri- -2.953** -2.099 -2.848* -2.222
Bist Hizmet Getiri -17.364%%* -17.339%** -17.380%** -17.368%**
Bist Hizmet Getiri+ -2.551 -3.726%* -2.212 -3.396*
Bist Hizmet Getiri- -2.582* -3.062 -2.424 -3.075
Bist Mali Getiri -15.526%** -15.583#** -15.524%** -15.581%**
Bist Mali Getiri+ -2.872%* -2.338 -2.771% -2.196
Bist Mali Getiri- -2.900** -1.859 -2.821* -1.989
Bist Sinai Getiri -15.202%** -15.183%** -15.204%** -15.186%**
Bist Sinai Getiri+ -2.685* -3.287* -2.488 -3.051
Bist Sinai Getiri- -2.654* -2.728 -2.675* -2.866
Bist Teknoloji Getiri -14.109%** -14.144%** -14.206%** -14.238%**
Bist Teknoloji Getiri+ -2.401 -3.496** -2.452 -3.271*
Bist Teknoloji Getiri- -2.172 -2.860 -2.190 -3.097
Déviz Kuru% -11.050%** -11.373%** -9.880%** -0.913%**
Déviz Kuru%+ -0.566 -2.844 -0.709 -2.720
Déviz Kuru%- -0.235 -2.767 -0.209 -2.767
Reel Ef. Doviz Kuru%  -11.773%** -11.881#** -11.327%%* -11.619%**
Reel Ef. Déviz -0.934 -3.358* -1.108 -3.195*
Kuru%-+
Reel Ef. Doviz Kuru%- -1.764 -3.367* -2.043 -4.362%**

Not: ADF ve Phillips-Perron testlerinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmektedir. ***,
** % sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.

[lk olarak Tablo 1°de hisse senedi fiyat endekslerine iliskin degiskenlerin birim
kok smamalari incelendiginde Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist
Teknoloji degiskenlerinin getiri serilerinin diizey degerlerinde birim kok igermedikleri
ve dolayistyla duragan olduklari sonucuna varilmaktadir. Bu serilerin hepsine ait
pozitif ve negatif bilesenlerinden olusturulan serilere uygulanan birim kok testleri
sonugclar1 ise sabit terimli model ve sabit ve trendli modeller bakimindan karmagik
bulgular ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fiyat endeksi degiskenlerinin
pozitif ve negatif bilesenlerinin diizey degerlerinin birim kok icerdigi seklindeki
hipotez reddedilememektedir. Déviz kurundaki yilizde degisim ve reel efektif doviz
kurundaki ylizde degisim degiskenlerine iliskin birim kok testlerinden de benzer
sonuglar elde edilmektedir. Bu degiskenler diizey degerlerinde duragan iken bu

degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri diizey degerlerinde birim koke sahiptir.

Tablo 2 diizey degerlerinde birim kok icerdigi kabul edilen serilerin birinci farklari ile
yapilan birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Tablo 2’deki sonuglara gore

calismada kullanilan tiim degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin birinci farklar
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alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Genel olarak birim kok test
sonugclar1 incelendiginde doviz kurundaki yiizde degisim, reel efektif doviz kurundaki
yiizde degisim ve BIST100 getiri endeksi ile alt sektor endeks degiskenleri diizey
degerlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif
bilesenlerinin her birinin ise diizey degerlerinde birim kok igerdigi ve birinci
farklarinda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar bir sonraki
asamada yapilacak olan simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testlerinde
belirleyici olmaktadir. Geleneksel nedensellik testlerinin se¢imi serilerin duraganlik

diizeylerine gore degismektedir.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

Birinci Fark

Degiskenler ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend

Bist100 Getiri - - - -
Bist100 Getiri+ -19.935%** -20.372%** -19.767*** -20.8071 ***
Bist100 Getiri- -11.065%** -20.298%** -19.264*** -19.937%**
Bist Hizmet Getiri - - - -
Bist Hizmet Getiri+ -19.886%** -20.158 -19.807%** -20.449%**
Bist Hizmet Getiri- -20.406%** -20.715%** -19.598%*** -20.065%**
Bist Mali Getiri - - - -
Bist Mali Getiri+ -19.701*** -20.120%** -19.554%** -20.579%**
Bist Mali Getiri- -20.012%** -20.468*** -19.564%** -20.330%**
Bist Sinai Getiri - - - -
Bist Sinai Getiri+ -19.015%** -19.322%** -18.952%** -19.378%**
Bist Sinai Getiri- -18.494%** -18.814%** -18.097%** -18.599%**
Bist Teknoloji Getiri - - - -
Bist Teknoloji Getiri+  -19.715%** -19.973%** -20.026*** -20.399%**
Bist Teknoloji Getiri-  -20.355%** -20.568*** -20.015%** -20.460%**
Do6viz Kuru% - - - -
Doviz Kuru%-+ -13.387%%** -13.367%** -16.168%** -16.138%**
Doviz Kuru%- -12.303*** -12.276%** -14.522%** -14.484%**
Reel Ef. Doviz - - - -
Kuru%
Reel Ef. Doviz  -12.824%%* -12.866%** -15.947%** -16.014%**
Kuru%+
Reel Ef. Doviz Kuru%- -13.704%** -13.831%** -16.520%** -16.360***

Not: ADF ve Phillips-Perron testlerinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmektedir. ***,
** % sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3. Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Test Sonuglari

Bootstrap Kritik
Degerler
OP, Optimal Test
Nedenselligin Y6n Gé)cikme istatistigi =~ %1 %5 %10
Uzunlugu

Bist100 Getiri — D6viz Kuru% 1 27,191***  6.811 3.837 2.701
Doviz Kuru% — Bist100 Getiri 1 0,000 6.800 3912 2741
Bist Hizmet Getiri — Doviz Kuru% 1 28,517*** 6429 3.777 2.709
Doviz Kuru% — Bist Hizmet Getiri 1 1,011 7.126 3982 2.713
Bist Mali Getiri — D6viz Kuru% 1 26,431***  6.864 3.880 2.713
Doviz Kuru% — Bist Mali Getiri 1 0,079 6.921 3923 2.750
Bist Sinai Getiri — D6viz Kuru% 1 21,185%** 6751 3.825 2.688
Do6viz Kuru% — Bist Sinai Getiri 1 0,029 6.875 3920 2.746
Bist Teknoloji Getiri — Doviz 2

skeskeosk
Kuru%% 9,578 9.548 6.104 4.673

Déviz Kuru% — Bist Teknoloji
Getiri
Not: Modelinin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmekte ve optimal gecikme uzunlugu
Hatemi-J kriterine gore secilmektedir. Test istatistigine ait kritik degerler 10000 bootstrap kullanilarak
elde edilmektedir. *, ** ve *** grrasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

[\

2,037 8996 5990 4.596

Doéviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi oncelikle
simetrik nedensellik testi ile incelenmektedir. Tablo 3 doviz kurundaki yiizde degisim
ile BIST 100 ve diger alt sektorlerin fiyat endeksleri icin Hacker ve Hatemi-J (2012)
simetrik nedensellik testi sonuclarin1 gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore
Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji degiskenlerinden doviz
kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken doviz kurundan bu degiskenlerin
hi¢birine dogru bir nedensellik tespit edilememektedir. Simetrik nedensellik testinden
elde edilen bu bulgular hisse nedeni fiyat endekslerinden déviz kuruna dogru tek yonlii

bir nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Tablo 4’te ise doviz kurundaki ylizde degisim ve hisse senedi fiyat endeksleri
arasindaki Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Buradaki bulgular Bist100 ve Bist Teknoloji endekslerinin pozitif ve negatif
bilesenlerinden sirastyla doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerine dogru
nedensellik bulundugunu gostermektedir. Bu sonuglar Bist100 ve Bist Teknoloji
endekslerinden doviz kuruna dogru nedensellik iligkinin simetrik oldugunu
gostermektedir. Diger yandan Bist Mali ve Bist Sinai endekslerinin pozitif bilesenleri
ile doviz kurunun pozitif bilesenleri arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilirken bu
degiskenlerin negatif soklar1 arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememektedir.

Tersine Bist Hizmet endeksinin negatif bilesenlerinden doéviz kurunun negatif
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bilesenine dogru bir nedensellik tespit edilmekte fakat bu degiskenlerin pozitif
bilesenleri arasinda bir nedensellik tespit edilememektedir. Dolayisiyla buradaki
bulgular Hacker ve Hatemi-J (2012) elde edilen hisse senedi fiyat endekslerinden
doviz kuruna dogru nedensellik iligkisini dogrulamakta fakat bu iligkinin Bist Hizmet,

Bist Mali ve Bist Sinai endeksleri i¢in asimetrik olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari
Bootstrap Kritik

Degerler
NOP Optimal Test
Nedenselligin Yond Gecikme  istatistigi %1 %S %10
Uzunlugu
Bist100 Getiri’ — Doviz Kuru%" 2 11,929%%* 9020 6319 4701
Bist100 Getiri" — Déviz Kuru% 2 5.064*  10.190 6.158 4.630
Déviz Kuru%® — Bist100 Getiri* 2 R.181%*  10.133 6347 4.725
Déviz Kuru% — Bist100 Getiri- 2 2,470 10376 6330 4.684
Eﬁﬁulilfmet Getiri” — Doviz 2 4.487 9.546  6.025 4.592
0
Eﬁﬁuﬁ??mt Getirl’ — Doviz 3 25250%*% 12229 8.061 6304
0
uru e e
ggtvi;?Kum/" — Bist Hizmet 2 24.801%%* 10212 6305 4.725
et o
gz:ﬁf_K“m“ — Bist Hizmet 3 5462 11746 7.936 6303
Bist Mali Getiri’ — Doviz Kuru%" 2 13.897%%* 10476 6353 4.734
Bist Mali Getiri" — Doviz Kuru%' 2 3,793 10191 6.114 4.601
Déviz Kuru%' — Bist Mali Getiri* 2 6,758** 10193 6295 4.756
Déviz Kuru% — Bist Mali Getiri 2 2.141 10451 6388 4.731
gf;%ﬁal Getirl’ — DSviz 2 0.458** 10333 6244 4.664
0
Bist Stai Getiri — Déviz Kuru% 2 1.827 7500 3.937 2.729
St etirt = .
ggtvi;?Kum/" — Bist Simai 2 6,676%* 11299 6.576 4.820
Déviz Kuru% — Bist Smai Getiri 1 1.366 7534 3.822 2.630
Eﬁ;{f}‘“"loﬂ Getiri” — Doviz 2 4872% 10214 6168 4.766
0
Eﬁ;{f}m"k’ﬂ Getirl — Doviz 3 17,848%%% 11923 7.950 6.276
0
uru I .
ggtvi;?Kum/" — Bist Teknoloji 2 9339%% 9925 6.177 4.778
ggtviif_Kum/"_)Bm Teknoloji 3 2,788 11973 7.879 6.170

Not: Uygun kritik degerleri elde edebilmek i¢in 10000 bootstrap simiilasyonu kullanilmaktadir. * %1,
** 005, ¥** %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Modelin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J
kriteri tarafindan belirlenmektedir.
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Tablo 4’te doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinden hisse senedi fiyat
endekslerinin pozitif ve negatif bilesenlerine dogru nedensellik iligkisi incelendiginde
d6viz kurunun pozitif bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve
Bist Teknoloji degiskenlerinin pozitif bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisi
mevcut iken bu degiskenlerin negatif bilesenleri arasinda bir nedensellik iliski
bulunmamaktadir. Simetrik nedensellik testinin aksine asimetrik nedensellik testinden
elde edilen bulgular doviz kurundan hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik

iligskisinin varligia ve bu nedenselligin ise asimetrik olduguna igaret etmektedir.

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Test Sonuglari

Bootstrap Kritik
Degerler

Optimal Gecikme
Uzunlugu Test

Nedenselligin Yoni istatistizi %1 %S %10

gfrtigo Getiri — Reel Doviz 2 26,819%** 9648 6.187 4.776

0

Reel Doviz Kuru% — 2

Bat100 Gotint 1902 9139 6078 4.607

gg&f}iﬁgem — Reel 2 26.435%% 9491 6177 4723
Sl . .

ﬁ?;ggﬁﬁ“mﬁ — Bist 2 2,003 9418 5961 4.580

gggﬁlﬁx“ — Reel 2 20.055%%% 0497 6234 4717
L . .

hRfaili ]éfc’:’llj Kuru’ — Bist 2 2310 9244 5967 4.607

gg&ilgﬁglrl — Reel 2 17.673%%% 9606 6.161 4.742
L . .

gf;;l%oe‘t’:fl Kuru’ — Bist 2 1,666 9364 5982  4.606

ggg%ﬂﬁ’/{: Getiri — Reel 2 10,639%** 9614 6106 4.676

Reel Doviz Kuru% — Bist 2

Teknoloji Getiri 2,054 9.332 5867 4.516

Not: Modelinin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmekte ve optimal gecikme uzunlugu
Hatemi-J kriterine gore se¢ilmektedir. Test istatistigine ait kritik degerler 10000 bootstrap kullanilarak
elde edilmektedir. *, ** ve *** grrasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.
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Tablo 6. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

Bootstrap Kritik
Degerler
NUP Optimal Test
Nedenselligin Y6n Gecikme statistigi %l %5 %10
Uzunlugu

Bist100 Getiri* — Reel 2 -
Déviz Kuraoe* 26,106 9.703 6.181 4.775
Bist100 Getiri’ = Reel 2 10,680%**  10.506 6.294 4.705
Doviz Kuru%
Reel Doviz Kuru%"™ — 2 N
Bist100 Gutint* 5,063 9.733  6.188 4.597
Reel Doviz Kuru% — 2 %
Bist100 Gatint 6,145 10.638 6.339 4.748
Bist Hizmet Getiri" — Reel 2 .
Dévin Kura®e* 48,120 9.846 6.034 4.584
Bist Hizmet Getiri' = Reel 2 10,152%%% 9896 6219 4.656
Doviz Kuru%

U .
Reel Doviz Kuru%" — Bist 2 8,868%* 9.845 6.098 4.506
Hizmet Getiri

- o o
Reel Doviz Kuru%' — Bist 2 5.738%% 10141 6253 4.644
Hizmet Getiri
Bist Mali Getiri" — Reel 2 -
Dévi Kuraoe* 26,344 10.198 6.173 4.748
Bist Mali Getiri’ = Reel 2 12,036*** 10476 6272 4.720
Doviz Kuru%
Reel Doviz Kuru%" — Bist 2 N
Mali Gotics" 5,440 9.992 6.191 4.670

et o o
Reel Doviz Kuru%' — Bist 2 4844% 10471 6322 4.745
Mali Getiri
Bist Sinai Getiri" — Reel 2 -
Dévi Karuor* 11,808 10.073 6.244 4.724
Bist Swai Getiri” — Reel 2 9,011%*  10.080 6243 4.738
Doviz Kuru%

U .
Reel Doviz Kuru%" — Bist 2 3,589 10.822 6.115 4.603
Sinai Getiri

et o o
Reel Doviz Kuru%’ — Bist 2 5,157* 10240 6.335 4.782
Sinai Getiri
Bist Teknoloji Getiri” — 2 .
Reel Dévix Ruraoe* 13,300 10.063 6.173 4.639
Bist Teknoloji Getiri"— 2 s
Rool Dévis Km0t 7,076 9913 6341 4.807
Reel Doviz Kuru% "™ — Bist 2
Teknoloji Getiri” 0,441 9.697 6.124 4.647
Reel Doviz Kuru% — Bist 2

Teknoloji Getiri 2,022 10.138 6.278 4.778

Not: Uygun kritik degerleri elde edebilmek igin 10000 bootstrap simiilasyonu kullanilmaktadir. * %1,
*E 065, ¥** %10 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Modelin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J
kriteri tarafindan belirlenmektedir.

Diger taraftan doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski reel efektif
doviz kuru kullanilarak tekrar sorgulanmaktadir. Tablo 5 reel efektif doviz kurundaki

ylzde degisim ile Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji getiri
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serileri arasindaki simetrik nedensellik testi sonuglarini gostermektedir. Elde edilen
bulgular nominal doviz kuru i¢in ortaya ¢ikan bulgulara oldukca paraleldir. Yine
burada da yalnizca hisse senedi fiyat endekslerinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan asimetrik nedensellik testi sonuglar1 ise simetrik
nedensellik testinden elde edilen tiim hisse senedi fiyat endekslerinden reel doviz
kuruna dogru bir nedenselligin varligi seklindeki bulguyu hem pozitif hem de negatif
soklar i¢in dogrularken reel doviz kurundan tiim hisse senedi fiyat endekslerine dogru
nedensellik olmadig1 yoniindeki bulguyu dogrulamamaktadir. Bu iliski degiskenlerin
pozitif ve negatif bilesenleri ile analiz edildiginde reel doviz kurunun pozitif ne negatif
bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet ve Bist Mali endeks getirilerinin pozitif ve
negatif bilesenlerine dogru bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmakta ve bu nedenselligin
simetrik oldugu goriilmektedir. Son olarak Bist Sinai endeksinden reel déviz kuruna
dogru nedensellik yalnizca bu degiskenlerin negatif bilesenleri arasinda ortaya
cikmakta ve dolayisiyla bu iliskinin asimetrik oldugu gostermekteyken reel doviz
kurunda Bist Teknoloji endeksine dogru ne pozitif ne de negatif bir nedensellik iliskisi

tespit edilememektedir.

70



SONUC

1970'lerde baslayan ve 1980'lerde hizlanan kiiresellesme olgusu, diinya
ekonomisinin farkli bir yapiya sahip olmasina neden olmustur. Uluslararas: ticaret,
sermaye ve emegin hareketliligi ile tilkelerin yakinsamasi artmigtir. Bu sekilde, iilkeler
ekonomik olarak entegre olmustur. Kiiresellesme ile is ortam1 ve kiiltiirii ile cografi

sinir farkliliklar1 esneklesmektedir.

Kiiresellesmeden sonra degisen Onemli alanlardan biri iilkelerin finansal
sistemidir. Bilgi teknolojisi gelismis, kiiresellesme siireci nedeniyle ulagim ve iletisim
maliyetleri azalmistir. Sadece teknolojik gelismeler degil, ayn1 zamanda hiikiimet
politikalar1, pazar yapis1 ve cografi degisiklikler gibi diger onemli gelismeler de
kiiresellesmenin yolunu agcnustir. Ote yandan, Vietnam Savasi'ndan sonra altin ve
dolar bazinda sabit doviz kuru rejimi saglayan Bretton Woods rejimi ¢okmuistiir.
Keynesyen teori ise petrol krizinden sonra ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ve durgunluk

i¢in ¢oziim lretememistir.

Bu olumsuz kosullarla basa c¢ikmak igin, hiikiimetler Ingiltere ve ABD
onderliginde ekonomi iizerindeki kontrollerini kaldirmaya baglamiglardir. Bretton
Woods sisteminin ¢okiisii ve sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi ekonomileri
diinyay1 biitiinlestirmeye tesvik etmistir. Gelismis tilkeler, 1970'lerin basindan itibaren
teknolojinin gelismesinin ardindan ekonomik yapilarini doniistiirmeye baslamistir.
1980'lerden sonra, gelismekte olan iilkeler yeni diinya diizenini entegre etmek i¢in
finansal ve ekonomik yapilarini degistirmeye calismislardir. Finansal liberallesme
siirecinde, faiz oranlar1 {izerindeki kisitlamalar, rezerv gereklilikleri ve krediler
tizerindeki azaltilmis kontroller, finansal sistemde rekabetin ve verimliligin tesvik
edilmesi, kurumlarin kalitesinin iyilestirilmesi ve finansal sistemin desteklenmesi gibi

uygulamalar s6z konusu olmustur.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul 6zelinde finansal liberalizasyon sonras1 dénemde
hisse senedi getirisi ve BIST100 endeksini olusturan sektérler ile déviz kuru arasindaki
iligki Hatemi-J (2012) yontemi yardimiyla gergeklestirilmistir. Doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi Oncelikle simetrik nedensellik testi ile
incelenmistir. 2002 Ocak ve 2020 Ocak yillar1 aras1 donemde yapilan analizde ilk
olarak serilerin duragan olup olmadig1 birim kok testleri ile stnanmustir. Serilere pozitif
ve negatif seriler olusturularak birim kok testleri uygulanmis, sonucunda da sabit
terimli model ve sabit ve trendli modeller karmasiklik gostermistir. Déviz kuru ve reel
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efektif doviz kuru yiizdesel degisim degisikliklerinde de birim kok siamalar
karmagiklik gostermistir. Kisacasi, degiskenler; diizey degerlerinde duragan, pozitif
ve negatif bilesenleri diizeyinde birim koke sahiptir. Serilerin birinci kokleri alinip

duragan hale getirilmistir.

Hatemi-J (2012) sinama sonuglarina bakildiginda, pozitif ve negatif bilesenler
icin, Bist100 ve Bist Teknoloji endeksleri sirasiyla doviz kurunun pozitif ve negatif
bilesenlerine dogru nedensellik iligskisi ve doviz kurunun pozitif bilesenlerinden
Bist100, Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji degiskenlerinin pozitif
bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu sonuglara bakildiginda
nedensellik iliskinin simetrik oldugunu gostermektedir. Simetrik nedenselligin disinda
asimetrik nedensellik testi sonuglar1 ise doviz kurundan hisse senedi fiyatlari arasinda

bir asimetrik nedensellik iliskisinin varligin1 kanitlamaktadir.

BIST100 endeksine ait alt sektdrler ve ddviz kurundaki nispi fiyat etkisinin
arindirilmasi ile olusturulan reel efektif doviz kuru arasinda asimetrik iliski
bulunmakta fakat bir biitiin olarak nedensellik bulgulara ulasilamamaktadir. Ornegin;
reel doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet ve Bist Mali
endeks getirilerinin pozitif ve negatif bilesenlerine dogru bir nedensellik iligkisi

bulunmakta fakat Bist Teknoloji endeksine dogru nedensellik bulunmamaktadir.

Calismada kullanilan ekonometrik analiz sonuglar1 literatiirde yapilan
calismalar ile kiyaslandiginda; Aggarwal (1981), ABD i¢in 1974-1978 donemleri
arasinda yapmis oldugu ¢aligmada borsa endeksi ile doviz kuru arasinda pozitif yonli
iliski bulmustur. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), ABD i¢in yapmis olduklari
efektif doviz kuru ve S&P500 arasindaki iliskiye dair ¢alisma sonucunda degiskenler
arasinda kisa donemli iliski bulmuslardir. Nieh ve Lee (2001), G7 tilkeleri i¢in 1993-
1996 donemleri arasinda yapmis olduklari ¢alisma sonucunda borsa ve doviz kuru
arasinda kisa donemli iliski bulmuslardir. Kasman(2003), Bist100 endeksi ve alt
sektorleri ile doviz piyasast arasindaki iliskiyi analiz etmis ve uzun dénemli bir iligki
saptamigtir.  Ayaz(2006); Bist100 endeksi, mali ve sanayi endeksleri ile doviz kuru
arasinda esbiitiinlesme yontemi kullanarak yaptigi ¢alisma sonucunda uzun donemli
iliskiye rastlamis fakat hizmet endeksi ile doviz kuru arasinda bir iliskiye
rastlamamistir. Dogru ve Recepoglu (2013), Bist100 endeksi ve alt sektorleri de
kapsayan caligmalarinda doviz kuru ve Bist100 arasinda esbiitiinlesme testi yontemi

sonucu uzun dénemli iliski tespit etmislerdir. Ozmen (2007), 1989-2006 dénemleri
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arasinda yapmis oldugu c¢alismada Bist100 ile doviz kuru arasinda uzun doénemli
iligkinin varligin1 ortaya koymustur. Bu ¢alismada, literatiirde daha 6nceden yapilan
borsa ve doviz kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi inceleyen ¢alismalar ile
paralel sonuglar elde edilmistir. Ulke ekonomimizin kirilgan yapiya sahip olmasindan
kaynakl, kiiresel piyasalarda meydana gelebilecek soklara tepkisi ¢ok sert olmaktadir.
Tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin, sermaye ve para piyasasindaki pozisyonlari
soklardan dolay1 pozitif veya negatif etkilenmekte, iilke ekonomisinin makro ve mikro
degiskenlerin degerini degistirmektedir. Dolayis1 ile kiiresel piyasalarda sermaye
hareketlerinde meydana gelen degisimler ve gelismeler iilke ekonomi politikalar1 ve
ilke refahinda biiyiik s6z sahibidir. Politika yapicilar; sermaye ve para piyasasindaki
hareketleri gozlemleyerek iilke ekonomisinin bilyiimesine ve kalkinmasina yonelik

kararlar1 daha saglikli uygulayabilirler.

Sonug olarak, ekonomide pozitif veya negatif soklar meydana gelebildiginden
dolay1 soklara ekonomik degiskenlerin kisa ve uzun dénemli tepkileri farkli sonuglar
ortaya cikarabilmektedir. Calismaya konu olan doviz kuru ve borsa endeksleri
arasindaki iligkileri yalnizca simetrik olarak ele almak hatali sonuglar ortaya
cikarabilecegi igin asir1 volatil piyasada simetrik ve asimetrik test sitnamalari1 beraber

arastirtlmalidir.
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