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calismada, finansal varliklarin fiyat hareketleri ile
ilgili belirsizligin giderilmesine yonelik olarak
Bayes Teoremi c¢ercevesinde Dolar/TLve Euro/TL
kurlarindaki bir degismenin BIST 100 endeksine
nasil yansiyacagi belli bir olasilik dahilinde tahmin
edilmeye c¢aligilmistir. Caligmada, 2007-2016
donemi Dolar ve Euro kuru ile BIST 100 endeksi
giinliik kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda doviz kurlar ile borsa
endeksi arasinda kisa donemde negatif, uzun
donemde pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu
belirlenmistir. Bu bulgu ise Tirkiye’de kisa
donemde, doviz kurlarmi  belirlemeye yonelik
yaklagimlardan olan “Portfoy Dengesi Yaklagimin”
uzun donemde ise “Geleneksel Yaklagimin” gegerli
oldugunu gostermektedir. Caligmada ayrica Dolar
kurunun artmasi durumunda ayni giin itibariyle
BIST 100 endeksinin %52,58 olasilikla yiikselecegi,
Euro kurunun artmast durumunda aymi giin
itibariyle BIST 100 endeksinin %53,30 olasilikla

yiikselecegi sonucuna ulasilmigtir.
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increasing profits or reducing losses. In this study, the
reflection of the change in US dollar and Euro
currency on BIST 100 index in order to resolve the
ambiguity about financial assets within a certain
probability by the framework of Bayes Theorem is
estimated. In the study, Dollar and Euro exchange
rates and BIST 100 index daily closing prices are
used as a data covering the period of 2007-2016. As a
result of the study, it is found that there is a negative
relation between exchange rates and stock exchange
index in the short term and a positive relation in the
long term. This finding shows that the methods used
in determination of the exchange rates such as
“Portfolio Balance Approach" in the short term and
“Traditional Approach” in the long term are prevalent
in Turkey. Besides, it is also found that when Euro
exchange rate increases, the BIST 100 index increases
with 53,30% probability at the same day and when
Dollar exchange rate increases, the BIST 100 index
increases with 52,58% probability at the same day.
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GIRiS

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gelismeler bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
yatirrm kararlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Ulusal ve/veya uluslararasi nitelikteki
ekonomik, politik ve sosyal gelismeler piyasalarda dalgalanmalar meydana getirmekte
ve bunun sonucunda finansal piyasalar riskli hale gelmektedir. Piyasalarda ortaya ¢ikan
risk kisa siirede bulasici etkisini gostermekte ve diger piyasalari da etkilemektedir. Bu
cercevede finansal varliklarin gelecekteki getiri/fiyat veya hareketlerinin bugiinden
tahmin edilmesi s6z konusu varliklar lizerindeki belirsizliklerin bir 6lgiide giderilmesini
ve onlarin yonetilebilir olmasin1 saglar. Dolayisiyla nesnel ve bilimsel yontemlerle
finansal varlik davranislarinin modellenmesi, riskin azaltilmasi ve yonetilmesine biiyiik
katk1 saglar.

1970’lerde gelismis iilkelerin dalgali doviz kuru sistemine gegmesinden itibaren
hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar arasindaki iliski daha fazla dikkate alinir olmustur
(Kurihara, Fukushima, 2014). Son yillarda uluslararasi finansal piyasalarin 6nemli
Olciide daha entegrehale geldigi yaygin olarak bilinmektedir. Bir taraftan,
BrettonWoods sisteminin ¢okiigiinii takiben doviz kurlarinda daha fazla dalgalanmalar
goriliirken diger taraftan 1990’lardan itibaren hisse senedi piyasalari ve sermaye
akimlarmin serbestlesmesi menkul kiymetler ve para birimleri cinsinden sinir Gtesi
ticaretin iglem hacminde biiyiik bir artis1 meydana getirmistir (Andreu vd., 2013: 248).
Doviz rejimlerinde ve uluslararasi ticarette ortaya ¢ikan liberallesme egilimleri
sonucunda doviz ile yapilan islemler artmig beraberinde riskleri de getirmistir.

Doviz kurundaki gelismeler gerek piyasalar gerekse siyaset yapicilar tarafindan
yakindan izlenir. Bu konudaki gelismeler Tiirkiye gibi genel ekonomik yapisi ithalata
dayali olan iilkelerde ara mal ve enerji gibi 6nemli girdilerin yurtdisindan tedarik
edilmesi nedeniyle ciddi sonuglar dogurmaktadir. Ornegin doviz kurundaki artis
zincirleme bir etki meydana getirerek 6nce ithal mal fiyatlarininartmasi nedeniyle
enflasyonda bir artis1 veardindan da faiz oranlarinda bir yiikselisi meydana getirecektir.
Benzer sekilde doviz kurlarindaki degismelerin ihracat tiizerinde de etkisi s6z
konusudur. Doviz kurlarindaki bir artistan beklenen sonug¢ bir {ilkenin dig diinyaya
yapmis oldugu mal ve hizmet satigindan elde ettigi gelirlerindeki artigtir.Bu durum ise
iilke Oodemeler bilangosu dengesine olumlu yansiyacaktir.Dolayisiyla kur istikrari
iilkedeki ekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
gibi nedenlerden dolay1 déviz kurunun farkli model ve teoriler ile tahmin edilmesi ve
belirlenmesi, akademisyenler ve uygulayicilar tarafindan kapsamli bir sekilde
incelenmistir. Ciink{i doviz kuru herhangi bir ekonomide 6zellikle uluslararasi ticaret ve
kiiresel rekabet giicii acisindan temel bir rol oynar. Doviz kurundaki dalgalanmalar
belirsizlik yaratir ki bu durumda kar tahmini ve karar alma zorlasir (Khan, Abbas, 2015:
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137). Bu yiizden hem finansman hem de yatirim kararlar1 déviz kurundaki belirsizlikten
etkilenir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar a¢isindan doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki karsilikli etkilesim onem tasimaktadir. Ciinkii sermaye piyasalarinda ortaya
cikan belirsizlikler nedeniyle doviz piyasasi alternatif bir piyasa olarak yatirimcilarin
ilgisini ¢eker. Yatirimcilar belirsizlik ortamindafonlarini  sermaye piyasalarindan
¢ekipdoviz piyasalarina yoneleceklerbunun sonucunda da hisse senedi fiyatlar1 diiserken
dovize olan talep artacaktir. Bu gergevede dis ticaret firmalari, bankalar, ulusal ve
uluslararas1 portfoy yonetim sirketleri gibi isletmeler acisindan gelecekteki doviz
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin belirli olasiliklar dahilinde
belirlenmesi ugranilacak kaybi1 giderme ve/veya normal {istii getiri saglama adina 6nem
tagimaktadir. Boylelikle fon hareketlerinin yonetilmesi noktasindagelecegin tasidigi
belirsizlikler yonetilebilir risk diizeyine indirgenmis olacaktir. Bu galismada iki amag
s6z konusudur. Bunlardan birincisi Tiirkiye 6zelinde kisa ve uzun donemde hangi doviz
kuru-hisse senedi yaklasimimin gecerli oldugunu belirlemektir. ikincisi ise hisse senedi
fiyat1 ile doviz kurlart arasindaki iliskinin yoniiniin belirlenmesi ve bunun hangi
olasilikla gergekleseceginin Bayes Teoremi ile tahmin edilmesidir. Ayrica ulusal
diizeyde Bayes Teoreminin finansal konularda kullanimi ¢ok smirli olup (yapilan
literatiir aragtirmasinda da goriilecegi {izere) c¢alismanin bu boslugu doldurma
noktasinda bir katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Bu dogrultuda g¢alismada giris
boliimiinden sonra konuya yonelik kisa bir teorik bilgi verilmis ve daha sonra ise
konuyla ilgili literatiire deginilmistir. Sonraki bolimde ise arastirmada kullanilan
yontem tanitilarak uygulamadan elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise
genel bir degerlendirme yapilarak sonuglar aktarilmaya ¢alisilmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Doviz kurundaki hareketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi s6z konusudur.
Her isletme igin gegerli olmamakla birlikte ortalama bir ifadeyle doviz kurundaki bir
degerlenme (deger azalisi) yerli firmalarin uluslararasi rekabet giiciini ve nakit
akiglarin1 azaltir (artirir) ve bdylece yurti¢i hisse senedi fiyatlar1 diigser (artar). Benzer
sekilde, hisse senedi fiyatindaki degisimler de doviz kurlarini etkiler ¢linkii yurtici hisse
senedi fiyatlarindaki bir artis, uluslararasi ¢esitlendirilmis portfoylere dahil olan yerli ve
yabanci varliklarin arz ve talebindeki degigimleri karsilamak i¢in kur ayarlamalarini
tetikler. Bu nedenle doviz kurlari ile borsa hareketlerinin anlagilmasi uluslararasi
yatirimeilar ve siyasal karar alicilar agisindan esit derecede onemli bir konudur
(Reboredo vd., 2016: 76). Bu baglamda, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasindaki iliski geleneksel ve portfoy dengesi yaklasimi olmak {izere iki model
gercevesinde agiklanmaktadir.
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Mal piyasast yaklagimi olarak da bilinenGeleneksel yaklagima gore doviz
kurundaki degisimler firmanin kazanglarini veya fon maliyetini ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatini etkilediginden firmanin rekabet giiniinii de etkiler. Makro bazda, doviz
kuru dalgalanmalarinin borsa {izerindeki etkisi hem ulusal ekonominin seffaflik
derecesine hem de ticaret dengesizliginin derecesine baglidir (Wu vd., 2012: 768).
Geleneksel yaklagimda, doviz kurundaki degisimler ¢ok uluslu sirketlerin rekabet
giiclinii ve dolayisiyla kazanglarini ve de hisse senedi fiyatlarini etkiler. Ulusal paranin
deger kaybetmesi, ihracati ucuzlatir ve bdylelikle dis talebin ve satiglarin artmasina
neden olabilir. Dolayistyla ihracat yapan bir firmanin degeri ulusal para biriminin deger
kaybetmesinden fayda saglayacaktir (Pan vd., 2007: 504). Sonu¢ olarak firmanin
gelirleri ve hisselerinin fiyatlarinin artmasi ile doviz kuru ve hisse senedi fiyat1 arasinda
pozitif yonlii bir iligki kendini gostermektedir (Akinci, Kiigiikcayli, 2016: 129).

Portfoy dengesi yaklasiminda yatirimcilar portfoylerini fakli yatirim araglart ile
cesitlendirir. Artan yurtici hisse senedi fiyatlari, yatirimcilari yurtigi hisse senedi
yatirimlarina ¢ekmekte ve sermaye girisini saglamaktadir. Bu sermaye girisinin bir
sonucu olarak, ulusal paraya olan talep artar. Bu durum doéviz kurlarinda agagi yonlii bir
baski yaratmaktadir (Harjito, McGowan, 2007: 103). Bu yaklasima gore hisse senedi
piyasasinin negatif korelasyon ile déviz kurunu etkilemesi beklenir

2. ILGILi LITERATUR

Calismanin bu agsamasinda literatiir incelemesi iki temel konu {izerinden yapilmis
ve asagidaki bagliklar altinda 6zetlenmistir.

2.1. Hisse Senedi Fiyatlari ile Déviz Kurlar1 Arasindaki iliskiyi Konu Alan
Calismalar

Dimitrova (2005) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iligkiyi
incelemeye yonelik olan g¢alismasinda ¢ok degiskenli regresyon analizi ve Granger
nedensellik testlerini kullanmistir. 1990-2004 dénemi aylik verilerinin kullanildig:
calismada ABD ve Ingiltere’ye iliskin verilerin ¢oziimlenmesi sonucunda s6z konusu
iki degisken arasinda negatif bir iliskinin var oldugu vurgulanmistr.

Aydemir, Demirhan (2009) c¢aligmalarinda makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi tizerindeki etkisini birim kok testleri, Toda-Yomamoto nedensellik testi ve VAR
modeli gergevesinde incelenmistir. 2001-2008 donemi giinliik verilerinin kullanildigt
calisma sonucunda Borsa endeksleri ile doviz kuru arasinda negatif bir iligkinin
bulundugu belirtilmistir. Tiirkiye 6zelinde benzer bir diger ¢aligma (Ziigiil, Sahin, 2009)
tarafindan yapilmustir. Bu calismada bazi makroekonomik degiskenler ile IMKB 100
endeksi arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmiglardir. 2004-2008 doénemi aylik
verilerinin kullanildigr calismada coklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir.
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Yapilan degerlendirmelere gore doviz kurlar1 ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif
yonlii bir iligkinin oldugu belirtilmistir.

Elmas ve Esen (2011) ise ¢aligmalarinda alt1 {ilkenin (Tirkiye, Almanya, Fransa,
Hollanda, Rusya ve Hindistan) borsa endeksleri ile doviz kurunun (ABD Dolar)
iligkisini arastirmislardir. 1999-2010 aylik verilerinin kullanildig1 calismada Granger
Nedensellik testi, Engle-Granger es biitiinlesme testi, Johansen es biitiinlesme testi ve
Johansen- Jesulius es biitiinlesme testleri, VAR, VEC modelleri kullanilmig olup dort
tilkede Geleneksel Yaklagimin, iki iilkede ise Portfoy Yaklagiminin gegerli oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Berke (2012) caligmasinda dolar kuru ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi
2002-2012 donemi itibariyle incelemistir. S6z konusu bu degiskenler arasinda uzun
donemli iligski giinliik veriler kullanilarak tek denklem esbiitiinlesme teknikleri olan
DOLS, FMOLS ve CCR yontemleriyle tahmin edilmistir. Yapilan aragtirma sonucunda
degiskenler arasinda negatif bir iliskin bulundugu bu sonucunda portfoy dengesi
yaklagimi ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Gulati ve Kakhani (2012) yaptiklar1 ¢aligmada Hindistan da 2004-2012 dénemi
giinliik kapanig verileri ile doviz kuru ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Granger nedensellik testi ve korelasyon analizi kapsaminda yapilan
analizler sonucunda doviz kuru ile borsa endeksleri arasinda zayif ancak pozitif yonlii
bir iligkin bulundugunu ifade etmislerdir.

Yurttangikmaz (2012) ise yaptigi ¢alismada Tiirkiye i¢in 1994-2010 donemi igin
hisse senedi getirileri lizerinde enflasyon ve doviz kurlarmimn etkili olup olmadigi
aragtirillmistir. Logaritmik ¢oklu dogrusal regresyon, Johansen es biitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik analizleri c¢ercevesinde yapilan ekonometrik ¢oziimlemeler
sonucunda IMKB endeksi iizerinde enflasyonun oldukca yiiksek diizeyde ve pozitif
yonlil buna karsin déviz kurlarmin ise diisiik diizeyli ve negatif yonlii etkisinin oldugu
vurgulanmstir.

Bello (2013) galigmasinda ABD borsalar1 ile Euro, Pound ve Yuan arasindaki
iligkiyi  2000-2012 donemi giinliikk kapanis verileri ¢ergevesinde incelemistir.
Korelasyon ve coklu regresyon analizlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Japon
Yen’i ile ABD borsalar1 arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin oldugu, Euro ve ingiliz Pound’u ile ABD borsalar1 arasinda ise pozitif ve
anlamli bir iligkinin bulundugu, Cin Yuan’1 ile ABD borsalar1 arasinda ise pozitif ama
anlamli olmayan bir iligkinin oldugu vurgulanmaistir.
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DosSantos vd. (2013) yaptiklart ¢alismalarinda baz1 makroekonomik degiskenler
ile Brezilya borsasi arasindaki iliskiyi VEC modeli ¢ergevesinde incelemislerdir. 2001 -
2011 donemi verilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Ibovespa endeksinin doviz
kurlarindaki degismeye negatif tepkiler verdigi vurgulanmistir.

Liang vd. (2013) yaptiklari ¢aligmada ASEAN (Giineydogu Asya Uluslar
Birligi)’ a iiye bes iilke’deki d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Panel
esbiitiinlesme, Panel nedensellik ve dinamik panel veri metodolojisi cercevesinde
incelemislerdir. 2008-2011 donemi aylik verilerinin kullanildigi ¢alismada, s6z konusu
degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu belirtilmistir.

Tsagkanos ve Siriopoulos (2013) yaptiklar1 ¢alismalarinda AB ve ABD’de doviz
kurlart ile hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi
gergevesinde incelemislerdir. 2008-2012 donemi aylik verilerini kullandiklari ¢alisma
sonucunda Euro/Dolar kuru ile Eurotop 300 ve Dow Jones endeksleri arasinda pozitif
bir iligkinin var oldugu belirtilmistir.

Akel ve Gazel (2014) ise yaptiklar1 ¢alismada Borsa Istanbul Sanayi Endeksi ile
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Euro/TL ve Dolar endeksi arasinda kisa ve uzun
donemli denge iligkileri arastirilmustir. Calismada 2005-2013 dénemi aylik verileri
kullanilmis ve ARDL testi ile analiz yapilmigtir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda
Sanayi Endeksi ile Dolar ve Euro kuru arasinda uzun dénemde pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmustur. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi ile Sanayi Endeksi arasinda
pozitif, Dolar ve Euro kuru ile Sanayi Endeksi arasinda negatif yonlii bir iligkinin
oldugu belirtilmistir.

Da Silva vd. (2014) ise ¢alismalarinda Brezilya’daki makro ekonomik
gostergelerle Bovespa endeksi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 1995-2010 donemi
verilerinin kullanildig1t ¢alismada Granger nedensellik testi, VAR, VEC modelleri
cergevesinde analizler yapilmistir. Aragtirmanin sonucunda doviz kuru ile borsa endeksi
arasinda negatif yonlii bir iligskinin bulundugu belirtilmistir.

Dogru ve Recepoglu (2014) ¢alismalarinda Tirkiye’deki hisse senedi fiyat
endeksi ile Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlar arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal
olmayan esbiitiinlesme testleri ile incelemislerdir. 1980-2012 doénemi aylik verilerin
kullanildig1 ¢aligmada sonucunda uzun déonemde degiskenler arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin var olduguna vurgu yapilmistir.

Moore ve Wang (2014) yaptiklar1 arastirmada reel doviz kuru ile hisse senedi
getirileri arasindaki dinamik iliskiyi incelemislerdir. Gelisen Asya piyasalar ile
gelismis iilke piyasalarinin ele alindig1 arastirmada DCC-GARCH yodntemiyle analizler
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yaptlmigtir. Calismanin sonucunda iki degisken arasinda negatif bir korelasyonun
oldugu ifade edilmistir.

Benzer bir diger ¢aligma Yildiz (2014) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada dolar
kuru ile BIST 100 endeksi, mali, sanayi ve hizmet sektor endeksleri arasindaki iliski
aragtirtlmigtir. 2010-2013 doénemi giinlikk verileri temelinde yapilan incelemelerde
Granger nedensellik analizi, VAR, etki-tepki analizleri kullanilmigtir. Yapilan
degerlendirmeler sonucunda dolar kuru ile BIST 100 endeksi, hizmet ve sanayi sektor
endeksi arasinda negatif, mali sektdr analizi ile pozitif yonlii bir iligkinin bulundugu
belirtilmistir.

Kaltenbrunner (2015) calismasinda Brezilya da 2003-2009 aylik verilerini
kullanarak Dolar kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi irdelemistir. Bu
calismada VAR modeli gergevesinde analizler yapilmis ve sdz konusu iki degisken
arasinda negatif yonlii bir iligkinin bulundugu ifade edilmistir.

Koulakiotis vd. (2015) galismalarinda ABD, Kanada ve Birlesik Kralik’daki
efektif doviz kurlari ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceldikleri ¢caligmada 1990-
2014 dénemi giinliik verilerini kullanmiglardir. Birim kok testleri, Es biitiinlesme testi
ve hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde yapilan analizler sonucunda ABD’de hisse senedi
fiyatlar ile doviz kurlar1 arasinda negatif iligki var iken Kanada ve Birlesik Krallik da
$0z konusu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu vurgulanmastir.

Lee ve Wang (2015) calismalarinda dinamik panel veri analizi metodolojisi
kullanarak 29 iilkenin 2000-2011d6nemi verilerini kullanarak hisse senedi ile doviz
kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda déviz kuru ile borsa
arasinda kisa donemde negatif bir iligki oldugu, bu sonucunda Portfoy Dengesi
yaklagimint destekledigi, buna karsin uzun dénemde ise iki degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliskin var oldugu ve bununda Geleneksel Yaklasimi destekledigini
belirtmiglerdir.

Akinci ve Kiigiikgayli (2016) ise galigmalarinda d6viz kurlarimin borsa endeksi
iizerindeki etkisi 12 iilkenin verileri kullanilarak incelenmistir. 1997-2013 donemini
verilerinin  kullanildig1  ¢alismada dengesiz panel veri regresyon, Pedroni-
Kaoegbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri kullanilmis olup d6viz kurunun cari
degerinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu ifade edilmistir.

Benzer bir diger ¢alisma Boyacioglu, Ciiriik (2016) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada 2006-2014 donemi itibariyle BIST 100 endeksine dahil olan 42 firmanin
hisse senedi getirileri ile reel doviz kuru verileri kullanilmistir. Panel veri
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metodolojisinde yapilan analizler sonucunda reel doviz kuru endeksindeki degisimin
hisse senedi getirisi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Erer vd. (2016) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de 2002-2015 dénemi aylik
verilerini kullanarak Dolar/TL ve Euro/TL kurlar1 ile Borsa endeksi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Fraksiyonel Es Biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testleri
cergevesinde yapilan analizler sonucunda uzun dénemde déviz kurlart ile borsa endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iligkinin bulundugu belirtilmistir. Hisse senedi fiyatlart ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik bir diger ¢alisma (Ersoy, Koy,
2016) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada BIST Banka, BIST Sanayi endeksleri ile
ABD dolar1 ve Euro doviz kurlarina ait 2011-2014 donemi giinliik kapanis verileri
kullanilmistir. VAR modeli gercevesinde yapilan analizler sonucunda Borsa endeksleri
ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkin var oldugu ifade edilmistir.

Mishra (2016) caligmasinda BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
ekonomilerinde doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki etkilesimi incelemistir.
1998-2015 donemi aylik verilerin kullanildig1 bu ¢aligmada Kantil Regresyon analizi
kullanilmustir. Yapilan degerlendirmeye gore bu iki degisken arasinda negatif yonlii bir
iligkinin var oldugu ve sonucunda Portfoy Dengesi yaklasiminin gegerli oldugu ifade
edilmistir. BRIC iilkelerinin merkez alindig1 konu ile ilgili bir diger ¢alisma Sui ve Sun
(2016), tarafindan yapilmistir. Bu calismada BRIC iilkelerinde faiz oranlari, doviz
kurlar1, hisse senedi getirileri ile S&P 500 endeksi arasindaki dinamik iliski VECM,
VAR ve Chow testleri ¢ercevesinde incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda BRIC
iilkelerinde kisa vadede, hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonli
bir iliskinin oldugu belirtilmistir.

Yukaridaki baglik altinda 6zetlenen literatiir incelemesinde goriilecegi gibi doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin yoniine yonelik ortak bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Ancak ortalama bir ifade ile kisa donemde doviz kurlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda negatif, uzun donemde ise pozitif yonli bir iliskinin
oldugundan bahsedilebilir.

2.2. Bayes Teoremi Cercevesinde Finansal Tahminlemeyi Konu Alan
Calismalar

Bayes Teoremi ile finansal konular arasindaki iligkilerin degerlendirmesine
yonelik calismalar arasindadzellikle yabancilarin yaptiklar1 ¢aligmalarin yogunlukta
olduguliteratiirtaramasinda goriilmistiir. Bu baglamda Bayes Teoremi ile yapilan
finansal ¢alismalardan bazilar1 Portfoy Optimizasyonuna yoneliktir.

Bu noktada Frost ve Savarino (1986) caligmalarinda Bayes yaklagimi ile
olusturulan portfoylerindiger portfoylere daha iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir. Bu
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bulguyu destekler nitelikte bir diger ¢alisma Polson ve Tew (2000), tarafindan
yapilmustir. Tlgili ¢alismada yazarlar 1970-1996 dénemi S&P500 endeksinin giinliik
getiri oranlarint kullanmiglardir. Calismada Bayes teoremi kullanilarak dizayn edilen
minimum varyanslt portfoylerin tahmini getirilerinin S&P500 endeksine gore daha
yiiksek oldugu vurgulanmistir. Bayes Teoreminin finans teorisi i¢inde kullanim buldugu
bir diger alan Ozellikle finans kurumlar1 i¢in erken uyari sisteminin kurulmasina
yoneliktir.

Sarkar ve Sriram (2001) g¢alismalarinda bankalar igin erken uyari sistemi
gelistirerek finansal oranlar yoluyla olasilikli tahminler yapmaya ¢aligmiglardir. 1986-
1988 doneminde diinyadaki 911 bankanin mali oranlar1 kullanilarak yapilan analizler
sonucunda Bayes teoremi ve Bayes teoremi gercevesinde olusturulan Birlesik Nitelikler
olasiliklar1 ile yapilan karsilagtirmali tahminlerde Bayes teoreminin daha iyi sonuglar
verdigi belirtilmistir.

Jiang ve Wu (2009) ise yaptiklari ¢alismada Almanya’daki 1000 miisterinin
kredi derecelendirmesini Basit Bayes teoremi ve Kaba Kiime teorisi ileBayes
Teoreminin birlestirilmesiyle elde edilen teknik ile yapmuglardir. Yapilan analizler
sonucunda Kaba Kiime Teorisi ile Bayes Teoreminden olusan teknigin daha basarili
tahmin sonuglart verdigi ifade edilmistir. Bayes Teoreminin finans alaninda en yaygin
bicimde kullanildig1 calismalar gerek hisse senetlerinin gerekse doviz kurlarinin
tahminine yonelik olan ¢aligmalardir.

Bu baglamda Giiris ve Sacildi (2011) ¢alismalarinda hisse senedi getirilerini
klasik ve Bayesyen GARCH yaklagimlari ile tahmin etmeye ¢alismiglardir. 1995-2010
donemi IMKB 100 endeksinin giinliik getirileri veri olarak kullanilmis ve yapilan
analizler sonucunda Bayesyen GARCH modelinin daha iyi tahmin sonuglar1 verdigi
ortaya konulmustur.

Theofilatos vd. (2012) EUR/USD kurunu tahmin etmeye yonelik olarak
caligmalarinda 2002-2010 donemi verilerini  kullanmigladir. Veri madenciligi
yontemlerinden k-en yakin komsu algoritmasi, Bayes Teoremi, Yapay Sinir Aglari,
Destek Vektor Makinesi ve Rastgele Orman algoritmalari gergevesinde yapilan analizler
sonucunda en iyi performanst Rastgele Orman algoritmasinin gosterdigi ifade
edilmistir.

Kita vd. (2012) ise NIKKEI Borsasi endeksi ile Toyoto hisse senedi fiyatlarini
tahmin etmeye c¢aligmiglardir. 1985-2008 donemi giinliik getiri oranlar1 veri olarak
kullanilmig, 2009 yili ilk ii¢c ay1 i¢in tahminler yapilmigtir. Calismada Bayes aglari ile
AR, MA, ARMA ve ARCH modelleri karsilastirilmig ve Bayes aglarinin daha iyi
tahmin sonuglar1 verdigi ortaya konulmustur.
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Zuo ve Kita (2012) incelemelerinde Borsa endeks hareketlerini tahmin etmek
icin K2 algoritmast ve Bayes aglari ¢ergevesinde analizler yapmislardir. 1985-2008
donemi giinliik fiyat verilerinin kullanildigi ¢alismada Dow30, FTSE100 ve
NIKKEI225 Borsalar1 iizerinde analizler yapilmistir. Calismanin sonucunda Bayes
aglarinin daha yiiksek dogruluk oranlari ile tahminler yaptig1 belirtilmistir.

Bola vd., (2013) caligmalarinda Nijerya Borsa Endeksi hareketlerini yapay sinir
aglar1 ve Bayes aglar1 baglaminda tahmin etmeye ¢aligmiglardir. 2005-2007 donemi
giinliik kapanig verileri kullanilarak yapilan analizler sonucunda Bayes Aglari
cercevesinde yapilan tahminlerin Yapay Sinir Aglarina gore daha iyi tahmin sonuglari
verdigi ifade edilmistir. Benzer bir diger ¢alisma ise (Chairakwattana, Nathaphan, 2014)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢aligmada yazarlar hisse senedi getirilerini Bayes Teoremi ve
klasik regresyon analizi kapsaminda tahmin etmeye ¢alismisladir. Tayland Borsasindaki
isletmelerin 2001-2011 doénemi aylik getiri oranlarinin kullanildigi ¢aligmada Bayes
teoremi kapsaminda yapilan tahminlerin daha iyi sonuglar verdigi belirtilmistir.

Patel vd. (2015) ise yaptiklar1 ¢alismada Hindistan’daki hisse senedi ve hisse
senedi fiyat indekslerinin hareket yoniinii veri madenciligi yontemleri ile tahmin
etmislerdir. 2003-2012 donemi verilerinin kullanildigi ¢alismada Yapay sinir aglart,
Destek karar vektorleri, rastgele orman ve BayesTeoremi kullanilarak yapilan analizler
sonucunda en iyi tahmin performansini rastgele orman algoritmasinin sergiledigi ifade
edilmistir.

Gerlein vd. (2016) ¢alismalarinda Forex piyasasinda farkli degis kuru paritelerini
tahmin etmeye yonelik olan galigmalarinda ise alti farkli veri madenciligi yontemini
kullanmistir. 2002-2006 giinliik verilerinin kullanildigi bu calismada Kstar, C4.5,
Lojistik Model Agaci, Jrip, OneR ve Bayes Teoremi yontemleri ¢ergevesinde yapilan
analizler sonucunda genellikle Bayes Teoremini en iyi ikinci tahmin doruluguna sahip
oldugu belirtilmistir.

Bayes Teoreminin finansal konulara uygulandigi c¢aligmalarin incelendigi
yukaridaki literatiir arastirmasinda su iki konunun one c¢iktig1 degerlendirilmistir.
Bunlardan birincisi Bayes Teoremi yaygin bi¢imde finans teorisinin farkli alanlarinda
kullanim bulmustur. Bu alanda ulusal ¢aligmalarin sayica daha az yabanci ¢aligmalarin
ise yogunlukta oldugu goriilmiistiir. Ikinci olarak Bayes Teoreminin kimi ¢aligmalarda
en iyi tahmin sonuglarin1 vermese de ortalama ifade ile tahminleme ¢aligmalarinda
basar1 ile uygulanabilir oldugu yapilan literatiir incelemesi sonucunda
degerlendirilmistir.
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3. METODOLOJIi

3.1. Amacg

Bu calismada ulasilmak istenen iki amag¢ s6z konusudur. Caligmada oncelikle
Tiirkiye’de kisa ve uzun donemde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
saptamaya yonelik teorilerden hangisinin gegerli oldugu belirlenmeye ¢aligilacaktir.
Calismanin diger amaci ise doviz kurlari ile BIST 100 fiyat endeksi arasindaki iligskinin
yoniiniin saptanmasi ve doviz kurlarindaki bir artisa BIST 100 endeksinin nasil bir tepki
vereceginin belli bir olasilikla belirlenmesi seklinde kurgulanmustir.

3.2. Veriler

Calismada kullanilan degiskenler, Dolar/TL ve EURO/TL kuru ile BIST 100
endeksi olup s6z konusu degiskenlerin 10 yillik (2007-2016) donemdeki giinliik kapanis
fiyatlar1 veri seti olarak kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
resmi internet sitesinden derlenmistir. Ayrica verilerin istatistiksel analizlerinde E-
Views 9 SV programi kullanilmistir.

3.3. Analiz ve Bulgular

Bayes Teoreminin degisik kullanim alanlar1 olmakla birlikte en yaygin kullanim
alanlar1 bilgisayar bilimleri ve yapay zeka uygulamalaridir. Bununla birlikte son yillarda
finans ve risk yonetimi alanlarinda Bayes Teoreminin kullanimi artmistir (Miller, 2014:
113). Ogzellikle; piyasa etkinligi, varlik fiyatlama, portfoy analizi ve performans
Olciimiine yonelik c¢aligmalarda, getiri tahminleri gibi finans teorisinin degisik
alanlarinda Bayes Teorisi ¢ercevesinde caligmalarin yapildigi goriilmektedir (Beck vd.,
2012: 73). Bayes olasiliklari, 18 yiizyilda ingiliz matematik¢i Thomas Bayes tarafindan
bulunmus, popiiler hale gelmesinde ise Fransiz matematik¢i ve astronom Pierre
Laplacebiiyiik katki saglamistir (Meissner, 2014: 295).

Bayes Teoremi, 6znel olarak dnceden saptanmis olasiliklari, elde edilen diger
olasiliklarla birlestirerek sonsal olasiliklara ulagmak i¢in bir arag goérevini goriir.
Bilimsel Arastirmalarda ¢ogu zaman incelenecek konu ile ilgili baglangic ya da onsel
(prior) olasiliklarla analize baglanir. Sonra, 6zel bir rapor veya triin testi gibi
kaynaklardan konu ile ilgili ilave bilgi edinilir. Bu yeni bilgiler géz oniine alindiginda
onsel olasilik degerleri yenilenen olasiliklar gergevesinde giincellenir ki bu da sonsal
(posteriol) olasilik olarak adlandirilir. Bayes Teoremi bu olasiliklart hesaplamak igin bir
aractir (Anderson vd., 2011: 178). Bayes Teorisi’nin matematiksel altyapisi kisaca
asagidaki gibi Ozetlenebilir (Rachev vd., 2008: 12; Akdeniz, 2006: 69).

A ve E, bir S 6rnek uzayinda iki olay olsun. A ve Eolaylarinin ortak olasiliklari;
P(ANE) seklinde gosterilir ve
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P(ANE )= P(ENA) esitligi s6z konusudur. 1)

PANE) = P(A).P(E|A) ve P(ENA)=P(E).P(A|E) tamimlamalar1 1 nolu esitlikte
yerine konuldugunda; P(A).P(E|A)=P(E).P(A|E) esitligine ulasilir. E olay1 verilmigken
A olaymin kosullu olasilig1 olan P(A|E) ise asagidaki gibi tanimlanabilir.

P(A).P(E|A)

PUIE) = =5

olup bu esitlik Bayes Teoremi olarak adlandirilir. Eger E olayinin ger¢eklesmesi, n adet
farkli yollardan birinde meydana gelebilecek bazi 6nceki olaylara bagliysa bu durum
asagidaki gibi genellestirilebilir.

P(E|4)

P4IE) = L1P(4)). P(EIA)

Bayes denkleminin sag tarafi iki terimden olusur. P(A]-); onsel olasilik olarak

adlandirilir ve
P(E|A))

1 P(4))-P(E|A)

ifadesine ise goreceli olasilik adi verilir.

P(Aj|E )ise sonsal olasilik olarak tanimlanir veE olaymi veren A olaymin
olasilig1 olarak ifade edilir ve dednsel olasilik tarafindan giincellenebilir.

Doviz kurlart ile borsa endeksi arasindaki iliskinin yoniinii ve bu etkilesimin
hangi olasilikla gerceklesecegini belirlemeye yonelik olan bu g¢alismada, yukarida
yapilan literatiir incelemesi sonucunda da belirtildigi gibi, teorik beklenti s6z konusu
degiskenler arasinda kisa vade de negatif, uzun dénemde ise pozitif yonlii bir iligki
bulundugudur. Bu degiskenlerin 2007-2016 donemi gilinliik verilerinden olugan
grafikleriagagidaki Tablo 1’den gozlemlenerek konuya yonelik onsel bir fikir
edinilebilir.
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Tablo 1. Degiskenlerin 10 Y1l icinde Gosterdikleri Egilimler

Zaman Arahg: BIST 100 |Dolar/TL|Euro/TL
1 yil (2007) o T e b [T
2 yil (2007-2008) [~ T | S| a AN
3 y1l (2007-2009) [~ s S |
4 yil (2007-2010) |~ =" [ | g
5 yil (2007-2011) |~ " | P g
6 yil (2007-2012) | e o™ | prome ™| e
7 yil (2007-2013) | =™ | ™|
8 yil (2007-2014)  |wma ™| __pam—""| _jrr™
9 yil (2007-2015) | ™| | ™
10 yil (2007-2016) [ ™| |

Yukaridaki degiskenlere ait grafiklerden de goriilecegi tizere bir ve iki yillik fiyat
hareketleri incelendiginde BIST 100 ve doviz kurlari arasinda negatif yonlii bir
hareketin oldugu goriiliir. Diger bir ifade ile bir yillik siirede BIST 100 endeksi artarken,
doviz kurlart diiglis egilimi sergilemisler, iki yillik siirede ise BIST 100 endeksi
diiserken, doviz kurlari artis egilimi gostermislerdir. Dolayisiyla bir ve iki yillik siirede
BIST 100 endeksi ile doviz kurlar1 negatif yonlil bir etkilesim sergilemislerdir. Bununla
birlikte daha sonraki yillarda degiskenler arasinda pozitif yonli bir etkilesimin bagladigi
bununda 10 yila kadar olan zaman aralifinda istikrarli bir sekilde siirdiigi
goriilmektedir. Buna gore borsa endeksi ile doviz kurlari arasinda kisa vadede negatif
yonlii, orta ve uzun vade de ise pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 goriilebilir. Degiskenler
arasinda bir iligkinin olup olmadig1, varsa bu iligkinin yoniinii belirlemek ve agiklamak
icin bu degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplamir. Bir diger ifade ile
Korelasyon katsayisi; degiskenler arasindaki iliskinin yonii, derecesi ve 6nemini ortaya
koyan istatistiksel bir yontemdir. Degiskenlerin normal dagilim gdstermesi durumunda
Pearson Korelasyon katsayisi kullanilir. Pratik olarak, drneklem biiyiikliigiiniin 30’dan
biiyiik olmas1 durumunda degiskenlerin normal dagildig1 varsayilir (Kiigiik, 2011: 149;
Harman, Akgiindiiz, 2014: 121). Bu baglamda degiskenler icin hesaplanan Pearson
Korelasyon katsayist asagidaki Tablo 2°de gosterilmistir.
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Tablo 2. Degiskenler Aras1 Pearson Korelasyon Katsayisi

Zaman\Degiskenler Dolar/TL Euro/TL
1 y11 (2007) BIST 100 -0.9573 -0.8980
n=251 (0.0000) (0.0000)

2 yil (2007-2008) BIST 100 -0.6600 -0.7721
n=502 (0.0000) (0.0000)

3 y1l (2007-2009) BIST 100 -0.6562 -0.5129
n=754 (0.0000) (0.0000)

4 y11 (2007-2010) BIST 100 -0.2059 -0.2716
n=1004 (0.0000) (0.0000)

5 yil (2007-2011) BIST 100 0.1036 0.1381
n=1257 (0.0002) (0.0000)

6 y11 (2007-2012) BIST 100 0.3321 0.3070
n=1510 (0.0000) (0.0000)

7 yil (2007-2013) BIST 100 0.5361 0.5153
n=1761 (0.0000) (0.0000)

8 yil (2007-2014) BIST 100 0.6318 0.6053
n=2008 (0.0000) (0.0000)

9 y1l (2007-2015) BIST 100 0.6757 0.6718
n=2261 (0.0000) (0.0000)

10 y1l (2007-2016) BIST 100 0.6769 0.6888
n=2512 (0.0000) (0.0000)

Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve giici hakkinda bilgi veren korelasyon
analizi sonucuna gore BIST 100 degiskeni ile doviz kurlar1 arasinda kisa ve orta vadede
negatif yonlii bir iligki, uzun dénemde ise pozitif bir iliski s6z konusudur. S6z konusu
bu sonuglar ¢aligmadan beklenen teorik beklentiyle uyumludur. Calismanin simdiki
asamasinda ise bulunan korelasyon katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin sinamasi yapilacaktir. Buna gore;

Hoa - Dolar/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir korelasyon
yoktur.

Hia © Dolar/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir korelasyon
vardir.

seklinde hipotezler gelistirilmis olup, incelenen donemdeki zaman araliklarinin
hepsindePearsonkorelasyon katsayisininp-degeri = 0,0000<0=0,05 oldugundanH,
hipotezi reddedilir. Diger bir ifade ile incelenen tiim yillar itibariyle Dolar/TL kuru ile
BIST100 endeksi arasinda anlamli bir korelasyon vardir. Euro/TL ile BIST 100 endeksi
arasindaki  Pearsonkorelasyon katsayisinin  istatistiksel olarak anlamliliginin
smnanmasina yonelik olarak gelistirilen hipotezler ise asagida ifade edilmistir. Buna
gore;

Hoo : Euro/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir korelasyon yoktur.
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Hap : Euro/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir korelasyon vardir.

seklinde hipotezler yazilmig olup, incelenen donemdeki zaman araliklarinin hepsinde
Pearsonkorelasyon katsayisinin p-degeri = 0,0000<0=0,05 oldugundanH, hipotezi
reddedilir. Baska bir ifade ile Euro/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir
korelasyon vardir.

Bu bulgular ¢ercevesinde doviz kurlart ile borsa endeksi arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkinin belirlenmesine yonelik olan bu ¢alismada degiskenler arasinda kisa
donemde bulunan negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli olan iligki doviz
kurlarinin  belirlenmesine yonelik olan “Portfoy Dengesi Yaklagimi” ni dogrular
niteliktedir. Calismadan kisa donem itibariyle elde edilen bu bulgular Ziigiil, Sahin,
(2009); Berke, (2012); DosSantos, (2013); Moore, Wang (2014); Kaltenbrunner,
(2015); Lee, Wang, (2015); Mishra, (2016); Sui, Sun, (2016) ve Akinci, Kiigiikcayl
(2016) galigmalarindaki bulgular ile de benzerlik géstermektedir. Ayrica uzun dénemde
(dort yildan sonraki donemlerde) degiskenler arasinda bulunan pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlamli olan iligki doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olan
“Geleneksel Yaklasimi” dogrular niteliktedir. Uzun donem itibariyle ¢alismadan elde
edilen bu bulgular Gulati, Kakhani (2012); Tsagkanos, Siriopoulos (2013); Bello
(2013); Dogru, Recepoglu (2014); Akel, Gazel (2014); Lee, Wang (2015); Erer vd.
(2016), Boyacioglu, Ciriik (2016)’'min ¢alismalarindaki bulgularla benzerlik
gostermektedir.

Degiskenler arasinda kisa dénemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu belirlendikten sonra ¢aligmanin bu
asamasinda Dolar/TL ve Euro/TL kurlarindaki bir artisa BIST 100 endeksinin nasil
tepki verecegi belli bir olasilikla tahmin edilmeye c¢alisilmistir. incelenen dénem
itibariyle her ticdegiskende bir giin 6ncesine gore disiis veya artis seklinde degisimler
sergilemislerdir. S6z konusu degiskenlerin yaklasik on yil boyunca gosterdikleri bu
degisimlerin rakamsal verileri asagidaki matris seklinde diizenlenmis Tablo 3 ve Tablo
4’de gortilebilir.

Tablo 3. 2007-2016 Dénemi itibariyle Dolar/TL ile BIST 100 Degiskenlerin
Gostermis Olduklar1 Degisimler ve Sayilar:

Dolar
Azalig Artis
Azalig 622 578 1.200
BIST 100
Artig 670 641 1.311
1.292 1.219 2.511
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Tablo 3’de goriilecegi gibi ilgili donem iginde Dolar/TL kuru fiyati bir giin
oncesine gore 1.292 kez azalig, 1.219 kez artis olmak iizere toplam 2.511 degisim
gostermistir. BIST 100 endeksi ise bir giin dncesine gore 1.200 kez azalig, 1.311 kez
artis olmak {tizere toplam 2.511 degisim gostermistir. Aymi sekilde 2007-2016
doneminde ayni giin i¢inde bir giin 6ncesine gore Dolar azalirken BIST 100 endeksinin
de azalisi 622 kez, Dolar artar iken BIST 100 endeksinin azalist 578 kez
gerceklesmistir. Ayrica, ayni giin i¢inde bir giin oncesine gore Dolar azalirken BIST
100 endeksinin artis1 670 kez, Dolar artar iken BIST 100 endeksinin de artis1 641 kez
gerceklesmistir.

Tablo 4. 2007-2016 Dénemi itibariyle Euro/TL ile BIST 100
Degiskenlerin Gostermis Olduklar: Degisimler ve Sayilar:

Euro
Azalig Artig
Azalig 620 580 1.200
BIST 100 Artis 649 662 1311
1.269 1.242 2.511

Tablo 4’de goriilecegi gibi ilgili donem iginde Euro/TL kuru fiyati bir giin
Oncesine gore 1.269 kez azalig, 1.242 kez artis olmak iizere toplam 2.511 degisim
gostermistir. BIST 100 endeksi ise bir giin dncesine gore 1.200 kez azalis, 1.311 kez
artis olmak T{izere toplam 2.511 degisim gostermistir. Ayni sekilde 2007-2016
doneminde ayn1 giin i¢inde bir giin dncesine gore Euro azalirken BIST 100 endeksinin
de azalis1 620 kez, Euro artar iken BIST 100 endeksinin azaligi 580 kez gerg¢eklesmistir.
Ayrica, ayni giin i¢inde bir glin 6ncesine gore Euro azalirken BIST 100 endeksinin artisi
649 kez, Euro artar iken BIST 100 endeksinin de artisi 662 kez gergeklesmistir. Bu
bulgular ¢ercevesinde Bayes Teoremine yonelik yapilacak hesaplamalar asagida
gosterilmistir. Arastirma problemi “Ddviz Kurlarindaki bir artis durumunda BIST 100
endeksinin artma olasilig1i” seklinde olup problemin Bayes Teoremi c¢ergevesinde
¢oziimii Dolar/TL-BIST 100 ve Euro/TL-BIST 100 seklinde asagida yapilmigtir. Buna
gore; Dolar kurundaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin artma olasiligi;

P(B +).P(D + |B +)

P(B+|D+) =
(B+1D +) P(D+)
P(B+) = 1311 _ 0.5221 P(D+|B+) = 641 _ 0.4889
T 2511 T 1311
P(D+) = 1219 _ 0.4854
T 2511
PB4+ 1D 4) = (0.5221)x(0.4889) 05258
B 0.4854 e
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Yapilan ¢éziimleme sonucuna gore Dolar kurunun artmasi durumunda ayni giin
itibariyle BIST 100 endeksi % 52.58 olasilikla artacaktir.

Euro kurundaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin artma olasilig1 ise;
P(B +).P(E + |B+)
P(E+)

1.311

P(B+|E+) =

662
P(E+|B+) = m = 0.5049

1.242

PB4+ [E4) = (0.5221)x(0.5049) 0.5330
B 0.4946 e

Yapilan ¢oziimleme sonucuna gore Euro kurunun artmasi durumunda ayni giin
itibariyle BIST 100 endeksi %53.30 olasilikla artacaktir.

SONUC VE ONERILER

Gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar agisindan finansal varliklar
arasindaki iligkinin ve etkilesimin incelenmesi Onemli bir konudur. Ciinkii ulusal
ve/veya uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan riskler piyasalarda dalgalanmalar meydana
getirmekte ve bulasict bir etki gostererek diger piyasalari da etkileyebilmektedirler.
Yatirim teorisi agisindan riskin dlgiilmesi varliklarin yonetilmesi agisindan gereklidir.
Zira, yatinmcilar ne yapabileceklerini gormek ve ona gore strateji belirlemek isterler.
Bu g¢ergevede yatirimcilar belirsizligin  yarattigi karamsarligi objektif oOlgiitlerle
gidererek Olciilebilir ve yonetilebilir risk seviyesine getirirler. Caligmada oncelikle kisa
ve uzun donemde Tiirkiye’de hangi doviz kuru-hisse senedi fiyati yaklagimlarinin
gecerli oldugu belirlenmeye ¢alisilmis daha sonra Dolar’daki ve Euro’daki bir degisime
BIST 100 endeksinin nasil tepki verecegi ve bunun hangi olasilikla gerceklesecegi
Bayes Teoremi kapsaminda tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Ayrica ulusal diizeyde Bayes
Teoremi kullanilarak yapilan finansal ¢aligmalar ¢ok simirlt oldugundan ¢alismanin bu
boslugu giderme noktasinda bir katki saglayacagi disliniilmektedir. Caligmada
Tiirkiye’deki Dolar/TL kuru ve Euro/TL kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski
2007-2016 donemi giinliik kapanis wverileri ¢ergevesinde degerlendirilmistir. Bu
baglamda ¢aligmada Dolar/TL ve Euro/TL kurlari ile BIST 100 endeksi arasinda kisa
donemde (1-4 yil araliginda) negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
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bulunmus olup bu sonug teorik beklentiyi karsilar niteliktedir. Bu sonug¢ kisa dénem
itibariyle doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki negatif iliski doviz kurlarini
belirlemeye yonelik olan “Portfoy Dengesi Yaklasimi” teorisinin Tirkiye’de gecerli
oldugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Uzun dénemde ise (4 yildan sonra)
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmus olup bu sonugta Tiirkiye’de uzun dénem itibariyle
“Geleneksel Yaklagim” teorisinin gegerli oldugunun bir gdstergesi olarak
yorumlanabilir. Calismadan elde edilen bu bulgular Ziigiil, Sahin (2009); Liang vd.
(2013); Akel, Gazel (2014); Dogru, Recepoglu (2014); Yildiz (2014); Lee, Wang
(2015); Boyacioglu, Ciiriik (2016); Erer vd. (2016), Ersoy, Koy (2016); Sui, Sun
(2016)’un caligmalarindan elde ettigi sonuglarla uyumludur. Caligmanin sonraki
agsamasinda ise Dolar ve Euro Kurlarindaki bir artis durumunda BIST 100 endeksinin
artis olasiligi, Bayes Teoremi ger¢evesinde tahmin edilmistir. Buna gore Dolar kurunun
artmasi durumunda aym giin itibariyle BIST 100 endeksinin %52.58 olasilikla, Euro
kurunun artmast durumunda aym giin itibariyle BIST 100 endeksinin %53.30
olasiliklayiikselecegi sonucuna ulasilmistir.

Caligmanin bu hali ile bankalar, aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri gibi
finans kurumlarinagelecekteki doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskininBayes Teoremi ile nasil tahmin edilecegi noktasinda yol gosterici nitelikte
oldugu diisiiniilmektedir. Bununla birlikte Bayes Teoremi ile veri madenciliginin farkli
algoritmalarmin birlikte kullanildigi ¢alismalarin daha yiiksek tahmin giiciine sahip
olabilecegi gelecekteki ¢aligmalar i¢in onerilebilir.
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