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OZET

Pay senedi ile doviz kuru, uygulanan politika degisimlerini ve bu degisimlerin
etkisini piyasaya hizli bir bigimde yansitma 6zelligine sahip 6nemli piyasa tiirleridir. Bu
iki degisken arasindaki iliskinin varligi ve iliskinin yonii a¢isindan literatiirde tam olarak
bir fikir birligi olusmamistir. Bu ¢aligmada, pay senedi ve doviz kuru arasindaki iligki
yiikselen piyasa ekonomileri olarak bilinen E-7 iilkelerinde 1996:01-2019:10 donemi igin
panel veri analiz yontemi kullanarak incelenmis ve literatiire katki saglanmasi
amaclanmistir. Ayrica analizlerin daha saglam sonug¢ verebilmesi adina kontrol degisken
olarak da enflasyon dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin
belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Durbin-Hausman Esbiitiinlesme
Testi ve neden sonug iliskisinin belirlenebilmesi i¢in de hem iilke grubu olarak panel,
hem de iilke olarak ayr1 ayr1 nedenselligi dlcen Emirmahmutoglu ve Kdse Nedensellik
Testi uygulanmistir. Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi analiz sonuglarinda, pay
senedinin hem doviz kuru hem de enflasyon ile uzun dénem iliskinin var oldugu
goriilmistiir. Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi sonuglarina gore panel bazda
doviz kuru ile pay senedi arasinda bir nedensellige rastlanamamig, ancak kontrol
degiskenimiz olan enflasyondan pay senedine dogru bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.
Nedensellik testi sonuglarina iilke bazli bakildiginda ise iilkeden iilkeye degisiklik

gosteren sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Pay Senedi, Déviz Kuru, E-7 Ulkeleri, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

Stocks and exchange rates are important market types that have the ability to
quickly reflect the policy changes applied and the effects of these changes on the market.
There is no consensus in the literature regarding the existence of the relationship between
these two variables and the direction of the relationship. In this study, the relationship
between stock and exchange rate has been analyzed using panel data analysis method for
the 1996:01-2019:10 period in E-7 countries known as emerging market economies, and
it is aimed to contribute to the literature. In addition, inflation has been included as the
control variable in order to make the analysis more robust. The Durbin-Hausman
Cointegration Test, which takes into account the cross-sectional dependency to determine
the long-term relationship between variables, and Emirmahmutoglu and Kose Causality
Test, which measures causality as a panel as a country group and a country separately, in
order to determine the cause-effect relationship. In the analysis results of the Durbin-
Hausman Cointegration Test, it was seen that the stock has a long-term relationship with
both the exchange rate and inflation. According to the results of Emirmahmutoglu and
Kose Causality Test, no causality was found between the exchange rate and the stock on
a panel basis, but it was observed that there was a causality from inflation, which is our
control variable, to equity securities. When the causality test results were analyzed on a

country basis, results varying from country to country were obtained.

Anahtar Kelimeler: Stock, Exchange rate, E-7 countries, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Ikinci diinya savasinin bitmesiyle diinya iilkeleri ekonomi tarihinde kiiresellesme
hareketlerine girmis ve 6nemli gelismeler saglamistir. 1973°te Bretton Woods sisteminin
¢okmesi sonucu diinya iilkeleri sabit kur sistemini birakip dalgali kur sistemine gegis
yapmislardir. Bat1 ekonomisinin yer aldig1 Avrupa kitasindan baslayarak biitiin diinyay1
saran globallesme ile beraber iilke ekonomileri birbirini etkileyen bir biitiin halini
almiglardir. Diinyanin globallesmesi ve teknolojinin ilerlemesiyle iilkeler arasi ekonomik
ve ticari iliskiler en yiiksek seviyelere ulagsmistir. Ekonomiler birbirine bagimli hale

gelmekte ve birbirlerini daha kisa siirede etki altina alabilmektedirler.

Teknoloji ve hizli haberlesme sayesinde sadece iilke ekonomileri degil biiyiik
sirketler, kiiciik sirketler hatta bireysel kisiler dahi istedikleri iilkede istedikleri yatirim
aracina istedikleri zaman ulagabilmektedirler. Bu sayede sermaye sabit kalmayip, siirekli
bolge degistirmekte ve kiiresel finans piyasalarinda canlanma ve genisleme
yasanmaktadir. Mali piyasalarin kiiresellesmesi ve serbest kur rejimine gegis ile finansal
piyasalara miidahalenin imkansizlagmas: iilkelerin finansal 6zgiirliiklerinin gelismesine
ve gelismekte olan tlkelerin de piyasa istikrarlarimi artirarak yatirim portfoylerini

olusturmakta daha bilingli ve etkili kararlar almasinda etkin olmaktadir.

Finansal serbestlesme sonucu piyasalar arasindaki etkilesim artmis ve sermaye
piyasalar1 diger piyasalarla yakinlagmistir. Bu durum bu alanda yapilan calismalarin
Onemini artirmig ve sayilarinin artmasina sebep olmustur. Pay senetlerinin
makroekonomik degiskenler ile iligkisi, finans ve ekonomi literatiirii icinde her zaman ele
alinmis, ozellikle pay senedinin déviz kuru ile iligkisinin varlig1 ve iliskilerinin yonii, bu
calismalarin baglica konularini olusturmustur. Ciinkii bu iki degisken uygulanan politika
degisimlerinin etkilerini hizli bir bigimde piyasaya yansitabilen hassas unsurlar

durumundadirlar.

Gerek teorik gerek ampirik yonden bir¢ok ekonomistin dikkatini ¢ekerek iizerinde
yogunlagsmasina sebep olan pay senedi ve doviz kuru iliskisi hakkinda yapilan
calismalarda, bu iliskiyi aciklama adina geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimi olarak

iki yaklagimin temel alindig1 goriilmektedir.

Geleneksel yaklagim, pay senedi ile doviz kuru arasinda kurdan pay senedine

pozitif yonlii etkilesimden s6z etmektedir, doviz kurunda olusacak olan degisimden pay



senedinin etkilenerek degisime ugrayabilecegi savunulmaktadir. Bu yaklasima gore
kurda meydana gelecek olan degisim tilkenin rekabet giicii basta olmak tizere, dis ticaret
dengesini, iilke gelir diizeyini ve dolayl1 olarak isletme gelirlerini etkileyerek pay senedi

fiyatlarinda bir degisime sebep olmaktadir.

Portfoy yaklasiminda iligki igareti negatif olmakla birlikte iliskinin yonii pay
senedinden doviz kuruna dogru bir nedenselliktedir. Pay senedinde meydana gelecek bir
ylukselis iilke ulusal parasina olan talebi artirarak ulusal paray1 degerli kilacak, yatirim

yapmis olan yatirimcilarin servetinde artis saglamis olacaktir.

Bu durumda yabanci yatirnmcilarinda dikkati ¢ekilerek yapilan yabanci yatirim
artacak ve yatirnmcilar ellerindeki yabanci paray1 ulusal paraya doniistiirdiigii i¢in ulusal

paraya olan talep artacak ve dovizin degeri diisecektir.

Pay senedi ve doviz kuru etkilesimi ile ilgili literatiir incelendiginde gelismis ve
gelismekte olan iilkeler lizerine yapilmis birgok calisma oldugu goriilmektedir. Fakat
yapilan ¢alisma sonuglarinin farklilik gostermesi ve Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu E-7
ilkelerinde pay senedi ve doviz kuru iligkisinin test edilerek hem literatiire katki saglamak
hem de karar alic1 yatirimeilar igin yol gosterici olmasi amaciyla bu ¢alismanin yapilmasi
amaclanmugstir. E-7 iilkeleri gelisme hiz1 yiiksek iilkeler olarak isimlendirilmis Tiirkiye,

Meksika, Endonezya, Cin, Hindistan, Brezilya ve Rusya’y1 kapsamaktadir.

Calismada 1996:01-2019:10 donemi dikkate alinarak E-7 iilkelerinin pay senedi,
doviz kuru ve kontrol degisken olarak enflasyon oram1 Panel Veri Analizi ile test
edilmistir. Bu ¢alismanin ilk boliimiinde pay senedi ve doviz kuru kavramlari agiklanmis
ve ikinci boliimde bu iki kavram arasindaki iligkiyi inceleyen g¢alismalarin sunuldugu
literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii boliimde ise arastirmanin veri seti,
metodolojisi ve arastirmanin bulgular1 sunulmustur. Calismanin sonuglarina iliskin

yapilan degerlendirmelere “Genel Degerlendirme ve Sonug” kisminda yer verilmistir.



BiRiINCi BOLUM
PAY SENEDI VE DOViZ KURU
1.1. PAY SENEDI

Bu bolimde pay senedinin 6zellikleri, ekonomik 6nem ve islevleri hakkinda
bilgilendirme yapilmis, pay senedi tiirleri, tiirevleri ve pay senedi ¢ikarabilecek
kuruluslarla ilgili genel bir bilgi verilmis, pay senedi deger tanimlar1 ile pay senedi
getirileri gibi ¢alisma konusu olan pay senedinin temel kavramlarinin agiklamalarina

yer verilmistir.
1.1.1. Pay Senedi Kavrami

Pay senetleri sirket {izerinde iyeligi bulundugunun ispati1 niteliginde bir belge
Ozelligi tasirlar. Sirketler, pay senedi ihrag ederck 06z sermaye ihtiyaglarini
kargilamaktadirlar. Sirketler, c¢ikarmis olduklar1 pay senetlerinin biitiiniinii halka
sunmak zorunda degillerdir. Yatirimcilarin pay senetleri, dolasimdaki ya da ¢ikarilmis
pay senetleri seklinde adlandirilir. Sirketler daha fazla pay senedi ihra¢ ederek daha
fazla fon saglayabilirler. Anonim sirketler i¢in ortaklarina danigsmadan g¢ikarilabilen
sermaye tavani bulunmaktadir. Bu tavana kayitli sermaye denir (Korkmaz ve Ceylan,
2012: 180).

Hisse senedi olarak da bildigimiz pay senetleri; anonim sirket ortaklari
tarafindan ihra¢ edilen ve kiymetli evrak ozelligi tasiyan senetlerdir. “Sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler de hisse senedi ¢cikarabilmekte ancak bunlar halka
arz yoluyla satilamamaktadir” (SPK, md.4). Kooperatifler ise, ortaklik senedi ¢ikarma
hakkina sahiptir. Kooperatifler tarafindan ¢ikarilan bu senetler kiymetli evrak niteligi

tastmamaktadir.
1.1.1.1. Pay Senedi Tanimi ve Ozellikleri

Ekonomide borsalar fon arz edenleri ve fon talep edenleri bulusturan
kurumlardan biridir. Borsalar mali bir kurum olmalarinin yani sira ekonomik piyasalarin
islevsellesmesi roliinii de iistlenmistir. Pay senedi, sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenmis olan ve anonim sirketlerdeki hissedarlarin hissedarligini belgelendirmek
icin ¢ikartilarak, igletmenin kayitli sermayesinde ayni degerde olan paylarmnin bir

parcasini temsil niteligine sahip kanuni, kiymetli evraklardir.



Sermaye Piyasasi Kurulu 2013 Pay Tebligine gore; “Pay senedi, Anonim
Sirketlerin sermayesini temsil etmekte ve elinde bulunduran kisiye ortak olma hakki
taniyan menkul kiymettir”. Bir diger ifadeyle, sermayesi paylara boliinmiis sirketlerin
kendi ortaklarina ortaklik paylarin1 gostermek i¢in hazirlayarak sunduklari kiymetli

evrak niteligindeki belgelere pay senedi ad1 verilir (Mumcu, 2005: 3).

Ozel kanunla kurulmus kuruluslar, anonim sirket ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket eliyle ¢ikartilmis sermayenin belli oranini temsil eden ve sahibine
ortakligin getirdigi haklardan yarar saglamasina olanak taniyan kiymetli evraklara pay
senedi adi verilir. Her bir pay senedi, sirkete ait sermayenin sadece bir kismini temsil
etmektedir. Sermayenin kac¢ hisse ile temsil edilecegi ve her hissenin sermayenin ne
kadarlik bir bolimiinii temsil edecegi isletmenin ana sozlesmesi ile belirlenir

(Capanoglu, 1993: 40).

Bir diger ifade sekli “hisse” olan pay senetleri kiymetli evrak sinifina girmekle
birlikte esit pargalara boliinmiis sermayenin, belli bir miktarini ifade ederler. Bu paylari
satin alarak sahibi olan kisi, sahibi oldugu pay miktar1 oran1 dl¢iislinde sirkete ortak
olmus kabul edilir. Pay satin alma islemlerinde her hangi bir evrak islemi s6z konusu
olmamaktadir. Bu durum da paylarin alinip satilmasi yani el degistirmesi olayini biiyiik

olgitide kolaylastirmaktadir (Karan, 2004: 307).

Isletmeler pay senetlerini ihrag ettikleri anda pay senedinin degeri kadar fon elde
ederken, pay senedi satin almig olan yatirimcilar da pay senedinin payir oraninda
isletmeye ortaklik hakki kazanmis olmaktadirlar. Dénem sonu geldiginde isletme kar
elde etmis ise, pay senedi sahibi de pay1 oraninda bu kardan temettii geliri ad1 altinda
gelir elde ederken, isletmenin kar elde etmedigi durumlarda ise paya sahip olan ortak bu
kardan mahrum kalmis olacaktir. Isletme hisselerinin deger kazandigi durumlarda
yatirimcilar, ellerinde olan pay senetlerini satis emri verip satarak kendilerine bir kazang
saglayabilecekken; hissenin deger kaybettigi bir zamanda satis yaparak zarara

ugrayabilirler.

Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket ortakliklar ile karsilik olarak
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ihra¢ edebilen ve sermayesi paylara boliinmiis

anonim sirket ortakliklarin kanunun Ongordiigii sekil sartlarina uygun olarak



diizenlenirler ve sermayeye ait belirli bir oran1 temsil ve o oran kadar sahibine ortaklik

hakki veren senetlerdir (Tuncer, 1985: 204).

Kisacas1 pay senetlerini diger kiymetli evraklardan farkli kilan en Onemli
0zelligi, sahibine sadece bir bor¢lanma degil ayn1 zamanda sermaye araci olarak ilgili
isletmede ortaklik sagliyor olmasidir. Bu ortaklik sebebiyle pay senedine sahip olanin
bazi haklar1 ve yikiimliilikleri olugsmaktadir. Bu hak ve yiikiimliilikleri kar payi,
riighan, tasfiye bakiyesine katilma, sirket yonetiminde yer alma, oy kullanma, bilgi
edinme gibi haklar ile sir saklama ve sermaye borcu olarak siralamak miimkiindiir

(Bekei, 2012: 48).

Pay senedi endekslerinin gelisiminden s6z etmek gerekirse; ilk pay senedi
endeksleri i¢in, piyasalarda olusan kisa vadeli hareketlenmeyi belirleyebilmek adina
tasarlandig1 soylenebilir. Pay senedi endeksi; borsada islem goren pay senetlerine ait
ortalama performansi veren, pay senetleri piyasasi i¢in genel bir gosterge niteligi tasiyan
ve endeks kapsamina giren senetlerin fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan bir gostergedir

denilebilir (Kiling, 1995: 236).
1.1.1.2. Pay Senedinin Tarihgesi

Bagslangic tarihi olarak pay senedi piyasalarinin ¢ok eskiye dayandigi, pazar ve
panayirlara kadar uzandigi goriilmektedir. Bu pay senetlerini de kapsayan borsalar ise
kiymetli madenlerin alim satimi ile baglamis ve giiniimiize degin siiregelmistir. Kiymetli
madenlerin alinip satilmasi islemlerine zaman gegtikge aracilar da dahil olmus ve
boylece pazar daha da genis bir hal almistir. Bu pazarlar bor¢lanma belgesi ve ticari

senetlerin alim satim igleminin yapildig1 bir piyasaya dontismiistiir (Giilmez, 2010: 4).

Diinyanin ilk borsasi diye bilinen “Macellum” olarak adlandirilan ve milattan
sonra 2. yiizyilin sonlarina kadar uzanan bir et ve balik pazaridir (Dogan, 2010: 46).
Fakat tarihi bulgularda esham ve tahvilat borsalar1 borsa olarak isimlendirilen ilk
orgiitlerdir. ilk olarak borsa 1487 yilinda Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmustur.
Bunu daha sonralari1 Fransa’nin Lyon sehrinde 1530 ve Toulouse sehrinde 1549 kurulan
borsalar izlemistir. Bu borsalar menkul degerlerin yaninda tarim ve sanayi iiriinleri ile
kiymetli madenlerin alim satiminin yapildig1 genel borsalar niteligi tasirken zamanla tek
bir mal ticareti iizerinde uzmanlagmus ihtisas borsalar1 halini almistir (ipek¢ioglu, 2007:

8). 15. Yiizyilda (YY) deniz ticaretinin gelistigi Ingiltere, Hollanda, Belgika, italya gibi



denizci tlkelerde biiyiik ticaret merkezleri yerini almistir. Biiyiik ticari merkezlerin
kurulmast ticari senetler ve kredi belgelerinin ortaya ¢ikmasina ve bdylece ilk policenin
kullanilmasina baglanmistir. Hatta Belcika’nin bugilinkii Brugge sehrinde bazi aileler,
para ticareti yapmaya baslamislardir. Oyle ki, “Borsa” adinin, bu ailelerden “Van der
Burse” ailesinin adindan geldigi diisliniilmektedir. Tarih incelendiginde 16. YY’da
Amsterdam Borsasi, 16. YY sonlarina Dogru Paris ve Londra, 17. YY Berlin ve Basel,
18. YY Viyana ve New York, 19. YY’da Briiksel, Roma, Milano, Madrid, istanbul ve
Tokyo borsalar1 kurulmustur (Besirli, M., 2009: 189).

Tiirkiye’de borsacilik faaliyetleri her ne kadar 1854 Kirim Savasi’na kadar
uzansa da resmi olarak 1866°da Istanbul’da kurulmus, 1873 yilinda Dersaadet Tahvilat
Borsas1 admi almis ve 1929 da Menkul Kiymetler Kambiyo Borsalar1 kanunu
cikarilmistir (https://www.borsaistanbul.com). 1985°de istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) adin1 almis, 03.01.1986°da 40 sirket ile isleme baslamistir (Kaldirim,
2016: 34). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ismi 5 Nisan 2013 tarihinde Borsa

Istanbul (BIST) olarak degistirilmistir.
1.1.1.3. Pay Senedinin Ekonomik Onem ve Islevleri

Menkul kiymet borsalari uzun vadeli yatirim araglarinin (pay senedi ve tahvil
gibi) alinip satildigi bir pazar olup borg alan ve borg vereni dogrudan Kkarsi karsiya
getirir. Fon akis1 seffaf bir ortam iginde standart yontemlerle saglandigindan,
yatirimcilar ¢ok rahat bir bi¢imde risk almakta bu durumda ekonominin gelismesine

katki saglamaktadir (Keser, 2015: https://www.academia.edu).
Ulkelerin gelismelerinde menkul kiymetler borsalarinin énemli katkilar1 vardur.

e Halkin yapmis oldugu kiigiik tasarruflar sermaye olarak isletme
bilinyesine gegcmekte bu sayede kalkinma i¢in gerekli sermaye saglanmis
olur.

o Pay senetleri ile sirket miilkiyeti genis bir tabana yaymakla iktisadi refahi
da yaymuis olur, bu sayede gelir dagilimi daha dengeli hale gelir.

e Halkin kii¢iik tasarruflar1 degerlenirken faiz yoluyla degil, enflasyona
kars1 dayanikli bir yol izlenmis olur.

e Bankalardan yiiksek riskli ve kisa vadeli alinan krediler yerine, uzun

vadeli ve diisiik riskli kaynak elde edilmis olur.


https://www.borsaistanbul.com/

o Kisilerde atil olarak duracak olan kaynaklarin  yatirima
dontstiiriilmesiyle ulusal ekonominin de gelismesine katki saglanmig

olur.

Menkul kiymet borsalarinda yatirimcilar yatirnmlarini kolay bir sekilde nakde g¢evire
bilmektedir. Alici ve saticilar kars1 karsiyadir, fiyat istenildigi zaman gelisen
haberlesme tekniklerinin de etkisi ile yatirimcilarin kandirilmasini énlemek ve dogru
bilgilere ulagsmasini saglamak adina, menkul kiymetler borsalarinda bir sirketin borsaya
dahil edilebilmesi igin ¢esitli sartlar1 tagimasi gereklidir. Yatirimcida belirli kurallar
dahilinde sirketin gegmis donem faaliyetlerini inceler ve bu dogrultuda karar verir.
Ogrenebilen yatirnmeilar yaptiklart veya yapacaklari yatirimlar ile ilgili davramiglarint
belirlerler. Yatirimlarin fazla sermaye gerektirmemesi ve halka agik olmasi kiigiik
tasarruflarin yatirnma kanalize edilerek miilkiyetin tabana yayilmasini saglar (Kar ve

Agir, 2011: 15-16).
1.1.2. Pay Senedi Tiirleri

Pay senetleri i¢in yapilmis bir¢ok ¢alisma vardir ve bu ¢alismalarda pay senetleri

farkli agilardan siniflara ayrilmislardir. Bunlar en yaygin olarak soyle siralanabilir.

e Hamiline ve Nama Yazili Pay Senetleri
e Adi ve imtiyazl1 Pay Senetleri

e Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri

e Primli ve Primsiz Pay Senetleri

e Kurucu ve Intifa Pay Senetleri

Hamiline ve Nama Yazih Pay Senetleri: Sirket esas sozlesmesinde aksine bir
hiikiim belirtilmedigi miiddetce pay senetleri nama yazilirlar. Hamiline yazili pay senedi
cikartabilmek i¢in ise isletme esas sdzlesmesi i¢eriginde konuyu hedef alan bir hiikiim
yer almasi ve pay bedellerinin tamaminin 6denmesi gerekmektedir (K6roglu, 2009: 2).
Sirket defterine yazilmis olanlar adina diizenlenmis pay senetlerine, nama yazili pay
senetleri adi verilir. Miilkiyetin devredilmesi, ana sdzlesme iceriginde aksi hiikiim
bulunmadikga, pay senedinin, satin alana teslim edilmesi ve sirket pay defterine

kaydedilmesi ile gergeklesmis olur (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 184).



Hamiline yazili pay senedini elinde bulunduran kisi, senedin hukuki maliki
niteligindedir. Senedi elinde bulunduran kisi, bagka her hangi bir kanita ihtiyag
duymaksizin isletme karsisinda, pay senedinin getirdigi haklarin biitiiniine ve bu haklar1
kullanma yetisine sahip olmaktadir. Bu haklarin hepsi, pay senedi ile iligkili olarak
zilyetlik ile birlikte gelir. Bu pay senetlerine ait devir ve temlik islemlerinde higbir sekil
sart1 ve merasim aranmadig1 gibi, bu pay senetleri bir mal niteliginde alinip satilabilirler.
Bu alim satim isleminden isletmeyi haberdar etme zorunlulugu olmayip tamamiyla pay
sahibinin inisiyatifindedir. Nama yazili pay senetlerin de ise devir islemi, yazili sekle
tabi olup esas sozlesmede aksine hiikiim yer almiyorsa devrolunabilir. Ciro edilmis olan
senet, devir alana teslim edilerek, pay defterine kaydi ve senet iizerine yeni pay
sahibinin, hiiviyet ve adres bilgilerinin kaydedilmesi sonucu devir islemi yapilmis

olmaktadir (Karsli, 2004: 426).

Adi ve Imtiyazh Pay Senetleri: Pay senetleri icin sozlesme metninde aksi bir
hiikiim bulunmadig: siirece hepsi adi pay senedi kabul edilir. Adi pay senedine sahip
olanlar esit haklara sahiptir. Imtiyazli pay senedine sahip olanlar ise genel kurulda oy

kullanmak ve kardan pay alma konularinda ayricaliklara sahip olurlar (Giin, 2015: 99).

Adi pay senetleri olagan ya da normal pay senedi olarak kabul edilirler. Pay1
elinde bulundurana; genel kurulda esit oy hakki, sirket karindan pay alma hakki, ti¢lincti
sahislara miilkiyet hakkin1 devretme, tasfiyenin s6z konusu oldugu durumlarda
bor¢larin 6denmesinden sonra tasfiye sonucuna katilma ve yeni ¢gikacak pay senetlerini
oncelikli satin alma (riichan) haklarma sahiptirler. Imtiyazli pay senetlerinde
yatirrmciya karsi sirketin kar payr Odemesi gibi bazi sabit 6deme taahhiitleri
bulunmaktadir. Kar payinin, imtiyazli senet sahibine 6demesi yapilmadan, adi pay
senedi sahibine 6denmesi yapilamaz. Tasfiye halinde de durum degismez, oncelikli
olarak imtiyazli pay senedi sahibi daha sonra adi pay senedi sahibi tasfiye sonucundan
pay alirlar. Adi pay senedi ve imtiyazli pay senedinin bu sagladiklar1 haklar bakimindan
farkliliklarina karsin, her ikisi de birer 6z sermaye kaynagidir (Seyidoglu, 2003: 360).
Adi pay senetleri kar pay1 alma hakk1 veren ve sirketin 6z sermaye sahipligini gosteren
pay senetleri olup sirketin biitiin finansal sorumluluklarini da bu pay senetleri
tasimaktadir. Bu sebeple en fazla getiriyi saglama ihtimali ve en fazla finansal riski
tagima ihtimalide bu tiir pay senetlerinin belirgin 6zelliklerindendir. Adi pay senetlerinin

piyasa fiyatlari, sirketin beklenen sermaye kazanglar1 ve sirketin beklenen karina



endekslidir. Eger bunlarin ikisinde de diisme egilimi s6z konusu ise, piyasa fiyatlari da

diismeye baslar (Civan, 2010: 97).

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri: Bedelsiz sermaye artirimi sirketlerin yeniden
degerleme deger atis fonu istiraklerdeki deger artis1, yedek akge, gayrimenkulden elde
edilen kazang ve dagitilmamis kar gibi i¢ kaynaklarin sermayeye aktarilmasiyla
cikardiklart paylarin bedelsiz olarak ortaklara dagilmasidir. Bedelsiz sermaye
artirnminda sirkete disaridan her hangi bir fon girisi olmamaktadir. Bedelli sermaye
artirrminda sirketler ¢ikardiklar1 pay senetlerini nominal degeri tizerinden veya daha
yiiksek bir degerden satis yapmaktadirlar. Bu paylart mevcut ortaklar satin alabilecegi
gibi bagka yatirimcilarda satin alabilmektedir. Bedelli sermaye artiriminda sirkete yeni
fon kaynagi saglanmis olur (Giin, 2015: 99). Bedelsiz sermaye artirrminda eski pay
senetlerinin uzantisi hitkkmiinde olan yeni pay senedi sahiplerinin bedelsiz pay senedi

edinme hakk1 yoktur. Bu hak sadece eski pay sahiplerine aittir.

Primli ve Primsiz Pay Senetleri: Uzerinde bulunan yazili degerden ihrag edilen
pay senetleri primsiz pay senedi, yazili degerin {istiinde deger ile ¢ikarilan pay senetleri
primli pay senedir. Pay senetlerinin primli olarak ¢ikarilabilmesi igin sirketin yetkili
kurullar tarafindan karar alinmali veya esas sozlesme igeriginde hiikiim bulunmalidir.
Primli pay senedi ile primsiz pay senedi arasindaki fiyat farki emisyon (ihrag) primi
olarak ifade edilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 383).

Kurucu ve Intifa Pay Senetleri: Bu senetler sermaye payinin belirli bir oranin
temsil etmedikleri gibi isletme yonetiminde yer alma hakkini da vermezler. “Sirketi
kurduklar: sirada harcadiklart emege karsilik olarak dagitilabilir kdardan 519 uncu
maddenin birinci fikrasinda yazili yedek akge ile ikinci fikra ¢ bendinde yer alan pay
sahipleri icin yiizde bes kar payt ayrildiktan sonra kalanin en ¢ok onda biri intifa
senetleri baglaminda kuruculara édenir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun (TTK)
yiirtirliige girmesinden sonra kurulan anonim girketler, pay senetlerini halka arz
etmeden once kurucu intifa senetlerini, herhangi bir bedel 6demeden iptal ederler; aksi
halde intifa senetleri kendiliginden gegersiz sayilir. Dagitilabilecek kar mevcut ise sirket
kdrin dagitilmamasin kararlastirmis olsa bile kurucu intifa sahipleri esas sézlesmede
ongoriilen kdar paylarint alirlar” (TTK, md. 348). “Genel kurul, esas sézlesme uyarinca

veya esas sozlesmeyi degistirerek, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin
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sahipleri, alacaklilar veya bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar lehine intifa
senetleri ¢ikarilmasina karar verebilir. Bu senetlere 348 inci madde uygulanir.
Kurucular igin ¢ikarilanlar da dahil olmak iizere, intifa senetleri emre ve hamiline yazil
olabilir” (TTK, md. 502). “Intifa senedi sahiplerine pay sahipligi haklar: verilemez;
ancak, bu kisilere, net kdra, tasfive sonucunda kalan tutara katilma veya yeni

¢tkarilacak paylart alma haklari tanminabilir” (TTK, md. 503).
1.1.3. Pay Senedi Cikarabilecek kuruluslar

Sermaye sirketi niteligine sahip anonim sirketler ile statii olarak anomim sirket
gibi kurulmus diger sirketler ve 6zel kanunla kurulmus bazi kuruluslar tarafindan
cikartilabilir. Tirk Ticaret Kanunu ile limited sirketlere de paylarii nama yazili

senetlere baglama imkan1 getirilmistir.

Pay senedi ¢ikarma hakkina sahip sirket ve kuruluslar; (TSPAKB 2012: 11)

Anonim Sirketler

Limited Sirketler
e Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketler

Ozel Kanunla Kurulan Kurumlar

Anonim Sirketler: “Anonim sirket, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan,
bor¢larindan dolayr yalniz malvarligiyla sorumlu bulunan gsirkettir. Pay sahipleri,

sadece taahhiit etmig olduklar: sermaye paylart ile ve sirkete karsi sorumludur” (TTK,

md. 329).

Anonim sirketleri pay senetlerinin ¢ikarildigi yontem dogrultusunda {i¢ guruba

ayirmak miimkiindir (Mumcu, 2005: 9).
1- Yalnizca TTK nin hiikiimlerine tabi, halka agik olmayan anonim ortakliklar.

2- TTK ve SPK hiikiimlerine tabi olan ve kayith sermaye sistemi diginda kalan halka

acik anonim sirketler.
3- Sermaye artirimi1 yoniiyle, sadece SPK hiikiimlerine tabi anonim sirketler.

Limited Sirketler: Limited sirket kapsaminda, esas sermaye pay senetleri, ispat

senedi olarak diizenlenebilirken, 6102 sayili TTK’de, nama yazili olarak da
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diizenlenebilecegi ifade edilmis olmasina karsin limited sirket payinin devredilmesine

dair TTK hiikiimlerinin uygulanmasi asamasinda herhangi bir degisiklik olmamustir.

Limited Sirketin ¢ikardigi nama yazili senetlerin kiymetli evrak sayildigi sonucu

ile ilgili sirketi degerlendirildiginde (Sezgin Huysal, 2016: 346);

e Asil sermaye payinin devredilebilmesi i¢in, nama yazili pay senedinin devri de
sarttir.

e Pay defterine kaydedilen ortagin, bu ortakligin haklarindan yararlanabilmesi
icin, nama yazili pay senedini sirkete sunmalidir. Sunmadigi durumda sirket
ortaginin pay defterine kayittan ¢ekinebilecegi sonucuna ulasilmistir.

e Payin rehn edilebilmesi i¢in devri hiikkiimleri uygulanmaktadir, bu sebeple nama

yazili senedin zilyetliginin devri de gerekmektedir.

Sermayesi Paylara Boliinmils Komandit Ortakhklar: Pay senedi ihrag
edebilen bu sirketlerin paylari teorik olarak menkul kiymet kabul edilmis olsa da kanuni
olarak menkul kiymet kabul edilmemektedir. SPK’nin 4. maddesi “sermayesi paylara
béliinmiis komandit ortaklarin hisse senetleri halka arz yolu ile satilamaz” ifadesine yer

vermistir.

Ozel Kanunla Kurulmus Bulunan Kuruluslar: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, baz1 bankalar, anonim sirket seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri,
yatirim ortakliklari, sigorta sirketleri, 6zel finans kuruluslar1 pay senedi ihra¢ etme

yetkisine sahiptirler.
1.1.4. Pay Senedi Deger Tanimlari

Pay senedini ele almig literatiirlere bakildiginda, pay senedi deger kavramlari
bircok farkli yonden ve boyuttan ele alinmaktadir. Pay senedi verimliliginin
saptanabilmesi i¢in yapilan dl¢iimler ve analizlerde kullanilan tanimlamalari pay senedi
deger tanimlari olarak adlandirilir (TSPAKB, 2012: 18). Pay senedi deger tanimlari

dokuz madde olarak asagida aciklanmustir.

Gergek Deger: Pay senedine ait gergek degeri, pay senedini ¢ikaran sirkete ait
varliklar, karlilik orani, dagitilmis olan kar paylari, mevcut sermayesi gibi faktorler

tarafindan belirlenen deger seklinde tanimlamak miimkiindiir (Dastan, 2003: 11).
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Tasfiye Degeri: isletme varliginin sonlanmasi durumunda varliklarinin hepsinin
nakde doniistiiriilmesi sonucu ortaya ¢ikan degerdir. Bu deger asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Sertkaya, 2018: 10).

Tasfiye degeri = Aktifin tasfiye edilmesi halinde olusacak deger — Borglar

Nominal Deger: Pay senedi iizerinde yazili fiyat1 gosteren degerdir. Sermaye
miktarinin ~ toplamin1  belirleyebilmek  ve iligkili muhasebe  kayitlari
gergeklestirebilmek adma pay senedinin ilk cikisi esnasinda yonetimdeki ortaklar
tarafindan uygun goriilen degerdir. Nominal degerden, hisse basina kar hesaplamalari

yapilirken ve sermaye artirimlari sirasinda faydalanilmaktadir (Bekgi, 2012: 49).

Nominal degerin, dagitilan kar paymin sermaye ile orantili sekilde yapilmasi
durumunda, hisse basina diisen kar paymin hesap edilmesinde, muhasebe kayitlarindaki
kayit olarak ve ortaklarin taahhiit ettikleri sermayenin 6denmeyerek, iiciincii kisilerin
ugratilabilecegi muhtemel zararlardan korumasi agisindan son derece 6nemlidir (Bolak,

2001: 132).

Alternatif Gelir Degeri: Pay senedi sahiplerinin ortak olarak isletmeye
verdikleri sermayenin sirketin faaliyetleri igin veya isletme sermayesi olarak
kullanmadiklar1 ve farkli bir yatirim sahasinda degerlendirerek elde ettikleri alternatif
gelir sonucunda hisse basina diisen gelir tutaridir. Ulkemizde alternatif gelir degerinin
hesaplanabilmesi i¢in genellikle banka faizi, devlet tahvil gelirleri gibi yatirim araglari
kullanilmaktadir. Menkul kiymet piyasasinda yer alan ara¢ miktar1 ¢esitlendikge,

alternatif gelir hesaplamalar1 da ¢esitlenmektedir (Saking, 2002: 12).

Defter Degeri: Muhasebe verilerini kullanarak hesaplanan bu deger muhasebe
degeri olarak adlandirmak miimkiindiir. Isletme biinyesinde bulunan 6z kaynaklarin pay

senedi adedine boliinmesiyle elde edilir (Bolak, 2001: 132).

Net Aktif Deger: Pay senedinin, belli bir faaliyet doneminden sonra

diizenlenmis olan bilangoda yer alan net aktif tutari i¢in kullanilir (Bekei; 2012: 49).

Borsa (piyasa) Degeri: Pay senedinin sermaye piyasasinda talep ve arza bagh
olarak belirlenen fiyatidir. Bir varligin borsa degerinden s6z edilebilmesi i¢in borsada
islem gérmeye baslamis olmasi piyasa tarafindan rahatlikla alim satiminin yapilmasi

gerekmektedir. Oyle ki isletmenin dogrudan bir degisiklik s6z konusu olmadig: halde,
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degisen piyasa kosullarina bagli pay senedinin piyasa degerinde degisiklikler olusabilir.
Bu degisim sonucu pay senedinin piyasa degeri ger¢ek degerinin altinda ya da {istiinde

olabilmektedir (Bolak, 2001: 133).

Ihra¢ Degeri: Cikarilan pay senedinin ¢ikarildigi sirada satisa sundugu fiyati
ifade eder (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 180).

Pay senetleri genel olarak nominal fiyattan ihrag edilirlerken, borsa degerleri
yiiksek seviyede olan isletmelerde pay senetlerinin ihrag fiyatlar1 nominal fiyata oranla
daha yiiksek belirlenebilir. Isletmeler sermaye artirrmin sebebi ile ihrag ettikleri pay
senetlerinin fiyatlarini 6zellikle yiiksek belirlerler (Ataman ve Kibar, 1999: 66). Ihrag
fiyat1 nominal fiyata esit oldugunda, "Basabas Fiyati" seklinde ifade edilir. Ayni
zamanda ihrag fiyati, halka arz fiyat1 veya emisyon fiyati seklinde de ifade edilmektedir
(Koruyan, 2001: 82).

Ihrag fiyat:, nominal fiyata esit yada iizerinde olmak kayd ile isletmenin ileri bir
zamanda eline gececek nakit akislari tahmin edilmek suretiyle uzman kuruluslar eliyle

belirlenmektedir (Karan, 2004: 309).

Isleyen Tesebbiis Degeri: Calisir durumdaki isletmenin tamamen biitiiniiniin
devredilmesi durumunda uygun olan degeri ifade eder. Bu deger belirlenirken
isletmenin kazanci ve bu kazanca ulagsmak i¢in gereken kazang orani dikkate alinmak
zorundadir. Piyasa degeri i¢in, alt sinir tasfiye degerinden olusurken, {ist degeri isleyen

tesebbiis degeri olusturmus olur (Bekgi, 2012: 51).
1.1.5. Pay Senedi Getirileri

Finansal araglarin ¢ogunda oldugu gibi, pay senedi yatirimcilarinin da birincil
amaci, yatinmlarindan daha yiiksek diizeyde kazang elde etmektir. Bu nedenle de
yatirimcilar, pay senedi yatirimlarindan daha yiiksek bir kazang elde etme olanaklarini
stirekli arastirmaktadirlar. Bu sebepledir ki yatirimcilar, pay senetlerinin ait oldugu
isletmelerin ve pay senetlerinin biitiin 6zelliklerini dikkate alarak ¢ok daha yiiksek
kazang saglamaya caligirlar (Kara ve Sakarya, 2012: 370).

Yatirimcilarin pay senedi alirken amaci ister kar payina ortak olmak, isterse de
sermaye kazanci almak olsun nihai amag kendine ait getirisine kazang¢ eklemek olarak

ifade edilebilir. Yani her yatirnrmci yatirim yaparken, uygun fiyattan pay senedini alarak
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belirli bir zaman sonunda daha yiiksek bir fiyattan satmak, ayrica elinde tuttugu siire

icerisinde de kar pay1 geliri elde edip kazancini artirmak istemektedir.

Pay senedi getirileri, kar pay1, sermeye ve riichan hakki ile gelen getiri olarak

asagida aciklanmistir.

Kar Pay1 (Temettii) Getirisi: Giderlerini ¢ikardiktan sonra igletmeler, elde
ettikleri net kar1 ortaklar1 arsinda dagitirlar. Temettii ad1 da verilen bu kar paylari;
anonim isletme ortaklarinin kazanglar1 nispetinde ortaya ¢ikan kari, sermaye sahiplerine
paylari ile orantili olarak paylastirilmasi sonucu paylara diisen boliimlerdir. Bu dagitilan
kar paylar1 pay senetlerinin fiyatlarini belirleme hususunda 6nem arz etmektedir. Ciinkii
kar elde eden ve temettii dagitacak olan isletme paylarinin fiyatinda belirli bir miktar
artis meydana gelir. Boylece isletmenin kara gegmis olmasi yatirimcilar i¢in dnemli bir
hal alir. Yani kara gecen bir sirket yatirimcilar i¢in cezbedici bir yatirim firsatina

doniismis olur (Sertkaya, 2018: 16).

Sermaye Getirisi: Pay senedi alan bir yatirimer zaman iginde bu senedin
degerlenecegini umarak, elinde bir siire tuttuktan sonra aldig1 fiyata oranla daha yiiksek
bir fiyattan satmay1 amaglamaktadir. Sermaye getirisi de senedin alis fiyat1 ile satis fiyat:

arasinda olusan pozitif farki ifade etmektedir.

Riichan Hakki ile Gelen Getiri: Sermaye artirimina giden isletmenin ortaklari
riichan haklarin1 kullanmak istemezlerse yahut da riichan hakkini elde etmeye yetecek
kadar fon almamis pay senedi sahibi ortaklar, riighan haklarin1 bagka yatirimcilara satis
yapmak suretiyle bir gelir elde etmis olurlar. Riighan hakki pay senedinden bagimsiz bir
halde alinip satilabilir. Sermaye Piyasa Kurulu riichan hakkini kullanma istegi i¢inde
bulunan pay senedi sahiplerine, riighan hakki pazarinda, riighan hakki kuponunu,
belirlenen siire dahilinde satabileceklerini belirtir (Aydin, 2017:10).

1.1.6. Pay Senedi Tiirevleri

Tam olarak pay senedi olmamakla birlikte nitelik olarak pay senedine benzeyen
lakin pay senedinin saglamis oldugu haklari saglayamayan ya da eksik saglayan menkul
kiymetlere finans literatiiriinde pay senedi tlirevleri adi1 verilir (Aksoy ve Tanridven,
2007: 383). Bunlar kar zarar ortaklig1 belgeleri, katilma intifa senetleri, oydan yoksun

pay senetleri olarak asagida agiklanmustir.
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Kar Zarar Ortakhg1 Belgeleri: Zarara ve kara ortak olmak iizere, faaliyet
sahalar1 i¢inde yer alan biitlin faaliyetlere ait finansmani karsilayabilme adina “kar zarar
ortaklig1” belgesi adiyla yurt i¢ine ve yurt disina satmak i¢in menkul kiymet ihrag
edebilirler, ayrica halka arz seklinde satis yapabilirler. Bu belgeler oy hakkindan yoksun
belgelerdir (Parasiz, 2009: 206).

Katilma Intifa Senetleri: Nakit karsiliginda satis1 yapilmak iizere; tasfiye
bakiyesinden yararlanma, kardan pay alma, yeni pay alma, tebligde belirtilen
olanaklarin bir boliimiinden veya tamamindan yararlanma hakkini saglarken ortak olma
hakk1 vermeyen menkul kiymetlerdir. Bu Senetler hamiline yazili olabilecegi gibi nama

yazili da olabilirler (Bekgi, 2012: 44).

Oydan Yoksun Pay Senetleri: Anonim sirketlerin Sermaye artirimi yoluyla
ihrag yoluna gidebilecekleri bu pay senetleri, sahiplerine oy hakki olmaksizin kar pay1
ve istenilmesi halinde tasfiye bakiyesinden ayricalikli bir sekilde faydalanma hakki ve
ortakliga ait baska haklar1 saglayan, Sermaye Piyasasi Kanununda da yerini almis olan
bir menkul kiymet tiiriidiir. Nama yazili olma zorunlulugu bulunan oydan yoksun pay
senetlerine verilen imtiyazlar ve oy hakki dogma sartlar1 senedin iizerinde
belirtilmelidir. Isletme ii¢ y1l kar dagitmadiginda oydan yoksun pay senedi sahipleri bu
durumlarin netlik kazandig1 genel kurul toplantisi sonrasindan gegerli bir y1l sonra esas
sermayeye katilimlari ile orantili bir bi¢imde oy hakki elde ederken, ellerindeki oydan
yoksun pay senetleri de adi pay senedine doniisiir. Oydan yoksun pay senedi sahibi
olanlar sermaye paylart oraninda yeni pay alma hakkina ve yine paylari oraninda
bedelsiz oydan yoksun pay senedi alma haklarinin yaninda oy hakki olan ortaklar gibi
bilgi alma haklar1 da vardir. Fiyatlar1 genel olarak adi pay senedine oranla diisiik
kaldigindan beklenen sermaye kazanci az ve dagitilabilir kardan aldiklar1 pay ise tasfiye
degerinin belli bir yiizde orani ile smirlidir. Oydan yoksun pay senedi ihra¢ eden
kuruluglar kar payr 6demelerini vergi matrahindan diisemezken, faiz 6demeleri
indirilebildigi i¢in senedin maliyeti bor¢ maliyetinden yiiksek kalmaktadir (Korkmaz ve
Ceylan, 2012: 201).

2.1. DOVizZ KURU

Birbirleri ile ticaret iliskisi bulunan isletmeler i¢in déviz kuru ¢ok 6nemli bir

yere sahiptir. Dis ticarette de ulusal paranin islem yapilan yabanci ulusal para cinsinden
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degerinin bilinmesi isletmenin kazang ve maliyetini hesaplama kabiliyeti yoniinden
biliylik 6zem tasimaktadir. Ayn1 zamanda doviz kuru iilke ekonomisi agisindan da
onemli bir yere sahiptir. Bu sebepledir ki ekonomi iizerinde bu derece etkili olan doviz

kuru bir¢ok bilimsel arastirmaya konu olmustur.
1.2.1. Doviz Kuru Kavramm

Doviz kelimesi dilimize, Fransizcada yer alan “devise” sozcliglinden gelmis,
anlami da yabanci iilkeye ait para birimi demektir. Déviz dar anlamda bir iilkenin kendi
para birimi disinda kalan baska tilkelere ait para birimi ile 6deme yapabilmeyi saglayan
her tiirlii belge seklinde ifade edilir. Genis anlamda uluslararasi 6deme yapmayi
saglayan 6deme araglarinin biitliniinii ifade etmektedir. Bir {ilkenin kullandig1 kendi
para birimi disinda kalan nakde doniistiiriilmesi miimkiin olan araglar biitiiniine doviz

ad1 verilir (Ortakarpuz ve Ceran, 2013: 67).

Ekonomik olarak ele aldigimizda déviz; iktisadi bir mal niteliginde olup, arz ve
talebi mevcuttur, kisacasi bir déviz piyasasi var olmaktadir (Erdogan, 1993: 19). Odeme
araci niteliginde olan dovize ait, arz ve talep dogrultusunda isleyen bir piyasa ile bu
dogrultuda farkli tiirev iirlinleri yer almaktadir. Bu tiirev {riinlerin uluslararasi para
sistemindeki islem hacmi oldukga biiyiiktiir. Ayrica literatiirde doviz kurunun iki farkli
para biriminin birbirlerine olan orani1 seklinde tarif edilen tanimlamalari da yer
almaktadir. Bu baglamda ekonomik bir degisken olan déviz kuru, ekonomik degiskenler
lizerine etkisini gosterirken, kendisi de diger degiskenlerdeki hareketlerden
etkilenmektedir (Su, 2015: 5).

Doviz, efektif doviz (hemen kullanilabilecek) yahut da kaydi doviz olarak
kullanilabilmektedir. Efektif doviz, nakit olan yabanci paralar1 ifade ederken,
uluslararasi sirketlerde kaydi doviz kullanilmaktadir. Bir iilkenin kendi parasinin bir
baska iilkenin milli parasina c¢evrilmesiyle alakali islemlere “doviz islemi” adi
verilmektedir. Uluslararas: kaynak hareketleri déviz islemlerinin varolusunda en biiyiik
etkendir (Yetiz, 2015: 5).

Yabanci iilkelere yapilan 6deme islemlerinde kullanilan her tiir ara¢ doviz
kavrami kapsami i¢inde yer almaktadir. Bunlar arasinda uluslararasi gecerlilikte olan,
emre yazili senet, cek, police, hazine bonosu ile tahvil gibi degerli evraklar da

sayilabilir. Tirkiye’de efektif doviz, nakit yabanci para anlamu tasir ve efektif
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kapsamina, hazine bonosu, emre yazili senet, ¢ek, tahvil ve police girmemektedir. Ornek
olarak, satilmak tizere olan bir doviz efektif olarak tanimlanirken, hesabinda daha Tirk
Lirasina (TL) doniistiirilmemis déviz yer alan bir ihracatgiya ait ihracat gelirleri, efektif

olarak sayilmamaktadir (Bagriagik, 2002: 7).

Yerli para biriminin, yabanci {ilkelerin para birimi karsisindaki degerine doviz

kuru adi verilir.

Doviz kurlart iilkelerin ulusal para birimlerinin diger iilkelere ait Ulusal para
birimleri karsisinda deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi sonucu degisiklik
gostermektedir. Ornegin; bir birim ulusal paraya karsilik gelecek sekilde belirlenen bir
doviz kurunda kurun yiikselmesi demek yabanci para birimi kargisinda ulusal paranin
deger kaybetmesi anlamina gelirken kurun diismesi birim para agisindan degerin artmasi

yabanci paraya karsi ulusal paranin deger kazanmasi anlamina gelmektedir (Yildirim

vd., 2014: 78).

Doviz kurlarinda diisme ve yiikselmeler ortaya cikabilmektedir. Bu sekilde
degismelere doviz arz ve talebindeki artma ve eksilmeler neden olmaktadir. Bu artma
ve eksilmelerin bir¢ok nedeni vardir. Bunlardan en 6nemlileri sunlardir (Yetiz, 2015:
5);

+ Ithal mallarin fiyatinda meydana gelen degisiklikler,

* Tiim mallarin fiyatinda olusan degisiklikler,

» Sermaye hareketleri,

* Yapisal farklilagmalar,

* Rezerv para birimi olarak dolara olan giivende eksilme olmasi.

Yabanci lilkelerin paralarini genel bir ifade ile doviz olarak tanimliyoruz.
Yabanc iilkeye ait para birimi ile o iilkenin veya baska yabanci {ilkenin para birimi
arasinda olusan degisim oranindan faydalanarak, doviz ticareti yapildigi, yabanci
paralarin alinip satildigi yahut iilkenin kendi ulusal parasini bagka bir iilke parasina
dontstiirdiigli uluslararasi piyasalar da doviz piyasasini ifade etmektedir (Seyidoglu,

2003: 78).
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Doviz  kurunun arz, talep ve fiyati bulunmakta ve doviz piyasasini
olusturmaktadir. Cilinkii doviz piyasasi, doviz talep edenlerin ve doviz arz edenlerin bir
araya geldigi yani degisik iilkelere ait paralarin alim satim isleminin gerceklestigi
piyasalardir. Dovize olan talep bir lilkenin kendi ulusal parasi ile satin aldig1 yabanci

para miktarini verirken, doviz arzi ise bir {ilkenin eline gegen doviz gelirlerini gosterir.

Sekil 1. Doviz Arzi, Doviz Talebi ve Doviz Kuru Dengesi

Déviz Kuru(R) A Arz(5)

/

Talep(D)

Qs Dd\'iz:.\hhan{_ Q)

Kaynak: Benan Biiyiikmumcu, Denge D6viz Kuru Modelleri Ve Tirkiye Uygulamasi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015, s.5

Sekil 1 ’den de anlasilacag: gibi, (D) doviz talebi ve (S) doviz arzinin kesisim
noktasi (B) piyasa dengesini gostermektedir. Ro denge doviz kurunu ve Qo denge doviz
miktarin1 gosterir. Doviz kuru arttigr zamanlarda ithal mallarin tilkedeki ulusal para
cinsinden fiyati yiikselir, o tilkede yabanci mallara olan talep diiser boylece doviz talebi
azalir. Ayni sekilde doviz kuru arttiginda ihrag edilen mahn yabanci para cinsinden
fiyat1 diiser bu durum malin yabancilar tarafindan talebinde artisa sebep olur ve ihracatgi

tilkenin doviz arzi artar (Biliylikmumcu, 2015: 5).

ABD Dolar1 ($) ve Avro (€) uluslararasi iglemlerde en ¢ok islem goren para
birimi olup, zaman zaman yurt ici islemlerde de kendi para birimleri olmasina ragmen

bu para birimlerini kullanan iilkeler de bulunmaktadir (Ayhan, 2016: 4).
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1.2.2. Doviz Kuru Cesitleri

Ulkeye ait yerli paranin baska iilkelerin paralari karsisinda degerine déviz kuru
ad1 verilir. Diger mallarda oldugu iizere dévizin de bir fiyat degeri bulunmaktadir.
Kisacas1 doviz kuru, yerli olmayan bir paranin yerli para tiiriinden fiyati seklinde
adlandirilabilir (Karagoz, 2009: 8).

Déviz kuru kavramini ifade ederken dolayli ve dogrudan kotasyon seklinde iki
ifade kullanmak miimkiindiir. Yabanci paranin bir biriminin ulusal para karsiligi
dolaysiz kotasyon (directquotation) yontemi olarak ifade edilirken; Bu yontemin tam
tersi gibi diistinebilecegimiz dolayli kotasyonu (indirectquotation) ulusal paranin bir
biriminin yabanci para karsilig1 olarak ifade etmek miimkiindiir. Bir 6rnekle agiklamak
istersek; Dolaysiz Kotasyonda doviz kuru, 1$ = 5.84 TL seklinde gosterilirken ayni
deger bazinda Dolayli Kotasyon 1TL = 0.17$ olarak gosterilmektedir (Ertiirk, 2001:
329).

1.2.2.1. Déviz Als Kuru ve Doviz Satis Kuru

Araci kurumlarin déviz yahut efektif tizerinden satis islemi yaparken milli para
olarak belirttikleri fiyata satis kuru denilmektedir. Yine aract kurumlar kendilerinde
bulunan dovizi her zaman yiiksek fiyatli olarak satmak hedefindedirler. Her piyasada
oldugu iizere burada da alic1 ve saticinin bir araya geldigi bir piyasa ile bu piyasanin
icinde alic1 ve saticilart bir araya getiren aracilar bulunmaktadir. Déviz almak isteyen
doviz alis kuru, doviz satmak isteyen de doviz satis kuru dogrultusunda islem yapar.
Alis kuru ile satis kuru i¢in olusan fiyat degisikligi s6z konusudur. Alis kuru doviz satis

kuruna kiyasla daha diisiik fiyattadir ve bu olusan fark aracilarin kar marjin1 gosterir.

Doviz alig ve satig kurlar1 kur marji, spot kur ve forward kur basliklari altinda

incelenmistir

Kur Marji: Doviz alim satim islemleri yapilan diger kuruluslar ile bankalar
doviz kurlarini iki ayr sekilde ilana ¢ikmaktadir. Bu ilan sekli déviz alis ve satis kuru
olarak adlandirilir. Alis kuru, déviz satis kurundan her zaman bir miktar daha distiktiir
¢linkii aradaki fark doviz alim satim islemi yapan kurulusun karini ve islem giderlerini
kapsamaktadir. Kur marj1 (spread) ise bu doviz alis kuru ile doviz satis kuru arasinda
olusan farka denilir. Piyasada islem hacmi yiiksek olan dovizlerin kur marj1 islem hacmi

diisiik olan ddvizlerin kur marjindan diisiik olmasinin sebebi islem giderlerinin sabit
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olmasindan kaynaklanmaktadir. Islem giderlerinin sabit olmasi yapilan alim satim
isleminde tutar arttik¢a kur marjinin azalmasina olanak vermektedir. Doviz piyasasinda
yasanan kurlardaki asir1 yiikselis ve diisiislerde kur marjini etkileyen bir baska sebeptir
(Ergevik, 2011: 6). Efektif kurlarda ki marjin doviz marjina gore daha genis esneklige
sahip olmas1 da kur marjin1 etkilemektedir. Doviz alim satim islemleri yapilan diger
kuruluslar ile bankalarin hepsinin mali durumunun ayni olmamasi da bir diger etkendir.
Fazla dolar rezervi bulunan bir kurulus bu rezervi eritmek icin daha diisiik bir kar ile
diisiik satis fiyati belirlerken tam tersi olan rezervi az bir kurulus daha yiiksek bir satig

fiyat1 belirleyebilir (Seyidoglu, 2003: 88).

Spot Kur: Doviz piyasasinda dovizin aninda piyasa fiyatina alinip satilmasi
islemine spot kur denilmektedir. Spot islem piyasalarda genellikle dovizin islem
yapildig: tarihte belirlenmis olan kur fiyati lizerinden, alis yahut satis isleminin iki is
giinii sonrasinda gerceklestirilmektedir. Spot iglemler sonucunda olusan kura spot kur

adi verilir (Ulutiirk, 2009: 52) .

Doéviz piyasalarinda para tiirleri fiziksel olarak el degistirmezken, muhabir
hesaplarda anlasma seklinde gerceklestirilmektedir. Bu sebepten islem ve teslim tarihi

(valor) birbirinden farkli olabilmektedir (Uzunoglu, 1997: 65).

Telefon veya teleks araciligr ile bir dovize ait spot alig yahut spot satig
anlagsmasinin ayrintilarinin iki taraf arasinda belirlenip sonu¢lanmasini anlatan igleme
spot igslem denir. Bu islemde taraflarin hesabina doviz girisi, anlagsma tarihini izleyen iKi
isglinii sonrasi yapilmaktadir. Déviz kuru ise, anlagsmanin yapilma tarihindeki kuru ifade
etmektedir. Isleme koyma tarihinin iki is giinii sonra olmasindaki sebep taraflarin, paray1
devretmeye hazir hale getirmesi ve karsilikli 6deme kolayligi olmasini saglamak i¢indir
(Cufadar, 2010: 37). Spot kur ile yapilan anlagmalarda fiyat, miktar, vade kesinlikle
belirlenmis durumdadir ve degistirilmemektedir (Uludag ve Arican, 2001: 381). Bu
sebeple risk oldukca diisiiktiir.

Forward Kur: Doviz piyasalar1 vadeli piyasa ve vadesiz piyasa olarak ikiye
ayrilmaktadir. Vadesiz piyasa dedigimiz spot piyasada iglem bu giinkii doviz kuru
tizerinden gelecekteki takip eden iki i giinii i¢inde sonug¢landirilmak zorundadir. Vadeli
(forward) piyasada islemin ne zaman olacagimi taraflar gelecekteki bir giin ve kur

lizerinden sozlesme yaparak anlasma saglarlar (Erdogan, 1995: 36). Ornegin 120 giin
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sonra i¢in Avro karsiligr Tiirk Liras1 alig satis1 yapmak iizere bir Tiirk ihracatgisi ve bir
banka aralarinda anlasarak bir sozlesme yapabilirler. Gelecek adina yapilan bu

sozlesmede li¢ esasin bulunmas1 mutlak sarttir (Y1ldiz,1988: 68).

e Alim satimi yapilacak dovizin tutari;
e Alim satim isleminin yapilacagi zaman;,

e Dovizin karsilikli degisim orani, doviz kuru

Forward sozlesmesi tamamiyla taraflarin kendi istek ve iradeleri ile olusturulan
Ozel bir sdzlesmedir, bu sebepledir ki vadeli sézlesmelerinde piyasa tarafindan 6nceden

belirlenmis bir standart s6z konusu degildir (Tunaboylu, 2008: 105).
1.2.2.2. Direkt Kur ve Capraz Doviz Kuru

Yabanci bir paranin baska bir yabanci ulusal para tiiriinden degerine, yani bir
dovizin baska bir dovize doniismesindeki orana ¢apraz kur denir. Diger bir ifadeyle
bir¢cok ulusal paranin arasindaki kurlarin tek bir para cinsi iizerinden hesaplanmasidir.
Bizim iilkemizde bu islem Merkez Bankasi tarafindan yiriitilmekte ve dolar tabanli

capraz kur uygulanmaktadir (Ulutiirk, 2009: 50).

Uluslararas1 piyasa ABD Dolarmi igermeyen kurlari “capraz kur” olarak
tanimlarken, yurti¢i piyasa yerli para ile temsil edilmeyen Kurlari ¢apraz kur olarak
tanimlamaktadir. Uluslararas1 piyasa kurlar1 genel olarak dolara kote edilmistir. Buna
binaen diyebiliriz ki sayet biitiin paralarin birim degeri dolara kars1 bilinmek sartiyla
birbirinden farkli iki para biriminin kendi aralarindaki degisim oranlar1 kolaylikla
belirlenebilir. Bu islemi “capraz kur” hesaplamasi seklinde ifade edebiliriz (Cufadar,

2010: 11).

Diinyanin birgok yerinde doviz alim satim1 yapan mali kurumlar veya bankalar
doviz kurlarim belirlerken kendi ulusal paralari ile Amerikan Dolar1 arasindaki degisim
oranini temel almaktadirlar. Bu durum diinya tizerindeki doviz piyasalarinda dolari,
“deger standardi” haline getirmektedir. Diger bir deyisle dolar, diger iilke paralarmin
fiyatlarim belirlemekte doniisiim aract olarak kullanilmaktadir. Ulkelerin doviz
piyasasinda kurlar ulusal para ile Amerikan dolar1 arasindaki degisim orami olarak
tanimlandiginda, dolar disinda iki ulusal paranin aralarindaki degisim oranlar1 otomatik

bir sekilde hesaplanabilmektedir. Kurlarin her tilke i¢in dolar tiiriinden ifadesi, kurlar
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hesaplanirken ¢ok biiyiik kolaylik saglamaktadir. Ciinkii tilkelerin doviz piyasalarinda
kurlar ABD dolar ile yerli para arasindaki degisim orani seklinde tanimlandiginda,
buradan dolar disinda kalan milli paralarin aralarindaki degisim orani kolay bir bigimde
hesaplanabilir. Ornek verecek olursak Istanbul piyasasinda gegerli kur 1 $: 5.82 TL
olsun. Ayni tarihte Frankfurt piyasasindaki kurun da 1 $: 0.90 € kabul edelim. Bdylece
avronun TL kurunun I €: 6,5 TL olmas1 gerekir. Capraz kur yontemi; kurlarin dolar
iizerinden bu sekilde hesaplanmasi yontemidir. Islem giderleri sifir oldugu kabul
edildiginde, doviz ticareti yapan mali kurumlar ile bankalarin ulusal para karsiligi ile
dolar dis1 doviz ile kote edecekleri kurlar, ¢apraz kurdan hesaplanan dolayli kurdan

farkli olamamaktadir (Kogak, 2006: 10).

En basit haliyle direkt kuru iki ulusal paranin birbirlerine karsi ifade etmis
olduklar1 deger olarak tanimlamak miimkiindiir. Ornegin; 1 ABD dolarmin 5,82 Tiirk
Lirasina esit olmasi diiz bir kurdur ve ABD dolarindan 1 birim satin alabilmek i¢in 5,82
Tiirk Lirast gerekmektedir. Tiirk Lirast ile ABD Dolarini alalim, daha sonra bu ABD
Dolar1 ile de Avro satin almamiz durumunda TL ve Avro ile aralarinda ¢apraz kur

olusmaktadir (Yilmaz, 2018:4).

Tablo 1: Alis ve Satis Kurlar:

01.10.2019  tarihli | Alis Satig

Alis/Satis kurlar1

AVRO EUR/TRY | 6,1817 EUR/TRY 6,1928
usD USD/TRY | 5,6752 USD/TRY 5,6855

Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr, 01 Ekim 2019

Tabloda yer alan bilgiler baz alinarak capraz kur hesaplamasi asagidaki gibi
yapilabilir (Uzunoglu, 2000: 57).

6,1817
Alis Kuru EUR/USD= =1,0873
5,6855
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6,1928

Satis Kuru EUR/USD = =1,0912.
5,6752
6,1817

Capraz kur EUR/USD = =1,08992
5,6752

1.2.2.3. Efektif Doviz Kuru

Bazi zamanlarda bir ulusal para belirli yabanci paralar karsisinda deger
diistikliigli yasarken, bazilarina karsida deger kazaniyor olabilir. Bir iilkeye ait paranin
nominal degerini 6l¢meye yarayan c¢ok tarafli doviz kuruna efektif doviz kuru olarak
adlandirabiliriz. Bir iilkenin ticaret ortaklarinin para birimleriyle o iilkenin ulusal
parasinin kurlarmin agirlikli ortalamasindan olusan kura nominal efektif doviz kuru adi
verilir. Bir diger deyisle nominal ticaret agirlikli doviz kuru olarak adlandirilan biitiin
nominal doviz kurlar1 yerine iilke ticaretinde 6nem derecesi yiiksek olan iilkelerin doviz
kurlar1 hesaba katilarak hesaplanir. Iki yanli kur, iki para birimi arasindaki kuru ifade
ederken; efektif kur ise, nominal doviz kurlarinin agirlikli ortalamasidir (Bulut,
2005:36).

Baska bir ifadeyle efektif kur, ticaret iliskisi i¢inde bulunulan tilkeler ig¢inde
agirligi bulunan iilkelerin paralari cinsinden ulusal paranin ortalama fiyatin1 belirten,
ticarete dayal1 bir endeks seklinde tanimlamak miimkiindiir. Buradaki ticaret agirliklari,
ikili ticaret agirliklari ya da ¢ok tarafli ticaret agirliklari da olabilir. Ikili ticaret
agirliklarinda iilkelerin yapmis oldugu ithalat ile ihracat agirliklar kullanilir. Coklu
ticaret agirliklarinda endeks iginde olan yabanci iilkelerin hepsinin toplam ticaretinde
tilkelenin paylar1 kullanilmaktadir. Bu sebeple nominal efektif kur hesaplalanirken 6ne
cikan iki temel unsur; ticaret iligkisinde bulunan {ilkenin déviz kuru degisimi ve tilkenin
nispi Onemini gosteren ticaret paylarina gore diizenlenmis tartilardir. Reel efektif
kurlarda bu unsurlara, tilkenin nispi fiyat degismelerini tiglincii bir unsur olarak eklemek
mimkiindiir (Karluk, 1998: 309). Bu ikisi arasindaki fark ise; birincisi {igiincii
piyasalarda rekabet isareti vermezken, ¢ok tarafli doviz kurlarinin vermesidir. Ikili,
capraz kur ve efektif kur parasal ifade almaktadir ve enflasyon etkisi bu tanimlarda yer

almamaktadir.
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1.2.2.4. Nominal Doviz Kuru

Bir iilke parasinin farkli bir {ilke parasi cinsinden fiyat1 diye
tanimlayabilecegimiz nominal ddéviz kuru, birbirinden farkli iilkelerin paralarim
birbirine baglar ve fiyatlar1 dogrudan karsilastirma olanagi sunar. Dogrudan
gozlemlenebilen ve biitlin mal fiyatlarin1i dogrudan karsilagtirma imkani saglayan
nominal déviz kuru diger doviz kurlarimi alt diizeyde birakmaktadir. Nominal doviz
kuru enflasyon farklarin1 gozetmedigi icin para birimlerinin zaman igindeki rekabet
gliciinii tam olarak yansitmamaktadir. Bu nedenledir ki reel doviz kurunun
hesaplanmasina gerek duyulmaktadir. Nominal doviz kurunun goreli enflasyon
farklarindan arindirilmis haline yani nominal kurun i¢ ve dis enflasyon oranina bagl
olarak ayarlanmis hali bize reel doviz kurunu vermektedir. Diger bir ifade ile reel kur;
ilkelerdeki enflasyon farkliliklarinin dikkate alinmasiyla hesaplanan doviz kuru olarak

tanimlanir (Akgiil, 2010: 4).

Nominal déviz kurunu, bir birim ulusal paranin bir birim ulusal olmayan para
cinsinden ifadesi olarak degerlendigimizde (ER=Ulusal para/ ulusal olmayan Para),
karsimiza nominal kur parasal ifadeyle ¢ikar. Milli paranin deger kazaniyor olmasi, milli
paranin degerinin yabanci paranin degerine kiyasla yiikselisini ifade ederken, milli
paranin degerinde diisme olmasi, milli paranin degerinin yabanci paranin degerine

kiyasla diististinii ifade eder (Akgaci, 2006: 5).
1.2.2.5. Reel Doviz Kuru

Nominal doviz kurunu degistirmek i¢in bazi parasal politikalar kullanilmaktadir.
Ulkemizde bu islevi Merkez Bankasi iislenmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, faiz
oranlarinin belirlenmesi, doviz degerinin degismesi icin Merkez Bankasi parasal
politikalar uygulamaktadir. Dovize ait deger, uygulanan para politikalar1 sonucunda
kisilerin beklentilerine gore degisir. Nominal doviz kurunda degisiklik yapmak icin
parasal politikalar kullanilirken, reel doviz kurunda parasal politikalardan ziyade reel
ekonomik degiskenler etkilidir. Reel doviz kuru fiyatlar genel diizeyindeki degisimler

dikkate alinarak belirlenir (Cigek, 2006: 8).

Bu hesaplamay1 R = E P*/P formiilii yardimiyla yapmak miimkiindiir. Burada
“R”, reel doviz kurunu; “E” nominal déviz kurunu; “P”, yurt i¢i fiyat endeksini; “P*”,

yabanci fiyat endeksi degerini gostermek i¢in kullanilmaktadir (Kogak, 2006: 6).
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Reel doviz kuru 1’e esit olmasi durumunda ulusal paranin yurt dist ve yurt igi
fiyat diizeylerinin esit oldugu anlamina gelir ve haliyle bir birimlik yerli paranin yurtigi
ve yurt disindaki satin alma giiglerinin esit olmasi anlamini tasir. Yani yurt igi fiyatlar
ile yurtdis1 fiyatinin birbirlerine esitlenmesini saglayan bir birimlik yerli paranin, yurt
ici ile yurt dis1 satin alim giiciinii esit kilan nominal doviz kuru, satin alma giicii paritesi

olarak ifade edilir (Unsal, 1999: 293).

Ulke igindeki mallarin fiyatinin, iilke disinda ticareti yapilan mallarin fiyatina
oranini reel doviz kuru verdiginden kaynak tahsisi i¢in Reel doviz kurlarimin yiiksek
olmas1 biiyiikk 6nem arz etmektedir. Reel doviz kuru, iki iilkeye ait mallarinin goreli
fiyatin1 gosterdigi igin ihracatin ve ithalatin en 6nemli belirleyicilerinden birisi

konumundadir.

Reel kurun degerinin yiiksek oldugunu asir1 degerlendigini varsayacak olursak;
ithalat ucuzlar ihracat ise pahalilasir, iilke icinde iiretimi yapilan mallar ticareti yapilan
mallardan daha pahali konuma gelir. Bu durum ticareti yapilan mallarin {iretiminin

azalmasina olanak saglar (Ertiirk, 1994: 34-35).

Reel doviz kuru iilkenin ekonomisi hakkinda bircok bilgi vermektedir. Bir
tilkenin enflasyon oraninin diger tlkelerin enflasyon oranindan yiiksek olmasi demek,
reel kurun nominal kurdan diisiik olmasina sebebiyet verirken, yerel para deger kaybina
ugrar uluslararasi rekabet giicii olumsuz etkilenir. Aksine durum s6z konusu oldugunda
ise, reel kur yiikselir ve boylece rekabet giiciinde artis olur. Kisaca 6zetlemek gerekirse
reel doviz kurunun avantaji; ayn1 para birimini kullanarak yurti¢inde ya da yurtdisinda
satin alinabilecek mal miktarint hemen kiyaslamaya imkan vermesidir. Reel doviz
kurunun diisiik oranda olmasu, iilke ulusal parasinin degerinin artmasi ve iilke mallarinin
yurtdis1 i¢in nispeten pahali hale gelmesi anlamina geleceginden, ihracati azaltip ithalati
artiracaktir. Reel doviz kurunun yilikselmesi soz konusu ise tam tersi etkiler
olusturacaktir. Ulkeleraras1 enflasyonun farklilik gdstermesi sebebiyle, reel kurlari
kullanmak disa agik durumda olan ekonomilerin analizi agisindan daha elverisli

olacaktir (Kizildere, 2012: 20).
1.2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kurlarini belirlemek maksatlt kullanilan sistemleri doviz kuru sistemleri

olarak isimlendirmekteyiz. Ekonomide déviz kuru sisteminin se¢imi ¢ok biiylik 6neme
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sahiptir ¢iinkii bir iilke parasinin gergek degerinin belirlenmesinde kullanilan kur sistemi
belirleyicidir. Bu sebepledir ki, doviz kuru politikas1t 1970’lerin basindan bu yana,
ozellikle gelisme ¢abasindaki iilkelerin politika yapicilarini mesgul eden bir konu haline

gelmistir (Kizildere, 2012:21).

Ulkeler arasindaki ticari iliskilerde iilkelerin uyguladiklari ekonomik politikalar,
tiretim yapilari, faktdor donanmimlar, kiiltiirel yapilari ve hatta siyasal yapilarinin
birbirlerinden farklilik gdsteriyor olmasi parasal birimlerde gesitlilige yol agmakta ve
iilkeler faaliyetlerini diizenleyecek bir sisteme ihtiya¢ duymaktadir. Bu sisteme

uluslararasi para sistemi denir (Oksay, 2001: 21).

Doviz kuru sistemi lizerindeki nominal etkileri net olarak analiz eden ya da doviz
kuru belirlemesine dair genel kabul goérmiis bir teoriden s6z edilememektedir. Bazi

3

aragtirmacilar tilkenin doviz kuru rejimine, llkenin Ozelliklerine goére “optimal”

siiflandirmalar yapmaya ¢alismislardir (Akan, 2010:114).

Doviz kuru sistemleri sabit (fixed) kur sistemi ve esnek (freelyfluctuating) kur
sistemi olarak iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasindan olusmakta, bu iki ug¢ sistem
arasinda da Tgiincli bir sistem diyebilecegimiz karma sistemler bulunmaktadir
(Seyidoglu, 2003: 14). Sistemin 6zelligine gore, doviz kurlarmin belirlenmesi doviz

piyasasina veya hiikiimet politikasina bagli olmaktadir.

Sekil 2. Doviz Kuru Sistemleri

v v
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Kaynak: Yusuf Aygéren Doviz Kuru-Dis Ticaret iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Kafkas Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans tezi, 2014, s.14.

1.2.3.1. Sabit Kur Sistemleri

Sabit doviz kuru sisteminin dayandigi esas, kambiyo kontrolii uygulayan
tilkelerde doviz kurlarini resmi birimlerin belirliyor olmasidir (Akdis, 2006: 20).
Merkez bankasinin ulusal paranin degerini korumak i¢in agikladigi ve islemlerin bu
aciklanan merkezi deger iizerinden yapilacagi doviz kuru sistemine sabit doviz kuru
sistemi ad1 verilir (Parasiz, 1993: 410). Sistematik olarak en eski uygulama alan1 altin

standardina kadar uzanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 14).

Bu sistemin en goze carpan 6zelligi doviz kurlarinin piyasa gelismelerine gore
degismeyerek ayni diizeyde siirdiiriilmesidir. Bu sistem iizerinden islem yapan iilkeler,
paralarini sabit kur iizerinden bir deger standardina baglarlar ve parite kuru olusturmus
olurlar. Boylece piyasa doviz kurunun bu pariteye ait daralmis sinirlar ¢ercevesinde
degisiklik gostermesine izin verilir. Bu pariteye ait ¢erceve (alt ve iist sinir dalgalanma)
ne olglide genis olursa sistem de 0 derece esneklik kazanmis olur (Karagdz 2009: 9).
Sabit kur sisteminde hem ihracat¢1 hem de ithalat¢i (piyasa) kendisini kur konusunda
giivende hisseder ve tereddiit yasamadigi i¢in bu sistemi, dis ticaretin gelismesine

yardimci bir etken olarak gérmek miimkiindiir (Kumbaracibasi, 1973: 92).

Parasal otorite (genelde merkez bankasidir) doviz piyasasinda alici ya da satici
rolii oynayarak miidahalede bulunur, boylece kuru belirledigi bir seviyede sabit tutarak
doviz kurunun istikrarini saglar. Parasal otoritenin doviz kurunu neye gore sabitledigi
onemlidir. Bu konuda ¢esitli alternatifler 6ne ¢gikmaktadir. Birincisi ulusal paranin altina
sabitlenmesidir ki sabit kur sisteminin en iyi isledigi yaklasimdir (Iyibozkurt, 1999:
238). Bretton-Woods sistemi ad1 verilen doviz kurunun Amerikan Dolarina sabitlenmesi
de bir diger alternatiftir. Sabit doviz kuru uygulayan tlkeler genel olarak ulusal
paralarim1 “para sepeti” adi verilen ¢esitli yabanci para birimi ile olusturulan sepete

baglayarak sabitlerler (Seyidoglu, 2003: 15).

Déviz kuru sabitlemesi, yiiksek enflasyondan dolayi cesitli sikintilar yagamaya
baslayan bir {ilkenin, enflasyon oranini diisiirmek i¢in kullandig1 bir sistemdir. Burada
amag doviz kuruna kars1 olusan deger kaybi beklentisini azaltarak enflasyonu kontrol

altinda tutmaktir. Fakat bu uygulamanin isleyebilir olmas1 mali politikalarin tutarl
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olmasi ile miimkiindiir (Gok, 2006: 132). Doviz kuru sabitlemesini, bir iilkenin

enflasyon karsisinda yagadig: sikintilara karst s1gindig bir liman olarak gorebiliriz.

Sabit doviz kuru sistemlerini iki baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlardan
birincisi geleneksel diye de ifade edilen sabit ayarlanabilir doviz kuru yabanci iilke
parasina sabitlenir, ikincisi kati1 sabit dedigimiz kurdur ki bu kur da doviz kuru
ayarlamalar1 tamamen saf dis1 birakilir. Para politikasi giivenilirligi yoniinden avantajli
olan bu sistemler bir o kadar da maliyetlidir. Sabit kur rejiminde, yerli lilke paralarinin
baska tilke paralariyla deger oranlarini resmi otoriteler belirler, boylece 6demelerde bu
oranlar esastir. Serbest bir doviz piyasasindan bahsedemedigimiz bu sistemde, doviz
tizerinde gerceklesen arz talep iliskisinin artip azalmasi doviz kuru oranini
etkilememektedir. Doviz kurlarinin diismesi ya da yiikselmesi karar vericilerin yetkisi

dahilindedir (Oksay, 2001: 10).

Sabit kur sistemleri dolarizasyon, para kurulu ve parasal birlik basliklar1 altinda

incelenmistir.

Dolarizasyon: Dolarizasyon, yetkililerin ulusal para yerine bir baska iilkenin
para birimi olan para birimini, kanuni para birimi olarak kabul etmeleridir. Para kurulu
diizenlemelerinin tam aksine bir uygulama ile kabul edilen yabanci para birimi tamamen

ulusal para biriminin yerine geger (Akan, 2010: 111).

Dolarizasyon enflasyonla miicadelede son ¢oziim noktasidir. Ciinkii diisiik
enflasyon oranina sahip ve para birimi uluslararasi rezerv diizeyinde olan tilkenin para
birimini benimseyerek o iilkenin para ve kur politikalari1 da benimsemis oldugu
anlamima gelmektedir. Dolarizasyon ile ekonomik biiyiime artar, ulusal para birimi
kullanilmadig1 icin spekiilatif ataklar bir tehdit unsuru olmaktan c¢ikar, Finansal
kirilganligin azaldig: bir ortam olusur, ulusal para birimi olmadig: i¢in déviz rezervi
tutma zorunlulugu merkez bankalarinin {izerinden kalkmis olur. Dolarizasyonun, para
kuruluna gore 6nemli bir dezavantaji vardir. Bu da temel amaci olan enflasyonu
diistirmek ve parasal disiplini saglama hedefi gerceklestirildiginde tekrar para
politikasinin denetimini saglamak ¢ok biiyiik giigliikler igermektedir. Gayri resmi olarak
uygulanan dolarizasyon; “kismi dolarizasyon” ya da “para ikamesi” yabanci para birimi
cinsinden elde tutulan varliklar veya dis bor¢lanma etkili olurken para ikamesinde

ekonomik birimler, yiiksek oranli enflasyonun etkisinden korunarak varliklarini idame
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ettirmek veya menfaatleri i¢in doviz Cinsinden varliklar1 6deme araci yahut deger

biriktirme araci olarak tercih etmeleridir (Unutmaz, 2011: 29-30).

Dolarizasyon uygulamasini ¢ift yonlii bir anlasma yaparak yahut tek tarafli
alinacak karar dahilinde gergeklestirmek mimkiindiir. Tek tarafli kararla uygulamaya
konulan Dolarizasyonun senyoraj gelirinin ve merkez bankasinin son bor¢ mercii
fonksiyonunun tamamen kaybedilmesi gibi iki 6nemli sakincast bulunmaktadir (Giicli

ve Kaya, 2005: 10).

Para Kurulu: Doviz rezervi karsiliginda sabit kur ile piyasaya ulusal para
cikartan kurumsal diizenlemeye “Para Kurulu” denir. Bu islemi déviz ve doviz cinsi
varliklar i¢in sabit kur {izerinden piyasaya para arz edebilir. Bu islemi Merkez Bankasi
dahi gerceklestiriyor olsa, bir takim 6n kosullarin saglanmasi gereklidir ki, 6n kosullar
saglansa da enflasyonun kontrol altina alinmasinda tek basina yeterli olamayacaktir.
Makroekonomik piyasalarin para kurulu mekanizmasindan faydalanip faizleri yukari
dogru iterek veya diisiirerek enflasyona sebep olacak ortamin olmamasi gereklidir.

Ciinkii sistem para otoritesinin, para arzi iizerinde bulunan kontroliinii elinden alir

(Ozel, 2000:92).

Paritenin sabitlenerek yerli para basimi ile yerli olmayan rezerv baglantilarinin
yer aldig1 doviz kuru sistemi, para kurulu seklinde isimlendirilmektedir. Sabit kur ile
sabitlenmis olan ulusal para “rezerv para” olarak ifade edilirken, rezerv paranin diger
tilkelerde tamamen kabul edilen degistirilebilir nitelige sahip bulunmasi1 6nem arz eden
bir durumdur. Bu sebepledir ki bugiin diinyada para kurullarinin bir¢ogunun ABD dolar1

ve avroyu daha ¢ok kullandig1 gézlenmektedir (Alacahan, 2011: 70).
Ozetle ifade edecek olursak para kuruluna ait temel dgeler su sekilde siralanir:

e Yasalar ile sabitlenmis olan déviz kuru orani,
e Rezerv gerekliligi,
e Ozdenetim saglanan 6demeler dengesi mekanizmast.
Bu sistemin sakincalari: Para kurulu, paraci bir yaklasimla hareket eder ve

O0demeler bilangosundaki bir dengesizligin para arz ve talebindeki bagka bir

dengesizligin varolusundan kaynaklandigi goriisiine dayanmaktadir. Bu goriise gore,
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para arzi yeterince olmazsa enflasyon ve oOdemeler bilangosu ac¢igi da ortaya

¢ikmayacaktir (Caglar, 2003: 79).

Para biriminin para kurulunda, giiclii giiven veren bir dévize ya da giliven veren
dovizlerden olugsmus bir doviz sepetine sabitlenmesi s6z konusudur. Bu yonii ile sabit
kur sistemine benzemeyen para kurulunun farki ise, yerli ve yabanci sermayenin yurt
disina gitmesini Onlemek hatta giiven vererek yurtdisindan daha fazla sermaye
¢ekebilmektir. Para kurulunda merkez bankasinin rezervlerinde piyasada mevcut yerli
para miktarinca, sabit kur {izerinden doviz bulundurma zorunlulugu ve mevcut doviz
rezervinden fazla yerli para basip piyasaya sunmama zorunlulugu vardir. Para kurulu
sisteminin doviz kuruna stabilizasyon saglamak gibi getirdigi avantajlarinin yaninda,
kur riskine kars1 bankacilik sisteminin hassas bir pozisyon almasi, Merkez Bankasinin
isleyisinin azalmasi, mali igerikli politikalara getirilen sinirlamalar ile esnekligini
kaybeden normal kur gibi maliyetler s6z konusudur. Bu sistemin uygulanabilmesi igin
kamu finansmaninin giiclii, finansal yapiin sagliklt ve doviz kaynaklarinin yeterli

oldugu bir ekonomiye sahip olmak gereklidir (Akgiil, 2010: 23).

Ulke parasinin belirli yasal diizenlemeler ile sabit kurdan, yerli olmayan bir para
birimine donilisiimiinii saglayan sistem iginde, para otoritesi milli paray: sadece milli
olmayan para girdisi karsilig1 kadar basmakta Merkez Bankasinin son kredi mercii ve
parasal diizenlemeler gibi bazi islevlerini sonlandirmaktadir. Sistemin uygulama
acisindan kolay olmasimin yaninda, para ve maliye politikalarinda giivenirliligi
artirmasi, faiz oranlarini birlestirmesi, doviz kurunda istikrar saglamasi gibi
yararlarindan s6z edilebilirken bazi maliyetler getirdigini de unutmamak gerekir.
Merkez Bankasi fonksiyonelligini kaybederken, bankalar daha duyarli hale gelmekte,
mali politikalara sinirlamalarla  karsilasmakta ve nominal kurlarda esnek
olamamaktadir. Para kurulunu uygulayacak olan ekonomilerin kamu finansmanlarinin
giiclii, finansal yapilarinin saglikli ve doviz kaynaklarimin yeterli miktarda olmasi

gerekli goriilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5-6).

Parasal Birlik: Ayni cografya iizerinde yer alan birbirine yakin iilkelerin kendi
ulusal para degerlerini belirleyici sabit bir kur ile birbirine baglayarak bu sistem ig¢inde
olmayan diger iilke ulusal paralar1 karsisinda dalgalanmaya biraktiklar: sisteme “ortak

para alan1” ya da “parasal birlik ad1 verilmektedir. Bu uygulama sekli sabit ve degisken
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kur sisteminin uzlagsma noktasidir (Aral, 2015: 21). Kurulan bu parasal birlikte para
otaritesi, birlik icinde yer alan her iilkenin kendi {ilkesi i¢inde uyguladigi para
politikasindan bagimsiz olmali, higbir ilkenin etkisi altina girmemelidir. Parasal birlik
sisteminin korunacagi konusunda iilkeler arasindaki giivencenin tam olarak saglanmis
olmasi, liye iilkelerin sermaye hareketlerinde sinirlama olmamasi birlik i¢indeki liye

tilkeler arasinda degisimin gerceklestirilmesi gerekir.

Ekonominin biiytikligi, iilkeler arasindaki soklarin benzerligi, disa agiklik
derecesi bu kuramin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Buna gore, islem maliyetlerinde
olusan diismeler sebebiyle kiiciik iilkeler ile disa acik iilkelerde sabit kur rejimi daha
yararlidir. Para birliginde ulusal para birimlerinin kaldirilmasi ile dig ticarette kur riski
ortadan kalkmakta, islem maliyetleri diismekte ve ticaret gelismekte oldugu igin finansal
piyasalarda da gelisme goriilmektedir. Ekonomik entegrasyon seviyesine gore sabit kur

rejiminin yararlari farklilik gostermektedir (Unutmaz, 2011: 29).
1.2.3.2. Esnek Kur Sistemleri

Esnek Kur Sistemleri doviz piyasasinda, doviz kurunun serbestce arz ve talep
dogrultusunda siyasi otorite veya bagka herhangi bir grubun baskisina maruz kalmadan

ortaya ¢ikmasina denir (Sasmaz, 2011: 37).

Esnek doviz kuru sisteminde para otoritesinin herhangi bir miidahalesi
olmaksizin tlilkeye ait paranin degeri, giinliik olarak piyasa doviz arz ve doviz talep
mekanizmasi tarafindan belirlenir. Ekonomide denge s6z konusu oldugunda doviz
kurundaki artig milli paranin degerinin diismesine sebep olur. Bu da ithal edilen mallarin
iilke i¢inde fiyatinin artmasi ihra¢ edilen mallarin ise fiyatinin diigmesi anlamina gelir.
Doviz kurundaki diisiis ise tersi bir durum olusturarak ulusal paranin deger kazanmasina
buna karsilik ihra¢ edilen mallarin fiyatinin artmasi, ithal mallarin fiyatinda ise bir
diisiise sebep olur. Sonug olarak déviz kuru yiikseldiginde ihracat artarken ithalat diiser,
kur diistiigiinde ise ithracat azalirken ithalat artar. Bu sebeple arz ve talep kosullarina
gore ekonomik dis denge degiskenlik gosterebilmekte fakat ihracat i¢in arz, ithalat i¢in
talepte esnekliklerin yiiksek olmasi denge saglanmasina etki eder (Ergevik, 2011: 15-
16)

Esnek kur sistemi iilke i¢i politikalarin izlenmesine katkida bulunurken déviz

kontrol mekanizmalarina ihtiyag¢ duymaz. Dis dengenin saglanmasinda ticari
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kisitlamalara gitmez fakat doviz arz ve talep esneklikleri diisiik oldugunda dis dengenin
saglanmasinda tam basar1 saglanamaz. Kurlarda olusan asir1 dalgalanmalar dig ticaret
hacmini ve dis yatirimlar1 engelleyebilir ve spekiilatif sermaye hareketlerine yol agarak

dis agik vermeye yada olusan dis agiklarin biiyiimesine sebep olur (Yasar, 2009: 18).

Esnek doviz kuru rejimleri, serbest dalgalanma ve gozetimli (yOnetimli)

dalgalanma basliklar1 altinda incelenmistir.

Serbest Dalgalanma: Hi¢bir miidahalenin s6z konusu olmadigi, déviz kurunun

belirlenmesinde yalnizca doviz arz ve talebinin etkili oldugu rejim; serbest dalgalanma

olmaktadir (Karluk, 1996:338).

Kur rejimlerinde ¢ tiir olarak goriilen serbest dalgalanma, diinya tizerindeki
ekonomilerde az rastlanilan bir sistemdir. Miidahaleye maruz kalmadan d6éviz kurlarinin
arz ve talep kosullar1 dogrultusunda serbest bir bicimde degiskenlik gosterebildigi
sisteme serbest dalgalanan kur yahut degisken kur denilir (Seyidoglu, 2007: 735).

Sistemin yapisindan kaynakli olarak bazi avantajlarinin yaninda dezavantajlari

da bulunmaktadir. Bunlara kisaca deginelim (Inan, 2002: 38).
Sistemin Avantajlari

e Digsal Reel Soklara Karsi Direng: Bu direng dalgali kur rejiminin en
onemli 6zelligini olusturmaktadir diyebiliriz. Kur tamamiyla serbest
oldugundan etkin bir sekilde isleyen doviz piyasalarinda kurlar yeni
olusacak olan durumlara ve soklara hizli ve etkili uyum saglamakta
zorlanmazlar.

e Dis Ticarette Rekabet: Dalgali kur rejiminde dig ticarette kurun
degerlenmesine iliskin olarak bir rekabet kaybi olmamakla birlikte
O0demeler dengesi bakimindan da bir sorun olugsmamaktadir.

e Bagimsiz Para Politikasi: Dalgali kur rejiminde hedef kurun istikrarli
olmasidir. Buda parasal otoriteye daha islevsel bir politika yliriitme sans1

tanimaktadir.
Sistemin Dezavantajlari

e Ithal Enflasyon: Esnek doviz kurunun uygulandigi iilkelerde doviz

kurlarindaki degisimden kaynaklanan enflasyona denir.
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e Kur Riskine Bagli Tahribat: Ag¢ik pozisyon da yer alan banka veya
isletmelerin serbest kura gegildiginde kurun yiikselmesi durumunda
biiytik 6l¢iide zarar gdérmesi s6z konusudur.

e Ticari Ve Finansal Islemlerin Azalmasi: serbest kurla baglantili olarak
hem riskte hem de ekonomideki risk algisinda artig olacaktir. Buna gore
risk primlerinde yiikselme olurken, ticari ve finansal islemlerde bir azalis

olabilir.

Yukarida da ifade edildigi gibi esnek kur sisteminde dig 6demeler dengesini
saglamanin en etkili yolu dovizin arz ve talebine gore kurun olusturulmasidir. Fakat
sistemin glinlimiizde uygulama alan1 bulamasi pek miimkiin degildir. Ciinkii gercek
ekonomik siirecte hiikiimetler ve para otoriteleri doviz kurlarinda asir1 dalgalanmaya
izin vermeyerek, Onlemek icin ddviz piyasalarina ¢esitli Olgiilerde miidahalede
bulunurlar. Bu sebeple, kamunun gesitli araglarla kur hareketlerini diizenledigi
gozetimli dalgalanma uygulamada gegerli olan sistem olarak goriinmektedir (Karluk,

1996:3).

Gozetimli Dalgalanma: Gozetimli dalgalanma sisteminde parasal otoritenin
doviz kuruna miidahalesi s6z konusu olmakla birlikte bu miidahaleyi Onceden
belirlenmis kurallar dogrultusunda degil o an i¢in piyasanin miidahaleye ihtiyaci oldugu
inanc1 olustugunda bazi ekonomik gostergelerde olusan gelismeler 15181nda piyasaya
miidahalenin iyi olacagi goriisii olusur ve miidahale edilir (Yalgimer, 2012: 81). Bu tiir
miidahaleler, serbest kur sisteminin sebep oldugu bazi risk ve belirsizlikleri azaltabilir
ve lilke ekonomisinin hareket alanmi genisletmis olur. Kurallar1 olmayan bu

miidahalelerin genel ekonomi acisindan diisiiniildiigii zaman ¢eligkili yonleri mevcuttur.

Gozetimli dalgalanma da temiz dalgalanma ve kirli dalgalanma olmak tizere iki
tiir dalgalanmadan s6z etmek miimkiindiir. Temiz dalgalanma da kisa donem bazinda
ve diizensiz dalgalanmalarin engellenmesine yonelik doviz kuruna bir miidahale s6z
konusu iken kirli dalgalanma da iilkenin rekabet giicliniin korunmasi i¢in yapilmaktadir.
Gozetimin kaynag1 agisindan dalgalanmayr iice ayirmak miimkiindiir. Bunlar
uluslararasi anlagsma, uluslararasi otorite karar1 ve kamu otoritesinin karar1 seklindedir

(Karluk, 1996: 338).
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1.2.3.3. Karma Kur Sistemleri

Bu sistemde sabit kur ile esnek kur sistemlerinin avantaj ve dezavantajlari
mevcuttur. Ulkelerin, dezavantajlar1 minimize ederken avantajlari artirma ¢abasi karma
doviz kuru sistemlerinin uygulanmasina yonlendirmistir. Karma sistemde her iki
sisteme ait bazi temel 6zellikler belli bir oranda bir araya gelmektedir. Doviz kuru
ayarlamalarina imkan veren karma sistemler sabit sistemin esnetilmesiyle olugmasina
karsin bu ayarlamalarin ne 6l¢iide biiyiikk oldugu ve sik oldugu yoniiyle birbirinden
ayrilmaktadir. Sabit kur sisteminde yer alan alt ve iist destekleme noktasi1 arasindaki
bandin genisletilmesi yoluyla olusan karma sistemde bir diger 6rnek olabilir. Doviz
kurlarinin arz ve talebe gore piyasada belirlenmesine karsin iilkelerin miidahalesini
konu olan karma sistemlere, managedfloating (kontrollii dalgalanma) sistemleri adi
verilmektedir. Bu sistemde esas olan, kurun piyasa tarafindan belirlenmesi olmasina
karsin ticaret, finans ve yatinm faaliyetlerinin bu dalgalanmadan olumsuz
etkilenmesinin ortaya ¢ikaracagi olumsuzluklarin 6niine gegmek agisindan piyasaya

miidahale edilebilmektedir (Tuncay 2010: 99)

Karma sistem doviz kuru bantlari, ayarlanabilir kur sistemleri ve kayan parite

olmak tizere ti¢ baslik altinda incelenmistir.

Doéviz Kuru Bantlari: Kurlarin bu sistemde, belirlenmis bir aralik dahilinde
serbestce dalgalanmasina miisaade edilmektedir. Nominal déviz kuru sabit olmakla
birlikte merkez bankasinin miidahalelerine kurallarla sinir konulmustur. Sadece
onceden belirlenmis olmasi sartiyla kimi durumlarda piyasaya miidahale s6z konusudur.
Kisaca devaliiasyon olanagi ekonomide esneklik anlamina gelmekte, merkez bankast,
piyasaya miidahalede bulunurken piyasada mevcut olan arz ve talebi dikkate almalidir.
Serbest dalgalanmasina karsin, sabit kurun birlesimi niteliginde algilanabilecek olan bu
kur sistemi, istikrar ve esnekligi beraberinde getirmektedir. Merkez parite olarak
belirlenmis araligin deger ortalamasi, kura belirlilik kazandirdigindan kurun mevcut
aralik dahilinde dalgalanmas1 dissal soklarin etkisinde azalma olustururken, araligin
belirlenmesi bazi problemleri de barindirmaktadir. Mesela dar belirlenmis olan bir aralik
istikrarsizlik ve spekiilasyonlara sebep olusturabilmektedir. Ayrica sistemin giiven

verebilmesi i¢in bu araligin siirdiirtilebilir olmasi sarttir. Clinkii siirekli ayarlanan bir
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aralik beklenen faydalar1 vermemekle birlikte zarara sebep olabilecektir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000: 3).

Ayarlanabilir Kur Sistemleri: Bu sistem Bretton Woods sistemi seklinde de
adlandirilan bir sistemdir. Sabit kur sistemi gibidir. Fark: ise kur sabit olmasina karsin
parasal otoritenin bu sabitligi siiresiz bir sekilde siirdiirme zorunlulugu yoktur.
Belirlenen kur ile uygulanmakta olan ekonomik politikalar birbirleri ile tutarsiz olmasi
durumunda istenilen yonde degisiklikler yapilabilmektedir. Bu sistemle dis ticareti
etkileyen kur belirsizligi azaltilarak ekonomik istikrara katki saglanirken, devaliiasyon
beklentisi spekiilasyonlara yol acabildiginden ekonomide bir kriz ortami olugturmaya

miisait bir sistemdir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000: 5).

Bir iilkenin ulusal parasi baska bir iilke parasina veya sepete baglanir. Bu doviz
kuru sisteminde para birimlerinin birbirine oraninda (parite) zaman zaman ayarlama

yapilabilmektedir.

Bu sistem dahilinde kurun gerekli goriilen ekonomik politikalarla istenilen
yonde degistirilebilmesi; dis ticaret acisindan belirsizligi minimize ettigi icin ekonomik
istikrar1 saglarken, miidahale (devaliiasyon) beklentisi istenmeyen spekiilasyonlara yol
acabileceginden ekonomik bir krize sebebiyet verebilecek bir sistemdir. Bu sistem

uygulanirken karsilasilan bir takim sorunlar mevcuttur (Mutlu, 2004: 11-12).

e Dis Denklesme Sorunu: Agik veren tilkeler dig denklesmenin yiikiinii iistlenirler.
e Likidite Sorunu: D1s agik veren iilkeler de olusur.

e Giiven Sorunu: Ulke de spekiilatorlerin devaliiasyon yapma egilimidir.

e Emisyon kazanglar1 Sorunu: Ddvizin uluslararasi rezerv araci olarak tutulmasi

sonucu ortaya ¢ikar.

Kayan Parite Sistemi: Bu sistemde ayarlanabilir kur sistemine ek olarak, doviz
kurlar1 bastan belirlenen tutarda, siklikla belirlenmis olan denge doviz kuruna erisene
kadar degisiklik yapilmaktadir. Bu sistemin uygulandig: iilkelerde, doviz kurunda
olabilecek degismelere, ne miktarda ve hangi siklikla izin verilecegi ile dalgalanmaya

izin verilecek araligin genisligini kural koyucular belirlemektedir (Oksay, 2001: 14-15).

Bu sistemde alt ve iist degerler bellidir ve doviz kuru bu degerler arasinda

dalgalanir. Bu dalgalanma aralik i¢inde dalgalanma ile benzese de araligin ortalama
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degeri kaygan aralikta sabitlenmemis bir durumda bulunmaktadir. Aralik tayini aralik
icinde dalgalanma sisteminde nasil 6nemliyse bu sistemde de biiylik 6nem tagimaktadir.
Ortalama deger cesitli gostergeler 1s1ginda ayarlanir. Bu sistem genelde yliksek
enflasyon olan iilkeler de uygulanir. Kurun asir1 degerlenmesi de ayarlanabilir merkez
kur sayesinde engellenmektedir. Merkez paritenin doneminin ve ayarlanma oraninin
bilinmemesi piyasalarin belirsizlesmesine sebep olur ve faiz oranlarinda hareketlilige

sebebiyet verebilir. Israil 1991 yili sonuna kadar benzer bir sistem kullanmistir (Ozkok,
2003: 68).

1.2.4. Doviz Kuru Sisteminin Belirlenmesinde Etkili Olan Unsurlar

Doviz kuru sistemi tercihi gelismekte ve az gelismis tilkeler agisindan ¢ok daha
onemlidir. Gelismis iilkelerde durum farklidir. Bu iilkelerin ulusal paralarinin
uluslararasi alanda gegerliligi giiglii durumda ve ekonomik giigleri ¢ok iyi diizeydedir.
Gozden kagirilmamasi geren noktalardan biri de tek bir kur sisteminin uzun yillar
boyunca iilkede uygulanabilir olmasinin miimkiin olamayacagidir. Tercih baslangicta
dogru sonuglar getirse de ilerleyen zamanda degisen ekonomik kosullarda ayni etki
olmayabilir. Diger bir ifadeyle uygulanan kur sistemiyle uyumlulugunu yitiren
ekonomik politikalar krize yol agarak kur sisteminde degisiklik yapilmasini zorunlu
kilabilir. Buna sebep vermemek i¢in zamanla ortaya ¢ikan gelismeler dikkate alinarak
kur sisteminden en uygun zamanda ¢ikilmasi olusacak bir krizi 6nleyebilir. Bu nedenle,
dogru kur sistemi tercihi yapilmasiin yaninda degisimin zamaninda gergeklestirilmesi

de 6nem tagimaktadir (Yetiz, 2015: 25).

Doviz kuru sistemine karar verilirken goz Oniinde bulundurulmasi geren
faktorlerin iilke yapilarina uygun olup olmadiginin ¢ok iyi1 bir sekilde analiz edilmesi
biiylik 6nem tasimaktadir. Ciinkii yanlis karar verilen bir tercih, olagelmis ekonomik
sorunlar1 diizeltmek yerine daha da koétiilesmesine sebep olabilmekte, hatta krize yol
acabilmektedir. Uygulanan kur sisteminde sonradan degisiklik yapmak ise iilkeye
ekonomik olarak ¢ok biiyiik maliyetler getirebildigi gibi giiven konusunda da icte ve

dista onarilmasi gii¢ sorunlar olusturabilir (Caglar, 2003: 83).

Biiyiik 6l¢iide arz ve talep mekanizmasi ekonomide c¢ok fazla iiriiniin
fiyatlandirmalarinda 6nem tasiyor olsa da, déviz kuru s6z konusu oldugu zaman arz ve

talep mekanizmasi tek basina belirleyici etken olamamaktadir (Ildokuz, 2015: 125).



37

Doéviz kuru sisteminin se¢iminde rol oynayan faktér de oldukca fazladir.
Finansal piyasalarin yapisi, i¢c ve dis soklardan etkilenme diizeyi, cari ve Onceki
yillardaki enflasyon diizeyi, iilkenin {iretim yapist ve ihracat ¢esitliligi, sermaye
hareketlerinin egilimi, rezerv diizeyi, ililkenin disa agik durumu ve iilke i¢i giiven
durumu seviyesi, spekiilatorler, ekonomik ve politik istikrar doviz kuru sistemi

se¢iminde dnemli etkisi olan faktorlerdir.

Doviz kurlarinin belirlenmesinde uluslararasi piyasalar ve finansal degiskenler
etkili olmaktadir. Finansal piyasalar ile reel ekonomi arasinda yeterince bag
kurulamadigindan doviz kurunun reel faktorden ziyade finansal faktorlerden
etkilendigini sdyleyebiliriz. Finansal piyasalardan etkilendigi gozlenen déviz kurunun
istikrarli bir diizeyde olmasi i¢in bu piyasalarda etkinlik ve derinligin artirilmast

gereklidir (Ugan, 2014: 204).

Doviz kuru sisteminin belirlenmesinde etkili olan unsurlari; finansal sistem,
soklara kars1 kirilganlik diizeyi, Sermaye Hareketleri, Enflasyon Diizeyi, Uretim Yapist
ve Ihracat Cesitliligi, Para Ikamesi, Rezerv Diizeyi, Odemeler Dengesi ve Faiz Oranlari

basliklar1 altinda inceleyecegiz.

Finansal Sistem: Ekonomik biiylimenin kaynagi bilinirse biiyiimenin doviz
kuru iizerindeki etkisini belirlemek daha kolay olacaktir. I¢ tiiketim ve biitge aciklari
sebebiyle gerceklesen biiyiimede ithalatta bir atis olusur ve dovize duyulan ihtiyag artar
bu da milli para degerinde bir kayip olusturur. Sayet yabanci yatirimlar sebebiyle bir
biliylime gergeklesmis ise ihracat artis1 s6z konusudur. Bu da iilkenin milli parasinin

deger kazandig1 anlamina gelir (Cufadar, 2010: 23).

Ekonomik yapilari, ekonomik biitiinlesme ve temel ekonomi politikast hedefleri
dogrultusunda, her iilke uygulayacaklar1 kur sistemi ve politikasina kendisi karar verir.
Kur sistemi tercihi yapilirken finansal piyasalarin rolii yadsinamayacak seviyededir.
Makroekonomik istikrarin; saglanmasi, siirdiiriilebilmesi ve boylece i¢ ve dis dengenin
saglanabilmesi acisindan, uygulanan doviz kuru sisteminin enflasyona yahut
makroekonomik dalgalanmalara sebep vermemesi, kurlar siirdiiriilebilir bir seviyede
tutarak uluslararas1 dengelenmeye katkida bulunmasi, yapilacak olan uluslararasi ticaret

ve yabanci yatirimlari caydirmamasi 6nem tasir (Tuncay, 2010: 5-6).
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Soklara Kars1i Kirllganhk Diizeyi: Yapilacak olan kur tercihinde dikkat
edilecek diger bir husus da iilke ekonomisinin soklara karsi verecegi tepkinin nasil
oldugunun bilinmesi gerektigidir. Kur rejimlerinin bazilar1 dissal (mali), bazilari da igsel
(reel) soklar karsisinda iilke ekonomisini daha kirilgan diizeye getirebilirken tersi bir
uygulama ile gelen soklara karsi koruma saglanabilmektedir. Kur rejimi tercihi
yapilirken ekonomiyi ¢ok iyi analiz etmek gerekir. Ekonominin hangi sok tiiriine
yakalanma ihtimalinin daha yiiksek, hangi soklara kars1 direncli, hangi soklar karsisinda
ne derece agik oldugu iyi belirlenmelidir. Ekonominin soklara karsi durumunu 6znel
kosullar1 etkilemektedir. Bu kosullar; milli gelirinin ne dl¢lide biiyiik oldugu, iilkenin
cografi konum, politik yapisi dis ticaret ortaklar1 ve ticari mal gesitliligi vb. faktorlere
baglidir. Ekonominin durumuna gore; dissal soklara agik ise serbest kur, i¢sel soklara
acik ise sabit kur tercihi yapilmalidir. Ayarlanabilir sabit kur gibi esnek uygulamalarin
i¢sel ve digsal soklara kars1 direnci yoktur. Ciinkii dissal soklar karsisinda serbest kur
rejimleri nispeten daha fazla direng gosterirler. Bu durumun sebebi ise kur istikrarinin
hedef olarak belirlenmedigi durumlarda kurda meydana gelen ylikselmenin digsal
soklar1 indirgeyerek iktisadi birimler {izerinde olusmas1 muhtemel tahribati1 6nlemesidir

(Inan, 2002: 7-8).

Sermaye Hareketleri: Ulusal piyasalarin birlesmesiyle yogunlasan ve birbiriyle
etkilesen finans piyasalari, kiiresel sermaye hareketlerinin kanal ve kaynaklarinin
yaninda hacminde de degisime sebep olmustur. (Inandim, 2005: 8). Bu degisim
asamasinda toplam sermaye hareketleri fazlalasirken reel getirisini yiikseltmek
amaciyla bir iilkeden iilkeye kolaylikla kayma gosteren sermaye hareketlerinin orani da

giderek artmistir (Inandim, 2005: 94).

1973 yilinda ¢oken Bretton-Woods sisteminin ardindan sabit kur sistemi geride
birakilarak dalgali kur sistemine gecilmis ve iilkeler paralarini dalgalanmaya
birakmiglardir. Yatirim yapacaklarin bu yatirim kararlarinda net ve emin olmalarinda
kur diizeyinin 6ngoriilebiliyor ve istikrarli olmasi etki saglamaktadir. Sabit kur rejiminin
terk edilip dalgali kur rejimine gecilmesi ile doviz kurunun gelecekteki degeri
belirsizlestigi i¢in, dis ticarette daralmalara yol agmistir. Ciinkii riskten hoslanmayan
yatirimcilar ve tireticiler doviz kurundaki belirsizligin artmasi sonucu kendilerini garanti
altina almak adma dis ticaretten kacinmakta veya bu kararlarimi erteleme yoluna

gitmektedirler. Bu durum ekonominin genel durumunu etkilemekte, dis ticaret
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hacminden, istihdam diizeyine kadar tiim piyasalari etkisi altina almasi s6z konusu
olabilmektedir. Politika yapicilarin ise kiiresel diinyadaki gelismeleri gérmezden
gelmesi durumu imkansizlagsmistir. Sermaye sikintisi ¢eken ve tasarruf agigl bulunan
iilkelerin finansal serbestlife gitme sebeplerinin altinda yabanci sermaye ihtiyaglar
sebebiyle, bu sermayeyi iilkelerine ¢ekme istegi bulunur. Her ne kadar yabanci sermaye
tilkeye ¢ekilse de kriz donemlerinde yabanci sermayenin ¢ikisina engel olunamamakta

ve bu, iilkelerin derin krizler yasamalarina sebep olmaktadir (Ayhan 2016: 11).

Uygulanacak olan doviz kuru sistemine bagli olarak sermaye hareketleri
tilkelerin ulusal paralarinin degerini artirmaktadir. Esnek kur sisteminin uygulandig:
durumlarda sermaye girisleri ulusal paranin deger kazanmasini saglamakta iken, sabit
kur sistemi uygulandiginda sermaye hareketleri uluslararasi rezervlerin artirmasinda

etkili olmaktadir (Yeldan, 2006: 50).

Sermaye miktarindaki artig, sabit doviz kuru sistemine olan tercihi artirmakla
birlikte bu degiskenin katsayisin1 da istatistiksel olarak anlamsiz kilar. Biiyiime
oranindaki artig, beklentilerle uyumluluk gosterir ve sabit déviz kuru aleyhinde bir
tercine neden olur (Kilavuz vd. 2011: 83). Tahmini olarak sermaye hareketlerinin
hacmi, dis ticaret islemleri hacminin 100 kat1 civarinda oldugu yoniindedir. Sermayede
olusan giris ve ¢ikislar, tilkenin sahip oldugu d6vizi onemli 6l¢iide degistirmekte ve bu
sebepten doviz kurlari lizerinde de biiyiik etkiye sahiptir diyebiliriz. Bu durum, doviz
kurlar1 ve dis ticaret arasinda ki bag1 zayiflatmakta, kisa vadede doviz kurlarinda ortaya
¢ikan degismelerin etken sebebi sermaye hareketleri olarak kabul edilir (Caglar, 2003:
80).

Enflasyon Diizeyi: Doviz alim satim islemlerinde nominal kurlar kullanilmakta
ve nominal kurlarin uluslararas1 enflasyon farkliliklar gozetilerek hesaplanmasi ile de
reel kurlar elde edilmektedir. D6viz kurlarindaki bu degisim, enflasyon orani kadar
yapildiginda nominal kur ve reel kur esit olacaktir. Sayet bu fark enflasyon oraninin
altinda bir oranda olursa, nominal kur reel kurdan yiiksek olacak ve yerli para asir1
olarak deger kazanacak, enflasyon oraninin iistiinde bir oranda yapilacak olursa, reel kur
nominal kurdan yiiksek olacak ve yerli para deger kaybina ugrayacaktir (Oksay, 2001:
42). Ulkeler arasindaki enflasyon farkinda artis oldukca, sabit kur tercihi ihtimali de
artar (Kilavuz vd., 2011: 83).
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Déviz kuru, enflasyon iliskisi kisir dongii hipotezi ile agiklanabilir. Oncellikle
az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan hipoteze gore farkli etkilesim
kanallar1 mevcuttur. Bu hipotez dahilinde déviz kurunda meydana gelmis olan bir artis,
ithal mallarin fiyatlarini arttirmakta boylece fiyatlar genel seviyesinde de bir artisa sebep
olmaktadir. Fiyatlar genel seviyesindeki artis ise tekrar doviz kurunda artisa sebep
olurken bu durum, yurtiginde iiretilen mallarin maliyetini ve dolayl olarak fiyatini
arttiracagindan, yurt i¢inde iiretilen mallarda uzun donemde azalmaya sebep olacaktir.
Parasal otoriteler, enflasyon ve issizlik oraninin diismesi ve piyasanmn likidite
problemini azaltip piyasay1 canlandirmak igin, para arzini arttirmalari durumunda,
ekonomide hem enflasyon hem de doviz kurunda artisa sebep olacaktir (Terzi ve Kurt,

2007: 3). Bu hipotezi sekil yardimi ile gosterecek olursak;

Sekil 3: Kisir Dongii Hipotezi Etkilesim Mekanizmasi

Enflasyon —>

4 I

Para Arzi Ithalat Fiyatlari

e

Kaynak: Harun Terzi, Serdar Kurt, Tiirkiye'de Dolarizasyon Siirecinde Déviz Kuru ve Enflasyon Iliskisi.
Ekonomik Yaklasim Dergisi, 2007, C.18, S.64, (s.3).

Doviz Kuru

Enflasyon oraninda meydana gelen ylikselmelerin en 6nemli nedenlerinden
birini doviz kurundaki yiikselmeler olusturmaktadir. Doviz kurlarindaki yiikselmeler ise
bircok makroekonomik gostergede bozulmalara neden oldugundan, déviz kurlarinin
istikrarli bir bicimde dalgalanmasini saglayacak ekonomi politikalar1 uygulanmasi

gerekmektedir (Karakis, 2019: 90).

Az gelismis olan iilkelerin isleyisinde doviz kuru ve enflasyon iliskisi 6nem arz
etmektedir. Ciinkii boyle ekonomilerde doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimler, fiyatlar

onemli Ol¢iide etkilediginden, fiyatlar genel seviyesi de bu durumdan etkilenir. Az
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gelismis tilkelerde tiretimin biiylik 6l¢iide ithalata bagimli olmasi, dovizde ortaya ¢ikan
degisiklik ile ithal olan tiiketim mallarmin fiyatlar1 etkilendigi gibi {retimdeki
maliyetler de etkilenmektedir. Bu tiirden ekonomilerde doviz sikintisina girmeden 6nce
yerli tiretimi istikrarli kilmak ve kiiresel rekabetin devamliligini saglamak adina yurtigi
enflasyonu Onemseyen reel doviz kuru politikalarinin yiiriirlige konulmasi

gerekmektedir (Giil ve Ekinci, 2006: 93).

Uretim Yapis1 ve Thracat Cesitliligi: Ulusal para deger yitirmesiyle ihracat
fiyatlar diiser, ithalata olan talep diiser, dis ticaret a¢ig1 kapanmis olur. Kur arttiginda
ihracat1 artirmak igin iiretimin i¢ piyasadan dis piyasalara kaydirmak gerekir. Uretimin
i¢ talebi karsilayamadigi durumlarda bu etkisiz kalir ve ithalat her seye ragmen artar.
Ayrica fiyat diisiikliigline ragmen dis iilkeden olan alic1 taleplerinde artis olmamasi da
ayni1 etkiyi yapar. Doviz kuru yiiksekligi enflasyonun yiikselmesine de sebep olabilir.
Ulusal para deger kazandiginda doviz kuru diiser, bu durum ihracati azaltirken yabanci
paranin disiik kalmasi ithalati artirir. Artan ithalata ragmen mallarda goreceli bir
ucuzluk saglamak ve enflasyonu diisiik tutmak igin kur artis1 kontrol altina alinmak

istenmektedir (Coskun ve Taylan, 2009:160).

Baz1 zamanlarda, tercih edilen doviz kuru sistemleri ve kur ayarlamalar
yapilarak dis ticaret dengesi saglanma yoluna gidilmektedir. Devaliiasyon yoluyla
saglanmaya calisilan dis ticaret dengesinde kisa siireli bir ihracat artis1 s6z konusu olsa

bile ilerleyen donemlerde ithalatta olusacak artis sebebiyle dis ticaret agiginda artig

devam eder (Hepaktan vd., 2011: 62).

Dis ticaret dengesinin olumlu yonde olmasi i¢in ulusal paranin reel degerinde
kayba ugramasi, sermaye mallarinin dis ticaret agigini azaltir. Kisa donemde ekonomik
biiyiime hedefinden vazgecilerek yapilan dis ticaret agigini kii¢iiltme tedbiri ile sermaye
mallar dis ticaretindeki agik azalirken ekonomik biiylimede azalmaktadir (Yamak ve

Korkmaz, 2005: 27).

Ithalat fiyatlar1 ve ihracat fiyatlar1 arasinda giiclii bir iliski s6z konusudur. Bu
iliski, reel kur degisiminin ithalat fiyati izerinde meydana getirecegi degisimi hemen
ihracat fiyatlarina da yansitmasina sebep olur. Dis ticaret fiyatlar reel doviz kurunu
dogrudan etkilerken, reel doviz kuru dis ticaret fiyatlarini dolayli olarak etkilemektedir.

Reel doviz kuru ithalat fiyatlarini direkt olarak etkiler ama ihracat fiyatlarini ithalat
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fiyatlar1 kanaliyla endirekt olarak etkilemektedir. Kur hareketleri ile dis ticaret
arasindaki bu kuvvetli iliski, kur hareketi ile dis ticaretten saglanacak karlilig1 zayiflatir.
Diyebiliriz ki elde edilen fiyat avantaj1 bu iliski ile dis piyasalar tarafindan emilir. Bu
emilim sayesinde kur politikasi ile dis ticaret {izerinde beklenen olumlu etkiyi zayiflatir

ve kur politikasini etkisiz kilar (Zengin 2001: 39).

Ekonomilerdeki belirsizliklerle yatirimlar arasindaki iliski incelenirken iki goriis
dikkat ¢ekiyor. Bir kisim arastirmaci, yatirim ile riskten hoslanmayan yatirimei arasinda
“geri dondiiriilemezligi” 6zelligini savunarak, belirsizliklerin yatirimcilarin yapacagi
yatirnmi olumsuz etkiledigini ifade eder. Bir kisim arastirmaci ise riski seven
yatirnmeilara dikkat c¢ekerek belirsizliklerin olumlu etkini isaret ederler. Yapilan
arastirmalar ve testler bize, doviz kuru istikrarinin yapilan yatirimlar da dikkate alinan

onemli bir degisken oldugu gosterir (Kog ve Deger, 2010: 91).

Ulkeleraras1 ekonomik iliskilerin temel belirleyicisi durumunda olan déviz
kurunun ¢oken BrettonWoods sisteminin ardindan uzun vadeli tahmini gii¢lesmistir.
Do6viz kurunun bu belirsizligi isletmelerin ve bireylerin ekonomik kararlarini verirken
huzursuz olmasina sebep olurken, ithalat ve ihracat yapan iilkeler acisindan bir risk
olusturmaktadir. Kur belirsizliginin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in devletin doviz
kuru istikrarsizigin1 dnleyici dnlemler almasi gereklidir. Isletmeler da esnek déviz kur
rejimini kullanan iilkelerde portfdylerini gesitlendirerek doviz kuru belirsizliginden en
az zararla kurtulabilirler. Dis ticaretin istikrarli olusu doviz kurunun istikrarina baghdir.
Doviz kurunda yasanan istikrar yatirimeilart olumlu etkiler bu da yatirimlarin artmasi
ve buna bagl olarak iilkenin biiyltimesi gelismesi anlamina gelir. Buna bagli olarak
yatirimlarla doviz kuru belirsizligi arasinda ters yonlii bir iligki vardir diyebiliriz

(Alacahan ve Akarsu, 2017: 345).

Doviz kurlarmin dis ticaret agisindan 6nemi oldukca biiyiik olmakla birlikte,
milli para birimlerinin deger kazanmasi sonucunda, o iilkenin mallar1 uluslararasi
piyasada daha yiiksek degere sahipken; degerinde azalma yasanmasi durumda, o iilkenin
ihra¢ mallar1 ucuz hale gelmektedir. Bu durum sonucu rekabet giiciinde artma yasanur.
Diger ekonomik degiskenler gibi yerel ekonomiyi doviz kurlar1 da ¢ok yonlii olarak

etkilemektedir.
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Para ikamesi: Dolarizasyonun bir ileri asamas1 olan para ikamesi; yerel paranin
deger distikliigii yasadigi bir durum olup, kronik enflasyon ya da hiper enflasyon
yasamis iilkelerde goriiliir. Ulke parasi yabanci bir paraya endekslenmis durumdadir.
Bu tiir para ikamesinin giiclii oldugu ekonomiler istikrarli bir kur saglayan kur
rejimlerini tercih etmedirler. Bunun sebebi hem dalgali kur hem de para ikamesi goriilen
bir iilke ekonomisinde déviz kurlar1 milli para azindaki degisime kars1 oldukca duyarl
bir hal alacaklar, bunun sonucunda da kurda ¢ok ciddi oynakliklar olusabilecektir. Para
ikamesi kullanan ekonomilerin kur istikrarini1 6ncelikli kilan kur rejimlerini kullanmasi
kurdaki oynakligin ekonomiye verecegi zararlari indirgemesine yardimci olacaktir

(Gok, 2006:142).

Tasc1 vd. (2009) yaptiklari calisma sonucu kur oynakligi ile para talebi degiskeni
iligkisinde uzun dénem icin de kisa donem i¢in de negatif bir iligski oldugu sonucuna
ulasmiglar. Kur belirsizliginde yasanan eksilme sayesinde para talebine olan artis
yiikselmis, boylece para ikamesinde dogrudan bir azalma meydana gelmistir. Fakat
dolayl para ikamesinde bu sonug sadece kisa donem i¢in gegerlilik saglamaktadir. Para
ikamesinin zit yone donmesi ve kurdaki oynakligin azalmasi ile kur riskinin de azalmasi,
ekonomik birimlerin karar mekanizmasinda kurun seyri ile alakali daha isabetli
tahminler yapilmasina olanak saglamistir. Doviz kurunda istikrarin saglanmasi para

ikamesinin diismesine etki ederek para talebinin istikrar1 a¢isindan 6nem arz etmektedir.

Rezerv Diizeyi: Yari sabit kur sistemini uygulamakta olan iilkeler acisindan
rezerv diizeyi onem arz eder. Ciinkii kurun belirlenen diizeyde kalmasi rezerv diizeyine
baghidir. Rezervlerin bitmesi, sabit kurun devam ettirilmesi ve spekiilatif ataklarin
online gecme imkanini ortadan kaldirdigindan krize ortam hazirlamaktadir (Kansu,

2006: 44).

Doviz rezervlerinde meydana gelen kayiplar, para krizlerine sebep olabilmekte
boylelikle devaliiasyonu zorunlu kosmakta, oysaki esnek kur rejiminde rezerv
kayiplarina ya da devaliiasyona gerek duymadan, doviz kurlarinda olusan degisme
sayesinde asir1 degerlenmenin dniine gecilebilmektedir. Ulke déviz rezervlerinin uzun
soluklu olarak, ithalatin1 finanse edebilmesi dogacak spekiilatif saldirilar karsisinda
giicli duruma getirmekte boylelikle sabit kur sistemini uygulayabilme giictinii de

artirmaktadir (Tuncay ve Kok, 2012: 24-25).



44

Merkez bankasinin doviz rezervleri ve doviz kuru arasindaki iliskinin ekonomik
beklentisi su sekilde agiklanabilir. Piyasadan doviz alan merkez bankasi dovize ait
rezervlerini artirdig1 zaman piyasalarda bulunan dévizin miktarinda azalma s6z konusu
olacak, bu miidahale sonucunda kurlarda yiikselme beklenecektir. Bu durumun tersine
bir islemle piyasaya doviz cikartip, rezerv azaldiginda piyasada doviz miktarinda artis

saglamis olacak ve kurlar diisme yoniinde olacaktir (Sit ve Karadag, 2019: 153).

Odemeler Dengesi: Odemeler dengesi yurt icerisinde yerlesik olanin (gergek ve
tiizel kisiler), diger tilkelerde bulunan yerlesiklerle belirli bir donem igerisinde karsilikli
gerceklestirdikleri mal ve varliklara iligskin yaptiklart ekonomik iglemlerin belirli bir
sistem igerisinde kayitlarinin istatistiki raporuna denilmektedir. Bu 6demeler dengesi
bilan¢olarinda yer alan islemler, icinde bulundugu tilkenin déviz gelirlerindeki artis ve
azalisim etkiler. Mal ve hizmet ticaretinin yapilmasinin yaninda saglanan yabanci
sermaye girisleri de doviz gelirini artirirken tersi sz konusu oldugunda bir azalma
durumu olmaktadir. Doviz gelirinin artmasi bilangonun fazla vermesine, azalmasi ise
acik vermesine yol acar ve bu durum iilke ekonomik performansi agisindan énemli bir
gosterge niteliginde olmakla birlikte, enflasyon ve doviz kuru gibi bir¢ok degiskeni
etkiler. Odemeler dengesinin bir yaninda yerlesik olan ile hiikiimetin yabanci iilkede
yaptig1 aktivitelerden elde ettigi gelirler alacakli, diger tarafinda yabanci iilkede yapilan
harcamalar bor¢ seklinde kaydedilir. Ayrica ¢ift tarafli muhasebe teknigi kullanilir

(Orhan ve Erdogan, 2013: 295).

Odemeler dengesi normalde yillik olarak hazirlanmakla birlikte birgok iilke
gelismeleri yakindan takip etmek amaciyla zaman dilimini daha kisa tutarak aylik ya da
lic aylik olarak tablo hazirlamaktadirlar. Ithalat, ihracat, sermaye hareketleri ve diger
hesaplarda olusan gelismelere uyumlu ve zamaninda karar alinabilmesi agisindan zaman
boyutunun kisa olmasinda fayda vardir. Odemeler dengesi tablosu tiim iilkeler igin
onemlidir. Ciinkli milli paranin arz ve talebi ile alakali bilgi verir, ait oldugu tilkenin is
ortag1 sayildigi i¢in de diinyanin geri kalanina potansiyel isaret verir, uluslararasi

rekabette lilkenin ekonomik performansini gosterir (Yalginer, 2012: 123-124).

Bir iilkenin kendisi disindaki diger diinya iilkeleri ile olan ekonomik iliskilerinin
sistemli olarak kaydina ddemeler dengesi adi verilir. Bu bilangoda; cari islemler,

sermaye islemleri ve rezerv islemleri yer almaktadir. Cari islemler; mal ve hizmet
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islemlerini, sermaye islemleri; ithalat ve ihracat islemlerini gosterir islemlerdir.
Odemeler dengesinde olusan aciklar ve fazlaliklarin kaynagini bu islemler
olusturmaktadir. Bu sebeptendir ki bu islemlere dengesizlik doguran islemler ya da
otonom islemler denilir. Rezerv islemleri ise yapilan cari ve sermaye islemlerinden
kaynakli merkez bankasinda olusan doviz rezervine ait artis ve azalisi gosterir
niteliktedir. Bu islemlere de dengesizlik gideren islemler denir (Ertek, 2006:405).
Odemeler bilancosunda bazen otonom ve denklestirici islemlerin arasina aradaki farki
gorebilmek i¢in bir ¢izgi cizilerek iiste otonom islemler alta da denklestirici islemler
gelecek sekilde kayda alinir. Bu sebeple otonom islemler ¢izgi tistii islemler seklinde
isimlesirken, denklestirici iglemler ¢izgi alt1 islemler seklinde isimlesmektedir. Dis agik

veya dis fazlanin belirlenmesi acisindan bu gruplama 6nem tasir (Parasiz, 2005: 603).

Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan bir agik Merkez Bankasinin, déviz satmasi,
fazlalik ise doviz almas1 sonucu ayarlama yapilir ve denge saglanmis olur (Ak, 2007:
567-568).

Faiz Oranlan: Faiz oranlan ile doviz kuru arasinda kisa vadede giiclii bir iliski
s6z konusu olmakla birlikte beklentilerin énemi yadsmamayacak dlgiide yiiksektir. ¢
ticarette oldugu gibi dis ticaret yapanlar da islem amacli ellerinde para tutar ve faiz orani

ylksek piyasalarda bu paray1 degerlendirme egimi i¢inde yer alirlar (Caglar, 2003: 83).

Doviz kuru ile faiz orani arasindaki etkilesmeyi aciklayan {i¢ yaklasim
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yurt i¢inde faizler arttig1 zaman yerli tiretim malina olan
talepte de bir artis meydana gelir ve bu durum doviz miktarinda artmaya sebep
olacagindan ulusal para deger kazanirken kurda da diisme yasanir. ikinci olarak; faiz
oranlarinda meydana gelecek olan yiikselis ile banka ve finansal kurumlar ile etkilesim
halinde olan isletmelerin iizerlerindeki bor¢ yiikiinde bir artma meydana gelecegi
hususundadir. Boylelikle isletmelerin artan borg yiikii sebebiyle kar oranlarinda bir
azalma olacaktir. Bu yaklagima gore, isletmelere bankalardan gelen nakit akis azalmakta
ve igletmeler aldiklari kredileri 6deme noktasinda 6deyememe sorunuyla karsi karstya
kalmakta, bankalarin bilangosu 6denemeyen krediler sebebiyle bozulmakta ve bu durum
piyasalar tarafindan iyi olarak karsilanmamakta ve ekonomik ag¢idan kdotiimser bir
beklenti tablosu ¢izecektir. Boylece ekonomide yerli paranin yabanci para cinsinden

degerinde bir diisme sdz konusu olacaktir. Ugiincii ve son yaklasima gére, yiiksek faiz
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orani devletin de faiz yiikiinii artirmakta, {ilke ekonomisine yoneltilen risk algisini
negatif etkileyerek iilkenin risk priminin yiikselmesine sebep olmaktadir. Sonug olarak
ekonomide enflasyonist temayiiller ortaya ¢ikmakta ve milli paranin degerinde bir

diisme yasanmaktadir (Sit ve Karadag, 2019:153).

Bir iilkede kur sabit iken faiz oranlarinda meydana gelecek olan artig, sermaye
karliligini artirdigindan {ilkeye sermaye akist saglar. Bu sermaye akisi lilke 6demeler
dengesi ve diger ekonomik faaliyetlerini etkiler. Yani iilkede kur oynaklig1 s6z konusu
degil iken faiz oranlarinin artmasi yabanci yatirimceilar ¢ekerek iilkeye olan sermaye
akiminda artisa sebep olur. Tersi durum s6z konusu olup faiz oranlar diiserse, iilkenin
yatirim cazibesi azalir ve basta dig sermaye olmak {izere yerli sermayede daha cazip

yatirim arayisiyla dig tilkelere yonelik bir sermaye akisi baglar (Bulut, 2002: 187).

Ulkeler arasinda faiz farkliliklar1 vardir. Bu farkliliklar bir yandan faiz arbitrajini
olustururken diger yandan spot ve vadeli doviz kuru arasindaki iliskiyi belirler. Yani
doviz kurlar1 arasindaki nispi fark iki iilkenin faiz oranlari farkina baghdir. Yurt i¢i ve
yurt dis1 faiz oranlar ile doviz piyasalar1 (cari ve vadeli) arasindaki iliskiyi bize veren
faiz orani1 paritesidir. Bu pariteye gore diisiik faizli lilkelerin para birimi faizi yiiksek
tilkelerin para birimine karsisin vadeli piyasalarda, bu farkin tutari oranmna pirim

yaparken yiiksek faizli iilkede ayn1 oran dahilinde iskonto uygular (Ugan, 2014: 44).
1.2.5. Doviz Kuru Riski ve Etkileri

Doviz kuru riskini uygun bigimde ifade edebilmek adina, 6ncelikle konuyla ilgili
“doviz kuru etkisine agik olma” ifadesini incelememiz faydali olacaktir. Kur etkisine
acik olma, yerli olmayan para tiirtinden varliga yahut yerli olmayan para birimiyle islem
gerceklestiren, sahis yahut sirketlerin nakit mevduatinin kur etkisinden etkilenmesi
olarak alabiliriz. D1g yatirim, dis bor¢lanma, ithalat ve ihracati kur etkisine acik iglemler

olarak drnek verebiliriz (Gok Kilig, 2002: 15).

Parasal yaklagimda risk pirimi sifir olarak kabul edilir. Yani kur riski s6z konusu
degildir. Halbuki gercek hayatta kur riski vardir ve goz ardi edilemez. Likidite farkliligi,
vergi yasalari, siyasal riskler veya kur riskinden kaynaklanan sebeplerle yerli varliklar
ve yabanci varliklarin getirileri ayni para cinsinden birbirine esit olmamaktadir (Oztiirk
ve Bayraktar, 2010: 172). Esnek kur sistemine ge¢ilmesi sonucunda kur riski kaginilmaz

olurken, ekonomik iligkilerde uluslararas1 boyutlarinin artmasi, kiiresel pazar
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faaliyetlerinin ¢ogalmasi, yurt i¢i kadar yurt dis1 baglantili islemlerin gerceklesmesi de
bu riski kaginilmaz kilmis ve isletmelerin en ¢ok {izerinde durmasi gereken bir konu

haline getirmistir.

Kur Riski, uluslararas1 6demelerde yabanci para bazinda doviz kurunda
dalgalanma sonucu ortaya ¢ikacak alacak ile borglarin, yabanci paranin milli paraya
oranla pozitif deger degismesinden dogacak potansiyel zararlar1 ifade eder. Doviz kuru
dalgali iken net déviz pozisyonunun da agik kalmasina miisaade edilir ise olusacak kur
farki sonucunda zarar ya da karin olusmasi olasidir. Net doviz pozisyonu agik oldugu
zaman, degisik iilkeler i¢in de nakit akimindan bahsedilir. fleri bir tarihte yabanci para
O0demesi yapacak gercek veya tiizel kisilerin gecen siire i¢cinde déviz kurunda ortaya
¢ikan olumsuz dalgalanmadan etkilenerek bir kayipla kars1 karsiya gelme olasiligina

doviz kuru riski denilmektedir (Kogak, 2006: 11).

Doviz kuru riski, doviz piyasalarinda ulusal paralarin karsiliklt deger
kazanmasiyla da deger kaybetmesinden kaynaklanir. Ticaret hacminin artmasi, dis
ticaret muamelatinin 6neminin artmasi, para ve sermaye hareketlerin de serbestlik
olmas1 sonucu uluslararasi finans piyasalarinda gelismeler yasanmasi doviz kurlarinda
ki dalgalanmalarin biiyiik olmasina sebep olabilmektedir (Uludag ve Arican, 2001:
376).

Isletmelerin déviz kuru riski ile kars1 karsiya gelebilecekleri durumlar sunlardir

(Zanbak, 2008: 20);

e fhracatgmin, kullandig1 ulusal para ile ihracat tutarmi tahsil edecegi paranin
birimi farkli degere sahip ise,

e Thracatginin yabanci para iizerinden tahsil edilmesi veya ddenmesi gereken borg
alacak iliskisi mevcutsa ve yabanci paranin paritesinde dalgalanma s6z konusu
ise,

e Kendi iilke para birimi disinda bir para birimi ile islem goren ¢okuluslu bir
isletmenin yaptig1 ithalat, yatirim ve tiretim faaliyetleri s6z konusu ise,

e Yurt disinda hizmet veren bir isletmenin, hizmeti yerine getirirken yaptigi
harcamalar ve hizmetten dogacak alacaklarimin tahsili farkli para birimi
tizerinden ve para birimi degerlerinde farklilik s6z konusu ise, Ekonomik

aktorler doviz riskiyle karsilasilabilir.
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Esnek kur sisteminin ylrirliikkte oldugu ekonomilerde, gelecege dair
belirsizlikler s6z konusu oldugu i¢in, ithalat ve ihracat ile ugrasan yatirnmcilarin kur
riskinden korunabilmeleri agisindan “hedging" islemi 6nemli duruma gelirken, faiz
arbitraji ile ugrasanlar ve spekiilatorler agisindan durum ¢ok farklidir. Cilinkii onlar iki
tilke arasindaki faiz orani ve doviz kurunun oransal farkliligindan faydalanarak kazang
elde etme amaci igerisindedirler (Tuncay 2010: 17). D6viz kurunda olusan degisim
isletmelerin rekabet giiciinii ve kazanglarini etkileyen 6nemli bir faktor olmasina karsin
isletmeler {izerindeki etkisi ayn1 degildir. Bu etki sirketlerin 6zelliklerine ve finansal
yonetici konumundaki kisilerin riskin derecesini gorme ve ¢dzme yetenegine gore

farkliliklar gosterir.

Déviz kuru riskini, meydana gelis sekline gore genellikle; islem riski, ¢cevirme

riski ve ekonomik risk olarak ii¢ grupta ele almak miimkiindiir (Ayva, 2007: 32).

Islem Riski: Islem riski beklenen nakit akimlarin1 doviz kuru hareketlerinin
dogrudan etkilemesiyle ortaya c¢ikan, muhtemel kar ya da kayiplar seklinde
nitelendirilebilir. Belirli bir vade sonunda, doéviz karsiligi 6deme yapacak sirketin
anlagmaya varildig: tarihteki doviz kurunda olusacak degisikliklerden dolayi iglem riski
ile karsilagsmasi soz konusudur. Sirket bunun neticesinde yerli para birimi cinsinden
daha ¢ok nakdi 6deme yapmak durumunda kalabilir (Ulutiirk, 2009: 59).

Yabanci para cinsinden yapilan islemler sonucunda kurdaki dalgalanmalar
sebebi ile gelecekte olusacak nakit giris veya ¢ikisinda meydana gelecek belirsizlik veya
zarar islem riski olarak tanimlanabilir. Islem riski, isletmeleri gelecege ait giris ¢ikis
islemlerini dnceden belirlenmis s6zleseler ile yapmasindan dolay: literatiirde sozlesme
riski seklinde de adlandirilmaktadir. Ekonomik riskin de pargasi oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ithalat¢1 bir isletme yabanci para birimi iizerinden sézlesme yaptiginda,
milli paranin yabanci paraya karsi deger kaybina ugramasi durumunda isletme zarara

ugramis olacaktir. Buda isletme i¢in kur farkinin dogurdugu bir islem riskidir.
Islem riskine sebep olan bazi islemler sdyledir (Kadioglu, 2004: 3);

e Yabanci para birimi lizerinden fiyatlandirilmis mal ve hizmetlerin vadeli olarak
alinmast ya da satilmas1 durumu. Ornegin, Tiirkiye’deki uluslararasi bir isletme
Almanya’da islem goren bir isletmeden ii¢ ay vadeli mal almasi ve mal alim

sOzlesmesinin avro cinsinden yapilmasi,
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e Yabanci para birimi iizerinden bor¢ 6demeleri; 6rnegin, Fransa isletmesinin
Tiirkiye’deki bankadan TL olarak kredi almasi,

e Ulke diginda bulunan bagli sirketlerin ana sirkete 6deme yapmasi. Ornegin,
Amerika’daki birgok uluslu sirkete Ingiltere’de bulunan bagli sirketinden

gelecek zamanda yapilacak 6demeler.

Islem riski, anlasma yapilan tarih ile ddemenin gerceklestirildigi tarihe kadar
gecen zaman araliginda ortaya ¢ikan doviz kur farki ile sirketin nakdi kayba ugramasi
islemidir. Bu durum islem riskinde zaman faktoriinlin 6nemini ortaya koyar. Zaman

faktorii kadar kur oynakliginin derecesi de onemlidir.

Cevirme Riski: Cevirme riski, doniistiirme riski, bilanco riski, muhasebe riski

gibi degisik isimlerle ifade edilebilmektedir.

Cok uluslu sirketler bakimindan etkili olan risk tiirtidiir. Cok uluslu sirketlerin
yabanci tlkelerde de subeleri bulunmakta ve subeler yer aldiklari iilkelerin para
birimleri iizerinden faaliyet gostermekte bilangolarini bu para birimi ile tutmaktadir.
Sube bilangolar1 ana sirkette toplanarak birlestirilir ve konsolide sirket bilangosu elde
edilir. Birlestirme iglemi yapilmadan 6nce her biri farkli bir para birimi ile kaydedilmis
subelerden gelen bilangolarin alacak ve borg kayitlar1 ana sirket parasina doniistiirtiliir.
Bilancolardaki alacak borg islemleri degisik tarihlerde islendigi i¢in o anki kur mu yoksa
islemlerin yapildig: tarihteki kur mu esas alinacak? Her birinin ana iilke parasi tiiriinden
karlilig1 farkl olacaktir. Sube sirket bilangolarinin farkli kurlardan doniismesi sebebiyle
ana sirket i¢in ortaya ¢ikan kar veya zarara doniistiirme etkisi denir. Bu kar zarar tablosu
sirketin genel durumunu ortaya koyar ve pay senetlerinin borsa degerini etkiler. Pay
sahipleri agisindan son derece dnemlidir. Sirket a¢isindan da subelerin durumunu gérme

ve strateji belirleme agisindan 6nem arz eder ( Seyidoglu, 2003: 272).

Bilanco riski ismi ile de adlandirilan bu risk, muhasebenin déneminden diger
doneme kadar gegen siirede ulusal olmayan para tiiriindeki pasif ve aktiflerin yerli para
olarak degerlerinin, fiziki isleme maruz kalmaksizin doviz kurlarindaki degisimini ifade
etmektedir. Yani muhasebe kayitlar1 i¢in, doviz cinsi olarak belirlenmis olan aktif ve

pasiflerin bilango da yerli para birimine doniistiiriilmesi sonucu olusan risk tiirtidiir
(Zanbak, 2008: 22).
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Ekonomik Risk: Ekonomik risk, anlagsma sdz konusu olsun ya da olmasin, bir
isletmenin nakit akis tablosu i¢indeki doviz kuru riskini anlatmaktadir. Bir sirketin ne
Olclide ekonomik degere sahip oldugunu beklenen gelecek nakit akimlarinin bu glinkii
degerine bakarak anlariz. Kur degisimleri ise nakit akimlarinin bugiine ait reel degerleri
tizerinde etkilidir. Bu durum da isletmenin piyasada ki pay senetleri degeri iizerinde
etkili olmaktadir (Ulutiirk, 2009: 61).

Ekonomik risk, gelecekteki nakit akimlarindaki olusabilecek beklenmeyen
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Ekonomik risk islem riskini ve muhasebe riskini de
kapsar durumdadir. Ciinkii nakit akimi, islem riski de etkilerken, nakit akiminda
degisiklige sebep olan olgular islem riskini olusturmayabilir. Lakin isletmeyi kur
etkisine agik duruma getirerek ekonomik yonden etkileyebilir. EKonomik risk, sirketin
uluslararasi rekabet giicline dayali degisim potansiyeline bagli, gelecekte beklenen nakit
akimlan ile de ilgilidir. Soyle ki ekonomik risk bilinemeyen uzun doénem nakit
akimlarini kapsarken, islem riski bilinen kisa donem sdzlesmelere baglanan islemleri
icermektedir. Ayrica kur degisimlerinin ekonomik etkileri yalniz uluslararasi ticaret
yapan sirketlerde degil, ayn1 zamanda yerel diger sirketlerde de goriilmektedir.
Isletmenin gelecekteki nakit akimlarmin tiimii bilangoda gosterilmezken, ekonomik
riskte beklenen nakit akimlariin buglinkii degerlerindeki degismelerle tanimlanan
isletme degerinin bir &lciisii olarak ekonomik riskte kabul edilir. Ozetlemek gerekirse
(Solakoglu, 2005: 43- 44);

e Isletme biiyiikliigii ile kur arasinda negatif iliski s6z konusu oldugundan,
Isletme 6lgeginin biiyiikliigii oran1 kadar kur riski diisiiktiir.

e Isletmenin yas ile kur arasinda negatif iliski sz konusu oldugundan, faaliyette
oldugu yas ne kadar biiyiikse, kur riski o kadar diisiiktiir.

e lsletmenin uluslararasi diizeyde yaptig1 islemi ne kadar biiyiikse, kur riskine
maruz kalma orani o kadar ytiksektir.

e lsletmelerin ihracat geliri ile kur riski arasinda pozitif iligki olmasina ragmen,

isletmenin ihracat geliri arttikga, kur riski katsayis1 diismektedir.
1.2.5.1. Déviz Kuru Riskinden Korunmak i¢in Kullanilan Yoéntemler

Olas1 bir kur riski oldugunda bundan sadece dis ticaret ve dig mali iglemlerle

ilgili isletmeler etkilenmezler, i¢ piyasaya doniik faaliyette bulunan isletmelerde
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etkilenirler. Ciinkii kur degisimi iilke genelinde, fiyat artiglarinin bir sebebi ve igletme
maliyetleri ile satig fiyatlarini yakindan ilgilendirir. Kurun diismesi i¢ pazarda yerli
olmayan mallarin, yerli mallar karsisinda fiyatim1 diisik hale getirirken, kurun
yiikselmesi pahali hale getirir; bu durumdan da yurt i¢i isletmeler etkilenir. Yoneticiler
doviz kurundaki degisimlerin sirket {izerindeki etkilerini belirleyerek olusmast
muhtemel zarar1 minimuma indirmek hatta bir kar pozisyonuna cevirerek bu kari

maksimuma ¢ikarmakla ilgili tedbirleri almakla yiikiimliidiirler (Seyidoglu; 2003: 246).

Doviz kuru riski yonetimin de temel hedef, kar etmek degil, riski minimize
etmektir. Bu sekilde isletmeler, a¢ik durumdaki doviz pozisyonlarini kapatirlar boylece
kendilerini koruma altina alirlar ve potansiyel kayiplarini azaltmig olurlar (Ceylan,
2003: 376). Uluslararasi ticaret esnasinda islemlerin basladigi andaki déviz kuru ile bitis
zamanindaki doviz kuru arasinda farklilik olusmasi olagandir. Dig ticaret isleminin
tamamlanma siireci icerisinde doviz kurunda olusan degisiklikler ithalat¢inin veya
ihracat¢inin, zararli veya kazangli ¢ikmasina olanak tanir. Doviz piyasasi hedging ile

d6viz kuru riskinden korunmay1 saglar (Ayva, 2007: 32).

Sirketler icin zarar ve maliyete sebep olan doviz kuru riskinin kar olasilig1 da
miimkiindiir. Bu sebeple fonlarini iyi yoneten sirketlerin bu sekilde saglayacaklari ek
gelirlerle rakiplerine kars1 tstiinliik elde etmeleri ve kuvvetli bir sirket imajina sahip
olma olasiliklar1 miimkiindiir. Sirketler uluslararas: faaliyet gostermeseler dahi doviz
kuru riskiyle kars1 karsiya kalabilirler. Ulusal paranin ulusal olmayan para karsisindaki

deger degisikligi ulusal sirketlerin faaliyetlerine de etki etmektedir (Zanbak, 2008: 20).

Tiirev piyasalarda yapilan sézlesmeler de déviz kuru riskinden korunmak ig¢in

siklikla tercih edilir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 34).

Islem riskinde koruma altina aliacak risk, dovize bagl bir ticari islemden, dis
bor¢ ya da dis yatirnmdan fazla ya da eksik pozisyondan kaynaklaniyor olabilir.
Seyidoglu (2003) islem riskini sézlesmeli korunma ve isletme stratejileri ile korunma
seklinde iki baglikta toplamistir. S6zlesmeli korunma; vadeli s6zlesmelerle korunma,
aninda teslim piyasasi yoluyla, gelecekte islem piyasasinda, swap piyasasi yoluyla ve
opsiyon piyasasi giivencesi korunma yéntemlerini kullanirlar. Isletme stratejileri ile
korunmada, 6demeleri geciktirme veya 6ne alma, ulusal para birimi ile faturalandirma,

yeniden faturalandirma, risk paylasimi yontemleri kullanilir.
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IKINCI BOLUM
HISSE SENEDI VE DOViZ KURU ILiSKiSINI INCELEYEN

LITERATUR ARASTIRMALARI
2.1. LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde pay senedi ve doviz kuru iliskisini inceleyen ulusal ve uluslararasi

caligmalara yer verilmistir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), 1973-1988 tarihleri aras1t ABD S&P
500 endeksi ve doviz kuru iliskisini Granger nedensellik kavrami ve esbiitiinlesme
teknigi ile aylik verileri kullanarak arastirmiglar, ¢alisma sonucunda uzun dénem iliskisi

s0z konusu degilken kisa dénemde ¢ift yonlii iliskinin oldugunu ortaya ¢gikarmislardir.

Ajayi, vd. (1998), 1985:04- 1991:08 donemini kapsayan 7 gelismis iilke
vel987:12- 1991:09 donemini kapsayan 8 gelismekte olan iilke i¢in giinliik veriler ile
Granger Testi uygulanmig ve pay senedinden doéviz kuruna tek yonli bir iliski s6z

konusu oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kanas (2000), 1986:01- 1998:02 (Fransa 1993: 12) donemini kapsayan 6 sanayi
iilkesi (Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya, Kanada ve ABD) EGARCH Modeli
uygulanarak giinliikk veriler dahilinde arastirilmistir. Calisma sonucunda Almanya

disindaki iilkeler i¢in pay senedinden doviz kuruna negatif etkilesim goriilmiistiir.

Granger vd. (2000), Asya gribi verileri kullanilarak pay senedi ve doviz kurlar
arasindaki uygun Granger iligkilerini belirlemek icin yakin zamanda gelistirilen birim
kok ve esbiitiinlesme modellerini giinliik verileri kullanarak uygulamaktadir. Giiney
Kore'den gelen veriler geleneksel yaklasimla uyumlu tespit edildi. Yani, doviz kurlari
pay senedi fiyatlarinda degisime yol agmaktadir. Ote yandan, Filipinler'in verilerinde,
pay senedi fiyatlarinin doviz kurunu negatif etkiledigi gorilmektedir. Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan'dan elde edilen veriler gii¢lii geri bildirim
iligkilerine isaret ederken, Endonezya ve Japonya'daki veriler taninabilir herhangi bir

ornek veri ortaya koyamadigi goriilmiistiir.

Nieh ve Lee (2001), 1993:10- 1996:08 donemini G-7 iilkelerinin pay senedi ve
d6éviz kurunun giinliik verilerini, Johansen maksimum olasilik esbiitiinlesme testi

kullanarak arastirmis ve g¢alismanin sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemde
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iligki bulunamamig fakat kisa donemde bazi G-7 {ilkelerinde sadece bir giinliik kisa

donem anlamli iliski mevcuttur.

Smyth ve Nandha (2003), 1995:01- 2001:11 donemi igin 4 Giiney Asya pay
senedi ve doviz kuru giinliikk verileri esbiitiinlesmede Johansen ve nedensellik i¢in
Granger testi uygulanmig, uzun donemde iliski s6z konusu degilken kisa donemde
Hindistan ve Sri-Lanka'da doviz kurlarindan pay senedine tek yonlii negatif bir iligki

vardir. Ancak Banglades ve Pakistan'da bir nedensellik bulunamamuistir.

Ayvaz (2006), zaman serisi analizlerine 1991- 2004 donemi aylik veriler
kullanilarak, IMKB Ulusal Endeksi ile mali, sanayi ve hizmet sektoriine ait pay senedi
endeksleri ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Calismada doviz kuru olarak
ABD Dolar1 kullanilmistir. Kullanilan verilerde hizmet sektorii i¢in baslangi¢ endeksi,
1997:1, digerleri ise 1991:1 donem sonu endeksi de 2004:12 donemi kullanilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testiyle hizmet sektorii hari¢ diger iki sektoriin doviz kuru ile
uzun donemli iliski s6z konusu iken, Hizmet Sektori ile doviz kuru arasinda iliski s6z
konusu degildir. Granger nedensellik testi ile doviz kurunun Ulusal 100 Endeksi, Mali

Sektor ve Sanayi Sektor arasinda ¢ift tarafli nedenselligin oldugu goriilmiistiir.

Tabak (2006), calismasinda, Brezilya i¢in pay senedi fiyati ile doviz kuru
arasindaki dinamik iliskiyi 1994:08- 2002:05 donemi giinliik verilerini kullanarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda uzun
donem bir iligki bulunamamais, Granger nedensellik testi ile pay senedi fiyatindan doviz

kuruna dogru nedensellik iligkisi gbozlemlenmistir

Ozmen (2007), ¢alismasinda 1989-2006 yillar1 aras1 doviz kuru ve IMKB-100
endeksi giinliik verileri kullanilarak Toda ve Yamamoto Nedensellik Testi (1995)
nedensellik testi uygulamistir. 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda, d6viz kuru
pay senedi arasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur. Kriz 6ncesi ve 2000 y1l1 analiz

disinda birakildiginda uzun dénem tek yonlii bir etkilesim olusmaktadir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), 1990°dan baslayan ve 2007 ’nin mayis ayina kadar
uzanan zaman araligint gelismekte olan 13 iilke tlizerinde her iilkeye gore farkli aralik
olarak inceledikleri ¢alismada aylik veriler kullanarak smir testi ve Yamamoto
nedensellik testlerini uygulamiglardir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Tayland,

Giiney Kore ve Meksika’dan olusan 6 iilkede esbiitiinlesme iligskisi bulunmustur.
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Ulkelerin 8’inde uzun dénem nedensellige ulasilmis ve Macaristan pozitif katsayi
vermistir. Gliney Kore, Malezya ve Brezilya’da ¢ift yonlii iligki s6z konusu iken;
Tayland, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Macaristan pay senedinden déviz kuruna
nedensellik vardir. Tirkiye dahil Cek Cumbhuriyeti, Cin, Sili ve Hindistan nedensellige

sahip degildir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), Tiirkiye i¢in pay senedini etkileyen faktorleri
bulmak amaciyla 2002:01- 2007:12 donemine ait aylik veriler kullanilarak degisik
donemler ve degisik modeller i¢in bir arastirma yapmislardir. Arastirmada 14
makroekonomik degisken c¢oklu dogrusal regresyon ile analiz edilmis ve analiz
sonucuna gore yalnizca doviz kurunun, pay senedini etkiledigi ve iligski yoniiniin negatif

oldugu saptanmastir.

Tiirker (2009), bagimsiz dalgali kur ve para birligi kur rejimi kullanan, gelismis,
yiikselen ve gelismekte olan secilmis 9 iilkenin doviz kuru pay senedi getirileri
arasindaki kisa vadeli iligskiyi 02/01/2003- 31/12/2007 tarihleri arasi giinliik veriler VAR
modeli ve Granger Testi kullanilarak incelenmistir. Gelismis ekonomiye sahip;
Almanya, Fransa, Italya’da her hangi bir iliskiye rastlanamazken, Birlesik Krallik ve
Kanada da doviz kuruna pay senedinden tek yonlii ve negatif bir iligkisi s6z konusu ve
Japonya da ise pay senedine doviz kurundan pozitif yonli bir iliski gézlemlenmistir.
Yiikselen ekonomi igerine giren iilkelerden Brezilya’da pay senedinden doviz kuruna
tekyonlii ve negatif bir etki varken, gelismekte ve yiikselen iilke Polonya ve Tiirkiye

doviz kurundan pay senedine tek yonlii negatif iliskiye sahiptir.

Cicek (2010), 02/01/2004- 30/04/2008 donemine ait Tiirkiye icin pay senedi,
doviz ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri, arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini
Johansen egbiitiinlesme ve Cok Degiskenli EGARCH Modeli ile incelemistir. Calisma
sonucunda doviz piyasalar1 ve pay senedi arasindaki oynaklik yayilma etkisinin ¢ift
yonlii iken, fiyat yayilma etkisi pay senedinden déviz kuruna dogru tek yonlii ve negatif

oldugu tespit edilmistir.

Ulas (2010), ¢alismasinda 2000-2009 donemini kapsayan enflasyon, dolar- avro
kurlart ve IMKB endeks kapanislar1 aylik verileri kullanilarak Regresyon Modeli ve

Varyans analizi ile enflasyon, doviz kuru ve pay senedi iliskisi arastirilmigtir. Calismada



55

enflasyon ile pay sendi arasindaki iliski yok denecek kadar az iken doviz kuru ile negatif

yonde bir etkilesim bulunmustur.

Dogukanli vd.(2010), Ocak 1999- Haziran 2009 dénemine ait veriler kullanarak
yaptig1 calismada Johansen esbiitiinlesme testi uygulamistir. IMKB’ye ait 3 ana
sektoriin 15 alt sektorii olarak ele alinirken, doviz kuru da dolar ve avro olarak ayri1 ayri
test edilmistir. Giinliik verilerin alindig1 ¢alisma uzun dénemde sektorler ile doviz
kurlarinin beraber hareket ettigi ve doviz kuru duyarliliginin sektére gore farklilik
gosterdigi goriilmiistiir. Hizmet sektoriiniin mali sektére gére hem dolar hem de avro
kuru dikkate alindiginda, ¢ok daha yiiksek katsayili forex betaya sahip oldugu

goriilmiistir.

Elmas ve Esen (2010), ¢alismalarinda Tiirkiye’yi de i¢ine alan alt1 farkli tilkenin
yerel pay senetleri ile kur arasindaki iliskinin durumunu aylik verileri kullanarak
arastirmiglardir. Arastirmada zaman serisi analizleri ve esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Engle-Granger testinde higbir iilke igin esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmazken, Johansen es-biitiinlesme testinde Tiirkiye ve Rusya da degiskenler
arasinda uzun donemli iliski saptanmistir. VAR ve VEC modellerinin uygulandigi
calismada, ciftlerin hepsinde tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Bu iligki
degiskenlerin 4’tinde kurdan pay senedine dogru iken 2’sinde pay senedinden doviz
kuruna olarak goriilmiistiir. Yazarlar bu sonuglar dahilinde Tirkiye’nin de i¢inde yer
aldig1 4 iilkenin “Geleneksel Yaklagim”, 2 iilkede ise “Portfoy Yaklasim” oldugunu
belirtmisglerdir.

Sayilgan ve Sislii (2011), panel veri modeli ile 1999-2006 yillar1 arasindaki
donemi kapsar nitelikte 11 gelismekte olan tilkedeki makroekonomik faktorlerin pay
senedi getirilerine etkisini incelemislerdir. Ampirik bulgu sonuglari neticesinde, ¢calisma
kapsamindaki bu 11 tilkedeki pay senedi getirilerinin; doviz kurundan, negatif yonlii bir

iliski ile etkilendigi saptanmistir.

Savas ve Can (2011), Euro-Dolar Paritesi ve Tiife bazli Reel Déviz Kuru’nun
IMKB 100 Endeksi iizerindeki etkisi 2000:01— 2009:06 dénemlerinin aylik verileri
kullanilarak, Coklu Dogrusal Regresyon ile Granger Testi yapilarak incelenmistir.

Arastirmaya gore; degiskenler arasinda pozitif yonde bir iliski sz konusu iken, IMKB



56

100 Endeksi’nden hem Do6viz Kuru Endeksi hem de Euro-Dolar Paritesine dogru bir

nedensellik bulmuglardir.

Iscan (2011), zaman serisi analizlerinin kullamldig1 ¢aligmada 03/12/2001-
12/12/2009 donemini ele almistir. Avro ve dolarin pay senedi tizerine etkisini Tiirkiye
tizerinden giinliik veriler kullanilarak arastirilmistir. Uzun doénemli iliskiden s6z
edilemezken, nedensellik bakildiginda pay senedinden déviz kuruna negatif yonde bir

etki tepki s6z konusudur.

Mgammal (2012), 2008:01- 2009:12 donemi igin iki korfez iilkesi Suudi
Arabistan (KSA) ve Birlesik Arap Emirligi (BAE) aylik verilerine dogrusal regrasyon
yontemini uygulayarak aragtirmig, uzun vadede BAE i¢in, doviz kuru ile borsa fiyat
endeksinin negatif yonde onemli bir iliskisi oldugu gézlemlenirken KSA ig¢in, iligkinin

pozitif oldugu fakat kisa vadede istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmustiir.

Tsai (2012), Ocak 1992 ve Aralik 2009 donemine ait aylik verileri kullanarak 6
Asya tilkesi i¢in (Singapur, Tayland, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan) Kuantil
Regresyon modeli uygulamis ve pay senedi ile doviz kuru degiskenleri arasindaki

iliskinin negatif oldugunu tespit etmistir.

Yurttangikmaz (2012), 1994:1- 2010:12 donem araligina ait tiiketici fiyatlar
endeksi, IMKB-100 endeksi ve déviz kuru aylik verileri kullanilarak; enflasyonun ve
doviz kurlarinin pay senedi getirileri izerindeki etkisi zaman serisi analizleri ile Granger
nedensellik testi yapilarak arastirilmis ve doviz kurlarinin pay senedi getirisi tizerinde

diisiik diizeyde ve negatif yonde etkisi oldugu sonucu bulunmustur.

Berke (2012), Doviz kuru ve pay senedi iliskisini, FMOLS, CCR ve DOLS
analizleri ile 01/04/2002- 31/07/2012 dénemleri icin IMKB100 endeksi ve déviz kuru
giinliik verileri kullanilarak incelemistir. Testlerin sonuglarina gére degiskenler arasinda

negatif iliski bulmustur.

Mutluay ve Turaboglu (2013), IMKB’de koteli 55 isletmenin performansinin,
doviz kurundan etkilenip etkilenmedigi 1997-2007 dénemine ait veriler kullanilarak,
regresyon modeli ile belirlemeye calisilmistir. Isletme performanslarmin déviz
kurlarinda olusan degismelerden, gecikmeli bir bigimde etkilendigi ve bu etkilenme
diizeyinin, yurt dis1 satiglar1 ile ters yonde bir iliski i¢inde bulundugu sonucuna

ulasilmstir.
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Aktas ve Akdag (2013), 11 adet temel ekonomik faktoriin pay senedi fiyatlari ile
olan iligkisi, 2008-2012 dénemlerine ait aylik veriler dahilinde, Granger Testi ve Coklu
Dogrusal Regresyon yontemi kullanilarak arastirmislardir. BIST-100 endeksi ve Dolar
kuru iligkisinin negatifligi s6z konusu iken, avro kurunun pay senedi fiyatlar: tizerinde

herhangi bir etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Akel ve Gazel (2014), Avro/TL Déviz Kuru, Dolar Endeksi, Sanayi Endeksi, ve
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli denge iliskilerinin
varligi; 2005:01- 2013:12 donemine ait aylik verileri kullanilarak ARDL Sinir Testi ile
incelemis ve Doviz Kuru Endeksi, Euro/TL D6viz Kuru ve Dolar Endeksinin Borsa
Istanbul Sanayi Endeksi iizerinde hem kisa hem de uzun dénemde pozitif yonde anlamli

bir etki oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sentiirk ve Diican (2014), ¢alismalarinda aylik ortama alinarak pay senedi ile
faiz orant ve doviz kurunun iliskisi, 1997:01- 2013:05 donemi verileri dahilinde,
Granger Nedensellik Testi ile VAR analiz modeli kullanarak arastirmiglardir. Calisma
sonucunda faiz oran1 ve dolar kurunun borsa endeksini negatif yonde etkiledigi

bulgusuna ulasilmis, faizin dolar1 ve dolarin da endeksi etkiledigi ifade edilmistir.

Keser (2015), pay senedi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi kinetik enerji ve
potansiyel iliskisi yoniinden kriz donemi ve normal donem olarak iki doneneme ayirarak
calistlmigtir. 1994, 1997 ve 2001 yillarini kriz donemleri olarak, 2003-2006 yillarini
ekonomik yonden istikrarli donemler olarak, BIST 100 ve dolar kuru giinliik verileri
tizerinden faz diizlemi aracihigi ile incelenmistir. Calisma sonucunda pay senedi
piyasasimnin kriz donemlerinde, doviz kurunun ise ekonomik istikrarin saglandigi
donemlerde hareketliliginin, yani enerji degisim oraninin daha etkili oldugu saptanirken,

bu degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.

Khan ve Ali (2015), 1992:01- 2013:02 donemi Pakistan'daki déviz kuru ve borsa
fiyatlarindaki dalgalanmalar arasindaki nedensellik yoniinii aylik verileri birim kok
testi, GARCH modeli ile Granger analizini kullanarak arastirmiglar ve degiskenler

arasinda ¢ift yonli iligskiye ulasmiglardir.

Ozkul ve Akgiines (2015), calismalarinda faiz orani, TUFE, ihracat birim deger
endeksi, sanayi tiretim endeksi, issizlik orani, altin, para arzi, BIST 100 endeksi ve doviz

kuru olmak tizere 9 makroekonomik faktoriin BIST 10 Banka getirisi tizerindeki
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etkisini, 2010:01-2014:07 donemine ait aylik veriler ¢oklu dogrusal regresyon modeli
ile incelemislerdir. BIST 10 Banka getiri endeksi ile BIST 100 getiri endeksinin pozitif
iliskisi gozlemlenirken, doviz kurunun her hangi bir etkisinin olmadigi sonucuna

ulasmaslardir.

Altundz (2016), pay senedi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi, gelismekte olan 10
tilke i¢in 1997- 2013 yillar1 arasi aylik veriler kullanilarak ARDL Yaklasimi (sinir testi)
ile incelemistir. Test sonuglarina gore pay senedi bagimli degisken oldugunda Cin,
Hindistan ve Romanya’da, doviz kuru bagimli degisken oldugunda Tiirkiye, Meksika,
Sili ve Filipinler’de es biitiinlesme tespit edilmistir. Meksika ve Hindistan disindaki
biitiin tlkeler uzun donemde istatistiki olarak anlam ifade etmektedir. Hindistan,
Endonezya, Sili, Romanya ve Tiirkiye’de doviz kuru ve pay senedi arasinda bir
nedensellige rastlanmazken, Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika’da ¢ift yonli
nedensellik oldugu sonucu ¢ikmistir. Filipinler’de déviz kurundan pay senedine dogru

tek yonlii bir iliski s6z konusudur.

Akinct ve Kiigiikgayli (2016), 1997:07- 2013:12 donemine ait verileri kullanarak
12 iilke ile yaptiklar1 ¢alismada uzun donemli iliski i¢in Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
analizleri ve neden sonug iliskisi i¢in de Granger nedensellik analizleri uygulanmistir.
Calisma sonucunda borsa endeksi {lizerinde déviz kurunun etkisinin anlamli ve negatif

oldugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya(2016), donemleri 2009:1-2015:3 arasina ait déviz kuru,
enflasyon ve Borsa Istanbul Bankacilik Endeks iliskisini, Johansen Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testini aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Calisma
sonucunda Bankacilik Endeksi’nden, doviz kuruna tek yonli iliskinin oldugu

goriilmiistiir.

Belen ve Karamelikli (2016), pay senedi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi,
ARDL sinir testi ile BIST 100 ve dolar kuruna ait 2006:1- 2014:12 donemi aylik verileri
kullanilarak incelenmis olup doviz kurunun pay senedine negatif yonde etki ettigini

tespit etmislerdir.

Gazel (2017), calismasinda stratejik emtialar ve finansal degiskenlerin iligkisi
igin 2002:01 - 2016:09 tarihleri aras1 giinliik verilere ARDL siir testi uygulamistir.
Uzun donemde; faiz ile BIST 100 iliskisinin negatif, petrol, dolar ve BIST 100
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iliskisinin pozitif yonde oldugu goriiliirken, kisa donemde BIST 100 ile biitiin iligkilerin

negatif bir seyirde oldugu analiz sonuglarinda goriilmiistiir.

Budak, Cangi ve Tuna (2017), temel makroekonomik degiskenlerin BIST-30-
50-100 endekslerinin tizerindeki etkisini O6lgmek amaciyla yaptiklari c¢alismada,
2005:01- 2016:12 donemlerine ait aylik verilere, ARDL testi uygulamislardir. Test
sonuglarinda BIST-30-50-100 endekslerinin bagimli degisken oldugu 3 ayr1 model

kurulmus, faiz orani ve doviz kuru ile borsa endeksi arasinda negatif iliski bulunmustur.

Polat (2018), isletmelerin piyasa degerine doviz kurunun etkisini OECD {iyesi
tilkelerin 2000:01- 2016:04 donemine ait aylik verilerini kullanarak panel veri analiz
yontemi ile arastirmistir. Sonug olarak; 11 iilkede (Avusturalya, Danimarka, Japonya,
Giiney Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Isveg, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere ve Euro
Bolgesi) pozitif, 7 iilkede (Israil, Polonya, Macaristan, Izlanda, Kanada, Sili ve Cek
Cumbhuriyeti) negatif etki s6z konusu iken Norveg¢’e ait etki anlamli bulunmamistir.
Ayrica degiskenler arasinda nedensellik iligkisi arastirilmis ve ¢ift yonlii bir
nedenselligin oldugu sonucu elde edilmistir. Ulkelere ait birim etkiler incelenmis
Polonya cift yonlii bir etki gosterirken, 4 tilkede doviz kurundan pay senedine dogru, 7
iilkede ise pay senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedenselligin oldugu

gozlemlenmistir.

Atay (2018), BIST 100°de yer alan 10 adet bankanin pay senedi getirilerine etki
eden makroekonomik degiskenleri, lojistik regresyon analiz yontemini kullanarak
2006:01- 2017:12 donemleri aras1 aylik verileri kullanarak incelenmistir. Calisma
sonucunda makroekonomik degiskenlerden doéviz kurunun 7 adet BIST Banka pay
senedini negatif yonde etkiledigi goriilirken 3 banka i¢in anlamli bir sonug

bulunamamustir.

Syzdykova (2018), Kazakistan i¢in makroekonomik degiskenlerin pay senedi
tizerine etkileri 2000:06- 2017:04 dénemi aylik verileri kullanilarak arastirmistir.
Calismada en kiiciik kareler (EKK), esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yapilmis ve
doviz kuru EKK sonuglarina gore anlamli olup pay senedini negatif etkilerken,

esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesik ¢ikmamustir.

Gazel (2020), 2001:01- 2017:07 donemleri arast veriler kullanilarak BRICS

ilkeleri i¢in doviz kuru, pay senedi ve enflasyon degiskenlerinin aralarindaki
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nedensellik iligkisini Panel Bootstrap Nedensellik testi ile simetrik ve asimetrik
nedensellik testileri ile 6l¢miistiir. Calisma sonucunda simetrik incelemede Brezilya ve
Giliney Afrika i¢in doviz kurundan pay senedine bir nedensellik tespit edilirken
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika i¢in pay senedinden déviz kuruna dogru bir nedensellik
oldugu bulunmustur. Sonuglar negatif bilesenler i¢in incelendiginde Rusya i¢in doviz

kurundan pay senedine ve Giiney Afrika i¢in tam tersi bulgular elde edilmistir.

Altin6z (2020), 2008-2018 yillar1 aylik verileri kullanilarak BIST 100 i¢in déviz
kuru ile pay senedi iliskisini ARDL es biitiinlesme ve Grenger nedensellik testleri ile
arastirmistir. Analiz sonuglarinda pay senedi ve doviz kuru arasindaki iliskinin kurdan

pay senedine dogru uzun donemli negatif bir iliski oldugu belirtilmistir.

Tablo 2°de pay senedi ve doviz kuru iligkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi

calismalar 6zetlenerek sunulmustur.

Tablo 2: Pay Senedi ve Doviz Kuru iliskisini inceleyen Literatiir

Arastirmalan
YAZAR(LAR)-
DONEM | YONTEM ULKELER SONUC
YIL
oarmant | era. Granger ABD S&P 500 Endeksi ve
: Nedensellik ABD doviz kuru arasinda kisa
Sohrabian 1988 Testi donemde gift yonlii iliski
(1992), cuty ski.
1985- .
Granger 7 gelismis ve 8 . o
Ajayivd. (1998) | 1991 | Nedensellik | geligmekte olan | ©2Y senedinden dovizkuruna
1987- . . dogru etki.
Testi tilkeler
1991
ABD, Ingiltere,
Kanas (2000) 1986:01 EGARCH Japonya, Almanya hari¢ pay senedinden
1998:02 Modeli Almanya, Fransa, doviz kuruna negatif etki.
Kanada
Giiney Kore
Filipinler Giiney Kore’de doviz
1997- Birim Kk ve Hong Kong, ' I.<u.rund’an pay senedme,
Granger vd. . Malezya, Filipinler’de pay senedinden
1999 Esbiitiinlesme . . . .
(2000) . Singapur, Tayland d6viz kuruna negatif etki,
Modelleri X
Tayvan Endonezya ve Japonya’da
Endonezya etkilesim yok.
Japonya
Nieh ve Lee 1993:10 Johansen Almanya, ABD, Pay senedi ve doviz kurun
(2001) 1996:08 | Esbiitiinlesme Birlesik Krallik, arasinda kisa donem iliski.



https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1062976901000850#!
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Fransa, Italya,
Japonya Kanada

Johansen
Smyth ve 1995:01 Esbiitiinlesme Hindistan, Sri- .I.—|i.ndi5tan ve Sri-Lanka'd.a
Nandha (2003) | 2001:11 ve Lanka, B'anglades, doviz ku}undan pay.se.n.edl.ne
Granger Pakistan kisa donem negatif iliski
Nedensellik
Johansen o .
s Doviz kuru ile Ulusal 100
Ayvaz (2006) ;8812;’ Esbutl\lllellesme Tiirkiye Endeksi, mali sektdr ve sanayi
' sektorii arasinda kisa donem
Granger ift tarafli bir iliski
Nedensellik ¢ i
Pay senedi ile doviz kuru
199408 Granger arasinda uzun donem bir iliski
Tabak (2006) : . Brezilya bulunamazken, pay
2002:04 nedensellik . o
senedinden doviz kuruna tek
yonlii bir nedensellik
Doviz kuru ile pay senedi
i 1989- Toda ve arasinda 1989-1994 ve 1994-
Ozmen (2007) 2006 Yamamoto Tiirkiye 1999 dénemi disinda gift
Nedensellik yonlii iliski, kriz donemi ve
2000 yil1 hari¢ tek yonli iliski
Giiney Kore, Malezya ve
. Brezilya’da ¢ift yonli,
Erbaykal ve 1990- S\I(I;l;];e;tét\é © 13 iilke Tayland, Endonezya,
Okuyan (2007) 2007 ; Filipinler, Meksika ve
Nedensellik - .
Macaristan da pay senedinden
doviz kuruna tek yonlii iligki
Dizdarlar ve 2002:01 Coklu Déviz kuru pay senedini
Derindere 2007:12 Dogrusal Tiirkiye negatif etkiler.
(2008) Regresyon
Brezilya, Birlesik Krallik ve
Almanya, Fransa, Kanada’da pay senedinden
VAR ve Italya, Birlesik déviz kuruna negatif,
.. 2003:01 Krallik, Kanada, Polonya ve Tiirkiye doviz
Tiirker (2009) . Granger . .
2007:12 N . Japonya, Brezilya, kurundan pay senedine
edensellik -
Polonya Ve negatif,
Tiirkiye Japonya’da ise doviz
kurundan pay senedine pozitif
Johansen . .
. 2004/01 e .ol Pay senedinden dovize
Cieek (2010) 1 o008/04 E%gﬁgéﬁ‘e Tirkiye tekydnlii ve negatif etki
2000- o Pay senedi ve doviz kuru
Ulas (2010) 2009 Regresyon Turkiye arasinda negatif iliski
(2010) 2009:06 | Esbiitiinlesme Y
etmekte
Engle-Granger
ve Tirkiye, Tiirkiye, Almanya, Fransa,
Elmas ve Esen Johansen Almanya, Fransa, | Hollanda d6éviz kurundan pay
(2010) i Esbitiinlesme | Hollanda, Rusya, | senedine; Rusya ve Hindistan
VAR ve VEC Hindistan pay senedinden déviz kuruna
1999 Panel Veri Tirkiye, Ur.d.un, Pay senedi getirilerinin; doviz
Sayilgan ve - Rusya, $ili,
sigli 2011) | 2908 Analizi Arjantin, kurundan
Negatif etkilendigi

Brezilya,
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Macaristan,
Polonya,
Meksika,
Endonezya, ve
Malezya
Regresyon ve
Savas ve Can 2000:01 Granger Tiirkive Pay senedinden doviz kuruna
(2011) 2009:06 Nedensellik y pozitif iligki.
2001:12 | 4@man Serisi Pay senedinden déviz kuruna
fscan (2011) j Granger Tiirkiye Y oV
2009:12 . negatif yonli.
Nedensellik
Déviz kuru ile borsa fiyat
. Suudi Arabistan endeksinin kisa vadede
M&%Tgal 58882; Regrasyon Birlesik Arap anlamsiz, uzun vadede BAE
‘ Emirligi icin negatif, KSA i¢in pozitif
iligki.
Singapur,
. 199201 |  Kuantil Tayland, Pay senedi ile doviz kuru
fleai (2075 2009:12 Regresyon Malegg arasinda negatif iligki
' gresy Filipinler, Giiney gatll tiskd.
Kore, Tayvan
Yurttangikmaz 1994:01 Zag f:nsgrml Tiirkive Do6viz kuru pay senedini
(2012) 2010:12 ger. urkiy negatif etkiler.
Nedensellik
2002:04 | FMOLS, CCR - IMKB100 Endeksi ve doviz
Berke (2012) | 5012.07 | ve DOLS i kuru arasinda negatif iliski.
Mutluay ve o -
Turaboglu | 50 | Regresyon Tarkiye Do Py seoedini
(2013) g :
Aktas ve Akdag 2008- Regr:a:go:r ve Tiirkive Pay senedini dolar negatif
(2013) 2012 ger. y etkiler, avronun etkisi yoktur.
Nedensellik
Sentiirk ve 1997:01 \C?% :\a/llr?d:r“ Tiirkive Daviz kuru pay senedini
Diican (2014) | 2013:05 ge y negatif etkiler.
Nedensellik
Akel ve Gazel 2005:01 ARDL Sinir .y Dolar V? avro endeksleri
(2014) 201312 Testi Tiirkiye SINAI’ni k1s’a1’ve uzun
] donemde pozitif etkiler.
1994,
1997 ve
2001
Keser (2015) | Krizve | Faz Diizlemi Tiirkiye BIST 100 ve dolar kuru
2003- arasinda iligkiye rastlanmamas.
2006
Normal
GARCH
Khan ve Ali 1992:01 Modeli ve Pakistan Déviz kuru ve pay senedi
(2015) 2013:02 Granger arasinda ¢ift yonli iliski.
Nedensellik
- Doviz kurunun BIST 10
Ozkul ve 2010:01 o . . .
Akgiines (2015) | 2014:07 Regresyon Tiirkiye Banka getirisi lizerine etkisi
yoktur.
1997- Cmﬁﬁ]rg?g; er:]zya, Cin, Malezya, Brezilya ve
Altunoz (2016) 2013 ARDL Malezya, Meksika’da ¢ift yonli,

Filipinler,

Filipinler’de doviz kurundan
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Brezilya, Sili,

pay senedine tek yonlii iliski

Meksika, var, diger {ilkelerde yoktur.
Romanya ve
Tiirkiye
Pedroni Ve
Akinct ve Kao . .
Kiigiikgayli ;8?;2; E§bﬁtﬁnlesme 12 Ulke Doviz kur::;gg? ;?()Il senedine
(2016) ' Ile Granger '
Nedensellik
Johansen
Kendirli ve 2009:1 Granger Tiirkive Endeksten kura dogru tek
Cankaya (2016) | 2015:3 Nedensellik Y yonlil iligki.
Belen ve 2006:01 Doviz kurundan pay senedine
Karamelikli | 5072 ARDL Tiirkiye negatif g’tkyi
(2016) ) '
2002:01. . BIST 100 ve dolar .ar.asmda
Gazel (2017) : ARDL Tiirkiye uzun dénemde pozitif, kisa
2016:12 ) : -
donemde negatif etki.
Budak, Cangi ve | 2005:01 oy Doviz kuru ve borsa arasinda
Tuna (2017) | 2016:12 - A Turdye negatif iliski vardir.
Cift yonlii bir nedensellik ve
2000:01 . doviz kurunun pay senedine
Polat (2018) | 506,04 |  Pamel Veri VECD ~tkisinin alkedon tlkeye
degisiklik gosterdigi.
Dé&viz kurunun 7 adet BIST
Banka pay senedini negatif
2006:01 Lojistik o yonde etkiledigi goriiliirken 3
Atay (2018) 2017:12 Regresyon Tirkiye banka i¢in anlaml1 bir sonug
bulunamamustir.
En kii¢iik Doviz kuru EKK sonuglarina
Syzdykova 2000:06 | kareler (EKK), Kazakistan gore pay senedini negatif
(2018) 2017:04 | esbiitiinlesme etkilerken, esbiitiinlesme
ve nedensellik testinde egbiitiinlesik degildir.
Simetrik olarak incelendiginde
Brezilya ve Giiney Afrika igin
Panel d6viz kurundan pay senedine
Bootstrap bir nedensellik tespit edilirken
Nedensellik Hindistan, Cin ve Giiney
2001:01- testi ile . . Afrika i¢in pay senedinden
Gazel (2020) | 5017:07 | simetrikve | BRICSHlkeleri | s i kuruna bir nedensellik
asimetrik vardir. Negatif bilesenler igin
nedensellik incelendiginde Rusya igin
testileri doviz kurundan pay senedine
ve Giiney Afrika i¢in tam tersi
bulgular elde edilmistir.
2008- Doviz kurundan pay senedine
Altindz (2020) 2018 ARDL Tiirkiye dogru uzun dénemde negatif

iliski
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA DIiZAYNI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci, pay senedi fiyat1 ve doviz kuru iligkisini yiikselen piyasa
ekonomileri olarak bilinen E-7 iilkeleri 6zelinde incelemektir. Pay senedi fiyati ve doviz
kuru yatirimeilar tarafindan oldukg¢a Onem arz eden yatirnm araglari iginde yer
almaktadir. Calismanin bu boliimiinde gelismekte olan lilkelerden E-7 {ilkelerine ait pay
senedi fiyat1 ve doviz kuru verileri kullanilarak doviz kurlarimin pay senedi fiyati
tizerindeki etkilerini panel veri analizi ile tespit edilmeye c¢alisilmistir. Temel iki
degiskene ilaveten, doviz kurlarint dogrudan etkileme giiciine sahip olan tiiketici

fiyatlar1 bazinda enflasyon orani da kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.
3.2. Arastirmanin Veri Seti

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Hindistan
Brezilya ve Rusya olmak tizere 7 iilkenin pay senedi, doviz kuru ve enflasyon orani
verileridir. Calismanin zaman boyutu ise 286 aylik veriden olusmakta ve toplamda 2002
veriyi kapsamaktadir. Calismaya iliskin verilerden pay senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
verileri Bloomberg veri terminalinden, enflasyon oranlar1 ise Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) resmi internet sitesinden elde edilmistir. Arastirmanin
kapsaminda Ocak 1996-Ekim 2019 donemi aylik dengeli panel veriler kullanilmigtir.
llgili donemin dikkate alinmasinin temel nedeni, verilere ulagabilme imkanindan
kaynaklanmistir. Bu verilerden pay senedi endeksi ve déviz kuru ayin son islem giinii

kapanis fiyatin1 gosterirken enflasyon orani aylik ortalama seklinde dikkate alinmustir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel bilgiler Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Temel Bilgiler

Veri Tanimi Kisaltma  Veri Kapsami Birim Beklenen  Kaynak
Isaret
Pay Senedi PS Ulke Borsalarinin Kapanis Endeks Bagimlh Bloomberg

Endeksi Fiyatlar1 Degisken veri terminali
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Doviz Kurlari DK Ulkelerin Ulusal Paralarinn ~~ USD - Bloomberg
Amerikan Dolar1 Bazinda veri terminali
Dolayli Kotasyonu

Enflasyon TUFE Tiiketici Fiyatlar1 Bazinda % +/- OECD
Orani Enflasyon Oranlar1

3.3. Arastirmanin Metodolojisi

Yatay kesit ve zaman serisi verileri ekonomik arastirmalarda iktisat teorisinin
tahminleri ¢er¢evesinde kullanilirlar. Zaman serileri zamana gore degisimi gosterirken
yatay kesit serileri birimlere gore degisimi gosterir. Verilerin hem zaman hem de birim
icerdigi durumlarda her iki veri tiiriinii birlikte kullanma imkan1 veren panel veri analizi
yapilmasi uygun goriiliir (Giiris, 2015: 2). Panel veride zaman serisinin uzunluklar esit
ise “dengeli panel veri” farkli ise “dengesiz panel veri” diye isimlendirilir. Veri modeli
asagidaki gibidir (Baltagi, 2011: 305);

Yit= BoitPrXit + Eit 1)
Yitve Xit: i=1,2,...N t=1,2,....,T

N birim sayisini, T zaman devresi sayisini, 3o sabit parametreyi, 1 egim

parametresini, €t stokastik hatay1 gosterir.

Birimsel hetorojenitenin sabit tarafindan yakalandigi varsayilan modelde
(birime 6zgili sabit etkiler modeli) hatalar hem birimler hem de birimler arasi sabit

varyansli ve serisel olarak bagimsiz oldugu varsayilir (Metin, 2013: 14).
3.3.1. Yatay Kesit Bagimhihg

Calismada PS, DK ve TUFE degiskenleri arasindaki iliski esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri ile incelenmistir. Egbiitiinlesme analizinde kullanilacak yonteme

karar verebilmek i¢in serilerin duraganlik derecesini bilmek gerekmektedir.

Panel veri seti, yatay kesit ve zaman serisi degerlerini igerir. Zaman serisinin
panel veri setinde var olmasi sebebiyle ilk asamada serinin, duragan olup olmadig:
incelenmelidir.  Duragan olmayan (birim kok igeren) seriler sahte regresyon
probleminin olusmasina neden olabilecegi i¢in birim kok testleri ile duraganlik test

edilmelidir (Sarikovanlik vd., 2019: 185). Fakat birim kok testlerinde seriler arasindaki
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yatay kesit bagimliligi konusunda iki goriis one c¢ikmaktadir. Bir goriis yatay kesit
bagimliligimin varligi varsayimini, digeri ise bagimliligin bulunmadig1 varsayimina

dayanmaktadir.

Ulkeler arasindaki kesitsel bagimlilik énemlidir. Ciinkii globallesen diinyada
tilkeler birbiri ile entegre olmuslar ve ekonomiler diger iilke soklarina karsi duyarli hale
gelmistir. Bir tilkede olusan sok diger tilkelere yayilim gosterebilmektedir (Nazlioglu
vd., 2011: 6618).

Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan analiz sonuglari, sapmali ve
tutarsiz olabilmektedir. Bu nedenle panel veri analizi Oncesi serilerde yatay kesit

bagimliliginin var olup olmadigi test edilmelidir (Topaloglu ve Karakozak 2018: 207).

Yatay kesit bagimliliginda T>N (zaman boyutunun yatay kesit boyuttan biiyiik)
oldugu durumlarda Breusch ve Pagan (1980)’nin Lagrange Multiplier (LM) testi, T<N
(zaman boyutunun yatay kesit boyuttan kii¢iik) oldugu durumlarda Pesaran (2004)
tarafindan gelistirilen CDLM testi kullanilabilir (Mercan, 2014; Nazlioglu vd., 2011)

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan Lagrange Multiplier (LM)
testi istatistigi (Pesaran vd., 2008: 107) su sekildedir:

LM =T X5 B, B ()
burada p;;, bireysel OLS tahminlerinden elde edilen artiklar arasindaki tahmini

korelasyon katsayilaridir..

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilmis olan CD testin istatistigi su sekildedir:

’ 2T - B
CD.m NO-D (vaﬂlzyziﬂpil) ®)

LM testinde grup ortalamasinin sifir fakat bireysel ortalamanin sifirdan farkli
oldugu durumlarda elde edilen sonuglarda sapma egilimi olabilmektedir. Pesaran vd.
(2008) ise LM test istatistigine varyansi ve ortalamayi ekleyip sapmayi diizeltmisler, bu
diizeltmenin ismi sapmasi diizeltilmis LM testi (LMaqj) olarak ifade edilmektedir
(Mercan, 2014, 235).
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Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan sapmasi diizeltilmis LM testi

(LM agj) istatistigi (Mercan, 2014: 235) su sekildedir:

1/

Moy = () T

N(N-1)

(4)

N . I:_T-H--l,]ﬁ:l}-.ﬁr:_;
J=i+1 Mg

~ N(0,1)
UTij

®)
Burada ortalamay1 prj;, varyans: Vrij temsil eder. Buradan elde edilecek olan

test istatistigi standart normal dagilima sahiptir. Testin bos hipotezi “yatay Kkesit
bagimhilig yoktur” seklindedir (Pesaran, vd., 2008: 108).

3.3.2. Esbiitiinlesme Katsayilarimin Homojenligi

Analizlere ait bir diger 6nem arz eden konu ise, esbiitiinlesme egim
katsayilarinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugu konusudur. Homojen serilerde
otoregresif parametreler biitiin Kesitlerde aynidir varsaymmi hakimken heterojen
serilerde otoregresif parametrelerin her kesit i¢in farklilik gosterdigi kabul edilmektedir.

Bu sorunu ¢oziimlemek i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) iki test gelistirmistir.

Denklem 1 ile egim katsayilarinin homojen olup olmadig: test edilmektedir.
Teste ait bos hipotez egim katsayilarinin homojen oldugunu, alternatif hipotez ise
hetorejen oldugunu gostermektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)’nin hipotezleri test
edebilmek adina gelistirdigi iki farkli A test istatistigi denklemleri asagidaki
gibidir(Mercan, 2014: 238).

B=VN €2~ x? (6)
Ra= VN €29 NO,Y) ™

Burada N yatay kesit sayisi, S Swamy test istatistigi, k aciklayici degisken

sayis1 ve V(T, K) standart hata olarak ifade edilmektedir.
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3.3.3. Panel Birim Kok Testi

Yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi sonucunda duraganligi belirlemek i¢in
ikinci kusak birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Smith vd. (2004) birim kok testi Im, Pesaran ve Shin (2003) tarafindan
gelistirilen panel birim kok test istatistiinin bootstrap versiyonu seklindedir (Ugur,
2019: 93). Bu test T>N (zaman boyutunun yatay kesit boyuttan biiyiikk) oldugu
durumlarda gecerlidir (Ozcan ve Ozmen, 2018: 43).

Testin sifir hipotezi birim kok vardir, alternatif hipotezi birim koék yoktur
seklindedir. Smith vd. (2004) birim kok test istatistigi denklemi asagidaki gibidir (Ugur,
2019: 93).

— 1
t = N Z{V:l it (8)
Burada tit zaman serilerindeki ADF-t istatistiklerini ifade eder.

3.3.4. Durbin-Hausman Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri serilerinde zaman serilerinde oldugu gibi uzun dénem iliskileri
incelemek amaciyla esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Birim kok testleri ile
belirlenen duraganlik dereceleri sonucuna gore esbiitiinlesme testi yontemi
belirlenmektedir. Calismada egbiitiinlesmenin varligi icin Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen ve yatay kesit bagimliligii dikkate alan Durbin-Hausman panel

esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Ayrica panel esbiitiinlesme testlerinde genel olarak tiim degiskenlerin diizey
degerlerinde ya da birinci farkinda duragan olmasi 6n sartt bulunmaktadir. Durbin-
Hausman panel esbiitiinlesme testinin ise olmazsa olmazi bagiml degiskenin birinci
farkta duragan olmasidir. Yani bu testte bagimsiz degiskenler 1(1) ya da 1(0) olabilirken,
bagimli degiskenin I(1) olmast zorunlulugu bulunmaktadir. Westerlund (2008)
tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testi istatistigi su sekildedir

(Altintas ve Mercan, 2015: 365).

DHg =1 S‘\i‘{ﬁi - @3@2{:2 €it-1 9)

DHe=S$n B - BY X1, ST, éita (10)
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Modellerin homojen ve heterojen olmasina gére DH-p istatistigini homojen,
DH-g istatistigini heterojen modeller i¢in ayri sonucglar veren iki test istatistigi
hesaplanmaktadir. Bu teste ait bos hipotez esbiitiinlesik degil seklinde iken alternatif
(hipotez) esbiitiinlesme var seklindedir. DH-p testinde, Ho hipotezinin reddi, es-
biitiinlesme iliskisinin biitiin kesitler igin var oldugunu kabul ederken, DH-g testinde Ho
hipotezi reddedildiginde bazi kesitlerde es-biitiinlesme iliskisinin varligt devam
etmektedir (Goger, 2013: 5096).

Calismamizda pay senedi ile doviz kuru ve enflasyonun iligkisini

belirleyebilmek i¢in iki ayri model hazirlanmistir (Polat ve Tatli, 2019: 11):

Model 1 doviz kuru ile pay senedi arasindaki esbiitiinlesme iligkisini gostermek

icin hazirlanmis olup denklem 11 de goriildiigii gibi formiile edilmistir:
PSit= ai+ P1DSit + Eit (11)

Model 2 ise enflasyon ile pay senedi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini

gostermek i¢in hazirlanmis olup, denklem 12 de goriildiigii gibi formiile edilmistir:
PSit= ai+ 1 TUFEi + Eit (12)

Denkem 11 ve denklem 12’de iilke sayis1 i, zaman t ve hata terimi de ¢ ile ifade

edilmistir.
3.3.5. Emirmahmutoglu ve Kose Panel Nedensellik Testi Nedensellik

Calismada Toda-Yamamoto (1995) yaklasiminin Granger nedensellik testinin
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan panel icin gelistirilen ve yeni nesil panel
nedensellik testlerinden biri olan Emirmahmutoglu ve Kdose panel nedensellik testi
uygun gorilmistiir. Emirmahmutoglu ve Kdése (2011) yaklasimi degiskenler arasi
nedenselligi hem iilke grubu olarak panel hem de iilke bazinda bireysel sonuglar elde

etmeye imkan saglamaktadir (Kar vd., 2018: 316).

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) yaklasimi zaman serisinde yer alan Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi mantig1 tizerine kurulmustur. Ayrica yatay kesit
bagimliligini ve serilerin diizey degerlerini dikkate alan, serilerin 1(0) ve I(1) olarak
birlikte analiz edilmesine olanak saglayan bir test olma 6zelligine sahiptir. Bu yontemin

ilk asamasi standart bir Panel VAR tahmini ile en uygun gecikme uzunlugunun (p)
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belirlenmesidir. Sonrasinda p gecikmeye biitiinlesme derecesi en yiiksek degiskenin
biitiinlesme seviyesi (dmax) eklenir. Son olarak (p+dmax) gecikme i¢in serilerin diizey

degerleriyle Panel VAR modeli tahmin edilir (Yildirim ve Sahin, 2018: 449).

Iki degiskenli VAR modelinin kurulumu asagida gosterildigi gibidir.

ki+d i ki+d i X

Xie=pf + 300 " A X eyt B0 A Vi Uy (13)
ki+d i ki+d i X

Yie= pf + X0 A X et X Ay Vi Uy (14)

Sistemdeki her bir i icin maksimum biitiinlesme diizeyini dmax; gostermektedir
(Emirmahmutoglu, ve Kose, 2011: 872). Analizde, tahmin edilen ki gecikme uzunlugu
icin degistirilmis Wald testi gergeklestirilir. Ho hipotezi “y'den x'e nedensel bir iliski

yok” seklinde olusturulmustur.
3.4. Arastirmanin Model ve Hipotezleri
Literatiirde yapilan ¢aligsmalar incelendiginde pay senedi endeksi ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla olusturulan model su sekildedir:

PSit=PoittP1DKit+P2TUFEit+ Eit (15)

Arastirma modelinde, pay senedi endeksi bagimli degisken olarak yer
almaktadir. Doviz kuru temel bagimsiz degisken olarak yer alirken, doviz kurlarini
dogrudan etkileme giiciine sahip olan enflasyon orani kontrol degisken olarak analize

dahil edilmistir.

Pay senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki iligkinin belirlenmesine yonelik

olarak olusturulan ¢aligmanin temel hipotezi;
Ho: Pay senedi ile doviz kuru arasinda iligki yoktur.
Hi: Pay senedi ile doviz kuru arasinda iliski vardir
3.5. Arastirmanin Bulgulari

Calismanin analiz kismi yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin arastirildig:
yatay kesit bagimliligi testleri, homojenlik testi ve degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin tespit edildigi birim kok testleri ile baslamaktadir. Daha sonra

degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi inceleyen esbiitiinlesme testinde Durbin
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Hausman esbiitiinlesme testi ve nedensellik testinde ise Emirmahmutoglu ve Kdose

(2011) nedensellik testi uygulanmaistir.
3.5.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclari

Analizde kullanilan serilerin duraganlhigini tespit etme asamasinda oncelikle
hangi kusak birim kok testinin (birinci kusak veya ikinci kusak) kullanilacagina karar
vermek i¢in serilerin yatay kesit bagimlilig1 igerip icermedigini Saptamak gerekir. Yatay
kesit bagimliliginin olup olmadig1 LM (Lagrange Multiplier), Breusch ve Pagan (1980),
CD (Cross Section Dependent), (Pesaran (2004), CDLM (Pesaran (2004) testleri ile
Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) tarafindan gelistirilen CDLMadj (Bias-Adjusted
Cross Sectionally Dependence Lagrange Multiplier) testi ile arastirilmistir.

Testlerin hipotezleri:
Ho: Pay senedi ile doviz kuru arasinda yatay kesit bagimlilik yoktur,
Hai: Pay senedi ile doviz kuru arasinda yatay kesit bagimlilik vardir,

seklindedir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclar:

Degiskenler CD Testleri Istatistik Olasilik Degeri
LM (Breusch, Pagan 228.067*** 0.000
PS 1980)
CDIm (Pesaran 2004) 31.951*** 0.000
CD (Pesaran 2004) -11.540%** 0.000
LMadj (PUY, 2008) 71.219%** 0.000
LM (Breusch, Pagan 337.642*** 0.000
DK 1980)
CDIm (Pesaran 2004) 48.859*** 0.000
CD (Pesaran 2004) -8.543*** 0.000
LMadj (PUY, 2008) 32.764*** 0.000
LM (Breusch, Pagan 538.901*** 0.000
TUFE 1980)
CDIm (Pesaran 2004) 79.914%*** 0.000
CD (Pesaran 2004) -7.352%** 0.000
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LMadj (PUY, 2008) 37.743*** 0.000
LM (Breusch, Pagan 1748.904*** 0.000

) TUM 1980)
DEGISKENLER | CDIm (Pesaran 2004) 266.621*** 0.000
CD (Pesaran 2004) 35.431*** 0.000
LMadj (PUY, 2008) 167.891*** 0.000

Not: *** %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 4’deki yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore serilerin tiimiinde
olasilik degerlerinin kritik degerlerin altinda oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu durum modelde yer alan tiim serilerde %1 anlamlilik diizeyinde yatay
kesit bagimliliginin bulundugunu gostermektedir. Dolayisi ile serilerde birim kok
sinamasi icin ikinci kusak birim kok testinin kullanilmasina karar verilmistir. Ikinci
kusak birim kok testlerinin en dnemli 6zelligi birimler arasinda korelasyon oldugu
varsayimina dayaniyor olmasi ve Ho hipotezini giiclii bir bigimde reddediyor olmasidir

(Ozmen ve Oksiizkaya, 2016: 73).
3.5.2. Homojenlik Hetorejenlik Testi Sonuclar:

Panel egbiitiinlesme denklemlerinde egim katsayilarin tutarsiz tahminleri
olusturmamasi i¢in modeldeki sabit ve egim katsayilarinin her bir iilke icin homojen mi
yoksa heterojen mi oldugu belirlenmelidir. Bu yiizden homojenlik degerlendirmesi
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Titlead testleri
ile yapilmigtir (Mercan, 2014: 237-238).

Pesaran ve Yagamata (2008) Delta testinin hipotezleri:
Ho: Homojenlik vardir.
Hi: Homojenlik yoktur.

seklindedir. Bu teste iligkin sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.



Tablo 5: Homojenlik Sinamasi icin Yapilan Delta Testi Sonuglar:

73

Test istatistigi Olasilik Degeri
Delta_tilde: -1.871 0.969
Delta_tilde_adj: -1.881 0.970

Not: *** 01, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Tablo 5’da goriildigii gibi Delta Title ve Delta Title adj testleri sonucuna goére
iki modelin de homojen olduguna karar verilmistir.

3.5.3. Smith vd. Birim Kok Testi Testi Sonuclar:

Panel veri analizinde modelde tutarsiz tahminlerin olugsmamasi i¢in modeldeki
degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimliliginin olmadigr durumlar i¢in birinci kusak birim kok testleri, yatay kesit
bagimliliginin varligi durumunda ise ikinci kusak birim kok testleri gelistirilmistir. Bu
baglamda, ¢aligmada degiskenlere iligkin serilerin duraganlik sinamasi i¢in yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci kusak birim kok testi olan Smith vd. (2004) bootstrap

birim kok testi kullanilmistir. Testin hipotezi;
Ho: Seride birim kok vardir.
Hi: Seride birim kok yoktur,

seklindedir. Bu teste iligskin sonuglar Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6: Smith vd. (2004) Birim Kok Test Sonuclar:

Smith Boot
Degiskenler Model t-bar Istatistik t-bar Istatistik
(Seviye) (1. Fark)
Sabit -1.751 -10.449%***
PS (0.306) (0.000)
Sabit ve Trendli -2.556 -10.501***
(0.145) (0.000)
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Sabit -2.152**
DK

(0.031)

Sabit ve Trendli -2.632*

(0.070)
Sabit -3.782**

(0.020)

TUFE

Sabit ve Trendli -3.930**

(0.030)

Not: *** 001, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6°daki degiskenlere ait birim kok testinde bagimli degisken PS
seviyesinde birim kok icerirken, bagimsiz degiskenler DK ve TUFE’nin seviyesinde
duragan yani birim kok igermedigi goriilmistiir. Bu durum degiskenler arasinda bir
iligki varligina bakilabilirligi olumlu kilmis olup esbiitiinlesme analizinin yapilmasi

uygun olacaktir.
3.5.4. Durbin Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Modelde tutarsiz tahminlerin olusmamasi i¢in modeldeki degiskenlere ait
serilerin duragan olmasi gerekir. Birim kok testi sonuglarina goére PS’nin birim kok
icerdigi goriilmektedir. Bu sebepten esbiitiinlesme testine karar verirken, hem yatay
kesit bagimlhiligin1 dikkate alan hem de agiklayici degiskenlerden bazilarmin I(0)
olmasina imkan veren Westerlund Durbin Hausman esbiitiinlesme testi kullanilmistir

(Westerlund, 2008, 196-199).

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen, modellerin homojenlik ve heterojenlik
durumuna gore ayri sonuglart bulunmaktadir. Durbin-Hausman testi kendi i¢inde iki
istatistik icerir. Otoregresif parametrenin homojen oldugu modellerde DH-p istatistigini,

heterojen oldugu modellerde DH-g istatistigini hesaplamaktadir.
Testin hipotezleri su sekildedir (Westerlund, 2008: 203).
Ho: Esbiitiinlesme yoktur,

H1: Esbiitiinlesme vardir.
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Ho hipotezi tiim birimler (panel ve grup) i¢in esbiitiinlesme yoktur bi¢ciminde
iken; Hi hipotezi DH-p igin “tiim birimler igin esbiitiinlesme vardir”, DH-g i¢in “bazi
birimler i¢in esbiitiinlesme vardir” bi¢iminde olusturulmustur. Her iki test istatistigi igin
Ho hipotezinin reddedilmesi durumu panelin tiimiinde esbiitiinlesmenin varligini isaret
etmektedir (Westerlund, 2008, aktaran Akel ve iltas, 2018: 108).

Bu teste iligkin sonuclar Tablo 7’de gosterilmistir.

Tablo 7: Durbin-Hausman Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Istatistik Olasilik Degeri
Model 1 Durbin H Grup -1.080 0.140
Pay Senedi - D6viz Kuru | Durbin H Panel -1.757** 0.039
Model 2 Durbin H Grup -0.666 0.253
Pay Senedi - TUFE Durbin H Panel | -1.647* 0.050

Not: *** %1, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Model 1 pay senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi yansitmakta, Model 2 ise
pay senedi ile enflasyon arasindaki iligkiyi yansitmaktadir. Model 1 ve Model 2 test
sonuglarindan elde edilen panel istatistiklerinde Ho hipotezi %5 onem diizeyinde
reddedilmektedir. Bu durum panelin genelinde pay senedi ile doviz kuru ve enflasyon

arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Yapilan es biitiinlesme testinde doviz kuru ve enflasyonun uzun dénemde pay
senedi lizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Bu sebeple iliskinin yoniinii

belirlemek adina nedensellik testi yapilmasi uygun bulunmustur.
3.5.5. Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonugclar:

Calismada degiskenlerin sebep sonug iligkisini belirlemek i¢in Emirmahmutoglu
ve Kose (2011) nedensellik testi uygulanmigtir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011)
yaklasimi degiskenler arasi nedenselligi hem {ilke grubu olarak panel hem de iilke
bazinda bireysel sonuglar elde etmeye imkan sagladigi igin diger nedensellik
testlerinden daha avantajlidir (Kar vd., 2018: 316).
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Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) nedensellik testi degiskenlerin duraganligina
ya da esbiitiinlesik olup olmamasi gibi 6n sinamaya ihtiyag duymazken yatay kesit
bagimhiligim1 dikkate alan bir testtir. Ciinkii panel istatistikleri i¢in kritik degerler
bootstrap'ten tiiretilmistir (Ozcan, 2016: 207).

Seriler aynm1 diizeyden duragan degilken mesela degiskenler I(1) ya da 1(0)
olabilirken, aralarinda esbiitiinlesme olsun ya da olmasin kullanilabilen bir testtir

(Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

Bu yontem i¢in ilk olarak standart bir Panel VAR tahmini yapilmaktadir. Uygun
olan gecikme uzunlugu (p) belirlendikten sonra maksimum entegrasyon derecesi
(dmax) eklenir. Son olarak gecikme diizeyi (p + dmax) degiskenlerinin diizey degerleri
ile bir Panel VAR modeli tahmin edilir (Géger, 2013: 132; Kilig, Bugan ve Ozbezek,
2016: 1139; Emirmahmutoglu ve Kose, 2011: 871-872; Topalli, 2016: 89 aktaran Kiraci
ve Bakir, 2019: 34)

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testinin hipotezleri:
Ho: Nedensellik yoktur
Ha: Nedensellik vardir

seklindedir.

Bu teste iligskin sonuglar Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10,’da gosterilmistir.

Tablo 8: Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonuc¢lar1 PS ve DK

Tiskisi
Nedensellik Yonii PS—DK DK—PS
Ulke Gecikme |  Istatistik Olasilik Istatistik Olasihik
Sayis1 Degeri Degeri
Tiirkiye 2 2.873 0.238 1.206 0.547
Meksika 1 0.535 0.465 0.282 0.595
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Endonezya 3 8.286** 0.040 12.398*** 0.006
Cin 2 3.710 0.156 0.295 0.863
Hindistan 2 2.175 0.337 1.185 0.553
Brezilya 2 0.562 0.755 13.12*** 0.001
Rusya 2 5.615* 0.060 2.455 0.293
Bootstrap 22.882 1.000 29.492 1.000
Panel

Not: *** 001, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde pay senedi ile doviz kuru arasinda E-7 {ilkeleri i¢in panel
bazda bir nedensellik bulunmamaktadir. Ulke bazinda bakildiginda Endonezya igin gift
yonlii bir nedensellik, Brezilya i¢in DK’dan PS’ye, Rusya i¢cin PS’den DK’ya dogru tek

yonli bir iliski vardir. Diger iilkeler i¢in ise bir nedensellik bulunamamastir.

Tablo 9: Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonug¢lar1 PS ve

TUFE iliskisi
Nedensellik Yonii PS— TUFE TUFE —PS

Ulke Gecikme | Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Sayisi Degeri Degeri

Tiirkiye 2 3.329 0.189 3.230 0.199

Meksika 3 0.121 0.989 6.513* 0.089

Endonezya 3 8.538** 0.036 18.622*** 0.000

Cin 3 3.520 0.318 7.388* 0.060

Hindistan 2 3.748 0.153 0.262 0.877

Brezilya 2 0.264 0.876 2.741 0.254
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Rusya 3 13.006*** 0.005 22.276*** 0.000
Bootstrap 27.049 0.483 52.268*** 0.005
Panel

Not: *** %1, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9 incelendiginde pay senedi ile enflasyon arasinda E-7 {ilkeleri i¢in panel

bazda TUFE’den PS’ye dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Ulke bazinda bakildiginda

Endonezya ve Rusya igin ¢ift yonlii bir nedensellik, Cin ve Meksika i¢in TUFE’den

PS’ye, dogru tek yonlii bir iligki vardir. Diger iilkeler icin ise bir nedensellik

bulunamamastir.

Tablo 10: Emirmahmutoglu ve Kose Nedensellik Testi Sonu¢lar1 DK ve
TUFE iliskisi

Nedensellik Yonii TUFE —DK DK— TUFE
Ulke Gecikme Istatistik Olasihk Istatistik Olasihik
Sayis1 Degeri Degeri
Tiirkiye 3 37.065*** 0.000 2.412 0.491
Meksika 3 4,018 0.260 2.897 0.408
Endonezya 3 58.914*** 0.000 1.917 0.590
Cin 3 2.784 0.426 4.366 0.225
Hindistan 2 0.063 0.969 3.314 0.191
Brezilya 3 11.815*** 0.008 1.827 0.609
Rusya 3 40.121*** 0.000 3.247 0.355
Bootstrap 140.052 0.183 13.635 0.998
Panel

Not: *** %1, ** %5,* %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 10 incelendiginde enflasyon ile doviz kuru arasinda E-7 iilkeleri i¢in panel
bazda bir nedensellik bulunmamaktadir. Ulke bazinda bakildiginda Tiirkiye,
Endonezya, Brezilya ve Rusya i¢cin TUFE’den DK’ya dogru tek yonlii bir iligki vardir.

Diger iilkeler i¢in ise bir nedensellik bulunamamustir.

Calismanin analiz sonuglart Tablo 11 de 6zetlenerek sunulmustur.

Tablo 11: Nedensellik Testi Sonuclar: (Ozet)

ULKE NEDENSELLIK YONU
Endonezya PS—DK PS—TUFE TUFE — DK
Rusya PS — DK PS«<TUFE TUFE — DK
Brezilya DK—PS | = - TUFE — DK
Tirkiye | ----- TUFE -PS | -

Cin | = - TUFE -PS | = -
Meksika | @ --—-- TUFE —-PS | -
Hindistan NEDENSELLIK YOK
PANEL | = - TUFE -PS | = -

Tablo 11 incelendiginde panel bazda TUFE’den PS’ye dogru bir nedensellik s6z
konusudur. Nedensellik testi sonuglar1 iilke bazli incelendiginde ise Hindistan’da
herhangi bir nedensellik bulunamamaistir. Meksika Cin ve Tiirkiye’de TUFE’den PS’ye
dogru tek yonlii bir nedensellik vardir. Brezilya’da DK’dan PS’ye ve TUFE’den DK’ya
tek yonlii bir nedensellik vardir. Rusya i¢cin PS’den DK’ya ve TUFE’den DK’ya tek
yonlii PS’den TUFE’ye c¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Endonezya i¢in
PS’den DK’ya ve PS’den TUFE ye ¢ift yonlii TUFE’den DK’ya tek yonlii nedensellik

s0z konusudur.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Isletmelerin fon ihtiyaglari1 karsilayabilmek, bireylerin tasarruflarim
degerlendirebilmek amaciyla yoneldikleri piyasalardan biri olan pay senedi piyasalari
oldukca 6nem arz etmektedir. Calismada Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Cin, Hindistan,
Brezilya ve Rusya olmak iizere E-7 iilkeleri olarak adlandirilan gelismekte olan yedi

tilkenin pay senedi ve doviz kuru iligkisi panel veri analiz yontemleriyle test edilmistir.

Globallesen diinya ile teknolojinin ve haberlesmenin hiz kazanmasi sayesinde
gerek tlkeler, gerck sirketler, gerekse bireyler istedikleri iilkenin istedikleri yatirim
aracin1 kullanarak yatirimlarim gergeklestirebilmektedirler. Ulkeler arasi etkilesimin
artmasi sonucu iilke ekonomilerinin de birbirlerinden etkilenmesi kaginilmazdir. Bu
sebepledir ki calismada daha rasyonel bir sonug elde edebilmek igin ilk olarak yatay
kesit bagimlilig1 analizi yapilmis ve yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Yatay kesit bagimliliginin olmasi sonucu birimler arasi korelasyon iligkisini
dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Im, Pesaran ve Shin (2003)
tarafindan gelistirilen panel birim kok test istatistiginin Smith vd. (2004) tarafindan
yeniden diizenlenmis bootstrap versiyonu kullanilmigtir. Birim kok testinde doviz kuru
ve enflasyonun seviyesinde duragan oldugu fakat pay senedinin birinci farkinda duragan
oldugu tespit edilmistir. Modellerin homojenlik sinamasi Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta Tidle ve Delta Title adj testleri ile 6l¢iilmiis ve homojen bir

yapiya sahip olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

Serilerin uzun donem iligkilerini 6lgmek i¢in yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ve bagimli degiskenin I(1) olmak kosuluyla degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan olmasma imkan veren Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-
Hausman esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme testi sonucunda pay
senedinin hem doviz kuru hem de enflasyon ile uzun dénemde bir iligkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu sonug Sayilgan ve Siislii (2011), Berke (2012), ile Akinci ve
Kiictlikgayli (2016) tarafindan yapilan ¢alismalar1 destekler nitelikte iken Kendirli ve
Cankaya (2016) calismalarinda doviz kuru ile pay senedi arasinda uzun dénem bir

iligskinin olmadig1 sonucundan farklilik gostermektedir.

Degiskenler arasinda sebep sonu¢ iligkisini  belirleyebilmek i¢in

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi uygulanmis ve E-7 tilkeleri i¢in panel
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bazda pay senedi ile doviz kuru arasinda herhangi bir iligki saptanamamistir. Bu sonug

iki degisken arasinda ¢ift yonlii iligski bulan Polat (2018), pay senedinden d6viz kuruna

dogru bir iliski bulan Kendirli (2016) ve Iscan (2011), déviz kurundan pay senedine

dogru bir iligki bulan Sayilgan ve Siislii (2011), Akinci ve Kiigiikgayli (2016) ve Altindz

(2020) calismalari ile farkli olmasina karsin nedensellik olmadigi sonucuna ulasan

Tabak (2006) ve Keser (2015) ¢alismalarini destekler niteliktedir. Caligmada ayrica E-

7 ilkeleri i¢in panel bazda enflasyondan pay senedine dogru nedensellik tespit

edilmistir.

Ulkelerin pay senedi, doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellige

bakildiginda;

Endonezya’da hem pay senedi ve doviz kuru arasinda hem de pay senedi
ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Ayrica
enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik vardir. Bu sonug
iligki yoktur sonucuna ulasan Granger vd. (2000) ve Altinéz (2016), pay
senedinden doviz kuruna tek yonlii iliski bulan Ajayi (1998) ile Erbaykal
ve Okuyan (2007) ¢alismalariyla farklilik gostermektedir.

Tiirkiye igin pay Senedi ve doviz kuru arasinda bir nedensellik tespit
edilemezken sadece enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonli bir iliski
tespit edilmistir. Her hangi bir nedensellik iligkisine rastlanamamis
olmas1 Ozkul ve Akgiines (2015), Keser (2015) ile Altindz (2016)
caligmalarini desteklerken, Ayvaz (2006) ile Gazel (2017) caligmalari ile
farklilik gostermektedir.

Rusya’da pay senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir iliski s6z
konusudur. Ayrica pay senedi ve enflasyon arasinda ¢ift ve enflasyondan
doviz kuruna dogru tek yonlii bir iligski vardir. Bu sonu¢ Elmas ve Esen
(2010) calismasinm1 destekler nitelikte fakat iliski yoktur diyen Gazel
(2020) ve doviz kurundan pay senedine dogru bir iliski bulan Sayilgan
ve Sislii (2011) calismalari ile farklilik gostermektedir.

Brezilya’da doviz kurundan pay senedine dogru olan tek yonlii iliski
Gazel (2020) calismasini desteklemekte, ¢ift yonlii iliski bulan Altinz
(2016) ile Erbaykal ve Okuyan (2007), pay senedinden doviz kuruna bir
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iligski bulan Tiirker (2009) ¢alismalart ile farklilik gostermektedir. Ayrica

enflasyondan déviz kuruna dogru tek yonlii iliski bulunmustur.

e Mecksika’da pay senedi ve doviz kuru arasinda bir nedensellik
bulunamazken sadece enflasyondan pay senedine dogru tek yonlii
nedensellik s6z konusudur. Pay senedi ve doviz kuru arasinda ¢ift yonli

iliski bulan Altin6z (2016) calismasindan farklilik gostermektedir.

e (Cin’de sadece enflasyondan pay senedine dogru tek yonlii nedensellik
s6z konusudur. Erbaykal ve Okuyan (2007) c¢alismasini destekler
niteliktedir.

e Hindistan’da degiskenler arasinda nedensellik bulunmamaktadir.
Erbaykal ve Okuyan (2007), Altinéz (2016) ¢alismalarini desteklerken,
PS’den DK’na nedensellik bulan Elmas (2010) ile farklilik

gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda E-7 iilkeleri i¢in panel bazda pay senedi ve déviz kuru
arasinda uzun donem iliski oldugu tespit edilirken birbirinin nedeni olduklarina iliskin
anlamli bir sonug tespit edilememistir. Ulke bazli analiz sonuclarinda iilkelerin
ekonomik ve yapisal 6zelliklerinin farkli olmasi sebebi ile farkli sonuclar elde edildigi
sOylenebilir. Uygulanan analiz yontemleri, donem araliklar1 ve yatay kesitte tercih
edilen iilke gruplan literatiirde analiz sonuglarinin degisiklik gostermesinde etkili

olabilmektedir.

Yapilan c¢aligmalar incelendiginde E-7 {ilkelerinin biitiiniinii kapsayan
caligmalarin azlig1 ve gelismekte olan iilkelerde yatirim yapan yatirimcilar ile karar
alicilar i¢in bu iligkinin ortaya ¢ikmasi yol gosterici olarak onem arz etmektedir.
Gelecek caligsmalar i¢in farkli veya ek analiz yontemleri kullanilarak, E-7 iilkelerinde

doviz kurunun pay senedine etkisinin negatif veya pozitif yonde mi oldugu incelenebilir.
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