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BORSA ENDEKSI iLE MAKROEKONOMIiK FAKTORLER ARASINDAKi KARSILIKLI iLiSKiNiN VAR
YONTEMI iLE ANALizi: TURKIYE VE HINDISTAN ORNEGiI
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OZET

Anahtar Kelimeler: Bu calismanin amaci, kirilgan besli grubu icerisinde yer alan Turkiye ve Hindistan igin borsa
endeksine etki eden doviz kuru ve faiz degiskenlerinin karsilikli duyarliliklarini ve etkilesim

<  Borsa derecelerini vektor otoregresif (vector autoregression —VAR) ydontemi yardimiyla 2005:01-
Endeksleri, 2019:05 dénemi aylik verileriyle analiz etmektedir. VAR metodu ile borsa endeksleri, doviz ve

<  Makroekonomik | faiz degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi test edilerek, degiskenler arasindaki dinamik
faktorler, iliskiler on iki donem boyunca varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmeye

< VAR calisiimistir. Tirkiye icin yapilan ¢alismanin ampirik bulgularina gére faiz degiskeninden borsa

endeksine dogru tek yonli, faiz ve déviz degiskenleri arasinda ¢ift yonla bir nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Hindistan’da ise borsa endeksi ve déviz degiskeni arasinda gift yonld,
borsa endeksinden faiz degiskenine dogru ise tek yonli bir nedensellik iliskisi saptanmistir.
Ayrica iki Glke icinde analiz bulgulari, borsa endekslerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kaldigina, bununla birlikte déviz degiskeninin varyansindaki
degismeleri agiklamada etkili olan diger degiskenlerin degiskeninin kendisinden sonra
sirasiyla borsa endeksi ve faiz degiskenlerinin olduguna isaret etmektedir.

ANALYSIS OF MUTUAL RELATIONSHIP BETWEEN STOCK MARKET INDEX AND MACRO ECONOMIC
FACTORS BY VAR METHOD: TURKEY AND INDIA EXAMPLE

Ozge Demirkale

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze the currency basket and interest rate variables affecting the stock | Keywords:
market index for Turkey and India included in the fragile fives group with the help of vector
autoregressive (vector autoregression —VAR) method ) analysis for the period from 2005:01-2019:05. | % Stock

By using VAR method, the causality relationship between stock market indices, exchange and interest market index,
variables was tested and dynamic relationships between variables were determined with variance | «* Macroeconomic
decomposition and impulse-response analysis during twelve periods. According to the empirical factors,

findings of the study conducted for Turkey, it was found that there is a one-way causality relationship | « VAR
between the interest rate variable and the stock market index, and a two-way causality relationship
between the interest rate and exchange variables. In India, a two-way causality relationship was found
between the stock market index and the exchange variable, and one-way causality relationship was
found from the stock market index to the interest rate variable. In addition, analysis findings within
the two countries indicate that stock market indices are mostly under the influence of their own
lagging values. However, changes in the variance of the currency basket variable indicate that the stock
market index and interest rate variables are effective, respectively, after the variable itself.
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1.GiRiS

Makro ekonomik faktorlerdeki degisimler
Glkelerin pay senedi piyasalari Uzerinde etkili
olmaktadir. Ozellikle déviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlari pay senedi getirileri lzerinde etkili olan
bazi makro ekonomik faktorlerdir. Pay senedi
piyasalari finansal bir yatirnm araci oldugu icin
yuksek faiz oranlari, yatirrmcinin tasarrufunu faiz
getirisi yuksek varliklarda degerlendirmek istemesi
durumunda piyasalarin performansini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Doéviz  kurlarinda
meydana gelen bir artista ise yatirimci, tasarrufunu
doviz olarak tutmakta ve doviz cinsinden finansal
varliklar daha cazip hale gelmektedir. Bu durum
basta sermaye piyasalari olmak (izere bircok
yatirm aracina olan talebin azalmasina neden
olabilmektedir.

Finansmana ihtiya¢ duyan sektorler igin
borsalarda pay senetlerinin ihra¢ edilmesi yoluyla
hem sirketler yeni finansman kaynagl yaratarak
uzun vadeli sermaye saglamakta hem de (lkenin
ekonomik biylmesine katki saglamaktadir. Bu
baglamda borsa endeksleri bir (lkenin ekonomik
anlamda gelisiminin en 6nemli gdstergelerinden
biridir (Onasanya veAyoola, 2012:192). Gelismekte
olan (lkelerin ekonomik blylmesine katki
saglayacak en 6nemli yatirim tiirlerinden biri de
portfoy yatinmlar seklinde gerceklesmektedir.
Portfoy yatirimlari tasarruf sahiplerinin uluslararasi
sermaye piyasalarinda genellikle devlet
tahvillerinin veya 6zel kuruluslarin bono, tahvil ve
pay senetlerinin yatirnmcilar tarafindan satin
alinmasi olarak tanimlanabilir. Ancak bu yatirim
tlrt Ulkenin doviz kuru, faiz orani, pay senedi
fiyatlarinda ki istikrarla yakindan iliskilidir. Bu
yatirim tlrindn en belirgin 6zelligi oynak ve riskli
bir yatirrm tiri olmasidir. Yukarida belirtilen
makroekonomik faktorlerdeki degisime bagli
olarak yatirmlar yatirrm yapilan Glke (zerinden
cekilebilmektedir. Bu nedenle pay senedi piyasalari
hem ulusal vyatirimcilar hem de uluslararasi
yatirmcilar  agisindan doviz  kuru ve faiz
oranlarindan etkilenebilmektedir.

Bu calismada, 6zgiin bir yaklasimla kirilgan
besli grubunda yer alan Tirkiye ve Hindistan igin
Euro/Dolar doviz sepet kuru, faiz orani ile borsa
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endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Calismanin amaci Ocak 2005 — Mayis
2019 donemine ait aylik verileri esas alinarak,
borsa endeksi, doviz sepet kuru ve faiz oranin
karsihkli duyarliliklarini ve etkilesim derecelerini
tespit etmektir. Bu amag dogrultusunda ilk olarak,
diinyada ve Tirkiye’de borsa endekslerine etki
eden makro ekonomik faktorler ve borsa endeksi
ile doviz ve faiz oranlari arasindaki iligskiyi inceleyen
literatlirdeki c¢alismalar incelenmis daha sonra
arastirmanin yontemi, veri seti ve analizden elde
edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

1.TEORIK CERGEVE

Finansal piyasalar bir ekonomide fon talep
edenlerle fon arz eden kesimlerin bulustugu
piyasalardir. Finansal piyasalarin amaci tasarruflari
harekete gecirerek arz ve talep dengesini yaratarak
Ulkenin ekonomik gelisimine katki saglamaktir.
Ozel tasarrufun belirleyicilerinden biri de faiz
oranidir. Yiiksek bir faiz orani, gelecekteki fiyatlara
gore tuketimin mevcut fiyatini  artirmaktadir
(ikdme etkisi). Bu durum tasarruf oranini artirici bir
tesvik ortaminin olusmasini saglayabilmektedir.
Ancak eger hanehalki net bor¢ veren ise, faiz
oranindaki artis yasam boyu geliri artirmakta ve
boylece tilketim artarken tasarruf orani
azalmaktadir (gelir etkisi). Bu baglamda daha
yuksek bir faiz orani eger ikame etkisi gelir
etkisinden daha giicll ise tasarruf lGzerinde olumlu
bir etki yaratacaktir (Athukorala ve Sen 2004, 494).

Doviz kuru, ekonomideki en oOnemli
makroekonomik  gostergelerden  biridir.  Dis
rekabet, harcama bilesimi, tiiketim ve tasarruflar
ve cari islemler bilangosu doviz kurundan
etkilenmektedir. Bu baglamda doéviz kuru, Ulke
ekonomisi acisindan tim tiketicileri ve Ureticileri
de etkileyebilmektedir. Doviz kurunun
belirlenmesinde ticaret kosullari, verimlilik artisi,
tasarruf orani, yatirimlar, tilketici tercihlerinde
meydana gelen degisiklikler, hiikiimet harcamalari,
glmriik vergilerinin yapisi, sermaye girisi vb. etkili
olan bir¢ok unsur vardir. (Frait ve Komarek 2001, 3-
4). Doviz kurlari ekonomik, politik, sosyal olmak
Uzere bircok faktorden etkilenmektedir. Doviz
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kurunda meydana gelen bir artis yerli paraya olan
gliveni azaltmakta ve dovize olan talebi
artirabilmektedir.  Bu  baglamda  yatirimci,
tasarrufunu doviz olarak tutmakta ve doviz
cinsinden finansal varliklar daha cazip hale
gelmektedir (Merkez Bankasi, Para Politikasi
Raporu 2002, 8). Bu durum sermaye piyasalarina ve
bircok yatirrm aracina olan talebinde azalmasina
neden olabilmektedir. Literatlirde, doviz kurlari ile

pay senedi fiyatlari arasindaki iliski pek cok
arastirmaci  tarafindan  incelenmistir.  Bazl
calismalar, doviz kurlar ile pay senedi fiyatlari
arasinda ters yonlid  bir iliski oldugunu

gostermektedir. Bu baglamda doviz kurlari artikca
pay senedi fiyatlari disecek bu durum yerli para
biriminin degerini azaltirken pay senedinin de reel
getirisinin azalmasina neden olacaktir (Albeni ve
Demir 2005, 6 ). Bununla birlikte pay senedi ile
doviz kurlari arasindaki iliskinin yoni ve varligina
dair teorik ve amprik literatlirde farkh goris ve
arastirma sonugclari mevcut oldugu icin konu
hakkinda fikir birligi saglanamamistir (Nieh ve Lee,
2001:477-78).

Gelismekte olan (lkelerin makro ekonomik
istikrar ve surdirilebilir biylme igin dis kaynak
girisine olan bagimhhgi bu llkelerin ekonomilerinin
kirllgan bir hal almasina neden olmustur. Bu
Ulkelerin  sahip olduklari benzer ekonomik
gostergelere bagh olarak cesitli tlke gruplari
olusturulmaktadir. BRICS, MIST ve Kirilgan Besli gibi
Glke gruplari ekonomik ve sosyal yapilarindaki
benzerlikler ~ bakimindan  yikselen piyasa
ekonomileri icerisinde olusmus gruplardandir.
Goldman Sachs yénetim kurulu baskani, ekonomist
Jim O'Neill tarafindan 2001 yilinda hazirlanan
raporda Brezilya, Cin, Rusya ve Hindistan’in 2050
yilinda lider piyasa ekonomileri haline gelecegini
ifade etmistir. Daha sonra Giney Afrika’nin da
katilimi ile grubun ismi bu bes Ulkenin bas
harflerinin kullaniimasiyla olusturulan BRICS terimi
olarak ortaya ¢ikmistir. Jim O'Neill Subat 2011'de,
G-20 lyesi olmalari, kalabalk niifusa oranina sahip
olmalari, kiresel GSYH'den en az %l'lik pay
almalari gibi ortak o6zellikleri bulunan Meksika,
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Endonezya, Gliney Kore ve Turkiye Ulkelerinin bas
harflerinin kullaniimasiyla olusan MIST (lkeler
grubundan da  bahsetmistir  (Serbetci ve
Yardimcioglu, 2017: 106). Kirilgan  Begli
siniflandirmasi ise ilk kez Morgan Stanley Yatirim
Bankas'nin  Agustos 2013 vyilinda yayinladig
raporda ortaya atilmistir. 2008 yilinda Lehman
Brothers Yatirm Bankasinin iflas ettitgini
acitklamasi ile birlikte baslayan kiresel krize karsi
olumsuz etkilerin azaltilmasi icin Amerikan Merkez
Bankasi (FED) finansal piyasalara likidite saglamaya
baslamistir (Oner ve Oner, 2016: 22). Mayis
2013'de  ABD Merkez Bankasi FED’in tahvil
alimlarini  kaldiracagi yonilindeki aciklamasinin
ardindan Amerikan Dolarina karsi en ¢ok deger
kaybeden llkeler Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tirkiye ve Giney Afrika tlkeleri olmustur. Morgan
Stanley bu dlkeleri Agustos 2013 tarihli raporunda
“Kirllgan  Begli” Ulkeler olarak ifade etmistir
(Morgan Stanley, 2013: 1-2). Zaman iginde bu
grupta bazi (lkelerin degistigi gorilse de genel
kabul bu bes i(lkenin Kirilgan Besli grubunda
birlikte degerlendirilmesi yonindedir.

Bu calismada, arastirmanin 6rnek evrenini
olusturan Tirkiye’nin de gelismekte olan bir
ekonomiye sahip oldugu saptamasindan ve iki
Ulkenin de kirilgan besli grubunda yer almasindan
hareketle Turkiye ve Hindistan icin makro
ekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasinda
anlamli bir iliski olup olmadiginin, bir iliski varsa bu
iliskinin diizeyinin ve yonliniin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Tablo 1; 2008-2019/6 doneme
ait Turkiye ve Hindistan icin Glkelerin para birimleri
karsisinda Dolar ve Euro doviz kurlari, enflasyon ve
faiz oranlari rakamlarini géstermektedir. Buna gore
yaklasik on iki yillk dénemi inceledigimizde Tirk
Lirasi’nin Dolar karsisinda Hint Rupisi’ne gore daha
fazla deger kaybi yasadigi goérilmektedir. Euro
karsisinda da benzer bir tablo karsimiza
citkmaktadir. Hindistan’in aylik faiz oraninin 2013
yilinda %8 iken 2019/6 itibariyle %2.73 oraninda
disis gostererek %6.18 oldugu gorilmektedir.
Tirkiye’de ise bir yillik tahvil faizinin aylik orani ayni
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donemler itibariyle %11.8 oraninda artarak 2019 yili Haziran ayinda %21.7 oraninda gerceklesmistir. Benzer
bir tablonun enflasyon oranlarini igcinde gecerli oldugu gortlmektedir.

Tablo 1: Tirkiye ve Hindistan’a Ait Bazi Makroekonomik Gostergeler

HINDISTAN TURKIYE HINDISTAN TURKIYE
Tarih DOLAR/INR EURO/INR DOLAR/TL EURO/TL Faiz Enflasyon Faiz Enflasyon
2008 48.62 67.9705 1.5405 2.1549 4.836 -0.68 16.504 -0.41
2009 46.41 66.4455 1.5002 2.1481 5.288 0.6 8 0.53
2010 44,713 59.819 1.5419 2.0629 7.49 1.65 6.65 0.3
2011 53.015 68.609 1.885 2.4395 8.108 -1.01 11.29 0.58
2012 54.995 72.403 1.7837 2.351 7.992 0.46 6.15 0.38
2013 61.81 84.964 2.1458 2.9496 8.927 -1.65 9.9 0.46
2014 63.035 76.2625 2.3345 2.8244 8.29 0 8.6 -0.44
2015 66.208 71.9055 2.9177 3.1688 7.332 -0.37 10.75 0.21
2016 67.955 71.461 3.5277 3.7097 6.359 -0.72 9.6 1.64
2017 63.84 76.595 3.79 4.5473 6.638 -0.69 13.6 0.69
2018 69.57 79.8 5.2887 6.0664 6.814 -0.33 22 0.4
2019/6 68.95 78.396 5.7921 6.5856 6.189 0.64 21.7 0.03

Kaynak: https://www.inflation.eu/inflation-rates, https://tr.investing.com/rates-bonds/world-government-

bonds
*Veriler her yilin on ikinci ayini icermektedir.

3. LITERATUR

Literatlrde borsa endeksleri ile makro ekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
mevcuttur. Ozellikle borsa endeksleri ile déviz kuru
ve faiz degiskenleri arasindaki nedenselligi
inceleyen calismalarin baglicalari asagidadir:

Abdalla ve Murinde (1997), Ocak 1985- Temmuz
1994 donemleri arasinda Hindistan, Pakistan, Kore
ve Filipinler igcin borsa endeksi ve hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak
arastirmislardir.  Calismanin  sonucuna  gore
Hindistan, Kore ve Pakistan i¢in doéviz kurunda
meydana gelen degisimlerin hisse senedi piyasasi
Gzerinde etkili oldugu fakat Filipinler icin bunun
tam tersi bir durumun s6z konusu oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Granger, Huang ve Yang (1998), 1986-1997
doénemleri glinlik verilerini kullanarak 9 Asya (lkesi
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icin hisse senedi ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi
nedensellik testleri ile arastirmislardir. Calismanin
sonucuna gore, Japonya ve Tayland pay senedi
piyasalari ile doviz kurlari arasinda anlamli bir iliski
bulunurken, Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore,
Malezya, Filipinler, Tayvan ic¢in hisse senedi ve
doviz kurlari arasinda cift yonli bir nedensellik
iliskisi saptanmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985-1996
doneminde Endonezya, Singapur, Malezya,
Filipinler ve Tayland olmak Uzere bes (ilkede hisse
senedi fiyatlari ile enflasyon ve faiz orani, doviz
kuru, para arzi ve GSMH arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testiyle arastirmislardir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore hisse senedi fiyatlari ile
makro ekonomik faktorler arasinda kisa ve uzun
vadede nedensellik iliskisi saptanmistir.

Maysami, Howe, v.d., (2004), Ocak 1989 — Aralik
2001 doénemi ayhk verilerini kullanarak Singapur
borsa endeksi, doviz kurlari, uzun ve kisa vadeli faiz
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oranlari  arasindaki iliskiyi  incelemiglerdir.
Calismanin sonucuna gore hisse senedi getirileri ile
doviz kurlari ve kisa ve uzun vadeli faiz oranlari
arasinda bir nedensellik iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Nishat ve Shaheen (2004), 1973-2004 yillar
arasinda Pakistan icin borsa endeksi (Karagi
Menkul Kiymetler Borsasi) ile para arzi, sanayi
Uretim endeksi, enflasyon ve faiz orani arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglar bu degiskenler arasinda koentegrasyon ve
uzun dénemli bir iliskinin var oldugu yénindedir.
Ayrica borsa endeksi ve makro ekonomik
degiskenler arasinda nedensellik iliskisi de tespit
edilmistir.

Tabak (2006), Agustos 1994 — Mayis 2002 yillar
arasinda Brezilya i¢cin yapmis olduklari analizde
hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
nedensellik testlerini kullanarak arastirmislardir.
Bulgulari pay senedi fiyatlarindan déviz kuruna
dogru tek yonla bir nedensellik iliskisi saptanirken,
hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda uzun
donemli bir iliski olmadigi yonlindedir.

Sohail ve Hussain (2009), Aralik 2002 — Haziran
2008 aylik verilerini kullanarak Pakistan icin borsa
endeksi ve makro ekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi VECM yontemiyle analiz etmigleridir.
Bulgulari enflasyon oraninin Lahore borsasi
Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gosterirken,
doviz kuru, para arzi ve sanayi Uretim endeksinin
hisse senedi getirileri Gzerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu saptamiglardir.

Pilinkus ve Boguslauskas (2009), Ocak 2000 -
Haziran 2009 yillari arasinda Litvanya’nin kisa
vadeli faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon, para arzi
gibi makro ekonomik faktorlerinin borsa endeksine
etkisini arastirmisladir. Calismanin sonucu, GSYH
ve para arzl Litvanya borsa endeksine pozitif bir
etkiyaratirken, faiz orani ve doviz kurunun olumsuz
bir etki yarattigl yonindedir.

86

Aydemir ve Demirhan (2009), Subat 2001 — Ocak
2008 dénemleri arasinda Turkiye icin borsa endeksi
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi nedensellik testiyle
analiz etmislerdir. Calismada ulusal 100, hizmetler,
finans, sanayi ve teknoloji endeksleri hisse senedi
fiyat endeksleri olarak alinmistir. Bulgular, doéviz
kuru ile tim borsa endeksleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliski oldugunu  gdstermektedir.
Calismada ayrica, doviz kurundan tim borsa
endekslerine dogru negatif nedensellik iliskisi
saptanmistir.

Savas ve Can (2011), 2000-2009 vyillarinda aylik
ortalama kapanis verilerini kullanarak Tirkiye igin
BIST100 endeksi, Euro-Dolar paritesi ve tife bazli
reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki iliskiyi
Coklu Dogrusal Regresyon ve Granger Nedensellik
Testi ile analiz etmislerdir. Analizden elde edilen
sonuglara gore BIST100 endeksindeki bir degisimin
tufe bazh reel efektif déviz kurunun bir ay 6nceki
degerini etkilerken, tife bazh reel efektif doviz
kurunun bir ay onceki degerindeki degisikligin
BIST100 endeksini etkilemedigi tespit edilmistir.

Barbic ve Condic-Jurkic, (2011), Ocak 1998 — Ocak
2010 donemi aylik verilerini kullanarak Hirvatistan,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovenya
icin borsa endeksi ile makro ekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi nedensellik testlerini kullanarak
arastirmislardir.  Sonuglar, Polonya ve Cek
Cumbhuriyeti icin borsa endeksleri ile makro
ekonomik degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugunu go6stermektedir. Granger nedensellik
sonuclarina goére Hirvatistan, Macaristan ve
Polonya icin makro ekonomik faktérlerle borsa
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
olmadigini gostermektedir. Slovenya’da enflasyon
ve faiz oranindan borsa endeksine tek yonli, Cek
Cumbhuriyeti’'nde ise para arzi ve doviz kurundan
borsa endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisine saptanmistir. Calismada ayrica borsa
endeksinin, Macaristan ve Cek Cumhuriyeti’'nde
faiz oranlarinin, Slovenya’da doviz rezervlerinin,
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Polonya’da ise para arzinin nedeni

sonucuna ulasiimistir.

oldugu

Lin (2012), Ocak 1986- Aralik 2010 dénemi ayhk
verileri kullanilarak 6 Asya (lkesi (Endonezya,
Hindistan, Tayvan, Kore, Filipinler, Tayland) igin
borsa endeksleri ve doviz kurlari arasindaki iliskiyi
ARDL Sinir Testi yontemiyle incelemislerdir.
Bulgulari, 0zellikle kriz doénemlerinde borsa
endeksleri ile déviz kurlari arasindaki iliskinin daha
glcli oldugunu ve bu iliskinin yoniiniin ise borsa
endekslerinden doéviz kurlarina dogru oldugu
yonindedir.

Berke (2012), Nisan 2002 — Temmuz 2012 yillar
arasinda Turkiye icin doéviz kuru (TL/USD) ve
IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi FMOLS, CCR ve
DOLS yontemlerini  kullanarak  arastirmistir.
Calismanin sonucu IMKB100 fiyat endeksi ile déviz
kuru arasinda “negatif” bir
yonindedir.

iliskinin oldugu

Guler ve Nalin (2014), Ocak 1988 — Eyliil 2013 yillar
arasinda Tuirkiye’nin borsa endeksi ile altin ve
petrol fiyatlari, ihracat, ithalat ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi ARDL yontemini kullanarak
incelemislerdir. Calismanin sonucuna goére borsa
endeksi ile secili makro ekonomik faktorler
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu
saptanmistir. Bu iliskinin 6zellikle borsa endeksi ile
ithalat oranlar arasinda daha gicli oldugu
yonilindedir.

Forson ve Janrattanagual (2014), Ocak 1990 -
Aralik 2009 aylik verileri kullanilarak Tayland
Borsasi (SET) ile enflasyon ve faiz orani, para arzi,
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik  analizi yontemini kullanarak
arastirmislardir. Calismada Tayland borsasi ile
makroekonomik  degiskenler arasinda uzun
donemli ve glcli bir iliski oldugu saptanmistir.
Ayrica bulgular para arzi ve SET endeksi arasindaki
iliskinin uzun doénemde pozitif yonde oldugu
yonlindedir.

Uzun ve Glngor (2017), 50 (lke verilerini
kullanarak borsa endeksleri ile makroekonomik

87

faktorler arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yontemi ile incelemislerdir. Ulkeler gelismis,
gelismekte olan ve az gelismis olmak lzere (g
gruba ayrilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
Ulkeler icin Ocak 2004 — Aralik 2013 donemi, 2 az
gelismis Ulkelere ait veriler ise Eylil 2007 — Mart
2013 doénemini kapsamaktadir. Bulgular, borsa
endeksi ve doviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini gosterirken, gelismis
ve gelismekte olan tlkelerde borsa endeksi ve bazi
makro ekonomik degiskenler arasinda cift yonli bir
iliskinin oldugu yonindedir. Ayrica az gelismis
Ulkelerde borsa endeksi ve faiz oranlari arasinda
¢ift yonlu bir iliski saptanmustir.

4.YONTEM VE VERI SETi

Zaman serisi  kullanilan  analizlerde
degiskenlerin zaman icinde belli bir degere
yonelmeleri duraganlik olarak tanimlanabilir.
Genel olarak ekonomik degiskenler duragan
degildir. Bu baglamda analizlerden anlamh
sonuglara ulasabilmek icin oncelikle zaman
serilerinin duragan olup olmadiginin sinanmasi
gerekmektedir. Duraganlik testi icin en fazla
kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testidir.
Analizde birim kokin varliginin sinanmasi igin iki
hipotez kullanilmaktadir: H1: Seride birim kok
yoktur, HO: Seride birim kok vardir. Degiskenlere
uygulanan ADF testine gore istatistik sonucunun
olasihk degeri 0.05'den kigilikse HO hipotezi
reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.
(Yurdakul, Er ve Cevher, 2016: 15).

Degiskenlerin duragan olmadigi anlasilirsa
duraganhk saglanincaya kadar degiskenlerin dogal
logaritmasinin ve/veya farkinin alinmasi
gerekmektedir. Bu analizde asagidaki regresyon
denklemi kullanilmaktir. ADF testi asagidaki
regresyon denklemine sabit terim ve trend ile sabit
terim eklenerek hesaplanmasindan olusmaktadir
(Gujarati ve Porter 2014, 757).
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AY,
= ﬁl + Bt +6Y4

+ Z a; AYt—i (1)
i=1

+ &

Esitlikte; & saf beyaz girilti hata terimi,
AY: duraganligl analiz edilen degiskenin birinci
farki, t, genel egilim degiskeni, AY.; gecikmeli fark
terimi, m ise gecikme uzunlugudur. Denklemde
“m” ile gosterilen gecikme uzunlugu Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi  kriterleri
kullanilarak belirlenmektedir (Gujarati ve Porter
2014, 757). Calismada yer verilen degiskenlerin
duraganhk analizi ADF birim kok testi yardimi ile
arastirilmistir. Bu calismada gecikme uzunlugu
belirlenirken Schwarz bilgi kriterinin kullaniimasi
tercih edilmistir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda
gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler arasindaki
karsilikli iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik
bir modeldir. Sims, ekonometrik modelde yer alan
degiskenlerin icsel ve dissal ayrimini
gerektirmeden her degiskenin bir digerini
etkileyebilecegini ve bu degiskenlerin de diger
degiskenlerden ve modelde vyer almayan
faktorlerden etkilenebilecegini ileri strmustir
(Sims, 1980, s. 1-49).

VAR analizinin gecerli olabilmesi icin
birtakim varsayimlarin saglanmis olmasi
gerekmektedir. Modelde uygun gecikme uzunlugu
tespit edilmis olmal ayrica uygun gecikme
uzunlugu bulunan modelde otokororelasyan ve
degisen varyans sorununun olmadigi da
saptanmalidir. AR kokler tablosuyla modelin
duragan bir yapi gosterip gostermedigi test
edilebilmektedir. Eger tim modiller birim
¢emberin iginde yer aliyorsa hesaplanan VAR
modelinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip
oldugu soylenebilmektedir (Hendry ve Juselius,
2000, s. 10). Granger nedensellik analizi igin
olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin
olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve
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Godfrey tarafindan gelistirilen Lagrange Carpani
(Lagrange Multiplier —LM) testi kullanilmigtir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yonilni
belirlemek amaciyla Granger tarafindan gelistirilen
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir (Granger,
1969, s. 424-438). Bu analiz asagidaki iki denklem
kullanilarak yapiimaktadir.

m m
Y, = Z a;Ye; + Z Bj Xe-j
i=1 j=1 (2)

+ Uy

m m
Xt = ZliXt—i +ZSJ Yt—j (3)
i=1 j=1

+ Uyt

“, .n

Denklemde “m” gecikme uzunlugunu
gostermekte olup, uix ve uz hata terimlerinin
birbirinden bagimsiz olduklari varsayilmaktadir
(Granger, 1969, s. 431).

Granger nedensellik testi iliskinin yonu ile
ilgilenilirken, VAR modelinde degiskenler arasi
iliskilerle ilgilenilir. Var modeli, varyans ayristirmasi
ve etki-tepki fonksiyonlarn ile incelenmektedir.
Analizde Granger nedensellik testi, bir 6nceki
kissimda tanimlanan VAR modeline dayal olarak
uygulanmistir. Etki tepki analizi, bir degiskende
meydana gelecek bir standart sapmalik sokun,
modelde bulunan tim degiskenler Gzerindeki
etkisini Olcmeye yarayan bir analiz olarak
tanimlanmaktadir. Varyans ayristirmasi (variance
decomposition) yontemi ile degiskenlerin her
birinin varyansinda meydana gelen degisimlerin %
kacinin degiskenin kendi gecikmesi % kaginin diger
degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eder
(Barisik ve Kesikoglu, 2006, s. 69).

1.1.Veri Seti

Calismada iki tlke icin de 01/2005-05/2019
donemi aylik verileri analiz edilmis olup sonuglar
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GUlke  bazinda  degerlendirilmistir.  Calisma
kapsaminda yer alan llkeler ve pay senedi piyasasi
gostergesi olarak kullanilan borsa endeks bilgileri,
doviz sepeti ve faiz oranina ait bilgiler Tablo 2'de
yer almaktadir. Tirkiye i¢in yapilan analizde
kullanilan degiskenler BIST100 endeksi, 1 vyillik
tahvil faizinin aylik faiz orani, Euro/Dolar (1

Kurulu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web
sitelerinden derlenmistir. Hindistan igin yapilan
analizde kullanilan degiskenler ise BSE Sensex
endeksi, 1 vyillik tahvil faizinin aylik orani,
Euro/Dolar (1 Dolar/INR- 1 Euro/INR) déviz sepet
kurudur. Degiskenlere ait veri seti Investing.com —
Stock Market Quotes&Financial News sitesinden

Dolar/TL-1  Euro/TL) db6viz sepet kurudur.
Calismada kullanilan veri seti, Sermaye Piyasasi
Tablo 2. Analiz Kapsamina Dahil Edilen Ulkelere Ait Degiskenler

derlenmistir.

Ulke Borsa Faiz (%)
Endeksi

Ddviz Sepeti

Turkiye BIST100 1 yillik tahvil faizinin ~ USD/TL ve EUR/TL

aylik orani
Hindistan BSE 1 yillik tahvil faizinin
Sensex ayhk orani USD/INR ve
EUR/INR

Boylece serilerin birim kokten arindiriimis ve
duragan olacagl ve daha anlamh analiz sonugclari
elde edilecegi distnilmastir. Sdrekli  getiri,
gozlem degerinin bir onceki gbdzlem degerine
bolinerek dogal logaritmasinin alinmasi ile elde
edilmektedir (Benninga, 2000, s. 18-21). Dogal
logaritmalari alinan degiskenlere ait seriler
duragan ¢ikmistir. Hindistan igin yapilan birim kdk
test sonuglarina gore ise Tablo 3’ten goriildugu gibi
degiskenlere ait orijinal zaman serilerinde birim
kok vardir. Degiskenlerin birinci farki alinarak
serilerin duragan hale gelmesi saglanmistir

5.AMPIRiIK BULGULAR VE
DEGERLENDIRMELER

5.1.Birim Kok Testi Sonuglar

Ulke bazinda vyapilan birim koék testi
sonuglarina  iliskin  bulgular  Tablo  3'te
gosterilmektedir. Tirkiye icin yapilan birim kok
testi sonuclarina gore degiskenlere ait orijinal
zaman serilerinde birim kok vardir. Analizden
anlamli sonuglar elde etmek igin serilerin siirekli
getirileri  hesaplanmis  verileri  kullaniimigtir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi

Degisken/Ulke Seviye Dogal Logaritma
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Tirkiye .. Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Hata Terimi .. . .. . .. . ..
Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
Borsa -1.567257 0.4972 -3.210160 0.0859 -13.00134 0.0000 -13.01590 0.0000
Doviz -1.348255 0.9988 -0.783484 0.9643 -11.98727 0.0000 -12.16953 0.0000
Faiz -1.947204 0.3101 -1.378679 0.8640 -11.74261 0.0000 -11.87060 0.0000

Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
Hindistan .. Onem Hata Onem Hata Onem Hata Onem
Hata Terimi . . - . . .. . . . . .
Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri Terimi Degeri
Borsa -0.144627 0.9416  -2.205450 0.4832 -13.30659 0.0000 -13.29567 0.0000
Doviz -0.791910 0.8186 -2.720535 0.2297 -12.29180 0.0000 -12.25616 0.0000
Faiz -2.215420 0.2016 -2.101981 0.5407 -12.07036 0.0000 -12.07149 0.0000
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5.2.VAR Modeli

Nedensellik testi yapabilmek icin dncelikle
uygun gecikme uzunlugunun belirlemesi, modelin
duragan olmasi ve kurulan modelde otokorelasyon
sorunu olmamasi gerekmektedir. VAR modeli bir
onceki bolimde ADF test sonuglarina gore
duraganhg saglanan seriler kullanilarak analiz
edilmistir. Tirkiye icin yapilan analizde uygun
gecikme uzunlugu AIC, FPE ve HQ kriterlerine gore
bir olarak belirlenmistir. Hindistan igin uygun
gecikme uzunlugu ise AIC VE FPE bilgi kriterlerine
gore bir olarak belirlenmistir.

Tlrkiye ve Hindistan icin gecikme uzunlugu
bir olan modellerde LM olasilik degerinin 0.05’ten
blaylik oldugu gorilmektedir. Bu nedenle
otokorelasyonun olmadigi Ho hipotezi iki model icin
de kabul edilmelidir (Tablo 4.). Sekil 1 ve 2'de
gorildigl tzere noktalar degiskenlerin koklerini
temsil etmekte ve birim ¢emberin icinde yer
almaktadir. Bu da kurulan iki VAR modelinin de
duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Turkiye
Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 7.527561 0.5824
2 6.054569 0.7344
3 4.746649 0.8558
4 2.213121 0.9876
5 12.69716 0.1768
6 9.350430 0.4056
7 16.14672 0.0639
8 5.821322 0.7577
Hindistan
Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 1.534327 0.0819
2 1.453116 0.1046
3 7.59786 0.5751
4 1.225573 0.1993
5 1.044587 0.3156
6 1.167337 0.2324
7 1.309190 0.1585
8 8.011828 0.5330
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Sekil 1. AR Birim Kokler(Tarkiye)

Inverse Roots of AR Characteristic Polyncmial

1.5

1.0+

0.5+

0.0 4

-0.5

-1.0

T T
-1.5 -1.0 1.0 1.5

VAR tahmininden elde edilen Granger
Nedensellik analizine iliskin bulgular Tablo 5’te
gosterilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye igin yapilan
nedensellik analizi sonuglarina gore faiz oranindan
borsa endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi saptanmuistir. Ayrica faiz oraniile doviz sepeti
arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuglara gore Tirkiye igin
yapilan nedensellik analizinde faiz degiskeni borsa
endeksinin nedeni iken doviz degiskeni ile borsa
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin
olmadigi gorilmektedir. Ayrica faiz ve doviz
degiskenlerinin  birbirlerinin nedenleri oldugu
bulgusu da saptanmistir. Bu sonuglar, gelismekte
olan ulkeler grubunda yer alan Tirkiye icin borsa
endeksi ile doéviz kuru arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigini, faiz oraninin ise
borsa endeksi Uzerinde etkili oldugunu goésteren
Uzun ve Glingdr’iin (2017) calismalariyla benzerlik
gostermektedir.

0.5+

-1.0

-1.5

Sekil 2. AR Birim Kokler(Hindistan)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0+

0.5+

0.0

T T T T T
-1.5 -1.0 -05 0.0 05 1.0 1.5

Hindistan icin  yapilan  nedensellik
sonuclarina gore ise Tiirkiye’den farkl olarak borsa
endeksi ve doviz sepeti arasinda cift yonliu bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Ayrica faiz
degiskeninkinden doviz degiskenine ve borsa
degiskeninden faiz degiskenine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bu baglamda
Granger nedensellik analizi sonuglarina gore doviz
degiskeni borsa endeksinin nedeni iken borsa
endeksinin de doviz degiskeninin nedeni oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Literatiirde borsa endeksi
ile doviz kuru arasindaki iliski genel olarak tlkenin
para birimi ile dolar kuru baz alinarak incelenmistir.
Bu baglamda analizden elde edilen sonuglar, en
yakin literatlir calismalarina gére borsa endeksi ile
doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ortaya koyan Abdalla ve Murinde (1997) ve Lin
(2012) calismalariyla benzerlik gbstermektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Parametreler Df Olasilik
2 Faiz —> Borsa 1 0.0228
fg Faiz —> Déviz 1 0.0981
= Déviz —>  Faiz 1 0.0000
s Déviz —> Borsa 1 0.0946
2 Borsa —> Ddviz 1 0.0221
£ Faiz —> Déviz 1 0.0067

Borsa —> Faiz 1 0.0806
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* Tablodaki degerler, Ulke bazinda sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik sonuglarina iliskindir.

Df: Gecikme Uzunlugu, Doviz: Doviz Sepeti.

Tirkiye ve Hindistan icin  yapilan
analizlerde etki-tepki fonksiyonlari icin gerekli olan
glven araliklart Monte Carlo simulasyonlari
kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata igin).
Sekil 1’den goruldigu gibi borsa endeksinde
meydana gelen bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi dnemli bir dlctide pozitif tepki
gostermektedir. Doviz degiskeninin gosterdigi
tepki ise dordiinci doneme kadar negatif iken bu
donemden itibaren sifir denge degerine dogru
yaklasmaktadir. Borsa endeksinde meydana
gelecek olan bir soka faiz degiskeninin gosterdigi
tepki ise lglinci doneme kadar negatif iken bu
donemden itibaren pozitif degerler almakta ve
denge degerine dogru vyaklasmaktadir. Doviz
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degiskenindeki bir standart hata sok karsisinda ise
degiskenin kendisinin 6nemli bir 6lclide pozitif
tepki gosterdigi gorilmektedir. Borsa degiskeninin
gosterdigi tepki ise lglinci doneme kadar negatif
iken bu donemden itibaren sifir denge degerine
dogru  yaklasmaktadir. Doviz  degiskeninde
meydana gelecek olan bir soka faiz degiskeninin
gosterdigi tepki ise dordiincii doneme kadar pozitif
iken bu donemden itibaren denge degerine dogru
yaklagsmaktadir. Faiz degiskeninde meydana gelen
bir standart hata sok karsisinda degiskeninin
kendisinin pozitif tepki gosterdigi gorilmektedir.
Borsa ve doviz degiskenleri ise ilk (ic doneneme
kadar negatif tepki gdsterirken uzun vadede denge
degerlerine dogru yaklastiklari gorilmektedir.
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Sekil 3. Birim Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman icerisinde Gsterdigi Tepkiler (Tiirkiye)

Responze to Cholesty One 5.0, Innovationst 2 5.E.

Rezponse of BORSA 10 GORSA

Respanse of BORSA 1o DOVIZ_S

Resomse of BAOREA 10 FAIZ

-y Lz 15

B4 4 o

m m—-»-—q-,-;»— o Serten

-4 —rTTTTT -4 ——TTTTTT -4 —TTTTT
1234:6?39101112 1234:6739101112 1234:6?89101112

Respanse of DOVIZ_5 10 BORSA Respanss of DOVIZ_S 1 DOVIZ 5 Response of DOVE_S w FAEZ

05 1] it

4 4

£z firR

o] ]

[ 0z Lz

B — B — B —
123456?’39101112 123456?89101112 123-1-56?'89101112

Respmse of FAIZ (o BORSA Respose of FAIZ to DOVIZ 5 Resmnseal FAIZ o FAIZ

Az Az Az

2 24

4+ 144

o i)

44 <144 44

B 8 8

123456?39101112

Hindistan igin yapilan etki-tepki analizi
sonuglari Sekil 2’de gbsterilmistir. Buna gore borsa
endeksindeki bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi Uglinci déneme kadar pozitif
tepki gosterdigi ve sifir denge noktasina yaklastig
gorilmektedir. Doviz degiskeninin gosterdigi tepki
ise ikinci ddoneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren pozitif deger almakta ve denge degerine
dogru yaklasmaktadir. Borsa endeksinde meydana
gelecek olan bir soka faiz degiskeninin gosterdigi
tepkisinin ise pozitif oldugu ve uzun vadede denge
degerine  yaklastigi gorilmektedir. Doviz
degiskenindeki bir standart hata sok karsisinda
degiskenin kendisi dnemli bir 6l¢lide pozitif tepki

123456?39101112
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123456?89101112

gostermektedir. Borsa degiskeninin tepkisi ise
Uglincl déneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren sifir denge degerine dogru yaklagsmaktadir.
Doviz degiskeninde meydana gelen bir standart
hata sok karsisinda faiz degiskeninin 6nemli dlclide
pozitif tepki gosterdigi gorilmektedir. Faiz
degiskenindeki bir standart sok karsisinda
degiskeninin kendisi ve doviz degiskeni orta vadede
pozitif tepki goOsterirken uzun vadede sifir
dengedegerlerine dogru yaklastiklari
gortlmektedir. Borsa degiskeninin tepkisi ise
l¢clncl déneme kadar negatif iken bu donemden
itibaren denge degerine dogru yaklastigi
gorilmektedir.
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Sekil 4. Birim Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman igerisinde Gésterdigi Tepkiler
(Hindistan)

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

Responss of FARKEORSA to FARKBORSA

Response of FARKBORSA to FARKDOWVIZ

4 5 & 7 & @ 12 11 12

Response of FARKDOWVIZ to FARKEORSA

z a3 24 5 & 7 & 8 1@ 11 12

Response of FARKDOWVIZ to FARKDOVIZ

12 a 4 5 & T & 8 13 11 12

Response of FARKFAIZ to FARKEORESA

2z a 24 5 & 7 & 8 1@ 11 12

Respons= of FARKFAIZ to FARKDOVIZ

w112

Response of FARKBORSA to FARKFAIZ

w112

Response of FARKDOWIZ to FARKFAIZ

Varyans ayrisim
ortaya ¢ikan gelismeleri modelde yer alan hangi

degiskenin daha ¢ok acikladigini

T T 2 3 4 5 & 7 a8 k]
10 11 12
Response of FARKFAIZ to FARKFAIZ
1 2 3 £ 5 [:] 7 a a 10 11 12
" . .
degiskenin  kendisi

analizi bir degiskende

gostermesi

bakimindan 6nem arz etmektedir. Tablo 6, Turkiye
icin borsa endeksi, doviz sepeti ve faiz oranindaki
degisimlerin dénemler itibariyle varyans ayrisim
sonuglarini  gdstermektedir. Buna gore borsa
endeksindeki degisimleri inceledigimizde birinci
donemde borsa endeksinin varyansinin %100'nln
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tarafindan

aciklandig

gorilmektedir. Bu oran borsa endeksi degiskeninin

endeksindeki

en dissal degisken oldugunun gostergesidir.
Donemler ilerledikge  borsa
degisimleri agiklama oranlarinin

cok

fazla

degismedigi gorilmektedir. Son dénemde borsa
endeksi degiskeninin varyansinin %2.53’0 faiz,
%0.34 doviz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Doviz degiskeni icin varyans ayrisim tablosunu
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inceledigimizde birinci donemde doviz
degiskeninin  varyansinin  %76.1'i  degiskenin
kendisi tarafindan, %23.8'i ise borsa degiskeni
tarafindan acgiklanmaktadir. Buna goére doviz
degiskeninin en ¢ok aciklayan degisken,
degiskeninin kendisi ve borsa endeksidir. Faiz
degiskeni varyans ayrisim tablosundan gorildigu
Uzere birinci donemde faiz oraninin gecikmesi

kendisini %75.5 oraninda, borsa endeksi %18.1
oraninda agiklamaktadir. Donemler ilerledikge
borsa endeksi yaklasik %18, doviz sepeti %14 ve
faiz oranlarinin kendi gecikmesi %67 oraninda
aciklayici etkiye sahip olmaktadir. Buna gore faiz
degiskenini en ¢ok agiklayan degiskenler sirasiyla
borsa ve doviz degiskenleridir.

Tablo 6. Varyans Ayrisim Tablosu (Tirkiye)

Borsa Endeksinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIz FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000
6 97.12840 0.340032 2.531570
12 97.12839 0.340035 2.531572
Doviz Sepetinin Varyans Ayrisim Tablosu
Dénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 23.87279 76.12721 0.000000
6 24.44690 74.20663 1.346478
12 24.44690 74.20663 1.346479
Faizin Varyans Ayrisim Tablosu
Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 18.11850 6.351224 75.53028
6 18.07228 14.64009 67.28764
12 18.07227 14.64015 67.28758

Tablo 6, Hindistan icin borsa endeksi, déviz
sepeti ve faiz oranindaki degisimlerin dénemler
itibariyle varyans ayrisim sonuglarini
gostermektedir. Buna gore birinci donemde borsa
endeksi  degiskeninin  varyansinin  %100’U
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Son
dénemde bu oran %98.3’e diiserken, borsa endeksi
degiskeninin varyansinin %1.5’i déviz degiskeni
tarafindan acgiklanmaktadir. Faiz degiskeninin
payinin oldukca disiik oldugu gorilirken borsa
endeksi degiskeninin varyansindaki degisimlerin
onemli oranda degiskeninin kendisi tarafindan
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aciklandigr ifade edilebilir. Doviz degiskeni icin
varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde doéviz
degiskeninin varyansinin %82’si degiskenin kendisi
tarafindan, %17.6’si borsa endeksi degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Dénemler ilerledikge
doviz degiskenindeki degisimleri agiklamada bu
oran %77’lere dismektedir. Son dénemde doviz
degiskeninin varyansinin %18.3’li, borsa endeksi,
%4."li ise faiz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.
Yani doviz kurunu en c¢ok agiklayan degisken
degiskeninin kendisinden sonra sirayla borsa
endeksi ve faiz degiskenidir. Faiz degiskeninin
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Borsa endeksi degiskeninin payinin ise oldukca
dusilik kaldig1 gortlmektedir.

varyans ayrisim tablosuna goére birinci donemde
faiz oraninin gecikmesi kendisini %99.5 oraninda,
doviz degiskeni %1.7 oraninda agiklamaktadir.

Tablo 7. Varyans Ayrisim Tablosu (Hindistan)

Borsa Endeksinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIzZ FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000
6 97.12840 0.340032 2.531570
12 97.12839 0.340035 2.531572

Doviz Sepetinin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 23.87279 76.12721 0.000000
6 24.44690 74.20663 1.346478
12 24.44690 74.20663 1.346479

Faizin Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BORSA DOVIZ FAIZ
1 18.11850 6.351224 75.53028
6 18.07228 14.64009 67.28764
12 18.07227 14.64015 67.28758

biridir. Literatirde, doviz kurlari ile pay senedi
fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen birgok calisma
bulunmaktadir. D6viz kuru, faiz ve enflasyon
oranina gore daha degisken oldugu icin basta
sermaye piyasalari olmak Uzere bircok finansal
yatinm araci Uzerinde pozitif ve/veya negatif
anlamda onemli bir etkiye sahip olabilmektedir.
Makro ekonomik faktorlerdeki degisimler tlkelerin
pay senedi piyasalari lzerinde etkili olmaktadir.
Pay senedi piyasalari hem ulusal yatirimcilar hem

6. SONUC

Bu calismada 01/2005-05/2019 dénemi
aylik verileri kullanilarak gelismekte olan (lke
grubu icerisinde yer alan Tirkiye ve Hindistan icin
borsa endeksine etki eden doviz kuru ve faiz
degiskenleri arasindaki karsilikli etkilesim analiz
edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan
degiskenler  arasindaki  nedensellik iliskisi
degerlendirilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki

dinamik iliskiler on iki dénem boyunca varyans
ayristirma  ve  etki-tepki  fonksiyonlari ile
belirlenmeye ¢alisiimistir.

Borsa endeksleri bir Ulkenin ekonomik
anlamda gelisiminin en 6nemli gostergelerinden
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de uluslararasi yatirimcilar agisindan doviz kuru ve
faiz  oranlarindan  etkilenebilmektedir.  Bu
baglamda calismada literatirde yapilan
cahsmalardan farkh olarak iki tlkenin déviz kuru
Euro/Dolar déviz sepet kuru ve faiz orani ile borsa
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endeksi arasindaki nedensellik

arastiriimistir.

iliskisi

Turkiye icin yapilan nedensellik analizi
sonuclarina gore faiz degiskeninden borsa
endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi
saptanmistir. Ayrica faiz degiskeni ile doviz
degiskeni arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulasiimistir. Varyans ayristirmasi
analizi bir degiskende ortaya c¢ikan gelismeleri
modelde yer alan hangi degiskenin daha c¢ok
acikladigini  gostermesi  bakimindan 6nem arz
etmektedir. Buna goére, borsa endeksinin
cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi
altinda kaldigi gorilmektedir. Déviz degiskeninin
Ongoru hata varyansi birinci donemde %76.1%i
degiskenin kendisi tarafindan, %23.8’i ise borsa
degiskeni  tarafindan  aciklanmaktadir.  Faiz
degiskeni ise kendi gecikmesini %67 oraninda
aciklayici etkiye sahip iken borsa endeksi yaklasik
%18, doviz sepeti %14 oraninda aciklayici etkiye
sahip olduklari gorilmektedir. Hindistan icin
yapilan nedensellik analizi sonuclarina gore, borsa
endeksi ve doviz degiskeni arasinda cift yonlu bir
nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna ulasiimistir.
Ayrica borsa endeksi degiskeninden faiz
degiskenine dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Varyans ayrisim sonugclarina goére
borsa endeksi degiskeninin varyansinda ki
degisimlerin 6nemli oranda degiskeninin kendisi
tarafindan  aciklandigi  goriilmektedir.  Doviz
degiskeni icin yapilan varyans ayristirma analizinde
ise doviz degiskeninin varyansinin birinci dénemde
%82’si degiskeninin kendisi tarafindan, %17.6’sI
borsa endeksi, %4’U ise faiz degiskeni tarafindan
aciklanmaktadir. Yani doviz degiskenini en ¢ok
aciklayan degisken degiskeninin kendisinden sonra
siraslyla borsa endeksi ve faiz degiskenidir.

Literatlrde borsa endeksleri ile doviz kurlari
arasindaki iliski analiz edilirken déviz kuru olarak
Ulkenin para birimi/dolar kurunun bagimsiz
degisken olarak kullanildigr goérilmektedir. Bu
calismada borsa endeksi ile déviz kuru arasindaki
iliski analiz edilirken llke bazinda Euro/Dolar déviz
sepeti kullanilmistir. Bu baglamda daha o6nce
yapilan calismalar olusturulan kavramsal model
cercevesinde analiz edilmedigi icin en yakin
literatlir calismalari elde edilen sonuglar ile
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karsilastirilmistir. Elde edilen bulgular Hindistan
icin borsa endeksi ile doviz kuru ve faiz orani
arasinda nedensellik iliskisi bulunmasi bakimindan
ve Turkiye icin faiz degiskeninin borsa endeksinin
nedeni olmasi bakimindan Granger, Huang ve Yang
(1998), Wongbangpo ve Sharma (2002), Maysami,
Howe, v.d., (2004), Nishat ve Shaheen (2004), Lin
(2012), Uzun ve Giingdr (2017), ve literatiirde
yapilan bircok calismayla benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte ¢alismanin bulgularina goére iki
Ulke icin de borsa endeksinin ¢cogunlukla kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi, déviz
degiskenini en c¢ok aciklayan degiskenin ise
degiskeninin kendisinden sonra borsa endeksinin
oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Calismadan elde  edilen  sonuglar
Hindistan’da doéviz kurunda meydana gelen
degisimlerin pay senedi piyasasi Uzerinde etkili
oldugunu ayni zamanda pay senedi piyasasinin da
doviz kuru Uzerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Tirkiye’de ise faiz ve doviz
degiskenleri arasinda cift yonli bir nedensellik
iliskisinin saptanmasinin nedeninin Hindistan’a
gore bu degiskenlerde ki oynakhgin ve TL'deki
deger kaybinin daha fazla  olmasindan
kaynaklandigi diisinilmektedir. Arastirma énemli
katkilara sahip olsa kisitlari gelecek calismalar igin
firsatlar sunmaktadir.  Calisma kapsaminin ve
kullanilan  analiz  déneminin  genisletilmesi,
Ulkelerin gelismislik dizeyleri ile birlikte siyasi ve
jeopolitik o6zelliklerine de bagli olarak farkli
degiskenlerin de analize dahil edilmesinin gelecek
arastirmalar i¢in faydali olacagi distintilmektedir.
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