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Oz: Bu calismada; sosyal, ekonomik ve siyasi faktorler karsisinda hassas degisimler
gostererek ekonomik aktiviteyi etkileyebilen doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Bu iligki literatiirde geleneksel ve portfoy olmak iizere iki yaklagima dayanmaktadir.
Geleneksel yaklasimda, doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olmak {izere ayn1 yonlii
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Portfoy yaklasiminda ise hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlarina dogru olmak {iizere ters yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismada,
03:01:2003-04:11:2019 donemi (haftalik) alinmigtir. Bu amagla Tiirkiye i¢in geleneksel Granger
nedensellik sinamasi, geleneksel etki tepki analizleri, Diks-Panchenko dogrusal olmayan
nedensellik smnamasi, MS-VAR modeli, MS-Granger nedensellik sinamasi ve rejimlere bagl etki
tepki analizleri tahmin edilmistir. Bulgulara gore dolar kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliski diisiik ve yiiksek oynaklik donemi olmak iizere iki rejimli MS-VAR modeli ile temsil
edilmigtir. MS-VAR modeline gore degiskenler arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski
bulunmustur. Dogrusal olmayan nedensellik sinama ve MS-Granger sinamasi iligkinin yoniinii
hisse senedi fiyatlarindan dolar kuruna dogru olmak iizere tek yonlii bir sekilde belirlemistir. Bu
calisilan donem i¢in Tiirkiye’de portfoy yaklasiminin gecerli oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru, Hisse Senedi Fiyatlari, MS-VAR, MS-Granger, Portfoy
Yaklagimi

The Relationship between the Exchange Rates and Stock Returns in Turkey: MS-VAR
Approach
Abstract: In this study; the relationship between exchange rate and stock prices, which may
affect economic activity by showing sensitive changes against social, economic and political
factors, is examined. In the literatiire, this relationship is based on two approaches, traditional and
portfolio. There is a positive causal relationship between the variables from exchange rates to stock
prices in the traditional approach. There is a negative causal relationship between the variables
from stock prices to exchange rates in the portfolio approach. In the study, the period 03:0:2003-
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04:11:2019 (weekly) were investigated for Turkey. For this purpose, traditional Granger test,
traditional impulse-response analyzes, Diks-Panchenko nonlinear causality test, MS-VAR model,
MS-Granger test and impulse-response analyzes based on regimes were estimated. According to
the results, it is appropriate to use two-regime MS-VAR model, low and high volatility period, for
the relationship between exchange rate and stock prices. MS-VAR test results showed that there
was a negative and significant relationship between the variables. Both nonlinear test and MS-
Granger test showed that the direction of causality was unidirectional from stock prices to
exchange rate. The findings shows that, in the studied period, the portfolio approach is valid for
Turkey.

Keywords: Exchange Rate, Stock Prices, MS-VAR, MS-Granger, Portfolio Approach

JEL Codes: C24, C58, F31

EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The aim of the study is to determine the number of regimes by considering
the relationship between exchange rate and stock returns and to determine
whether economic fluctuations affect Turkish economy.

Research Questions

What is the importance of the relationship between exchange rates and
stock returns for Turkey?

What is the number of regimes for the period studied and which approach
is applicable?

How do fluctuations caused by positive or negative shocks affect the
Turkish economy?

Literature Review

There are many empirical studies on this subject in the literature. However,
most of the studies assume that there are linear relationships between variables
and are based on cointegration tests and traditional causality tests applied to linear
time series. In this regard, the most important difference of this study from others
is that tests based on MS-VAR approach were used. There are many studies in
the literature that examine the relationship between exchange rate and stock
prices at both macro (country-based) and micro (firm-based) levels. In most of
the studies that consider the MS-VAR method and examine the relationship
between exchange rate and stock returns, the two-regimes MS-VAR model has
been applied. In previous studies, it is seen that there are results that support both
the traditional and portfolio approach, as a full consensus could not be reached
due to the use of different economies and different periods.

Methodology

The data used in the study were obtained from the Central Bank's EVDS
system. In the study, weekly data set was preferred because it was short enough
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to allow volatility to occur and long enough to determine the relationship between
variables. The period 03:01:2003-04:11:2019 was used in this study. The
variables are BIST 100 index according to closing prices (January 1986 = 1) and
USD according to the selling price. In the analysis, logarithmic return series of
variables are used. Both linear (ADF) and nonlinear (LNV) unit root tests were
performed to verify the stationarity of the model. Then it was determined whether
the series were linear or not by tests (Mcleod-Li, BDS and Di Sanzo) that tested
nonlinearity. In the next step, the MS-VAR model is estimated. Afterwards,
causality tests (Granger, Diks-Panchenko and MS-Granger based on VAR)
were performed and compared, and finally, the relationship between
variables was tried to be determined by both linear and nonlinear impulse
response functions (Ehrmann et al.). The calculations in the study were
made in some applications such as EViews 9.0, R 3.5.1 and OxMetrics6
using MS-VAR package.

Results and Conclusions

In the study, both traditional time series analysis and nonlinear time series
techniques were used to show that linear time series models can not adequately
explain the relationships between exchange rates and stock prices. The reason for
using both estimation techniques is to show which one explains the relationship
between variables more reliably and without deviation. It has been determined
that the MS-VAR model gives better results than the linear model. The regimes
estimated with the MS-VAR model are named as periods of low and high
volatility. According to the traditional Granger causality test, it has been
determined that there is a bidirectional causality relationship. However, one-way
causality from stock prices to exchange rate was determined according to the
nonlinear causality tests. On the other hand, MS-Granger causality test calculated
based on regimes showed that there is a one-way causality relationship from stock
prices to exchange rate both in low volatility regime and high volatility regime at
5% significance level. Impulse-response analysis results based on the regimes
also support the MS-Granger causality test results. In this context, according to
the study results obtained, it is seen that Turkey is valid for the portfolio approach.
According to the portfolio approach, the increase in stock prices in Turkey will
lead to positive expectations for economic growth. In case of economic growth,
there will be an increase in money demand and interest rates. The increased
interest rates will attract foreign investors to Turkey. As the demand for Turkish
lira of foreign investors coming to the country will increase, stock prices will also
increase. This increase will lower the exchange rate.
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1. Giris

Finansal piyasalarda 6nemli bir yere sahip olan doviz kurlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki literatiiriinde yogun galisilan konulardan biridir.
Bu degiskenler sosyal, ekonomik ve siyasi faktorler karsisinda hassas degisimler
gostererek ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir.

Borsalar; hisse senetlerinin, tahvillerin, emtialarin ve menkul kiymetler
gibi kiymetli seylerin belirli zamanlarda belirli yerlerde belirli kurallar
cergevesinde giivenli ve adil bir sekilde alim satiminin yapildig1 organize edilmis
merkezi piyasalar olarak goriilmektedir. Bu anlamda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
tek borsa kurumu olan Borsa Istanbul Anonim Sirketi (BIST) hem menkul
kiymetler borsasin1 hem de altin borsasini ayni1 ¢at1 altinda barindirmaktadir.

Borsalar kadar doviz kurlari da hem yerli hem de yabanci mallarin
fiyatlarini etkileme agisindan ekonomik dengede olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Temelde sabit ve dalgali (serbest/ esnek/ ylizen) kur rejimleri olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru rejimleri ve politikalar1 ise
zaman igerisinde degiskenlik arz etmistir. Giiniimiizde Tiirkiye’de miidahaleli
dalgali doviz kuru rejimine devam edilmektedir (Arat, 2003: 36-48).

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki 6nem arz
etmektedir. Ozellikle hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen ani degisimler
(artiglar veya disiisler) piyasalarda oynaklik (volatilite) olarak ifade
edilmektedir. Bu degiskenler arasinda yasanan herhangi bir belirsizlik finansal
krizlere yol agabilmektedir. Bu anlamda aralarindaki iliski literatiirde geleneksel
ve portfdy olmak tizere iki yaklagima dayanmaktadir. Geleneksel yaklasimda,
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarma dogru olmak iizere ayni yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Portfoy yaklasiminda ise hisse senedi
fiyatlarindan déviz kurlarina dogru olmak iizere ters yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Son yillarda kiiresel finans piyasalarinda yasanan hizli degismeler
karsisinda ozellikle bu iki degisken arasindaki iliskinin daha da karmasik bir
yapiya doniistiigii goriilmektedir. Literatiir calismalari incelendiginde ise bu iki
yaklagimin yapilan ¢alismalar ile desteklendigi ancak farkli ekonomiler, farkli
donemler gibi durumlardan dolayr tam bir goriis birligine varilamadig:
goriilmektedir.

Aciklanan teorik ¢erceve kapsaminda bu ¢aligmanin amaci déviz kuru ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi dikkate alarak rejim sayisini belirlemek
ve bulagsma etkisi gosteren pozitif veya negatif soklar kargisindaki
dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisini etkileyip etkilemedigini belirlemektir. Bu
degiskenler arasindaki iligki MS-VAR yaklagimi ile incelenmistir. Bu alanda
literatiirde yapilmis pek cok ampirik ¢alisma mevcuttur. Ancak ¢alismalarin cogu
degiskenler arasindaki iligkileri dogrusal olarak kabul etmektedir ve dogrusal
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zaman serilerine uygulanan esbiitiinlesme smamalan ile klasik nedensellik
testlerine dayanmaktadir. Ancak gergek hayatta degiskenler arasindaki iligki
asimetrik yapi sergileyerek hem farkli donemlerde hem de farkli rejimlerde
degiskenlik arz etmektedir. Bu anlamda bu caligmanin diger ¢aligmalardan
ayrilan en onemli 6zelligi temelinde MS-VAR modellerinin oldugu dogrusal
olmayan zaman serisi sinamalarinin tercih edilmis olmasidir.

2. Literatiir Ozeti

Literatiirde son donemlerde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi hem makro (iilke bazinda) diizeyde hem de mikro (firma bazinda)
diizeyde inceleyen ve farkli teknikler kullanan pek ¢ok c¢alisma mevcuttur. Bu
boliimde yapilan ¢aligmalara 6zet olarak deginilmistir.

Biiberkokii (1997)’niin calismasi Japonya, Kanada Ingiltere, Isvigre,
Almanya, Avustralya, Singapur, Giiney Kore ve Tiirkiye i¢in doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testleri, Granger nedensellik testi, etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile
sinamistir. Aylik verilerden olusan ¢aligsma 04:1998-04:2008 (Kanada ve Tiirkiye
i¢in baglangi¢ yili 01:2000, Almanya i¢in 01:1999) dénemini kapsamaktadir ve
calismada Kanada ile Isvicre i¢in hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarma dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmisken Japonya, Almanya, ingiltere
ve Avusturalya igin herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Singapur ve
Giiney Kore i¢in doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmugken Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlarindan doviz
kurlaria dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kasman (2003)’nin g¢aligmasi, hisse senedi endeksleri ile doviz kuru
arasinda istikrarli bir yap1 oldugunu kanitlamaktadir. Giinliikk verilerden olusan
caligsma, Tiirkiye i¢in hisse senetleri fiyatlari ile d6viz kuru arasindaki iliskiyi dort
hisse senedi endeksi ile agiklamaktadir. Calismada veriler, Ulusal 100 ig¢in
04:01:1990'dan, finansal sektor endeksi ve iiretim sektorii endeksi igin
02:01:1991'den ve hizmet sektorii endeksi i¢in 02:01:1997'den baslamaktadir.
Tiim endeksler i¢in son giin 29:11:2002'dir. Calismada Johansen esbiitiinlesme
sinamasi ve Granger nedensellik sinamasi yapilmistir. Calismaya gore hisse
senedi endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda birlikte hareket ettiklerini destekleyen
uzun vadeli istikrarli bir iligki tespit edilmistir.

Kanas (2005)’1in ¢aligmasi haftalik verilerden olusmaktadir ve veri seti
1994 “iin 2. haftasi ile 2001 ‘in 48. haftasin1 kapsamaktadir. Calisma Meksika
para piyasasi ile ylikselen alt1 hisse senedi piyasasi (Meksika, Brezilya, Arjantin,
Hong Kong, Macaristan ve Tayland) arasindaki oynaklik iliskisini MS-VAR
modeli ile sinamistir. Caligmada Meksika para piyasasinin ve her hisse senedi
piyasasinin Meksika, Asya, Rus ve Brezilya krizleri de dahil olmak iizere tiim
biiyiik uluslararasi para krizleri sirasinda yiiksek oynaklik rejiminde oldugu tespit
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edilmistir. Caligmaya goére MS-VAR’a dayali korelasyon katsayilar1 yiiksek
oynaklik déneminde 6nemli derecede yiiksek ¢ikmamigtir. Bu da yayilmadan
ziyade karsilikli bagimliligin kaniti olarak ifade edilmistir. Buna bagli olarak
Meksika para piyasasiin yiiksek oynaklik rejiminde olmas1 Meksika, Brezilya,
Arjantin ve Hong Kong hisse senedi piyasalarinin da yiiksek oynaklik rejiminde
olmasina neden olmaktadir. Meksika bu dort iilke i¢in oynaklik rejimi
yaraticisidir.

Ayvaz (2006)’1n ¢alismasi finansal piyasalarda hizla gelisen ve 6nem arz
eden hisse senedi endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini
dikkate almaktadir. Aylik verilerden olusan c¢alisma 01:1997-12:2004 (hizmet
sektorii endeksi) ile 01:1991-12:2004 (Ulusal 100 endeksi, mali ve sanayi sektorii
endeksi) donemini kapsamaktadir. Caligma, Tiirkiye i¢in bu degiskenler
arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme testi ve Hsiao (1981)’nun Granger
nedensellik testi ile stnamistir. Calismaya gore hem doviz kuru ile Ulusal 100
endeksi, hem doviz kuru ile mali sektér endeksi hem de doviz kuru ile sanayi
sektor endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Dogan ve Yalgm (2007)nin ¢alismasi Tirk Liras’'nin ABD Dolari
karsisinda deger kaybi yasamasi durumunda ihra¢ edilen Tirk mallarinin
fiyatlarinin Diinya Pazarinda daha ucuz hale gelecegi hususunda destekleyici
kanitlar sunmaktadir. Aylik verilerden olusan calisma 01:1997-11:2003
donemini kapsamaktadir. Calisma, aragtirmaya konu olan dénem igin iki alt
periyoda (01:1997-11:1999/ 01:2000-11:2003) ayrilmistir ve Tiirkiye i¢in doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi etki tepki analizi ile sitnamisgtir.
Caligmaya gore ilk periyotta degiskenler arasinda pozitif bir iligki gdzlenmisken
ikinci periyotta negatif bir iligki gézlenmistir.

Ozmen (2007)’nin ¢alismasi1 Tiirkiye i¢in doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemektedir. 1989-2006 dénemini kapsayan
caligma ginliikk verilerden olusmaktadir. Ancak ¢aligma Tiirkiye’de,
yonlendirilmis sabit parite rejiminin uygulandigt 2000 yilinin ayri
degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmektedir. Bu anlamda veri seti iki alt
doneme ayrilmigtir. Calismaya gore 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri igin
doviz kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmugken bu donemlerin hari¢ oldugu periyotlar igin ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008)’nun ¢aligmasi Tiirkiye’de 1997 Asya krizi,
1994 ve 2001 yerel para krizlerinin etkilerinin goriildiigii 1990-2007 dénemini
kapsamaktadir. Giinliik verilerden olusan ¢alismada doviz kuru, IMKB 100
endeksi ve S&P 500 endeksleri arasindaki iligski egbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi ile smanmistir. Caligmaya gore kriz donemleri harig
tutuldugunda IMKB 100 endeksi ve S&P 500 endeksleri icin hisse senedi
piyasasmin doviz kurunu etkiledigi tespit edilmistir. Ancak tiim dénemler beraber
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degerlendirildiginde IMKB 100 endeksi ile déviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Aydemir ve Demirhan (2009)’1n ¢alismas1 doviz kuru rejiminin dalgalt
olarak belirlendigi 23:02:2001-11:01:2008 donemini kapsamaktadir. Giinliik
verilerden olusan ¢alisma, Tiirkiye i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari (ulusal
100, hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri) arasindaki iliskiyi Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile stnamistir. Calismaya gore doviz kuru ile tiim
hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
Teknoloji endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik hari¢ diger doviz kuru ile
hisse senedi endeksleri arasinda bulunan nedensellikler ters yonlii olarak tespit
edilmistir.

Ismail ve Isa (2009), Malezya icin doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi ekonomik durgunluk dénemi ve ekonomik biiylime donemi
olmak iizere iki farkli rejim igeren MS-VAR modeli ile smanmigtir. Aylik
verilerden olusan ve 1990-2005 donemini kapsayan calismaya gore hisse senedi
fiyatlar1 yiikseldiginde doviz kurlari deger kazanmakta, hisse senedi fiyatlar
diistiigiinde ise doviz kurlart deger kaybetmektedir.

Elmas ve Esen (2011)’in ¢alismas1 geleneksel ve portfoy yaklasimlarini
test etmeyi amaglamaktadir. Aylik verilerden olusan ¢aligma 01:1999-03:2010
donemini kapsamaktadir. Caligma, Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya
ve Hindistan i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi ile sinamistir. Calismada alt1
iilkenin her biri i¢in degisken ciftleri arasinda tek yonlii Granger nedenselligi
bulunmugtur. Tiirkiye, Almanya, Fransa ve Hollanda i¢in nedenselligin yoniiniin
doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu belirlenmisken Rusya ve
Hindistan i¢in hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru oldugu tespit
edilmistir. Buna gore ilk dort {ilke icin geleneksel yaklagimin son iki iilke ig¢inse
portfoy yaklagiminin gegerli oldugu goriilmektedir.

Cevik vd.(2012) Tiirkiye, Almanya ve ABD igin hisse senedi piyasalari
arasindaki iligkiyi kazandiran ve kaybettiren donem olmak iizere iki farkli rejim
iceren MS-VAR modeli, MS-Granger nedensellik testi ve bu modele bagh etki
tepki analizi ile smamistir. Aylik verilerden olusan ve 1988-2012 donemini
kapsayan calismaya gore Tiirkiye ile Almanya’nin hisse senedi piyasalari
arasinda hem kazandiran hem de kaybettiren donemde bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir. Tiirkiye ile ABD’nin hisse senedi piyasalar1 arasinda kazandiran
rejimde, ABD’den Tiirkiye’ye olmak {izere anlamli bir nedensellik iligkisi ayni
yOnlii olarak tespit edilmisken kaybettiren rejimde bir iligkiye rastlanmamaistir.
ABD ile Almanya’nin hisse senedi piyasalar1 arasinda ise ABD’den Almanya’ya
olmak iizere kaybettiren rejimde anlamli bir nedensellik iligkisi ayn1 yonlii olarak
tespit edilmigken kazandiran rejimde bir iligki bulunamamastir.
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Dogru ve Recepoglu (2013)’nun ¢aligsmast 01:1990-03:2013 donemini
kapsamaktadir ve aylik verilerden olugmaktadir. Calisma Tiirkiye i¢in doviz kuru
(Euro/TL ve Dolar/TL) ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligskiyi dogrusal ve
dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi ile sinamigtir. Calismada dogrusal
esbiitiinlesme sinamasi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testi yaklagimi
kullanilmigken dogrusal olmayan esbiitiinlesme sinamasi i¢in Breitung (2001)
rank testi kullanilmigtir. Calismada degiskenler arasinda uzun dénemde pozitif,
kisa donemde negatif olmak iizere esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Iliskinin
yonii doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru olup geleneksel yaklagimi
desteklemektedir.

Chkili ve Nguyen (2014)’nin ¢alismasi BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giliney Asya) ic¢in hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki dinamik iligkiyi tek degiskenli (MS-AR) ve ¢cok degiskenli (MS-VAR)
rejim degisim modelleri ile smamistir. Haftalik verilerden olusan caligma
03:1997-02:2013 donemini kapsamaktadir. Calismada tek degiskenli rejim
degisim modeline gore BRICS dilkeleri i¢in hisse senedi fiyatlarinin diisiik ve
yiiksek oynaklik rejimi olmak iizere iki farkli rejime gore degistigi tespit
edilmistir. Cok degiskenli rejim degisim modeline goére ise hisse senedi
fiyatlarinin hem sakin hem de tiirbiilansli donemlerde déviz kurlari iizerinde daha
etkili oldugu tespit edilmistir.

Ceylan ve Sahin (2015)’nin caligmasi Tiirkiye ekonomisinde agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi  1:2006-4:2015 donemini
kapsamaktadir. Aylik verilerden olusan ¢alisma Tirkiye i¢in doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donemli iligskiyi Johansen esbiitiinlesme
testi ve hata diizeltme modeli ile sinamistir. Calismaya gore doviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Koy (2016)’un ¢alismasi Etkin Piyasa Hipotezini Markov Rejim Degisim
Modelleri ile smamaktadir. Gilinliik verilerden olusan g¢aligma 03:01:2011-
30:09:2015 donemini kapsamaktadir. Calismada Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksi
ii¢ rejimli MS-VAR modeli ile ele alinmstir. Calismaya gore yatirimeilar yatirim
kararlar aldiklarinda piyasanin en son hangi rejimde oldugunu biliyorlarsa, takip
eden zaman noktasinda da hangi rejimde olacagini olasiliksal olarak tahmin
edebileceklerdir.

Sosa vd. (2018)’nin ¢aligmas1 Latin Amerika Biitiinlesik Pazar (MILA)
iilkeleri olarak gecen Kolombiya, Sili, Meksika ve Peru i¢in doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tek degiskenli (MS-AR) ve ¢ok degiskenli
(MS-VAR) rejim degisim modelleri ile sinamistir. Giinliik verilerden olugan ve
01:01:2003-26:09:2016 donemini kapsayan caligmada, tek degiskenli rejim
degisim modeline gére MILA iilkeleri icin hisse senedi fiyatlarinin diisiik ve
yiiksek oynaklik rejimi olmak iizere iki farkli rejime gore degistigi tespit
edilmistir. Cok degiskenli rejim degisim modeline goére ise hisse senedi

558 Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2021, Cilt: 35, Say1: 2



Funda DURGUN — M. Sinan TEMURLENK

fiyatlarinin déviz kurunu etkiledigi ancak doviz kurlarmin hisse senedi fiyati
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Ahmed ve Mustafa (2019)’nin ¢aligmasi logaritmik aylik ortalama
verilerden olugmaktadir ve 1993-2016 donemini kapsamaktadir. Caligma
SAARC iilkeleri (Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) i¢in hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Hamilton’in Markov rejim degisim
yaklagimimi kullanarak sinamigtir. Calismada SAARC iilkeleri i¢in diisiik ve
yliksek oynaklik rejimi olmak tizere iki farkli rejim tespit edilmistir. Cikan
olasiliklar ve ortalama rejim siireleri, pazar degisiminin segilen iilkeler arasinda
degistigini gostermistir.

3. Ekonometrik Yontem

Calismada Tiirkiye icin geleneksel Granger nedensellik sinamasi,
geleneksel etki tepki analizleri, Diks-Panchenko dogrusal olmayan nedensellik
sinamasi, MS-VAR modeli, MS-Granger nedensellik sinamasi1 ve rejimlere bagl
etki tepki analizleri tahmin edilmistir.

Dogrusal zaman serisi modelleri degiskenler arasindaki iligkilerin
konjonktiirel dalgalanmalar, krizler ya da savaslar gibi farkli rejim donemlerinde
aynt kaldigim1 varsaymaktadir. Ancak boyle yapilara dogrusal modellerin
uygulanmasi sahte, sapmali ya da giivenilir olmayan sonuglara neden
olabilmektedir. Bu anlamda dogrusal zaman serisi modellerine alternatif olarak
dogrusal olmayan zaman serisi modelleri gelistirilmistir. Dogrusal olmayan
modeller temel olarak ortalamada dogrusal olmayan modeller, varyansta dogrusal
olmayan modeller ve hem ortalamada hem de varyansta dogrusal olmamaya izin
veren Markov rejim degisim modeli olarak ayrilmaktadir.

3.1. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli (MS-VAR) Modeli

MS-VAR modeli, Krolzig tarafindan 1997 yilinda Hamilton’in tek
degiskenli modelinin ¢ok degiskenli modele uyarlanmasiyla gelistirilmigtir
(Krolzig, 2000: 2). Bu modeller yapi itibariyle gecmisteki olaylardan bagimsizdir
ve temeli, mevcut siirecin simdiki faaliyetlerinin olasiliklarina dayanarak
gelecekteki olasiliklart gozlenemeyen stokastik (rassal) degiskenlere gore
belirlemektir. Sistem bir biitiin olarak ele alip Markov geg¢is olasiliklarina baglh
olarak belirlenmektedir. Modelde serinin aldig1 degerler esik degeri geciyorsa
sistem birinci rejimde, gecmiyorsa sistem ikinci rejimde olmaktadir. Rejimlerin
adlandirilmas1 modelin sabit terimine ve regresyonun standart hatalarina gore
belirlenmektedir (Cevik vd., 2012: 140). Modelin gecikme sayisi (p), hata
terimlerini otokorelasyonsuz yapacak sekilde model segme kriterlerine (AIC, SIC
vb.) gore belirlenmektedir. Modelin tahmini i¢in beklenti maksimizasyonu
algoritmasina dayanan en ¢ok benzerlik yontemi (ML) kullanilmaktadir. Tahmin
asamasinda esanli olarak hem regresyon katsayilar1 hem de gecis olasiliklari elde
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edilmektedir. Gegis olasiliklart filtreleme ve diizlestirme algoritmalarindan
olusmaktadir.

Ortalamaya gore rejimli bir MS-VAR(p) modeli
Vi~ /,I(St) = Al (St)[yt—l - /’l(st—l )] +"'+Ap (St)l:yt—p - /u(st—p):l +u, seklindeyken

Kesme teriminin bulundugu rejimli bir MS-VAR(p) modeli

Vi =ws)+A(s)y,  +..+A4,(s,)y,_, +u, seklindedir (Krolzig, 1997: 11; 2003:
5;2006: 2).

Bu Markov stokastik siireci i¢in gegis olasiliklart matrisi

M
p[j:Pr(S‘+1:j|St:i) Zpij:l Vi,je{l,...,M}
=
Pu  Pn 0 Pw
p p cee p _
P= 112 :22 . 1:\42 Dinm _l_pi,l ~ e T Dy i=L.,.M
P P  Pum

seklindedir (Krolzig, 1997: 5).

3.2. Markov Rejim Degisim Granger Nedensellik Stnamasi (MS-
GRANGER)

Warne (2000) ve Psaradakis vd. (2005) VAR modeline ait parametrelerin
ele alman donem boyunca degisebilecegi varsayimimi dikkate alarak MS-VAR
modeli baglaminda Markov rejim degisim Granger nedensellik sinamasini (MS-
Granger) literatiire kazandirmislardir.

Sinamanin modeli

X, _ Lo + Sy, N Zq: 1(3) + ¢’ff)S1,t Wl(k)Sl,t X + €1
Xy, Moy + 1Sy, | S l//ék)Sz,, W%) + qoglf)SzJ Xy &4
seklindedir (Warne, 2000: 7; Psaradakis vd., 2005: 669; Droumaguet, 2016: 804)

3.3. Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeli Etki Tepki Analizi

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonu, MS-VAR modellerinde rejimlere
bagl olarak etki tepki analizlerinin uygulanabilir olmas1 bakimindan, literatiirde
iki farkli yaklagimla anilmaktadir (Sierimo, 2002: 20; Droumaguet, 2012: 73-74).
Bunlar; Ehrmann vd. (2001, 2003) ’nin gelistirmis oldugu Ehrmann-Ellison-Valla
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(2003) etki tepki yaklasimi ve Krolzig ve Toro (1999) ile Krolzig (2006)
tarafindan gelistirilmis olan Krolzig (2006) etki tepki yaklasimi seklindedir.

Ehrmann—Ellison—Valla (2001, 2003) etki tepki analizi, Ehrmann vd.
(2001, 2003) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Analiz, MS-VAR
modellerinde hatalar tarafindan degiskenlerin nasil etkilendigini rejimlere dayali
bir sekilde etki tepki fonksiyonlariyla ortaya koymaktadir. Dolayisiyla buradaki
etki tepki fonksiyonu her bir rejim icin ayri olarak tanimlanmaktadir.

Ehrmann-Ellison-Valla (2001, 2003) etki tepki yaklasimi, tane rejimde
tane hataya tane degiskenin gosterdigi tepkiye karsilik gelen tane rejime baglh
etki tepki fonksiyonu igermektedir. Burada rejimine bagl olarak zamaninda
hataya tek bir standart sapmalik sok uygulandiginda zamaninda igsel
degiskenlerde meydana gelmesi beklenen degisimler i¢in rejime bagh etki tepki
fonksiyonu,

aEtXHh

Guk,t

=0,, h>0

§,=0=8,,, =i

0., = igsel degiskenin (X,,,) £+h zamanindaki tepkisi (cevabr)

t+h

seklindedir (Ehrmann vd., 2001: 11; Ehrmann vd., 2003: 297).

4. Veri Seti ve Uygulama Sonuglari

Caligmanin verileri Merkez Bankast EVDS sisteminden elde edilmistir.
Caligmada, oynakligmm olugmasina imkan taniyacak kadar kisa, degiskenler
arasindaki iligkinin belirlenmesini saglayacak kadar uzun olmasindan dolay1
haftalik veri seti tercih edilmistir. Bu veri seti 03:01:2003-04:11:2019 dénemini
kapsayan haftalik verilerden olugmaktadir. Kullanilan degiskenler, kapanig
fiyatlarina gore (Ocak 1986=1) BIST 100 endeksi ile satis fiyatina gore ABD
dolaridir. Analizlerde degiskenler i¢in logaritmik getiri serileri R, = In (P, / P_,)

formiilii ile hesaplanarak kullanilmigtir. Calismaya dair hesaplamalar, EViews
9.0 programi, R 3.5.1 programi ve OxMetrics6 programinda MS-VAR paketi
kullanilarak yapilmstir.

4.1. Verilerin Temel Istatistiksel Analizleri

Caligmada BIST 100 endeksi BIST 100 ile dolar kuru (USD) ise DK ile
gosterilmistir. Getiri serilerine ait grafikler Sekil 1’de; tanimlayici istatistikler ise
Tablo 1’°de verilmistir.
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Tablo 1. Getiri Serilerine ait Tammlayici Istatistikler

BIST 100 Getiri Serisi DK Getiri Serisi
Ortalama 0.0025 0.0014
Standart Sapma 0.0370 0.0170
Carpikhik -0.3805 2.0082
Basikhik 49817 19.5625
Jarque-Bera 163.5489 (0.0000) 10540.92 (0.0000)

Tablo 1 incelendiginde degiskenlere ait standart sapma degerleri birbirine
oldukea yakindir ve degiskenler normal dagilim sergilememektedir.

4.2. Birim Kok Sinamalar
Caligmada logaritmik getiri serileri kullanilacagi i¢in duraganlik sartini
saglayacagi varsayilmaktadir. Teyit etmek amaciyla hem dogrusal (Genisletilmis
Dickey-Fuller-ADF) hem de dogrusal olmayan (Leybourne, Newbold ve
Vougas-LNV) birim kok testleri yapilmustir.

Tablo 2. Serilerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Birim Kok Testi-Diizeyde

Sabitsiz-Trendsiz Sabitli Sabitli-Trendli
BIST 100 icin Test Istatistigi -19.6298 -19.7691 -19.8305
DK icin Test Istatistigi -7.3418 -7.6063 -7.9587
%1 kritik degeri -2.5676 -3.4376 -3.9686
%S kritik degeri -1.9411 -2.8646 -3.4149
%10 kritik degeri -1.6164 -2.5684 -3.1296
Tablo 3. Serilerin LNV Birim Kék Testi Sonuclart
LNV Birim Kok Testi-Diizeyde
Model A Model B Model C
BIST 100 icin Test Istatistigi -30.4754 -30.4846 -30.7196
DK icin Test Istatistigi -23.6117 -23.6047 -23.6114
%1 kritik degeri -4.685 -5.141 -5.420
%S kritik degeri -4.103 -4.565 -4.825
%10 kritik degeri -3.797 -4.277 -4.552
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Tablo 2 ve Tablo 3’e gore getiri serileri hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan birim kok testlerinde aymi sonucu vererek duragan olduklarini
gostermislerdir. Burada dogrusal olmayan birim kok testinde duraganlik sarti
saglanmiyor olsaydi rejimden kaynakli bir yanilsama olup olmadigini belirlemek
amactyla MS-ADF smamasina basvurulacakti. Ancak sonuglarin tutarl
olmasindan dolayr hem bu simnamaya hem de MS-VECM sinamasina gerek
duyulmamugtir.

4.3. Dogrusal Olmama Simamalari

Calismada kullanilan logaritmik getiri serilerinin dogrusallifinin tespit
edilmesi amaciyla Mcleod-Li, Brock, Dechert ve Scheinkman ile Di Sanzo
sinamalari kullanilmistir.

BIST 100 DK
(= -
w | @ |
(] (e ]
w | @«
PDegeri © P Degeri ©
< | =
(] [ ]
o oy
(] (e ]
(] B P e i N iy L] e ]
= N B — = R R B
0 5 10 15 20 25 30 0 5 10 15 20 25 30
Gecilome Gecikme

Sekil 2. BIST 100 ve DK Getiri Serilerine ait Mcleod-Li Dogrusal Olmama Sinamasi

Tablo 4. BIST 100 Getiri Serisine ait BDS Dogrusal Olmama Sinamasi

Boyut| BDS Istatistigi Standart Hata z-istatistigi p Degeri
2 0.0065 0.0026 2.4948 0.0126
3 0.0147 0.0041 3.5335 0.0004
4 0.0211 0.0049 4.2466 0.0000
5 0.0232 0.0051 4.4905 0.0000
6 0.0250 0.0049 5.0274 0.0000

Tablo 5. DK Getiri Serisine ait BDS Dogrusal Olmama Sinamasi

Boyut| BDS Istatistigi Standart Hata z-istatistigi p Degeri
2 0.0288 0.0028 10.2079 0.0000
3 0.0477 0.0044 10.6359 0.0000
4 0.0588 0.0053 11.0440 0.0000
5 0.0660 0.0055 11.9232 0.0000
6 0.0668 0.0053 12.5277 0.0000
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Tablo 6. BIST 100 ve DK Getiri Serilerine ait Di Sanzo Dogrusal Olmama Sinamasi

p Degeri
BIST 100 0.3240
DK 0.0000

Sekil 2’de yer alan Mcleod-Li sinamasi ve Tablo 4 ile Tablo 5’de yer alan
BDS sinamalar incelendiginde her iki getiri serisinin de dogrusal olmadiklar1
tespit edilmistir. Tablo 6’da yer alan Di Sanzo dogrusal olmama sinamasi ise Di
Sanzo (2009) tarafindan gelistirilmistir ve Markov rejim degisim spesifik
dogrusallik smmamasidir. Bu sinamasinin istatistikleri incelediginde BIST 100
getiri serinin olasilik degerinin 0.05 6nem diizeyinden biiyiik olmasindan dolay1
Ho hipotezi reddedilemiyorken DK getiri serisinin Markov rejim degisim
modeline uygun oldugu belirlemistir. Bir dnceki sinamalar da dikkate alinarak
serilerin dogrusal olmayan yapi sergiledikleri kabul edilmistir.

4.4. MS-VAR Yaklasimi

Dogru model formunun secilebilmesi amaciyla model se¢ciminde degisen
ortalamaya sahip modeller, yakinsama sorununa yol agmas1 ve gecis olasiliklari
matrisinin kararsiz kalmasi gibi nedenlerden dolay: hari¢ tutulmustur. Sabitte
degisen modeller i¢in tahminler yapilmistir. Rejim sayisinin tespiti igin iki, ii¢ ve
dort rejimli modeller tercih edilmistir. Bu modeller arasindan uygun olan model,
model se¢im kriterleri géz Oniine alinarak belirlenmistir. Modele ait uygun
gecikme uzunlugu ise LR test istatistigi ile model se¢im kriterleri kullanilarak
tespit edilmistir. Test istatistik degerini minimum yapan gecikme, uygun gecikme
uzunlugu olarak kabul edilmistir. Bu dogrultuda Tablo 7’de yer alan MSIAH(2)-
VAR(1) modelinin dogrusal VAR modeline gbre veriyi daha iyi temsil ettigi
tespit edilmistir. Davies® smamasmna ait olasilik degeri de bu sonucu
desteklemektedir.

Tablo 7. Tahmin Edilen Uygun Model

MSIAH(2)-VAR(1) DOGRUSAL VAR
Log-Like. 4247.1708 4052.6622
AIC -9.7738 -9.3495
HQ -9.7317 -9.3305
SC -9.6637 -9.3000
LR linearity test: 389.0174  %2(9)=[0.0000] * (11)=[0.0000]
Davies p DAVIES=[0.0000]

4 MS-VAR modellerinde gegis olasiliklart varken dogrusal modelde gegis olasiliklar:
bulunmamaktadir. Buna bagh olarak LR testi ile dogrudan karsilastirma yapilamayip Davies
smamast kullanilmaktadur.
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Tablo 8. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Katsayilarr’

Rejim 1 (Diisiik Oynakhk) Rejim 2 (Yiiksek Oynaklhik)
BIST 100 DK BIST 100 DK

0.0045 0.0010 -0.0132 0.0074
Sabit (0.0013) (0.0004) (0.0071) (0.0037)
[3.5119] [2.5125] [-1.8423] [1.9680]

-0.0434 -0.1751 -0.0261 -0.1975
BIST 100¢: (0.0392) (0.0121) (0.1253) (0.0678)
[-1.1055] [-14.3762] [-0.2085] [-2.9124]

0.0624 0.1786 0.1440 0.0381
DKt (0.1013) (0.0318) (0.1858) (0.1055)
[0.6161] [5.6149] [0.7747] [0.3618]

Tablo 8’de yer alan MSIAH(2)-VAR(1) modelinin katsayilarina
bakildiginda t-1 doneminde BIST 100°de iken t doneminde DK’da bulunmaya ait
katsayilarin hem 1. rejimde hem de 2. rejimde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Getiri serilerinin standart hatalar1 dikkate alindiginda ise ikinci
rejime ait standart hata degerlerinin birinci rejime ait standart hata degerlerinden
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda ikinci rejim yiiksek oynakligin
oldugu rejim olarak birinci rejim ise diigilk oynakligin oldugu rejim olarak
adlandirtlmigtir.

Tablo 9. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli 'nin Hata Terimlerine ait Sinamalar

Rejim 1 (Diisiik) Rejim 2 (Yiiksek)
BIST 100« DK BIST 100¢ DK
Serilere ait (S;’;“da” Hata | 00326 | 00102 | 00577 | 0.0338
Otokorelasyon Sinamasi
2 x> (80) 91.4582 [0.1793]
(P-2%)
Normallik Stnamasi 24y 115616 [0.0209
(N = 7 £ (4) 115616 [0.0209]
Degisen Varyans Sinamasi ¥ (12) 38.8426 [0.0001]
(H-%%) F(12,2265) 3.2720 [0.0001]
Degisen Varyans Sinamasi-X ¥ (15) 43.0101 [0.0002]
(H-2") F(15,2360) 2.8998 [0.0001]

Tablo 9’a bakildiginda %1 Onem diizeyinde otokorelasyon sorunu
goriilmemektedir ve seriler normal dagilima tabidir. Ancak hata terimlerinin sabit
varyansli oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilmistir.®

3 Parantez igerisindeki degerler katsayi tahminlerine ait standart hatalart gostermekteyken
koseli parantezler t istatistiklerini gostermektedir.
¢ Koseli parantez igindeki degerler p degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 10. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli icin Degiskenler Arasi Korelasyon

Rejim 1 (Diisiik Oynaklik) Rejim 2 (Yiiksek Oynakhk)
BIST 100 DK BIST 100 DK
BIST 100 1.0000 -0.2699 1.0000 -0.3116
DK -0.2699 1.0000 -0.3116 1.0000

Tablo 10’a gdre hem birinci rejimde (-0.2699) hem de ikinci rejimde
(-0.3116) BIST 100 ile DK arasinda zayif ve ters yonli bir iliski

gbzlemlenmektedir.
Tablo 11. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Rejim Gegis Olasiliklar
Rejim Gegis Olasihiklar1 | Diisiik Oynakhik Rejimi | Yiiksek Oynakhk Rejimi
Diisiik Oynaklik Rejimi 0.9721 0.0279
Yiiksek Oynaklik Rejimi 0.2099 0.7901

Tablo11’e gore getiri serisinin t doneminde diisiik oynaklik rejimindeyken
t+1 doneminde tekrar diisiik oynaklik rejiminde olma olasilig1 %97.21, diisiik
oynaklik rejimindeyken yiiksek oynaklik rejimine ge¢me olasilig1 ise %2.79
olarak tahmin edilmistir. t doneminde yiiksek oynaklik rejimindeyken t+1
doneminde tekrar yiiksek oynaklik rejiminde olma olasilig1 %79.01 iken yiiksek
oynaklik rejimindeyken diisiik oynaklik rejimine gegme olasilig1 ise 9%20.99
olarak tahmin edilmistir.

Tablo 12. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli i¢in Rejimlerin Ortalama Kalicuik Siiresi

Rejimde Kalma Siireleri Toplam Rejimde Ortalama Rejimde
Kalma Kalma

Diisiik Oynakhk Rejimi 762.2 35.88

Yiiksek Oynaklik Rejimi 102.8 4.76

Tablo 12’ye gore diisiik oynaklik rejiminin gecerli oldugu dénem 762 hafta
iken getiri serilerinin diisiik oynaklik rejimde ortalama kalma siiresi 35 hafta
olarak tespit edilmistir. Yiiksek oynaklik rejiminin gecerli oldugu dénem ise 102
hafta iken getiri serilerinin yliksek oynaklik rejimde ortalama kalma siiresi 4 hafta
olarak belirlenmigtir.
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Rejim 1 - Diigiik Oynakhk Rejimi

Sekil 3. MSIAH(2)-VAR(1) Modelinin Diizlestirilmis Gegis Olasiliklarina Gore Yiiksek
Oynaklik ve Diisiik Oynaklik Rejim Dénemleri

Sekil 3’e gore gecis olasiliklarina gore yiiksek oynaklik ve diigiik oynaklik
rejim donemleri incelendiginde farkli donemlerin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Yiiksek oynaklik rejiminin basladigi ilk donemde 2002 yili sonundaki
genel se¢im sonrasi tesis edilen giiven ortami, yeni hiikiimetin kurulmasi, yilin
ilk ceyreginde enflasyonda gergeklesen diisme ve biiylimedeki ivmelenme
piyasalarda pozitif etki yaratmistir. Ancak aymi donemlerde Tiirk Silahl
Kuvvetleri’nin yabanci iilkelere gonderilmesi, Basbakanlik Tezkeresi’nin
reddedilmesi, borsada diigiislerin yasanmasina ve faizlerin artmasina neden
olmustur. 2003 yilinin son ¢eyreginde ise Yiiksek Secim Kurulu’nun, se¢im
yapilmayacagi yoniindeki karar1 borsay: etkilemistir. Takip eden donemlerde
Istanbul’da arka arkaya bombali saldirilarin yasanmasi ise borsanin tatil
edilmesine neden olmustur. Yil sonu itibariyle Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifirin
atilmas1 ve Irak devlet baskaninin yakalanmasiyla petrol fiyatlarindaki diisiis
piyasalar1 olumlu yonde etkilemistir.

2004 yilinin ikinci ¢eyreginden 2006 yilinin birinci ¢eyregine kadar diisiik
oynaklik rejimi devam etmistir. 2004 yilinin ikinci ¢eyreginde enflasyon tek
haneli rakamlara diismiistiir ve hizli bir biliylime ger¢eklesmistir. 2006 yilinin
ikinci ¢eyreginde finansal piyasalarda dalgalanma yasanmis ve yiiksek oynaklik
rejimine gecilmis olmasina ragmen i¢ politikada yakalanan istikrarli ¢izginin
korunmasi1 ve ekonomideki biiylimenin devam etmesiyle tekrar diisiik oynaklik
rejimine gecilmistir.

Yaklasik bir y1l kadar diisiik oynaklik rejimi devam etmistir. 2007 yilinda
ABD’de yasanan emlak piyasasi krizinin kiiresel boyutta bir krize donlismesiyle
piyasalar 2007 yilinin ikinci g¢eyreginde tekrar yiiksek oynaklik rejimine
girmigtir. Devam eden donemde oOzellikle gelismis tilkelerin yasadig: likidite
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sorunlart artmig ve 2008 yilimin ilk c¢eyreginde sert bir sekilde etkisini
gostermistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye de krizin
etkilerini agmak i¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile goriismelere baglamistir.
2008 yilmin ikinci ¢eyreginin baslarinda ise hem uluslararasi piyasalarda petrol
fiyatlarinin devamli artmasi hem de gida fiyatlarinda diinya genelinde yasanan
artig rejim degisimlerinin arka arkaya olusmasina neden olmustur. 21 Mayis 2008
tarihinde ise Uluslararasi Borsalar Orgiitiine {iye olan 51 borsa igerisinden
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi dolar bazinda en yiiksek getiriyi saglayan
ikinci borsa olmustur. Bu gelisme ile piyasalar kisa bir siireligine de olsa diisiik
oynaklik rejimine gegis yapmistir.

2008 yilinin tigiincii ceyreginde gerceklesen yiiksek oynaklik rejiminde ise
Ak Parti’nin kapatilmasi1 davasinda kapatilmama yoniinde alinan kararin etkileri
goriilmistiir. Hem piyasalarda hem de is diinyasinda olumlu karsilanan bu
gelisme borsayi arttirici etki yaratirken dolari diigme egilimine gegirmistir. Ancak
yilin son ¢eyreginde kiiresel krizin artan etkilerinin Tiirkiye’de de hissedilmesiyle
dolar kurunda artis yagsanirken borsa diislise gegmistir.

2009 yilinm ilk ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisinde yiiksek bir oranda
daralma gergeklesmistir. Ekonominin canlandirilmasi amaciyla tedbir paketleri
uygulamaya konularak faiz oranlar1 agagiya g¢ekilmistir. Mayis 2009 itibariyle
diisiik oynaklik rejimine gegen siire¢ Agustos 2011 donemine kadar devam
etmistir. Krizin etkisinin yavaslamas1 ve enflasyon gostergelerinin tutarli bir
sekilde diislis sergileyerek tek haneli rakamlarda seyretmesi piyasalara gliven
vermistir. 2011 yilinda da istikrarli yap1 devam etmis ve issizlik orani tek haneli
rakamlara diigmiistiir. Y1lin ikinci ¢eyreginde enflasyon rakamlari son yillarin en
diisiik seviyesinde goriilmiistiir. 2011 yilinin haziran ayinda genel se¢imlerin
olmasi ve eyliil, ekim aylarinda enflasyonda meydana gelen artislarin etkisiyle
piyasalar biraz hareketlenerek yiiksek oynaklik rejimine girmis olsa da Kasim
2011’den Temmuz 2016’ya kadar diisiik oynaklik rejimi goriilmiistiir. Arada
2013 yilmin mayis ayr sonlarinda baslayan gezi olaylarindan dolay1r mayis-
temmuz arasi kii¢lik bir hareketlilik olmus ve kisa siireligine yiiksek oynaklik
donemi goriilmiistir.

15 Temmuz 2016 tarihinde gerceklesen darbe tesebbiisii sonrasinda
piyasalar tekrar yiiksek oynaklik rejimine girmistir. Tesebbiisiin yasandigi
gecenin ertesi gilinli borsada sert bir diisiisiin ger¢eklesmesi, sonrasinda dolar
kurunun yiikselmesiyle yasanan siyasi belirsizlik piyasalar tedirgin etmistir.
Takip eden donemde Firat Kalkani Harekati’nin baglamasi ve ekonominin
daralmasi da yiiksek oynaklik rejiminde bulunmanin nedenlerinden biri olarak
diistiniilmiistiir.

Subat 2017 itibariyle piyasalar iyi bir performans gostererek tekrar diistik
oynaklik rejimine girmistir ve ekonomide beklenenin iizerinde bir biiyiime
gerceklesmistir. Zeytin Dali Harekati’nin basladigi hafta borsada biiyiik bir
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yiikselis yasanmistir. Diisiik oynaklik rejimi 30 Mart 2018 tarihine kadar devam
etmistir.

Mart 2018’de kanun hiikmiinde kararnamelerin yayinlanmasi, Moody’s
kredi derecelendirme kurulusunun, kurumlarda yasanan direng kaybi, digsal sok
riskinin yiiksek olmasi ve olasi siyasi riskler dogrultusunda Tiirkiye nin kredi
notunu diigiirmesi iilkeyi tekrar yiiksek oynaklik rejimine gecirmistir. Takip eden
giinlerde Cumhurbaskanligi se¢ciminin olmasi, kiiresel ekonomide yaganan ABD-
Cin ticaret savasi ile Brexit gelismeleri ve Rahip Brunson davasi nedeniyle ABD-
Tiirkiye iligkilerinde yaganan gerilim sonucu ortaya ¢ikan tarife savaglari
piyasalar1 etkilemistir. Bu gerginliklerle yasanan spekiilatif kur soklar ile
enflasyon ve faizlerde yasanan artislar temel gostergeleri bozarak piyasalar
Aralik 2018’e kadar yiiksek oynaklik rejiminde tutmustur.

Aralik 2018°den itibaren piyasalar tekrar diisiik oynaklik rejimine girig
yapmustir. 2018 yilinin tiglincii ¢eyreginde 2.3’liikk bliytimenin ardindan 2018’in
dordiincii ¢eyregi ve 2019’un hem birinci hem de ikinci ¢eyreginde kiigiilme
gerceklesmistir. Ekonomide yasanan bu kiigiilmelere ragmen 31 Mart 2019 yerel
secimlerinde piyasalarda kii¢lik bir hareketlilik olmus sonrasinda piyasalar bu
caligmanin aragtirma déneminin son ay1 olan Ekim 2019’a kadar diisiik oynaklik
rejiminde seyretmistir. Bunda kurun, faizin ve enflasyonun bir 6l¢lide kontrol
altina alinmis olmasi, biitge ac¢iginin toparlanma isaretleri vermesi, ekonomik
giiven endeksindeki olumlu gelismeler ve risk primindeki diisiis etkili olmustur.

Calismanin arastirma doneminin son haftast olan 4 Ekim 2019 tarihine
kadar diisiik oynaklik rejimi devam etmis olsa da 9 Ekim 2019 tarihinde baglayan
Barig Pmar1 Harekéati ile borsada diislis yasanirken dolar kurunda yiikselme
gorlilmistiir. Ancak bu harekat diger harekatlarda oldugu gibi dolar kuru
iizerinde kisa siireligine olumsuz bir etki yaratmis ve dolar tekrar eski seviyesine
donmiistiir.

4.5. Nedensellik Stnamalart

Bu boliimde degiskenlerden birinin digeri {izerinde veya birbirleri tizerinde
diizenli bir etkiye neden olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla seriler
arasindaki dinamik iligkiler, karsilastirma yapmaya imkan tanimasi agisindan,
dogrusal nedensellik sinamalarindan VAR’a dayali Granger, dogrusal olmayan
nedensellik sinamalarindan Diks-Panchenko testi ve MS-VAR’a dayali MS-
Granger nedensellik sinamalari ile aragtirilmustir.
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Tablo 13. VAR 'a Dayali Granger Nedensellik Sinamasi

Bagimh Degisken 2 Serbestlik o
BIST 100 X Derecesi | P Degeri Sonug
DK 7.8880 3 0.0484 DK, — BIST100,
Bagimh Degisken 2 Serbestlik o
DK x Derecesi p Degeri Sonug
BIST 100 170.0832 3 0.0000 BIST100, - DK,

Tablo 13 incelendiginde seriler arasinda %5 6nem diizeyinde ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Ancak bu sinama dogrusal formdadir
ve rejimleri dikkate almamaktadir.

Tablo 14. Diks-Panchenko Yaklasimiyla Granger Nedensellik Sitnamasi

Gecikme TP o

Uzunlugu t Istatistigi | p Degeri Sonug
BIST100, = DK, 1 3.072 0.0010 BIST100, = DK,
DK, — BIST100, 1 -0.066 0.5263 DK, - BIST'100,

Tablo 14’te sunulan Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan
nedensellik testi, 6n sart gerektirmeden kullanilabilen ve hem dogrusal olan hem
de dogrusal olmayan bir nedensellik testidir. Stnamaya gore %5 dnem diizeyinde
BIST 100°den DK’ya olmak iizere tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bu baglamda dogrusal olmayan yapilara dogrusal yapili modellerin
uygulanmasi sonucunda verilerin yaniltict sonuglar verdigi belirlenmistir.

Tablo 15. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli icin MS-Granger Nedensellik Sinamasi
Diisiik Oynakhk | Yiiksek Oynakhik

Sonu¢

BIST100, - DK, | 206.677 [0.0000] 8.4822 [0.0036] BIST100, = DK,

DK, — BIST100, | 0.3795[0.5378] | 0.6001[0.4385] | DK, - BIST100,

Tablo 15’e gore hem birinci rejimde hem de ikinci rejimde %5 6nem
diizeyinde BIST 100°den DK’ya yonelik nedensellik iligkisi vardir. Bununla
birlikte DK’dan BIST 100’e yonelik her iki rejimde de bir nedensellik tespit
edilememigtir. Dogrusal Granger nedensellik analizinin sonuglarinin sapmali
oldugu teyit edilmistir. Elde edilen bulgular ¢alismanin portfoy yaklasimini
destekledigini ifade etmektedir.

570 Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2021, Cilt: 35, Say1: 2



Funda DURGUN — M. Sinan TEMURLENK
4.6. Etki-Tepki Sitnamalart

Elde edilen bulgular dogrultusunda hem dogrusal hem de rejimlere bagl
etki tepki analizleri (Ehrmann vd.) ile arastirilmigtir.

Sekil 4’e gore sonuclarm Granger Nedensellik siamasi gibi sapmali
oldugu goriilmektedir.

BIST100'%in BIST100'e Tepkisi BIST100'in DK'ya Tepkisi

.03 | .03

.02 | .02

.01 .01

.00

00| = B

DK'nin BIST100'e Tepkisi

DK'nin DK'ya Tepkisi
015 015
R\
010 | ot0]
005 | 005 |
A\ e

000 000 =

-005] -005 |
-_— e e ——
1 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 4. Dogrusal Etki Tepki Analizi

Sekil 5’e gore sonuglar MS-Granger nedensellik sinamasi ile tutarhdir.

Hem diisiik rejimde hem de yiiksek rejimde DK’nin BIST 100’e tepkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.
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Sekil 5. MSIAH(2)-VAR(1) Modeli igin Rejimlere Bagli Etki Tepki Analizi
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Sonug¢

Bu ¢alismada dogrusal zaman serisi modellerinin doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri yeterince agiklayamadigimi gostermek
amaciyla hem geleneksel zaman serisi analizleri hem de dogrusal olmayan zaman
serisi teknikleri kullanilmigtir. Her iki tahmin teknigine basvurulmasinin nedeni
degiskenler arasindaki iliskiyi hangisinin daha giivenilir ve sapmasiz bir sekilde
acikladigin gosterebilmektir.

MS-VAR modelinin dogrusal modele gore daha iyi sonuglar verdigi tespit
edilmistir. MS-VAR modeli ile tahmin edilen rejimler, diisiik ve yiiksek oynaklik
donemleri olarak adlandirilmigtir.

Klasik Granger nedensellik smamasina gore ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak devaminda yapilan dogrusal olmayan
nedensellik sinamalaria gore hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek
yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bununla birlikte rejimlere bagl olarak
hesaplanan MS-Granger nedensellik sinamasi da hem diisiik oynaklik rejiminde
hem de yiiksek oynaklik rejiminde %5 dnem diizeyinde hisse senedi fiyatlarindan
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir.
Rejimlere bagli olarak yapilan etki tepki analizi sonuglart da MS-Granger
nedensellik sinamasi sonuglarini desteklemektedir. Bu baglamda elde edilen
calisma sonuglarina goére Tiirkiye i¢in portfdy yaklasimimin gecerli oldugu
goriilmektedir.

Portfoy yaklasima gore Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen bir artis, ekonomik biiylime yoniinde olumlu beklentiye yol agacaktir.
Ekonomik biiylimenin gergeklesmesi durumunda para talebinde ve faizlerde artig
yasanacaktir. Faizlerde meydana gelen artis yabanci yatirimeiyr Tiirkiye’ye
cekecektir. Ulkeye gelen yabanci yatirrmeinin TL talebi artacagindan hisse senedi
fiyatlar1 da artacaktir. Bu da déviz kurunu diisme yoniinde etkileyecektir.
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