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GIRIS

Ekonomide fon talepleri ve arzlari finansal sistem igerisindeki kurum, piyasa ve
araclariyla karsilanmaktadir. Bu islevler kendine 6zgii bir isleyisi, kurallari, hukuki
diizenleme ve  denetlemelerin  oldugu  Menkul  Kiymet  Borsalarinda
gerceklestirilmektedir. Menkul kiymet borsalart ayni zamanda ekonomi gostergesi,
ekonomiye kaynak olusturma, likidite saglama, miilkiyeti genis bir tabana ulastirma
islevleri de gormektedir. Avrupa’da 1462 yilinda ilk Menkul kiymet borsasinin
kurulmasinin ardindan bilim, teknoloji, haberlesme ve finansal alanlarda yasanan

geligsmelerin etkisiyle gliniimiizde borsalar ekonomi alaninda 6énemli bir yere sahiptir.

Tiirkiye’de Menkul kiymet borsalart 1980 yilina kadar varlik gosterememistir.
1980 yilinda piyasa ekonomisine gegis kararlarmin etkisiyle 1968 yilinda IMKB

kurulmus ve giinlimiizde ekonomik alanda 6nemli bir yerdedir.

Calismada Tiirkiye’deki pay piyasasinin temel endeksi olan Borsa istanbul’un
BIST 100 endeksi, ABD Dolar Kuru ve Tiiketici Fiyatlar1 Enflasyonun birbirleriyle olan
iligkilerini incelemek amaciyla 2003 ile 2022 yillar1 arasindaki ait aylik veriler

kullanilmistir. Calisma ti¢ boliimde hazirlanmustir.

Calismanin birinci bolimiinde; Borsa, enflasyon ve doviz kuru degiskenlerine
iliskin tanimlara yer verilmis. Tanimlamalarin ardindan degiskenlerin birbirleriyle olan

iligkilerine yonelik teorik a¢iklamalara yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde Tiirkiye’de Borsa, enflasyon ve ddéviz kurunun
Osmanli Déneminden baglayarak giiniimiize kadar olan gelisimi incelenerek gelisimi

tarihsel bir siirecte incelenmis.

Calismanin {igiincii boliimiinde literatlir calismasi gerceklestirilerek benzer
calismalara Tiirkiye ve yurtdisi Ornekleriyle yer verilmistir. Literatiir ¢alismasinin
ardindan Borsa Istanbul’un temel endeksi BIST 100, ABD Dolar ve Tiiketici Fiyatlari
Endeksinin 2003:01-2022:12 donemine ait aylik verileri istatistik programi yardimiyla
zaman serisi uygulamasiyla ampirik bir analiz gerceklestirilmistir. Bu analiz kapsaminda
veriler hakkinda ilk olarak tanimlayict istatistiki bilgilere yer verilmistir. Sonraki
asamada  verilerin  duraganliklarimi  bulmak amaciyla duraganhik analizleri
gerceklestirilmistir. Duraganlik analizlerinin sonucunda birim kok testleri uygun

duraganlik seviyesinde uygulanmistir. Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin



incelenmesi amaciyla Johansen Esbiitiinlesme testi, nedensellik sonuglarina ulagmak
amaciyla da Granger Nedensellik testi uygulanmigtir. Etki-Tepki Analizi ve Varyans

ayristirma sonuglar1 da yer verilmistir.

Calismanin sonug¢ boliimiinde yapilan ampirik analizlerden elde edilen bulgular

kullanilarak sonuglar yorumlanmastir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE
1. BORSA KAVRAMININ TANIMI VE ONEMIi

Finansal piyasalar ekonomideki fon talebi ve arzini finansal sistem igerisindeki
piyasa, kurum ve araglarla karsilandigi piyasalardir. Finansal piyasalar kurumsallasma
acisindan orgiitlenmis ve orglitlenmemis piyasalar olarak siniflandirilmaktadir.

Orgiitlenmis piyasalar; kendine has isleyisi ve kurallari, hukuki diizenlemeleri
olan devletin kontrolii ve denetimi altinda faaliyet gosteren piyasalar1 belirtir. Menkul

kiymetler borsalar1 sermaye piyasalarinin orgiitlenmis piyasalarini olusturmaktadir.

Borsa; hisse senedi, bono, tahvil, emtia, doviz gibi bir¢ok varligin alinip satildigi

organize piyasalari ifade eder.
1.1. BORSALARIN TURLERI

Borsa; kurallar ve sartlar1 6nceden belirlenmis; alict ve saticinin bir araya gelip
emtia, menkul kiymet, doviz gibi degeri olan kiymetlerin ticaretini gerceklestirmek i¢in

bulustugu organize pazarlardir.

Borsalar is ¢esidine gore; ticaret, kiymetli maden, menkul kiymet, vadeli islem ve

opsiyon, doviz borsalar1 olarak siniflandirilabilir.
1.1.1. Ticaret Borsasi

Ticaret borsalari menkul kiymet borsalarindan farkli olarak mal, hammadde ve
tarimsal trlinlerin kurumsal bir organizasyon altinda hukuki bir gerceve igerisinde,

giivenilir ve seffaf bir sekilde alinip satildig1 piyasalardir.

Tarimsal triinlerin arz siirecinde olusan piyasa sartlari, piyasa hareketlilikleri,
iklim, doga, cografya kaynakli olumsuz kosullardan dolay1 6dnceden Onlenemeyen ve
degistirilemeyen riskleri ve belirsizlikler barindirmakta, bunlardan kaynakli alic1 ve satic
icinde fiyat istikrarsizliklar1 olugsmaktadir. Ticaret borsalari tarimsal {iriinlerdeki arz ve
talep arasinda olusan dengesizlikleri ortadan gidermek amaciyla kurulan Orgiitlii
piyasalardir. Bu borsalarda iiretici ve tiiccar serbest piyasa iligkileri i¢erisinde bulusarak,
nitelikleri belirli tarimsal triinleri gergek fiyatindan alim ve sattmini yapar. (Burtan

Dogan, 2010).



Gegmiste ticarete konu olan reel varliklarin, emtialarin alim ve satimi yiiz ylize
yapilirken; zamanla iiriin ¢esitliliginin, arzinin ve talebinin artmasiyla daha organize olan
ticaret borsalar1 kurulmustur. Bu borsalarda ticarete konu olan reel tiriinlerin alimi-satimu,

fiyat tespiti gibi islemler gerceklestirilmektedir. (Isik, 2012).

Ticaret borsalar1 birden ¢ok {iriin, mal grubuna yonelik olmaktan ¢ikarak {iriin
veya Uriin grubu alaninda uzmanlasarak ihtisas borsacilig1 yapisina donmiistiir. Yasanan
bu degisimle ihtisas borsaciligi araciliyla ulusal veya uluslararasi piyasalar hakkinda
bilgiye erisebilmekte, pazarlama siireclerinde standart uygulamalarin olugsmasina imkan
saglanmakta, {rlinleri stoklanmasi, yetistirilmesi, lojistigi gibi konularda {iretici ve
tiiccarlar bilgilendirmektedir. Diinya’da ticaret ve ihtisas borsalarinin 6nde gelenleri;
Chicago Ticaret Borsasi, New York Ticaret Borsasi, Bremen Pamuk Borsasi, Tokyo

Ticaret Borsas1 drnek gosterilebilir.
1.1.2. Kiymetli Maden Borsasi

Kiymetli madenler dogada nadir bulunan, endiistriyel ve finansal kullanimlar
olan altin, giimiis, platin, paladyum gibi metallerdir. Bu metallerden; Altin, giimiis ve
platin diinyada talebi yiiksek olan ve kiymetli maden borsalarinda yeni ¢ikarilan metaller

ile stoklarda bulunan metallerin alim satim1 gergeklestirilmektedir.

Altin, glimiis, bakir, elmas gibi kiymetli maden ve taslarin 6nceden belirlenmis
standartlarda iglem gordiigli borsalardir. Dogada az miktarda bulunan ve c¢ikarilip
islenmesi zor olan kiymetli metallerin ekonomik olarak daha etkin kullanilmasini, alim

satimin gergeklestirilmesini ve piyasada fiyatlandirilmasini saglar. (Haliscelik, 2000).

Kiymetli madenler arasinda tarih boyunca en ¢ok talep maden altindir. Altinin
fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinin yaninda kisith arza sahip oldugundan; basta siis esyast,
para, degisim, rezerv ve yatirim araci olarak toplumlar ile devletler tarafindan kabul
gormiis. Devletler ekonomik ve siyasi anlamda giiclii olmak amaciyla altin rezervlerine
sahip olmay1 ve rezervlerini artirmay1 hedeflemektedir. Altinin bu 6zellikleri dikkate
alinarak finansal piyasalarda arz ve talep dengesinin kurularak islem gorerek fiyatlariin
belirlendigi borsalar kurulmustur. Bu borsalardan biiyiikleri; Ziirih, Londra, New York,

Hong Kong, Singapur, Istanbul Altin Borsalaridir



1.1.3. Menkul Kiymet Borsasi

Menkul kiymet piyasalarinda sermaye arz ve taleplerinin gergeklestigi, tasarruf
sahipleri ile yatirimcilar arasinda fonlarin alim-satimi gerceklestigi piyasalardir. Bu
piyasalari bir kurumu da menkul kiymet borsalaridir. Bu borsalarda kayit altina alinmis
bono, tahvil, firmalara ait pay senetlerinin alim ve satimlarinin 6rgiitlii olarak hukuki bir
altyap1 igerisinde alic1 ve saticilar veya bunlar tarafindan yetkilendirilmis 6zel ve tiizel

kisilerce gerceklestirildigi ikincil piyasalardir. (Yildirim & Kantar, 2018).

Menkul kiymetler borsalar1 birgok fonksiyonlar1 vardir. Bunlar; hukuki bir altyap1
cergevesinde adil bir fiyat olusturur. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini degerlendirirken
likidite ihtiyact duyan fon sahiplerine likidite saglar. Sermayenin tabana yayarak
toplumsal gelir dagilimina yardimci olur. Ayrica ekonomik gdsterge araci olaraktan da

degerlendirilebilmektedir.

Menkul kiymet borsalar1 ikinci piyasalardandir. Ikincil piyasalarda daha once
birincil piyasalardaki menkul kiymetleri satin alan yatirimcilarin ellerindeki menkul
kiymetleri satmak icin islemlerini gergeklestirdigi piyasalardir. Bu piyasalarda ¢ok sayida
alict ve satict bir araya gelerek olusan fiyatlardan menkul kiymet degisimlerini
gerceklestirir. Gergeklesen bu islemler seffaf ve hukuki Orgiitlii bir yap: igerisinde
oldugundan finansal sistemler ve sermaye piyasalarinin igleyisine de yardimci

olmaktadir. (Sahinkaya, 1994).

Menkul kiymet borsalarinin tarihte bilinen ilk 6rnekleri Eski Roma zamaninda
kurulmustur. Giiniimiizde sermaye hareketliliginin serbest olmasi, kiiresellesme, finansal
piyasalarin gelisimi, bilim, teknoloji ve haberlesmede yasanan bir¢ok gelismenin
etkisiyle diinyanin bir¢ok iilkesinde menkul kiymet borsast kurulmustur. ABD, Cin ve

Avrupa’da diinyanin 6nde gelen borsalarini bulunmaktadir.
1.1.4. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

Alim satima konu olan ve nitelikleri, standartlar1 nceden belirlenmis mal, hizmet,
menkul kiymet, emtia vb.lerin satis isleminde saticilarin risk ve belirsizliklerden
korunmak amaciyla isleme konu olan iirlin fiyatinin 6nceden belirlendigi islemlere vadeli

islemler denilmektedir. (ikiz, 1995: 6).

Nitelikleri 6nceden belirlenmis mal, madde, doviz, menkul kiymet gibi

gelecekteki bir fiyat iizerinden teslimini resmiyete baglayan sézlesmelerin alim satimin



islemleri vadeli islem olarak tanimlanmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 da gelecekte
onceden belirlenen tarihte ve fiyattan teslim edilmesine yonelik sézlesmelerin yapildigt
ve bu sozlesmelerin alim satim yoluyla el degistirerek gelecege yonelik beklentilerin
islem gordiigi piyasalardir. Vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri merkezi bir borsada
islem gorlir ve takas edilir. Bu piyasalar {ireticilerin istlenecegi riski azaltirken

spekiilatorlere de kar elde etme imkan1 saglamaktadir. (Okur ve Kayhan:2017).

Modern tiirev piyasalarda ilk vadeli islemler ABD’nin Chicago kentinde 1800’lii
yillarda baglamistir. Chicago’da ve ¢evresinde iiretilen tarimsal iirinler Chicago’ya
getirilip, depolanarak ticareti yapilmaktadir. Tarimsal {riinlerin arz ve taleplerinde
yasanan dalgalanmalar, lojistik problemleri, saklama ve stoklama imkanlarinin yeterli
olmamasi nedeniyle tarimsal iirlinlerin ticareti istenildigi gibi gerceklestirilememektedir.
Bu problemlerin ¢o6ziilmesi amaciyla ireticiler ve tiiccarlar Onciiliigiinde tarimsal
trtinlerin alim sattmimin merkezi olarak gergeklestirilmesine yonelik 1848 yilinda
Chicago Board of Trade (CBOT) kuruldu. Bu borsada gelecege yonelik ilk s6zlesme 13
Mart 1851 tarihinde 3.000 kile 6l¢li misir i¢in haziran ay1 teslimath olarak yapilmastir.
(Borsa Istanbul, 2017).

Finansal varliklarin 6nceden belirlenmis bir zamanda alimi veya satiminin
gerceklestirilmesini saglayan s6zlesmelere opsiyon sozlesmeleri denir. Bu sdzlesmelerde

isleme konu olan alim veya satimin gerceklestirip gerceklestirmeme konusunda serbest
birakmigtir. (Bak, 2009).

1.1.5. Doviz Borsasi

Doviz borsalan iilke paralarinin arz ve taleplerini karsilastirarak doviz fiyatinin
belirlendigi ve ticaretinin gerceklestirildigi borsalardir. 1970’lerde Bretton Woods
sisteminin sona ermesinin ardindan doviz islemleri tiim diinyada “Foreign Exchange”
FOREX adiyla gergeklestirilmeye baslanmis. Tiim diinyada 24 saat islem
gerceklestirilebilen bu borsalar yatirinmcilarin ilgisini ¢ekmistir. Diinyada 6nde gelen

doviz piyasalari; New York, Londra, Sidney ve Tokyo’dur. (Aydin: 2020).

Gilinimiizde FOREX olarak adlandirilan doviz piyasalari diinyaya yayilan stirekli
islem yapilan bir piyasadir. Bu piyasalarda {ilkelerin paralar birbiriyle degistirilir ayrica
altin, glimiis vb. kiymetli madenler, emtialar, tarimsal iirlinler de bir iilke parasina gore

aliip satilir. (Altan ve Giizel: 2015).



1.2. BORSANIN TARIHCESI

Borsanimn gelisimi incelendiginde Roma Imparatorlugu’nda baskenti Roma’da
isadamlar1 diizenlenen ihalelere girmek i¢in gerekli olan sermayeyi hisse senetli sirketler
kurarak toplamistir. Bu ydntemin gideren ragbet gérmesiyle M.O. Roma’da ilk menkul

kiymet borsas1 kurulmus imparatorlugun ¢okiis ile sona ermistir. (Fertekligil, 1993:1).

Avrupa’da borsa Orta Cag’da gelisim kazanmaya baslamistir. Gelisen ticaretin
etkisiyle alim-satima konu olan biiyiik ¢apli islemler yapilmaya baslanmistir. Ortaya
cikan bu degerli kagitlarin diizenlemesi 15. Yiizyildan itibaren kurtiyerler (Courtier)
tarafindan yapilmistir. Kurtiyerler olarak adlandirilan aracilar bir araya gelerek loncalari
olusturmusglardir. Fransa’da 14.yiizyilda bir kdpriide baslayan borsa faaliyeti 16. yiizyilda
kiymetli evrak islemleri tizerine yogunlasarak “Agents De Change” ismiyle faaliyet
gostermeye baglamistir. (Dilbaz, 2007:38).

16. yiizyilda Avrupa'da ve 18. yiizyilda da Amerika’da limanlarda ticari
hareketlilik giderek artmaya baslamasiyla tacirler ticarete konu olan islemlerin ve
sOzlesmelerin alimi satim1 gerceklestirilmekteydi. Giderek artan bu islemler fiziksel
mekanlara taginarak daha organize yapiya kavusturulmaya calisilmis. Giinlimiizde
modern borsanin temeli sayilan bu mekanlara olan ilgilinin artmasiyla belirli sartlari
tasiyanlar iiye olarak kabul edilmis, tiyeligi bulunmayanlar adina da islemleri

gerceklestirmeye baslamistir. (Budak ve Cikot, 2011: 3).

Giintimiizdeki menkul kiymet borsalarinin ilki menkul kiymetlerin ihraci ve
takasini gerceklestirmek amaciyla 1460 yilinda Belgika’nin Antwerp sehrinde Van der
Beurs ailesi tarafindan kurulmustur. Hisse senedi ve kar pay: islemleri ilk kez 1602
yilinda kurulmus Hollanda Dogu Hindistan Sirketi’nin Amsterdam Borsasi’nda ihrag
ettigi hisse senetleriyle baslamistir. Sanayi devriminin yasanmasi ve cografi kesiflerin
artmastyla artan yatirnmlar menkul kiymet borsalarmin artmasini ve gelismesini
saglamistir. Bu gelismeler neticesinde menkul kiymet borsalari 6nce Avrupa’da ardindan
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) kurulmaya baslamis ve diinyada yayginlasarak
giintimiizdeki yapilara ulagmistir. (Tiibitak , 2023).

Akdeniz havzasindaki pazarlarda basit diizeyde baslayan borsa orta ¢agda
Avrupa’da ticaretin artmasiyla, cografi kesiflerle beraber Bel¢ika’da kurulan Borsa
glinlimiizdeki borsanin temelini olusturmustur. 1602 yilinda Hollanda’da kurulan

Amsterdam Borsasi’nda ilk hisse senetleri islem gérmeye baslamis. Hollanda’nin
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ardindan Avrupa’da Ingiltere’de, Fransa’da ve diger iilkelerde de borsalar kurulmaya
baslamis. Avrupa’nin yaninda ABD’de de borsalarin kurulmaya baslanmasiyla 20.
Yiizyilda tim diinyada yayginlasmis. Giinlimiizde borsalar teknoloji ve haberlesmenin
gelismesiyle borsalar kiiresel bir yapiya kavusurken ayn1 zamanda biitiin islemler aninda

gercgeklestirilebilmektedir.
2. ENFLASYON KAVRAMININ TANIMI VE ONEMIi

Enflasyonun genel tanimi1 bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli
ve hizli artiglardan kaynaklanan istikrarsizlik durumudur. Enflasyon mal ve hizmetler
fiyatlarinin belirli stire sonunda ne kadar pahalilagtigin1 gostermektedir. Fiyat artiglarinin
enflasyon olarak nitelendirilebilmesi i¢in mal ve hizmetlerin biiyilk kisminda fiyat

artislarinin siirekli olmas1 gerekmektedir.

Latince'de sisme anlaminda kullanilan enflasyon kelimesi iktisadi anlam olarak
fiyatlar genel diizeyinde yasanan siirekli artis1 veya paranin siirekli eger kaybetmesini
ifade etmektedir. Enflasyon taniminda iki 6nemli nokta vardir. (Meral, Enflasyon ve

Enflasyonun Okuma Aliskanligina Etkisi, 2005) Bunlar;

1.Sadece bir malin veya hizmetin fiyatinda artis yasanmasi bir ekonomide

enflasyon yaratmaz, fiyatlar genel diizeyinde bir artig olmas1 gerekir.

2.Enflasyondan s6z edebilmek icin fiyatlar genel diizeyinde yasanan artisin

stirekli olmasi gerekir.
Enflasyon kaynagina ve artis hizlarina gore iki sekilde incelenmektedir.

2.1. ARTIS HIZLARINA GORE ENFLASYON
Fiyatlarin artis hizlarina gore enflasyon ¢ tiirde adlandirilir. Bunlar diisiik,

yiiksek ve hiperenflasyon kavramlaridir.
2.1.1. Diisiik Enflasyon

Diisiik enflasyon ayni zamanda 1limli, siirinen, rahvan gibi isimlerle de
adlandirilan fiyat artiglarinin tek haneli olarak gerceklesmesi sonucunda olusan
enflasyondur. Diisiik enflasyonun yasandigi ekonomilerde para biriminin deger kaybina
ugramayacag1 konusunda olusan giliven ve istikrardan kaynakli olarak birikim sahipleri
birikimlerini finansal yatirnm araglar1 igerisinde degerlendirir. Diisiik enflasyon

ekonomide istikrar ve ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in olusmasi gereklilik arz



ettiginden diger enflasyon tiirlerine gore benimsenen ve tercih edilen enflasyon tiiriidiir.

(Kiing, 2011).

Diisiik enflasyon {lilkeler agisindan ekonomik bir istikrar gostergesi olacagindan
ekonomik biiylimeyi de desteklemektedir. Bu ekonomilerde paraya olan giiven yiiksek
olacagindan gelecekte ekonomide olusacak durumlarin bilinmesinden kaynakli kisiler
sahip olduklar1 birikimlerini ekonomi i¢inde degerlendirir, yerli ve yabanci firmalar
yatirimlarini artirir, ekonomiden kaynakli ani ve sok para ¢ikislar1 olusmaz. Enflasyon

istenilen ve hedeflenen diizeyde seyrini stirdiiriir.
2.1.2. Yiiksek Enflasyon

Yiiksek enflasyon; dortnala enflasyon, latin enflasyon ve asir1 enflasyon olarakta
adlandirilan yiiksek enflasyon fiyat artiglarinin yillik iki haneli olarak artmasi durumudur.
Yiiksek enflasyonun yasandigi iilkelerin ekonomik refah1 bozulma egilimi
gostereceginden; sahislar ve sirketler sahip olduklar1 paranin deger kaybina ugramasina
kars1 alternatif yatirim araglarima yonelerek degerini koruma girisimde bulunurlar.
Tasarruf sahipleri ellerindeki tasarruflarin1 gayrimenkul, dayanikli tiikketim mallari,
spekiilatif hareketler vb. sekillerde degerlendirerek kendilerini ekonomik agidan koruma

altina almay tercih eder. (Dinler, 2000:528).

P.Samuelson ve W.Nordhaus tarafindan yiiksek enflasyonun ti¢ ayirt edici 6zelligi
belirtilmistir. Bunlardan birincisi, yapilan s6zlesmeler fiyat endeksleri veya yabanci bir
para birimine endekslenerek yapilir. Ikincisi, yerel para biriminde yasanan deger kaybi
nedeniyle yabanci para birimlerine talep artar. Ugiinciisii de, yiiksek enflasyon
oranlarinda uygulanacak faiz oranlarindan dolay1 yatirnmlar azalmaya baglar ve reel

kesimde ekonomik kriz ortaya ¢ikar. (Uygur, 2000).

Yiiksek enflasyonun yasandigi ekonomilerde yasanan fiyat artiglart {ilkede
pahalilik olusturur. Olusan pahalilik ve paranin deger kaybinin etkisiyle sahislar ve kisiler
birikimlerini korumak amaciyla ellerinde nakit para bulundurmay: tercih etmez. Bu
sirecte lilkede ekonomik anlamda olusan belirsizlik durumundan dolay1 firmalar
yatirimlarini yapmaz. Sahip olunan sicak para yatirim disindaki alanlarda degerlendirilir
veya lilke disina c¢ikartilir. Yiiksek enflasyon iilkede ekonomik krizler ve kirilmalara
neden olacagindan bu sorunlardan kurtulabilmek amaciyla yiiksek enflasyon

rakamlarindan kurtulmak isteyen iilkeler enflasyon hedeflemesi uygular.



2.1.3. Hiper Enflasyon

Hiper Enflasyon; fiyatlar genel diizeyinde aylik %50 ve iizerinde yasanan artiglar
ifade eder. Bu enflasyon tiirii olaganiistii durumlar, savaslar, afetler gibi durumlarda

ortaya ¢cikmaktadir.

Hiper enflasyon; fiyatlar genel diizeyinde aylik %50 ve daha fazla oranda
gerceklesen artisi ifade eder. Hiper enflasyon ortaminda fiyatlar genel diizeyinde siirekli
yasanan yiiksek artiglar ekonomide tahribata neden olurken; para temel islevi olan takas
ve deger saklama 6zelliklerini yitirir. Hiper enflasyon déneminde krediyle mal ve hizmet
saglanmasmin giiglestigi igin isletmelerin sermayesi erime gosterir ardindan tilkelerin

tiretiminde diisiisler yasanir. (Erdogan, 2015).

Aylik %50°den fazla artiglarin yasandigi hiper enflasyon ortaminda ekonomik
yap1 tamamen alt iist olurken, para sistemini de ¢okertir. Hiper enflasyon iilkeyi ve halki
biiyiik bir tehlike altina sokmaktadir. Enflasyon rakamlar giin icerisinde dahi degisim
gosterir. Halk fiyatlarda yasanan bu degisimden korunmak ve siirekli pahalilasan mal ve
hizmetleri ucuza alabilmek amaciyla sahip olduklar1 parayr harcama egilimi gdsterir.
Firmalar ve sahislar tasarruflarini ve yatirnmlarini artirabilmek diisiincesi yerine

enflasyona kars1 koruma cabasina girer. (Ayazlar, 2015: 8).

Tablo 1:Tarihteki En Yiiksek Hiper Enflasyonlar

Ulke Enflasyonun Zirvede | Aylik en yiiksek Gilinliik Fiyatlarin
Noktasi enflasyon enflasyon | ikiye katlanma
siiresi
Macaristan Temmuz 1944 % 4,19 x 1016 % 207 15 saat
Zimbabve Kasim 2008 %7,96 x 1010 % 98 24,7 saat
Yugoslavya Ocak 1994 % 3,13 x 108 % 64,6 1,4 giin
Almanya Ekim 1923 % 29 bin 500 % 20,9 3,7 glin
Yunanistan Ekim 1944 % 13 bin 800 % 17,9 4,3 giin

Kaynak: Toscano, 2024.

Tarihte yasanan en yiliksek hiper enflasyonu yasayan iilkeler Tablo 1’de
gosterilmistir. Tablo 1°de yer alan bilgiler incelendiginde tarihte ne yiiksek enflasyon
Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari’ndan kaynakli olarak Macaristan’da yasanmstir. En
yiiksek hiper enflasyonun yasandigi iilkeleri gosteren Tablo 1’deki Macaristan
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haricindeki iilkelerden Yugoslavya ayrilik¢1 ve i¢ savaslar, Almanya ve Yunanistan
Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari, Zimbabve ise yonetimsel, siyasal nedenlerden kaynakl

olarak hiper enflasyon ile karsilasmistir. (Toscano, 2024).
2.2. KAYNAGINA GORE ENFLASYON

Kaynagina gore enflasyon tiirleri talep enflasyonu, maliyet (arz) enflasyonu,

yapisal enflasyondur.
2.2.1. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu; mal veya hizmetlerin toplam talebinin toplam arzindan fazla
olmasindan kaynakli olarak fiyatlar genel diizeyindeki artist belirtmektedir. Talep
artisginin  karsilanabilmesi amaciyla ekonomide mevcut iiretim faktorlerinin timii
kullanilarak tam istihdam seviyesine kadar iiretim artis1 saglanabilecektir. Toplam talebin

bu diizeyin ¢ikmasiyla fiyatlar genel diizeyinde artis yasanacaktir. (Ciftei , 2015).

Talep enflasyonu; arzin artirilmasinin miimkiin olmadig1 veya enerji, doviz,
felaket vb. gesitli zorluklar nedeniyle iiretim artisinin yapilamadigr durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Bunun sonucunda mal ve fiyatlarda yasanan artislar iiretim faktorlerinin
fiyatlarini da artirmaktadir. (Kiling, 2013).

Talep fazlaligini tetikleyen 6zel kesim harcamalarinda ve devlet harcamalarindaki
artigtir. Ekonomideki kredi hacminin genislemesi, kredilerin tiiketim harcamalarina
yonelmesi enflasyonist baskiyr artirirken; toplam tasarruflar toplam yatirimlar
karsilayamadigindan, yatirimlarin gecikmesi ve iiretim artis1 saglanamamas: talep

enflasyonunu belirgin hale getirmektedir. (Altinok, 2008).
2.2.2. Maliyet Enflasyonu

Uretim faktorlerinin fiyatlarinda yasanan artiglar sonucunda iiretimdeki maliyet
artiglarin satis fiyatlarina yansitilmasiyla olusan enflasyona maliyet enflasyonu denir. Arz

enflasyonu olarakta ifade edilmektedir. (Eken, 2000).

Maliyet enflasyonu ekonominin arz yoniiyle ilgili oldugundan talep artisindan
bagimsiz olarak iretim maliyetlerinde yasanan artislardan kaynaklanmaktadir. Bu

artislarin kaynagi; iicret ve kar olarak iki sekilde degerlendirilmektedir. (Isgiiden, 2001)

Ucret enflasyonu; mal veya hizmet arzinda kullanilan emekte verimlilik artisi

olmadan fiicretin artmast ve bu artisin lreticiler ve saticilarin kar marjlarindan
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karsilanmadan mal veya hizmetin piyasa fiyatina yansitilmasiyla gergeklesen artistir.
(Gtillap, 2002).

Firmalarin, iiretim maliyetleri veya mal ve hizmetlerinin 6zelliklerinde degisme
olmadan kar marjlarimi yiiksek tutmak amaciyla yaptiklar1 fiyatlama sonucu ortaya ¢ikan
enflasyon kar enflasyonudur. Monopol ve oligopol piyasalarda olugmaktadir. (Cologlu,
2001).

Maliyet enflasyonunun nedenleri; dis ticaret rejimi diizenlemeler, giimriik vergisi
yiiksekligi, faiz haddi ytiksekligi, {icretlere yapilan zamlar, vergilerin yiiksekligi ve
devaliiasyondur. (Kurnaz, 2009).

2.2.3. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, bir ekonomide var olan yapisal bozukluk ve darbogazlardan
kaynakli enflasyon tiiriidiir. Ekonomide var olan yapisal sorunlarin basinda, nitelikli
calisan yetersizligi, hammadde ve enerji eksikligi, talep yapisinin arz yapistyla uyumsuz
olmasi, niifusun hizli artisi, niifusun belirli bolgelerde yogunlasmasi, kurumsal yapilarin

bozukluklari, piyasalarin olusmamasi, tekelci egilimlerin bulunmasi gibi durumlardir. .

(Balat, 2010).

Az gelismis lilkelerin ekonomisi yeterli arz esnekligine sahip olmayan tarimsal
tirtinlerinden olusmast, hizli niifus artigi, asir1 kentlesme, biirokratik yapinin bozuklugu,
tasarruf ve yatirim azlig1, sermaye piyasasinin eksikligi, dis ticaretin cari agik vermesi,

tiretim faktorlerindeki dengesizlik gibi yapisal bozukluklara sahiptir.

Belirli bir sektorde yasanan talep artisglar1 da yapisal enflasyona neden
olabilmektedir. Ornegin; kentlesmenin artisiyla beraber insanlar1 konuta olan talepte artis
yasanacaktir. Olusan bu talep artisina karsin insaat hammadde arz1 artirilamadigindan
konut fiyatlarinda artislar olugsmaya baglayacaktir. Konut talebindeki bu artiglar konutun
tiretiminde kullanilan ingaat malzemelerine olan talebi artirip, diger mallarin fiyatlarinda

artisa neden olarak yapisal bir enflasyon olusturacaktir. (Biiylikakin, 1995:20).
2.3.  ENFLASYONUN NEDENLERI

Enflasyon ekonomilerde istenmeyen bir ekonomik olgu olup sebepleri yapisal,
toplumsal, siyasal, ekonomik etkenlerden kaynakli olarak talep veya arz lizerinde artiric
ve azaltici gelismelerdir. Bunlar;

e Tedaviilde bulunan para arzinin artirilmasi,
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e Ureticilerin talep miktarindan bagimsiz olarak fiyat ve arz gergeklestirilmesi
e Uretim faktorlerinin fiyatlarindaki artislar,

e Toplam harcamalarin toplam gelirden fazla olmasi

o Kamu kesimi agiklari, israflar1 ve harcamalari

e Ekonomideki yapisal bozukluklar, teknolojik olarak yetersizlikler ve yenilikler
olarak sOylenebilir.

2.4.  ENFLASYONUN ETKILERI

Enflasyonun satin alma giicii lizerinde, kaynaklarin dagilimi, istihdam seviyesinin

olumsuz etkilemesi, dis ticaret agigin1 artirmasi gibi sakincalar1 bulunmaktadir.

Satin alma giiciinii azaltir. Mal ve hizmetlerin fiyat diizeylerinde yasanacak artisi
ifade eden enflasyon toplumun orta gelir diizeyi ve altindaki kisminin satin alma gii¢lerini

azaltir. Bunun neticesinde toplumda gelir farkliliklari olusur. (Birinci, 1989).

Kaynaklarin rasyonel dagilimini etkiler. Enflasyonist donemlerde giivensizlik ve
belirsizlik oldugundan dolay1 mal ve hizmet tiretimi i¢in yatirimlarin tamamlanma siiresi
uzar. Bu donemde spekiilatif kazanglar ¢ekici hale geleceginden spekiilatif yatirimlarda
artis meydana gelir. Yatirnmcilar verimli yatirimlar ve beseri sermaye yatirimi yerine;

altin, emtia, uzun 6miirlii iirlin, gayrimenkul gibi yatirimlari tercih eder.

Istihdam seviyesini diiser. Enflasyonist dénemde kaynaklarin rasyonel dagilimi
yapitlamadigindan mal ve hizmet {retimine yonelik yatirimlar yapilamayacaktir.
Yatirimlarin azalmasinin yaninda, ithalat kaynakli ara mali temininin giiclesmesi, dis

o0deme giicliiklerinden kaynakli olarak istihdam seviyesinde azalmaya neden olacaktir.

Dis ticaret agigimi artirir. Enflasyonun yiliksek oldugu donemlerde fiyatlarin
yiikselmesinden kaynakli olarak ihracat tercih edilmez, ithalatta artis yasanir bunun
sonucunda dis ticaret agiklari olur. Thracati artirmak igin devaliiasyon yapmak

gerekmektedir.

Enflasyon sadece ekonomik anlamda degil sosyal agidan da toplum i¢in olumsuz
etkilere neden olur. Gelir ve servet dagilimi degisir. Sabit gelirle yasayanlar, maagh
calisanlarin gelirleri enflasyona karsi erirken, ticari aracilar, spekiilatif yatirimeilarin
gelirleri ve servetleri artig gosterir. Gelir ve servet dagilimindaki bu dengesizlik sosyal ve

siyasal problemleri dogurur.
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2.5.  ENFLASYON KAVRAMININ TEORIK ACIKLAMALARI
2.5.1. Klasik iktisat Teoride Enflasyon

Klasik Iktisat Teorisinde fiyatlar genel diizeyindeki degisiklikler para hacminin
veya paranin dolagim hizinda yasanan artig yonlii degisiklikler sonucunda ortaya ¢ikar.
Para arzinda yasanan bu degisiklikler sadece fiyatlar genel diizeyini artirirken; yatirim,
tiretim, tasarruf etkilememektedir. Para arzindaki artiglar sonrasi yeni denge noktasi fiyat

artiglariyla saglanabilmektedir. (Meral, 2005).

Klasik yaklagimda Enflasyon Fisher Denklemi ve Cambridge Denklemi olmak

tizere iki sekilde aciklanir.

Fisher Yaklasimi Irwing Fisher tarafindan olusturulan para arziyla ile fiyatlar
genel diizeyi arasindaki iligkinin matematiksel olarak agiklandigi Miktar Teorisi

denklemi su sekildedir:
M.V=P.T
Denklemdeki degiskenlerin temsil ettigi degerler;
M= Para Miktarini V=Paranin dolanim hiz1
P=Fiyatlar genel diizeyi T=Degisime konu olan iiriin miktar1

Denkleme gore para miktarinda yasanacak artis ile fiyatlar genel diizeyinde
yasanan artig ayni yonlii ve oranli olarak gerceklesecektir. Bu teoride paranin degeri

ekonomi igerisinde yer alan para miktarina bagldir.

Marshall’in gelistirdigi Cambridge Denkleminde Fisher’in Miktar Teorisinde
dikkate alinmayan fertlerin ellerinde tuttuklar1 para miktarin1 da ekleyerek Elde Tutulan

Miktar Teorisi’ni gelistirmistir. Bu denklem:
Md=k.P.T
Denklemdeki degiskenlerden;
Md= Ekonominin toplam para talebini
k=halkin elde tuttugu para orani
P= Fiyatlar Genel Diizeyi

T=Tiiketicilere yapilabilecek fiziksel satig hacmi
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Marshall’in gelistirdigi denklemde halkin elinde her zaman belirli bir miktar para
bulunmaktadir. Bu tutulan para serveti koruma amaciyla tutulmaktadir. Uzun vadede para
arzinda yasanacak artis fiyatlar genel diizeyinde de ayn1 yonlii ve oranli artis yaganacaktir.
Klasik Iktisat Teorisinde enflasyonla miicadele etmek amaciyla para arzin1 kontrol eden

politikalar uygularlar. (Kazgan, 2002:155).
2.5.2. Keynesyen Ekonomi ve Enflasyon

Keynesyen ekonomimin eksik istihdam kosullar1 altinda iken para arzinda
yasanacak artis istihdam ve iiretim seviyesini artirarak ekonomiyi tam istihdam diizeyine
gelecegini, tam istihdam diizeyine ulasildiginda ise fiyatlar genel diizeyi para arziyla ayn1
oranda artis gosterecektir. Keynes enflasyon yaklagimimi Kamu, tiiketiciler ve
yatirimcilarin toplam efektif talebinin toplami, toplam arzi astigini ifade “enflasyonist
acik” kavrami olusmaktadir. Bu siiregte fiyatlarin artisi geliri de yiikseltmesiyle
enflasyonist agik gegici siireli olarak kapanirken; karlarin degismesi, vergilerde ve
ticretlerde artiglar sonucunda enflasyonist agik siirecine tekrardan girilecektir. (Orhan,
1995:28).

Keynesyen ekonomide enflasyonun nedeni talebin arzdan fazla olmasidir. Olusan
bu talep fazlalig1 arz yetersizliginden dolay1 kisa vadede karsilanamamaktadir. Keynes’e
gore para arzinda yasanacak artis kullanilmayan tiretim faktorlerinin kullanilarak
ekonomi tam istihdam diizeyine ulasir. Bu noktadan sonra gergeklesen fiyat artiglari

enflasyonu olusturur. (Cubukcu, 2001: 15).

Keynesyen yaklagiminda harcamalarin artmasiyla enflasyon olugmaktadir.
Enflasyon harcamalarin finansmani para arzi, vergiler, agik piyasa islemleri yoluyla
karsilanir. Olusan enflasyonist agik problemi modelin eksiklikleri sorgulanmasina neden
olmus, enflasyon ile igsizlik arasindaki baglantiy1 gosteren Philips Egrisi yaklagimiyla

¢Ozlilmiistiir.
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Sekil 1:Philips Egrisi

Enflasyon
a
Philips Egrisi
el

i1 > » [ssizlik

Kaynak: Egilmez. 2016.

Philips egrisi analizi issizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii iliski oldugunu
gosteren bir analizdir. Sekil 1’de grafigi gosterilen analize gore issizlik oraninin
diisiiriilmesi durumunda enflasyon oranlarinda da bir yiikselme yasamasi gerekecektir.
Issizlik oranmin i2’den i1’e indirildigi durumunda enflasyon el noktasina yiikselecektir.
Enflasyonun el’den e2 diizeyine diisliriildiigli durumda issizlik i2 diizeyine yiikselecektir.
Bu analize gore igsizligi diisiirmek isteyen iilkeler enflasyonla yasamayr kabul etmesi

gerekmektedir. (Egilmez, 2024).

Keynes enflasyonun sadece talep artisindan kaynaklanmadigini arz artisindan da
kaynaklanabilecegini belirtmistir. Uretim unsurlarinda fiicret, faiz gibi kalemlerde
yasanacak artiglar giderler enflasyona neden olabilmektedir. Yurti¢i kaynakli enflasyon
artisinin yaninda diger iilkelerde yasanan fiyat artiglari, maliyet ve talep artislar1 da
enflasyona sebep olabilmektedir. Bu sebeplerden kaynaklanacak enflasyonun Oniine
gecilebilmesi icin  maliye politikasiyla beraber uyumlu finansal politikalar

uygulanmalidir. (Ceylan, 2013:5).

Keynesyen goriis enflasyon ile miicadele i¢in maliye politika araglarinin
kullanilmasimi etkili bir ¢oziim olarak belirtmektedir. Enflasyon talep fazlaligindan
kaynaklandigin1 agiklayarak olusan bu talep fazlaligi maliye politikasinin araglar1 kamu

harcamalari ve gelirlerinin kullanilmasiyla azaltilir. Para politikas1 araglar likidite tuzagi
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etkisinden kaynakli bir noktadan sonra etkisiz hale geleceginden maliye politikasi araglari
yoluyla kamu harcamalari, vergi politikasiyla da 06zel harcamalar kisilarak talep
diisiiriilebilir. Enflasyon ile bagka bir miicadele yontemi olarak hiikiimet politikalar
araciligiyla halkin tliketimini azaltmasinin saglanmasi ve tasarrufa 6zendirilmesidir.

(Balat, 2010: 22).
2.5.3. Parasal Yaklasim ve Enflasyon

Milton Friedman’in 6nciisii oldugu Parasal yaklasimda enflasyonun nedenini para
arzinda yasanan artig olarak agiklar. Friedman enflasyonu parasal olay olarak belirtirken,
tiretim artiglarinin iizerinde gerceklesen para arzi enflasyonu olusturmaktadir. Enflasyon
ile karsilasmamak veya durdurmak igin gereksiz para arzina son verilmelidir. (Paya,
1997: 391).

Parasal yaklasim enflasyonu para talebi teorisi olarak agiklamistir. Bu yaklasimda
para talebi birgok ekonomik degiskenin istikrarli fonksiyonudur. Para miktarinin talebi;
nominal gelir, servet, varliklardan elde edilen getiri oranlari, bekleyislere gore

degiskenlik gostermektedir. Friedman tarafindan gelistirilen model;

1dP >

M
P f(y,w,rm,rb,re.ﬁa;u

Modelde

M = Para Arzi

P =Fiyatlar genel diizeyi

y = nominal gelir,

w = servet veya gelirin miilkiyetten elde edilen kismi,

I'm»Ip.le = sirasiyla paranin, menkul kiymet ve hisse senetlerinin beklenen getiri

oranlari,

% i—TZ reel varliklarin ve mal fiyatlarinin getiri oranlarini,
u= gelir digindaki degiskenlere yonelik beklentileri gostermektedir. (Friedman,

1968).

Parasalc1 yaklasim enflasyon ve para arzi arasindaki iligki oldugunu
belirtmektedir. Para arzinda yasanan artig beraberinde talep, istihdam ve iiretimde de

artislara neden olmaktadir. Yasanan bu artistan kaynaklanan ekonomik biiyiime uzun
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vadede enflasyona yol agmaktadir. Parasalc1 gorilise gore; para arzi arttik¢a faiz oranlari
diismektedir. Para talep etmenin maliyeti de diiseceginden dolay: tiiketiciler bor¢lanma
egilimine girerek mal, hizmet, miilk vb. satin alirlar. Bu talep artis1 sonrasinda fiyatlar
genel seviyesinde de artig yasanir. Para arzinin azaldigi durumda bor¢lanmanin maliyeti
daha da yiikseleceginden talepte diisiis yasanacaktir. Belirtilen durumlar enflasyona kars1

kirtlganlig1 artiran ekonomik biiylimenin sebeplerindendir. (Kimberly, 2024).

Monetaristler enflasyonla miicadele sirasinda para ve maliye politikalarinin
kullanimlarina karsidir. Ciinkii enflasyonist ortamda uygulanacak olan para politikalar1
etkisini hemen gostermeyecek, etkisini gdstermeye baslamasiyla ekonomi durgunluga
girecektir. Ekonomik istikrar ve diisiik enflasyon i¢in para arzi her zaman sabit bir hizda

artirtlmalidir. (Eken, 2000:14).
2.5.4. Yapisala Yaklasim ve Enflasyon

Yapisalcr yaklasim yasanan enflasyonun ekonomideki yapisal bozukluklardan
kaynaklandigin1 belirtir. Bu yapisal sorunlar; iilke ekonomisinin tarima dayali olmasi,
teknolojik yetersizlik, asir1 niifus artisi, cari acik, gelir adaletsizligi gibi sorunlardir.
Belirtilen yapisal ekonomik sorunlar1 bulunan az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
tiretilen mal ve hizmetler tiiketicilerin mal ve hizmet talebini karsilayamadigindan var
olan gegerli fiyatlarin yukari yonli artis gostermesinin temel nedenidir. (Tiryaki,
2006:19).

Bir ekonominin mevcut yapisini etkileyen hukuki g¢erceve, niifus yapisi ve
dagilimi, gelir dagilimi, kaynaklarin kullanimi, kurumlarin yapisi, dis ticaret ve dis
ticarete bagimlilik durumlari, yurt i¢cindeki tasarruflar gibi degiskenlerle, bazi sektorlerin
toplam talep miktar1 ve bilesimine verdigi tepki durumlar1 yapisal nedenler
belirtilmektedir. Yapisal bozukluklarla beraber fiyat aksakliklarinin olugmasina neden
olan fiyatlarin kontrol edilmeye ¢aligilmasi veya baskilanmasi, fon dagitiminin yanhshigi,
fiyatlar tizerindeki baskilar gibi kiimiilatif enflasyonist etkenlerde enflasyona sebep

olmaktadir. (Aslandogan, 2005:19).

Yapisalct yaklagim enflasyonu ekonominin yapisindan kaynaklandigini belirterek
maliyet enflasyonu olarak agiklama gelistirilmistir. Latin Amerika {lkeleri igin
gelistirilen yapisalc1 enflasyon teorisine gore tarimsal {riinlerinin fiyatlarindaki
degisikliklere tarimsal arz aymi seviyede eslik edemediginden dolay1 tarimsal iirtinlerin

fiyatlar genel seviyesi yiikselmektedir. Sanayi sektoriinde yasanan talep artis1 sonucunda
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fiyatlar yiikselirken talep azalist durumunda ise fiyatlarda diislis yasanmamaktadir.
Toplamda olusan etki ekonominin tamaminda fiyatlar artirmaktadir. Thracattan kaynakl
dis ticaret gelirlerindeki diistisler artan gida talebinin ithalat yoluyla karsilanmasinda
yetersiz kalmaktadir. Sanayi sektoriiniin gelismesi sonucunda tarimsal iiriinlere olan
talep artis1 ve dig ticarette yasanan dengesizliklerden kaynakli i¢ piyasa dengelerinin

bozularak fiyatlar1 yiikseltir. (Yavuz, 2018: 44).

Latin Amerikali iktisat¢ilarin Onciiliglinii yaptigi Yapisalcilar enflasyonla ile
miicadelede ekonomide enflasyona neden olan yapisal problemlerin ¢6ziilmesi
gerektigini belirtmislerdir. Yapisalcilar enflasyon ile miicadelede para ve maliye
politikalar1 sadece gelismis ve sanayilesmis iilkelerde istenilen sonucu verecektir.
Ekonominin kendi kendini gelistirecek bir ekonomik gelisme ve yapisal gelisme diizeyine

erisilmedikge fiyat istikrar1 saglanamayacaktir. (Erdas, 2004:25).
3. DOVIZ VE DOVIZ KURU KAVRAMLARI

3.1. DOViz

Doviz; yabanci iilke paralarini1 veya para yerine gegen cek, police, emre yazili
senet, tahvil, bono, hisse senedi gibi her tiirlii 6deme araglarini ifade etmektedir. Efektif
ve kaydi doviz olarak iki tiirlii adlandirilir. Nakit yabanci paralar efektif doviz; para yerine
gecen senet, ¢ek, ddeme emri, gibi yabanci para 6deme araglar1 da kaydi doviz olarak

tanimlanmaktadir. (Oksay, 2001).
3.2.  DOVIZ KURU

Doviz kuru; bir tilkenin ulusal parasinin diger bir iilkenin ulusal para cinsinden

ifade edilmesidir.

Doviz kuru gosterimi dolaysiz kotasyon ve dolayli kotasyon olarak iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Dogrudan Kotasyon yoOnteminde; bir birim yabanci para
karsiliginda degisim yapilan ulusal parayi ifade eder. Bu yontemin ifadesine rnek 1$=21
TL gibidir. Dolayli Kotasyon yonteminde ise bir birim ulusal paranin karsiliginda
degistirilebilen yabanci paray: ifade etmektedir. ( 1 TL ile ka¢ USD alinabilmektedir?)
Dolayli kotasyon yontemi Amerika usulii, dogrudan kotasyon da Avrupa usulii olarak
ifade edilmektedir. (Kondak, 2002).
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3.3. DOVIZ KURU TURLERI

Doviz kuru tiirleri; nominal, reel, ¢apraz, spot (vadesiz) ve forward (vadeli) doviz

kuru olarak incelenmektedir.
3.3.1. Nominal Doviz Kuru

Nominal Ddviz kuru; ulusal para biriminin yabanci para birime oranini gdsteren
parasal bir ifadedir. Bir birim yabanci paranin ka¢ birim yerli paraya esit oldugunu

gostermektedir.

Nominal yani yazili deger bir kiymet iizerinde yazili olan degeri ifade etmektedir.
Nominal déviz kuru da bir birim yabanci para biriminin kag¢ birim yerli paraya esit
oldugunu gostermektedir. Giinliik hayatta yaygin bir sekilde kullanilan nominal déviz
kuru gosterimine o6rnek; 1 ABD Dolariin 10 Tiirk Lirasina (1$=10TL) degerine esit
olmasi seklindedir. Nominal déviz kuru iilkeler arasindaki satin alma gii¢lerini 6lgmez

sadece fiyat degisim oranlarini ifade eder.

Nominal doviz kurlar1 enflasyonu gostermemesinden kaynakli olarak yerel
paranin degerinde yasanacak artis veya azalislarda reel doviz kur degerlerinin

hesaplanmasi gerekmektedir.
3.3.2. Reel Doviz Kuru

Nominal doviz kurunun (E) belirli bir zaman araligindaki dig iilke enflasyon
oraninin (pf) yurtici enflasyon oranina (p) gore diizeltilmesiyle elde edilen kura reel doviz
kuru (R) denilmektedir. Reel doviz kuru ya da iki tarafli reel doviz kurunun formiille

ifadesi su sekildedir. (Kipict ve Kesriyeli: 1997).

ETL/$ © Pys
Pry,

Reel Doviz Kuru =
Denklemde
Er1 /¢ = nominal doviz kuru
Pys = ABD’de fiyatlar genel diizeyi
Pr;, = Tirkiye’de fiyatlar genel diizeyini

gostermektedir.
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Reel doviz kurunun hesaplamasina gore yer alan yurt icindeki enflasyon
oranindaki diisiis reel doviz kuruna deger kazandirirken; yurti¢i enflasyon oranindaki artis

ise reel doviz kuru nominal déviz kurunun altinda olacaktir.

Reel doviz kuru iki iilke arasindaki ticarete konu olan mallarin goreli fiyatini
gosteren ayni zamanda ithalat ve ihracatin da en 6nemli belirlenmesinde biiyiik 6neme
sahiptir. Bu sebepten reel doviz kurlarinin yiikselmesi ithalatin maliyetini artirirken
yurti¢indeki mal ve hizmetleri ucuzlamasini saglayarak ve ihracati da artirir. Reel doviz
kurunun yiikselmesiyle net ihracati artirir. Tersi durumda reel déviz kurunun diismesi
ithalat1 ucuz hale getireceginden ithalata olan talep artarken yurt igi iiretimi azalacak ve
ihracatin da azalmasina sebep olarak net ihracat olumsuz etkilenecektir. (Mankiw, 2010:

147-148).
3.3.3. Capraz Doviz Kuru

Capraz kur uluslararasi piyasalarda iki farkli doviz kurunun ti¢lincii bir doéviz kuru
tizerinden belirlenmesidir. Diinyada doviz ticareti gerceklestirilirken tilkeler kendi para
birimleri ile ABD Dolar1 arasindaki orani esas alir. Diinyadaki doviz piyasalarinda dolar

doviz standardi olarak islem gormekte ve doniisiim araci olmaktadir. (Kogak, 2006).

Capraz Déviz Kuru hesaplamasina iliskin 6rnek; Istanbul Piyasasinda gecerli kur
1USD =21TL, 1 EURO =23 TL oldugu varsayilsin. Buna gore ¢apraz kur hesaplamasi
su sekilde yapilacaktir.

EUR/TL 23 _ 1095
USD/TL 21

Hesaplama sonucunda elde edilen capraz kurlar iilkeden iilkeye farkli degerde
olabilmektedir. Ornegin; 1 EURO Tiirkiye’de 23 TL iken Ingiltere’de, Kanada’da farkli

olabilmektedir.
3.3.4. Spot Kur ve Forward (Vadeli) Kur

Spot doviz kuru ya da vadesi doviz kuru; doviz alim ve satiminin gerceklestigi
anda olusan doviz kurunu ifade etmektedir. Forward doviz kuru ise kur riskinin
bulundugu durumlarda taraflarca vadesi 6nceden belirlenmis sézlesmelerde gecerli olan
doviz kurudur. Spot doviz kuru islemlerinde herhangi bir vade belirtilmeden ddviz
degisimi islem sirasinda veya en geg iki is giinii icerisinde gerceklestirilirken, forward

doviz kuru islemlerinde doviz degisimi belirlenen vadede belirlenen doviz kuru degeri
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tizerinden gerceklestirilmektedir. Forward doviz kuru sézlesmelerindeki kur degerleri

spot doviz kurlarindan farkli bir degerdedir. (Unal, 2019: 6).
3.4. DOVIZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleri; kurlarin hareket sinirlarimi ¢izerek ekonomik iliskilerin
belirlendigi, bir {ilke parasinin yabanci iilke parasiyla olan iligkisini belirleyen
sistemlerdir. Bu sistemler; sabit doviz kuru, esnek doviz kuru ve karma doviz kuru

seklindedir.
3.4.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru sistemi resmi otoritelerce kurun sabit kalmasi amaciyla doviz
piyasasina alic1 ve satici olarak miidahale edildigi sistemdir. Bu sistemde doviz kurunun
sabit tutulabilmesi icin merkez bankasinda gerekli miktarda yabanci para rezervleri
bulunmalidir. Déviz kurunun hedeflenen diizeyde kalabilmesi icin yerel para degerlenirse
piyasadan doviz alimiyla yerel para arzi artirilir, yerel para degerindeki diisiikliikte ise

tam tersi agik piyasa islemleri gergeklestirilir. (Kiligarslan, 2016:28).

Sabit kur sisteminin avantajlari; beklenen kur hakkinda bilgi vererek kur riskini
en aza indirir. Sabit kurda belirsizlik en az diizeyde olacagindan uluslararasi islemler,
yerli ve yabanci birimlerin yatirimlarini, piyasa islemlerini kolaylastirir. Dezavantajlari
ise; sabit kur sisteminde ekonomide gliven ortami saglanmalidir. Herhangi bir giliven
zedelenmesinde ekonomiye krizler yoluyla yiiksek maliyete neden olur. Sabit kurda bagh
olunan yabanci para degerindeki degisimlerden dogrudan etkilenir. Kur istikrar

hedeflendiginden bagimsiz para politikasinin uygulanmasi giiclesmektedir. (Gok, 2006).
3.4.2. Esnek Doviz Kuru

Doéviz kurunun resmi bir otorite tarafindan degil piyasada gergeklesen doviz arz
ve talebine gore belirlendigi doviz kuru sistemidir. Doviz piyasasinda yasanacak

degisimlerden kurlar degismektedir.

Esnek kur sistemleri digsal soklara ve reel sektorden kaynakli soklara karsi
direnglidir. Yeni durumlara, ani soklara hizli ve tam olarak tepki verir. Esnek kur
sistemlerinde dis iilkelerde yasanacak olan enflasyon kur etkisiyle ithal edilmektedir. Ani
kur degisimlerinde doviz pozisyonunda bulunan kisi, kurumlar biiylik zararlar gortir.
Esnek kurun tercih edildigi ekonomilerde merkez bankasi etkin bir para politikasiyla

piyasa islemlerini gergeklestirebilir. (Karabacak, 2010:24).
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3.4.3. Karma Doviz Kuru

Karma doviz kuru sistemleri sabit kur ile esnek kur rejimlerinde birisini
uygulamak yerine iki sistemin bir arada kullanildig1 déviz kuru rejimidir. Karma doviz
kuru sistemlerinde doviz kuru merkez bankasi tarafindan belirlenmis aralik veya tutarda

olmasi hedeflenir. Karma doviz kuru sistemlerinden bazilari:

Yonetimli dalgalanma; literatiirde dengeli dalgalanma, kontrolli dalgalanma, kirli
dalgalanma seklinde de gecer. Bu rejimde doviz kurunun sabit tutulmasi amaglanmayip
piyasa tarafindan belirlenen doviz kurunu meydana gelen asir1 dalgalanmalara karsi
piyasa islemleriyle miidahale eder. Bu miidahaleyle doviz piyasalarinda olusabilecek

istikrarsiz, belirsizlik ve riskler azaltilabilmektedir. (Kogak, 2006:19).

Siirlinen parite; doviz kurlar1 6nceden belirlenmis ekonomik gosterge veya ilan
edilmis sabit oranlara gore ayarlanir. Siiriinen paritede doviz kuru belirlenirken makro
degiskenler dikkate alinir. D6viz kurunun belirlenmesinde dikkate alinan ayarlamalarin
boyutlart ve sikligina bagli olarak sabit doviz kuru veya dalgali doviz kuruna

yaklagmaktadir. (Dagdemir ve Aslan: 2013: 119).

Genis marjh parite; ulusal paranin sabit paritelere baglilig: siirdiiriiliirken parite
etrafindaki dalgalanma sinirlart yiikseltilerek kur sisteminde piyasa etkilerinin de varligi
saglanir. Genis marjli parite sisteminde ufak diizeydeki kur ayarlamalar piyasa tarafindan
gerceklestirilirken, doviz kurunun 6nceden belirlenmis olan alt veya iist diizeyde uzun
stireli kalmasi, gelir, fiyat degisimlerinin yasanmasi durumlarinda ise kur ayarlamasi

gerceklestirilir. (Arslan, 2005: 76).

Parasal alanlar; ekonomik veya siyasi birlik olusturmus iilkelerin olusturdugu
parasal birlikler kendi paralarinin degerini birlik igerisindeki iilke paralariyla sabit kurdan

belirlerken birlik digindaki tilkelere kars1 serbest kur uygulamaktadir.

Para sepeti; en az iki iilkenin para birimiyle olusturulmus ve iilkeler tarafindan

O0deme araci ve hesap birimi olarak kabul edilen resmi ve kaydi para sistemini ifade eder.
35 KUR MARJI

Déviz piyasalarinda alim ve satim islemleri araci kurumlar araciligiyla da
gerceklestirilmektedir. Aract kurumlarin doviz kurunun diistik fiyattan alarak ve yiiksek
fiyattan satar ve bu alis satis arasinda olusan farka “Kur Marj1” denilmektedir. Araci

kurumlarin gelir kaynag1 olan kur marj1 hesaplamasi su sekilde gergeklestirilmektedir.
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Marj ylizdesi = (Ps — P,/Ps) x 100
Ps = doviz satis kuru
P, = doviz alig kurunu ifade etmektedir.

Ddoviz alis ve satis kurlari arasinda farklarda déviz islemine konu islemin tutar1 ve
doviz piyasalarindaki istikrar 6nemlidir. Déviz alim satim islemlerinde haberlesme, idari
vb. giderler sabit oldugundan dolayr miktarinin az oldugu durumlara islem maliyetleri
yiiksek iken fazla oldugu durumlarda islem maliyetleri azdir. Doviz fiyatlarinda istikrarin
olmadig1, ani azalis ve artislarin oldugu durumlarda araci kurumlar kendilerini glivence
altina almak amaciyla yiik kur marjlart uygular. Kur marjlart doviz kuruna yonelik
beklentilere gore de degismektedir. Piyasalar doviz kuruyla ilgili istikrarsizlik
beklentilerine sahip olduklarinda kur marjlarini yiiksek belirlemektedir. Bu beklentiler

ozellikle ekonomik kriz zamanlarinda ortaya ¢ikmaktadir. (Seyidoglu, 2009: 296).
3.6. DOVIZ KURU SISTEMLERINI ACIKLAYAN TEORILER

Doéviz kurlar1 ekonomik, siyasi, sosyal faktorlerle birbiriyle etkilesim iginde
oldugundan dolay1 doviz kuru hakkindaki teorik yaklasimlar belirli bir ¢cerceve igerisinde
aciklanmasini zorlastirmaktadir. D6viz kuru hakkindaki geleneksel yaklagimlar statik bir
yontem igerirken, modern yaklagimlar kiiresel finansal sistemde yasanan gelismeler,
teknolojik yapilarda yasanan degisimleri de iceren dinamik bir yaklagim icerir. Modern
yaklasimlar, geleneksel doviz kuru yaklagimlari tarafindan olusturulan temelleri giiniin
kosullar1 cercevesinde ¢ok boyutlu bir yontemle aciklayarak geleneksel yaklagimi
gelistirerek tamamlamaktadir. (Oztiirk ve Bayraktar: 2010).

Doviz kuru sistemlerini agiklayan geleneksel teoriler ve modern teoriler olarak iki

baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;
Doéviz Kurunu agiklayan geleneksel teoriler;

e Satin Alma Gici Paritesi

e Dis Ticaret Akimlar1 Teorisi
Déviz Kurunu agiklayan geleneksel teoriler;

e Parasalc1 Yaklasim

e Portfoy Dengesi Yaklagimi

olarak iki baslik altinda agiklanmustir.
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3.6.1. Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma Giicti Paritesi; tilkeler arasindaki fiyat farklilagtirmasini kaldirarak Tek
Fiyat Kanunu’nun doviz piyasalarina uygulanmasidir. Ticarete konu olan mal veya
hizmetin belirlenmis bir para birimi lizerinden diinyanin her yerinde ayni fiyattan satilir.
Satin alma giicii paritesi sayesinde kiiresel boyuttaki fiyat farkliliklariyla para
birimlerinden kaynaklanan satin alma giicti farkliliklarin1 esitler. (Bozgeyik ve Aydin,

2019).

Satin alma Giicii Paritesi Tek Fiyat Kanunun doviz piyasasina uyarlanmis hali
olarak ifade edilmektedir. Tek Fiyat Kanunu’na gore ticarete konu olan mal, hizmet vb.
fiyatlarinin giimriik ve tasima giderlerinin olmadig1 bir durumda tek fiyat olabilecegini
savunur. Dolayistyla birim birim yerel paranin satin alma giicli tiim diinyada ayni
olacaktir. Ornegin; déviz kurunun 1$=1TL oldugu bir durumda ABD’de 20 $ fiyatina
satilan bir Urtin Tiirkiye’de de 20 TL fiyatiyla satilirsa Tek Fiyat Kanunu gecerli

olmaktadir.

Satin Alma Giicli Paritesi, mutlak ve goreceli satin alma giicii paritesi olarak iki

sekilde agiklanmaktadir.

Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi; (MSGP) tek fiyat kanununu temel alarak bir
tilkedeki mal veya hizmetlere ait fiyatlarin diger llkelerdeki ayni mal ve hizmetin
fiyatiyla esit olmasi seklindedir. MSGP tek fiyat kanununun sadece bir mal ve hizmet i¢in

degil olusturulan ortak bir sepet i¢in kabul ederek doviz kurunu belirler.
P,=S.P;
S= birim birim yabanci paranin yerel para karsiligi, doviz kuru
P;= Yurti¢i fiyat endeksi
P;= Yurtici fiyat endeksini

ifade eder. Bu formiilde yurtigi fiyat endeksinin yurtdisi fiyat endeksiyle olan orani
iilkelere arasindaki denge doviz kurunu olusturmaktadir. Iki {ilkenin paralar1 arasindaki

degisim tilkelerin fiyat endekslerine bagli baglidir.

Mutlak satin alma giicii paritesi tek fiyat kanununa gore tek bir hizmet veya
tirtinlin oldugu durumlarda gecerliligi siirdiiriirken birden ¢ok mal ve hizmetin oldugu

durumlarda fiyatlar1 belirlemede yetersiz kalabilmektedir. Bu yetersizlik durumu; her
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tilkedeki endekslerin farkli mallardan ve farkli endeks agirliklarindan olusmasi, vergi,
gimriik vb. kisitlayici yaptirnmlar, lojistik maliyetleri, iilkeler arasindaki kalite
farkliliklar1 gibi etkenler iilkeler arasindaki fiyat esitliklerini kaldirir. Mutlak satin alma
giicli paritesinin gecerli olmadigi durumlarda nispi satin alma giicii paritesi

kullanilmaktadir. (Tolgay, 2019: 55).

Satin alma giicli paritesinin karsilastirilmasi amaciyla The Ekonomist dergisi
tarafindan 1986 yilinda farkli iilkelerin para birimlerini tek {irlin tizerinden karsilastirmak
amaciyla olusturulmustur. Bu endeks McDonald’s firmasinin Big Mac {iriiniin satildig1
iilkelerdeki fiyatlarmin o giinkii giincel dolar kuruna boliinmesiyle hesaplaniyor. Ornegin;
2023 yili Temmuz ayinda Tirkiye’de Big Mac 95 TL iken ABD’de 5,58 dolardan

satilmaktadr. Iki iilke arasindaki Big Mac Endeksini hesaplanmast;

Tirkiye'de Big Mac Fiyatt  95TL
ABD'de Big Mac Fiyati 5,58 USD

=17,03

Big Mac endeksine gore 2023 Temmuz ayinda olmasi gereken kur 1 USD=17,03
ama Temmuz 2023’te gercek kur 1 USD=26,93 TL’dir. Bu hesaba gore satin alma giicii
paritesi bakiminda Tiirk Lirast ABD Dolari karsisinda %36,8 oraninda degersizdir. (The
Economist, 2023).

Nispi Satin Alma Giicli paritesi doviz kurlarinin ve fiyatlarinin mutlak
biiyiikliikleri yerine nispi degismelerini incelemektedir. Nispi satin alma giicii paritesinde
doviz kuru ve enflasyon oranlar1 arasinda baglanti kurarak {ilkeler arasindaki fiyat
farkliliklar1 ortadan kaldirmay1 hedeflenmektedir. Buna gore doviz kurlarindaki ylizdesel
degisimin iki iilkenin enflasyon oranlari arasindaki farka baglidir. (Obstfeld & Krugman,
2003: 391).

Nispi satin alma giicii paritesi su sekilde ifade edilmektedir;
Ae =AP - AP =nm—nm"

Ae doviz kurunda yasanan degisimi, 7 yurtigindeki enflasyon oranmni 7 de yurt
disindaki enflasyon oranini ifade eder. Goreli satin alma paritesi denklemine gore yurt
icindeki enflasyon orani yurtdisindaki enflasyon orani karsisinda oldugu biiytikliik déviz
kurunda yasanan ayn ol¢iide artmalidir. Yiiksek enflasyona sahip tilkenin para birimi
enflasyon farki kadar deger kaybina ugramasi gerekmektedir. Bu denkleme gére donem

sonu doviz kurunu hesaplandigi bir ornek ile agiklarsak. Donem basinda e=5TL/$,
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enflasyon oranlarmin Tirkiye’de %20, ABD de %5 oldugu kosullara gore kur
hesaplamasi su sekilde yapilir.

€1 — €

=TTRr —TapD
€o

Denkleminde verilen degerler yerlerine yazildiginda (e;-5)/5=0,15 seklinde
hesaplama bulunur ve sonug e; =5,75 olarak bulunur. Dénem sonunda TL dolar karsisinda

%15 oraninda deger kaybina ugramis olur.

Nispi satin alma paritesinde karsilastirma yapabilmek igin iilkeler arasindaki fiyat
endekslerin ayni olmasi1 gerekirken iilkelerin arasinda istatistiksel yontemlerden
kaynaklanan farkliliklar olusabilmektedir. Ayrica doviz kurlarindaki degisim enflasyon
oraniyla ayni oranda yapildiginda nominal doéviz kur ve reel doviz kurlart ayni
kalmaktadir. D6viz kurlarinda yasanan degisim enflasyon oranindan diisiik bir orandan
yapildiginda reel kur nominal kurdan diisiik kalarak yerel para birimi degerli kalirken bu
durumun tersi gergeklestiginde yerel para birimi degerini kaybetmektedir. Bu yaklagimda
ticaret akimlar1 hesaplanirken sermaye hareketlerinin rolii ihmal edilerek
hesaplanmamistir. Belirtilen bu elestirilere karsin karsi nispi satin alma giicli uzun
donemde doviz kurlarmi agiklayan bir paritedir. Ayni zamanda gelismemis sermaye
piyasalarinda ve yiiksek enflasyon oranlarinin yasandigi iilkelerde de parite doviz

kurlarin1 agiklamada kullanilabilmektedir. (Oztiirk ve Bayraktar: 2010).
3.6.2. Dis Ticaret Akimlar: Yaklasim

Dis ticaret yaklasiminda bir iilkenin yerel parasinin yabanci para karsisindaki
degeri o iilkenin gergeklestirdigi mal ve hizmet ihracati ve ithalatina gore belirlenir. Yerel
paranin degeri ihracatin ithalattan biiyiik olmasi (X>M) durumunda artarken, ihracatin
ithalattan kii¢lik olmas1 durumunda da (X<M) yerel paranin degeri diiser. Bu yaklagimda
doviz kuru dengesi cari islemlerden kaynakli doviz girisi ¢ikis hareketleriyle belirlenir.

(Seyidoglu, 2003: 156).

Di1s Ticaret Akimlar1 Yaklasimina gore ihracat ve ithalata etkisi olan faktorlerin
tamam1 doviz kurlarmin belirlenmesinde etkilidir. Ornegin; dis ticareti gerceklestiren
iilkeler arasinda nispi gelir ve fiyatlar incelendiginde, bir iilkede reel gelirde yasanacak
artis ithalat1 artirarak yerel paranin degerini diislirerek doviz kurunda ytikselis olusturur.

Nispi fiyatlar etkisi agisindan incelendiginde yurti¢i fiyatlar seviyesindeki artiglar
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odemeler dengesini negatif olarak etkileyerek ulusal para da deger kaybina yol agar. (

Pearce: 1983).

Dis Ticaret Akimlar1 Yaklasimi doviz kurunu agiklarken dis ticaret islemlerini
sadece mal ve hizmet ithalat ve ihracati1 olarak gormiis sermaye akimlarinin etkisi dikkate
alimmamistir. Faiz oranlar1 yaklagsimda incelememenin dogal sonucu olarak finansal
piyasalar analizde hesaplamalara eklenmemistir. Bu yaklasimda doviz talebi sadece mal
ve hizmet ticaretinin gergeklestirilebilmesi icin talep edildigi belirtilirken giiniimiizde mal
ve hizmet ticaretinin yaninda finansal islemlerde de kullanilmak tizere talep edilmektedir.
Bu yaklagimda dis ticaret bilangosu acik veren iilkelerin para birimleri deger kaybina
ugramasi gerekirken bu para birimlerinde deger kayb1 yasanmaz birlikte daha da deger

kazanmaktadir. (Oztiirk ve Bayraktar: 2010).
3.6.3. Parasalc1 Yaklasim

Monetarist yaklagima gore doviz kuru belirlenirken yerel veya yabanci para arz
ve talebinde yasanan degisiklerle agiklanir. Parasal yaklagimda para ve bono vb. mali
varliklarin simdiki ve gelecekteki arz ve taleplerine gore doviz kurlar1 olusmaktadir.

(Agcaer, 2003: 16).

Parasalct doviz kuru yani Monetarist yaklasim 1970’11 yillarda Robert Mundell,
Harry Johnson ve Jacob A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir. Parasalci yaklagima uygun
doviz kuru sisteminin esnek kur sisteminin oldugu ve bu sistemin sabit kur sistemine kars1
olan {istiinliikleri belirtilmistir. Iki yerel para birimindeki para arz ve talebi sonucunda
para piyasasinda olusan denge déviz kurunun belirlemektedir. Arz edilen yerel para talep
edilen miktar1 astiginda yerel para doviz piyasasinda deger kaybina ugrarken, tersi bir
durumda deger kazanmaktadir. Parasalc1 model esnek fiyatli modeli ve kat1 modeli olarak

iki sekilde aciklanmaktadir. (Diilger ve Cin, 2002).

Esnek fiyath parasal yaklasimda doviz kurlar1 ve nominal faiz orani arasinda
pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Buna gore sermaye hareketliliginde herhangi bir
kisitlamanin olmadigy, esnek fiyatlarin gecerli oldugu bir durumda; nominal faiz oraninda
gerceklesecek olan degismeler beklenen faiz oraninda yasanacak degisimleri
yansitacaktir. Ulusal faiz oranlar1 yabanci faiz oranlarindan yiiksek oldugunda yerel
paraya olan talep goreceli olarak diiserken ve yerel para deger kaybina ugrarken déviz

kuru yiikselecektir. (Alacahan: 2011).
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Esnek fiyatli parasal yaklasim modelinde tam sermaye hareketliligin, biitiin mal
fiyatlar1 tamamen esnek oldugu, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilebildigi, para
arz1 ve reel gelirin dissal olarak belirlendigi, yurtigindeki paranin yalnizca yurti¢indeki
yerlesikler tarafindan, yabanci paranin da yabanci yerlesikler tarafindan edilebildigi

varsayimlarini temel almaktadir. (Mcmahon & Richard, 1989)

Yurt iginde gergeklesen olan reel gelir artis1 sonunda yerel paraya olan talep
artarak yurt i¢i harcamalarini azaltacaktir. Harcamalarda yasanacak olan bu azalig
sonucunda piyasalarda yeni denge olusana kadar toplam harcama da etkilenerek diisiis
gosterecektir. Yaganacak bu diisiisiin etkisiyle fiyatlarda yasanacak azalis satin alma giicii
paritesi ile yerel paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasimi saglayacaktir.
Bunlarin yaninda tilkelerin faiz oranlar1 arasindaki fark yerel para lehine oldugu durumda

para talebini etkileyerek yerel paranin deger yol kaybina neden olacaktir. (Giiney, 2015).

Kat1 Fiyathh Parasalct Yaklasim Modeli Dronbusch tarafindan 1976 yilinda
gelistirilmis, gelistirilen modelde satin alma giici paritesinin kisa donemde gecerli
olmadig1 belirtilmistir. Kisa donem igerisinde yapiskan fiyatlardan kaynakli olarak para
arzinda gerceklesecek olan kalic1 degismelerin ardindan reel para arzi ve nominal faiz
oranlarinda etkilenecektir. Bunlarin sonucunda d6viz kurunun uzun dénemli hedeflemesi
tekrardan diizenlenir. Belirlenen hedef doviz kuru kisa bir donemde uzun donemli déviz

kurunun beklentisini asarak yeni bir denge noktasinda kur olusur. (Eroglu, vd. 2016:110).

Kisa donemde nominal para arzinda yasanacak artiglar fiyatlarin katiliginin
etkisiyle para arazini da reel olarak artiracaktir. Reel para arzinda yasanacak artiglardan
kaynakli likidite etkisi olusarak faiz oranlarini diisecektir. Parasal genisleme siirecinde
doviz kuru da esit oranda deger kaybederek faiz oranlarini diigiirecek dolayisiyla sermaye
cikist yasanacaktir. Yasanan sermaye ¢ikist kaynakli doviz kurlarinda yasanacak deger
kayb1 daha da artarak kisa donemde satin alma giicii paritesi degerinin iizerine ¢ikacaktir.
Bu etkilerin yaninda parasal genisleme beraberinde fiyat artiglarini stirekli hale getirerek

enflasyonist siireci de tetikleyecektir. (Bulut, 2005: 140).

Para talebinin sabit oldugu bir durumda para arzinda yasanacak artig sonucunda
piyasada artan para miktar1 harcamalari artirarak ithalat: da artiracak. Ithalatin artis: ile
dovize olan talebi de artiracaktir. Olusan bu talep artis1 déviz kurunu yiikselterek ulusal

para da deger kaybina neden olacaktir. Para arzinin kisildigr durumda ise ithalata olan
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talep diiseceginden doviz kuruna olan talep azalacagindan doviz kurunda diisiis

yasanacaktir.
3.6.4. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasiminda déviz kurunun belirlenmesinde Harry Markowitz
(1952) ve Jabes Tobin (1958) tarafindan para talebi ve portfoy kurami iizerine yapilan
calismalarin sonucunda ortaya ¢ikmistir. Portfoy Dengesi yaklasimi doviz kurlarinin
belirlenmesi yurtici ve yurtdisindaki menkul degerlerin arzi ve talebinde olusan
degismelerle aciklamaya calismaktadir. Yatirimcilar en diisiik risk ve en fazla getiri elde
etmek amaciyla servetlerini ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitmaktadir. Bu siiregte
olusan veya beklenen sartlara gore yapilan ayarlamalar ile doviz kurlar belirlenmektedir.

(Pentecost, 1993:151).

Portfolye Teorisinde riski en aza indirmek amaciyla sahip olunan portfoydeki
menkul kiymetler ¢esitlendirilerek dagitimi 6ngérmektedir. Merkez bankasinin devlet
tahvili satistyla para arzinda azalma meydana gelecek. Bu azalmayla tahvil fiyatlari
diiserken faiz oranlar1 da artig gosterecektir. Biitlin bu siire¢ sirasinda yerli tahvillere
dogru olan talep artarken yabanci tahvillere olan talep ise azalacaktir. Bu degisimler doviz
kuru iizerinde diisiiriicti etki olusturacaktir. Portfoy Teorisi Yaklasiminda ulusal menkul
kiymetlerin riskini diigiiren ve getirisini artiran her tiirlii olay, bilgi, beklenti doviz kuru
tizerinde diigiiriicti bir etki olustururken; yabanci tahvillerin getirisini ylikselten, riskini
azaltan gelismelerde doviz kurunu ylikseltici etkilere sebep olmaktadir. Gergeklesen veya
beklentiler sonucunda yapilan portfoy ayarlamalar1 doviz kuru degisimlerini

aciklamaktadir. (Seyidoglu, 2009: 434-435).

4, HISSE SENEDI GETIRIiSI, ENFLASYON ORANI VE DOViZ KURU
ILISKISINE YONELIK TEORIK ACIKLAMALAR

4.1. DOVIZ KURU ILE HISSE SENEDI GETIRISI ARASINDAKI TEORIK
OLGULAR

Doviz kuru ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi aciklayan geleneksel
yaklagimi ifade eden Mal Piyasas1 Teorisi ve Portfoy Dengeleme Teorisi olarak iki temel

teori bulunmaktadir.
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4.1.1. Mal Piyasasi Teorisi

Bir iilkede doviz kurlarinin ilgili iilkenin cari islemler performans: tarafindan
belirlenerek olusan kur degerlerinin uluslararasi ticarette iilkenin rekabetini ve ticaret
dengesi lizerinde de etkili olarak ekonominin reel degiskenlerini de etkiledigini ileri sliren
teori mal piyasasi teorisi olarak ifade edilir. Mal piyasasi teorisiyle doviz kurunun
diismesi sonucunda iilkenin var olan ihracati negatif olarak etkilenecek ve ihracat
gelirlerinde yasanacak olumsuz diisiis ayn1 zamanda ihracat gerceklestiren firmalarin
kazanclarinda ve bu firmalara ait hisse senetleri degerlerinde azalisa neden olacak. Bunun
sonucunda hisse senedi piyasalari da olumsuz olarak etkilenecektir. (Aytag, vd. 2018:

340).

Mal Piyasas1 Teorisi 1980 yilinda gelistirilmistir; doviz kurunda gerceklesecek
olan artig veya azaliglardan uluslararasi rekabet ve dis ticaret dengesi lizerinde de etkili
olarak; tilkenin gelir diizeyi ile sirketlerin hisse senedi fiyatlarin1 da degistirmektedir.
Geleneksel yaklasim doviz kurunun artmasiyla yani ulusal paranin deger kaybiyla ulusal
sirketlerin uluslararas1 alandaki rekabetci yapisinin giiclenmesi sonucunda ihracat
mallarinin fiyatlar diislik kalacak. Bunun sonucunda sirketlerin gelirleri artarken hisse

senedi fiyatlarini da artiracaktir. (Dornbusch & Fischer, 1980)

Mal Piyasasi Teorisinde doviz kurlarindaki degisiklikler {ilke ekonomilerinin
ithalat veya ihracat yogunluklu olmasina bagl olarak firma maliyetlerini dolayisiyla
firmalarin rekabetgiligini etkilemektedir. Ihracat yogun bir iilke ekonomisinde déviz
kurlarindaki diisiis ile beraber ulusal para biriminde deger artisi yasanmasiyla ihracat
yoluyla gelir elde eden firmalarin gelirleri ve karlar1 azalacaktir. Olusan bu gelir azalislar
sonrasinda yatirimcilar hisse senedi piyasasina olan talebini disiirerek bu piyasada hisse
senetleri igslem goren firmalara ait hisse senetlerinin de fiyatlarin1 diistirecektir. (Nath &

Samanta, 2003)

Mal Piyasas1 Yaklasimi ithalat yogun ekonomilerde doviz kurlarindaki diisiis ve
ulusal paranin deger kazanmasiyla firmalarin maliyetleri azalirken, gelir ve karlarinda
artacaktir. Bu artiglarla beraber hisse senedi piyasasina olan talep artarken bu piyasada
bulunan firmalarin hisse senetlerinin degerinde artislar yasanacaktir. Déviz kurlarinda
yasanacak olan artiglarda ise tilkenin dis ticaret yapisinin ithalat veya ihracat yogunluklu

olmasina bagli olarak yukarida belirtilen siireg ters bir sekilde isleyecektir.
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4.1.2. Portfoy Dengeleme Teorisi

Portfoy Dengeleme Teorisi yatirimcilarin  sahip olduklar1  varliklarinin
degerlerinde doviz kuru degisimi kaynakli yasanabilecek degisimlere tepki olarak

portfoylerini yeni slirece gore ayarlamasini ifade eden teoridir.

Portfoy denge politikasinda doviz kurunun piyasa mekanizmasi tarafindan
belirlendigi ekonomik bir yapi1 igerisinde gelisen borsa yabanci yatirimcilarin ilgisini
cekerek yatirim taleplerindeki artiglar sonucunda tilkenin yerel para biriminin degeri de
yiikselis yasar. Bir lilkedeki hisse senetlerine yatirim talebi iilkenin yatirim ortami,
istikrarli siyasi yapi, finansal sistem, serbestlesme gibi etkenlerden etkilenerek
yatirimeilar tarafindan portfoylerine katmak icin talep edilir. Bu artis para talebini ve
yerel paranin degerini artirir. Yatirimeinin servetinde deger diisiisiine neden olacak kriz,
giiven ortaminin bozulmasi, vb. nedenlerden kaynakli olarak yatirimcilarin hisse
senetlerine olan talebini diisiis egilimi gosterecek ve alternatif yatirim olanaklart
arayisinda olacaktir. Bu diisiis para talebinde de diislise neden olarak yerel paranin

degerini disiirecektir. (Lakshmanasamy, 2021)

Portfdy dengesi yaklasimi parasal modelin bir uzantis1 olarak gelistirilmistir.
Parasal yaklagimin déviz kuru belirlenirken parasal faktorlerin arz ve talebi sonucunda
olusan dengeye sonucuna gore belirlenmektedir. Portfoy dengesi yaklasiminda sahip
olunan parasal faktorler ile yerli ve yabanci tahvillerden olusan finansal varliklara da
sahip olmanin doviz kurunu etkiledigi belirtilmektedir. Parasal faktorlere ve finansal
varliklara olan yonelik talep ve bunlarin arzi sonucunda olusan denge noktasinda doviz
kuru olugmaktadir. Yatirimcin finansal varliklarinin da oldugu portfdyii ile en fazla gelir,
en diislik risk iceren bir dagitim yapmistir. Bu dagitimin dengesi igerisinde olusacak
herhangi bir degisiklik sonrasinda olusan yeni sartlara gore portfoy dagilim dengesini

yeniden belirler. (Khan & Abbas, 2015)

Portfoy Dengeleme Teorisi hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru tlizerinde etkili
oldugunu yaklasimdir. Yiikselen hisse senedi piyasalarina sahip bir iilkeye sermaye
akiminda artis yasanarak ulusal paraya olan talebi artirarak ulusal para degerinde artis
saglayacaktir. (Obben vd., 2006) Hisse senedi piyasasindaki diisiisler yatirimcinin
servetinde azalisa neden olacak ardindan para talebi ve faiz oranlarinin diisiikliiglinden
kaynakli olusan sermaye c¢ikislar1 yasanacaktir. Bu sermaye ¢ikis1 esnasinda yerel para

birimi deger kaybina ugrarken doviz kurlari artig gosterecektir. Portfoy Dengeleme
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Teorisine gore hisse senetlerinin fiyatiyla doviz kurlar1 arasinda negatif korelasyon

vardir. (Tian & Ma, 2010)

Portfoy dengesi yaklasimi parasalct yaklasima gore daha gergekgi ve
aciklayicidir. Ciinkii yerel ile yabanci para birbirleri arasinda tam ikame oldugundan
yaklagimin varsayimina gore; iilkelerin mali varliklarina yonelik talepler ve arzlarin
toplamlart ile stoklari istikrar gostermektedir. Para arzinin artmasiyla sonucunda faiz
oranlar1 azalarak kisiler sahip olduklar1 yerli tahvillere yerli veya yabanci paray1 tercih
edecektir. Yabanci parada olusan talep artisiyla yerli para deger kaybina ugrayacak. Yerel
paradaki bu deger kaybinin sonucunda ihracat artis, ithalat azalis gosterecektir. Olusacak
ticaret fazlast sonucunda yerli paranin degeri tekrardan artig gosterecektir. (Tung,

2004:227).

4.2. ENFLASYON ORANI VE HISSE SENEDI GETIRISI ARASINDAKI TEORIK
OLGULAR

Enflasyon finansal varliklardan elde edilen kazanglarin reel karlilik seviyesini
belirleyen 6nemli bir degiskendir. Yatirimcilar sahip olduklari portfoylerinden elde
ettikleri kazanglarin reel getirisini hesaplamasini asagida belirtilen formiilii kullanarak
gerceklestirmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 38).

1+r

Ap
1+%

X =

Formiilde belirtilen x reel satin alma giiciinil, r faiz gelirini ve Ap/p ifadesi de

enflasyon oranini1 gostermektedir.

Enflasyonun finansal varliklarin fiyatlart tizerinde farkli derecelerde etkisi
olmaktadir. Buna gore enflasyon sabit getiri i¢eren bir varligin fiyati tizerinde yiiksek bir
etkiye sahip iken hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olusan etkisi degiskenlik icermektedir.
Enflasyonda ger¢eklesen artiglar firmalarin gelirlerinde, satislarinda ve temettiilerde artis
sagladigindan sirketlere ait hisse senetleri degeri de artarak bu hisse sahiplerinin

yatirimlari da enflasyona karsi direngli olmaktadir. (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 40-41).

Hisse senedi yatirimlarimin yatirimciyr enflasyona karst korudugu goriisii
enflasyonist donemlerde olumsuz anlamda etkilenmistir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi

donemlerde satin alma giiciinde yasanan azaliglar sonucunda hisse senedi getirilerini
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olumsuz etkileyerek yatirimecilarin sahip oldugu degerleri koruyamamaktadir. (Sislii,

2010: 49).

Hisse senedi ile Enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen Fischer Hipotezi

ve Temsil Etkisi Hipotezi olmak tizere iki teori vardir.
4.2.1. Fischer Hipotezi

Enflasyon ile faiz oranmi arasinda iligki ilk olarak 1930 yilinda Irving Fisher
tarafindan incelenmistir. Buna goére nominal faiz orami enflasyondaki artiglar ayni
diizeyde gerceklesirken reel faiz oranlarinda herhangi bir degisme olmamaktadir. Yani
nominal faiz oranlan ile beklenen enflasyon oranlari birlikte ayni diizeyde hareket
etmektedir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar1 arasindaki ayni diizeydeki hareketin
sebebi uzun dénemde enflasyonu etkileyen etmenlerin faizi etkilememesi ve reel faiz
oranlarinin uzun dénemde sabit hareket etmesidir. Bu hipotezin temelinde parada yasanan
deger kaybiyla azalan satin alma giicilinii tekrar kazanma istegi igerisinde olan ekonomik

karar birimleridir. (Ozbek, 2020).
Fisher denkleminin gdsterimi;
it = T't + T[g

Denklemde yer alan i, nominal faiz oranini, 7; reel faiz oranin1 ve ¢ beklenen
enflasyon oranini ifade etmektedir. Bu denkleme gore nominal faiz orani reel faiz orani
ile beklenen enflasyon toplamina esittir. Faiz hadleri ile fiyat degisimleri arasinda var
olan korelasyon sonucunda faiz oranlarmnin fiyatlardan yiiksek olarak etkilenmektedir. Bu
nedenle denklemde yer alan 7 beklenen enflasyon orani ger¢eklesen enflasyon orani ile

degistirilmis ve denkleme hata terimi de eklenmis ve yeni denklem gosterimi;
it =T't+T'Tl.'t+€t

Burada rm; reel enflasyon oranini (gergeklesen enflasyon orani) ve &, hata
terimini ifade etmektedir. Denklemde yer alan reel enflasyon orani ile hata teriminin
toplami1 beklenen enflasyon oranina esittir. Bu ¢ikarima uygun bir sekilde hata terimini
dagilimin diizglin oldugu varsayimiyla 1975 yilinda Fama tarafindan Fisher hipotezi

yeniden diizenlemistir.
it = Po+ Pirne + &

g~iid(0,02)
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Denklemin hipotezi;
Hy: ;1 =1 Fisher hipotezi gecerlidir.
H;: B, #1 Fisher hipotezi gecerli degildir.

Enflasyon ve faiz orani arasinda olusturulan Fisher hipotezlerine gore Fisher
hipotezi esbiitiinlesme degeri 1 ise tam etkili, 1’den biiylik ise gii¢lii etki, 1°den kiiclik bir
degerde oldugunda ise zayif etki icermektedir. Higbir baglanti bulunamamis ise de

hipotez gegersizdir. (Gok A. , 2018: 20).

Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda gerceklestirilen “The Theory of Interest”
calismasinda enflasyonun sermaye piyasalarinda bir risk tiirii olarak belirlendigi ilk teorik
goriistiir. Bu calismada belirtilen hipoteze gore; piyasa faiz oraninin beklenen reel faiz
orani ile beklenen enflasyonu kapsadigi, hisse senedi getirisiyle beklenen enflasyon
arasinda pozitif korelasyon oldugu ifade edilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu
donemlerde hisse senedi getirilerinde artis yagsanmasinin sebebi bu donemlerde sirket
karliliklarinda, degerlerinde, temettiilerde artis yasanmasi olarak belirtilebilir. (Sonmez
ve Noyan, 2022).

4.2.2. Temsil Etkisi Hipotezi

Enflasyon ile hisse senedi arasindaki negatif iligkiyi agiklamak amaciyla 1981
yilinda Fama tarafindan gelistirilen Temsil Etkisi Hipotezi gelistirilmistir. Enflasyon
oranin yiikselmesiyle para talebi ve iktisadi faaliyetler azalarak gelecekte sirketlerin elde
edecegi karlar1 da diistirmektedir. Bu diisiis hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonlii olarak

etkilemektedir. (Ozkan, 2015:82).

Fama tarafindan enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki kurulan iliskinin

denklemi agagidadir;
It =a+ ﬁTBt—l + T[t

Denklemde; I;ifadesi t zamanindaki beklenen enflasyon oranini, TB,_; degeri de
t-1 zamandaki hazine bonosuna ait getiriyi ifade etmektedir. Bu denklemden elde edilen
degerler ile beklenen enflasyon oranmi agiklanirken hata terimleriyle de beklenmeyen
enflasyon oranlar1 agiklanmistir. Hisse senetlerinden elde edilen getirilerinin
hesaplanabilmesi amaciyla beklenen ve beklenmeyen enflasyon oranlari bagimsiz
degisken olarak denkleme eklendiginde ulasilan sonuca gore reel ekonomik etkinliklerin

iki enflasyon orani iizerinde yiiksek oranda etkisi oldugu iddia edilmis. (Siislii, 2010:52).

35



Fama tarafindan enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda yapilan ¢aligmaya
gore iki degisken arasinda birebir negatif yonlii iligskinin olmadigini agiklamis. Negatif
yonlii iliski sebebinin milli gelir ve enflasyon arasinda negatif iliski; milli gelir ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski bulunmaktadir. Milli gelir ile enflasyon arasinda
iliski para talebinden kaynaklanmaktadir. Milli gelirde yasanan azalis sonucunda para
talebini de azaltacak, para arzinin sabit oldugu durumda para talebinde gergeklesecek

azaliglar enflasyon ve faiz oranlarmin yiikselmesini tetikleyecektir. (Fama, 1981)

Enflasyon oranindaki artislarin hisse senedi getirilerini artiracagi goriisii Kessel
(1956) tarafindan da iddia edilmistir. Bu iddia Boudoukh ve Richardson (1993), Solnik
ve Solnik (1997), Abdullah ve Hayworth (1993) ve Ryan (2006) tarafindan yapilan
calismalarla desteklenmistir. Bu ¢aligmalarda hisse senedi getirisi ve enflasyon orani
arasindaki pozitif yonlii korelasyon yatirimcilarin enflasyonun etkilerine kars1 kendilerini
korumak i¢in hisse senedi piyasasina yatirim yapmasi mantigina dayanmaktadir. Bu
bulgulara gore hisse senedi yatirimi enflasyon etkilerine karst koruma sagladigi

belirtilebilir. (Ayaydin ve Dagli , 2012).

Enflasyon orani ile hisse senedi getirisi arasindaki negatif korelasyon oldugu
goriisiinii savunan arastirmalarda yiiksek enflasyonun sermaye getirisine iki ayr1 kanaldan
etkisinin olacagi iddias1 vardir. Bunlardan ilki; enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde
ekonominin gelecek beklentileri bozulma gosterecektir. Ikinci ise enflasyon kaynakl
olarak risk primi yiikselerek iskonto oranlari artacak ve hisse senetlerinin degeri
diisecektir. (Ammer, 1994) Enflasyonun amortisman maliyetleri ve sermaye gelirleri

tizerinde sebep oldugu bozucu etkiden kaynakli hisse fiyatlari diiser. (Feldstein, 1978)
4.3. ENFLASYON ORANI VE DOViZ KURU ARASINDAKI TEORIK OLGULAR

Kiiresellesmenin etkisiyle ekonomilerin birbirleriyle olan bagimliliklar1 da artis
gostermesinden kaynakli ekonominin makro gdstergelerinden doviz kurlarinda
gerceklesen degismeler enflasyonu da etkilemektedir. Doviz kurlar ile enflasyon orani
arasindaki iliski doviz kurunun gegis etkisi “Exchange rate pass through” olarak
adlandirilmaktadir. Gegis etkisi; ulusal para biriminin doviz kuru karsisinda yasadigi
deger degisimlerinin enflasyon {izerinde olusturdugu yansimanin derecesini ifade eden

makroekonomik parametre olarak belirtilebilir.

Doviz Kuru ile enflasyon iligkisinin incelendigi doviz kuru gegis etkisi kavrami

ilk kez Goldberg ve Knetter tarafindan doviz kurunun ithalat fiyatlarma olan etkisini
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incelemek amaciyla gelistirilmistir. Aragtirma daha sonra genel fiyatlar1 da kapsama
alacak sekilde genisletilmistir. Doviz kurlari ve yurt igi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemeleri 1990’11 yillardan itibaren yiikselis gostermeye baslamistir. Bu arastirmalara
gore doviz kurundaki degisim; ilk etkisini ithal ve ara mal fiyatlar1 {izerinde gosterecek
ve bunlarin iiretimde girdi olarak kullanildigi alanlarda maliyet artislarina neden
olacaktir. DSviz kurlarinda gerceklesen degisim sonucunda ithal ve ara mallar TUFE ve
UFE sepetlerindeki oranlar1 kadar fiyatlar iizerinde de degisime neden olmaktadir.

(Alacahan, 2011:178).
4.3.1. Doviz Kuru Gegis Etkisi

Doviz kuru gegis etkisi, Tek Fiyat Kanunu ve Satin Alma Giicii Paritesini temel
alarak ortaya gelistirilen, doviz kurlarinda yasanan bir birimlik degisimlerin yurti¢i ithalat
fiyatlar lizerinde neden oldugu degisimi ifade etmektedir. Yani; nominal déviz kurunun
ithalat fiyatlarinin etkilemesidir. ingilizce de “pass-through” olarak adlandirilan bu

kavramin Tiirkge karsilig1 “yansima” veya “gecis etkisi” olarak adlandirtlmistir.

Tek Fiyat Kanunu’nda ticaret konusu mal veya hizmetin gecerli bir doviz kuru
lizerinden yerel paraya ¢evrilerek ve biitiin diinyada ayni fiyat seviyesinde olmalidir. Mal
veya hizmetin fiyatlarinda degisikliklere neden olabilecek lojistik vb. giderlerinin asgari
diizeyde tutularak fiyat farkliliklarinin 6niine gecilebilmektedir. Fiyatlarda fark olugmasi
durumunda ise arada yer alan maliyet arbitajla telafi edilmektedir. Tek Fiyat Kanunu
uluslararas: ticaretin gerceklestigi mal ve hizmet, sermaye piyasalar1 ve doviz

piyasalarina uygulanabilmektedir. (Seyidoglu, 2003: 380-381).

Doviz kuru gegis etkisi Sekil 2°de gosterildigi tizere dogrudan ve dolayli olarak
gergeklesmektedir. Dogrudan doviz kuru gegis etkisi Satin Alma Giicii Paritesi ve Tek
Fiyat Kanunu temel alarak doviz kuru yasanan degisimlerin neticesinde; ithalata konusu
olan mal, hizmet ve girdi fiyatlarindaki yasanan degisimler yurticindeki fiyatlari
etkilemektedir. Dolayli doviz kuru gegis etkisi ise doviz kurunda yasanan artig sonrasinda
yurti¢i triinleri yabanci iilkeler i¢in ucuz olacagindan bu iirlinlere olan talep ihracat
kanaliyla artarak toplam talepte artis yasanir. Toplam talepte yasanan artisin sonucunda
fiyatlar genel diizeyinde kalic1 bir ylikselme, toplam arz diizeyinde ise gegici bir yiikselme

gerceklesir. (Altun, 2020:21).
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Sekil 2:Doviz Kurunun Gegis Etkisiyle Yurti¢i Fiyatlara Yansimasi

w Para Biriminin Deger Kaybetmesi

v

{thal edilen Ithal edilen | — .
hammadde . ) Ihracat
) nital mallar icin talebi artar
1-;,:]1?:-&1'.11 mallann talep artar
. maliyeti
maliyeti artar o
artar -
v —
l/ lame Isgicia taleb
mallar ve artar
Cretim thrag
maliyeti mallanmn v
artar fivat artar Ucretler artar
v

W
H Tihketici fivatlan artar ‘Q

Kaynak: McFarlane, 2002.

Ulusal para biriminin degerinde yasanacak bir kaybin dogrudan etkisi olarak
ithalati yapilan hammadde ve ara mallarinin fiyatlarinda yiikselise neden olarak
maliyetleri artirir. Olusan bu maliyet artislari dogrudan tiiketiciye yansitilir. Ulusal para
birimini deger kaybinin dolayli etkisi olarak ikame mallara ve ihracata konu olan mallarin
talebinde gergeklesecek artislar fiyatlari artirir. Sadece ihracattan kaynakli talep artisinda
isgliciinii ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla iicretlerde artis gerceklestirilir. Bu artiglar

neticesinde tiiketici fiyatlarini artirir. (Hiifner & Schroder, 2002)
4.3.2. Doviz Kuru Gegcis Etkisi ve Tek Fiyat Kanunu

Tek Fiyat Kanunu ile ticarete konu olan mal ve hizmet fiyatlarinin lojistik, islem
maliyetleri, kota ve tarife gibi kisitlamalar1 vb. maliyetlerinden bagimsiz olarak tim
diinyada ayni olmasim ifade eder. Bu durumda yurti¢i fiyatlar doviz kurundan

etkilenmektedir.
P =E-P*
Tek Fiyat Kanunu’nun gosterildigi esitlikte yer alan degiskenlerden P ithalati
yapilan malin yurt igindeki para biriminden fiyatimi, P* Ithalat: yapilan malin yurt dist

fiyatin1 ve E doviz kurunu gostermektedir. Marjinal maliyetlerin veya kar oraninin sabit

oldugu durumlarda doviz kurunun fiyatlara gecis etkisi tam olarak (%100) gerceklesir.
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Lojistik, tarife, kota vb. sebeplerden kaynakli olarak Tek Fiyat Kanunu gergeklesmesi zor
oldugundan dolay1 bir esitlik olusturulmustur. (Pollard & Coughlin, 2006)

P=a E-P*
Burada a degiskeni Tek Fiyat Kanunundan sapmay1 gostermektedir.
4.3.3. Doviz Kuru Gegis Etkisi ve Satin Alma Giicii Paritesi

Satin Alma Giicii Paritesi iilkelerin para birimlerin sahip oldugu alim giiciinii ifade
eden ekonomik teoriyi ifade etmektedir. Bu yaklasimda ayni mal ve hizmetler i¢in tilkeler
arasindaki fiyat farkliliklarin1 yok ederek farkli iilkelerin para birimlerinin satin alma

giiclerini ayn1 diizeyde esitler.

Satin alma giicli teorisinin incelemesine gore Miktar Teorisinde para arzindaki
artis ile Cambridge Denklemindeki para talebinde gergeklesen artislar fiyatlar1 da aym
oranda artirmaktadir. Buna gore fiyatlar genel diizeyi miktar teorisine gore para arz ve
talebiyle belirlenirken; satin alma giicii paritesinde ise uluslararasi fiyatlarin ayni
seviyede olabilmesi i¢in doviz kurlar1 etkilidir. Déviz kuru, parasal faktorler ve para

arasinda olan iligki Sekil 3 tizerinde gésterilmistir. (Rosenber, 1996:10)

Sekil 3:Doviz Kuru Gegis Etkisi ve SAGP Fiyatlara Yansimasi

Nispi Fiyat Seviyesi (Prg/Pys)
F 3
Miktar Teorisi 2TL/1S =2 SGP
TL28 =1
Para Arzi « E : »Diviz Kuru
(Mgr/Mys) 2 1 0 1 2 (TR/USS)

Kaynak: Rosenber, 1996, 10
Sekil 3’de Miktar Teorisi sol tarafta ifade edilirken ac¢ik ekonomi igerisinde Satin

Alma Giicii Paritesi ise sag tarafta gosterilmistir.
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(Mg /Mys) : Tirkiye’deki para arzinin ve ABD’deki para arzi orani;

(Prr/Pys): Tirkiye’deki fiyatlarin ve ABD’deki fiyatlara oranini ifade

etmektedir.

Buna ABD’de para arzinda emisyon kaynakli olarak yasanacak bir artig satin alma
giicii paritesinin etkisiyle ABD’de fiyatlar seviyesini yiikseltirken doviz kurunu da
etkileyecektir. Doviz kurlarindan ABD Dolar1 TL karsisinda deger kazanacak. Bu siirecte
ticarette gerceklesen degisimler, bulunan kaynaklar, iiretim yapisindaki soklar vb. reel
faktorler yurtici fiyatlar genel seviyesi uzun donemine etki etmektedir. Bundan dolay1
doviz kurunda meydan gelen artislar ile yurticindeki fiyatlar genel seviyesindeki

yiikselisler birbirini takip etmemektedir. (Alacahan, 2011:152).
4.3.4. Doviz Kuru Gegis Etkisi ve Esneklik Yaklasim

Esneklik ekonomik modeldeki iki degiskenin birisinde meydana gelen degisimin
diger degiskenin buna tepkisi olarak ifade eden bir kavramdir. Esneklik yaklagimi ile

devaliiasyonun ihracat1 hangi diizeyde etkileyecegin aciklanmaya ¢alismistir.

Devaliiasyon uygulamasiyla ulusal paranin degerinde diisiis gergeklesir. Ulusal
paradaki diisiis ile ithalat1 yapilan mal ve hizmet fiyatlar1 ulusal para cinsinden artis
gosterirken, ihracati gerceklestirilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 da doviz cinsinden
ucuzlamaktadir. Devalliasyon uygulamasiyla yurti¢i ithalat talebi azaltilmaya, ihrag
mallara olan yabanci talebini de artirmak hedeflenmektedir. Bu hedefleme ile ihracat
yoluyla doviz geliri artirilirken, ithalat talebinin diisiiriilmesiyle de doviz giderlerinde
azalma saglanmaktadir. Burada hedeflenen ihracat gelirini artirma hedefi i¢in ihra¢ mal
ve hizmetlerinin arz ve dis talep esnekliklerinin yiliksek olmalidir. Esneklik yaklasimu;
eksik istthdamdaki bir ekonomide diger faktorlerin sabit oldugu varsayimiyla esneklikler
temelli analizlerde ihracat ile doviz kurlar1 arasindaki iliski tanimsal olmaktadir.

(Abusoglu, 1990:72-74).

Doviz kuru gegis etkisinde; doviz kurlarinda yasanan degisimlere fiyatlarin
tepkisinin ne kadar siirede olacaginin belirsiz olmasi, arz miktarini etkileyen diger
faktorleri incelememesi yaklagimin zayif yonleri olarak ifade edilebilir. Bunlarla beraber
tam rekabet piyasasi kosullarinda talep egrisi pozitif ve arz egrisi negatif yonlii
olmaktadir. Bu kosullar altinda yalnizca déviz gegis etkisiyle piyasanin rekabet seviyesi

hakkinda bilgi sahibi olunabilmektedir. (Yaniktas, 2013:51).
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4.3.5. Doviz Kuru Gegis Etkisi ve Mark Up Yaklasim

Déviz kurlarinda yansimanin tam olarak gerceklesebilmesi i¢in ekonomilerde tam
rekabet piyasasi, fiyatlarin tam esnek ve Satin Alma Giicii paritesinin tam igler olmasi
gerekmektedir. Bunlardan birini olmadig1 veya eksik oldugu durumda olusacak olan
eksik rekabet piyasasinda doviz kurunun fiyatlara yansimasi tam olarak
gerceklesmeyecektir. Eksik piyasa rekabet piyasast kosullarinda firmalar kur
degisimlerini satig fiyatlarina yansitma yoluyla pazar paylarini korumak, monopol karlar
kazanmak, marjinal maliyetlerin {izerinde fiyat belirlemek vb. nedenlerle uzun dénemde
karlarim1 normalin {iizerine ¢ikartacaktir. Bu islem stireci Mark wup olarak
adlandirilmaktadir. Mark up belirlenirken; ulusal mallar ile ithal mallarin kendi
aralarindaki ikame dereceleri ve piyasanin biitiinlesme-boliinme derecesi dikkate alinir.
Belirtilen iki faktor firmalarin sahip olduklar1 fiyatlar1 ayarlama giiciiyle ve doviz
kurlarinda gergeklesen degisimlere karsisinda sahip olduklar1 uygun satis fiyatlari
ayarlama giicilinii ortaya koymaktadir. Mallarin sahip olduklar1 ikame dereceleri ve piyasa

biitiinlesmesi diisiik olmast durumunda saticilarin sahip olduklar1 piyasa giicli o kadar

fazla olmaktadir. (Menon, 1996)

Doviz kurunda yasanan degisimler karsisinda ihracatcilar ihracat fiyatlarin
yabanci para cinsine g¢evirerek fiyat istikrari saglamaya calismaktadir. Eksik rekabet
piyasasinda yapilan bu islem piyasa fiyatlamasi olarak adlandirilmaktadir. Piyasa
fiyatlamasinda birden ¢ok piyasada bulunan fiyatlamalar1 dikkate alarak kar
maksimizasyonu saglamaktadir. Buna gore firmanin kar maksimizasyonu fonksiyonu

asagida gosterilmistir. (Goldberg & Knetter, 1997)
n n
I = Z 1piQi (ElPU vi) —-C (Z 1qi (ElPlJ Ul'),W)
1= 1=

Fonksiyonda yer alan p ihracat¢i firmanin yerel para birimi tiiriinden fiyati, q talep
miktarii gostermektedir. Thracatci firmanin yerel para cinsinden fiyatiyla (E;P;) talebe
etki eden diger unsurlarin (v;) fonksiyonu taleptir. Maliyet fonksiyonu (g,w) olarak ifade
edilmis ve “w* degeri is gilicii maliyetini belirtmektedir. Kar maksimizasyonun ilk sartina
gore firmanin faaliyet gosterdigi her piyasadan kazandigi hasilalart ortak bir marjinal

maliyet ile esitleyecektir. Bu marjinal maliyet esitliginin gosterimi;

MRl == MRZ == "'.MRN == MC

41



Firmalarin piyasa talep esnekliklerini dikkate alarak piyasalarda belirleyecegi

fiyat i¢in uygulamast;

pi= Cq (—Tli + 1)

Yukarida denklemde C, marjinal maliyeti, i ise piyasanin talep esnekligini

belirtmektedir. Buna gore piyasalar arasindaki esneklik farklar1 firmalarin fiyat

farklilastirmasina giderek Mark up yani kar marj1 fiyatlama uygulamasini saglar.

Eksik rekabet kosullarinda kar marj1 fiyatlama uygulamasi eksik gegis etkisine
neden olur. Kar marji fiyatlamasindan kaynakli olarak firmalar gercek maliyetleri
fiyatlar1 yansitmayi tercih etmeyecek bunun yerine normal karlarinin tizerinde bir kar elde
etmek amaciyla kurlarda yasanan degisimleri satis fiyatlarina yansitacaklardir.

(Alacahan, 2011: 165).

Mal ve hizmet iiretimi gergeklestirenlerin eksik rekabet kosullar1 veya iiretimdeki
yapisal farkliliklardan kaynakli olarak ihracati gerceklestirdikleri piyasalarda fiyatlari
kontrol edebilmektedir. Buna gore yabanci firmalar ihracat fiyatlarini belirlerken kendi
yerel para birimiyle (PX*) marjinal maliyetlerinin (C*) tizerine hedefledikleri kar marjini
(4) eklemektedir. (Hooper & Mann, 1989)

PX* = AC”

Ilgili iilkenin ABD oldugu bir érnekte doviz kurunun ER oldugu varsayimiyla

kurulan denklem su sekilde olacaktir.
PM® = ERPX* = ER AC*

Denklemde belirtilen kar marji (1) degisken olarak ayni anda rekabetci ve talep
baskilarma karsilik verebilmektedir. Ithalatin gerceklestirildigi iilkedeki rekabet baskisi
belirlenirken ihracati iilkedeki iiretim maliyetleri ile ithalati gergeklestiren iilkenin
piyasasindaki diger firmalarin fiyatlar1 arasindaki fark olarak belirtilmektedir. Burada
karsilasilacak rekabet az oldugunda ihracatgilarin fiyatlari, kar marjlar1 kendi iilkelerinin
yerel para biriminde gerceklesecek dalgalanmalara olan tepkisi daha diisiik olacaktir.
Boylece doviz kurundaki degismeler sonucunda ithalatci {ilkenin ithal fiyatlar1 {izerinde
tam gecis etkisi seklinde gergeklesecektir. Rekabetin yogun oldugu durumlarda firmalar
piyasa paylarini korumak amaciyla doviz kurunda gergeklesecek degisimleri daha diisiik

kar marjlarin1 kabul ederek yansitarak fiyatlar1 belirleyecektir. Bu durumda ise doviz
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kurunun fiyatlara gegis etkisi daha diisiik olarak gergeklesecektir. (Altintag, 2009)Burada
belirtilen kar marjina iligkin siire¢ asagida gosterilmistir. (Hooper & Mann, 1989:300)

A= [P¥(C*ER)]* (CU"F

Esitlikte P* ilgili mal veya hizmetin ABD’de var olan ortalama fiyatini, CU*
yabanci firmalarin kapasite kullanimi ifade etmekte olup esitlik asagidaki gibi

diizenlendiginde;

PM* =er +a(p® —er —c*) + B cu” + ¢* diizenlenerek;

PM* = (1 —a)er + ap® + (1 — a) c* + Bcu” logaritmik doniisiim uygulamast
yapilarak gosterilir. Gegis etkisinin katsay1 0<a<1 degerinde olarak bulunur.

Bulunan deger a=1 oldugunda ithalat fiyatlar1 iizerine olan yansima etkisi tam
olacagindan ihracat yapanlar doviz kuru degisimlerinde fiyatlarda kendi yerel para birimi
lizerinden ayarlama yapmamaktadir. Bulunan deger a=0 oldugunda doéviz kurunda
yasanan degisimler ithalatgi iilke tilkenin ithalat fiyatlar1 tizerinde herhangi bir degisime
neden olmayacaktir. Thracati gerceklestirenler doviz kurunda yasanan degisimleri ayni
yonlii olarak fiyatlara yansitacaktir. Bu deger a=0,3 gibi arada olan bir deger oldugunda
ise ithalat1 yapan tilkenin yerel para cinsinde yasanan %1 deger kaybinda ithalat fiyatlari
%0,3 oraninda artig goOsterirken, ihracat ise yurt dis1 para biriminden %0,7 oraninda

azalmaktadir. (Marazzi,vd, 2005)
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE BORSA, ENFLASYON ORANI VE DOViZ KURUNUN
GELISiMi

1. TURKIYE’DE MENKUL KIYMET PIYASASININ GELISIiMi

Avrupa’da yasanan cografi kesifler ve Sanayi Devrimiyle beraber gelisen menkul
kiymetler piyasasinin ilk temelleri Osmanli Imparatorlugu biinyesinde atilmaya baslamus,

Cumhuriyetin kurulmasiyla giiniimiizde yapisina ¢esitli diizenlemelerle ulagsmastir.
1.1.  OSMANLI DONEMINDE MENKUL KIYMETLER BORSALARI

Avrupa’da gergeklesen Sanayi Devrimiyle biiyiik sirketler ortaya ¢ikmasini ve bu
sirketler halka agilmaya baglamigtir. Osmanli Devleti’nde yasayan azinliklar ve yabanci
tacirler halka agilan bu biiyiik sirketlerin tahvil ve hisse senetlerine yatirimda
bulunmustur. Yatirimlarim1 gerceklestirebilmek i¢in tedaviilde altin paranin olmasi,
kambiyo kontroliiniin olmamasi ve kapitiilasyonlarin sagladigi avantajlar1 kullanarak yurt
disina para gikarabilerek yatirimlarini gergeklestirmistir. Tanzimat Hareketinin etkisiyle
Tiirkler de bu yatirnm araglarina ilgi duymaya baslamistir. Giderek artan bu ilginin
sonucunda Galata Bankerleri onciiliigiinde Osmanli’da da menkul kiymetler piyasasi

olusmaya baslamistir. (Bulut S., 2013).

Osmanli Imparatorlugu’nda menkul kiymet ticareti niteligindeki ilk islemler
Tanzimat sonrasinda baglamistir. 1854 Kirim Harbi’nin maliyeti nedeniyle ¢ikarilan
bor¢clanma tahvilleri, ¢esitli devlet tahvilleri, yerli ve yabanci sirket tahvil ve hisse
senetleri piyasada almip satilmaya baslamistir. Bu menkul kiymetlerin ticaretinin
yapilmaya baslanmasiyla beraber Osmanli’da bir borsa kurulmasinin gerekliligi
anlasilmis ve 1864 yilinda Galata Bankerleri bir dernek kurarak bu harekete onciilitk
etmistir. Osmanli’dan alacakli olan yabanci devletlerin tesvikiyle de 1866 yilinda
Istanbul’daki ilk resmi borsa olan “Dersaadet Tahsilat Borsas1” Maliye Nezaretinden bir
komiser ve 20 kisilik bir yonetimle kurulmustur. Borsada yerli ve yabanci sirketlere ait
hisse senedi, tahvil, vb. degerli kagitlar islem gérmeye baglamistir. Avrupa borsalariyla
haberlesme yontemi telgraf iletisimi saglanarak Panama tahvilleri, Siiveys Kanali
hisseleri gibi bircok menkul kiymetlere erisim saglanmistir. (IMKB, 1993) Borsada
islemlerin saglikli ve giivenilir olmas1 amaciyla 1904 yilinda bir takim diizenlemeler

yapilmis ve 1906 yilinda son halini alarak, borsanin ismi de “Esham ve Tahvilat Borsas1”
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olarak degistirilerek yiiriirliige girmistir. Bu diizenlemelerin ardindan Esham ve Tahvilat

Borsas1 Cumhuriyet Donemine kadar faaliyette bulunmustur. (Anbar, 2009).

Balkan Savaslari, Birinci Diinya Savaslarin kaybedilmesi, Cumhuriyetin ilan
edilmesi, kapitiilasyonlarin ~ kaldirilmasi, sirketlerin = millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi gibi iktisadi diizenlemeler ve Esham ve Tahvilat Borsasi’nin
Ankara’ya taginmasi sonucunda ilk menkul kiymet borsasi sona ermistir. (Yalginer,

1996).
1.2.  CUMHURIYET DONEMINDE MENKUL KIYMETLER BORSALARI

Cumhuriyetin kurulmasiyla 1929 yilinda "Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsas1" kanunuyla menkul kiymetler piyasalar1 yeniden yapilandirilmaya ¢alisilmistir.
Bu siirecte yasanan 1929 Biiyliik Buhran, devleti i¢i politika eksiklikleri, siyasi ilgi
eksiklikleri nedeniyle menkul kiymet piyasalar1 gelisim gdsterememistir. Ikinci Diinya
Savas1 sonrasinda yasanan hizli sanayilesme Orgiitlenmis bir sermaye piyasasi ihtiyacini
artirmis olmasina karsin bu alandaki girisimler 1980'li yillara kadar yapilmamistir.
Serbest ekonomiye gecis amaciyla ilan edilen 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar
Programiyla ilk ciddi adimlar atilmistir. (Yildiz, 1994).

1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun(SPK) kurulmasi amaciyla Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun hazirlanarak sermaye piyasalarina yasal altyapi olusturulmus. Bu
diizenlemelerin ardindan menkul kiymet borsalarin kuruluslarina yonelik denetim,
isleyis, 6rgiitlenme vb. diizenlemeler yapilarak 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsa’st (IMKB) 19 hisse senedi ile agilmistir.2013 yilinda IMKB, Vadeli Islemler
Opsiyon Borsas1 (VIOP) VE Istanbul Altin Borsas1 (IAB) “Borsa Istanbul” adiyla tek
borsa altinda birlesmistir. (Aytekin, 2018).

1.3. BORSA ISTANBUL

1986 yilinda menkul kiymet borsasi olarak 19 sirketin hisse senetleriyle isleme
baslayan IMKB 2013 yilinda VOIP, IAB’yi de biinyesine alarak tek bir ¢at1 altinda Borsa

Istanbul olarak isim degistirmistir.

Borsa Istanbul'da piyasa hareketleri ve yatirrm araglarin takibi, finansal iiriinlere
dayanak olarak kullanilmak {izere ¢esitli kriterlere gore belirlenmis endeksler

hesaplamalar1 kullanilmaktadir.

Borsa Istanbul endeksleri:
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e BIST Pay Endeksleri

e BIST KYD Endeksleri

e BIST Strateji Endeksleri
e BIST Atin Endeksi

1.3.1. BIST Pay Endeksleri

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait paylarin gruplar halinde fiyat ve getiri
performanslarini 6lgmek amaciyla olusturulan endekslerdir.2022 yilsonu itibariyle 449

sirketin hissesinden olusan sekiz farkl1 pay endeksleri vardir. (Borsa Istanbul, 2023).

e Temettii Endeksleri

e Kurumsal Yonetim Endeksi
e Sechir Endeksleri

e Siirdiiriilebilirlik Endeksleri
o Halka Arz Endeksleri

e KOBI Sanayi Endeksleri

o Likit Banka Endeksleri

e Banka Dis1 Likit 10 Endeksi

Borsa Istanbul Pay Endekslerinden gdsterge niteliginde olan ve piyasanin yoniinii

yansitan endeksler: (Borsa Istanbul, 2023).

e BIST 100 (XU100)

e BIST 50 (XU050)

e BIST 30 (XU030)

e BIST TUM (XUTUM)

e BIST 50-30 (XELOT)

e BIST 100-30 (XYUZO)

e BIST TUM 100 (XTUMY)

Bu endekslerden BIST 100 endeksi Borsa Istanbul’un temel endeksidir. BIST 100
endeksinde piyasa ve islem agisindan en yiliksek 100 hisse senedinden olusur. BIST 100
ENDEKSI XU100 islem koduyla gosterilir. BIST 100 endeksi yilda 4 kez gdzden
gecirilerek, listedeki sirket hisseleri ¢ikartilarak veya yeni sirket hisseleri eklenerek

giincelleme yapilabilir. (Alnus, 2023).
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1.3.2. BIST KYD Endeksleri

Borsa Istanbul ile KYD Bilgi Yonetimi ve Iletisim (KYD) ortaklig1 ile hesaplanan
KYD endeksleri 2015 yilindan itibaren Borsa Istanbul’da hesaplanma baslamistir. KYD

Endeksleri; bor¢lanma araglari, kira sertifikalari, emtia, fon vb. yatirim araglar1 olmak

tizere 13 ana grup altinda 62 adet endeksten olusmaktadir. (BIST KYD, 2023).

e BIST-KYD DIBS Endeksleri (18 adet)

e BIST-KYD TUFE Endeksi (2 adet)

e BIST-KYD Kira Sertifikalart Endeksleri (10 adet)

e BIST-KYD TUFE Kamu Kira Sertifikalar1 Endeksleri (2 Adet)
e BIST-KYD Kamu Kira Sertifikalart USD Endeksleri (2 adet)
e BIST-KYD OSBA Endeksleri (4 adet)

e BIST-KYD Kamu Eurobond Endeksleri (10 adet)

e BIST-KYD OSBA Eurobond Endeksleri (2 adet)

e BIST-KYD Repo Endeksleri (2 adet)

e BIST-KYD Altin Fiyat Endeksleri (2 adet)

e BIST-KYD 1 Aylik Mevduat Endeksleri (3 adet)

e BIST-KYD 1 Aylik Kar Pay1 Endeksleri (3 adet)

e BIST-KYD Fon Endeksleri (2 adet)

1.3.3. BIST Strateji Endeksleri

Sermaye piyasasi yatirimcilarinin pay endekslerine yatirim stratejileri igin BIST
Strateji Endeksleri kullanilir. BIST Risk Kontrol Endeksleri ve BIST Kaldiragh ve Kisa

Endeksleri olmak tizere ikiye ayrilir.

Risk Kontrol Endeksleri; yatirnmcilarin risk algilarima gore ortaya gikabilecek
riskleri en aza indirmek amaciyla 6nceden belirlenmis risk bolgelerinde bir varliga veya

endekse yatirim yapma imkan1 saglayan endekslerdir.

Risk Kontrol Endeksinde hedef risk seviyesinde dayanak endeks ve repodan
olusan bir portfdy bulunmaktadir. Portfoydeki agirliklar dayanak endeksin degiskenligine
gore giinliik olarak degismektedir. Dayanak endeksin degiskenligi yiliksek oldugu
giinlerde agirlik repoya dogru, diisiikk oldugu giinlerde ise dayanak endeksine dogru

kayarak yatirimcinin sermayesini korumasini saglamaktadir.
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BIST Kaldiraglt Endeksler; dayanak olarak alinan endeks ile bastan belirlenmis
ayn1 yonlii kaldirag oraniyla yansitan endekslerdir. Ornegin; kaldirag oraninmn 3 oldugu
durumda dayanak endeks 1 birim artarken kaldirag endeks 3 birim artacak, dayanak
endeksin 1 birim diistiigli durumda kaldirag endeksi 3 birim diisecektir. Kaldirag
endekslerinde yatirimeilar diisiik yatirim tutariyla gelir elde etme firsati yakalar. Kaldirag
endekslerde daha yiiksek oranlarda yatirim yapabilmek i¢in yatirim tutarinin (kaldirag)
giinliik repo oraninda borg¢lanildig1 varsayilmaktadir. Endeks hesaplamasi yapilirken;
dayanak endekse bagli toplam getiriden borglanma maliyeti (BIST-KYD Repo (Net)
Endeksi Getirisi) ¢ikartilarak hesaplanmaktadir. (BIST Strateji, 2023).

BIST Kisa Endeksler; dayanak endeksin bastan belirlenmis kaldirag oranini ters
yonde yansitan endekslerdir. Ornegin; kaldirag oraninin 3 oldugu endekste dayanak
endeks 1 birim arttifinda, kaldirag endeks 3 birim artarken kisa endeks 3 birim diisecektir.
Kisa endekslerle yatirimcilar piyasanin ters yonde hareketi sayesinde diigik yatirim

tutarlariyla yiiksek gelir elde etme firsatina ulagsmaktadir. (BIST Strateji, 2023).

BIST Strateji Endeksleri 01.01.2016 tarihinden itibaren 1000 baslangi¢ degeriyle

hesaplanmaktadir.
1.3.4. BIST Altina Dayah Endeksler

Altin fiyatlarinin, altina dayali kira sertifikalar1 altin tahvillerinin giinliik

getirisinin hesaplandig1 4 endeksten olugmaktadir.

BIST Altin Endeksi; Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda
USD/Ons cinsinden hesaplanan altin fiyatlarinin USD/Ons cinsinden getirisini
gostermektedir. BIST Spot Altin Endeksinde ise uluslararasi piyasalarda gerceklesen
USD/Ons cinsindeki altin fiyatlarin1 TL/gram fiyatina ¢evirerek hesaplanir ve TL/gram

cinsinden altin getirileri gosterilir.

BIST Altina Dayali Tahvil ve Kira Sertifikas1 Endekslerinde T.C Hazine ve
Maliye Bakanligi’nca ihrag¢ edilmis altin tahvilleri ile Altina Dayali Kira Sertifikalarinin
fiyatlar1 ayn1 giin valdrlii olarak hesaplanir. Endeksteki altin, faiz ve diger getiriler Tiirk

Lirasi cinsinden Gosterilir.
2. TURKIYE’DE ENFLASYON VE ENFLASYON ORANI

Bir ekonomideki mal ve hizmetlere ait fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve

hissedilir 6l¢iide yasanan artis enflasyon olarak tanimlanmaktadir.
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2.1.  OSMANLI’'DA ENFLASYONUN TARIHSEL GELISiMi

Antik ¢aglardan giiniimiize kadar ¢esitli donemlerde enflasyon yasanmistir. Antik
Cin, Misir, Roma Imparatorlugu dénemlerinde basta savaslarin finansmani olmak iizere
cesitli sebeplerden dolay: itibari para olarak kullanilan altin, giimiis gibi sikkelerin
degerlerinde oynama, kiigiiltme vb. yontemlerle piyasada bulunan para miktar1 artirilarak
enflasyon yasanmistir. Avrupa’da ise ilk ciddi enflasyon cografi kesiflerle yeni kitalarin
bulunmasmin ardindan 16.yy Ispanya ve Portekiz merkezli olarak yasanmistir. Bu
iilkelerin yeni kesfedilen iilkelerden getirdigi altin, glimiis neticesinde Avrupa’da fiyatlar
stirekli artisa gegerek yaklasik 150 yil siirecek Fiyat Devrimine sebep olmustur. (Peter &
Peter, 2007)

Avrupa’da yasanan enflasyon Osmanli Imparatorlugu’nda 15. yiizyildan itibaren
etkisini hissettirmeye baslamistir. Osmanli Imparatorlugu’nun siirekli biiyiiyen ve
genisleyen bir devlet olmasindan kaynakli olarak 1450’lerden itibaren fiyat artislari
yasanmaya baglamis ayn1 donemde akgede kullanilan maden miktarinda azaltma
yapilarak piyasada bulunan para miktarinda %60 diizeyinde artmistir. Enflasyonu
tetikleyen diger etken Avrupa devletlerinin sahip olduklar1 madeni altin, glimiis
miktarinda yasanan artiginin sonucunda Avrupa devletleri Osmanli’dan basta hammadde
olmak tizere birgok {irlinli yiiksek fiyatlarla satin almaya baslamistir. Enflasyonda
yasanan bu ortalama %322 artmistir. (Glirkan, 1985).

49



Sekil 4:1469-1914 Yillar1 Arasinda Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: Pamuk, 2023.

Osmanli Imparatorlugu’nun 15.yiizy1l ile Birinci Diinya Savasi’na kadar olan
donemine ait enflasyonu ifade eden grafik iistte gosterilmistir.(Sekil 4) Grafik lizerinde
yapilan incelemede Avrupa’da yasanan devrim hareketleri ve Osmanli’nin zayiflama
doneminde olmasi vb. sebeplerden kaynakli olarak Osmanli ekonomisinde enflasyon

17.yiizyildan itibaren artis gdstermeye baslamistir.

Osmanli’nin da taraf oldugu Birinci Diinya Savasi sirasinda yasanan enflasyon
basta Imparatorlugun baskentinde etkisini gdstermistir. Istanbul’da yasayan dért kisilik
bir ailenin 1914-1921 iase, aydinlatma ve 1sinma, konut, elbise, diger giderler olmak
lizere bes kategori lizerinden hesaplanan enflasyon; barinma, iase, aydinlatma ve 1sinma
giderlerinde yiizde 1000’nin {izerinde artis, genel toplamdaki giderlerde ise yiizde 900
oraninda enflasyon yasanmistir. Savas sirasinda arzin diismesi, talep artisinin yiiksek
olmasi, lojistik altyapinin yetersizligi, devletin savas nedeniyle tam etkin bir
organizasyonda olmamasi nedeniyle enflasyon basta sabit gelirli insanlar1 olmak {izere

tiim halki etkilemistir. (Doygun, 2022).
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2.2.  CUMHURIYET DONEMI VE SONRASINDA ENFLASYONUN GELISIMI
2.2.1. Cumhuriyet Déonemi ile 1960 Yillar1 Arasinda Enflasyon

Kurtulus savasiin kazanilmasi ve Cumhuriyetin kurulmasinin ardindan 1914-
1921 yillar arasinda yasanan yiiksek enflasyon nedeniyle halkin Tiirk parasina olan
giiveni azalmisti. Bu giliveni yeniden saglayabilmek ve yiiksek enflasyonla
karsilasmamak amaciyla siki para politikasi, denk biit¢e ilkeleriyle hareket edilmistir. Bu
politikalar 1930 yilinda yasanan ve tiim diinyada etkisini gosteren Biiyiik Buhran’a kadar
stirdliriilmiistiir. Bu donemde enflasyon yillik bazda %4 toplamda ise %30 oraninda

gerileme gostermistir. (Aslan, 1998).

Birinci Diinya Savasi silirecinde yasanan yiiksek enflasyon etkisiyle Cumhuriyetin
kurulmasinin ardindan tekrardan yiiksek enflasyonla karsilasilmamasi amaciyla ekonomi
alaninda siki para politikasi, denk biitce anlayisi, degerli ve istikrarli TL anlayist
benimsenmis ve bu amaclara uygun hareket edilmistir. 1948 yil1 baz alinarak olusturulan
Tablo 2’de yer alan veriler incelendiginde enflasyonun bir istikrar igerisinde oldugu 1925
yilinda %40.22 oraniyla zirve degerine ulasan enflasyon Biiyiik Buhranin yagandigi 1929
yilina kadar azalis egimi icerisinde iken buhranin etkisiyle tekrardan artis igerisine
girmistir.

Tablo 2:1923-1929 Fiyatlar Genel Diizeyi

Yillar Fiyat endeksi TEFE (1948=100)
1923 32.53
1924 35.79
1925 40.22
1926 36.81
1927 37.63
1928 37.6
1929 39.28

Kaynak: Bulutay, Tezel, & Yildirim, 1974.
Biiyiik Buhran’in etkilerinin Tiirkiye’de yasanmaya baslamasinin neticesinde 6zel
tesebblislin ekonomideki rolii azalmaya baslayinca devlet¢i bir ekonomik anlayisa
gecildi. Bu donemde fiyat istikrarini saglamak amaciyla para miktar1 siki tutulmus,

fiyatlar genel diizeyinde yillik %2 oraninda gerileme yaganmustir. (Sar1, 2014).

1929 Biiyiik Buhran etkisiyle tiim diinyada yasanan talep diislisii Tiirkiye nin

thracatinda 6nemli bir yere sahip olan tarimsal iiriin fiyatlarin dis talep kaynakli olarak
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diisiisiine neden olmustur. Olusan bu talep diisiisiiyle beraber ihracatin tarimsal iiriinler
agirlikli olmasindan kaynakli dis ticaret agig1 olusmamasi amaciyla ithalat kisitlanmaistir.
1929 -1933 yillar1 arasinda uygulanan siki para politikasi ve denk biitce anlayisi
ekonomik biiylimenin sinirli kalmasina sebep olurken, deflasyonist siirecin yasanmasina
neden olmustur. Olusan bu deflasyonist ortamdan c¢ikarak ekonomik biiyiimenin
saglanmas1 amaciyla basta sanayi yatirimlari olmak iizere bir¢ok biiylik yatirim devlet
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu yatirimlarinda etkisiyle ekonomik biiylime enflasyon

diisiik oranda artis gostermistir. (Yay, 1998).

Tablo 3’te 1920- 1948 yillar arasinda Tiirkiye’de gerceklesen fiyat endeksi 1948
yili rakamlartyla belirtilmistir. Incelenen dénem icerisinde 1930-1938 yillar1 arasinda
ekonomide uygulanan siki politikalarinda etkisiyle fiyatlar genel diizeyinde yiikselisler
meydana gelmemistir. Cumhuriyetin ilk ciddi enflasyonu Ikinci Diinya Savasi sirasinda
yasanmaya baslamis ve savas siiresince yiiksek enflasyon etkisini siirdiirmiistiir. Savag
sirasinda savunma harcamalarinin artigi, yatirimlarin azaligi, isgiicliniin askere alinmasi
vb. nedenlerden kaynakli giderler ve fiyatlarda artis yasanirken, olusan giderlerin para
basimi yoluyla kargilanmasi enflasyonu yiikseltmistir. 1948 yilina gelindiginde fiyatlar

endeksi savas 6ncesinin yaklasik 4 katina ulagsmuistir.

Tablo 3: 1930-1948 Fiyatlar Genel Diizeyi

Yillar Fiyat endeksi Yillar Fiyat endeksi

TEFE (1948=100) TEFE (1948=100)
1930 29.3 1940 27.7
1931 23.72 1941 38.46
1932 22.37 1942 75.4
1933 18.82 1943 124.54
1934 18.91 1944 94.98
1935 21.01 1945 91.77
1936 22.07 1946 87.2
1937 23.17 1947 92.07
1938 22.2 1948 100
1939 22.6

Kaynak: Bulutay, Tezel, & Yildirim, 1974.

Ikinci Diinya Savasi’min sona ermesinin ardindan ABD’nin Marshall
Yardimlarindan yararlanilmig, parlamenter rejime gecilmis, acik ekonomi, 06zel
tesebbiisiin ekonomik yapida daha ¢ok yer almaya baslamistir. Bu donemde artan talep
karsilanamaz duruma gelirken, fiyatlar genel diizeyi yiikselisine devam etmistir. Bu
donemde kurulan 6zel ve kamu kurumlari dis yardimlarla faaliyetlerine devam

edebilmistir. (Ozer, 1984).
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Tiirkiye’nin 1948-1960 yillarindaki fiyat endeksini gosteren Tablo 4’te yer alan
veriler incelendiginde Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan 1948-1954 yillarinda fiyatlar
diisiik bir diizeyde ve istikrar igerisinde yiikselmistir. Tiirkiye’nin i¢erisinde bulundugu
siyasi, ekonomik ortam, var olan borglarin 6denememesi ve tekrardan borglanma
yapilamadigindan fiyatlar 1957 yilindan itibaren hizla yiikselmeye baslamis. Olusan
yiiksek enflasyon enflasyonunda etkisiyle 1958 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile

anlasma yapilarak devalilasyon gergeklestirilmis ve planli ekonomiye gecis

amagclanmustir.
Tablo 4: 1948-1960 Fiyatlar Genel Diizeyi (1968=100)
Yillar Fiyat endeksi Yillar Fiyat endeksi
TEFE (1968=100) TEFE (1968=100)

1948 25.61 1955 33.75
1949 25.71 1956 37.73
1950 25.18 1957 46.53
1951 26.8 1958 53.16
1952 27.54 1959 63.73
1953 28.85 1960 65.85
1954 30.32

Kaynak: Bulutay, Tezel, & Yildirim, 1974.

Ikinci Diinya Savasi’ndan Tiirkiye ekonomisi herhangi bir plan ve program
olmadan 1960’11 yillara kadar ekonomik biiyiime saglanmis. Bu siirecte temelleri atilan
planli ekonomiye gec¢is denemeleri Yyapilmasina karsin basarilamamistir. 1961
Anayasasina Planli ekonomiye gecis karar1 eklenmis. Bu tarihten sonra beser yillik
kalkinma planlar1 hazirlanmis. Bu planlarda enflasyonist ve deflasyonist 6nlemlere de yer

verilmistir. (Uzunkaya, 2020).
2.2.2. 1960 ile 2000 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon

Tiirk ekonomisi 1960 yilindan sonra planli kalkinmay1 hedefleyen bir ekonomi
politikasina gegti. Bu amagla 1963-1967 yillarin1 kapsayan Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 hazirlanmis. Kalkinma plan1 doneminde yillik enflasyon oranit % 5,1 oraninda

artmigtir. (Eren, 1999: 155).
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Sekil 5:1960-2000 Yillar1 Arasindaki TUFE Degisimi
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Kaynak: TUIK, 2012.

Kalkinmay1 amacglayan ekonomik programlarin uygulandigi 1960’11 yillarin
ardindan 1970’lerde Tiirkiye ekonomik olarak iki gelismeden etkilenmistir.1973 yilinda
Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiiti (OPEC) iilkelerinin ham petrol fiyatlarina zam
yapmasindan sonra Tiirkiye petrol ihtiyacini karsilayabilmek amaciyla rezervlerini
kullanarak azaltmis ve borglarini artirmistir. 1974 yilindan sonra ihracatin azalmasi
ithalatin artmasi verilen dis ticaret agiginmi artirirken, maliyetlerin yiikselmesi, ithalat
kisitlamalar1 ve transfer harcamalarinda yasanan aksamalar nedeniyle fiyatlar genel
diizeyinde artiglar olmustur. Bu artiglar1 kontrol altina alabilmek amaciyla yapilan 1977
yilinda yapilan iki devaliiasyon ile Tiirk Parasi Dolar karsisinda %30 oraninda deger
kaybetmistir. (Yurdakul, 2001).Bu doénemde 1970-1977 yillar1 arasinda enflasyon
oraninda % 17,2 artis gostermistir. (Tathyer, 2017).

1970’11 yillarda yasanan g¢alkantili donemin ardindan 24 Ocak 1980 tarihinde
Tiirkiye Ekonomisi karma ekonomi anlayigindan serbest piyasa ekonomi anlayisina gegis
amactyla Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile istikrar programi imzalamistir. Imzalanan bu
istikrar programinda kisa vadeli amaglarda enflasyon baskisinin azaltilmasi ve piyasalarin
diizene kavusturulmasi hedeflenmistir. 1980 yilinda %107,2 olan enflasyon orani
1981°de %36,8, 1982 yilinda %27 oranina kadar azalis gosterirken 1984 yilinda tekrardan
yiikselerek %50 oranina ulasmis.1988 yilinda %75 oranina kadar yiikselip daha sonraki
yillarda %60 diizeyinde hareket etmistir. (Aydogan, 2004).
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1980°1i yillarda yasanan enflasyonun nedenleri; hiikiimetin tercih ettigi ekonomi
politikalari, para arzinin artis1 ve kamudaki agiklarin fazlalasmasidir. Hiikiimetin artan
finansman ihtiyaglar tercih ettigi bor¢glanma faizlerinin yiikselmesi sonrasinda da 6zel
kesim yatirm harcamalarin1 kisa donemde getiri elde edebilecegi alanlarda

degerlendirmistir. (Kumcu, 2000).

1990’11 yillarin basinda Korfez Krizi ve bunun etkisiyle erken se¢im kararinin
alinmasiyla belirsizlik igerisinde baglamistir. Belirsizliklerin yasandigi bu donemde kamu
harcamalar1 yiikselmis ve bu harcamalarin finansmani i¢in TCMB kaynaklarinin
kullanimi1 segilmistir. Kamu agiklarinin finansmani ve ekonomik istikrarin saglanmasi
amactyla hazirlanan Ekonomik Onlemler Uygulama Plam1 5 Nisan 1994 tarihinde
yiirlirliige koyulmustur. Alinan ekonomik dnlemlere karsin 1990’larin ikinci yarisinda
Gilineydogu Asya, Rusya ve Brezilya’da yasanan ekonomik krizler; iilkede siyasi
istikrarsizlik, yiiksek faizler, bor¢ stokunun yiiksekligi gibi etmenlerden dolay1 ekonomi
kirilganlik gostermis. Enflasyon orani istenilen seviyelere indirebilmek amaciyla TCMB

para politikasi kullanilmistir. (TCMB, 2013).

Enflasyon 1990 yilinda % 48,6 oraninda iken TCMB tarafindan para arzinin
artirilmasi, vergi tahsilinin diisiik olmas1 ve devlet harcamalarini karsilamamasi nedeniyle
enflasyon orani yiikkselmeye baslamis. Faiz oranlarin yiiksek oranlarda olmasi igsizligi de
artirmistir. 1994 yilinda %149,6 seviyesine ¢ikmistir. 5 Nisan Kararlarinda belirtilen
istikrar programin uygulanmasinin etkisiyle enflasyon artis oran1 1996 yilindan itibaren
diisise gegmeye baslamistir. Kamu borglarindan kaynaklanan olumsuzluklari asgari
diizeye indirmek ve siirdiiriilebilir seviyeye cekebilmek amaciyla IMF ile uzlagma
cabalarinda bulunuldu. Bu goriismelerde IMF ile anlasilan makroekonomik
uygulamalarda anlasildi. Anlasilan bu uygulamalar enflasyon oranini diisiirmede yetersiz
kalmasiyla ve 1999 yilinda yasanan 17 Agustos Golciik Depremi’nin ardindan kamu
finansmanin siirdiiriilemez seviyelere gelmesinden kaynaklari olarak 9 Aralik 1999

yilinda IMF ile ii¢ yillik stand-by Anlagmasi imzalanmistir. (Aydogan, 2004).
2.2.3. 2000 — 2020 Yillar1 arasinda Enflasyon

Tiirkiye ekonomisinin basta yiiksek enflasyon, kamu agiklarinin yiiksekligi gibi
ekonomik problemleri agmak amaciyla 2000 yilinda IMF ile Enflasyonu Diigiirme
Programi 2000-2002 yillar1 arasinda uygulamak amaciyla imzalanmistir. Anlasma

uyarinca; tliketici enflasyonu yapisal reformlarla desteklenmis maliye, para gelir ve kur
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politikalart uygulanarak enflasyonun 2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve
2002 y1l1 sonunda % 7 diizeyine diisiliriilmesi hedeflenmistir. (HMB, 1999).

2001 yili ekonomik krizinin ardindan Gili¢li Ekonomiye Gegis Programi
uygulamaya koyulmustur. Program kapsaminda 2001 yilinda yapilan TCMB kanununda
yapilan degisiklikle TCMB’nin gorevi fiyat istikrarmi saglamak olarak belirlenmis.
Enflasyonla miicadelede 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon, 2006 yilindan

itibaren agik enflasyon uygulamasina geg¢ilmistir. (Sungur, 2015).

2000-2020 yillarina iliskin enflasyon gostergelerini igeren Sekil 6’deki grafik
incelendiginde; enflasyon hedeflemesi, siki para politikalarinin da etkisiyle Tiirkiye’deki
yiiksek enflasyon oranlari1 diiserek tek haneli rakamlara kadar inmistir. 2008 yilinda
yasanan Kiiresel Finansal Kriz ve 2016 yilinda yasanan darbe girisimi sonrasinda

enflasyon yiikselme trendine girmistir.
Sekil 6:Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (1994=100)
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Kaynak:TUIK, 2018.
3. TURKIYE’DE DOViZ KURUNUN GELIiSiMi

Osmanli Imparatorlugu’nun dis borglarmi 6deyememesi nedeniyle “Diiytin-1
Umimiye Nezareti” kurularak sahip olunan gelirlerin biiyiik ¢ogunlugu yabancilarin
kontroliinde oldugundan herhangi bir kambiyo rejimi kurulmamistir. Uluslararasi
O0demelerin altin standardi kullanilarak gergeklestirilmistir. Kambiyo denetlemesi

alanindaki ilk girisim Birinci Diinya Savagi sirasinda 1914 yilinda kurulan Kambiyo
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Komisyonu ile gerceklestirilmistir. Savas sonrasinda komisyonun kambiyo denetimi

kaldirilmis. Serbest kur rejimi 1929 yilina kadar stirdiirilmistiir. (Ay, 1995).
3.1. CUMHURIYET DONEMI ILE 1960 YILLARI ARASINDA DOViZ KURU

1929 yilinda diinyada ekonomik alanda etkili olan Biiyilk Buhran’in Tiirkiye
ekonomisini de olumsuz etkisini gostermesi, dig bor¢ ddemeleri, biiyiik altyap1 projelerine
ait 0demeler nedeniyle 6demeler dengesinin agik vermesi ve Tiirk Lirasinin degerinin
diismeye baslamistir. Tiirk Parasinda yasanan bu diisiisiin dnlenmesi ve doviz piyasalarin
denetlenebilmesi amaciyla 1930 yilinda “Tiirk Parasinin Kiymetinin Koruma Kanunu”
(TPKK) vyiiriirlige konmustur. Doviz piyasasin1 denetleyecek, kontrol altina alacak
tedbirleri uygulayacak bir merkez bankasi olmamasindan dolayr 1930 yilinda Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulmustur. (Arat, 2003).

1930°dan itibaren uygulanan déviz kontrolii rejimiyle korumaci ve miidahaleci
politikalar uygulanmigtir. Bu politikalarin etkisiyle Tirkiye dis ticarette fazla verirken,
Tiirk Liras1 da yabanc1 paralar karsisinda deger kazanmaya baslamistir. Bu politika ikinci

Diinya Savagi sonuna kadar uygulanmustir. (Ay, 1995).

Ikinci Diinya Savasi’nin Tiirkiye’de basta ekonomik alanlar olmak iizere her
alanda etkisini gostermesi sonrasinda 1940 yilinda “Milli Koruma Kanunu” ¢ikarilmistir.
Bu kanun ile dig ticareti kontrol almaya yonelik hiikiimetlerin yetkisi artirilmistir. Bu
durum altin ve doviz rezervlerinde artis saglarken, doviz piyasasinda karaborsa piyasasini

olusturmustur. (Kalaycioglu, 1983).

Savasin ardindan iilkelerin ekonomik anlamda dip noktalarda olmasi, iilkeler
arasindaki ticaretin durmasi, para degisiminin duraksama noktasina gelmesi gibi
sebeplerden dolay1 diinya ticaretinin serbestlestirilmesi, uluslararasi rezerv sorununa
¢ozlim bulmak ve yatirimlarin devamini saglayabilmek amaciyla 1944 yilinda Bretton
Woods Anlagmas1 imzalanmistir. Bu anlagmanin uygulanmasi amaciyla Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankas1 (IBRD) kurulmustur. Tiirkiye bu
kuruluglara 1947 yilinda {iye olmustur. IMF’ye iiyelikle beraber iilkelerin devaliiasyon
yetkisinin kisitlanacagindan dolay1 7 Eyliil 1946 tarihinde devaliiasyonla 1 Dolar=2.28
TL olarak belirlenmistir. Bu devalliasyonun digerlerinden farki doviz sikintisinin
yasanmadig1 bir donemde ithalat artisin1 sinirh tutarak, ihra¢ mallarin fiyatlarin1 doviz

cinsinden ucuz kalmasini saglamaktir. Bu devaliiasyon ayni zamanda hiikiimetin sahip
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oldugu altin ve dovizin degerini ylikselterek i¢ borglari da diistirmiistiir. (Altinok ve

Cetinkaya, 2003).

Ikinci Diinya Savasi sirasinda c¢ikarilan “Milli Koruma Kanunu” tekrardan
yiiriirliige konularak fiyat denetimleri artirilmasina, krediler kisitlanmasina ve faiz
oranlar yiikseltilmesine ragmen enflasyondaki artig, mallarin piyasada da bulunamamasi,
karaborsa gibi iglemler yayginlasmaya baslamis ve bu sorunlar giderilememistir. 4
Agustos 1958 tarihinde IMF ile dis bor¢larin 6denmesinde kolayliklar ve kredi imkani
saglamasi amaciyla bir takim ekonomik Onlem Kararlari alinmistir. Bu Kkararlar
neticesinde 1 Dolar=2,83 TL degerinde iken yapilan devaliiasyon sonucunda 1 Dolar=9

TL olarak ayarlanmistir. IMF ile yapilan anlasma devaliiasyon haricinde;

e Dis ticarete serbestlik getirilmesi,
e Para arzi1 ve biitce harcamalarinda kisitlamaya gidilmesi,

e KiT’lerin hizmet ve iiretim fiyatlarmin yiikseltilmesi
seklindedir. (Kepenek ve Yentiirk, 2004:121-122).
3.2.  1960-2000 YILLARI ARASINDA TURKIYE’DE DOVIZ KURU

Tiirkiye Ekonomisi 1963 yilindan itibaren planli kalkinma dénemine ge¢mis,

1963 yilinda Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani uygulamaya konulmustur.

Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nin uygulanmasiyla beraber Tiirkiye’de ithal
ikameci sanayilesme politikasi tercih edilmis. Bu politika ile ihracat artisini saglamaya
onem verilirken; ithalata da gesitli vergi, kota, prim vb. uygulamalar getirilmistir. (AlKin,
1981) Bu planlama siirecinde planlamalar ile makro-ekonomik y6netim arasinda istenilen
hedeflerde basar1 saglanamamis; para, kredi ve kambiyo politikalar1 siirecte yok
sayillmistir. Bu siirecte dis ticaret rejimi sabit doviz kuru, kambiyo kontrolleri, kota gibi
kisitlayict uygulamalarla yiiriitiilmiis. Doviz kuru uzun siire sabit kalmis ve kath kur

uygulamas siirdiiriilmiistiir. (Boratav, 2005).

10 Agustos 1970 tarihinde Ekonomik istikrar Programi kararlar1 uygulamaya
konulmustur. Bu kararlarla Tiirk Lirast %66 oraninda devaliie edilerek 1$=9TL
degerinden 1$=15 TL olarak belirlenerek Cumbhuriyet tarihinin {igiincii devaliiasyonu
yapilmistir. Bu devaliiasyonla ithalat talebini kismak, ihracatin rekabet gliciinii

yiikseltmek; turizm gelirleri ve yurtdisindaki iscilerden saglanan doviz girisini de
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artirmak hedeflenmistir. Bu tarihten sonra kur ayarlamalar1 daha sik olarak yapilmaya

baslanmistir. (Celebi, 2001:64).

1974 yilinda IMF tarafindan tlkelerin ulusal paralariyla diger iilkelerin paralari
arasinda alis ve atis kurlarinda en fazla %?2 fark olabilecegi belirlenmistir. Bu kararla bir
para biriminin uluslararasi piyasada %2’den fazla deger kayb1 veya kazanmasi halinde
diger paralarin kurlar1 ayarlanacakti. Bu ayarlamalar sonrasinda 1979 yilina kadar daha

sik ayarlanmaya baslamistir. (Arat, 2003:38).

24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik kararlar ile piyasa mekanizmasinin
etkinligi artirillmak isteniyordu. Bu amagla dis ticarette liberal bir anlayisa gecilmis ve
ihracat potansiyeli olan sektorleri de desteklemek amaciyla devaliiasyon ile 1$=47,1 TL
iken 1$=70 TL olarak ayarlanmistir. Devaliiasyonun ardindan 1 Mayis 1981 tarihine
kadar kiiclik oranli ayarlamalar yapilmistir. 1 Mayis 1981 tarihinden itibaren doviz kuru
Merkez Bankasi tarafindan belirlenerek giinliik kur belirlenmeye baglamistir. Merkez
Bankasi tarafindan lilkedeki doviz rezervi, dis ticaret, fiyat artiglart dikkate alinarak
TL’nin ABD Dolar1 karsisindaki degeri piyasa fiyatina yakin tutulmaya g¢alisilmistir.
(Kazgan, 1998:347) .

Merkez Bankasi 29 Aralik 1983 tarihinde giinliik kur uygulamasini sonlandirarak
TPKK’nin 28. Karariyla TL’nin sadece ABD Dolar1 cinsinden kurunu belirlemeye
baslamis ve belirlenen bu kur fiyat artiglar1 da dikkate alinarak aylik devaliiasyon

oraninda olmasi benimsenmistir. (Taban ve Altintas, 2004).

Doviz kurlarinda olusan ani artiglar, resmi doviz kuru ile piyasada ilan edilen
doviz kurlarindaki farkliliklar, ihracat dovizlerini lilkeye getirme ve enflasyonun siirekli
artis icinde olmasindan dolayr TL’den kacis1 durdurmak ve doviz dengesini saglamak
amactyla 1988 yilinda yeni kararlar alinmistir. Bu amaglara ulasabilmek i¢in Merkez
Bankas1 mevduat faizlerini %75 oranina kadar yiikseltmis, doviz girisi kontrol altina
alimmig, zorunlu karsilik oranlart yiikseltilmistir. 1988 yilinda doviz kurlarinin
serbestlesmesi amaciyla Merkez Bankasi’nda Doviz ve Efektif Piyasalar olusturulmustur.
Mart 1990°da TPKK yapilan 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbestlestirilmistir.
Bu donemde dis ticarette yasanan cari acik sorununu ve ihracat gelirlerini artirma
amaciyla devaliiasyon uygulamalar1 yapilmis. Bu uygulamalar kisa donemde etkin
olurken uzun déonemde etkili olamadigindan 5 Nisan 1994 yilinda “5 Nisan kararlar1”

almmistir. (Ay, 1995: 90-93).
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5 Nisan Kararlariyla doviz kurlarinin Merkez Bankasinca her ay belirlenecek bir
bant araliginda hareketine izin verilmistir. (Karluk, 1999:5389). 5 Nisan Kararlari’nin
alinmasindaki sebepler; kamunun agiklar1 ve borglarinin biiylikligi ile bu agiklarin

Merkez Bankasi tarafindan tstlenilmesi, diger neden ise Merkez Bankasi’nin izledigi

diistik kur yiiksek faiz politikasidir. (Oktay, 1994:36).

5 Nisan Kararlariyla Merkez Bankasi tarafindan ticari ve ticari dis1 iglemlerde
yapilan yabanci para ve efektif alim-satimlarda piyasa kurallarinin gegerli olacagi
belirtilmis. Doviz kurlar1 bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTT
tarafindan serbestge belirlenerek islem yapilacagi agiklanmistir. 1994 yilindan sonra kur
politikas1 nominal ¢apa olarak kullanilarak enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. 1995
yilinda IMF ile yapilan anlagsmaya gére 1 ABD Dolar1 1,5 Alman Marki olarak
tanimlanmistir. Bu tarihten itibaren kurdaki artis oranlar1 piyasaya agiklanmistir.
TEFE’de %64,9 ve doviz kurlarinda %61 oranindaki artiglar, déviz kurunun degerli
olmasina sebep olmustur. Bu degerlenmeye Merkez Bankasi doviz piyasalarina doviz

satig1 yaparak miidahale etmistir. (TCMB, 2006).

Merkez Bankast 1996-1998 yillarinda finansal piyasalarda istikrar1 saglamak ve
doviz kurlarindaki dalgalanmalart en aza indirebilmek amaciyla para politikasini
kullanarak piyasay1 dengede tutmak i¢in doviz alim-satimi yapmistir. (Karayazi, 2004:

42)
3.3. 2000 ILE 2020 YILLARI ARASINDA TURKIYE’DE DOViZ KURU

IMF ile 1999 yilinda imzalanan Stand-by Anlagmasi ile doviz kuru politikalarinda
yeni bir doneme baglamistir. Bu anlagsma sonrasinda uygulamaya baslanilan dezenflasyon
programi ile kamuda mali disiplinini saglamak, onceden belirlenmis doviz kurlar1 ve
yapisal ekonomik reformlar gergeklestirmektir. 2000 yilinda uygulanmaya baglayan bu
program ile enflasyon hedeflemesine gore kur rejimi belirlenmeye baglamistir. 1 Ocak
2000 tarihi itibariyle kur sepeti 1 ABD Dolar1+0,77 EURO olarak belirlenmis ve bir yil
boyunca giinliik olarak hesaplanmistir. TCMB tarafindan kur sepetinin 2000 yilindaki
artis orant %20 olarak Ongoriilmiis, yilsonunda TEFE’deki artis oraniyla uyumluluk
gostermistir. 2000 yilindan itibaren 3 yillik olarak uygulanacak kur rejiminde ilk 18 aylik
donemde Onceden Ongoriilmiis artis oranlart iizerinden, ikinci 18 aylik donemde de

belirlenmis bant araliginda planlanmistir. (Kalemoglu, 2020:46-47).

60



Kasim 2000 likidite kaynakli ekonomik kriz etkisiyle faiz oranlar1 ve enflasyon
oranlar1 yiikselmeye devam ederken; 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasal kriz
ekonomik piyasalarda giivensizlik ve sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bu ekonomik
ortamda 6demeler dengesi likidite ihtiyac1 nedeniyle etkilenmis ve siirdiiriilmekte olan
kur sepeti doviz kuru rejimi 22 Subat 2001 tarihinde terk edilmistir. Tiirk Liras1 bu tarihte
esnek birakilmig ve takip eden giin TL ABD Dolar1 karsisinda %30 deger kaybetmistir.
(Kilig Satici, 2019:185).

2000 ve 2001 yillarinda yasanilan ekonomik krizlerin ardindan IMF destekli

“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi1” hazirlanmistir. Bu program hedeflenenler;

e Ekonominin istikrar ve rekabetci yapiya kavusturmak,
e Kamu borglarina sebep bor¢ dinamigini kaldirmak,

e Ekonomide giliven ortamint ve istikrart saglamaktir.(Demircioglu,

2009:104).

2001 Ekonomik Krizin ardindan yiiriirlige konulan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi ile para ve kur rejimi politikasinda gelecek donem enflasyonuna odaklanan
“ortlik enflasyon hedeflemesi” politikasina gecilmistir. Bu politikada TCMB dalgali kur
rejimini devam ettirirken, kisa vadeli faiz oranlarin1 da enflasyonla miicadelede politika
araci olarak kullanarak IMF ile yiiriitiilen programdaki hedefleri de gerceklestirmeye
caligmaktadir. Dalgali kur rejimi sonrasinda piyasalarda belirlenen doéviz kurunun
yaninda TCMB doviz rezervi biriktirebilmek amaciyla 2002 Nisan ayinda doviz alim
ihalesi diizenlemeye baglamistir. Merkez Bankasinca 2001 Subat Krizinden itibaren
uygulanmaya baslanan esnek kur sistemine asir1 dalgalanmalar haricinde herhangi bir
miidahale yapilmamistir. TL 2001 yilinda yasadigi devaliiasyonun ardindan %30,5
yasadig1 deger kaybiin ardindan 2002-2005 yillarinda uygulanan politikalar, enflasyon
oranindaki diisiis, TL’ye giivenle %47,1 deger kazanmistir. 1999-2007 doneminde
dezenflasyon programlarinda uygulanan bant aralifi ve nominal ¢apa uygulamasi
kullanilirken, 200 ve 2001 krizlerinden sonra bunlardan vazgecilmis. Piyasa tarafindan
benimsenmis esnek kur siStemine gecilmis, herhangi bir kur hedefi, taahhiidiinde
bulunulmamistir. Esnek kur uygulamasiyla kurlarda istikrar saglanirken, biiyliik oranl

dalgalanmalar yaganmamustir. (Kalemoglu, 2020:106-107).

2008 Kiiresel Krizi sonrasi diinyada yasanan parasal genisleme doneminde

Merkez Bankasi giiclii doviz rezervlerine sahip olmak amaciyla 2009 Agustos ayindan
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itibaren doviz alim ihaleleri gergeklestirmistir. Merkez Bankasi tarafindan 2010 yilindan
itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesinden sonra dovizin fiyat1 piyasadaki arz ve
talebe gore belirlenmistir. Finansal istikrar1 hedefleyerek TL’nin degerindeki asiri
oynakliklara miidahale edilmistir. Giiniimiizde doviz kuru arz ve talebi para, maliye
politikalar;;  uluslararast  gelismeler, ekonomik faaliyetlere gore piyasada

belirlenmektedir. (Kalmi, 2019:57)
3.4. TURKIYE'DE DEVALUASYONLARIN TARIHCESI

Tiirkiye’deki ilk déviz kuru ayarlamasinin yapildigi 1931 yilindan giliniimiize
kadar olan donemde uygulanan devaliiasyonlarda istenilen amaglarla ilgili olumlu
sonuglara ulagilamamustir. Tiirkiye’de ilk kur ayarlamasi 1931 yilinda yapilirken, ilk
devaliiasyon 1946 yilinda IMF {iyeliginden 6nce yapilmis. 1946’dan sonra 1958, 1970,
1979, 1980, 1994 yillarinda ekonomik gerekgelerle yapilan devaliiasyon uygulamasi
2001 yilinda Merkez Bankasi’nin dalgali kur rejimine gegmesiyle sona ermistir. Doviz

kuru piyasada belirlenmeye baslamistir. (Celebi, 2001).

1929 yilinda yasanan Biiylik Buhran’in etkisi ve dénemin uygulanan ekonomik
politikalar1 sonucunda Tiirkiye Cumbhuriyeti’nde ilk doviz ayarlamasi 1931 yilinda
gerceklestirilmistir. Yapilan bu doviz ayarlamasi donemin sartlari olarak kisa vadeli TL
diizeltmesi oldugu konusunda tartisilmaktadir. Cumhuriyet Doneminin ilk devaliiasyonu
1946 yilinda gergeklestirilmistir. 7 Eyliil 1946 yilinda gerceklestirilen devaliiasyon kurun
IMF’ye dayandirilarak belirleneceginden IMF iiyeligi oncesinde avantajli durumda
olabilmek ve ithalatin agir1 artisinda 6niine gegcmek amaciyla gergeklestirilmistir. (Altinok

ve Cetinkaya , 2003).

Tablo 5:Tiirkiye'de Devaliiasyonlar (1930-2001)

Devaliiasyon Tarihi Eski Deger Yeni Deger
7 Eyliil 1946 1$=130TL 1$=282TL

4 Agustos 1958 1$=2.82TL 1$=9TL

10 Agustos 1970 1$=9TL 1$=15TL

1 Mart 1978 1$=19,25TL 1$=25,50 TL

10 Haziran 1979 1$=25,50 TL 1$=47,10 TL

24 Ocak 1980 1$=47.10TL 1$=70TL

5 Nisan 1994 1$=19.000 TL 1$=38.418 TL

Kaynak:Altinok & Cetinkaya , 2003.
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1950’li yillarda var olan enflasyonist ortam, i¢ piyasalarda yasanan
istikrarsizliklar, dis ticarette olusan 6demeler dengesi aciklarindan kaynakli olarak 1958
yilinda devaliiasyon uygulanmistir. 1958 yilinda uygulanan devaliiasyon ti¢ yillik siiregte
olumlu sonuglar vermistir. Bu donemden sonra yasanan hizli biiylimenin ardindan
yasanan ekonomik durgunluk ile beraber 1970’1i yillarin basinda petrol krizinin etkisiyle
oncelikle dis ticaretin diizelmesi amaglanarak yapilan devaliiasyonda istenilen sonug elde

edilememistir. (Altinok ve Cetinkaya, 2003).

1970 yillarda yasanan basta Petrol Krizi ve 1974 Kibris Baris Harekat1 sonrasinda
uygulanan ambargolar Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemis. 1970 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ekonominin 6demeler dengesinde verdigi agiklar siirdiiriilemez boyuta
ulastigindan 1978 ve 1979 yillarinda cari islem aciklarima yonelik devaliiasyonlar
yapilmistir. Yapilan bu devaliiasyonlarin basar1 olmamasi, cari islemler acigi, tiretim,
ulasim, enerji sektorlerinde yasanan darbogazlar, maaslarda ve gelir dagiliminda olusan
adaletsizlik, kamu kurumlarinin yasadig1 ekonomik darbogazlar gibi nedenlerden dolay1
serbest ekonomiye gecis kararlarmin alindigi 1980 yilinda “24 Ocak Kararlar1” ile

beraber Tiirk Liras1 %33 oraninda devaliiasyon yapilmistir. (Esat, 2011).

Tiirkiye’de Serbest Piyasaya gecis kararlarinin alindigir 24 Ocak 1980 yilindan
sonra serbest doviz kuru uygulanmistir. Serbest piyasanin uygulanmaya baslamasinin
ardindan 1990’11 yillarda ytiksek para arzi, ciddi diizeyde biitce ve cari agiklar, yiiksek
sermaye ¢ikislar1 ve doviz hesaplarina olan yiiksek talep karsisinda 5 Nisan 1994 yilinda
aciklanan ekonomik istikrar kararlarinda Tiirk Lirasi da % 38,9 oraninda devaliie
edilmistir. 5 Nisan Kararlariyla hedeflenen istikrar programi uygulamasinda basarili
olunamayinca yapilan devaliiasyonda istenilen hedefe ulasmamis ve Tiirk Lirasi yeniden
degerli olmaya baslamistir. 1994 yilinda uygulanamayan ekonomik kararlar var olan
ekonomik sorunlar1 birkag y1l 6telemis ama sonra tekrardan orta ¢ikarmis. Bu sirada 1998
Rusya’da yasanan kriz, 1999 yilinda yasanan depremler, biitce agiklarinin yiiksek
seviyelerde olmasi, siyasi alanda olusan kargasa, 2000 yilinda gerceklesen finansal kriz
ve likidite problemi sonucunda 21 Subat 2001 tarihinde ekonomik kriz yasanmis ve doviz

kuru bir gecede %40 artmistir. (Bayhan, 2024).

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan itibaren yukarida yer alan Tablo 5’te
gosterilen devalliasyonlar uygulamalar1 hedeflenen olumlu sonuglar1 vermemistir. Bu
sirecte yasanan ekonomik tikanikliklar donemsel olarak ¢ozlilmekle beraber ekonomik
yapidaki yapisal problemler c¢oziilemediginden dolayr devaliiasyon uygulamalar

63



yapilmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve uygulanan devaliiasyondan sonra

doviz kuru dalgali kur sistemi serbest piyasada belirlenmeye baslamigtir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIZ

1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci Borsa Istanbul'un temel gosterge endeksi olan BIST100
endeksinin ABD Dolar1 (DOV) ve Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) karsisindaki

anlamliliklarin1 ampirik analizini gerceklestirmektir.
2. LITERATUR TARAMASI

Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
1953:01-1972:12 donemi aylik verileri basit regresyon yontemiyle analiz edilmistir.
Enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulunmustur. (Nelson, 1976)

Borsa Istanbul’un eski ismi IMKB Ulusal 100 Endeksi; déviz kuru ve enflasyon
arasindaki iliski 1991-1995 yillar1 analiz edilmis. Yapilan analiz sonucunda enflasyon
oram1 IMKB Ulusal 100 Endeksini dogrusal olarak aciklayamamaktadir. Doviz kuru
degiskeni IMKB Ulusal 100 endeksini pozitif olarak etkilemektedir. (Durucasu, 1997).

IMKB Ulusal 100, mali, smai, hizmet endeksleri ile doviz kuru arasindaki
iliskisini Granger nedensellik analiziyle incelenmistir. Nedensellik incelemesi agisindan
doviz kurundan endekse ve endeksten doviz kuruna dogru iki yonli etkinin oldugu

bulunmustur. (Ozgicek, 1997).

IMKB Ulusal 100 endeksi ve se¢ilmis makroekonomik degiskenlerle 1986:01-
1998:12 donemi En Kiigiik Kareler Yontemiyle analiz edilmistir. Enflasyon orani ve
doviz kuru degiskenlerinin IMKB Ulusal 100 endeksi iizerinde etkisi olmadig
bulunmustur. ( Durukan, 1999).

Giiney Amerika’daki dort tilkeye(Arjantin, Sili, Meksika ve Venezuela) ait
enflasyon ve hisse senedi endeksi verileriyle ait 1981:01-1998:06 doénemi analiz
edilmistir. Analizde enflasyon orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif yonli iliski

bulunmustur. (Choudhry, 2001)

Enflasyon orani ile ABD Standart and Poor’s Borsa Endeksinin 1968:01-1996:11
donemine ait verilerine VAR analizi ve nedensellik testi yapilmis. Analiz sonucunda
enflasyon ile borsa endeksi arasinda kisa ve uzun donemde negatif yonlii bir iliski

bulunmustur. (Chopin & Zhong, 2001)
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Enflasyon ve ABD hisse senedi getirilerine ait 1957-1997 donemlerine ait veriler
kullanilarak regresyon analizi yapilmigtir. Enflasyon ile hisse senedi getirisi arasinda

negatif yonlii iliski tespit edilmistir. (Gallagher & Taylor, 2002)

Yunanistan enflasyonu ile ATINA Borsasi temel endeksi hisse senedi getirilerine
ait 1988-2002 tarihlerine ait veriler kullanilarak esbiitiinlesme analizi ile Granger
nedensellik analiz yapilmistir. Analiz sonucunda incelen degiskenlerden enflasyon ile

hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir. (Floros, 2004)

Tiirkiye’de hisse senetleri piyasast ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda; déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
uzun donemli iligkinin varlig1r bulunmustur. Hsiao Granger nedensellik testi sonucunda
d6viz kuru ve Ulusal 100, doviz kuru ve Mali Sektér Endeksi, doviz kuru ve Sanayi

Sektor Endeksi arasinda iki tarafli nedensellik bulunmustur. (Ayvaz, 2006).

Enflasyon ve hisse senedi getirisi arasindaki iligki 1990-2007 donemine ait aylik
verilerle test edilmistir. Calismada Fisherin Gosterge Etkisi Hipotezini de destekleyen

enflasyon ile hisse senedi arasinda pozitif iliski bulunmustur. (Horasan, 2008).

IMKB-100 Endeksinin bagimli degisken, 6nceden secilmis makroekonomik
verilerin bagimsiz degisken oldugu Tiirkiye’nin 1992-2006 yillarim1 ¢oklu dogrusal
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda; enflasyon orani ve déviz kuru
hisse senetleri lizerinde negatif ve azaltici etkiye sahip iliskisi bulunmustur. (Gengtiirk,
2009).

Déviz Kuru ve Enflasyonun; Borsa Istanbul Bankacilik Endeksine olan etkilerinin
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testlerinin uygulanarak inceleme
yapilmistir. Incelemenin sonucunda Déviz Kuru ve Enflasyon BIST Bankacilik Endeksi
tizerinde %35 anlamlilik diizeyinde bir etkisi bulunamamis, %10 anlamlilik diizeyinde ise
BIST Bankacilik Endeksinden Doviz Kuruna dogru tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.
(Kendirli ve Cankaya, 2016).

Borsa Istanbul Sinai endeksinin getirisi ile enflasyon, doviz kuru artis oram
arasindaki iligkinin incelendigi ve 2008:01-2017:01 donemine ait aylik verilerin
kullanildig1 calisma arastirma yapilmistir. Verilere uygulanan Philips-Perron birim kok
testi, VAR Modeli, Grangerlik nedensellik testleri ile yapilan incelemistir. Analiz

sonuglarma gore; BIST Smai endeks getirisinden reel doviz kuru artis oranina ve
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enflasyon oranina dogru, reel doviz kuru artis oranindan da enflasyon oranina dogru tek

yonlii bir nedensellik bulunmustur. (Acaravci ve Karadémer, 2017).

Borsa Istanbul’da segilmis 15 sektor endeks getirileri ile enflasyon orani arasinda
kisa ve uzun donemdeki iligkisi 2006:01-2016:11 dénemindeki aylik verilerle analiz
edilmistir. Secilmis BIST sektor endeksleri ile TUFE verileri Pesaran vd. tarafindan
gelistirilen Sinir Testi YoOntemiyle esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Degiskenler
arasindaki iliski tespiti amaciyla kisa ve uzun donem ARDL Modelleri tahmin edilmis.
Uzun donemde herhangi bir anlamli deger bulunamamis. Kisa donemde secilen BIST
sektor endeks getirileri ile TUFE arasinda iliski bulunmustur. TUFE’de yasanan artis kisa
donemde 11 endeksi negatif yonde etkilemis. Diger dort sektér endeksi (XGIDA,
XSGRT, XUTEK ve XBLSM) ise yatirimlar1 enflasyona kars1 korudugu bulunmustur.
(Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018).

Tiirkiye ekonomisinde 20013:01-2020:3 donemini kapsayan faiz oranlari,
enflasyon orani ve BIST Mali Endeks verilerinin kullanilarak degiskenlerin birbirlerine
kars1 ne kadar etkili oldugu VAR modeliyle incelenmistir. Calismadan edilen elde edilen
bulgulara gore enflasyondan hisse senedi endeksine herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamis, hisse senedi endeksinden enflasyona dogru Granger nedensellik iliskisi
tespit edilmis. Bulgulardan elde edilen sonucglara gore hisse senedi getirileri enflasyon

tahmininde gosterge olarak kullanilabilir. (Yildirim, vd. 2020).

BRICS iilkelerinin borsa endeksleri ve doviz kuru oranlar1 arasindaki iliski
2003:01-2019:03 donemindeki veriler kullanilarak analiz edilmistir. Analizde Enders ve
Siklos yaklasimi uygulanmis. TAR VE MTAR modelleriyle iilkelerin borsa endeksi ve
doviz kuru orani arasindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore
BRICS iilkelerinde borsa endeksleri ile doviz kuru arasinda uzun donemli iliski
bulunmustur. Kisa donemde Rusya ve Gliney Afrika’da borsa endeksinden doviz kuru
oranina dogru, Cin ve Hindistan i¢inde doviz kuru oranindan borsa endeksine dogru iliski
bulunmustur. Brezilya icin degiskenlerin arasinda kisa donemde nedensellik bulgusu
bulunamamis, uzun dénemde ise borsa endeksi ve doviz kuru orani arasinda farkli yonlere

dogru nedensellik goriilmiistiir. (Temurlen ve Logiin, 2021).

Secili Avrasya {ilkelerinin (Tiirkiye, Rusya, Ukrayna, Kazakistan) 2009-2021
donemine ait ¢eyreklik verilerden olusan makroekonomik degiskenleri ile borsa endeks

getirileri panel regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonrasinda doviz
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kurunda yasanan bir artisin endeks getirileri {lizerinde negatif ve anlamli etkisi

bulunmustur. (Gazel, vd. 2022).
3. ORNEKLEM VE VERILER

Calismada 2003:01-2022:12 dénemine ait aylik veriler kullanilarak olusturulan
zaman serisi ile Tiirkiye’de doviz kuru (USDTRL) ve Enflasyonun (TUFE) Borsa
Istanbul’un temel endeksi BIST 100 (XU100) ile olan iliskisi ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Degiskenlerden BIST 100 internette ¢cevrimigci olarak finansal platform olarak
hizmet veren investing.com sitesinden; TUFE ve DOVIZ KURU verileri de TCMB

EVDS internet sitesinden saglanmistir.

Sekil 7:Doviz Kurunun Aylik Geligimi 2003-2022
USDTRL

\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\‘\\\l\\\
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 YL

Kaynak: TCMB, 2024.

Doviz kurunun 2003 Ocak ayindan 2022 Aralik ayma kadar olan grafigi Sekil
7’de gosterilmistir. 2003 yilinin baz y1l olarak kabul edildigi grafik incelendiginde Tiirk
Lirasi’nin ABD Dolar1 karsisinda stirekli deger kaybina ugradigi gortilmektedir. Bu deger
kaybr kiiresel ve ulusal boyuttaki siyasi, ekonomik olaylar ve krizlerin yasandigi

donemlerde daha belirgin artislar seklinde yasanmaistir.
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Sekil 8:Borsa Istanbul BIST 100 Endeksinin Aylik Gelisimi 2003-2022
XU100
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Kaynak: TCMB, 2024.
Borsa Istanbul BIST 100 Endeksinin 2003 Ocak ay1 ile 2022 Aralik ay1 arasindaki

verilerin yer aldig1 Sekil 8 incelendiginde endeksin 2020 yilina kadar olan artis trendi

dalgal1 sekilde iken 2020 yil1 ve sonrasinda ani bir yiikselis yaganmistir.

Sekil 9: TUFE'nin Endeksinin Aylik Gelisimi 2003-2022
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Kaynak: TCMB, 2024.
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Tiiketici Enflasyonunu 2002 Ocak ayindan 2022 yilina kadar olan aylik verilerden
olan grafigi Sekil 9°da gosterilmistir. TUFE 2020 yilina kadar zamanla yavas ve istikrarli
bir artis gdsterirken 2020 yilindan itibaren TUFE ani bir sigrama gostermistir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI
4.1. BIRIM KOK TESTLERI

Bir zaman serisinin istatiksel 6zelliklerini ifade eden duraganligini test etmek igin
kullanilan istatiksel yontemler birim kok testi olarak ifade edilir. Birim kok testleri basta
ekonometrik modellerle olmak {izere bir¢ok alanda modelin dogrulugunu, giivenilirligini,
zaman serilerinin tahminini ve degiskenler arasindaki iligkileri incelemek i¢in kullanilir.

Ekonometrik modellerde en ¢ok kullanilan birim kok testi modelleri;
1.Dickey-Fuller Testi
2.Augmented Dickey-Fuller Testi (ADF testi)
3.Phillips-Perron Testi (PP testi)
4.Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Testi (KPSS testi)

Bir zaman serisinin uzun dénemindeki 6zelligini anlayabilmek i¢in degiskenin bir
onceki donemde almis oldugu degerin bu doneme nasil bir etkisinin belirlenmesiyle
ortaya ¢ikarilir. Serinin gectigi agsamalar1 anlayabilmek i¢in serinin her donem ig¢indeki
degerini daha 6nceki donemde aldig1 degerlerle regresyonunun hesaplanarak bulunmasini
gerektirmektedir. Bu sebeplerden serilerin duraganliklarina birim kok testlerinin

analizleri gergeklestirilerek erisilmektedir. (Tar1, 2005: 368-369).
4.1.1. Dickey Fuller Testi

Dickey Fuller birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan zaman serilerinin
duraganliklarinin belirlenmesi amaciyla gelistirilen testtir. Dickey Fuller testi; serinin
duraganlik icermeyen bos hipotezini (birim kok igeren), duraganlik igeren alternatif

hipotezle (birim kok igermeyen) kontrol etmektedir. (Torun, 2015:55).

Dickey Fuller birim kok testi birinci dereceden otoregresif AR(1) modeldir ve su

sekilde modellenmektedir:
Y; = pY;_1 + u; seklinde gosterilirken U, kalint1 terimini ifade etmektedir.

Modelde p = 1 iken Y; = Y;_; + u; olmaktadir.

70



Olugsan bu modelde O6nceki doneme ait ekonomik degisken degerinin ve o
donemde gerceklesen sokun sistemde kalict Ozellikte olmasi ayni zamanda serinin

duragan olmadigin1 ve skolastik trend igerisinde oldugunu gostermektedir.

Modelde p <1 oldugu durumlarda onceki donemlerde gergeklesen soklar
etkilerini azalacak sekilde belirli bir siirdiirerek kisa bir donemin sonunda yok olacaktir.

(Tar1, 2005:393-393).
Y, = pY;_; + u; denklemi ayn1 zamanda su sekilde de yazilabilmektedir.
A, =(p—-DY 1 +tu —> =Y 1+
AY; =Y, —Y,_; oldugundan sifir hipotezi ¢ = 0 olarak gosterilir.

p =1 degerini aldiginda ¢ = 0 olacagindan dolayr AY; =Y; —Y;_ 1 =u,
seklinde gosterilecek ve Y; serisinin birinci farklart duragan bulunacaktir. (Tari,
2005:393-394).

Yi = pYiq +u, gore Hy:p =1

AY, =(p— DY, +up = ¢pY,_y +up gore  Hy:¢p =0

Ilgili hipotezler serinin duragan olmama durumunu géstermektedir.
Dickey-Fuller testinde 3 farkli model kullanilmaktadir.

Model a (Sabit Terimsiz): t=1,2,3,... AYp =¢Y,_ 1 +u;

Model b (' Sabit Terimli): t=1,2,3,... AYp =By + QY1+ u;
Model ¢ ( Sabit Terimli ve Trendli): t=1,2,3,... AYy = By + Bit + ¢Yi_1 + u;

Dickey-Fullerin  gelistirdigi bu  modellerde  geleneksel  t-dagilimi
kullanilamadigindan her model i¢in 7,7, 7, test istatistiklerini olusturmuslardir. Kritik
degerleri Dickey-Fuller tablolastirilan ve biiyiik 6rneklemlerde t (tau) istatistigi t-
dagilima uymadigindan Mackinnon ilgili kritik degerleri 1990 yilinda yeniden
diizenlemistir. Tau tablo degerini tau istatistigi ile karsilagtirarak sol kuyruk testine gore

hipotez kabul edilmez. (Izolluoglu, 2019: 21).
4.1.2. Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi

Dickey-Fuller tarafindan 1979 yilinda gelistirilen birim kok testinde
otokorelasyon problemi gérmezden gelindiginden otokorelasyon igeren durumlarda bu

test kullanilamamistir. Olusan otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla Dickey-Fuller
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testine bagimli degiskenin gecikmeli olan degeri bagimsiz degisken olarak modele
eklenerek test giincellestirilmistir. 1981 yilinda gerceklestirilen bu gelistirme ile testte
olusan otokorelasyon sorunu ¢oziilmiistiir. Gelistirilen test ise Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) olarak adlandirilmistir. ADF testi uygulamasinda gecikme katsayilari
belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Scwarz Bilgi Kriterleri (SC) kullanilarak
en uygun gecikme diizeyi belirlenir. En uygun gecikme katsayini bulmak igin

uygulanacak ifade asagida belirtilmistir.

IC(p) = Tino*(p) + plf (T)] p=1...,p

Modelde; p gecikmedeki varyans degeri, modelin artan gecikmeleri ig¢in
kullanilan ceza islevidir. f(T) farkli bilgi kriterleri i¢in farkli se¢cimler icermektedir. AIC
icin f(T) = 2 degerini alirken SIC’te ise f(T)=In(T) olarak alinir. SIC bilgi kriteri AIC
bilgi kriterine gore daha dogru degerler olustururken sonlu islemlerde AIC yontemi daha

¢ok kullanilmaktadir. (Akinci, 2008:56).
P> 1 durumunda AR(2) modeliyle incelendiginde;
Vi=ut+oVia+dts+ e

Y =pu+ (g + d2)Yioq + P (Yiq — Yi_y) + & ile ayni olup her modelin her iki
tarafindan Y;_; ¢ikarildiginda AY; = pu + ¢Y,_; + a;AY;_, + & sonucu elde edilir.

¢ = ¢ + ¢, —1ve a; = —¢, olmaktadir. Bu islemdeki AR siirecinin derecesi
iki ise AY,_ terimi regresyon modeline eklenmelidir. DF modeli a, katsayisi kullanilarak
Y;_; ile genisletilmektedir. (Gujarati D. N., 2007:8).

ADF (p) modelin genel olarak gosterimi;

AYr =pu+ Y1 + 2?21 a; AY;_; + & seklindedir.

Modele trend eklendiginde ;

AYr =pu+ oY1+ 2?21 ajAY;_; + Bt + & olur ve biitiin test siiregleri aynen
uygulanir. (Torun, 2015:60).
4.1.3. Phillips Perron Testi

Dickey-Fuller birim kok testlerinde var olan hata terimlerinin istatistiki sekilde
birbirinden bagimsiz ve sabit varyans icerdiklerini varsayilarak hata terimleri arasinda

herhangi bir otokorelasyon bulunamamis. Philips ve Perron tarafindan gelistirilen testte
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boyle bir durumdaki hata terimlerinin otokorelasyon icerebilecegi belirtilmistir. Zaman
serilerinin birgogunda heterojen dagilim ve zayif bagimli hata terimleri ortaya
cikmaktadir. Philips ve Perron testlerinin gelistirilmesiyle Dickey-Fuller testlerine ait t
istatistiklerinin hata terimlerinin varsayimlarini olusturan sinirlar1 dikkate almadan, bu
hata terimlerini ya da bu hata terimlerine ait ge¢mis degerleri hareketli ortalama (MA)

olarak degerlendirerek testi gerceklestirmektedir. (Bozkurt, 2007:41).

2 2

Philip-Peron testi “sabit terimsiz”’, ”sadece sabit terimli” ve “sabit terim ve

trendli” olarak ii¢ farkli modelde gosterilir.

Sablt tel’lm|l AYt ES alyt_l + Et
Sabit terimsiz Ay =pu+a Y+ &
Sabit terimli ve trendli Ay =pu+a Y+ &

Modeller yer alan A fark operatorii, t trend terimini ve &, ak giiriiltii siirecini ifade

etmektedir.

Zaman serisinde duraganligin sonucunu bulmak i¢in a; degeri i¢in hesaplanmig
ty, istatistik de@eri agagida yer alan modeldeki gibi diizeltilerek Phillips-Perron
t;, istatistik degeri hesaplanr,

1
o= vo\z T (o —vo)Sa,
;- () TS
2f2S

Modelde yer alan; y, degeri hata varyansina ait tutarli tahmincisini, f, degeri 0

frekansta kalint1 spekturumun tahmincisi, S;, degeri a; tahmincisine ait standart hatay,

s degeri regresyona ait standart hatay1 ifade etmektedir.
Phillips-Perron testine ait sifir ve alternatif hipotezlerin ifadesi su sekildedir;
Hy: a; = 0 Seride birim kok yer almakta olup seri duragan degildir.
Hy:a; < 0 Seride birim kok yoktur ve seri duragandir.

4.2.  JOHANSEN ESBUTUNLESME ANALIZI

Esbiitiinlesme analizi iki veya daha ¢ok zaman serilerinin arasinda var olan iliskiyi
inceleyen analizdir. Incelenen bu zaman serileri arasinda esbiitiinlesme olmasi
durumunda iligkinin kisa siireli siire¢lerdeki dalgalanmalarla beraber ayni1 zamanda uzun

donemde de birbirleriyle baglantili oldugunu gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi
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modeldeki degiskenlerin sahip olduklar1 digsal ve kalic1 soklar yerine hepsinin ortak

skolastik bir trend icerdiklerinin ifade etmektedir. (Giines ve Yildirim, 2017).

Johansen Esbiitiinlesme testi duraganliklar1 ayn1 derecede olan serileri ait her
degiskene ait diizey ve gecikmeli degerlerinin barindiran VAR analizini temel alan bir
modeldir. VAR analizinin gecikme uzunluklar1 belirlenirken; Likelihood Ratio (LR),
Akaike Information Criteria (AIC,) Scwarth Criteria (SC), Final Prediction Error (FPE),
Hannan-Quin Information (HQ) bilgi kriterleri kullanilarak bulunur. Belirtilen
yontemlerle belirlenmis olan gecikme uzunlugu degeri VAR modelinde herhangi bir
otokorelasyon ve degisen varyans sorununu barindirmamasi Onem i¢ermektedir.

(Yigitbas, 2014).

Esbiitiinlesme testine ait denklem su sekildedir; (Johansen & Juselius, 1990, s.
170)

VXt ES FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k + gt
Fi =—-1+ Hi izl,...,k

Esbiitiinlesme testi denkleminde yer alan II: katsayilar matrisi olup katsayilar
matrisinin ranki sistemde bulunan koentegre iliskisine ait sayiyr ifade etmektedir.
Modelde IT matris ranki 0’a esit iken X vektoriinii olusturan degiskenlerin arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Bu deger 1’e esit oldugunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi mevcut olurken, bu degerin 1’den biiyiik

oldugu durumlarda degiskenler birden fazla esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi bulunurken iz ve maksimum O6zdeger
istatistik sonuclar1 incelenir. Rankin r degerinde kii¢iik veya esit oldugu durumlarinin
kabul edildigi temel hipotez ve alternatif hipotezler, iz ve maksimum 6zdeger test
istatistiklerine ait kritik degerlerin karsilastirilmasiyla elde edilir. Bu siirecte elde edilen
test istatistik degerleri kritik tablo degerlerinden biiyiik oldugu durumda alternatif hipotez
kabul edilerek temel hipotez reddedilir. Bir sonraki asamada da rankin r degerine esit
oldugunu belirten temel hipotez ile rankin r+1 degerine esit oldugunu 6ne siiren alternatif
hipotezler karsilastirilarak, test istatistiklerinin kritik degerlerden biiyiikk oldugu
durumlarda sifir hipotezi reddedilirken tersi bir durumda ise sifir hipotezi kabul

edilmektedir. (Saatcioglu ve Karaca, 2004).
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4.3. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Zaman serilerinde modelde yer alan degiskenlerin gecikmeli degerleriyle diger bir
degiskenin agiklandigi nedensellik olarak adlandirilmaktadir. Bu test ile bir degiskenin
diger degisken iizerinde Oncii bir etkiye sahip olup olmadigi incelemektedir. Buna gore
X ve Y degiskenlerinden olusan zaman serisinde inceleme yapilirken X’den Y’ye dogru
ya da Y’den X’e dogru tek yonlii; X ile Y degiskenleri arasinda da cift yonlii iligki
Granger nedenselligi olarak adlandirilir. Bu inceleme gerceklestirilirken degiskenlere ait
gecikme uzunluklar1 uygun ve hepsinin ayni1 gecikme uzunluklarina sahip olarak test

edilmesi gerekmektedir. (Granger, 1969)

Granger nedensellik iliskisi iki regresyon modeli kurularak arastirilir. Asagida (1)
belirtilen ilk modelde degisken kendi gecikme degeri ile diger degiskene ait gecikmeli
degerden de etkilenmektedir. Birinci modelde yer alan “6;”? katsayzs1 istatistiksel olarak
anlamli olmadigi durumda degisken ikinci degiskene ait gecikme degerinden
etkilenmemektedir. Boyle bir durumda (2) model istatistik olarak gegerlidir. (Ugurlu,
2024)

Y, =YK BV + 378 Xei + Uy, 22 Kisitsiz Model SSRyr (1)
Y, =YK . 0iY,_; + Uy = Kisith Model SSRg 2
Granger nedensellik testi ile sinanan hipotezler;

Hy: ?11 6; =0 X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.

Hy: Y1, 8 #0 X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Bu simmamada kullanilacak Wald tarafindan gelistirilmis F istatistigi formiiliintin

hesaplanmasi su sekildedir;

; _ (ESS, — ESSy,)
(mn=2m) = FsS,../(n — 2m)

Modelde q kisit sayisini, N gozlem sayisin1 k ise kisitsiz denklemdeki tahmin
edilen parametre sayisini ifade eder. Tablo degeri ise Fqn-_k) hesaplamigiyla F
tablosundan elde edilir. Kullanilacak gecikme belirlenerek AIC, SIC bilgi kriterlerine
degerleriyle kontrol edilerek modelde yer alan X degerinin Y degerinin Granger

nedensellik durumu saptanir. Hesaplanan F istatistigine ait serbestlik derecesi, anlamlilik
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diizeyi F tablo degerinden biiyiikk oldugunda H, reddedilir. Granger nedensellik testi

sonucunda ortaya ¢ikan dort farkli sonug su sekildedir.

1. XileY arasinda Tek Yonlii Nedensellik var.(X Y nin Granger Nedenidir.)
2. Y ile X arasinda Tek Yonlii Nedensellik var.(Y X’in Granger Nedenidir.)
3. Cift Yonlii Nedensellik iligkisi var.( 1 ve 2’nin ayn1 anda gegerli olmasi)
4. Herhangi bir nedensellik iliskisi yok.

4.4, VEKTOR OTOREGRESIF (VAR) MODELLERI

Vektor otoregresif model (VAR) analizi 1980 yilinda Christopher Sims tarafindan
gelistirilen ekonometrik bir modeldir. VAR analizinde zaman serilerinin birbirleriyle
baglantili degiskenlerinin birlikte gerceklesen hareketlerini gosteren ve bu degiskenleri
icsel olarak ele alarak birbirleriyle etkilesimine izin veren denklemler sistemidir. VAR
modelindeki vektor ifadesi iki veya daha fazla degiskenden olusan bir vektori,
otoregresyon ise denklemin sag tarafinda yer alan bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerinin yer almasini ifade eder. (Tar1, 2005: 434).

Var Modeli kullanilarak seride incelenen bagimli degiskenlere ait gecikmeli
degerlerinde yer almasi gelecege yonelik tahminlerin daha gii¢lii olmasini saglamaktadir.
Iki degisken olusan VAR modelinin formiil ile gdsterimi su sekildedir; (Gujarati D. ,
2009:747)

p p
Ve = a+ZﬁiJ’t—1 +ZYixt—1 + &1t
i=1 i=1

p p
xe =a' + Z 0;yi-1+ Zli Xe—1 T &1t
i=1 i=1

Modeldeki ¢ hata terimini, p gecikme uzunlugunu ve a degeri de sabit terimi ifade
eder. VAR modeli tahminlenmesinde hata terimlerinin gecikmeli degerleriyle olusan
kovaryanslar sifir ortalama ve sabit varyans igerir. Bununla birlikte her seri kendi
icerisinde kendi gecikmeli degerleri ile iligkisiz oldugu varsayimi barindirmaktadir.
Otokorelasyon sorununun ¢éziimii i¢in degiskenlerin gecikme uzunluklarinin artirilmasi
gerekmektedir. Hata terim ile modeli sag tarafinda yer alan degiskenlerin arasinda bir
bagint1 yoktur. Modelin sag tarafinda yer alan igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri
bulunur ve es anlilik problemine neden olmaz. Bu sayede model EKK yontemiyle

¢oziimlenebilmektedir. (Agung, 2009)
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VAR tahminlemesinde gecikme uzunlugu aragtirmanin konusuna, niteligine gore
belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi giivenli tahmin yapabilmek i¢in
Oonemli bir asamadir. Bu nedenle gecikme uzunluklari belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Olabilirlik Oran1 (LR), Son Tahmin Hatas1 Kriteri
(FPE) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilir. Bunun haricinde VAR modelinden
sonug alabilmek amaciyla Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki Fonksiyonu ve Varyans

Ayristirmasi yontemleri de kullanilmaktadir. (Cakirel, 2020:70).
45. ETKI-TEPKI ANALIZLERI

Etki —tepki analiziyle Var Modelinden elde edilen bulgulara ait hata terimlerinden
birinde gerceklesen bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenler {izerinde simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisinin gosterildigi fonksiyonlardir. Etki-tepki katsayilari
belirlenirken; hatalarin dikeylestirilerek bulunan varyans kovaryans matrisinin ¢apraz
olarak diizenlendigi Cholesky ayristirmasi yontemi kullanilir. (Giannini & Amisano,
1997)

Etki-Tepki fonksiyonun iki degiskenli VAR matrisi kullanilarak yazildig:
denklem su sekildedir;

] Vo R ot o o

Denklemin sadelestirilmis gosterimi;

X; =M+z¢'€i
i=0

Denklemde y ve z serileri arasindaki karsilikli etkilesim incelenirken, ¢ katsayisi
bir etki ¢arpani olarak hata teriminde olusan soklarla beraber y ve z serilerinin zaman

yolu iizerinde gerceklesen etkilerini gdstermektedir. (Ozgen ve Giiloglu, 2004).
4.6. VARYANS AYRISTIRMASI

Varyans ayrigtirmasi analizi yapilarak serilerde yer alan degiskenlerde yasanan
degisimlerin; degiskenlerin kendisinden ve diger degiskenlerden kaynaklanan kisminin
aciklanma oranimi ifade eder. Degisken varyansta bulunan degisim degerinin yiizde
yiiziine kadar olan kismini kendi basina agikliyorsa digsal degisken, diger degiskenlerden
kaynaklaniyorsa da igsel degisken olarak adlandirilir. Degiskenlerin siralamasi dncelik

digsal degisken olacak sekilde igsel degiskene siralamaktadir. Varyans Ayristirmasi
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VAR’da hedeflenen ikinci bir fonksiyon olup ayni zamanda degiskenler arasinda

nedensellik iliskilerinin derecesi hakkinda bilgi sahibi olmayi saglar. (Zengin, 2001).
5. EKONOMETRIK METODOLOJI

Arastirmada “ENF”, “XU100” ve “DOV” degiskenlerine ait serilerin ekonometrik
analizi eviews yazilimi kullanilarak gergeklestirilmistir. Zaman serilerinde degiskenlere
ait serilerin ¢arpikligini gidererek istatistiki olarak anlamli hale gelmesi i¢in degiskenlere
logaritmik degisim uygulanmistir. Uygulanan Logaritmik degisimin ardindan serilerin
duraganliklarinin kontrolii Augment Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim
kok testleri kullanilarak yapilmaistir.

Iki veya daha fazla degiskenin aralarindaki sebep sonug iliskisinin inceleyerek
arastirma konusu hakkinda tahminde bulunabilmek i¢in matematiksel bir model olarak
kurulan istatistiki analize regresyon analizi denir. Enflasyon ve doviz kuru degerlerinde
meydana gelen degisikliklerin Borsa Istanbul 100 endeksi iizerinde olan etkisinin
incelenmesi i¢in “Logaritmik Dogrusal Model” kullanilmistir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler ayn1 zamanda agiklayici degiskenlerin, bagimli degisken iizerinde
olan etkisini, etki derecelerini istatistiki yontemlerle analizidir. Coklu regresyon
modellerde bagimli degisken birden ¢ok bagimsiz degisken tarafindan etkilenmektedir.
Burada Logaritmik Dogrusal Modelin kullanim nedeni bagimsiz degiskenlerin egim
katsayilar1 olan f; ve [, degerlerinde olusacak gergeklesen bir degisimin bagimh

degisken iizerinde olusturacagi degismeyi gostermesidir. (Gujarati, 1999: 165-179)
InXU100 = Sy + f1In DOV + B, InENF + ¢
Modelde yer degiskenler;
In XU100 = Borsa Istanbul XU100 Endeksi, bagimli degisken
In DOV = Déviz kurunda gerceklesen degisim, bagimsiz degisken
In ENF = Enflasyonda gerceklesen degisim, bagimsiz degisken
€ = Hata terimi
olarak ifade edilmektedir.
5.1. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Zaman serilerinden olusan degiskenlerin logaritmik doniisiimiiniin ardindan

degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanarak Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tanimlayic istatistikleri iceren Tablo 6 incelendiginde serilerin en kiiciik ve en

biiyiilk degerleri arasindaki farkin biyilikligii serilerin zamanla ugradigi degisimi

gostermektedir.
Tablo 6:Tanimlayici Istatistikler

LOGUX100 LOGENF LOGDOV
Gozlem Sayisi 240 240 240
Ortalama 6.434573 5.443603 0.602915
Ortanca Deger 6.535960 5.370535 0.457425
En biiyiik 8.614138 7.028600 1.851599
En Kiigiik 4.543295 4.551453 -0.616186
Standart Sapma 0.711801 0.583079 0.512941
Carpiklik -0.215810 0.648996 0.477280
Basiklik 3.625637 2.896881 3.355151
Jarque-Bera 5.777182 16.95416 10.37318
Olasilik 0.055655 0.000208 0.005591

Tanimlayic istatistikleri igeren Tablo 6 incelendiginde serilerin en kiigiik ve en
biiyiilk degerleri arasindaki farkin buyilikligi serilerin zamanla ugradigi degisimi
gostermektedir. Bu serilerden LOGDOV’de degisimin yiiksek oldugunu gosteriyor.
Carpiklik katsayisi pozitif olan LOGENF ve LOGDOV serilerin dagilimi saga garpiktir.
Jarque-Bera test istatistigi %5 anlamlilik diizeyinde 0.05 diizeyinden biiyiik oldugundan

seriler normal dagilima uymaktadir.
5.2.  BIRIM KOK TESTLERI

Zaman serilerinde duraganligin kontrolii amaciyla 1979 yilinda Dickey ve Fuller
tarafindan Dickey Fuller (DF) Birim Kok Testi gelistirilmistir. Bu yaklasimda serinin
duragan olmadig1 (birim kok igerdigi) hipotezi bos hipotezi, duragan oldugu (birim kok
icerdigi) alternatif hipotezi sinamaktadir. Dickey ve Fuller tarafindan 1979 yilinda
gelistirilen birim kok testinde otokorelasyon problemini barindirdigindan, 1981 yilinda
gelistirdikleri birim kok testinde ortaya ¢ikan otokorelasyon problemini gidermek icin
bagimli degiskene ait gecikmeli terimleri modele eklenerek Genisletilmis Birim Kok
Testi (ADF)’yi gelistirmislerdir. ADF testinde uygun gecikmeli terim sayisini bulabilmek
Akaike (AIC) veya Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinden yararlanmiglardir. AIC sonlu
modellerde, SIC ise biiyiik modellerde giivenilir sonuglar elde edilmektedir. (Izolluoglu,
2019:10).

Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi modelde otokorelasyon hesaplamasi

yapabilmek i¢in gecikmeli fark degerlerini modele eklemeden katsayisal olmayan
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istatistiki metotlar kullanmistir. Philips-Perron birim kok testi hata teriminin heterojen
dagilimina ve zayif dereceden bagimli olmasina izin vererek otokorelasyon sorununu

¢ozmektedir. (Sen, 2007:95).

Ekonometrik analizlerde kullanilacak degiskenlere ait zaman serilerinin duragan
olmasi istatiksel anlamliligin saglanmasi ve veri setlerinin o6zelliklerini anlayarak
modelleme olusturabilmek i¢in kullanilir. Calismada serilerin duraganliklarint kontrol
edebilmek amaciyla Augment Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok

testleri uygulanarak duraganliklar1 kontrol edilmistir.

Tablo 7: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

= ADF TESTI PP Testi

DEGISKEN ADI Seviye 1.Fark Seviye 1.Fark
LOGUX100 0.080768 -15.23058 0.000398 -15.25121
LOGENF 2.727505 -4.774004 3.982036 -7.423249
LOGDOV -0.801809 -7.592452 -1.002242 -10.16470
Kritik Degerler

%] diizeyinde -3.457984 -3.457984 -3.457630 -3.457747
%5 diizeyinde -2.873596 -2.873596 -2.873440 -2.873492
%10 diizeyinde -2.573270 -2.573270 -2.573187 -2.573215

Tablo 7°de belirtilen 2003:01-2022:12 dénemine ait BIST 100, déviz kuru ve
enflasyon orani degiskenlerine yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda %1 6nem

diizeyinde birinci dereceden farklarla duraganlastigi gézlenmistir.

Degiskenlerin serileri birinci farklariyla ayni derecede duraganlagmasindan dolay1
sahte nedensellik kontroliinii saglamak amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Testi

yapilmistir.
5.3. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Esbiitiinlesme testinin uygulanmasindan 6nce modelde kullanilacak en uygun
seviyedeki gecikme seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin Olasilik (LR),
Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri degerleri kullanilarak en uygun gecikme uzunlugu tespit

edilerek Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8:Uygun Gecikme Katsayisinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1290.527 NA 2.89e-09 | -11.14742 | -11.10271 -11.12939
1 1367.055 150.4062 1.61e-09 | -11.73208 | -11.55325* | -11.65995
2 1378.582 22.35568 1.58e-09 [ -11.75396 | -11.44101 -11.62774
3 1397.640 36.46515 1.45e-09* - -11.39397 | -11.66072*

11.84104*

4 1403.442 10.95046 1.49e-09 | -11.81335 [ -11.23216 -11.57893
5 1410.597 13.31881 1.51e-09 | -11.79737 | -11.08207 -11.50887
6 1420.539 18.24842* 1.50e-09 | -11.80553 | -10.95610 -11.46293
7 1425.808 9.534438 1.55e-09 | -11.77323 | -10.78968 -11.37653
8 1430.540 8.440920 1.61e-09 | -11.73628 [ -10.61861 -11.28549

Degiskenlerin uygun gecikme katsayilarinin bulunmasindan sonra modelin
kararliligin1 kontrol edebilmek ve analize devam edebilmek amaciyla AR Roots Grafigi
kullanilarak modelin kararliligi test edilir. AR Roots Grafiginde modelin kararl
olabilmesi i¢in degerler birim ¢ember igerisinde olmalidir. Gecikme katsayisinin 3 olarak
bulundugu degiskenlerin birim ¢emberdeki yerleri Sekil 10 {izerinde gosterilmistir. Buna
gore gecikme katsayr degerleri birim ¢ember igerisinde yer aldigindan dolayr model

kararlilik gostermektedir.

Sekil: 10:Gecikme Degerlerinin AR Karakteristik Koklerinin Birim Cemberdeki Konumu

AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

15

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

15

Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak ii¢ degiskenin uzun dénemli iligkisi test

edilerek analizleri sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmistir.
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Tablo 9:Johansen Es-Biitiinlesme Testi Sonugclar (Iz Testi)

Oz Degerler Iz Test Kritik Deger %35 Prob. Degeri
Higbiri * 0.081849 39.93747 29.79707 0.0024
Enfazlal* 0.072345 19.87005 15.49471 0.0103
En fazla 2 0.009414 2.222654 3.841466 0.1360

Tablo 9°da degiskenlerin uzun donemli iligkilerinin olup olmadiginin belirlenmesi
amaciyla gerceklestirilen Johansen Esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore % 5 anlamlilik
diizeyinde degiskenler arasinda iki esbiitiinlesme iliski elde edilmistir. Bu sonuglara gore
LOGXU100, LOGENF ve LOGDOV arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Elde
edilen bu sonuglar degiskenlerin birlikte hareket ettigini ve uzun vadede dengeye
ulastigini; degiskenlerin karsilikli olarak bagimli ve birbirlerinin hareketlerinden

etkilenmelerini ifade eder.

5.4. GRANGER NEDENSELLIK TESTI

Nedensellik testini uygulamadan once serilerin birinci farklarda duragan oldugu
bulunmustur. VEC modeline dayali serilere Granger nedensellik testi uygulamasi
gerceklestirilmistir. HO Hipotezi Granger nedenidir, alternatif hipotez ise nedeni degildir

olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 10°da VEC modeline dayali nedensellik test sonuglarina yer verilmistir. Bu
sonuglara gdre %5 anlam diizeyinde DOVIZ KURU’dan ENF degiskenine dogru bir
Granger Nedensellik sonucuna ulagilirken, XU100’de yasanan degisimlerin ENF

tizerinde bir Granger Nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 10:Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Testi Sonuglari
Gozlem Sfﬁ;‘f@i F-Statistik Olas(lll;liﬁ)ege“

LOGENF LOGXU100
Granger nedeni degildir. 236 3 5.91416 0.2538
LOGDOV XU100 Granger
nedeni degildir. 236 3 2.88659 0.3093
LOGXU100 LOGENF
Granger nedeni degildir. 236 3 13.9398 0.0951
LOGDOV LOGENF Granger
nedeni degildir. 236 3 5.72539 0.0012*
LOGXU100 LOGDOV
Granger nedeni degildir. 236 3 4.68419 0.3828
LOGENF LOGDOV Granger
nedeni degildir. 236 3 3.97773 0.9303
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Calismada, LOGXU100, LOGENF ve LOGDOV serileri arasindaki nedensellik
iligkilerini aragtirmak amaciyla VEC Granger Nedensellik Wald Testleri uygulanarak

Tablo 11°de sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 11:Granger Nedensellik Wald Testi

VEC Granger Nedensellik Wald Testi

Bagimli Degisken: D(LOGXU100)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(LOGENF) 5.343450 4 0.2538
D(LOGDOV) 4.792558 4 0.3093
All 9.923580 8 0.2704
Bagimli Degisken: D(LOGENF)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(LOGXU100) 7.905077 4 0.0951
D(LOGDOV) 18.03291 4 0.0012
All 26.66478 8 0.0008
Bagimli Degisken: D(LOGDOV)

Excluded Chi-sq df Olasilik
D(LOGXU100) 4.175643 4 0.3828
D(LOGENF) 0.859286 4 0.9303
All 4.960096 8 0.7618

Tablo 11°de gosterilen Granger Nedensellik Wald Testi sonuglarmna gore
LOGXU100 ve LOGDOV serilerinin LOGXU100 arasinda Granger nedensellik
bulunamamis. Ancak LOGDOV serisiyle LOGENF arasinda %35 anlamlilik diizeyinde
Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen bulgulara gore doviz
kurunda yasanan bir degisiklik enflasyon fiyatlarini etkilemektedir. Bu sonugla déviz
kurunda yasanan degisimlerin tiiketici fiyatlarina dogrudan veya dolayli olarak
yanstyarak enflasyon iizerinde etkili oldugunu ifade eden “D6viz Kuru Gegis Etkisinin”

oldugunu gostermektedir.

VEC modeline iliskin tanisal istatistiklere gére modelde Serisel Korelasyon olup
olmadigini test etmek amaciyla yapilan LM istatistik degerinin olasilik degeri 0.33 olarak

bulunmustur. Bu sonu¢ modelde bir otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir.
5.5. DIAGNOSTIK TEST SONUCLARI

Serilerin korelasyonunun testi amaciyla Vektdor Hata Diizeltme Modeli

kullanilmis ulasilan sonuglar Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12: Serisel Korelasyon LM Testi

VEC Seri Korelasyon LM Testi Sonuglari
Gecikme LM istatistigi Prob
1 17.25315 0.0449
2 10.24243 0.3312

Buna gore birinci gecikme diizeyinde LM-Istatistiginin degeri 17.25315 ve bu
degerin p-degeri 0.0449 olarak bulunmustur. Elde edilen sonug %35 anlamlilik diizeyinden
kiigiik oldugundan degiskenlerin birinci gecikmede birbirleriyle iliskili oldugunu ifade
etmektedir. Bu degiskenlere ait serilerde korelasyon oldugunu gostermektedir.
Korelasyonun olmast modelin  tahminlemesini ve giivenilirligini  olumsuz
etkileyebilmektedir. Serinin ikinci gecikme diizeyinde LM Istatistik degeri 10.24243 ve
p-degeri 0.3312 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gore %5 anlamlilik degerinden biiyiik
oldugunu gostermektedir. Buna gére modelde ikinci gecikme diizeyinde degiskenlerin
birbiriyle herhangi bir iligkisinin olmadigi ve korelasyona sahip olmadigi sonucuna

ulasilir.

Serilerde degisken varyans (heteroskedastisite ) olup olmadigini bulmak amaciyla

Hata Diizeltme modeli ile degisken varyans testi uygulanarak sonuglar1 Tablo 13’de

gosterilmistir.
Tablo 13:VEC Heteroskedastisite Testi Sonuglari
VEC Heteroskedastisite Testi Sonuglari
Chi-kare Degeri Serbestlik Derecesi (df) p-degeri
894.6283 624 0.0000

Heteroskedastisite Testi sonucunda serbestlik derecesi 624 ve Ki-kare degeri
894.6283 olarak bulunmustur. Olasilik degeri 0.000 olarak hesaplanarak %5 anlamlilik
diizeyinden oldukca diisiik bir deger elde edilmistir. Bu sonucglara goére modelin

heteroskedastisite yani degisen varyansa sahip oldugu goriilmektedir.
5.6. ETKI-TEPKI ANALIZI

Sekil 10 Vektor Otoregresyon (VAR) modelinin zaman iginde yayilist ve
degiskenlerin bir sok, degisim karsisindaki tepkisini gostermektedir. Yani bir deSiskende
yasanan bir birimlik sokun diger degisken iizerinde olan etkisini zamana yayilmig bir
sekilde ifade etmektedir. Sekil 10 iizerinde yer alan her grafik iki degiskenin birbiriyle

olan etkilesimini ifade eder.
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Sekil 10:Etki-Tepki Analizi Grafigi

Response to Generalized One S.D. Innovations

A - Response of LOGXU100 to LOGXU100 B - Response of LOGXU100 to LOGDOV C - Response of LOGXU100 to LOGENF
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Sekil 10’da yer alan A grafigi LOGXU100 degiskeninde yasan bir birim
degismenin LOGXU100 iizerinde olan etkisini ifade etmektedir. Buna gore LOGXU100
degiskeninde yasanan bir birim degismenin etkisi ilk basta pozitif olarak etki gdstermekte
olup bu siire¢ zamanla azalmasina karsin siirekli olarak pozitif ve yatay seyir

surdirmektedir.

Sekil 10°daki B grafigi LOGXUL100 degiskenindeki degisimlerin LOGXDOV
tizerinde olan etkisini ifade etmektedir. Baslangigta pozitif olan etki ikinci donemde ufak
bir negatif olarak hareket etmesine karsilik besinci donemde sifira yakin yatay bir hareket

sergilemektedir.

Sekil 10°daki C grafigi LOG100 degiskeninde gerg¢eklesen bir hareketin LOGENF
tizerinde olusturdugu etkiyi inceledigimizde LOGXU100 degiskenindeki bir birimlik
degismenin LOGXENF {izerinde giderek artan bir sekilde pozitif olarak etkisi
goriilmektedir. Bu grafige gore Borsa Istanbul XU100 endeksinin artisindan enflasyon

artis yoniinde etkilemektedir.

Sekil 10°daki D grafigi LOGDOV degiskeninde yasanan bir birimlik degismenin
LOGXU100 iizerinde olan etkisi incelendiginde baslangigta pozitif bir etki gosterirken
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zamanla azalis gosteren bu etki dordiincii donemden itibaren negatif bir etkiye

doniismektedir.

Sekil 10°daki E grafigi LOGDOV’de yasanan bir degisimini LOGDOV f{izerine
yani kendisine olan etkisini gostermektedir. Baslangicta pozitif bir etki gostererek artan

etki gorlintirken kisa bir siire sonra etki azalarak pozitif ve yatay bir seyir hareketi gosterir.

Sekil 10°daki F grafigi LOGDOV degiskeninde yasanan bir birimlik degisimin
LOGENF iizerinde olan etkisini gostermektedir. Ilk baslangigta pozitif olarak etki

gosterirken zamanla bu etki azarak pozitif olarak hareket etmektedir.

Sekil 10°daki G grafigi LOGENF degiskeninde yasanan bir birimlik degisim
LOGXU100 iizerinde zamanla pozitif olarak artis yoniinde hareket gdsteren bir etkiye
sahiptir. Enflasyonda yasanan artig sonucunda XU100 endeksi artig gostermektedir.

Sekil 10’daki H grafigi LOGENF degiskeninde yasanan bir birimlik degisimin
LOGDOV izerine olan etkisini gostermektedir. Baslangicta negatif yonlii bir etki
gosterirken dordiincii zamandan itibaren ani ve hizli bir sekilde pozitif bir etki

gostermektedir.

Sekil 10°daki I grafigi ise LOGENF degiskeninde yasanan bir birimlik degismenin
yine LOGENF degiskeni iizerinde olan etkisi gosterilmektedir. Buna gore LOGENF
degiskeninde yasanan bir birimlik degisme yine LOGENF iizerinde baslangicta pozitif
olarak etkileyerek siirekli olarak artis gosteren bir etkiye doniisiir. Buna gore enflasyonda

yasanan bir artis daha fazla enflasyona neden olmaktadir.
5.7.  VARYANS AYRISTIRMA ANALIZI

Varyans ayristirma bagimli degiskende meydana gelen de8isim iizerinde
etkilemesini ylizdesel olarak ifade eden bir analizdir. Varyans ayristirmasi analizinde
bagimli degiskende gerceklesen degisimin yiizdesel oran olarak ne kadarinin kendisinden

ne kadar1 diger degiskenlerden kaynaklandigini1 gdstermektedir.

Tablo 14’de XU100 degiskeninde yasanan degisimlerin varyans analizi sonuglari
gosterilmigtir. Bu tabloya gore birinci donemde XU100’da yasanan degisim tamamen
kendisinden kaynaklandig1 seklinde agiklanabilirken takip eden donemde XU100
degiskenini diger degiskenler olan ENF ve DOVIZ KURU tarafindan daha fazla bir
oranda aciklanabilmektedir. Onuncu déonemde XU100 degiskenindeki %96,76’s1 kendi
tarafindan %0,007’si DOVIZ KURU, % 0,252°si ise ENF tarafindan aciklanmaktadir.
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Tablo 14: LOGXU100'un Varyans Ayristirmasi

LOGXU100 Varyans Ayristirmast
Donem S.E. LOGXU100 LOGENF LOGDOV
1 0.080261 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.114082 99.69132 0.160804 0.147874
3 0.143129 98.78236 0.391420 0.826216
4 0.166431 97.99351 1.220013 0.786474
5 0.187272 96.74823 2.604327 0.647442
6 0.206156 95.29604 4.132814 0.571145
7 0.223117 93.80706 5.652255 0.540684
8 0.238835 92.35106 7.138423 0.510517
9 0.253558 90.97193 8.549574 0.478498
10 0.267332 89.70746 9.838573 0.453963

Tablo 15’de DOV degiskeninin varyans ayristirma tablosu yer almaktadir. Burada
yer alan sonuglara gore DOV degiskenin ilk donemdeki varyansinin %99°u yine
kendisinden yani LOGDOV’den kaynaklanmaktadir. Geri kalan %0,005’lik kisim ise
LOGXU100 ve LOGENF degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. Onuncu donemde
LOGDOV’un varyansinin %2.36'st LOGXU100 ve %2.90't LOGENF degiskenleriyle
tarafindan agiklanirken geri kalan %94,73’ii LOGDOV degiskeniyle agiklanmaktadir.
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Tablo 15:LOGDOV'un Varyans Ayristirmasi

LOGDOYV Varyans Ayristirmast
Donem S.E. LOGXU100 LOGENF LOGXDOV
1 0.010756 0.298630 0.256559 99.44481
2 0.020901 0.421983 0.306586 99.27143
3 0.029162 0.328343 0.531953 99.13970
4 0.037758 0.397894 0.674692 98.92741
5 0.046385 0.516433 0.869256 98.61431
6 0.054474 0.643181 1.273696 98.08312
7 0.062202 0.919644 1.706366 97.37399
8 0.069586 1.317634 2.098177 96.58419
9 0.076590 1.795572 2.509516 95.69491
10 0.083296 2.361568 2.907376 94.73106

Tablo 16’da ENF degiskeninin varyans ayristirma tablosu bulunmaktadir. Bu
tablodaki sonuglara gore ENF degiskenin ilk donemdeki varyansinin %99’undan fazlasi
kendisinden yani LOGENF’den kaynaklanmaktadir. Geri kalan kisim ise LOGXU100
degiskeniyle agiklanmaktadir. Ikinci donemde LOGDOV ve LOGXU100 degiskenleri
varyans ayristirmasinin yaklasik %0,01’ini agiklarken %99’u LOGENF degiskeniyle
aciklanmaktadir. Onuncu donemde ise LOGENF varyansinin %4,83’i LOGXU100 ve
%2.84't LOGDOV degiskenleriyle tarafindan agiklanirken geri kalan 9%92,32’si

LOGENF degiskeniyle aciklanmaktadir.
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Tablo 16:LOGENF'in Varyans Ayristirmasi

LOGENF Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. LOGXU100 LOGENF LOGDOV
1 0.039518 0.018468 99.98153 0.000000
2 0.070477 0.606130 99.09072 0.303150
3 0.088884 1.111110 98.72975 0.159141
4 0.102758 2.054960 97.83111 0.113926
5 0.114807 2.536084 97.22027 0.243646
6 0.125167 3.028597 96.24162 0.729782
7 0.134132 3.556809 95.23206 1.211128
8 0.142164 3.972585 94.28316 1.744260
9 0.149732 4.386160 93.29365 2.320189
10 0.156996 4.831604 92.32240 2.845996

Yukarida yer alan ii¢ degiskene ait varyans ayristirma sonuglari incelendiginde
LOGXU100 degiskeninin kendisi tarafindan acgiklanan varyans zamanla azalirken
LOGENF ve LOGDOQV etkisi artis gostermektedir. LOGDOV degiskeninin varyans
ayristirmasi incelendiginde LOGDOV un kendisi tarafindan agiklanan varyans yiiksek
iken LOGXU100 ve LOGENF degiskenlerinin etkisi zamanla artig gostermektedir. Son
degisken olan LOGENTF tarafindan agiklanan varyans zamanla azalirken LOGXU100 ve
LOGDOV etkisi artig gostermektedir. Bu artiglar sonucunda LOGXU100 degiskeninin

etkisi zamanla daha ¢ok belirginlesmeye baglamaktadir.

Bu analizde ii¢ degiskenin zaman igerisinde birbirlerine ait varyanslar1 hangi
Olclide aciklayabildigi elde edilmistir. Buna géore LOGXU100 e LOGENF degiskenleri
arasinda bir etkilesim elde edilmisken LOGDOV degiskeni ise kendi icerisinde daha

bagimsiz bir hareket gdstermektedir.
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TARTISMA SONUC VE ONERILER

Bu ytiksek lisans tez ¢alismasinda Tiirkiye’de hisse senedi getirisi, enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenlerden hisse
senetleri piyasasi i¢in Borsa Istanbul’un temel endeksi XU100, déviz icin ABD Dolar1
ve enflasyon icin TUFE’ye ait 2003:01-2022:12 doénemi arasindaki aylik verileri

ekonometrik yontemler kullanilarak analiz edilmistir.

Calisma ti¢ bolim halinde gergeklestirilmistir. Birinci boliimde hisse senedi
piyasasi, doviz ve enflasyonun ozellikleri, tarihi siire¢ igerisinde gelisimi, ekonomik
olarak islevleri ilgili bilgiler verilmis. Ardindan bu degiskenlerin birbirleriyle olan
iliskisini agiklayan teorilere yer verilmistir. Bu teorilerden doviz kuru ile hisse senedi
iligkisi i¢in Mal Piyasast Teorisi ve Portfoy Dengeleme Teorilerine, enflasyon ve hisse
senedi iligkisi i¢in Fisher Hipotezi ve Temsil Etkisi Hipotezlerine; Enflasyon ile doviz
kuru arasindaki iliski i¢in ise Doviz Kuru Gegis Etkisine yer verilerek agiklamalari

yapilmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi, borsa ve enflasyon degiskenlerinin
Tiirkiye’deki tarihsel gecmisi ve gelisimi istatistiki veriler esliginde aciklanmustir.
Calismada incelenen 2003-2022 zaman araliginda diinya ve Tiirkiye’de yasanan
ekonomik, siyasal, salgin hastaliklardan kaynakli olarak degiskenlerde etkilenmistir. Bu
etkilerden kaynakli olarak ABD Dolar kurunda dalgalanmalar seklinde hareketler
olusurken, Borsa Istanbul XU100 endeksi ve TUFE’de ise artis trendi seklinde hareket
gerceklesmistir. 2019 yilinda kiiresel COVID-19 salgini sonrasindaki stiregte ise tiim

degiskenlerde ani sicramaya rastlanmistir.

Caligmanin {i¢iincii boliimiinde ekonometrik analizler yapilmis. Bu analizlerde ilk
olarak zaman serisi igeren degiskenlerin ait verilerin duraganliklar1 ADF ve PP birim
kokleri testleriyle stnanmis ve birinci farklarda duragan olduklar1 sonucuna ulasilmaistir.
Degiskenlerin birbiriyle olan uzun doénemli iligkisinin incelenmesi amaciyla Johansen
esbiitlinlesme yapilarak uzun donemli iliski bulunmustur. Granger nedensellik testi
sonuclarina gore ise %5 anlamlilik diizeyinde Déviz Kuru (DOV) ile enflasyon (ENF)
arasinda tek yonli bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuca gore doviz kuru ile
enflasyon arasinda Doviz Kuru Gegis etkisinin oldugunu gdstermektedir. Diger
degiskenler arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamaistir. Degiskenlerin

birbirlerine olan etki ve tepkisi i¢in uygulanan Etki-Tepki Analiziyle degiskenler arasinda

90



PR

soklarin kisa vadede bir etkiye sahip oldugu ve zamanla siddetinin degistigi bulunmustur.
Varyans Ayristirma Analizi uygulamasinin sonuglarina gore ii¢ degiskenin birbirlerinin
varyanslart zaman igerisinde hangi Olgliide agiklayabildigi bulunmustur. Bulunan
sonuglara géore LOGXU100 ve LOGENF degiskenleri arasinda bir etkilesim elde
edilmisken LOGDOV degiskeni ise kendi igerisinde daha bagimsiz bir hareket
gostermektedir. Bu calismayla Borsa Istanbul’un XU100 endeksinin 2003:01-2022:12
déneminde enflasyon ve déviz kurlariyla olan iliskisi Duracasu (1997), Ozgicek (1997),
Durukan (1999), Ayvaz (2006), Gengtiirk (2009) ve Acaravci (2017) tarafindan yapilan

akademik caligsmalarla ortiismektedir.

Bundan sonra farkli donemleri, veri setleri ve degiskenlerin kullanildig:

calismalar bu alandaki akademik derinligi biiyiiterek zenginlestirmek miimkiin olacaktir.

91



KAYNAKCA

Abusoglu, O. (1990). Déviz Kuru Politikasi ve Ihracaat Uzerine Etkisi : 1980-1988
Donemi. Ankara: Tiirkiye Ticaret Sanayi Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalari
Birligi Yayinlari.

Agung, 1. (2009). Time Series Data Analysis Using EViews. Singapore: Wiley.

Agcaer, A. (2003). Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankasi Miidahalelerinin
Etkinligi: Tiirkive Uzerine Bir Calisma. (Yaymlanmis Uzmanlik Yeterlilik Tezi).
TCMB. Ankara

Akdis, M. (1996). Para Politikalarimin Ekonomik Istikrar Uzerinde Etkinligi ve Tiirkiye.
Afyon: Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlari.

Akinc1, M. (2008). Zaman Serilerinde Duraganlik Analizi Ve Ihracatin Gsmh Icindeki
Payi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Kafkas Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti. Kars

Alacahan, N. D. (2011). Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Enflasyon-Déviz
Kuru Iliskisi ve Tiirkive Uygulamasi.(Yaymlanmis Doktora Tezi). Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

Alacahan, N. D. (2011). Enflasyon, D6viz Kuru iliskisi ve Yansima:Tiirkiye. Sosyal
Bilimler Dergisi(1), 49-56.

Alkin, E. (1981). Kur Politikasinin Dissatim Uzerine Etkisi. Ankara: Ankara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Yayinlari.

Alnus Yatirim A.S. BIST 100. https://www.alnusyatirim.com/bist-100, (Erisim Tarihi:
14.10.2023).

Altan, M., ve Giizel, F. (2015). Forex Piyasasinin Tiirkiye’deki Durumu ve Tiirkiye
Finans Piyasalarina Etkileri. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi(33), 203 - 214.

Altinok , S., ve Cetinkaya , M. (2003). Devaliiasyon ve Tiirkiye’de Devaliiasyon
Uygulamalar1 ve Sonuglari. 47-64. Selcuk Universtesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi.

Altinok, S. (2008). Iktisada Giris. Konya: Atlas Kitapevi.

Altintas, H. (2009). Tiirkiye’de D&viz Kurunun Enflasyon Uzerine Gegis Etkisinin
Ekonometrik Analizi: 1987-2007. Anadolu Uluslararas: Iktisat Konferanst, (S. 6-7).
Eskisehir.

Altun, S. (2020). Doviz Kuru Artislarimin Fiyatlara Gegis Etkisi: Tiirkive Ornegi.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisti. Aydin.

Ammer, J. (1994). Inflation, Inflation Risk, and Stock Returns. Washington: International
Finance Discussion Papers.

Anbar, A. (2009). Osmanli Imparatorlugu’nun Avrupa’yla Finansal Entegrasyonu: 1800-
1914. Maliye ve Finans Yazilari, 1(84), 17-37.

Arat, K. (2003). Tiirkiye 'de Optimum Doviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Déviz Kurlarindan
Fiyatlara Gecis Etkisinin Incelenmesi. (Yaymlanmis Uzmanlik Yeterlilik Tezi), 38.
TCMB Dis iliskiler Genel Miidiirliigii. Ankara.

Arslan, C. (2005). Déviz Kuru Riski ve Yonetimi. (Yaymlanmig Yiiksek Lisans Tezi).
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

Aslan , E. (1998). Tiirkiye iktisat Tarihi Ders Notlari (s. 10).

Aslandogan, A. (2005). Tiirkiye’'de 1980 Sonrasi Enflasyonun Nedenleri. (Yayinlanmis
Yiiksek Lisans Tezi). Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

92



Ay, A. (1995). Iktisadi Gelisme Siirecinde Déviz Kuru Sistemlerinin Tiirkiye Sartlarina
Gore Degerlendirilmesi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Konya

Ayaydin , H., ve Dagli, H. (2012). Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi. Ankara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 26(3-4), 45-65.

Ayazlar, M. (2015). Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirilmesi.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Namik Kemal Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Tekirdag.

Aydm, O. (2020). Foreks Piyasalarinin Isleyisi Ve Tiirkiye’de Foreks Piyasasinin
Durumu. Muhasebe ve Denetime Bakis, 20(61), 209-224.

Aydogan, E. (2004). 1980'den Giinlimiize Tiirkiye'de Enflasyon Seriiveni. Yénetim ve
Ekonomi Dergisi, 11(1), 91-110.

Aytag, A., Demir, G., Talas, M., ve Kocadas, B. (2018). Sosyal Bilimlere Multidisipliner
Bakas. Istabul: Giiven Yayinlari.

Aytekin, G. K. (2018). Tiirkiye’ de Sermaye Piyasalar1 ve Borsalarin Gelisim Siireci.
Uluslararasi Beseri Bilimler ve Egitim Dergisi, 4(9), 150-176.

Ayvaz, O. (2006). Doviz Kuru Ve Hisse Senetleri Fiyatlar1 Arasindaki Nedensellik
Niskisi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(2), 1-14.

Bak, B. (2009). Borsa Opsiyon Sozlesmesi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 64(04).

Balat, A. H. (2010). Tiirkiye'de Enflasyonla Miicadelede Maliye Politikalarinin Rolii ve
Etkisi (1990-2008 Yillar1). (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul

Bayhan, A. (2024). 2001 Krizi. https://paratic.com/2001-krizi/, (Erisim Tarihi:
14.01.2024)

Birinci, Y. (1989). Enflasyon, Para Politikas1 ve Stratejileri. Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasti, 47(1-4), 19-30.

BIST KYD . (2023). BIST KYD Endeksleri.
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/43/bist-kyd-endeksleri  (Erisim  Tarihi:
21.10.2023).

BIST Strateji . (2023). Bist Kaldira¢hh Ve Kisa Endeksleri Temel Kurallar.
https://www.borsaistanbul.com/files/bist-kaldiracli-ve-kisa-endeksleri-temel-
kurallari.pdf, (Erisim Tarihi: 12.10.2023).

Boratav, K. (2005). Tiirkiye Iktisat Tarihi:1908-2002. Istanbul: imge Kitapevi.

Borsa Istanbul . (2023). BIST Pay Endeksleri.
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/44/bist-pay-endeksleri,  (Erisim  Tarihi:
21.10.2023).

Borsa Istanbul. (2017). Sorularla  Vadeli Islem ve Opsiyon  Borsasi.
https://borsaistanbul.com/files/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf, (Erisim Tarihi: 21.10.2023)

Borsa [stanbul. (2023). Borsa Istanbul Endesk.
https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks/1/1/gosterge, (Erisim Tarihi: 21.10.2023).

Bosnjak vd. (2021). Capital Market Returns and Inflation Nexus in Croatia: Wavelet
Coherence Analysis. Business Systems Research, 12(2), 253-267.

Bozgeyik, Y., ve Aydin, A. (2019). Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Satin Alma
Giicii Paritesinin Gegerliligine Iliskin Ampirik Bir Calisma. OPUS Toplum
Arastirmalart Dergisi, 13(19), 2068-20809.

Bozkurt, H. (2007). Zaman Serileri Analizi. Bursa: Ekin Kitapevi.

Budak, A., ve Cikot, O. (2011). Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma Ve
Birlesmeleri (s. 3). Istanbul: Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Arac1 Kuruluslar1 Birligi.

Bulut, E. (2005). Déviz Ekonomisi (Piyasanin Mikro Yapist). Ankara: Platin Yayinlari.

93



Bulut, S. (2013). Tiirkiye de Secilmis Makroekonomik Degiskenler Ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (Imkb) Arasindaki Iligki. (Yaymlanmis Doktora Tezi). Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Aydimn.

Bulutay, T., Tezel, Y. S., ve Yildirim, N. (1974). Tiirkiye Milli Geliri 1923-1948. Ankara:
Seving Matbaasi.

Burtan Dogan , B. (2010). Ticaret Borsaciliginin Diinyada Ve Tiirkiye’Deki Gelisim
Siireclerine Genel Bir Bakis. Atatiirk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi,
24(1), 43-61.

Biiyiikakin, T. (1995). Enflasyon Teorileri ve Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Enflasyon.
(Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Istanbul.

Ceylan, A., ve Korkmaz, T. (1998). Borsada Uygulamali PortfGy Yonetimi. Bursa: EKin
Kitabevi.

Ceylan, 1. M. (2013). Fiyat Istikrarini Saglamaya Yénelik Enflasyon Hedeflemesi
Politikalari: Tiirkive Ornegi. (Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi). Hacettepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

Chopin, M., & Zhong, M. (2001). Stock Returns, Inflation and Macroeconomy: The
Long- and Short-Run Dynamics. Advances in Investment and Portfolio Management,
8, 1-18.

Choudhry, T. (2001). Inflation and rates of return on stocks: evidence from high inflation
countries. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 11(1),
75-96.

Cakirel, O. A. (2020). Tiirkive'de Cari Acik. Belirleyicileri: Cok Degiskenli Zaman
Serileri Analizi Uygulamasi. (Yaymlanmgs Doktora Tezi). istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istabul

Celebi, E. (2001). Tiirkiye’de Devaliiasyon Uygulamalar1 1923-2000. Dogus Universitesi
Dergisi, 2(1), 55-66.

Ciftci , E. (2015). Tiirkiye'de Enflasyon Ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Ampirik
Bir Uygulama (1980-2014). (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Konya

Cologlu, H. (2001). Stagflasyon. Ankara: G.U. 1.I.B.F. Yayimnlari.

Cubuke¢u, T. (2001). Enflasyon Teorisi ve Tiirkiye'de Enflasyon. Ankara: Hacettepe
Universitesi [IBF Yayinlari.

Cirik, D. (2015). Doviz Kuru Degisimlerinin Firma Performansina Etkileri: Tiirkiye
Ornegi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Konya.

Dagdemir, E. U., ve Aslan, N. (2013). Uluslararas: Iktisat Politikasi. Eskisehir: Anadolu
Universitesi Universitesi Yaymlari.

Demircioglu, M. (2009). Déviz Kuru Politikalari ve Dis Ticaret 1980 Sonrasi Tiirkiye
Ornegi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Izmir.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series With a Unit Root. Journal of the American Statistical Association,
74(366), 427-431.

Dilbaz, K. (2007). Menkul Kiymet Borsalarimn Ozellestirilmesi. (Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi). istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

Dinler, Z. (2000). Iktisada Giris. Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari.

Dornbusch, R., & Fischer, S. (1980). Exchange Rates and the Current Account. American
Economic Review, 70(5), 960-971.

94



Doygun, E. (2022). Enflasyon Golgesinde Istanbul 1914-1921. Cumhuriyet Tarihi
Arastirmalart Dergisi, (36), 729-744.

Durucasu, H. (1997). Ekonomik Géstergelerin IMKB'ye Etkisinin Analizi. Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(1), 121-150.

Durukan , M. B. (1999). istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Makroekonomik
Degiskenlerin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi. /IMKB Dergisi, 3(11), 19-47.

Diilger, F., ve Cin, M. F. (2002). Tiirkiye’de D6viz Kuru Dinamiklerinin Belirlenmesinde
Parasalc1 Yaklasim Ve Esbiitiinlesme Yontemiyle Stnama. ODTU Gelisme Dergisi,
1(29), 47-68.

Egilmez, M. (2024). Phillips Egrisinin Avrupa Ziyareti. Mahfi Egilmez Blog Sayfasi.
https://www.mahfiegilmez.com/2013/05/phillips-egrisinin-avrupa-ziyareti.html,
(Erigim Tarihi: 21.01.2024)

Eken, M. H. (2000). Enflasyonun Bankacilik Uzerine Etkilerinin Risk ve Karlilik
Acisindan Degerlendirilmesi. Istanbul: Bogazi¢i Yayinlari.

Erdas, H. (2004). Enflasyon ve Para Arzimin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkisinin Analizi.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Edirne.

Erdogan, S. (2015). Tiirkive'de Enflasyon Ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Hiski:Ampirik Bir Uygulama (1980-2014). (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Konya.

Eren, A. (1999). Tiirkiye'nin Ekonomik Yapisi ve Giincel Sorunlar. Mugla: Mugla
Universitesi Yayim.

Eroglu, N., Aydin , 1., ve Kesbig, C. Y. (2016). Para-Banka ve Finans. Ankara : Orion
Kitapevi.

Ertek, T. (1996). Ekonometriye Giris. Istanbul: Beta Yaymnlari.

Ertiirk, E. (1994). Déviz Ekonomisi. Istanbul: Der Yayinlari.

Esat, C. (2011). Tiirkiye’de devaliiasyon uygulamalari (1923 - 2000). Dogus Universitesi
Derqgisi, 2(1), 55-66.

Eyiiboglu, S., ve Eyiiboglu, K. (2018). Enflasyon Orani ile Borsa Istanbul Sektér Endeks
Getirileri Arasindaki Iligkinin Incelenmesi. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2 (2), 89-100.

Fama, E. (1981). Stock Returns, Real Activity, Inflation, and Money. The American
Economic Review, 71(4), 545-565.

Feldstein, M. (1978). Inflation and the Stock Market. The American Economic Review,
70(5), 839-847.

Fertekligil , A. (1993). Tiirkiye'de Borsa'min Tarih¢esi. istanbul: IMKB Yayinlar1.

Floros, C. (2004). Stock Returns and Inflation in Greece. Applied Econometrics and
International Development, 4(2), 55-68.

Friedman, M. (1968). The Quantity Theory of Money. Money and Banking: Selected
Readings, 36-66. Baltimore: Penguin Books Inc.,.

Gallagher, L., & Taylor, M. (2002). The stock return—inflation puzzle revisited.
Economics Letters, 75(2), 147-156.

Gazel, Y. H., Suyadal , M., ve Yavuz, M. S. (2022). Pay Piyasas1 Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorler: Avrasya Ulkeleri Borsa Endeksleri Uzerine Bir Analiz.
MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 11(4), 1492-1503.

Geng, A., ve Oztiirk, A. (2021). Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Ddviz Kuru
Arasindaki iliski:Asimetrik Nedensellik ve Markov Rejim Degisim Modeli
Yaklasimi. Yasar Universitesi E-Dergisi, 16(62), 601-617.

95



Gengtiirk , M. (2009). Finansal Kriz Dénemlerinde Makroekonomik Faktorlerin Hisse
Senedi Fiyatlarina Etkisi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 127-136.

Giannini , C., & Amisano , G. (1997). Topics in Structural VAR Econometrics. Berlin:
Springer.

Goldberg, P. K., & Knetter, M. (1997). Goods Prices and Exchange Rates: What Have
We Learned? Journal of Economic Literature, 35(3), 1243-1272.

Gok, A. (2006). Alternatif Déviz Sistemleri. Marmara Universitesi IIBF Dergisi, 21(1),
131-145.

Gok, A. (2018). Tiirkiye Icin Fisher Hipotezinin Gegerliliginin Incelenmesi. Yiiksek
Lisans Tezi. Trabzon: KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Granger, C. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods. Econometrica, 37(3), 424-438.

Guijarati, D. (2009). Temel Ekonomi. Istanbul: Literatiir Yaymcilik.

Giillap, T. (2002). Enflasyon Olayi. Erzurum: G.U. 1. B.F. Yaymlar:.

Giines, S., ve Yildirim, C. (2017). Kredi Genislemesi Ile Cari Agik Arasindaki Iliski:
Tiirkiye Ornegi. Aydin Iktisat Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 43 - 60.

Giliney, A. (2015). Nispi Fiyatlarla Genisletilmis Frenkel-Bilson Parasal Doviz Kuru
Modelinin Tiirkiye’de Gegerliligi. Cankiri Karatekin Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 1(6), 1-24.

Giirkan, G. (1985). Osmanli Imparatorlugunda 16. yiizyil Enflasyonu. Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(1), 37-50.

Halisgelik, E. (2000). Kiymetli Madenler Kiymetli Madenler Mevzuatinin
Degerlendirilmesi ve Istanbul Altin Borsasinin Mali Sektor Igerisindeki Yeri. Ankara:
T.C Bagsbakanlik Hazine Miistesarligi.

HMB. (1999). Imf-Niyet Mektubu-Tiirkiye. https://ms.nmb.gov.tr/uploads/2018/11/IMF-
ile-yap%C4%B1llan-Stand-By-D%C3%BCzenlemesine-%C4%B0li%C5%9Fkin-
09.12.1999-Tarihli-Niyet-Mektubu.pdf, (Erisim Tarihi: 11.01.2024)

Hooper , P., & Mann, C. (1989). Exchange Rate Pass-Through in the 1980s: The Case
of U.S. Imports of Manufactures. Brookings Papers on Economic Activity.

Horasan, M. (2008). Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 12(2), 427-
435.

Hiifner, F. P., & Schroder, M. (2002). Exchange Rate Pass-Through To Consumer Prices:
A European Perspective. 02-20. Centre For European Economic Research.

Ikiz, A. S. (1995). Vadeli Islem Borsalar: ve Izmir'de Pamuk Kontrat Borsasinin
Kurulabilirligi.(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi) Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Izmir.

IMKB. (1993). Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. Istanbul: IMKB.

Isgiiden, T. (2001). Makro Iktisat. Istanbul: Bilim ve Teknik Yayinlari.

Isik, O. (2012). Hukuki Acidan Borsa ve Borsa Tiirleri. Yalova Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 1, 215-258.

ITB. (1993). Vadeli islem Borsas: Icin Temel Rehber. Izmir: izmir Ticaret Borsasi
Yaynlart.

Izolluoglu, C. (2019). Zaman Serileri Birim Kik Testleri ve Bir Uygulama. (Yaymlanmis
Yiiksek Lisans Tezi). Inonii Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Malatya.

Johansen, S., & Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on
cointegration with applications to the demand for money. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 52(2), 169-210.

96



Kakli Acaravci, S., ve Karaémer , Y. (2017). Tiirkiye’de Doviz Kuru ve Enflasyonun
Borsa Istanbul (BIST) Smai Endeksi Getirisi Uzerine Etkisi. Mediterranean
International Conference on Social Sciences, (s. 246-259). Podgorica.

Kalaycioglu, S. (1983). Esnek Kur Sistemi ve Tiirkive Uygulamasi. Istanbul: Ugdal
Nesriyat.

Kalemoglu, M. (2020). Tiirkiye'de Doviz Kurunun Artis Orant Ve Enflasyon Arasindaki
Hliskinin Incelenmesi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Karabiik Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii. Karabiik.

Kalmi, H. (2019). Tiirkiye de Déviz Kuru, Ihracat Ve Ekonomik Biiyiimenin Nedensellik
liskisi (1980-2016). (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Cumhuriyet Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Sivas.

Karabacak, M. (2010). Tiirkiye I¢cin Déviz Kuru Rejimi Tercihi. (Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi). Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi. Eskisehir.

Karayazi, M. (2004). Tiirkiye'de Uygulanan Doéviz Kuru Sistemlerinin Makroekonomik
Etkileri. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Kahramanmaras Siit¢ii Imam
Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi. Kahramanmaras.

Karluk, R. (1999). Tiirkiye Ekonomisi . Istanbul: Beta Yayinlari.

Kazgan , G. (1998). Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime. istanbul: Altin Kitaplar Yayinevi.

Kazgan, G. (2002). Iktisadi Diisiince: Politik Iktisadin Evrimi. Istanbul: Remzi Yayinlar1.

Kendirli, S., ve Cankaya, M. (2016). Doviz Kuru ve Enflasyonun Bist Banka Endeksi
Uzerindeki Etkisi. MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5(3), 215-227.

Kepenek, Y., ve Yentiirk, N. (2004). Tiirkiye Ekonomisi. Istanbul: Remzi Kitapevi.

Khan , A., & Abbas, Z. (2015). Portfolio Balance Approach: An Empirical Testing.
Journal of Economics and International Finance, 7(6), 137-143.

Kilig Satici, H. (2019). Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce A¢igi, Déviz Kuru ve Enflasyon
[liskisi: Tiirkive Ornegi. (Yaymlanms Doktora Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

Kiligarslan, E. (2016). Doviz Kuru ve Makroekonomik Etkileri. (Yaymlanmis Yiksek
Lisans Tezi). Yiiksek Lisans Tezi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiling, Z. (2013). Tiirkiye'de Ekonomik Biiyiime, Issizlik, Enflasyon Arasinda Nedensellik
Analizi. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii. Isparta.

Kimberly, A (2024). Monetarism Explained.
https://www.thebalancemoney.com/monetarism-and-how-it-works-3305866, (Erisim
Tarihi: 30.10.2023)

Kipici, A., ve Kesriyeli, M. (1997). Reel Doviz Kuru Tamimlart Ve Hesaplama
Yéntemleri. Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, 12(131), 16-22.

Kiyak, O. (2019). Déviz Kuru ve Dis Ticaret Iliskisinin Belirlenmesi: Tiirkiye Uzerine Bir
Analiz. (Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi). KTO Karatay Universitesi. Konya.

Kocak, S. (2006). Déviz Kurundaki Degisikliklerin Ekonomik Etkileri. (Yaymlanmig
Yiiksek Lisans Tezi). Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Kahramanmaras.

Kondak, N. (2002). Isletmelerde Finansman Sorunu ve Céziim Yollari. Istanbul: Der
Yayinevi.

Kumcu, E. (2000). Istikrar Arayislar:. Istanbul: Dogan Kitapgilik.

Kurnaz, O. (2009). Tiirkive'de Enflasyon ve Biiyiime Iligkisi 1987-2006 Ddénemi.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Aydin.

Kiing, S. (2011). Enflasyon Teorileri. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Gaziantep
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Gaziantep.

97



Lakshmanasamy, T. (2021). The Relationship Between Exchange Rate and Stock Market
Volatilities in India. International Journal of Finance Research, 2(4), 244 - 259.

Mankiw, N. G. (2010). Makroekonomi. (O. F. Colak, Cev.) Ankara: Efil Yaymevi.

Marazzi, M., Sheets, N., & Vigfusson. (ed.). (2005). Exchange Rate Pass-Through to
U.S. Import Prices: Some New Evidence. International Finance Discussion Papers.
Board of Governors of the Federal Reserve System.

McFarlane, L. (2002). Consumer Price Inflation And Exchange Rate Pass-Through In
Jamaica. Kingston: Bank of Jamaica.

Mcmahon, P., & Richard, B. (1989). The Foreign Exchange Market : Theory And
Econometric Evidence. Cambridge University Press.

Menon, J. (1996). The Degree and Determinants of Exchange Rate Pass-Through:
Market Structure, Non-Tariff Barriers and Multinational Corporations. The
Economic Journal, Volume, 106(435), 435-436.

Meral, P. S. (2005). Enflasyon ve Enflasyonun Okuma Aliskanligina Etkisi. Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1(19), 309-324.

Nath, G. C., & Samanta, G. (2003). Dynamic Relation Between Exchange Rate and Stock
Prices — A Case for India.

Nelson, C. (1976). Inflation And Rates Of Return On Common Stocks. Journal of
Finance (Wiley-Blackwell)., 31(2), 471-483.

Obben vd. (2006). Analysis of the relationship between the share market performance
and exchange rates in New Zealand: A cointegrating VAR approach. New Zealand
Economic Papers, 40(2), 147-180.

Obstfeld, M., & Krugman, P. R. (2003). International Economics:Theory And Policy.
Delhi : Pearson Education.

Oksay, S. (2001). Déviz Kuru ve Odemeler Bilangosu Politikalari: Tiirkiye (1923-2000).
Istanbul: Beta Basim.

Oktay, E. (1994). 5 Nisan Kararlarmin Degerlendirilmesi:Merkez Bankas1 & Para-Banka
Ve D6viz Sorunu. Ekonomik Yaklasim Dergisi, 5(12), 35-40.

Okur, A., ve Kayhan, F. (2017). Tiirkiye’de Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi ile Bu
Piyasada Yer Alan Emtiaya Dayali Sozlesmelerin Degerlendirilmesi. Bankacilik ve
Finansal Arastirmalar Dergisi, 4(2), 1-14.

Orhan, O. Z. (1995). Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalari. istanbul: Filiz
Kitabevi.

Ozbek, S. (2020). Fisher Etkisi: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Uzerine Bir Uygulama.
Uluslararast Ekonomi Siyaset Insan Ve Toplum Bilimleri Dergisi, 3(4), 240-251.
Ozgigek, O. (1997). Tiirkiye'de Doviz Kuru Getirisi ve Hisse Senedi Endeks Getirileri

Oynakliklar1 Aras1 Simetrik ve Asimetrik Iliski. /MKB Dergisi, 1(11).

Ozer, 1. (1984). Tiirkiye'de 1970-1983 Dénemi Enflasyonu. Tiirkiye. Maliye ve Giimriik
Bakanlig1. Arastirma, Gelistirme, Planlama, ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi.
Ozgen, F. B., ve Giiloglu, B. (2004). Tiirkiye’de I¢ Borglarin Iktisadi Etkilerinin VAR

Teknigiyle Analizi. ODTU Gelisme Dergisi, 31(1), 93-114.

Ozkan, N. (2015). Tiirkiye'de Enflasyon, Hisse Senedi Getirileri ve Reel Iktisadi
Faaliyetler Arasindaki Iliskilerin Incelenmesi. Bankacilar Dergisi, 94.

Oztiirk, N., ve Bayraktar, Y. (2010). Déviz Kurlarini Agiklamaya Yonelik Yeni
Yaklasimlar. Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,11(1) 157-
191.

Pamuk, S. (2023). Istanbul’da Tiiketici Fiyatlar.
https://ata.boun.edu.tr/sites/ata.boun.edu.tr/files/faculty/sevket.pamuk/database/1.1.
tablo_istanbulda_tuketici_fiyatlari.pdf, (Erisim Tarihi: 08.01.2023)

Paya, M. (1997). Makro Iktisat. Istanbul: Filiz Kitabevi.

98



Pearce, D. (1983). Alternative Views of Exchange Rate Determination. Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, 16-30.

Pentecost, E. (1993). Exchange Rate Dynamics: A Modern Analysis of Exchange Rate
Theory and Evidence. Edward Elgar Pub.

Peter, B., ve& Peter, K. (2007). The Price Revolution in the 16th Century: Empirical
Results from a Structural Vectorautoregression Model, (12).

Pollard , P., & Coughlin, C. (2006). Passthrough Estimates and the Choice of an
Exchange Rate Index. Review of International Economics, 4(14), 535-553.

Rosenber, M. R. (1996). Currency Forecasting: A Guide to Fundamental and Technical
Models of Exchange Rate Determination. California: Irwin Professional Publishing.

Saatcioglu, C., ve Karaca, O. (2004). Déviz Kuru Belirsizliginin Thracata Etkisi : Tiirkiye
Ornegi. Dogus Universitesi Dergisi, 5(2), 183-195.

Sar1, Y. (2014). Cumbhuriyetten Giiniimiize Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikalar:.
Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 4(7).

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Finans. Istanbul: Giizem Can Yayinlari.

Seyidoglu, H. (2009). Uluslararas: Iktisat: Teori Politika Ve Uygulama. Istanbul: Giizem
Yaynlari.

Sonmez, S., ve Noyan, E. (2022). Tirkiye'de Hisse Senedi Getirileri, Enflasyon ve
Biiyiime Iliskileri:Wavelet Uyum Analizi. Maliye Dergisi(183), 49-68.

Sungur, O. (2015). 2000 Sonras1 Tiirkiye Ekonomisi: Biiyiime, Enflasyon, Issizlik,
Borglanma ve Dis Ticarette Gelismeler. Toplum ve Demokrasi Dergisi, 9(19), 243-
270.

Siisli, C. (2010). Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi: Tiirkiye
Ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme. (Yaymlanmis Doktora Tezi).
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Ankara.

Sahinkaya, S. (1994). Menkul Kiymet Borsalar1 Ve Reel Sektor iliskileri Uzerine Bazi
Gozlemler. Ekonomik Yaklasim Dergisi, 5(13), 67-90.

Sen, F. (2007). Biiyiime Ve Dis Ticaret Iliskisi: Tiirkive Ornegi. (Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi). Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. [zmir.

Taban, S., ve Altintas , H. (2004). Doviz Kuru Rejimlerinin Enflasyon ve Biiyiime
Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye. Finans-Politik Ekonomik Yayinlar, 486(41), 55-71.

Tar1, R. (2005). Ekonometri. Istanbul: Aver Ofset.

Tatliyer, M. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde Enflasyon Ve Ekonomik Biiyiime (1950-
2015). Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 106(2), 173-188.

TCMB. (2006). TCMB Yillik Rapor 2006. TCMB:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/R
aporlar/Yillik+Rapor/, (Erisim Tarihi: 16.10.2023)

TCMB. (2013). Enflasyon ve Fiyat Istikrar1. TCMB. Ankara 2013.

Temurlen, M. S., ve Logiin, M. (2021). BRICS Ulkelerinde Hisse Senetleri Fiyatlar1 ve
Déviz Kuru Arasidaki Iliski: Esikli Esbiitiinlesme Ve Esikli Granger Nedensellik.
Uluslararas: Sosyal Arastirmalar Dergisi, 14(78), 489-497.

The Economist. (2023). The Big Mac Index. https://www.economist.com/big-mac-index,
(Erisim Tarihi: 16.11.2023)

Tian, G. G., & Ma, S. (2010). The relationship between stock returns and the foreign
exchange rate: The ARDL approach. Journal of the Asia Pacific Economy, 15(4),
490-508.

Tiryaki, O. A. (2006). 1980-2000 Yillar: Arasinda Tiirkiye'de Enflasyonla Miicadele Ve
Imf'nin Rolii. (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Selguk Universitesi Sosyal Bilimer
Enstitiisti. Konya.

99



Tolgay, S. (2019). Déviz Kuru Teorileri: Satin Alma Giicii Paritesi Uzerine Bir
Uygulama. (Yaymlanmis Doktora Tezi). Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii. Kayseri.

Torun, N. (2015). Birim Kok Testlerinin Performanslarimin  Karsilastirilmast.
(Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi). istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Istanbul.

Toscano, P. (2024). The Worst Hyperinflation Situations of All Time.
https://www.cnbc.com/2011/02/14/The-Worst-Hyperinflation-Situations-of-All-
Time.html, (Erisim Tarihi: 30.01.2024)

Tung, H. (2004). Uluslararas: Ticaret, Para ve Finans. Istanbul: Alfa Yaynlar1.

Tiibitak.(2023).Menkul Kiymet Borsalari. Tibitak Sosyal Bilimler Ansiklopedisi:
https://ansiklopedi.tubitak.gov.tr/ansiklopedi/menkul_kiymet_borsalari, (Erisim
Tarihi: 11.09.2023)

TUIK. (2012). Istatistiki Gostergeler 1923-2011. Ankara. 2024. TUIK.

TUIK. (2018). Tiiketici Fiyatlar: Endeksi Sonuglart ve Degisim Oranlari. Ankara 2018.

Ugurlu, E. (2024). Granger Nedensellik Testi.:
https://www.academia.edu/34839188/Granger_Nedensellik_Testi

Uygur, E. (2000). 2000°li Yillarda Tiirkive Ekonomisi ve Ekonomi Ogretimi. Ankara:
TEK Yaynlart.

Uzunkaya $.S. (2020). Tiirkiye Ekonomisi’nde 1923-1977 Yillar1 Arasindaki Sanayi ve
Kalkinma Planlarinin Degerlendirilmesi. (2020). Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 19(Temmuz 2020(Ozel Ek), 14-30.

Unal, A. (2019). Déviz kurundaki degisimin bankacilik sektorii karliligina etkisi.
(Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Necmettin Erbakan Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisti. Konya.

Yalciner, B. (1996). Tezgah Ustii Hisse Senedi Piyasalari: A.B.D. ve Tiirkiye
Degerlendirmesi. Istanbul: SPK Yayinlari.

Yaniktas, A. (2013). Déviz Kuru Gegis Etkisi: Tiirkiye Etkisi. (Yayinlanmis Yiiksek
Lisans Tezi). Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Bolu.

Yavuz, V. (2018). Enflasyon ve Refah Arasindaki Iliski: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama.
(Yaymlanmis Doktora Tezi). Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul

Yay, G. G. (1998). Atatiirk Doneminde Para Politikasi. Erdem Dergisi, 11(31), 289-320.

Yigitbas, S. B. (2014). Tiirkiye’de Banka Kredileri ve Konjonktiir Dalgalanmalari
Arasindaki Iliskinin Analizi. Bankacilar Dergisi, 25(90), 13-32.

Yildinm, H., ve Kantar, G. (2018). Menkul Kiymetler Borsasina Etki Eden
Makroekonomik Faktorler. ATLAS Journal International Refereed Journal On Social
Sciences, 4(12), 986-994.

Yildirim, S., Ogel, S., & Alhajrabee, O. (2020). Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Hisse
Senedi Getirilerine Etkisinin Arastiriimasi: BIST Mali Endeksi Uzerinde Ampirik
Uygulama. Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 3(3), 185-191.

Yildiz, U. (1994). Tiirkiye'de 1989-1993 Déneminde Imkb Indeksi, Para Arzi Ve Diger
Makro Ekonomik Faktorler Arasindaki Iliskinin Incelenmesi. (Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi). Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Eskisehir.

Yurdakul, F. (2001). Tirkiye'de Enflasyon Siirecinde Yapisal Kirilmalar. Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 56(01), 149-1609.

Zengin, A. (2001). Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlar1 (Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ampirik Bulgular). Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(2), 27-41.

100



