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DOVIZ PIYASASI BASKISI VE MENKUL KIYMET PiYASALARI ETKILESIiMI: BIST 100
UZERINE BIR INCELEME

EMINE KAYA!, YELDA KOKSAL?

0z

Bu ¢alismanin amaci, déviz piyasasi baskisi ve menkul kiymet piyasalari arasindaki iligkiyi Tiirkiye i¢in tespit etmektir.
Bu kapsamda, ilk olarak Aralik 2005-Kasim 2017 dénemi i¢in doviz piyasasi baski endeksi hesaplanmistir. Hesaplanan
bu baski endeksi, inceleme déneminde meydana gelen krizlerin, énemli olaylarla gelen degisimlerin, talep ve politika
farkliliklarinin ortaya ¢iktig1 yillar1 tahmin etmede basarili olmustur. Doviz piyasasi baski endeksi ve hisse senedi
piyasalari arasindaki iliski i¢in ise, VAR modeli kurulmus ve Granger nedensellik analizi ger¢eklestirilmistir. Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore, hisse senedi piyasasindan déviz piyasasi baski endeksine dogru tek tarafli
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Hisse senedi piyasasindan doéviz piyasasina olan bu nedensellik iliskisi,
inceleme dénemi i¢in portféy dengesi yaklasiminin Tiirkiye i¢in gecerli olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Piyasasi Baski Endeksi, Hisse Senedi Piyasasi, Portfdy Dengesi Yaklasimi.

Jel Kodlar:: G12, G17, E30.

AN INTERACTION OF FOREIGN EXCHANGE MARKET STRESS AND SECURITY
MARKETS: AN INVESTIGATION ON BIST 100

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine relationship between foreign exchange market stress and security markets
for Turkey. Within this scope, firstly for December 2005-November 2017 time period, foreign exchange market stress
index was calculated. This calculated stress index, has been successful in predicting years in which crisis broke out
during research period, changes came with important events, and demand and policy differences emerged. As for the
relation between foreign exchange market stress index and stock markets, VAR model was set up and Granger causality
analysis was carried out. According to Granger causality analysis results, it was determined that there is unilateral
causality relations from stock market to foreign exchange market. This causality relation from stock market to foreign
exchange market indicates that portfolio balance approach is valid for research period for Turkey.
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GIRIiS

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru arasindaki iliskilerin gliclenmesinde;
finansal 6zgtirliikklerde gelisme ve mali piyasalardaki kiiresellesmeyle olan serbest kur rejimine ge¢ilmesi,
gelismekte olan tilkelerde finansal piyasalarda yasanan istikrarin giin gectik¢e artmasi ve yatirimcilarin
portfdylerini olusturduklari zaman daha bilingli kararlar almalari etkili olmustur. Yasanan bu gelismelerle
beraber mali piyasalarda gerceklesen finansal krizler finansal piyasalarla déviz piyasasi ve reel piyasalar

arasindaki karsilikl etkilesimin daha karmasik hale gelmesine neden olmustur (Akinci ve Kiiglik¢ayli, 2016:
128).

Glinimiiz uluslararas: finansal sistemde doéviz kuru, faiz orani gibi makroekonomik gostergelerde
belirsizligin yasanmasi, finansal piyasalarin artik giderek entegre olmasi (Delice, 2003: 57) ve yine iilke
ekonomisinin gelismesinde 6nemli rol oynayan daha esnek déviz kuru diizenlemelerinin kabul edilmesi,
zamanla sermaye giris engellerinin ortadan kaldirilmasi gibi gelismeler 1990’1 yillardan sonra teorik ve
ampirik nedenlerden dolayi ¢ok sayida iktisat¢cinin dikkatini ¢ekmistir (Nieh ve Lee, 2001: 477-478).

Ilk olarak likidite krizi seklinde meydana gelen sonrasinda doviz kurlarini ve piyasalar1 da etkileyen 1997
yilindaki Asya’da yasanan ve sonrasinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kriz sonucunda, 1997 yilinda
yasanan bu krizi igeren déviz kuru ve hisse senetleri endeks verilerinin kullanilarak, 6zellikle 2000 yil1 ve
sonrasinda bu alana iliskin pek ¢ok ampirik ¢alismanin yapildig1 gézlemlenmistir. Tiim diinyay: etkileyen
bu krizden, Tiirkiye de etkilenmistir. Tiirkiye’de yasanan, bu krizin éncesindeki 1994 krizi ve sonrasinda
meydana gelen 2001 krizi déviz ve hisse senedi fiyatlari iizerinde biiyiik devaltiasyon ve dalgalanmalarin
olmasina neden olmustur (Pekkaya ve Bayramoglu, 2015: 164).

Hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliski tizerine yapilan calismalar daha ¢ok gelismis ve
gelismekte olan tilkeler i¢indir. Fakat yapilan calismalarda bu iki degisken arasindaki iliskinin varligi ve
yonl konusunda tam bir uzlasma saglanamamasindan dolay1 daha fazla arastirma yapilmasina gerek
duyulmustur. Bu alanda Tirkiye sermaye piyasalari i¢in yapilan ¢alismalarin sinirli sayida olmasindan
dolay1 bu iki degisken arasindaki etkilesimin incelenmesi daha da énem kazanmistir (Iscan, 2009: 238).

Bu calismada, Aralik 2005-Kasim 2017dénemini kapsayan déviz piyasasi baski endeksi ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliski; gelistirilen iki 6nemli teori olan Geleneksel Yaklasim ve Portféy Dengesi Yaklasimi
acisindan Tiirkiye i¢in ele alinmistir. Konuya iliskin diinyada ve yurt icinde yapilan 6énemli calismalar
incelenerek; durumun irdelenmesi adina Tiirkiye’de doviz piyasasi baski endeksi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskinin ampirik bulgularina yer verilmistir.

1. TEORIK CERCEVE

2007-2009 kiiresel finans krizi sonrasi merkez bankalar1 acgisindan finansal piyasalardaki gelismelerin
izlenmesi, diizenlenmesi ve kontrolii 6nemli 6l¢ciide zorlasmistir. Bu nedenle finansal sistemden reel
ekonomiye, reel ekonomiden de finansal sisteme artan geri bildirimler ve bunlarin nasil gergeklestiginin
tespit edilmesi 6nemli 6lciide zorlasmistir. Bu durum merkez bankalarinin ¢alisma alani agisindan finansal
risklerin belirlenmesi ve izlenmesi amaciyla, finansal baskinin ol¢iilmesini ve baski endekslerinin
gelistirilmesini gerekli kilmistir (Camlica ve Giines, 2016: 2).

Finansal baski, en genel ifadeyle saglikli isleyen finansal piyasalarin ve finansal aracilik faaliyetlerinin
sekteye ugramasi durumudur. Ge¢mis yillarda finansal baskinin yasandig1 periyotlarda; risk ve belirsizlik
algilamalarinda artis, varlik fiyatlarindaki ani ve sert hareketler, kiiresel likiditede daralma ve bunlarla
iligkili olarak finansal aracilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilememesi gibi durumlar
gozlemlenmistir. Bir {lilkedeki finansal sistemin maruz kaldig1 baski bir¢ok alt bilesenden meydana
gelmektedir.

Finansal baskinin alt bilesenleri, farkli donem ve farkl seviyelerde finansal piyasalar iizerinde baskiya
neden olabilmektedir. Ulkeden iilkeye bu baskinin seviyesi de degisebilmektedir. Bu kapsamda, donemler
ve llkeler arasinda tutarl bir karsilastirmanin yapilabilmesi amaciyla finansal piyasalarda olusan baskinin
alt bilesenlerinin tek bir degiskende toplandig1 birgok bilesik endeks olusturulmustur. En giincel olan
endeks, Cardarelli vd. (2010) tarafindan gelismis tlkeler i¢in gelistirilen finansal stres endeksidir.
Danninger vd. (2009) tarafindan bu endeksin gelismekte olan iilkeler i¢in olan uyarlamasi gelistirilmistir.
Bu kapsamda, finansal stresi 6l¢cme amacli cesitli endeks ve degiskenler kullanilmaktadir. Bu anlamda déviz
piyasasi baski endeksi de finansal stres endeksinin alt bilesenlerini olusturan endekslerden biridir (Elekdag
ve Kanli, 2010: 2).

Doviz piyasasi baskisiyla ilgili ilk calismay1 yapan Girton ve Roper (1977) doviz piyasasi baskisini, “Istenilen
déviz kuruna ulasabilmek i¢in piyasaya yapilmasi gereken miidahalenin hacmi” olarak tanimlamislardir. Bu
calismadan esinlenen Tanner (2001) “Yonetilen kur rejimi (dalgali veya sabit kur sistemleri) altinda para
arzi ve talebi arasindaki farklihk” olarak déviz piyasasi baskisini tanimlayarak; doviz piyasasi baskisinin
AKU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Cilt: 20, Say1: 2, Yil: Aralik 2018, Sayfalar: 21-35.
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aslinda uluslararasi déviz rezervi ve d6viz degisim oraninin iki ana unsuru oldugunu belirtmistir. Kumah’a
(2007) gore ise, doviz piyasasi baskisi, ulusal paranin asir1 deger kaybetmesini engellemek icin merkez
bankalarinca para piyasasina miidahale amaciyla kullanilan bir aractir (Day1 ve Akdemir, 2016: 153).

Doviz piyasasi baskisinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, doviz piyasasi ve doviz kuru sistemleri iliskisinin
aciklanmasinin yararl olacag diisiiniilmektedir. Déviz piyasasi baskisinin en ¢ok hissedildigi sistemler
sabit ve dalgali déviz kuru sistemleridir. Ulusal paranin likiditesinin yiiksek bir para veya hesap birimine
baglandig sabit déviz kuru sistemi, merkez bankasinin miidahalesine her an acik bir sistemdir. Sabit kur
sistemi ile ulusal paranin yabanci paraya baglanmasi sonucunda, yabanci para biriminin kullanildig tilkenin
enflasyonu, fiyat istikrar1 ve para arz ve talebinde meydana gelen degisim, doviz piyasasi baskisini direkt
etkilemekte ve sonuclari da sabit kur sistemini uygulayan iilkelere direkt yansimaktadir. Sabit kur sistemi,
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde déviz fiyatlarinda istikrar saglasa da doviz rezervlerindeki
degisimden dolay1 doviz piyasasi baskisini engelleyememektedir.

Doviz piyasasi baskisinin, dalgali déviz kuru sistemini uygulayan gelismemis ve gelismekte olan tilkelerde
daha siddetli yasandig1 sdylenebilir. Déviz piyasasinda arz ve talebinin siirekli degismesi, doviz fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar ve fiyat araliklarinin agilmasi ile birlikte déviz piyasasi baskisinin arttigl
gorilmektedir. Dalgali déviz kuru sistemini uygulayan bir iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi, o tlilkede
yasanan doviz piyasasi baskisinin giicii ile dogrudan iliskilidir. Fiyat istikrarinin saglandigi iilkelerde, doviz
fiyatlarinda yiliksek marjlarda degisim goriilmediginden doéviz piyasasi baskisi azalmaktadir (Day1 ve
Akdemir, 2016: 154-155).

Merkez bankalarinin déviz piyasasi baskisinin etkisini indirebilmek ve doéviz fiyatlarinda istikrari
saglayabilmek amaciyla uyguladiklari para politikalar1 ve araglari, hem makroekonomik dengenin hem de
fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan da 6énemli bir isleve sahiptir. Merkez bankalar1 déviz kurlarinda
istikrar1 saglayabilmek icin ¢esitli para politikas1 araglariyla miidahale etmektedir. Déviz piyasalarinda
kullanilan en 6nemli miidahale araglari;; doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesidir (Ozcan, 2006: 40).

Doviz kuru hedeflemesi, deger kaybetme riskine onlem olarak ulusal paranin, farkl bir para birimine
baglanmasidir. Bu sekilde istikrarli ve uluslararasi gecerliligi olan bir para birimine baglanan ulusal para ile
déviz kuru sabitlenmis olur. Bu islemle para politikasinin bagimsizligini tehlikeye diisiirmeden alinacak
tedbirlerle dis ticarette fiyat istikrarinin saglanmasi beklenmektedir. Para arziyla enflasyon arasindaki
iliskinin olciilmesinde parasal hedefleme politikas1 6nemli bir rol {istlenmektedir. Enflasyonun
distiriilmesi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve faiz oranlarinin kontrol altina alinmasi, déviz fiyatlarinda
istikrari beraberinde getirmektedir (Day1 ve Akdemir, 2016: 154). Doviz kuru piyasalarindaki volatilitenin
artmasi, 1970’lerin baslarinda sabit déviz kuru rejiminin degismesiyle olmustur. Bu durum, uluslararasi
varlik piyasalar1 arasindaki baglantilarin daha ¢ok belirsizlik kazanmasina yol agmistir. Volatilitedeki ve
belirsizlikteki artis, hisse senedi piyasalariyla déviz kurlar1 arasindaki iliskinin arastirilmasi gerektigi
konusunda dikkat cekmistir (iscan, 2011: 238).

Doviz kuru ve menkul kiymet piyasalari1 arasindaki iliskiler finans literatiiriinde temel olarak hisse senedi
fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskinin niteligi seklinde ele alinmistir. Geleneksel Yaklasim (Traditional
Approach) ve Portféy Dengesi Yaklasimi (Portfolio Balance Approach) olmak iizere iki teori olusturularak
ilgili degiskenler arasindaki karsilikli baglanti agiklanmaya calisilmaktadir. Dornbusch ve Fisher’in (1980)
gelistirdigi geleneksel yaklasima gore, doviz kurundaki bir degismenin hisse senedi fiyatlarini
etkileyecegini, diger bir ifadeyle, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu ifade etmektedir. Geleneksel yaklasima gore, uluslararasi rekabetci yap1 ve dis ticaret dengesi
déviz kurunun degismesinden etkilenerek, iilkenin gelir diizeyi ve firmalarin hisse senedi fiyatlarinda bir
degisim olusturmaktadir. Bu duruma bagli olarak, firmalarin gelir ve hisse fiyatlarinin artmasi neticesinde
doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii bir iliski olmaktadir (Berke, 2012: 244).

Branson’un (1983) gelistirmis oldugu portfoy dengesi yaklasimina gore, hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru
arasinda negatif bir iliskinin s6z konusu oldugu ve hisse senedi fiyatindan déviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisinin gecerlilifinden bahsedilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda bir artisin meydana
gelmesi; yatirimcinin servetini artirmakta ve para talebinin ylikselmesine neden olmaktadir. Para talebinde
yasanan artis bir yandan yabanci paranin deger kaybetmesine neden olurken diger taraftan da hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesiyle yatirimcilarin yabanci para cinsinden olan varliklarini elden ¢ikarmalarina ve
daha fazla hisse senedi alabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 para talep diizeyinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Para talebinin artmasi sonucu faiz oranlarini yiikselerek daha fazla yabanci yatirimci yurticine
cekilebilmektedir. Sonug olarak para talebinde meydana gelen artis yabanci paranin degerinin diismesine
neden olmaktadir (Abdalla ve Murinde, 1997; Smyth ve Nandha, 2003; Rahman ve Uddin, 2009; iscan, 2011;
Berke, 2012).
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2. LITERATUR

Literatiirde, doviz piyasasi baskisi ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢alisma
mevcutken, ampirik ¢alismalarda déviz piyasasi baskisi ve sermaye piyasalari iliskisi yerine daha ¢ok doviz
piyasasi ve sermaye piyasalari etkilesimi iizerinde durulmaktadir. Finans ve ekonomi literatiiriinde hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlari arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi literatiirde bircok ¢alisma
mevcuttur. Portfdy dengesi yaklasimi ve geleneksel yaklasimin gecerliliklerini de irdeleyen bu ¢alismalarda
hem iliskinin anlamlilik diizeyi hem de bu iki degisken arasindaki etkilemenin yéni bakimindan farkh
ampirik bulgulara ulagilmistir. Bu nedenle, bu konuda bir goriis birligine varilamamistir. Literatiirde d6viz
piyasasi baskisti ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi inceleyen calisma sayisinin az olmasi sebebiyle,
doéviz piyasasi baskisi ve hisse senedi getirileri iliskisi yerine doéviz piyasasi ve hisse senedi getirileri
iliskisini tespit etmek i¢in yapilan calismalara deginilmistir. Asagida ise, doviz ve hisse senedi piyasasi
iliskisini agiklamak icin gerceklestirilen calisma bulgular1 6zetlenmis sekilde yer almaktadir.

Franck ve Young (1972), 1967 ve 1971 yillar1 arasinda yaptiklar1 déviz kuru diizeltmelerinin, ¢ok uluslu
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini inceleyerek bu anlamdaki ilk c¢alismay1
gerceklestirmislerdir. Calismada, bu iki finansal degisken arasinda iliski olup olmadig alt1 farkli déviz kuru
kullanilarak tespit edilmistir. Sonu¢ olarak hig¢ bir iliski bulunamamistir. Aggarwal (1981) ise, yaptif1
calismada Amerikan dolariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit ederek;
déviz kurunda meydana gelen degisimin hisse senedi fiyatlarini, firmanin karliliginda degisim olusturmasi
nedeniyle etkiledigini belirtmistir. Pozitif yonlii olan bu iliskinin uzun dénemden daha ¢ok kisa dénemde
kuvvetli oldugu bulgularina ulagmistir. Geleneksel yaklasima da atifta bulunmustur. Farkl bir ¢alismada da
Liu ve Wan (2012), déviz kurlariyla hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigini
Cin’de tespit ederek; ozellikle Mortage krizi sonrasinda, kisa dénemde déviz kurlarindan hisse senedi
piyasasina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), S&P500 endeksiyle Amerikan dolar1 arasinda uzun dénem de
iliskinin olup olmadigini arastirmislardir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonug¢larina gore, bu iki degisken
arasinda uzun dénemde iliski bulamamislardir. Kisa dénemde ise iki yonli iliskinin var olduguna dair
ampirik kanitlara ulasmistirlar. Abdalla ve Murinde (1997), ¢alismalarinda Giiney Kore, Pakistan ve
Hindistan’da ddviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru; Filipinler’de de hisse senedi fiyatlarindan
doviz kurlarina dogru bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Nieh ve Lee (2001), G-7 tlkelerine yonelik hisse senedi fiyatlar1 ve doéviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
arastirdiklari ¢alismalarinda; iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmamasina ragmen yine kisa
dénemli anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Morley (2002), yaptig1 calismada Avrupa tilkeleri
arasinda hisse senedi fiyatlariyla doéviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ve bu iliski cercevesinde de birlige iiye
olan tilkeler arasindaki yakinsamayi arastirmislardir. Sonug olarak, Ingiltere ve Hollanda’da hisse senedi
piyasalariyla déviz kuru arasinda kisa dénemde istikrarh bir iliski oldugunu, italya ve Fransa icin ise daha
az istikrarl bir iliski oldugunu, Almanya i¢in de istikrarsiz bir iliski oldugunu tespit etmistlerdir. Yapilan bu
calismalar; kullanilan yontemlerin farklilastigini ve bircok iilke icin farkli sonuglara ulasildigini
gostermektedir.

Tabak (2006) calismasinda, Brezilya’nin Amerikan déviz kuru ve hisse senedi endeksine ait Agustos 1994-
May1s 2002 (1922 g6zlem) donemine ait giinliik verileri kullanarak; Lineer Granger nedensellik testi ve etki
tepki analizlerini uygulamistir. Analiz sonuglari, devaliiasyon sonrasi olan dénemde geleneksel yaklasimi
reddederek; portfoy dengesi yaklasimini desteklemistir. Lineer olmayan nedensellik testi sonucuna gore
de, geleneksel yaklasimi destekleyen déviz kurundan hisse senetlerine dogru nedensellik iliskisinin oldugu
saptanmistir. Calismada uzun dénemli ise higbir iliskiye rastlanmamaistir.

Lean vd. (2011), ¢calismalarinda Asya’nin 8 iilkesine3 ait Ocak 1991-Haziran 2005 dénemine iliskin hisse
senedi endeksi ve doviz kuru verilerini baz alarak Granger nedensellik ve yapisal kirilma i¢in panel Granger
nedensellik iligki testlerini kullanmislardir. Sonuclarina goére hisse senetleri ve déviz kurlari arasinda uzun
donemli nedensellik iliskisi bulamamislardir. Yau ve Nieh de (2009), yaptiklar: ¢calismada Tayvan ve Japon
borsa endekslerini ve bu iki iilke arasindaki doviz kuruna iliskin Ocak 1991-Temmuz 2005 arasindaki aylik
(175 gozlem) verileri kullanarak nedensellik iliskisini arastirmislardir. Calisma sonucuna goére, doviz
kuruyla hisse senedi endeksleri arasinda hi¢bir nedensellik iliskisinin olmadigini, endeksler arasinda ise
cift yonlii Granger nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Ooi vd. (2009), Tayland ile Malezya arasindaki doviz kuru ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi
finansal kriz éncesinde ve sonrasinda incelemislerdir. Tayland i¢in kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemde
hisse senedi fiyatlarinin déviz kurlarini etkiledigini bularak; c¢alisma sonucunun portféy dengesi

3Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland.
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yaklasimini destekledigini, Malezya icin ise sadece kriz sonrasi dénemde portfdy dengesi yaklasimini
destekledigini tespit etmislerdir. Hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Ayvaz (2006), Ocak
1991-Aralik 2004 doénemi i¢in zaman serisi analizlerini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda doéviz
kuruyla BIST 100, mali sektor ve sanayi sektor endeksleri arasinda uzun dénemde istikrarl bir iliski
oldugunu tespit etmistir. D6viz kuruyla hizmet sektér endeksi arasinda ise iliski bulamamistir. Déviz
kuruyla hisse senetleri fiyat endeksi arasinda da iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu bulmustur.

Yine doéviz kuruyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski olup olmadigini Erbaykal ve Okuyan (2007),
gelismekte olan 13 tilkede panel veri analizinden yola ¢ikarak incelemislerdir. Analiz sonucunda gelismekte
olan 6 iilkede uzun dénemde degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugu bulunmustur. Brezilya, Gliney
Kore ve Malezya’da hisse senedi fiyatlariyla doéviz kuru arasinda cift yonlii; Endonezya, Filipinler,
Macaristan, Meksika ve Tayland’da ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Yapilan analizde Cek Cumhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili ve Tiirkiye’de ise hisse senedi
fiyatlariyla doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamaistir.

Farkhl déviz kuru rejimleri altinda Tiirkiye icin Ozmen (2007), hisse senedi fiyatlariyla doéviz kurlar
arasinda iliskinin olup olmadigini 1989-2006 dénemi giinliik verilerinden yola ¢ikarak incelemistir. Analiz
sonucunda; birim kék test sonuglar1 her iki degisken icin de seviyede duraganligin olmadigini vermistir.
Yapilan Johansen esbiitiinlesme test sonuglarina gore de, 2000 yilinin analiz disinda birakildig: alt donem
sonuglarinin disinda, degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin oldugu bulunmustur. Calismada Toda-
Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore de, 1989-1994 ve 1994-1999 ddnemleri disinda, bu
degiskenler arasinda cift yonlii bir nedenselligin varlig: tesbit edilmistir. Bu analizde kriz 6ncesi dénem ve
2000 y1l1 dahil edilmediginde ise degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
varilmistir.

BIST 100 endeksi ile emisyon hacmi, déviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi Aslanoglu (2008), 1999-
2003 donemine ait verileri kullanarak zaman serisi analizleriyle incelemistir. Analiz sonucuna gore, BIST
100 endeksiyle emisyon hacmi arasinda giiglii bir iliski bulunmustur. Faiz oranlar1 ve déviz kurlar1 endeks
tizerinde etkili olan diger degiskenler oldugu; BIST 100 endeksi lizerinde doviz kurunun iliski katsayisinin
diisiik olmasina ragmen, bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. 1989-2009 déneminde ait faiz orani,
déviz kuru ve borsa endeksi degiskenlerinin iliskisini Yiicel ve Ozmen (2010), zaman serisi analizleri
araciligiyla arastirmislardir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu ve borsa
endeksiyle doviz kuru arasinda ise cift yonli bir nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

1999:01-2010:03 doénemi icin Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve
Hindistan’da yerel hisse senedi piyasa endeksleriyle déviz kuru arasindaki iliskinin varligini zaman serisi
analizleriyle arastirmislardir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucuna gore doviz kuru ve piyasa
endeksi arasinda Rusya i¢in ve Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore ise Rusya ve Tiirkiye icin uzun
dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Yapilan Granger nedensellik testlerine gore de, 6 lilkenin
her birinde degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu; nedensellik iliskisinin de
Almanya, Fransa, Hollanda va Tiirkiye i¢in déviz kurundan piyasa endeksine dogru, Rusya ve Hindistan i¢in
ise piyasa endeksinden doéviz kuruna dogru oldugu tesbit edilmistir. Calisma sonuglari; degiskenler
arasinda Almanya, Fransa, Hollanda va Tirkiye icin geleneksel yaklasimin gecgerli oldugunu, Rusya ve
Hindistan i¢in ise portfoy dengesi yaklasiminin gecerli oldugunu géstermistir.

Tiirkiye ekonomisinde dolar ve euro kurlar ile hisse senedi piyasas1 arasindaki etkilesimi Iscan (2011),
Aralik 2001-Aralik 2009 donemi i¢in zaman serisi analizlerinden yola ¢ikarak arastirmistir. Analiz
sonucunda, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu belirlenmis ve portfdy dengesi
yaklasiminin gecerliligi kanitlanmistir. Granger nedensellik testi sonucu da, hisse senedi fiyatlarindan déviz
kuruna dogru tek yonlii bir sebep-sonug iliskisinin oldugu sonucunu vermistir.

Nitekim, Berke (2012), ¢alismasinda portfdy dengesi yaklasiminin gecerliligini dogrulayan sonuglara
ulasmistir. 01/04/2002-31/07/2012 donemine ait Tiirkiye’de TL/USD doéviz kuruyla BIST 100 fiyat
endeksi arasindaki iligki esbiitiinlesme yontemleri olan Tamamen Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi
(Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS), Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (Canonical
Cointegrating Regression-CCR) ve Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares-
DOLS) kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonucu ii¢ teste gore iki degisken arasinda “negatif yonli” bir
iliskinin var oldugunu; bu durumun da ulusal paranin deger kaybettiginde (d6viz kurunun artmasinin) hisse
senedi fiyatlarinin diisecegini géstermektedir. Bu nedenle déviz kuru ylikseldikce Tiirkiye’'de iktisadi
ajanlar, ulusal hisse senedi piyasasindan ¢ikarak ddvize olan taleplerini arttirma yoluna gitmektedirler.

Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Biiberkokii (2013), alt1 gelismis ve li¢ gelismekte olan
tilke icin zaman serisi analizlerini kullanarak arastirmistir. Yapilan analizde Kanada ve Isvicre'de hisse
senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmasina ragmen; Japonya,
Almanya, ingiltere ve Avustralya’da herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

AKU Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Cilt: 20, Say1: 2, Yil: Aralik 2018, Sayfalar: 21-35.
Journal of Economics and Administrative Sciences - Volume: 20, Issue: 2, Year: December 2018, Pages: 21-35.



26

Emine Kaya, Yelda Koksal; Déviz Piyasas1 Baskisi ve Menkul Kiymet Piyasalari Etkilesimi: BIST 100 Uzerine Bir inceleme

Singapur ve Giiney Kore’de ise déviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii; Tiirkiye’de ise hisse
senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tesbit edilmistir. Singapur
disinda bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 belirlenmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), ¢alismalarinda Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) esbiitiinlesme
yaklasimini kullanarak Tiirkiye i¢cin BIST 100 endeksiyle dolar kuru arasinda esbiitiinlesme oldugunu
bulmuslardir. Hisse senedi fiyatlarin1 déviz kurunun beklentiye paralel olarak negatif yonde etkiledigini ve
uzun donemli bir denge iliskisinin oldugunu bulmuslardir. Bu bulguya gore, déviz kurlar1 (dolar) hisse
senedi fiyatlarina etki etmektedir. Iliskinin yénii ise negatif cikmistir. Tiirkiye icin elde edilen bu sonuglar,
literatlirdeki geleneksel yaklasimi destekler niteliktedir.

Urkmez ve Karatas (2017), 2002-2015 dénemleri arasindaki aylik verileri kullanarak yaptiklar: calismada
seriler arasindaki iliskiyi Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testiyle analiz etmistirler. Test sonuglarina gore yazarlar, BIST 100 ve dolar kuru serileri
arasinda uzun doénem iliskisinin olmadigini, fakat bu degiskenlar arasinda tek y6nli Granger nedensellik
iliskisinin oldugu sonucuna varmislardir. BIST100 endeksi ile EURO kuru arasinda ise herhangi bir yénde
Granger nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ugurlu ve Aksoy (2017), 2004-2012 dénemi i¢in aylik
frekansta veriler kullanarak déviz piyasasi baskisini mevsimsel esbiitiinlesme analizi ile incelemislerdir.
Doviz piyasasi baskisi, Girton ve Roper (1977) yaklasimi kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Calisma kapsaminda cari
acik, gosterge tahvil faiz orani, toplam ytkiimliiliikler, VIX endeksi ve déviz piyasasi baskisi arasindaki iliski
arastirilmis ve doviz piyasasi baskisinin siralanan bu degiskenlerden pozitif yonde etkilendigi tespit
edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada, doviz piyasasi baski endeksi ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim incelenmektedir.
Bu kapsamda, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin sabit oldugu varsayimi altinda, d6viz piyasasi
baskisi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin yonii tespit edilmeye ¢aligilmaktadir. ilgili iliskinin
tahmininde Aralik 2005-Kasim 2017 zaman araligl icin aylik frekansta zaman serileri kullanilmistir.
Uygulamanin verileri, d6viz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeks getirisine iliskin zaman serileridir.

Literatiire bakildiginda (Cardarelli vd., 2011; Balakrishnan vd., 2009; Ekinci, 2012; Llling ve Liu, 2006;
Aklan vd., 2015) doéviz piyasasi baski endeksinin, finansal sikinti endeksini hesaplamada kullanilan bir
gosterge oldugu gorilmektedir ki, bu finansal sikinti endeksi bankacilik piyasasi, doviz piyasasi, hisse
senedi piyasasi, kamu sektorii olmak {lizere dort temel gosterge lizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
calismada literatlir takip edilmis ve bu gostergelerden olan déviz piyasasi baski endeksi degiskenini
hesaplamada kullanililan veriler tizerinden 6l¢lim yapilmistir.

Balakrishnan vd. (2009), gelismekte olan iilkeler i¢in déviz piyasasi baski endeksini, déviz piyasasinda
meydana gelen baskiy1 hesaplamak i¢in kullanmistir. Bu ¢alismada da Balakrishnan vd. (2009) takip
edilerek, doviz piyasasi baski endeksi (EMPI) kullanilmistir. EMPI icin hesaplamada kullanilan formil
asagida yer almaktadir:

(Aejt—Hine)  (ARES;;t—WiARES)
EMPI“ — it~ Hide) iL,t"HiARES. (1)
’ TiAe Oi,ARES

Esitlik (1)’de yer alan Ae; ., reel déviz kurundaki degisimi; ARES; ;, uluslararasi rezervlerdeki degisimi; o,
ilgili degiskenin standart sapmasini; y, ilgili verinin ortalamasini ifade etmektedir. Esitlige bakilinca, reel
doéviz kurunda meydana gelen artma veya uluslararasi rezervlerde meydana gelen azalma déviz piyasasi
baski endeksinde yiikselmeye sebep olacaktir (Elekdag ve Kanli, 2010: 2). Formiilde yer aldig1 iizere, d6viz
piyasas1 baski endeksi degiskeninin hesaplamasina esas tegkil eden degiskenler standardize edilmistir.
Endeksin pozitif degerler almasi, doviz piyasasi baskisinin ortalamanin lizerinde deger aldigina, endeksin
negatif degerler almasi d6viz piyasasi baskisinin ortalamanin altinda degerler aldigina isaret etmektedir.

Doviz piyasi baski endeksini hesaplamada kullanilan degiskenler Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi'nden (EVDS) temin edilmistir. Menkul kiymet piyasalarini temsil etmesi amaciyla kullanilan

degisken olan BIST 100 endeksi getirisiise, R; = (pL — 1)*formiilii ile hesaplanmistir. BIST 100 endeksine
t—-1

iliskin veriler, Borsa Istanbul resmi internet sitesinden elde edilmistir. Tablo 1’de ¢alisma kapsaminda yer
alan degiskenler 6zetlenmistir.

*R;, t ddnemine iliskin getiriye; p;, t donemine iligkin fiyata isaret etmektedir.
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Tablo 1: Calisma Kapsaminda Yer Alan Degiskenler
Degiskenler

Doviz Piyasasi Baski Endeksi

BIST 100 Endeks Getirisi

Bu ¢alismada dogru model se¢imini yapmak i¢in déviz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeks getirisine
ait zaman serisi verileri i¢cin duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Bir zaman serisinin duraganlik 6zelligi
tasimasi i¢in, ortalamasinin ve varyansinin zaman icerisinde sabit olmasi, ek olarak iki donem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin dl¢iildiigii ddnem itibariyle degil de sadece iki déonem arasindaki uzakliga
bagli olmasi gerekir (Gujarati, 1995: 713).

Bu c¢alismada, dncelikle duraganlik analizi yiriitiilmiistiir. Serilerin birim kok icerip icermediklerinin
arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Calismada degiskenler arasindaki
nedensellik ilisikisi ve nedensellik iliskisinin yonii Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Granger
nedensellik analizi; bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin ge¢mis degerleri arasinda bir iliskinin
olup olmadigini ve eger bir iliski varsa bu iliskinin yéniini tespit etmeyi saglamaktadir. Duraganlik ve
Granger nedensellik analizlerinin ardindan, ddviz piyasasi baski endeksi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi belirlemek icin Vektér Otoregresyon (VAR) modeli kurulmustur. VAR modeli Sims (1980)
tarafindan gelistirilmistir ve Sims (1980), bir ekonometrik modelde kullanilan her degiskenin bir diger
degiskeni etkileyebilecegini ve de bu degiskenlerin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini 6ne
surmustur.

VAR modeller, yapisal model lizerinde herhangi bir kisitlama olmaksizin dinamik iliskileri vermekte ve
zaman serileri i¢in siklikla kullanilabilmektedir. Zaman serileri arasindaki iliskileri inceleyen ekonometrik
calismalarda kullanilan VAR modelinin kurulmasi ile elde edilen paramatrelerin yorumlanmasi az tercih
edilirken, tahmin sonuglarinin kalintilarinin analizi yapilarak, gelecege iliskin ¢ikarimlarin yapilmasi daha
cok tercih edilmektedir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4-5).

VAR modelinde i¢sel ve digsal ayrimi yapilmadan biitiin degiskenler i¢sel olarak kabul edilmektedir. Bu
sebeple arastirmacilarin hangi degiskenlerin i¢sel, hangi degiskenlerin digsal olduguna karar vermelerine
gerek yoktur. Calismada VAR modeli kapsaminda, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile
degiskenlerin etkilesimi tespit edilmistir. Etki-tepi fonksiyonlari ile bir degiskene uygulanan sokun diger
degiskenler iizerindeki etkisi 6l¢iilebilmektedir. Varyans ayristirmasi ise her bir degiskenin 6éngoérii hata
varyansinin sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayirma orani olarak
tanimlanmaktadir (Tari, 2011: 453).

4. BULGULAR VE YORUM

1990 yilinda Tiirk lirasinin konvertibl para olarak ilan edilmesi ile TL spekiilasyon ve manipiilasyonlara
acik hale gelmistir. Yine 1990’ yillarda uluslararasi sermaye akimlari gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru akmaya baslamistir. Bu dénemlerde Tiirkiye’ye ise, 1991-1994 yillar1 hari¢ 1990 ve 1996
yillar1 arasinda spekiilatif sermaye girisi yliksek oranlarda olmustur. Sermaye girisinin ylikselmesi ise yerli
paranin degerinin artmasina sebep olmustur.

Koérfez Savasi, erken genel se¢imler, iktidarlarin mali ve parasal disiplinde yetersiz politika olusturmalari
ile ortaya ¢ikan kamu finansman sikintilari, secimlerin maliyetleri, diinya ekonomisine hakim genel
durgunluk, 1994 yili itibariyle uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye'nin kredi notunu
diistirmeleri, bankalarin ac¢ik pozisyonlarinin artmasi, dis ticaret agiginin yiliksek olmasi sebebiyle artan
develiiasyon beklentileri gibi yasanan olumsuzluklar 1990 ile 1996 yilina kadar déviz piyasasinda
dalgalanmalarin sebebidir (Kepenek ve Yentiirk’'ten Aktaran: Yalginer ve Mutlu, 2014: 437).

1995-1999 yillarinda ise siyasi istikrarsizlik artmis ve bu durum beraberinde ekonomik belirsizlikleri
getirmistir. 1997 yilinda Tayland’da baslayan ve kiiresel kriz haline gelen kriz, Tiirkiye ekonomisi i¢in
olumsuz ortam olusturmustur (Kepenek ve Yentilirk'ten Aktaran: Yal¢iner ve Mutlu, 2014: 437). Sekil 1 ise,
Tirkiye i¢cin hesaplanan ve Aralik 2005-Kasim 2017 dénemini kapsayan doviz piyasasi baski endeksine
iliskin seyri vermektedir.
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Sekil 1: Aralik 2005-Kasim 2017 Dénemi icin Déviz Piyasasi Baski Endeksi
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Sekil 1’de yer alan déviz piyasasi baski endeksi incelendiginde, endeksin genel olarak sicaramalar yasadigi
gorilmektedir. 2002-2005 yillar1 arasinda Merkez Bankasi’nin uyguladigi enflasyon hedeflemesi
politikasinin basarili olmasti ile finansal piyasalarda derinlik artmaya baslamis, finansal sektoriin kirilganligi
azalmistir. Ayrica doviz kurunda ve finansal piyasalarda meydana gelen oynaklik azalmis, diger taraftan risk
primi dismiistiir (Yakupoglu, 2010: 40). 2005 donemine kadar ekonomik istikrar ile ters dolarizasyon
slireci baslamis, portféy tercihlerinde yatirimcilar TL cinsinden yatirimlara agirlik vermisler ve TL’den alt1
sifir atilmasi ile Yeni Tiirk Lirasi’na gecilmistir. Yine Sekil 1’de goriildiigii tizere, 2005 yilinda diisen déviz
piyasasi baskis1 2006 yilinda artis yasamistir. Merkez Bankasi 2006 yili Haziran ayi itibariyle ihale ile doviz
alimi1 yapmistir (TCMB, 2006; 2007).

2002-2005 yillar1 arasinda devam eden ekonomik istikrar icin 2006 yilinda ciddi bir sok olmustur ve
Tiirkiye dahil gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislari meydana gelmistir. TL degerinde ise, %30’luk
bir deger kayb1 olmustur (Yakupoglu, 2010: 42). Merkez Bankas1 2007 yilinda da déviz alimi1 pozisyonunda
kalmis ve bu durum yine doéviz piyasasinda baskiy1 artirici 6zellik tasimistir (TCMB, 2007: 9).

2008 yilinda gercgeklesen kriz ise doviz piyasasi baskis1 ve Merkez Bankasi miidahaleleri arasindaki
dengeleri bozmus ve sermaye akimlarinda oynaklik yiikselmistir. Bu dénemde de Merkez Bankasi,
dogrudan déviz alimi yaparak doéviz piyasasindaki volatiliteyi azaltmaya ¢alismistir (Yakupoglu, 2000: 48).
Ancak 2008 yili son aylarinda Merkez Bankasi d6viz alim ihalelerini durdurmus, bu durum ise doéviz
piyasinda derinligin kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat olusumlarinin ortaya c¢ikmasina sebep
olmustur. Bu baglamda 2008 yili son ¢eyreginde Merkez Bankasi doviz satim ihaleleri gerceklestirmis ve
piyasada doviz likiditesini artirmaya ¢alismistir (TCMB, 2008: 12).

2008 kriz yilinda diisiiriilen déviz piyasasi baskis1 2009 yilinda Merkez Bankasi’'nin kiiresel ekonomiye
iliskin olumlu beklentileri ve artan sermaye akimlarinin etkisiyle, likidite ve risk istahinin giiclenmeye
basladigini diisiinmesi lizerine doéviz alim ihaleleri yapmasiyla yiikselmeye baslamistir (TCMB, 2009: 16).
2010 yilinda Merkez Bankasi yabanci para zorunlu karsilik oranlarini %9’dan %11’e ylikseltmis ve doviz
rezerv birikiminin hizlandirilmasi amaciyla esnek doviz alim ihalesi yontemini kullanmistir. Bu durum
doviz piyasasindaki baskiyi artici 6zellik tasimasina ragmen, déviz piyasasi baski endeksinde ani bir diisiis
yasanmistir. Meydana gelen ani diisiis tizerinde etkili faktor ise, kisa vadeli yurt disi finansman imkanlarinin
bol ve diisiik maliyetli olmasi sebebiyle olusan hizli kredi genislemesidir (TCMB, 2010: 3).

2011 yilinda ise, kiiresel krizin bor¢ krizine doniismesi, yiikselen ekonomilere olan sermaye akimlarinin
azalmasi, Avrupa iilkelerinin kamu borg¢larinin biiyiimesi gibi faktorler risk istahini olumsuz etkilemistir.
Yine bu donemde de Merkez Bankasi, diizenli déviz alim ihalesi yaparak, kisa vadeli sermaye akimlarinin
artirilmasi, rezervlerin gligclendirilmesi ve de TL {izerindeki asir1 degerleme baskisinin giderilmesi amacini
glitmiistiir (TCMB, 2011: 15). Dolayisiyla doviz piyasasi baski endeksi 2010 yilinda yasadigi ani diisiisiin
tizerine 2011 yilinda tekrar yiikselise ge¢mistir.

2012 yii Merkez Bankasi'nin kredilerin makul oranlarda biiylimesine ve ddviz kurundaki gelismelerin
iktisadi temellerle uyumlu olmasina dikkat ettigi yildir. Bu ddnemde déviz piyasasi baskisi istikrarli bir
slire¢ takip etmistir (TCMB, 2012: 1-7). 2013 yi1linda, Merkez Bankasi 6. aydan itibaren 14,36 milyar dolar
doéviz satimi yaparak likidite saglamaya calismistir (TCMB, 2013: 11-12) ve 2014 yilinda Merkez Bankasi
yine diger dénemlerde oldugu gibi kredi genislemesi ile déviz rezervlerini giiclendirmeye ¢alismistir
(TCMB, 2014: 10-14).
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2015 yili itibariyle Merkez Bankasi kiiresel finansal soklarin etkilerini hafifletmeye calismistir ve doviz
rezervlerinde birikimli artis seklindeki dengeleme politikasina devam etmistir. 2015 yilinda déviz piyasasi
baski endeksine bakildiginda, déviz kurunun yiikselmesi ile endeks ylikselise ge¢mistir. Ancak Merkez
Bankasi yine doviz satis1 yaparak baskiy1 azaltmaya calismistir (TCMB, 2015: 14-17).

2016 yilinda ise, ABD’de yapilan bagkanlik secimleri, Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden ayrilmasi ile artan
kiiresel belirsizligin lizerine bir de Bagsbakan Ahmet Davutoglu'nun istifasi, 15 Temmuz darbe tesebbiisii ve
Tiirk lirasinin deger kaybetmesi eklenince belrisizlikler artis gdstermistir. 2016 yilinda, Merkez Bankasi
Nisan ayina kadar déviz satisini dogrudan ihale ile yapmis ve 2016 itibariyle Nisan ayindan sonra dogrudan
doéviz satis1 yapilmamistir. Agustos ve Eylil aylarinda déviz kurundaki yiikselis ile artan baski iizerine
Merkez Bankasi (Dogrudan ihale yontemi ile olmayip) enerji ithalat¢is1 kamu tesebbiislerine déviz satisi
yapmistir (TCMB, 2016: 12-13). Bu durumlar ise doéviz piyasasinda meydana gelen baskilar1 hafifletici etki
yapmistir. 2015 yilinin sonuna dogru yiikselen déviz piyasasi baskisi, 2016 yilinin sonlarina dogru
hafifelitici etki sayesinde yerini dlislise birakmistir.

2017 yilinda da déviz piyasasinda baskiy1 azaltmak amaciyla 18 Ocak 2017 tarihinde baslanan Tiirk lirasi
depolari karsilig1 déviz depolari islemleri ile merkez bankasi tarafindan 6,25 milyar ABD dolar: tutarinda
gecici doviz likiditesi saglanmis ve enerji ithalatcgis1 kamu iktisadi tesebbiislerine yaklasik 6,9 milyar ABD
dolar1 satilirken, ihale yontemiyle veya dogrudan déviz satis1 yapilmamistir. Bu durum ise, déviz piyasinda
baskiy1 azaltici nitelige sebep olmus ve yasanan belirsizliklerin etkisi hafifletilmeye d6viz piyasasi baskisi
azaltilmaya calisilmistir (TCMB, 2017: 10-14).

Zaman serisi analizlerinde zaman serisinin duragan olmasi énem arz etmektedir. Bu sebeple calismada
uygulama kapsaminda ADF duraganlik testi yiiriitiilmiis ve test sonuglari Tablo 1'de raporlanmistir. Tablo
2’'de yer alan harf sembollerinde EMPI, doviz piyasasi baskisina isaret eden doviz piyasasi baski endeksini;
Rise, BIST 100 endeksi getirisini ifade etmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degerleri
Degiskenler eviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
EMPI -9,02@) -9,03(@)
R -11,58(@) -11,54)

*(a) ifadesi, %1 anlamhlik diizeyinde, degiskenlerin duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gére, EMPI ve R degiskenlerinin seviye degerleri olan
[(0)'da duragan olduklar1 tespit edilmistir. Uygulama kapsaminda yer alan degiskenlerin duraganlik
o6zellikleri incelendikten sonra, degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii veren Granger nedensellik analizi
uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Analizi

iliskinin Yonii | istatistik (x2) | Olasihk
EMPI-R 0,19 0,65
R—-EMPI 7,21 0,00

Tablo 3’te yer alan Granger nedensellik analizi sonuclarina bakildiginda, BIST 100 endeks getirisi
degiskeninden doviz piyasasi baski endeksi degiskenine olmak f{izere tek tarafli nedensellik oldugu
gorilmektedir. Bu durumda, hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisimin doviz piyasas: baski
endeksinde degisim meydana getirebilecegi sdylenebilir.

Etki-tepki fonksiyonlarinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi icin VAR modeli uygulamasi kapsaminda
degiskenserin siralamasi 6nem arz etnektedir. Siralama islemi, degiskenlerin gecici soklara verdigi
karsiliklarla digssaldan i¢sele dogru yapilmaktadir. En dissal degisken diger degiskenserden kaynaklanan
soklara tepki vermez iken; i¢csel degiskenler hem kendilerinden hem de 6teki degiskenserden kaynaklanan
soklara tepki verebilmektedir. Degiskenlerin siralamasi i¢in genel olarak Granger nedensellik analizi ile
yapilmaktadir (Cicek, 2005: 82-105). Bu c¢alismada da Granger nedensellik analizi baz alinarak
degiskenlerin dissaldan i¢sele dogru siralamasi yapilmistir. Degiskenlerin siralamasi BIST 100 endeks
getirisi ve doviz piyasasi baski endeksi seklindedir.

Granger nedensellik analizinin ardindan, degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢cin VAR modeli
kurulmustur. Secilen tiim degiskenleri biitiin olarak inceleyen VAR modeli tahminlerinin dogru bir sekilde
yapilmasi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 4 VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu belirleme kriterlerine ait sonuglari vermektedir.
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Tablo 4: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Uzunlugu | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -682,9004 NA 87,43698 | 10,14667 (10,18971%* 10,16416
-675,7914{13,90200%83,50224*10,10061*10,22974 [10,15309*
-675,0440| 1,439455 | 87,62910 | 10,14880 [10,36401 | 10,23625
-672,6531| 4,533738 | 89,75386 | 10,17264 | 10,47393 [10,29507
-671,5813| 2,000832 | 93,75271 | 10,21602 [10,60339 | 10,37343
-670,8312| 1,377889 | 98,40936 | 10,26417 10,73762 | 10,45656
-669,8288| 1,811796 | 102,9267 | 10,30857 [10,86811 | 10,53595
-669,5313| 0,528843 | 108,8004 | 10,36343 | 11,00904 | 10,62579
-667,9542| 2,757013 | 112,8721 | 10,39932 | 11,13102 | 10,69666

Tablo 4’e bakildiginda, Likelihood Ratio (LR) kritik degerinin 1, Final Prediction Error (FPE) kritik degerinin
1, Akaike (AIC) kritik degerinin 1, Schwartz (SC) kritik degerinin 0 ve Hannan Quinn (HQ) kritik degerinin 1
gecikme uzunluguna isaret ettigi tespit edilmistir. Kurulacak VAR modeli i¢in gecikme uzunlugunun 1
olmasi durumunda otokorelasyon sorununun ortadan kalktig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. 1 gecikme uzunlugu ile ¢alisilarak kurulan VAR modelinin yapisal sikinti
tasiylp tasimadigini tespit etmek amaciyla, uygulanan otokorelasyon testi olan LM testi Tablo 4’te
sunulmustur.

(N[O VT |W|N =

Tablo 5: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu | LM-istatistigi | Olasihk
1 1,152085 0,8859
2 1,799232 0,7726
3 4,967784 0,2906
4 0,625666 0,9602
5 2,041756 0,7281
6 2,108033 0,7159
7 0,543057 0,9692
8 2,818199 0,5887
9 7,394945 0,1164
10 12,18850 0,1160
11 2,155112 0,7073
12 1,871344 0,7594

Tablo 5'teki sonuglara gore, 12 gecikmeye kadar %5 istatistiki anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun
olmadig1 belirlenmistir. Hata terimlerinin varyansinin biitiin 6rneklem icin sabit olup olmadigini belirlemek
icin gerceklestirilen White Degisen Varyans Testi testi sonucu Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 6: White Degisen Varyans Testi Sonucu
Ki-Kare | sd | Olasihk

19,19 12 0,35

Tablo 6’te yer alan sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin varyansinin tiim gozlemler icin benzer
oldugu yani degisen varyans sorunu olmadig1 gézlemlenmektedir (Olasilik=0,35>0,05). Son olarak tahmin
edilen VAR modelinin duraganlik sartini saglayip saglamadiginin belirlenmesi gerekmektedir. VAR
modelinin duraganhigl, katsay1r matrisinin 6z degerlerine bagl bulunmaktadir. Sayet, katsayr matrisinin
6zdegerleri birim ¢emberin icinde yer aliyorsa, sistem istikrarl;; ancak 6zdegerlerin en az birtanesi birim
cemberin disinda veya lizerinde yer almakataysa, sistem istikrarsiz olarak degerlendirilmektedir.

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

INnverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
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Sekil 2’de yer alan tahmin edilen modele ait AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim ¢cember
icerisindeki konumu, modelin duraganlik agisindan herhangi bir problem icermedigini ve de istikrarl
oldugunu gostermektedir. Doviz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeks getirisi degiskenlerine iliskin
varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 7’da veTablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 7: Déviz Piyasasi Baski Endeksi Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari (%)

Donemler Standart Hata R EMPI
1 1,218848 0,629141| 99,37086
2 1,289989 6,049273 | 93,95073
3 1,293887 6,385730| 93,61427
4 1,294057 6,401058 | 93,59894
5 1,294063 6,401683 | 93,59832
6 1,294064 6,401708 | 93,59829
7 1,294064 6,401709 | 93,59829
8 1,294064 6,401709 | 93,59829
9 1,294064 6,401709 | 93,59829
10 1,294064 6,401709 | 93,59829

Tablo 7’de yer alan déviz piyasasi baski endeksi varyans ayristirmasi sonuglarina gore, doviz piyasasi baski
endeksi ilk donem itibariyle %99,3 oraninda daha ¢ok kendi dinamikleri tarafindan belirlenirken, %0,6
civarinda bir oranda BIST 100 endeks getirisinden etkilenmektedir. 2. ddnemde déviz piyasasi baski
endeksi, BIST 100 endeks getiri orani degiskeninden %6,04 gibi bir oran dolaylarinda etkilenmeye baslamis
ve bu etkilenme orani %6,4 civarlarinda 10. doneme kadar devam etmistir. Doviz piyasasi baski nedeksi
degiskenin 2. dénemden 10. déneme kadar BIST 100 endeksi degiskeninden etkilenme orani neredeyse
sabit kalmistir.

Tablo 8: BIST 100 Endeksi Getiri Oranlar1 Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar (%)

Donemler | Standart Hata R EMPI
1 7,640813 100,0000 | 0,000000
2 7,647122 99,87503 | 0,124973
3 7,647726 99,86622 | 0,133783
4 7,647765 99,86581 | 0,134187
5 7,647767 99,86580 | 0,134204
6 7,647767 99,86580 | 0,134204
7 7,647767 99,86580 | 0,134204
8 7,647767 99,86580 | 0,134204
9 7,647767 99,86580 | 0,134204
10 7,647767 99,86580 | 0,134204

Tablo 8’de raporlanan BIST 100 endeks getirisi varyans ayristirmasi sonuglarina goére, BIST 100 endeks
getirisi ilk donem tamamen kendi dinamikleri tarafindan belirlenmektedir. 2. dénemden itibaren déviz
piyasasi1 baski endeksi hisse senedi getirileri ilizerinde etkili olmaya baslamis, ancak bu oran %0,12 gibi
diisiik seviyelerde seyretmistir ve BIST 100 endeks getirisinin déviz piyasasi baski endeksinden etkilenme
oraninin diisiikligii 10. doneme kadar sabit kalmistir. Doviz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeks
getirisi degiskenlerine iliskin etki-tepki fonksiyonlarina ait grafikler ise, Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3: Doviz Piyasasi Baski Endeksi ve BIST 100 Endeks Getiri iliskisi I¢cin Etki-Tepki Fonksiyonlari

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S .E.

Response of Rto R Response of R to EMPI
10 10
8 | 8 |
6 | 6 -
a | a -
2 2
o — o T
-2 T T T T T T T T T 2 T T T T T T T T T
1 2 3 a4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 a4 5 6 7 8 o 10
Response of EMPIto R Response of EMPI to EMPI
1.6 1.6
1.2 - 1.2
0.8 0.8 -
0.4 | 0.4
0.0 et —— e 0.0 == — e
-0.4 T T T T T T T T -0.4

Sekil 3'te yer alan ddviz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeks getiri oranlari ilisikisi i¢in elde edilen
etki-tepki fonksiyonlarina bakildiginda, BIST 100 endeks getiri oranlarina uygulanan bir birimlik standart
e
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sapmalik sok karsisinda, doéviz piyasasi ilk donemde tepki vermemis, fakat ikinci dénemde negatif yonli,
tepki vermis ve bu etki zamanla ortadan kaybolmustur. Déviz piyasasi baski endeksine uygulanan bir
birimlik standart sapmalik sok karsinda ise, BIST 100 endeks getirisi 6nce potizif yénde tepki vermis ve bu
tepki ilerleyen donemlerde azalmaya baslayarak, zamanla da ortadan kaybolmustur.

SONUC

Aralik 2005-Kasim 2017 dénemini kapsayan bu ¢alismanin amaci, déviz piyasasi baski endeksi ve hisse
senedi piyasasi iliskisini Tiirkiye icin icin incelemektir. Bu kapsamda déviz piyasasi baski endeksi
hesaplanmis ve hisse senedi piyasasi ile olan iliskisi VAR modeli ile incelenmistir. Hesaplanan bu baski
endeksi, inceleme déoneminde meydana gelen krizlerin, 6nemli olaylarla gelen degisimlerin, talep ve politika
farkliliklarinin meydana geldigi yillar1 tahmin etmede basarili olmustur. Bu sonuglar Aycan ve Mutlu (2014)
ve Ekinci (2013) tarafindan Tiirkiye icin doviz piyasasi baski endeksi 6l¢iimiine iliskin yaptiklari
calismalarinda elde ettikleri bulgular ile tutarlilik arz etmektedir.

Calismada, doviz piyasasi baski endeksinin hesaplanmasinin ardindan bu endeksin hisse senedi piyasasi ile
olan iliskisine bakilmistir. Bu baglamda kurulan VAR modeli kapsaminda etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi sonug¢larina goére doviz piyasasi baski endeksi ve BIST 100 endeksi getiri oranlari
degiskenlerinin etkilesim icinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica uygulama kapsaminda gergeklestirilen
Granger nedensellik analizleri ise, BIST 100 endeks getiri orani degiskeninden déviz piyasasi baski endeksi
degiskenine dogru nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

BIST 100 endeks getirisi degiskeninden doviz piyasasi baski endeksi degiskenine dogru olan nedesellik
iliskisi bulgusuna gore, (Varyans ayristimasi ve etki-tepki analizlerine iliskin sonuglar Granger nedensellik
analizlerini desteklemektedir) Tiirkiye i¢cin doviz piyasasi ve hisse senedi piyasasi iliskisinde portfoy
dengesi yaklasiminin gegerli oldugu, geleneksel yaklasimin gegerli olmadig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada déviz piyasasi ve hisse senedi piyasasi iliskisi icin VAR modelinden ve Granger nedensellik
analizlerinden elde edilen sonuglar ise, Berke (2012) tarafindan Tiirkiye doviz piyasasi ve hisse senedi
piyasasi iligkisi lizerine yapilan ¢alismanin bulgularn ile uyum arz etmektedir. Hisse senedi piyasalarinin
doviz piyasalari i¢in agiklayici degisken olma 6zelligi tasimasi ise, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
bir artis, yatirimcinin servetini artirirken, para talebinin ylikselmesine neden olmaktadir. Para talebindeki
artis bir taraftan yabanci paranin deger kaybetmesine, diger taraftan da hisse senedi fiyatlarinin yilikselmesi
ile yatirimcilarin yabanci para cinsinden olan varliklarini elden ¢ikarmalarina ve daha fazla hisse senedi
alabilmek icin ihtiya¢ duyduklar1 para talep diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir. Para talebinin
artmasi faiz oranlarin1 yilikseltmekte ve bu durumda daha fazla yabanci yatirimci yurticine
cekilebilmektedir. Boylece para talebinde meydana gelen artis yabanci paranin degerinin diismesine yol
acmaktadir

Calismaya, doviz piyasasi baski endeksinin yanisira, finansal sikint1 endeksinin hesaplanmasina esas teskil
eden diger baski endekslerinin dahil edilmesiyle ve bu endekslerle hisse senedi piyasasinin iliskisinin
6lciilmesiyle elde edilecek bulgularin, sermaye piyasalarimiza yararli olabilecegi diisiintilmektedir.

e
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