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TURKIYE’DE BiST 100 ENDEKS (FiYAT) DEGERLERI iLE FAiZ
ORANI VE DOViZ KURLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiS-
KiNIN JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI ILE ANALIZI

Sonat BAYRAM"

OZET

Bu c¢aligma Tiirkiye’de (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanig Fiyatlarina Gore
(Ocak 1986=1)(BIST), Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFO), A.B.D. Dola-
1 (Efektif Alig)(USD) ve EURO (Efektif Alig)(EUR) arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisinin varligt incelenmektedir. Johansen Egbiitiinlesme
Testi’nin sonuglari, ardindan her bir degisken icin olusturulan regresyon
denklemleri ve Hata Diizeltme Modeli (VECM) Katsayis1 Eklenmis Regres-
yon Denkleminin Sonuglar1 ile bulgular saglamlastirilmaya calisilmistir.
Teyit edilen bulgular temelinde, degiskenler arasindaki nedensellik Granger
nedensellik testi (Wald) ve Etki-tepki grafikleri ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglar 15181nda, Turkiye’de Hisseye Yonelik Model (Stock-oriented mo-
dels) veya Akima Yonelik Model yaklagimlarindan hangisinin gecerli oldu-
guna iliskin tespitin yapilmasi hedeflenmektedir. Degiskenler arasinda esbii-
tinlesme iliskisinin gegerli olup olmadiginin, varsa nedenselligin tiirliniin,
yoniiniin ve siddetinin anlasilmasinin, portfdy yonetim stratejilerinde kulla-
nilacak yontemlerin dogru tespit edilmesi konusunda faydali olacagi ve kul-
lanilan yontemlerin basari sansini arttiracagi degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

In this study, presence of long-run relationship between (Price) BIST 100
Index Closing Prices (January 1986=1)(BIST), Weighted Average Interest
Rate (AOFO), USA Dollar (Effective Buying)(USD) and Euro (Effective
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Buying)(EUR) is examined in Turkey. Findings are trying to consolidate
with the Johansen Cointegration test results, and then the regression equa-
tions which generated for each variable and results of the regression equation
Coefficient Attached Vector Error Correction Model (VECM). The causality
between the variables which are confirmed on the basis of the findings are
examined with Granger causality test (Wald) and impulse-response graphs.
In light of the results which obtained, planned to determination about which
model is going to be valid in Turkey Flow-oriented models or Stock-oriented
models. Whether valid cointegration relationship between variables, if there
are any kind of causality, understanding of the direction and intensity of the
causality would be useful for accurate detection of the method will use and
considered to be increased to the success rate of the method used in the port-
folio management Strategies.

Keywords : Cointegration, Causality, BIST Stock Exchange,
Currency

JEL Classification : 011, O15

1. Giris

Finansal piyasalarin etkinliginin artmasi ile birlikte, finansal piyasa-
larin temel amaglarindan birisi olan bilgi elde etme maliyetinin diismesi
sayesinde, fiyat geciskenlikleri artmakta ve bu etkilesim finansal iiriinlerin
fiyatlarina hizla yansimaktadir. Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda
20.01.2014 tarihinde imzalanan stratejik isbirligi antlagsmasi1 kapsaminda
gelistirilen BISTECH sistemi gibi ortak islem platformlar1 sayesinde pay
piyasalarinin kiiresel entegrasyonu gelistirilmekte, bilgiye ulasim ve islem
stireleri kisaltilmakta, islem etkinligi ve standardizasyonu saglanmaktadir.
Bilgi kanallarimin geligsmesi ile paralel olarak fiyat olusturma konusunda
piyasalar arasindaki etkilesim her gecen gilin artmaktadir. Benzer sekilde
Merkez Bankalarinin faiz oranlart hakkindaki kararlar1 da iilkelerin ig¢inde
bulundugu finansal kosullar, makro ekonomik gostergeler ve diinyadaki
mevcut finansal kararlardan ve kiiresel sermaye maliyetinden etkilenmekte-
dir. Bunun yaninda, iilkelerin dis ticaretinde en dnemli belirleyicilerden olan
doviz kurlar da gliniimiiz ekonomilerinde (kontrollii déviz kuru, para kurulu
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veya dolarizasyon uygulayan ilkeler hari¢) faiz oranlari, enflasyon, gelir
diizeyleri, devlet kontrolleri ve beklentilerden etkilenmektedir.

Bretton Woods antlasmasinin 1973 yilinda terkedilmesi ile birlikte
doviz kurlart dalgalanmaya birakilmig, bunun sonucunda da ihracatta iistiin
olan iilkelerin para birimleri degerlenmistir. Yerel paranin degerindeki diisiis
ise ithalatin maliyetini arttirmakta, artan ithalat maliyeti enflasyonda artisa,
artan enflasyonda ise talep ve iiretim diislisii ile birlikte hisse senetlerinin
fiyatlan lizerinde negatif bir baskiya neden olmaktadir. Yerel paranin diger
doviz kurlart karsisindaki degeri iilkenin ihracati ve ithalati iizerinde dnemli
bir etkiye neden olmakta, yerel paranin devaliiasyonu ihracati olumlu etki-
lerken, revaliiasyonu ise ithalata olumlu katki yapmaktadir. Bu durumda,
ithalat agirlikli liretim yapan firmalar degerli yerel para doneminde karlarimni
arttirirken, ihracat agirlikli iiretim yapan firmalarin karlari ise diigsmektedir.
Tam tersi kosullarda ise degersiz yerel para ihracati tesvik eden bir unsur
olarak goriilmektedir.

Faiz oranlarmin belirlenmesinde de yine ayni faktdrler benzer bir
etki yapmakta ancak en 6nemli etki enflasyon ve beklentiler tarafindan olus-
turulmaktadir. Enflasyon iizerinde iilkenin iiretim yapisi temelinde sekille-
nen doviz kurunun etkisi dikkate alindiginda, enflasyonun da biiyiik oranda
rekabet giicii, maliyetler, {iretim diizeyi ve talep tarafindan sekillendigi dii-
stintildigiinde, karsilikli etkilesimin kaginilmaz olacagi sdylenebilir.

2. Literatiir Taramasi

Faiz oranlarinin belirlenmesini ve dinamikleri, Dornbusch ve Fisher
(1980) tarafindan, varlik-hisse esitligi ¢ergevesinde incelenmis, faiz orani
dinamikleri makro ekonomik denge kapsaminda formiile edilerek, mal ve
varlik piyasalarindaki diizenlemelerin hizinin ve bunlar hakkindaki beklenti-
lerin kisa donemli faiz orani davranigin1 domine edecegi belirtilmistir (Aki-
ma Yonelik Model, Flow-oriented models). S6z konusu modelde, faiz orani-
nin belirlenmesinde iki onemli faktor olarak iilkenin cari hesap ve ticaret
dengesi gosterilmistir.

Hisseye Yonelik Model (Stock-oriented models) olarak adlandirilan
modelde ise sermaye hesabi faiz oranlarinin temel belirleyicisi olarak adlan-
dirllmaktadir. Bu kategoride, portfdy denge modelleri ve parasal modeller
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olmak ftizere iki alt kiime bulunmaktadir (Branson, 1981). Portfoy denge
modeli, hisse fiyatlarindaki yiikselisin yerel kurlarin faiz oranlarmi yukar
cekecegini, bunun da sonug olarak déviz kurundaki diisiisii etkileyecegini
varsaymaktadir. Diger bir ifadeyle, hisse senetleri piyasasindan déviz kurla-
rina dogru yaganan baskinin hisse fiyatlarini1 ve doviz kurlarim farkli yonlere
dogru hareket etmeye zorlayacagini belirtmektedir (Alagidede, Panagiotidis
ve Zhang, 2010).

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) dis ticaretteki kisitlamalarin hisse
senetleri ve doviz piyasalart arasindaki iligkide dnemli bir belirleyici olma-
digin1 bulmustur. Bu nedenle, iki piyasadaki liberalizasyon politikalarinin
etkisinin kolayca tespit edilemeyecegini dne siirmektedir. Diger bir ifadeyle,
yabanci doviz kurlarina agiklik derecesi iki piyasa arasindaki iligkiden 6nem-
li derecede etkilenmektedir. Bu durumda, liberalizasyon politikalarinin et-
kinligini kanitlamis olmakta veya bunun tam tersi bir durumda gecerli ol-
maktadir. Ornegin, yabanci ddviz kurlar1 konusunda daha biiyiik esneklige
sahip bir iilke iki piyasa arasindaki baglantiy1 sikilastirmak istediginde, tek-
rardan liberalizasyon politikalarinin daha etkili hale gelecegini veya bunun
tam tersinin de gegerli olacagini belirtmektedir (Kuo, 2011).

Yabanci doviz kurlart ile Cin’deki hisse senedi piyasalarinin arasin-
daki dinamik iligkiyi arastiran Zhao (2010), Ocak 2001°den Haziran 2009’a
kadarki aylik datalarla yaptigi esbiitiinlesme testi sonucunda RMB Reel
Efektif Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda istikrarli uzun dénemli
bir iliski bulamamustir.

Pan, Fok ve Liu (2007) tarafindan yedi Asya iilkesi olan Hong Kong,
Japonya, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland’in yabanci doviz ve
hisse senedi piyasalart arasindaki dinamik iliskiyi aragtiran ¢alismasinda,
1997 Asya finansal krizi 6ncesinde Hong Kong Japonya, Malezya ve Tay-
land piyasalarinda doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensel
bir iligkinin bulundugu gézlemlenmis, ayn1 zamanda da Hong Kong, Kore ve
Singapur i¢in hisse senetleri piyasasindan doviz piyasasina dogru nedensel
bir iligki bulunmustur. Asya krizi sirasinda, iilkelerden higbirisi i¢in hisse
senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru nedensel bir iligki gézlemlenme-
mesine karsin Malezya hari¢ tiim iilkeler i¢cin doviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlaria dogru nedensel bir iligki gdzlemlenmistir. S6z konusu bulgular bir
varyans ayristirma analizi olan Granger nedensellik testi ve etki-tepki analizi
gibi farkli istatistiksel test yontemleri kullanilarak elde edilmistir.
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Nieh ve Lee (2001) tarafindan yapilan ¢alismada, hisse senedi fiyat-
lar1 ile doviz kurlart arasindaki, varligi diger benzer ¢aligmalarda da iddia
edilen kayda deger iligski reddedilmistir. G-7 {ilkelerini kapsayacak sekilde
yapilan ¢alismada s6z konusu iki finansal degisken arasindaki uzun dénemli
iliskinin olmadig1 bulunmustur. S6z konusu bulgular Engle-Granger (EG) iki
asamal1 ve Johansen Cok varyasyonlu en biiyiik olasilik esbiitiinlesmesi test-
lerinin her ikisi de uygulanarak ve ardindan analiz esit olmayan dénemlerin
VECM (Hata Diizeltme Modeli) katsayilarinin analiz edilmesi yoluyla sag-
lamlastirilmigtir. VECM (Hata Diizeltme Modeli) tahmin sonuglarina gore
elde edilen diger bulgu da, gecikme uzunlugu iki olan degiskenin digerini
tahmin etmede nispeten diisiik bir giice sahip olacagidir. Buda s6z konusu iki
degiskenin tahmin kapasitesinin ardisik iki islem giiniinden daha uzun ola-
mayacagi anlamina gelmektedir ve belirli G-7 iilkeleri i¢in sadece bir giinliik
kisa sureli anlaml bir iliski bulunmustur. Ornegin, kisa vadede kur diisiisii
Alman finans piyasalarindaki hisse senetlerini asagiya ¢ekmekte, bu durum
Kanada ve Ingiltere piyasalarina izleyen giinde yansimaktadir. Diger taraf-
tan, hisse senedi fiyatlarinda bugiinkii artis italya ve Japonya’da ertesi giin
kur diisiisiine neden olmaktadir. VECM (Hata Diizeltme Modeli) sonuglari
ise G-7 lilkeleri arasinda tiim test istatistikleri agisindan (z-istatistikleri ve F'
istatistikleri) kayda deger sonuclar gostermekle birlikte, U.S.A. herhangi bir
kayda deger karsilikli iligki gostermemistir. Bu durum hisse senedi fiyatlari
ile (Dow-Jones Industrial Average) ve dolar kuru degeri arasinda A.B.D.’nin
gelecegini tahmin etmek agisindan kisa veya uzun vade bakimindan herhangi
bir bagimlilik iliskisi kurulamayacagini gostermistir.

Arfaoui ve Rejeb (2015)’in MENA (Ortadogu ve Kuzey Afrika)
iilkelerini kapsayan c¢alismasinda, hisse senedi ve doviz piyasalart arasinda
cift yonlii iligski gdzlemlenmis ve hem Branson (1981)’un Hisseye Yonelik
Modeli (Stock-oriented models) hem de Dornbusch ve Fisher (1980)’in
Akima Yo6nelik Modelinde (Flow-oriented models) belirtilen etkiler gézlem-
lenmis ve hisse senedi piyasasindaki volatilitenin tiim piyasalar iizerinde
stirekli etkisi goriilirken, doviz piyasalarindaki volatilitenin siirekli etkileri
sadece Korfez Isbirligi Ulkelerinde (GCC) goriilmiistiir.

Yang, Tu ve Zeng (2014) tarafindan, Asya Ulkelerinin (Hindistan,
Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve
Tayland) doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar {izerinden yapilan ¢aligmada,
yiizdelik dilimlerin nedensel etkileri ile doviz kurlart degisimleri ve hisse
senedi getirilerinin yiizdelik dagilimlarinin regresyonlar1 temelinde, farkli
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yiizdelik dilimlerin Granger nedensellik testi yapilmis ve bu yontemle gele-
neksel en kiigiik kareler (LS) tahminine nazaran daha ¢ok yiizdelik dilim
iligkisi bulunmustur. Bu ylizdelik dilimlerin simetrisinin neden geleneksel
en kiigiik kareler (LS) yonteminin doéviz kuru degisimleri ve faiz orani ara-
sindaki nedensel etkileri tahmin etmede yetersiz kaldigini agiklamis, yiiksek
ve diisiik ylizdelik dilimlerdeki karsilikli pozitif ve negatif etkilesimin bir-
birlerini ndtrledigini belirtmistir. Boylece, sadece ortalama iizerinden ger-
ceklestirilen geleneksel testlerin nedensel olmayan olarak gosterdigi sonugla-
rin yaniltici olabilecegine vurgu yapmustir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) tarafindan Granger neden-
sellik testi ve Akaike Bilgi Kriteri ve Chowtest kullanilarak yapilan ¢aligma-
da ise S&P 500 endeksi ve efektif dolar degisim orani arasinda en azindan
kisa donemli ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, esbiitiinlesme yak-
lagimu ile yapilan inceleme sonucunda ise iki degisken arasinda uzun dénem-
li bir iligki bulunamamustir. Ingalhalli, Poormina ve Reddy (2016) tarafindan
yapilan ¢alismada ise Hindistan’daki petrol, altin, déviz kuru ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Sonug olarak, altin ve
hisse senetleri fiyat endeksi arasinda pozitif ve yiiksek korelasyon igeren bir
iliski bulunmus, bu durum altinin Hindistan’da yatirim igin giivenli liman
olma 6zelligine sahip olmadigr seklinde yorumlanmis ve petrole olan artan
talebin ise petrol fiyatlar1 yiiksek bir seviyede seyretse bile dovize olan talep-
te bir artisa neden oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle, petrolden déviz ku-
runa dogru pozitif bir nedensel iligkinin mevcut oldugu belirtilmistir. Petrol
fiyatlarinin ayni zamanda altin fiyatlar1 lizerinde pozitif bir etkiye sahip ol-
dugu, bunun altinda yatan nedenin ise enflasyon oldugu belirtilmistir. Hisse
senedi fiyat endeksi ile de doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmustur.

Mishra (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada, hisse senedi fiyatlari,
faiz oranlar1 ve ham petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki bulun-
mustur. Hisse senedi piyasasi bagimsiz degisken olarak alindiginda, yabanci
doviz kurlar iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, bagimli degisken ol-
dugunda ise ham petrol fiyatlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Hindistan’da hisse senedi pazarinin, petrol pazarina
liderlik ettigi de goriilmiistiir. Rezitis (2015) tarafindan yapilan ¢aligmada ise
ham petrol fiyatlari, A.B.D. Dolar1 ve secilmis 30 tarimsal {iriin ve bunlarin
bes temel alt grubunun fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Granger ne-
densellik testi sonucunda; diinya petrol fiyatlarinin ve A.B.D. dolarnin de-
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gerinin, tarimsal iiriin fiyatlari tizerinde etkisinin oldugu anlagilmis ve elde
edilen bulgular, Nazlioglu ve Soytas (2012)’1n ¢alismasinin sonug¢larini des-
teklemistir.

3. Metodoloji

A. Birim Kok ve Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri seklinde derlenen veri setinin analiz edilmesinde,
VAR analizi ve esbiitiinlesme testi yapilarak, (Fiyat) BIST 100 Endeks. Ka-
panis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1), Agirlikli Ortalama Faiz Orani, Euro
Doéviz Kuru (Efektif Alis) ve A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis) arasindaki uzun
donemli iligki arastirilmustir.

Oncelikle veri setinin duragan (stationary) olup olmadigi Genisletil-
mis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller (ADF)) (Dickey ve Fuller,
1981) birim kok testi araciligryla sinannus ve sahte regresyon probleminin
Oniine gecilmistir. Verilerin duragan oldugu anlasildiktan sonra, uygun ge-
cikme uzunlugu VAR gecikme uzunlugu sec¢im kriterlerine uygun olarak
belirlenmis, ardindan Johansen Egbiitiinlesme testi (Johansen ve Juselius,
1990) yapilarak veriler arasindaki uzun donemli iliski ortaya konmustur.
Trace ve Ozdeger (Eigenvalue) testleri ile en uygun regresyon denklemleri
secilmis, hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Estimates) yoluyla
ise degerdeki bozulmanin miktar1 ve uzun déonemde dengeye gelecek kismu
EViews 8.0 programi araciligtyla tespit edilmistir.

ADF Testi “t-istatistigi” ile p’nin anlam derecesi asagidaki genel
formiil ile tahmin edilmistir;

Ax;=a+ (Bt+7mxi_1+ &

Otokorelasyon gozlemlenen seriler igin alternatif ADF modeli ise
asagidaki formill araciligiyla hesaplanmustir;
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k

Ar; =a+ Pt+mxi_q + Z’yiA:ct_i + &¢.
i=1

Bos hipotez (HO) Ty = Te—1+ € olarak ifade edildiginde,
et ~ NID(0,c2)

olmaktadir. Genisletilmesi (# = ©0) ise test istatistiginin belirti vermeyen
(asimptomatik) dagilimimi etkilemeyecektir. Degiskenlerin birinci farkinin

I(2)-ness

alinmasi durumunda da test dogru sonug vermektedir. Bos hipotez

durumunda 7" ise smirl bir 6rnek negatif etki altma alinmus olacak, Zt

devre dis1 kalmaksizin, Hy:m=0 (2 ~ I(1)) karsisinda Hy:m <0 (2 ~ 10))
konusunda karar verebilmek icin sadece tek yonlii bir test gerekli olmaktadir.
Bu durum modelde birtakim sinirlamalara neden olmakta, bu durumda géz-
lemlenen duragan olmayan serilerin agiklanmasi i¢in ise alternatif bir hipote-
ze ihtiya¢ duyulmakta, 6nem derecesinin pozitif olmas1 durumunda ise alter-
natif hipotezin degerlendirmeye alinmasi anlamsizlagmaktadir (Sj6, 2008).

B. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasi iligkinin yoniini belirlemek {izere Granger neden-
sellik testi yapilmistir. Granger testinin iki versiyonu olan standart Granger
nedensellik testi ve Granger nedensellik testinin Hsiao versiyonu degiskenler
arasi esitlik iligkisi bulunmamasi halinde, VECM yaklasimi ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmasi halinde uygulanmaktadir. Granger
nedenselligi VAR ¢ercevesinde su sekilde yazilabilir;
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=0t Z’;ﬁljyt—j + Z:l:ﬁljxt—j té,

m m
‘xt = az + 2j=1ﬂ2jxt—j +2j=152jyt—j + 82:

oi sabit terim, m gecikme uzunlugu, eir hata terimi olup, serinin si-
fir ortalama ve sinirli kovaryans matrisi ile korelasyon igermedigi varsayil-
mustir. x’ten y’ye olan nedenselligi test etmek {izere, bos hipotez (H0I) su
sekilde; 01j=0 (j=1, 2,...,m), alternatif hipotez ise en az biri anlamli ve sifir-
dan farkli olmak tizere, su sekilde ifade edilmektedir; 61j (j=1, 2,...m) Benzer
sekilde, H02 ile y’den x’e dogru olan nedensellik i¢in d7/=0 (=1, 2...m)
karsisinda 62j *nin en az birisinin sifir olmamasi1 gerekmektedir (Alagidede,
Panagiotidis ve Zhang, 2010).

4. Veriler

Arastirmada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 23.09.2011
ile 06.10.2016 tarihleri arasindaki, (Fiyat) BIST 100 Endeks. Kapanis Fiyat-
larina Gore (Ocak 1986=1) ile Agirlikli Ortalama Faiz Orani, EURO (Efektif
Alis) ve A.B.D. Dolan (Efektif Alis) giinliik islem verileri kullanilmistir
(Merkez Bankasi, 2016). S6z konusu verilerin tanimlari, kisaltmalar ile
birlikte Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Veriler ve Semboller.

Verinin Ad1 ve Aciklamasi Kisaltmasi
(Fiyat) BIST 100 Endeks. Kapanig Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1) BIST
Agirlikli Ortalama Faiz Orant AOFO
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EURO (Efektif Alis) EUR

A.B.D. Dolar (Efektif Alis) USD

Analizi yapilan donem itibariyle verilerin dagilim grafigi Sekil 1-
4’te sunulmustur. Borsa Istanbul’un 2011°den 2013’un ikinci ¢eyregine ka-
dar yiikselisini siirdiirdiigii, 2013’ten sonra ise 75.000 ile 85.000 araliginda
yatay bir seyir izledigi goriilmektedir (Bkz. Sekil 1).
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Sekil 1. (Fiyat) BIST 100 Endeks. Kapams Sekil 2. Agirhikh Ortala-
ma Faiz Orani.

Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1).

Agirlikli Ortalama Faiz Orani’nin 2011 yili ii¢lincii ¢eyreginden iti-
baren hizla artig gosterdigi ancak 2012 yili birinci geyreginden itibaren ka-
demeli olarak diiserek, 2013 yil1 ikinci ¢eyreginde % 4’ler seviyesine gerile-
digi gorilmiistiir. Dip seviye olan %4’ten baslayan yiikselis, 2014 yili ikinci
ceyreginde % 12’lere ulagmis, buradan kademeli olarak diiserek 2016 yilinda
% 8 seviyelerine gerilemistir (Bkz. Sekil 2).
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Sekil 3. EURO (Efektif Alis). Sekil 4. A.B.D. Dolari
(Efektif Als).

Euro’nun 2012’nin {iglincii ¢eyreginden itibaren yiikselis trendine
girdigi (Bkz. Sekil 3), A.B.D. Dolarinin da benzer sekilde 2013 y1il1
birinci ¢eyreginden itibaren aym yiikselis trendine girdigi ve halen bu trendi
stirdiirdiigli gézlemlenmistir (Bkz. Sekil 4).
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5. Analiz ve Sonuclar

Oncelikle serilerin duraganlik durumunun analizi Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller-ADF) test seviye degerleri ile yapilmis, regres-
yon esitligine dis kokenli sabit (intercept) deger ve trend ilave edilmemistir.

ADF birim kdok testinin hipotezleri agagidaki gibidir;
HO : Seride Birim K6k Sorunu Vardir
H1 : Seride Birim Kok Sorunu Yoktur

Sonuglar incelendiginde serilen test seviye degerlerinde duragan ol-
madigt (P>0.05 (HO Kabul, H1 Red, Duragan Degil) goriilmiistiir. Serileri
duragan hale getirmek igin birinci farklart alinmig ve dis kdkenli sabit (inter-
cept) deger ile trend ilave edilmemis, gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi Kri-
terine gore otomatik olarak se¢ilmistir. Yapilan birim kok sinamasi sonu-
cunda birinci farklar1 ile duragan hale gelen degiskenlere ait degerler
Tablo 1’de sunulmustur. S6z konusu tablolar incelendiginde, P Olasilik De-
gerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasi (P<0.05 (HO Red, H1 Kabul, Duragan)
ayrica ADF test istatistigi kritik degerlerinin %1, %5 ve %10 degerleri igin t-
istatistigi degerinden kiigiik olmas1 nedeniyle, ADF birim kok testi sonucun-
da serilerin duragan oldugu goriilmiistiir (Bkz. Tablo 2).

FARKAOFO FARKBIST FARKEUR

FARKUSD

P P P

Degeri* Degeri* Degeri*

P

t-Istatistigi | Olasilik | t-Istatistigi | Olasilik | t-Istatistigi | Olasilik | t-Istatistigi | Olasilik

Degeri*
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Augmented Dickey-Fuller
-18.113.760 | 0.0000 |-3.647.385| 0.0000 |-3.344.317| 0.0000 |-3.584.747 | 0.0000
test istatistik degerleri
1% seviye | -2.566.810 -2.566.803 -2.566.803 -2.566.803
Test kritik
5% seviye | -1.941.076 -1.941.075 -1.941.075 -1.941.075
degerleri:
10% seviye | -1.616.529 -1.616.530 -1.616.530 -1.616.530
Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller Duraganhk Durumu Testi Sonug¢la-
rL.
Duraganlik sinamasindan sonra VAR modeli kurularak, analiz i¢in
uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir. Bu nedenle, LR:
ardigik diizeltilmis LR test istatistigi (sequential modified LR test statistic
(each test at 5% level)), FPE: Son tahmin hata kriteri (Final prediction error)
ile Akaike (AIC), Schwarz (SC), ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine
bakilarak en uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu (*) tespit edilmistir (Bkz.
Tablo 3).
Tablo 3. VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri.
Gecikme
LogL LR FPE AIC SC H
(Lag) e Q
0 |445727| NA | 0014299 | 1039415150301 | 7:110-
3 5 092
1 4.334.84 2:438.90 0.012070 6.934.46 7.016.245 6.965.
s 0 7 203
2 - 0.011189*
427108 126.217 6.858728 | 7.005929 | 6.9140
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* Secim kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir

LR: ardisik diizeltilmis LR test istatistigi (her bir test 5%
seviyesinde)

FPE: Son tahmin hata kriteri

AIC: Akaike bilgi kriteri Ge-
cikme uzun-
SC: Schwarz bilgi kriteri lugunun
tespitind
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri Sf.;ﬁtlme;sﬁ_
Dahili Degiskenler : FARKAOFO FARKBIST FARKEUR FARKUSD tiinlegme
(cointegra-
Harici Degiskenler : C ~ Dahil Edilen Gozlem Sayist: 1256 tion) testinin
yapilabil-

mesi i¢in veriler arasinda esbiitiinlesme olan modelin tiiriiniin belirlenmesi
ve secilen model tiirii ile esbiitiinlesme testinin yapilmasina ihtiyag¢ duyul-
maktadir. Maksimum olasilik teorisi, sistematik olarak, stokastik degiskenle-
rin potansiyel olarak esbiitiinlesik olduklarini1 varsayarak birinci tiirevi ile
biitiinlesmekte (veya 1( I)) ve bu data iiretim sureci bir bitirici Gaussian vek-
tor otoregresyon modeli / veya bazi belirleyici elementler de igeren bir
VAR(/) modeli olmaktadir. Eger Z 1( 1) degiskenlerinin ¢ok boyutlu dikey
bir vektorii anlamina gelirse, VAR modeli asagidaki gibi olusturulabilmek-
tedir (Mackinnon, Haug ve Michelis, 1999);

DL)Zy, - p-7t) =e
3)

Mackinnon, Haug ve Michelis (1999)’un se¢im kriterlerine gore ya-
ninda yildiz olan * ve en disiik bilgi kriterine sahip model esbiitiinlesme
modeli olarak secilmelidir. Bu durumda Tablo 4 incelendiginde (2) no.lu
modelin (Higbiri, Engelleyici, Trendsiz) altinda bulunan Akaike bilgi krite-
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rinin (6.867361%) Schwarz kriterinden (Schwarz = 7.130784*) daha diisiik
bir degere sahip olmasi nedeniyle (Bkz. Tablo 4) esbiitiinlesme testinin ta-

mamlanmasi i¢in Model 2 se¢ilmistir.

Data Trend: Higbiri Higbiri Lineer Lineer Quadratic
- Engelleyici - . . .
Test Tipi Yok Engelleyici Engelleyici Engelleyici Engelleyici
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trend Trend
Trace Istatistigi 4 4 4 4 4
Max-Eig Ista- 4 4 4 4 4
tistigi
Akaike Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
4 6.868.925 6.867361% 6.867.361 6.872.378 6.872.378
Schwarz Bilgi Kriteri Derecelendirme (satirlar) ve Model (siitunlar)
4 7.130784* 7.145.587 7.145.587 7.166.970 7.166.970

* MacKinnon-Haug-Michelis (1999) temelinde kritik degerler

Tablo 4. VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Se¢im Kriterleri.

Esbiitiinlesme testinin sonuglari incelendiginde (Tablo 5 ve Tablo 6)
s6z konusu esitlikler i¢in P Olasilik Degeri < 0.05 oldugu i¢in (HO:Red)
esbiitiinlesmenin (coentegrasyon) oldugu ve esbiitiinlesme denkleminin ku-
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rulabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, s6z konusu verilerin uzun
donemde dengeye geldigi ve arasinda iliski oldugu sdylenebilir. Uzun d6-
nemde dengeye gelen degiskenlerde, degiskenlerin farklarinin alinmasi ne-
deniyle yasanabilecek deger kayiplarini 6nlemek maksadiyla Hata Diizeltme
Modeli (Vector Error Correction Model — VECM) kurularak, verilerde yaga-
nabilecek uzun donemli deger kayiplarinin 6niine gegilmesi hedeflenmistir.
Boylece degiskenlerde uzun donemli dengede yasanacak sapmanin miktari
da belirlenmis olacaktir. Verilerin arasindaki uzun dénemli iliski s6z konusu
verilerin uzun donemde esbiitiinlesik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model — VECM)
asagidaki gibi gosterilebilir. Uzun dénemdeki denge degerine yakinlagsmaya

zorlayan hata diizeltme parametresi modelde A ile gosterilmistir. Bu para-
metrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde dengeden sapmanin s6z
konusu oldugu sdylenebilir (Kiran, 2007).

AXI = a+iﬂiAXr—i + Z":%'AYI—i +iV/1AZI—i +A‘EC1—1 +el

i=1 i=1 i=1

“

Tablo 5. Simrlandirilmams Esbiitiinlesme Siralama Testi (iz Istatistik
Degeri-Trace).

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

HO: Esbiitiinles- iy ista- 0.05 P Olasi-
me Yoktur - L ’ lik
Ozde- | tistik S
- ger Kritik 3y onug
HI1: Egbitiinles- Degeri Deger Dege-
me Vardir cee cee ri**
HO - 1=0 * 1.769.9 Esbiitiinlesme
‘ 36 5.407.904 | 1.0000 Vardir
0.3894
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01
HO : r<1 * 0.3362 | 1.150.8 Esb%ﬁf“
72 26 3.519.275 | 0.0000
Esbiitiinlesme
HO:r<2 * 0.2591 | 6.364.2 Vardir
19 21 2.026.184 | 0.0001
Esbiitiinlesme
HO :r<3 * 0.1871 2.600.2 Vardir
38 78 9.164.546 | 0.0001

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 4 adet esbiitiinlesmenin
oldugunu goéstermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri

Tablo 6. Simirlandirilmamis Esbiitiinlesme Siralama Testi (Maximum
Eigenvalue).

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

Max-Eigen
HO: Esbiitiinlesme Y oktur ) o 0.05 P Olasilik
Ozdeger | Iz Istatistik Sonug
HI: Esbiitiinlesme Vardir Kritik Deger | Degeri**
Degeri
HO - 1=0 * Esbiitiinlesme Var-
’ 0.389401 | 6.191.106 | 2.858.808 0.0001 dir
HO - <] * Esbiitiinlesme Var-
0.336272 | 5.144.036 | 2.229.962 0.0000 dir
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Esbiitiinlesme Var-

. *

HO : r<2 0259119 | 3.763.943 | 1.589.210 | 0.0001 dir
Esbiitiinlesme Var-

. ES

HO : <3 0.187138 | 2.600.278 | 9.164.546 | 0.0001 dir

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 8 adet esbiitiinlesmenin oldugunu gostermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri

iz istatistik degeri (Tablo 5) ve Maximum Eigenvalue degerlerinin
(Tablo 6) her ikisi iginde esbiitiinlesmenin saglandig1 goriilmektedir. Degis-
kenlerle olusturulan regresyon denklemlerinde ise (P Olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle) degiskenlerin anlamli olmadiklar1 (sadece
Euro ve A.B.D. Dolart arasindaki iligki anlamli bulunmustur) s6z konusu
bagiml degiskenlerde meydana gelen degisimin, bagimsiz degiskenlerdeki
degisimle agiklanamayacagini gostermektedir (Bkz. Tablo 7-10).

Tablo 7. Regresyon Denklemi Sonuclar1 (Bagimh Degisken: FARK-

BIST).
Bagimli Degisken: FARKBIST
Bagimsiz ]
Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | P Olasilik Degeri Sonug
Degisken
FARKAOFO |-4.073.345| 6.707.767 | -0.607258 0.5438 Anlamli Degil
FARKEUR -8.247.381| 2.043.798 | -0.403532 0.6866 Anlamli Degil
FARKUSD 1.234.590 | 2.475.899 | 0.498643 0.6181 Anlamli Degil
C 4.902.767 | 6.106.049 | 0.802936 0.4222 Anlamli Degil
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@TREND -0.051525 | 0.084062 | -0.612943 0.5400 Anlamli Degil
R-Kare 0.000782
Prob(F-Istatistigi) | 0.912745
Tablo 8. Regresyon Denklemi Sonuclar1 (Bagimh Degisken: FARKAOQO-
FO).
Bagimli Degisken: FARKAOFO
Bagimsiz )
Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | P Olasilik Degeri Sonug
Degisken
FARKBIST -7.22E-06| 1.19E-05 | -0.607258 0.5438 Anlaml1 Degil
FARKEUR -0.693826| 0.860471 | -0.806333 0.4202 Anlaml1 Degil
FARKUSD 0.478759 | 1.042.610 | 0.459192 0.6462 Anlaml1 Degil
C 0.006002 | 0.025718 | 0.233379 0.8155 Anlaml1 Degil
@TREND -8.59E-06 | 3.54E-05 |-0.242574 0.8084 Anlaml1 Degil
R-Kare 0.000856
Prob(F-Istatistigi) | 0.898335
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Tablo 9. Regresyon Denklemi Sonuclari (Bagimh Degisken: FAR-
KEUR).

Bagimli Degisken: FARKEUR

Bagimsiz )
Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | P Olasilik Degeri Sonug
Degisken
FARKAOFO |-0.000747| 0.000927 |-0.806333 0.4202 Anlamli Degil
FARKBIST -1.58E-07| 3.90E-07 | -0.403532 0.6866 Anlaml1 Degil
FARKUSD 0.788418 | 0.025985 | 3.034.151 0.0000 Anlaml
C -0.000117| 0.000844 | -0.138926 0.8895 Anlaml1 Degil
@TREND 1.91E-07 1.16E-06 0.164699 0.8692 Anlaml1 Degil
R-Kare 0.424089
Prob(F-Istatistigi) | 0.000000
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Tablo 10. Regresyon Denklemi Sonuclar1 (Bagimh Degisken: FAR-
KUSD).

Bagimli Degisken: FARKUSD

Bagimsiz )
Katsay1 | Standart Hata | t-Istatistigi | P Olasilik Degeri Sonug
Degisken
FARKAOFO |[0.000351| 0.000765 | 0.459192 0.6462 Anlamli Degil
FARKBIST 1.61E-07 | 3.22E-07 | 0.498643 0.6181 Anlamli Degil
FARKEUR 0.537201| 0.017705 | 3.034.151 0.0000 Anlaml
C 0.000111| 0.000697 | 0.159656 0.8732 Anlamli Degil
@TREND 7.14E-07 | 9.59E-07 | 0.744388 0.4568 Anlamli Degil
R-Kare 0.424161
Prob(F-istatistigi) | 0.000000

Regresyon denklemine eklenen hata terimlerinin diizey degerlerinde
duragan olmasi istendiginden, hata terimlerinin duraganlik sinamasi yapilmis
ve P Olasilik Degeri 0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in HO hipotezi reddedilmis ve
HI hipotezi kabul edilmis yani hata terimlerinin duragan oldugu goériilmiistiir
(Tablo 8).

HO: Hata terimleri birim kok igerir ve duragan degildir
H1: Hata terimleri birim kok icermez ve duragandir

Tablo 11. Hata Terimlerinin Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi
Duraganhk

Sinamasi1 Sonuglari.
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t-Istatistigi

P Olasilik
Degeri*

Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.641.757

0.0000

Test kritik degerleri: 1% seviye | -2.568.514

5% seviye | -1.941.309

10% seviye | -1.616.373

Duragan degiskenler ve yine duragan olan hata diizeltme teriminin
bir gecikmeli hali ile olusturulan regresyon denklemi incelendiginde (Tablo
12) modelde P Olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik olmas1 ve hata terimleri-
nin katsayisinin -1 ile 0 arasinda olmamasi1 nedeniyle modelin anlamli olma-
dig1 ve modelde bir birimlik sapmani % kag¢inin bir sonraki donemde dii-
zeldigini agiklamada yetersiz oldugu gorilmiistiir.

Tablo 12. Hata Diizeltme Modeli (VECM) Katsayis1 Eklenmis Regres-
yon Denkleminin

Sonuclari.

Bagimli Degisken: D(FARKBIST)

Bagimsiz P Olasilik

Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Degeri

Degisken

Sonug

D(FARKAOFO) -1.458.507 4.454.693 -0.327409 0.7434

Anlamli Degil

D(FARKEUR) -5.541.131 1.445.636 -0.383300 0.7016

Anlamli Degil
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D(FARKUSD) 1.226.825 1.717.904 0.714141 0.4753 Anlamli Degil
HATATERIMLERI(-1) -1.025.438 0.029368 -3.491.657 0.0000 Anlamli Degil
C -0.404584 3.051.749 -0.013257 0.9894 Anlamli Degil
R-Kare 0.514968
Prob(F-Istatistigi) 0.000000

S6z konusu denklemin sonuglari yorumlandiginda (Bkz. Tablo 12),
Bagimli Degisken olan (Fiyat) BIST 100 Endeks. Kapanis Fiyatlarina Gore
(Ocak 1986=1)(BIST) ile Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFO), EURO
(Efektif Alis)(EUR) ve A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD)’in arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 gorilmistiir.

Arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigt Johansen esbiitiinlesme testi
ile goriilen degiskenlere VAR analizi ile birlikte Granger (Wald) nedensellik
testi uygulanarak, degiskenler arasinda nedensel bir iligkinin olup olmadigi
sinanmigtir. Bunun i¢in dncelikle degiskenler ile VAR analizi olusturulmus,
analizde gecikme uzunlugu olarak daha 6nce Johansen testinde de kullanilan
(2) gecikme uzunlugu (lag length) kullanilmustir.

Granger nedensellik testi (Wald) sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmis-
tir. Dort ayrt model ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test edil-
mis, birinci modelde bagimli degisken olarak (Fiyat) BIST 100 Endeks Ka-
panis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)(BIST), ikinci modelde bagimli degis-
ken olarak Agirlikli Ortalama Faiz Oranit (AOFO), iiglincii modelde bagimli
degisken olarak EURO (Efektif Alis)(EUR) ve besinci ise modelde bagimli
degisken olarak A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD) alinmistir. Granger ne-
densellik test istatistigine yonelik olusturulan hipotezler asagida belirtilmis-
tir;

HO: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

H1: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir
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Tablo 12. VAR Granger (Causality/Block Exogeneity Wald) Testi So-

nug¢lari.

MODEL 1

Bagimli Degisken: FARKBIST

MODEL 2

Bagimli Degisken: FARKAOFO

.. P Ola- .. P Ola-
I:I;rllecrl De- Ki-kare silik I:I;Tecrl De- Ki-kare silik
& Degeri & Degeri
FARKAO- | 1.969.18 0.3736 | | FARKBIST 2.991.61 0.2241
FO 8 1

2.874.53
FARKEUR 4 0.2376 | | FARKEUR 0.448262 0.7992
FARKUSD 0.224468 0.8938 | | FARKUSD 0.397328 0.8198
Timi 5'5112'03 0.4800 | | TUmii 3'6396'07 0.7258
MODEL 3 MODEL 4

Bagimli Degisken: FARKEUR

Bagimli Degisken: FARKUSD

. P Ola- .. P Ola-
I:Iirllcrl De- Ki-kare silik I:Iirllcrl De- Ki-kare silik
gerie Degeri gerie Degeri
FARKBIST 1'5523'76 0.0000 | | FARKBIST 3'0633'66 0.0000
FARKAO- FARKAO-

o osatsar| 2] 07628 |10 0.067326 | 2 | 0,9669
FARKUSD 1'1332‘55 0.5676 | | FARKEUR 2'2956'59 03172
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1.581.45
2

3.111.07

6 6

Tiimi 0.0000 | | Timi 6 | 0.0000

Kapsadigt ~ Donem: 9/23/2011

10/06/2016 Dahil Edilen Gézlem Sayist : 1256

Granger nedensellik testi sonuglari incelendiginde (Bkz. Tablo12);
Model 1’de HO alternatifin kabul edildigi (P>0,05), Agirlikli Ortalama Faiz
Oran1 (AOFO), EURO (Efektif Alig)(EUR) ve A.B.D. Dolart (Efektif
Alis)(USD)’1in (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak
1986=1)(BIST)’ nin nedeni olmadig1 gériilmiistiir. Model 2’de benzer sekilde
HO alternatifin kabul edildigi (P>0,05), (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis
Fiyatlarma Gore (Ocak 1986=1)(BIST), EURO (Efektif Alis)(EUR) ve
A.B.D. Dolar (Efektif Alig)(USD)’nin Agirlikli Ortalama Faiz Orani (AO-
FO)’nin nedeni olmadig1 goriilmistiir. Model 3’te (Fiyat) BIST 100 Endeks
Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)(BIST) degiskeni i¢cin HO alternati-
fin reddedildigi (P<0,05) yani EURO (Efektif Alis)(EUR) nun nedeni oldu-
gu, A.B.D. Dolart (Efektif Alis)(USD) ve Agirlikli Ortalama Faiz Orani
(AOFO) igin ise HO alternatifin kabul edildigi (P>0,05) yani nedeni olmadig
goriilmiistiir. Model 4’te de benzer sekilde (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis
Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)(BIST) degiskeni i¢in HO alternatifin redde-
dildigi (P<0,05) yani A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD)’nin nedeni oldugu,
EURO (Efektif Alis)(EUR) ve Agirlikli Ortalama Faiz Oran1 (AOFO) igin
ise HO alternatifin kabul edildigi (P>0,05) yani nedeni olmadig1 goriilmiistiir.

So6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine bakildiktan
sonra, dzellikle birbirinin nedeni oldugu goriilen degiskenler i¢in VAR ana-
lizi (2 gecikme ile) yapilarak, 10 dénemlik (giin), tepki standart hatalar1 ana-
litik (asymptotik) olacak sekilde ve etki durumu cholesky (dof adjusted)
metodu ile olusturulan etki-tepki ¢oklu grafikleri araciligiyla, s6z konusu
etkinin yonii ve siddeti hakkinda 6ngoriide bulunmak miimkiin olacaktir
(Sekil 5).
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Sekil 5. Etki-Tepki Grafikleri.

Etki-tepki grafikleri bir anlamda artik degerlerdeki (residual) bir
standart sapmaya (sok etkisi), diger degiskenin verdigi tepki ve bu tepkinin
gerceklesme zamani konusunda agiklayict bir veri sunmaktadir. Bu nedenle
grafiklerin her iki yonden de (etki ve tepki) incelenmesi sonucunda, Model 4
ve Model 5’te varligi kanitlanan, (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis Fiyatla-
rina Gore (Ocak 1986=1)(BIST)’dan A.B.D. Dolan (Efektif Alis)(USD) ve
EURO (Efektif Alig)(EUR)’na dogru olan nedenselligin siddeti tahmin edil-
meye calistlmigtir. Etki-tepki analizleri incelendiginde, (Fiyat) BIST 100
Endeks Kapanig Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)(BIST)’te yasanan bir stan-
dart sapmaya EURO (Efektif Aligs)(EUR)’nun ilk iki islem giinii negatif tep-
ki verdigi ve tepkinin dordiincii islem gilinlinde normale dondiigii, benzer
sekilde (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanig Fiyatlarima Gore (Ocak
1986=1)(BIST)’te yasanan bir standart sapmaya A.B.D. Dolar (Efektif
Alis)(USD)’nun ilk iki islem giinii negatif tepki verdigi ve tepkinin dordiincii
islem giiniinde normale dondiigii g6zlemlenmistir.
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5. Tartisma ve Sonug

Yapilan analiz neticesinde, Tiirkiye’de (Fiyat) BIST 100 Endeks
Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=1)(BIST), Agirlikli Ortalama Faiz
Oran1 (AOFO), A.B.D. Dolan (Efektif Alig)(USD) ve EURO (Efektif
Alis)(EUR) arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir.

Sinirlandiriimamig Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testinin sonug-
lar1 uzun dénemli iliskiyi anlamli bulmamistir. Ardindan her bir degisken
icin regresyon denklemleri olusturulmus ve regresyon denklemi sonuglarin-
dan da iligkinin anlamli olmadig1 sonucu elde edilmistir. Hata Diizeltme
Modeli (VECM) Katsayist Eklenmis Regresyon Denkleminin Sonuglart ile
bulgular saglamlastirilmis, uzun donemli iligkisizlik teyit edilmistir. So6z
konusu bulgular, Nieh ve Lee (2001) tarafindan G-7 {ilkelerini kapsayacak
sekilde yapilan galismada elde edilen sonuglarla paralellik gostermektedir.
Nieh ve Lee (2001)’nin G-7 iilkelerini kapsayacak sekilde yapilan ¢aligma-
sinda da hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki, varligr diger ben-
zer ¢alismalarda iddia edilen kayda deger iliski reddedilmis ve iki finansal
degisken arasinda uzun donemli iliskinin olmadig1 bulunmustur. Teyit edilen
bulgular paralelinde, degiskenler arasindaki nedensellik Granger nedensellik
testi (Wald) ile sinanmis ve (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis Fiyatlarina
Gore (Ocak 1986=1)(BIST) ile A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD) ve EURO
(Efektif Alig)(EUR) arasinda kisa donemli nedensellik iligkisi bulunmustur.

Etki-tepki grafikleri ile kisa donemli nedenselligin yonii ve siddeti
incelendiginde, (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis Fiyatlarina Gore (Ocak
1986=1)(BIST)’de yasanan soklara A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD) ve
EURO (Efektif Alig)(EUR)’nun ilk iki islem giiniinde negatif yonlii (yakla-
stk -0.007 diizeyinde) bir tepki verdigi ancak tepkinin ikinci islem giiniinden
sonra kirtlarak, dordiincii islem gilinlinde normal diizeyine geri dondiigii
goriilmiistiir (Bkz. Sekil 5).

Analizin sonuglari itibariyle, Hisseye Yonelik Model (Stock-oriented
models) olarak adlandirilan (Branson, 1981), hisse fiyatlarindaki yiikseligin
yerel kurlarin faiz oranlarini yukari ¢ekecegini, bunun da sonug olarak déviz
kurundaki diistisii etkileyecegini, diger bir ifadeyle, hisse senetleri piyasa-
sindan doviz kurlarina dogru yasanan baskinin hisse fiyatlarini ve déviz
kurlarim farkli yonlere dogru hareket etmeye zorlayacagini belirten portfoy
denge modeli (Alagidede, Panagiotidis ve Zhang, 2010) Tiirkiye hisse senedi
piyasalari agisindan da dogrulanmustir.
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Bulgular ile varligi ispatlanan kisa donemli nedensellik iligkisinin
sebepleri iizerine diisiiniildiigiinde, BIST (Borsa Istanbul)’da halen uygula-
nan pay piyasasi takas esaslari ve Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S.(Takasbank)’mn Borsa Istanbul biinyesinde mevcut piyasalarda gergekle-
sen menkul kiymetler ile ilgili islemlerin nakit ve menkul krymet takasinda,
islemi izleyen ikinci is giiniiniin (T+2 seklinde) takas giinii olarak belirlen-
mesi sebebiyle, (Fiyat) BIST 100 Endeks Kapanis Fiyatlarina Goére (Ocak
1986=1)(BIST)’de yasanan soklara, A.B.D. Dolar1 (Efektif Alis)(USD) ve
EURO (Efektif Alig)(EUR)’nun ilk iki islem giinlinde negatif yonlii ilk tep-
kilerinin dengelenmesi ancak ikinci islem giliniinden itibaren olmakta ve séz
konusu etki dordiincii islem giiniinde notr hale gelmektedir. Elde edilen so-
nucun para ve sermaye piyasalarinin ¢aligma seklinin anlagilmasi ve piyasa
etkinliginin saglanmas1 bakimimdan énemli oldugu diistiniilmektedir.

Gelecek caligmalarda, Borglanma Araglari ile BIST 100 Endeks ve
Doéviz Kurlari arasindaki iligkinin incelenmesinin literatiir agisindan faydali
olacagi degerlendirilmektedir.
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