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Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile esnek kur sistemine geg¢is saglanmis ve doviz kurlarindaki oynakliklarin
makroekonomik faktorler iizerindeki etkisi birgok caligmaya konu olmustur. Bu kosullar altinda oynakligin modellenmesi,
doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynaklik iliskilerinin ve oynaklik yayilmalarinin belirlenmesi piyasa aktorleri i¢in
onemlidir. Bu gergevede ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 2002-2021 dénemleri arasinda déviz kuru oynaklig ile borsa endeks
oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemektir. Caligmada doviz kuru degiskeni olarak ABD dolar1 oynaklik verisi ve Euro
oynaklik verisi, borsa degiskeni olarak BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeksleri oynaklik verileri kullanilmistir. Calismada
kullanilan veri setinin duraganligi ADF birim kok testi ve Lee-Strazicich birim kok testi ile ele alinmistir. Déviz kuru oynaklig
ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Toda-Yamamoto Modeli kullanilmistir. Daha sonra
varyans ayristirma testleri ile degiskenlerdeki degisimin ne kadari kendi ne kadar1 diger degiskenlerden kaynaklandigi
belirlenmistir. Son olarak aragtirmada kullanilan degiskenlerin birim soklara tepkisi, etki-tepki testleri ile incelenmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik testine gore tiim endeks degiskenleri ile doviz kuru oynaklig1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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ABSTRACT

With the collapse of the Bretton Woods system, the transition to the flexible exchange rate system was achieved and the effect
of exchange rate volatility on macroeconomic factors has been the subject of many studies. Under these conditions, modelling
volatility, determining exchange rate volatility and stock market index volatility and volatility spillovers are important for
market actors. In this context, the aim of the study is to examine the interaction between exchange rate volatility and stock
market index volatility between 2002-2021 in Turkey. In the study, US dollar volatility data and Euro volatility data are used
as exchange rate variables, and BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI indices volatility data are used as stock market variables. The
stationarity of the data set used in the study is examined with ADF unit root test and Lee-Strazicich unit root test. Toda-
Yamamoto Model is used to determine the causality relationship between exchange rate volatility and stock market index
volatility. Then, with variance decomposition tests, it is determined how much of the change in the variables is caused by itself
and how much is caused by other variables. Finally, the response of the variables used in the research to unit shocks is examined
by impulse-response tests. According to the Toda-Yamamoto causality test, it is concluded that there is a two-way causality
relationship in terms of all index variables and exchange rate volatility variables.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

One of the metrics representing uncertainty and risk is volatility. Fluctuations in one market can increase fluctuations in other
markets. This situation, which is expressed as volatility spillover, can be a measure of the spread of financial pressure to the
markets. The effect of globalization in financial markets and volatility in exchange rates on macroeconomic factors has been
the subject of many studies. For this reason, modeling volatility and determining exchange rate volatility and stock market
index volatility and volatility spreads are very important for market actors. Therefore, volatility in exchange rates can affect
stock market index volatility. The main purpose of this study is to empirically test the interaction between exchange rate
volatility and stock market index volatility in the period 2002:01-2021:12 in Turkey. For this purpose, US dollar volatility data
and Euro volatility data were used as exchange rate variables, and BIST100, BISTHIZ, BISTSINALI indices volatility data were
used as stock market variables. When the studies in the literature are examined, the number of studies examining the relationship
between exchange rate volatility and stock market index volatility is very few. What makes this study different from other
studies is that exchange rate volatility is calculated in terms of both US dollar and euro exchange rates, while stock market
index volatility is calculated in terms of BIST100, BISTHIZ and BISTSINAI indices.

Design/methodology/approach:

In the research, exchange rate volatility was calculated over both US dollar and Euro exchange rates. Dollar and euro exchange
rate data were generated daily from the Central Bank of the Republic of Turkey (TCMB, 2022) electronic data distribution
system. Stock market index volatility is calculated using BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI index data obtained from Borsa
Istanbul. Index data is taken from Investing.com (2022). All variables used in the analysis were used as daily data of 2002:01-
2021:12. In the study, time series analysis was used to examine the relationship between exchange rate volatility and stock
market index volatility. First of all, the preferential exchange rate volatility data set and the stock index volatility data set were
obtained using the standard deviation method based on moving averages. Then, it was investigated whether the variables used
in the study contain a unit root with ADF and LS unit root tests. Then, the optimal lag length was determined according to the
Akaike Information Criteria (AIC). Then, Toda-Yamamoto analysis was performed to determine the causality relationship
between the variables and to determine its direction. Then, with variance decomposition tests, it was determined what
percentage of the change in the variables was caused by itself and what percentage was caused by other variables. Finally, the
response of the data set used in the research to unit shocks was examined by impulse-response tests.

Findings:

As a result of the Toda-Yamamoto causality test, it was concluded that there is a bidirectional causality relationship between
the US dollar exchange rate volatility and BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI index volatility in Turkey. When the relationship
between another variable, euro exchange rate volatility, and stock market index volatility was examined, it was determined that
there was a bidirectional causality relationship between euro exchange rate volatility and all stock market index volatilities
used in the study. According to the results of variance decomposition analysis, it was concluded that exchange rate volatility
has an effect on 1 unit change in stock index volatility, and stock market index volatility has an effect on 1 unit change in
exchange rate volatility, and these effects continue for a certain period of time. long time. It has been revealed that the stock
market index volatility has a greater effect especially in explaining the changes in exchange rate volatility.

Conclusion and Discussion:

In the study, the relationship between exchange rate volatility and stock market index volatility in the Turkish economy in the
2002-2021 period was tried to be examined and a bidirectional relationship was determined both between the US dollar stock
index volatility and between the euro exchange rate volatility and stock market index volatility. The determination of these
relations is very important for the decision mechanisms of the country's economy. Taking these variables under control by
intervening in a timely manner will reduce the risk of investors up to a point. In particular, controlling the volatility in exchange
rates will reduce the country risk, prevent the depreciation of the national currency and increase the trading volume of foreign
investors in the stock market.
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinyada gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar arasindaki etkilesim artmaya baslamis ve
yerel yatirimcilarin yabanci borsalara erigim olanagi yiikselmigtir. Tiim bunlar ise finansal piyasalarin etkinliginin
daha hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Kiiresellesmenin bu olumlu etkileri yanisira finansal piyasalar
arasindaki etkilesim vasitasiyla krizin bir lilkeden diger iilkelere hizli bir sekilde yayilmasini tetikleyici negatif
etkileri de olmustur. Ornegin 1997 yilinda Asya krizi olarak bilinen finansal krizin temeli; kiiresellesmeye bagl
olarak iilkeye giren dogrudan yabanci sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesinde yasanan problemler, kisa
vadeli borglardaki yiikselisler, yanlis makroekonomik politikalar, dis faktdrler ve finansal kesimdeki yapisal
zayifliklardir. Bu sebeplere bagl olarak doviz kurlarinda oynakliklar yasanmis ve yatirimlar riskli duruma
dismiistiir. Bu gibi gesitli gelismeler hisse senedi fiyatlart ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi 6nemli kilmigtir
(Mishra, 2004, s. 210).

Finansal yazinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sayida caligma mevcuttur.
Fakat yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda oynaklik g6z ardi edilmekte ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 degisken
olarak kullanilmaktadir. Oysa oynaklik kavrami, belirsizlik ve riski temsil eden bir dlgiittiir. Bu cergcevede bir
piyasada olusan dalgalanmalar diger piyasalardaki dalgalanmalar1 artirabilmektedir. Oynaklik yayilmasi olarak
ifade edilen bu durum finansal baskinin piyasalara yayilmasinin bir ¢esit 61¢iitii olabilmektedir. Dolayisi ile doviz
kurlarinda yasanan oynakliklar borsa endeks oynakliklarini etkileyebilmektedir. Bu sebeple doviz kuru oynakligi
ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesim dikkat edilmesi gereken bir husustur.

Calisma doviz kuru piyasalari ve borsa yatirimcilar igin 6nemli veriler igermektedir. Birbiri ile etkilesim halinde
olan bu piyasalara yatirim yapacak yatirimcilar icin dikkate deger sonuglar ¢ikmasi beklenmektedir. Ozellikle
sektorel bazda yapilacak yatirimlar i¢in doviz kuru oynakliklari ile mevcut sektor endeks oynakliklari arasindaki
iligki olduk¢a onemlidir. Bu ¢ergevede arastirmanin amaci, borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynakligt
arasindaki iligkiyi iki doviz kuru oynaklik verisi (ABD Dolari ve Euro) ve BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks
oynaklik verileri kullanilarak incelemektir. Bu iliski 2002-2021 donemi giinliik verilerden yararlanilarak Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile incelenmistir. Daha sonra varyans ayristirma testleri ile degiskenlerdeki
degisimin ne kadar1 kendi ne kadar1 diger degiskenlerden kaynaklandig: belirlenmistir. Son olarak arastirmada
kullanilan veri setinin birim soklara tepkisi, etki-tepki testleri ile incelenmistir.

2. FINANSAL PiYASALARDA OYNAKLIK KAVRAMI

Markowitz’in arastirmalari ile anlam kazanan modern portfGy teorisi sonrasinda, oynakligin finansal piyasalardaki
yeri ve dnemi artmistir. Clinkii modern portfoy teorisine gore risk bir oynaklik tiiriidiir. Bu nedenle 1950’11 yillarin
sonlarma dogru finans yazini, varliklarin getirilerindeki oynakliklari ve oynakliga iliskin zaman serilerinin niteligini
aragtirmaya odaklanmistir. Fakat 1980’li ve sonrasi yillarda yasanan krizler (6zellikle 2008 mortgage krizi)
oynakligin 6nemini ve tahmin edilmesindeki ¢alismalarm artmasini saglamistir (Telgeken, 2014, s. 11).

Bu nedenle, oynakligin dogru ve isabetli 6l¢limii, oynakligin nedenleri gibi konular finans camiasi i¢in yogun bir ilgi
odag1 haline gelmistir. Oynakligin dogru bir sekilde 6lgiilmesi 6zellikle de opsiyon fiyatlama ve tiirev araglarinin
fiyatlamasinda oldukca 6nemlidir. Portfoy g¢esitlendirmesi kapsaminda riske maruz deger modellemesi gibi yatirim
yapilacak varligin oynaklik 6l¢timii finansal piyasalar i¢in oldukga hayati bir rol oynamaktadir (Daly, 2011, s. 46).

Basit anlami ile oynaklik, belirli bir zaman diliminde herhangi bir degiskende ortalamaya gére meydana gelen ani
art1s ya da azaliglar seklinde tanimlanmaktadir. Bu ¢ercevede mal piyasalarinda ve finansal varliklar piyasasindaki
uluslararasi iglemlerde belirsizlik doviz kuru oynaklig1 olarak ifade edilmektedir. Bagka bir tanima gore; doviz
kurundaki ortalama degere gore yiikselisler veya diisiisler olusmasi yine doviz kuru oynakligi olarak
tanimlanmaktadir. Doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu iilkelerde, kur riski artmakta, yatirim karar1 almak ve
uluslararasi ticaret, yiiksek doviz kuru nedeni ile zorlagmaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 agisindan doviz
kuru oynakligimin tahmini olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ayrica uluslararasi yatimcilarin ve ticaret yapan
kuruluslarin ithalat ve ihracatta risklerini minimize etmek olduk¢a énemlidir (Tekgdz, 2020, s. 25; Soytas ve Unal,
2010; Azid vd., 2005, s. 749-750; Metin, 2019, s. 4; Uzunoglu, 2007, s. 15; Konuskan ve Kocabiyik, 2019).

Doviz kurunda olusan beklenmedik degisimler o6zellikle gelismekte olan iilkeler acisindan olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu sebeple doviz kurunda oynaklig: tetikleyen unsurlarin belirlenmesi gerekmektedir. Bu faktorler
temel ekonomik faktdrler ve politik faktorler olarak incelenmektedir. Temel ekonomik faktorlerin yaninda
uluslararasi ticareti kolaylastiran sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, teknolojik gelismeler ve spekiilatif
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hareketlerde déviz kuru oynaklig1 izerinde etki yaratmaktadir. Ayrica i¢ piyasa kosullari, gesitli yasal diizenlemeler,
bagka hiikiimetlerin uygulayacag politikalar ve kisitlamalar, d6viz kuru piyasasinda belirsizliklerin artmasina neden
olmaktadir (Ayhan, 2016, s. 11; Oztiirk, 2006, s. 85; Obstfeld vd., 1985 s. 429; Phylaktis ve Ravazzolo, 2005, s.
1031-1053). Politik istikararsizlik ve politik belirsizlik, ¢esitli ekonomik faktorler tizerinde de belirsizlik olugturmakla
beraber, yatirimcilarin gelecek kaygisini arttirarak, giiven ortami duygusunu negatif yonde etkilemekte ve finansal

piyasalar tizerinde 6zellikle de doviz kurlarinda kirilmalara neden olmaktadir (Cigek, 2020, s. 51; Sahin ve Sekmen,
2013, s. 150; Singh vd., 2011, s. 217-227).

Borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin topluca izlenmesi ekonominin gidisatin1 degerlendirmek agisindan
oldukga 6nemlidir. Bu degerlendirme ise piyasa endeksleri sayesinde yapilmaktadir. Piyasa endeksi, belli bir hisse
senedi drnegine dayandirilarak olusturulan istatistiksel gostergelerdir (Dagli, 2000). Bir hisse senedinin fiyati kisa
stirede hizla dalgalanirsa, yeni zirvelere ve diigiislere ulasirsa, yliksek oynakliga sahip oldugu sdylenebilmektedir.
Boylece bagli oldugu endekste de ¢esitli hareketlilige ve oynakliga neden olacaktir.

Borsa endeksi, bir borsay1 veya onun alt kiimesini dlgen ve yatirimcilarin piyasa performansini degerlendirmek igin
mevcut fiyat seviyelerinin gecmis fiyatlarla karsilagtirmasina yardimci olan endekstir. Endeksi olusturan hisse
senetlerinin fiyatlarindan hesaplanmaktadir. Baska bir ifade ile borsa endeksi, tiim hisse senedi piyasasinin veya
icindeki belirli bir segmentin veya endiistrinin temsili bir 6rnegi olarak diisiiniilebilir (Cepni, 2015, s. 45).

Borsa endeks oynakligi ise, mevcut endeks icerisinde bulunan hisse senetlerinin belirli bir dénem igerisinde
fiyatlarinda meydana gelen ani artig veya azaliglardir. Oynaklik, yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen
belirsizlikleri temsil etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin karar alma siireglerinde ve finansal varliklarin getirilerini
tahmin etmelerinde oynakligin dikkate alinmasi oldukga 6nemlidir. Ayrica endeks iizerinde olugan dalgalanmalar
yatirrmeilarin o sektor iizerinde alacaklar1 yatirim kararlarini da etkileyecektir. Ornegin BIST Teknoloji endeksinde
olusacak dalgalanmalar, yatirim yapilacak teknoloji sirketi icin daha temkinli yaklagilmaya neden olacaktir. Bu
durumda borsa endeks oynakliginda yasanacak degisimler yatirimcinin kararinda etkili olacaktir (Bodur, 2021;
Degirmenci ve Abdioglu, 2017; Cepni, 2015; Karsli, 1989).

Borsa endekslerinde olusan beklenmedik degisimler 6zellikle gelismekte olan iilkeler agisinda olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu sebeple borsa endeks oynakliginda etkili olan faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar agisindan dnem
arz etmektedir. Enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, ddemeler dengesinde olusan degismeler gibi ¢esitli faktorler
borsa endekslerini etkilemektedir. Tiim bu temel ekonomik faktorlerin yaninda uluslararasi ticareti kolaylastiran
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, teknolojik gelismeler ve spekiilatif hareketlerde borsa endeks oynakligi
tizerinde etki yaratmaktadir (Oztiirk, 2006, s. 85; Urkmez ve Karatas, 2017, s. 393-409; Ekren, 2020, 5.28; Yildirim,
2010, s. 12; Fattah, 2019, s. 54; Fattah ve Kocabiyik, 2020, s.116-151).

3.DOVIZ KURU iLE BORSA ENDEKSI ARASINDAKI ILISKi: KURAMSAL MOTiVASYON

Literatiirde doviz kurlar1 ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi inceleyen portfdy dengesi yaklasimi, parasal
yaklagim, geleneksel yaklasim, hisse senedi yaklagimi ve varlik piyasasi yaklasimi seklinde farkli yaklagimlar
bulunmaktadir. Branson (1983) tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklasimina gore, hisse senedi fiyatlarindaki
yukar1 yonlii hareketlilikler para talebini arttirmaktadir. Para talebindeki bu artis doviz kurunun diigmesine ve
yatirimcilarin doviz cinsinden varliklar1 satmalarina yol agmaktadir. Yatirimeilar daha fazla hisse senedi alabilmek
icin para taleplerini arttirmakta ve bu durum faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Yiikselen faiz daha fazla yabanci
yatirimeinin {lilkeye yatirim yapmasi anlamina gelmektedir. Sonug olarak para talebindeki artis doviz kurunun
diismesine yol agmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki diislisler de yatirimcilarin varliklarimin ve talebin
azalmasina neden olmaktadir. Yatirimcinin servetindeki azalig faiz oranlarinin diigsmesine sebep olarak, fonlarini
faize bagli yerel varliklardan yabanci paraya bagli varliklara kaymasini tetikleyecektir. Bu sebeple, bu yaklasima
gore hisse senedi fiyatlarindaki degisimler doviz kurlarini negatif etkilemektedir (Smyth ve Nandha, 2003, s. 699-
700; Tian ve Ma, 2010, s. 492; Alagidede vd., 2010, s. 2; Iscan, 2011, s. 241; Aydin, 2017, s. 2).

Dornbusch ve Fisher (1980)’in ortaya koydugu geleneksel yaklasimda ise doviz kurundan hisse senedine dogru
tek yonlii bir iliski vardir. Déviz kurlarindaki artiglar ihracati artirirken ithalati azaltacaktir. Ihracattaki artis
ihracatc1 firmalara ait hisse senetlerinin fiyatlarini yiikseltecektir. Dolaystyla doviz kuru ve hisse senedi fiyati
arasinda dogrusal bir etkilesim ortaya ¢ikmaktadir (Zhao, 2010, s. 104; Yildiz, 2014, s. 79; Bayramoglu ve
Pekkaya, 2010, s. 200-215; Berke, 2012, s. 244).

235



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2023, Cilt: 14, Sayi: 100. Yil Ozel Sayisi, 232-253.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2023, Vol: 14, No: 100th Anniversary Special Issue, 232-253,

Hisse senedi yaklagimina bakildiginda doviz kuru ile hisse senetleri arasinda iki yonlii bir etkilesim s6z konusudur.
Sermaye varliklarinin degerleri gelecekte meydana gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degerlerine gore
olusmaktadir. Bu nedenle doviz kurunda yasanacak beklentiler varlik fiyatlarini etkileyecektir. Boylece doviz kuru

oynaklig1 ile hisse senedi fiyatlar arasinda iki yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir (Zhao, 2010, s. 104; Yildiz, 2014,
s. 79).

Son olarak varlik piyasasi yaklagimininda ise hisse senedi ile doviz kurlart arasinda iliski yoktur veya zayiftir. Bu
anlayisa gore doviz kuru bir varhigin fiyat1 olup, doviz kuru oynakligi doviz kurunun sadece bugiinkii fiyatini
etkilemektedir. Doviz kurunda yasanan oynakliklar hisse senedi fiyatlarindan etkilenmemektedir (Aydin, 2017, s. 3).

Finansal piyasalarda kiiresellesme ile beraber doviz kurlari {izerinde 6nemli dalgalanmalar yagsanmaya baglamistir.
Meydana gelen bu dalgalanmalarin borsa endeksleri {izerindeki etkileri de, literatiirde ilgi duyulan konulardan biri
olmustur. Fakat calismalarin ¢ogunda degisken olarak doviz kurlari ile borsa endeksleri kullanilmis, oynaklik
kavrami g6zardi edilmistir. Bu ¢ergevede finansal yazinda déviz kuru ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi ele alan
ampirik ¢aligmalardan 6ne ¢ikanlar su sekilde dzetlenebilir:

Ozcicek (1997), calismasinda Tiirkiye’de borsa endeks oynaklig1 ile doviz kuru oynaklig: arasindaki etkilesimi
1994-2001 donemi aylik sektor endeks verilerinden BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST 100 endeksleri
ile ABD dolar kuru verilerini kullanarak incelemistir. Granger nedensellik modelinin kullanildigi arastirmada
borsa endeks oynakliklarmin kur oynakligini etkiledigi, kur oynakliginin da borsa endeks oynakliklari {izerinde
etki yarattigi sonucuna ulagilmistir.

Muradoglu vd. (2000) ¢alismalarinda, 1976-1997 donemi aylik verileri kullanarak 19 iilke i¢in d6viz kuru olarak her
tilkenin para birimlerinin SDR orani ve S&P 500 endeksi ile borsa endekslerinin iliskisini Granger nedensellik testi
kullanilarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda déviz kurundan borsa endeksine olan nedensellik iligkisinin
Brezilya, Kolombiya, Yunanistan, Meksika, Nijerya ve Giiney Kore i¢in mevcut iken tam ters iligskinin yalnizca
Meksika i¢in mevcut oldugu saptanmustir.

Kasman (2003) ¢aligmasinda, Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimi 1990-
2002 donemi giinliik verileri kullanarak incelemistir. Arastirmada Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla borsa
endeks oynakligi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda uzun dénemli istikrarl bir iligkinin oldugu, uzun dénemde borsa
endeks oynaklig1 ile doviz kuru oynakliginin etkilesim halinde oldugu ve beraber hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.
Ardindan degiskenler arasinda Granger nedensellik testi yapilmis ve doviz kuru oynakligindan borsa endeks
oynakligina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ortaya konmustur.

Ozmen (2007), Tiirkiye ekonomisine yonelik yaptig1 arastirmasinda hisse senedi fiyatlar ile déviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi 1989-1994, 1994-2006, 1994-1999, 2001-2006 dénemleri igin ayr1 ayri incelemistir. Veri seti olarak IMKB
100 endeksi ve USD/TL kur degiskenleri kullanilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testinin kullanildigi ¢alismada 1989-
1994 doneminde degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki saptanirken, diger donemler arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir. Calismada nedensellik iliskisine Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile bakilmig ve 1989-2006,
1994-2006 ve 2001-2006 donemleri i¢in iki yonlil bir iligki bulunurken, 1989-1994 ve 1994-1999 dénemleri i¢in
doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir iliski belirlenmistir.

Aydemir ve Demirhan (2009), arastirmalarinda déviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki
etkilesimi Tirkiye’nin 2001-2008 donemi giinliik verilerini kullanarak incelemislerdir. Toda-Yamamoto
modelinin kullanildig1 ¢alismada doviz kuru ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlil bir iliski oldugu, BIST 100,
BIST HIZMET, BIST FINANS ve BIST SINAI endekslerinden doviz kuruna dogru negatif bir iligki oldugu, BIST
TEKNOLOIJI endeksinden déviz kuruna dogru ise pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Mbutor (2010) Nijerya icin yaptig1 arastrimada, doviz kuru oynaklig1 ve hisse senedi fiyat1 oynakligi arasindaki
iligkiyi 2003-2008 donemi aylik verileri kullanarak incelemistir. VAR modelinin kullanildig: ¢calisada hisse senedi
endeksinden doviz kuru oynakligina dogru bir iliski saptanmigtir.

Kasman vd. (2011) yapmis olduklari arastirmalarinda, 1999-2009 donemi giinliik verileri kullanarak Tiirkiye’de
doviz kuru oynakligmin bankalarin hisse senedi getirileri ve oynakliklarina etkisini incelemislerdir. Caligmada
IMKB’de islem géren on ii¢ Tiirk ticari banka hissesinden ve USD/TL kuruyla EUR/TL kurundan olusan basit bir
sepet kullanilmigtir. OLS ve GARCH modellerinin kullanildig1 ¢alismada doviz kurunda yasanan oynakliklarin
banka hisse senedi getirisini olumsuz etkiledigi, banka hisse senedi getiri duyarliliklarinin déviz kurlarindan daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Sekmen (2011) yapmig oldugu calismada, doviz kuru oynakliginin 1980-2008 donemi i¢in ABD hisse senedi

getirileri iizerindeki etkilerini ARMA modeli ile ele almistir. Calismada degiskenler arasinda ters yonlii bir iliski
bulmustur.

Ambunya (2012) ¢alismasinda, doviz kuru ile hisse senetleri arasindaki oynaklik iligkisini 2007-2011 dénemi aylik
verilerini kullanarak Kenya i¢in incelemistir. Caligmada veri seti olarak ABD dolar1 karsisinda Kenya silini kur
paritesi ve Nairobi'de iglem goéren 56 sirketin tiimii i¢in aylik hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Degiskenler
arasindaki iligskinin kapsamini belirlemek igin regresyon analizi yapilmistir. Calismada, regresyon ¢iktisi, doviz
kuru hareketlerinin yatirimcilara sundugu bilgi igerigi nedeniyle hisse senedi getiri oynakligimi biiyiik 6lgiide
etkiledigini ortaya koymustur. Doviz kurlarindaki oynakliklar ile borsa oynakligi arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur.

Olugbenga (2012) ¢alismasinda Nijerya’da doviz kuru oynakligi ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi 1985-2009
donemi i¢in incelemistir. Granger nedensellik modelinin kullanildig1 ¢alismada déviz kuru oynakliklarimin borsa
iizerinde etki yarattig1, doviz kurundan borsa endeksine dogru bir nedensellik oldugu belirlenmistir.

Yurttangikmaz (2012), yapmis oldugu arastirmada doviz kurunun hisse senedi getirileri iizerinde etkisini 1994-
2010 donemi aylik verileri kullanarak Logaritmik dogrusal model ve Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemistir.
BIST 100 ve USD/TL kuru verilerinin kullanildig1 aragtirmada degiskenler arasinda en az bir adet es biitiinlesik
vektor oldugu saptanmustir. Yine doviz kurunda meydana gelen artislarin BIST 100 endeksi tizerinde diisiise neden
olacagi, doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru ters yonli ve zay1f bir iligkinin oldugu ortaya konmustur.

Mlambo vd. (2013) déviz kuru oynakliginin hisse senedi piyasasina etkisini Giliney Afrika i¢in GARCH analizi ile
aragtirmistir. Calismada 2000-2010 doénemi ic¢in Johannesburg Menkul Kiymetler Borsast aylik verileri
kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde d6viz kuru oynakligi ile borsa arasindaki etkilesimin diisiik oldugu,
bu durum neticesinde yatirimeilarin ve portfdy yoneticilerinin bu iki degisken arasindaki gelismeleri izlemesine
gerek olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Dogru ve Recepoglu (2014) yapmis oldugu arastirmada doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi
1980-2012 yillar1 aylik euro/Tiirk lirasi ve dolar/Tiirk liras1 doviz kurlart ile BIST 100 endeksi, ulusal sanayi
endeksi, mali endeks ve hizmetler endeksi degiskenleri kullanilarak incelemistir. Breitung Rank esbiitiinlesme testi
ve Granger nedensellik testinin kullanildig1 aragtirmada doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii
bir iligkinin oldugu ortaya konmustur.

Rehman (2014) ¢alismasinda 2001-2011 donemi verileriyle Pakistan’da d6viz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynakligi arasindaki etkilesimi incelemistir. Calismasinda bagimli degisken doviz kuru oynakligi, bagimsiz
degisken ise borsa oynakligi olarak belirlenmistir. Pakistan Karagi Menkul Kiymetler Borsasi ve ABD dolari, euro,
japon yeni, isvigre frangi ve pound gibi baslica para birimlerini igeren SDR orani degisken olarak se¢ilmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda, degiskenler arasinda borsa oynakligindan déviz kuru oynakligina dogru bir
iligki belirlenmistir.

Akel ve Gazel (2014) Tiirkiye’de doviz kurlari ile BIST SINAI endeksi arasindaki iligkiyi ARDL modeli ile ele
almistir. 2005-2013 donemi aylik verileri kullanarak yapilan ¢aligmada BIST SINAI endeksi, USD/TL kuru,
EUR/TL kuru degiskenleri kullanilmigtir. Calismada doviz kurlari ile BIST SINAI endeksi arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugu, BIST SINAI endeksi ile USD/TL kuru arasinda pozitif yonlii, BIST SINAI endeksi ile EUR/TL
kuru arasinda ise ters yonlil iligkinin oldugu kanisina varilmistir.

Benli (2015) 2005-2013 yillarma ait giinliik verileri kullanarak hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki
iligkiyi aragtirdig1 ¢alismada, Johansen esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunamamis, Granger nedensellik testine gore ise USD/TL kuru ile BIST100 endeksi, USD/TL kuru ile
teknoloji sektorii endeksi ve USD/TL kuru ile hizmet sektorii endeksi arasinda iki yonlii bir iliski, USD/TL kuru
ile mali sektdr endeksi arasinda tek yonlii bir iligki oldugu ortaya konmustur. USD/TL kuru ile sanayi sektorii
endeksi arasinda ise herhangi bir iligki ortaya konamamustir.

Sichoongwe (2016) calismasinda, Zambiya'da doviz kuru oynakliklari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. 2000-2015 zaman aralig: tercih edilerek Zambiya'nin baslica borsalarmdan ve Afrika Menkul Kiymetler
Borsalart Birligi'nin bir iiyesi olan Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi'ndan (LUSE) elde edilen zaman serisi verileri
kullanilmistir. Doviz kuru oynakligi ile borsa getirileri arasindaki iliskinin kurulmasinda GARCH modeli
kullanilmistir. Calismada d6viz kuru oynakligi ile hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii bir iligki ortaya ¢ikmuistir.

237



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2023, Cilt: 14, Sayi: 100. Yil Ozel Sayisi, 232-253.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2023, Vol: 14, No: 100th Anniversary Special Issue, 232-253,

Kennedy ve Nourzad (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda ABD’de doviz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemistir. 1999-2010 doénemi USD/EUR kur paritesi ve S&P 500
degiskenlerinin haftalik verilerini kullanarak USD/EUR kur oynakliginin ABD borsa oynakligi {izerindeki etkisini
GARCH modeli kullanilarak arastirmislardir. Yapilan analiz neticesinde artan doviz kuru oynakliginin hisse

senedi getirilerinin oynakligini pozitif etkiledigi saptanmustir. Para politikas1 yapicilarin, gecerli yonetilen
dalgalanma i¢inde doviz kuru eylemlerini formiile ederken bu etkiyi dikkate almalar1 gerekmektedir.

Bagh vd. (2017) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 2003-2015 dénemi aylik verileri kullanarak, doviz kuru
oynakliginin Pakistan borsa endeksi iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir. Pakistan borsas1 PSX 100
Endeksi ve ABD dolar1 karsisinda Pak rupisi kur paritesi degiskenleri kullanilarak yapilan arastirmada, degiskenler
arasinda iligkiyi agiklamak i¢in regresyon analizi yapilmistir. Aragtirmada, doviz kuru oynakligi ile Pakistan borsa
endeksi arasinda pozitif yonlii iligski oldugu ortaya konmustur. Dolayisiyla yatirimeilarin énemli makroekonomik
degiskenlerin bilgisini kullanmasi gerektigi ve borsa endeksinin davranisini tahmin etmek i¢in doviz kurlarindaki
oynaklik kavramindan yararlanilabilecegi tespit edilmistir.

Urkmez ve Karatas (2017) yapmis olduklar1 arastirmalarinda borsa endeks oynakligi ile déviz kuru oynaklig
arasindaki iliskiyi 2002-2015 yillar1 aylik BIST 100 endeksi, dolar/Tiirk lirast kuru ve euro/Tiirk liras1 kuru
verilerini kullanilarak Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri ile
incelemistir. Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testine gore BIST 100 endeksi ile doviz kurlari arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Nedensellik testine goére ise dolar kuru oynakligindan borsa
endeks oynakligia dogru tek yonlii negatif bir iligkinin varlig1 saptanmustir.

Kilig ve Dilber (2017) yapmus olduklar galismalarinda, 1986-2016 dénemde BIST 100 endeksi, TUFE ve Amerikan
dolari alis kuru paritesi aylik verileriyle Tiirkiye’de enflasyon ve doviz kuru oynakliginm BIST 100 endeks oynakligi
iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arastirmada seriler i¢in oynaklik hesaplamalarin da GARCH modeli
kullanilmigtir. Caligmada dolar kuru oynakliklari ile BIST 100 endeks oynakligi arasinda ters yonlii bir iligkinin
oldugu, enflasyon oynaklig1 ile BIST 100 oynaklig1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin oldugu ortaya konmustur.

Kahyaoglu ve Kahyaoglu (2017), ¢aligmalarinda Tiirkiye’de borsa oynakligi ile doviz kuru oynaklig arasindaki
iligki 2003-2015 donemi giinliik verileri kullanilarak Moon ve Yu Yaklasimi ile incelemislerdir. Oynaklik analizi
iic asamada gergeklestirilmistir. ilk olarak, serilerin siireclerinde zamanla degisen varyansa sahip olup olmadigi
aragtirlmistir. Ikinci olarak, zayif duragan bir siirecin var olup olmadig1 hakkinda bilgi saglamak icin seriler analiz
edilmistir. Uclinciisii, ampirik bulgulart elde etmek icin oynaklik modellemesi ve tahmin ydntemleri
uygulanmistir. BIST 100 ve ABD dolar1 doviz kuru getirilerinin oynakliklarindaki zaman degisimi ve getirilerin
piyasalar arast bagimliligi ve aralarindaki getiri oynakliklari GARCH modeli ile incelenirken, oynaklik
nedenselligi ve yayilma etkileri Moon ve Yu yaklagimlari ile incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde doviz
kuru oynakligindan borsa endeks oynakligia dogru pozitif yonlii iligki oldugu belirlenmistir.

Basarir (2018) yapmis oldugu arastirmada, 2005-2018 donemleri arasinda hisse senedi getirileri ile d6viz kuru
oynakliklar1 arasindaki etkilesim arastirilmigtir. Degigkenlerin oynaklik yapist ARCH modelleri kullanilarak tespit
edilmis ve borsa fiyatlarinin oynakligi ile doviz kurlari arasindaki nedensellik iligkisini agiklamak i¢in Granger
nedensellik testinden yararlanilmistir. Calismada, doviz kuru oynakliklari ile hisse senedi getirileri arasinda iki
yonlii bir iligki saptanmigtir. Ayrica yatirimcilarin, borsanin davranigini tahmin etmek i¢in doviz kuru verilerinden
yararlanabilecegi gibi doviz kuru oynakligi hakkinda kararlar almak i¢in borsa hakkindaki bilgileri de
kullanabilecegi tespit edilmistir.

Yamak vd. (2018) doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi 2007-2017 donemi giinliik
verileri kullanarak incelemistir. Granger nedensellik analizinin uygulandig1 calismada BIST 100 endeksi ve
USD/TL kuru verileri kullanilmis ve pozitif kur degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru bir iligki
belirlenmistir. Negatif kur degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru ise herhangi bir iliski
bulunamamustir.

Konuskan (2018) arastirmasinda, 2010-2017 donemi aylik verileri ile Tiirkiye’de altin, petrol, doviz ve borsa
endeksi arasindaki iligkiyi Granger nedensellik modeli ile ele almistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkiye Johansen esbiitiinlesme testi ile bakilmis ve herhangi bir iliski bulunmamuistir. Nedensellik analizinde ise
doviz kurunun borsa endeksinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
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[larslan (2018) yapmus oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de déviz kuru oynakliklarimin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini
2007-2016 donemine ait giinliik veriler kullanarak incelemistir. Euro/TL kuru ve USD/TL kurlar1 ile BIST 100
endeksine ait glinliik veriler kullanildig1 ¢alismada degiskenler arasindaki iliski Bayes Teoremi yardimi ile

aciklanmaya caligtlmistir. Elde edilen bulgular sonucunda kisa donemde doviz kuru oynakliklarmmn BIST 100 endeksi
iizerinde negatif bir etkisi oldugu uzun dénemde ise degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) yapmis olduklari aragtirmada Tiirkiye’de 2011-2016 donemi giinliik verileri
kullanarak BIST endeksleri ile doviz kurlar1 (USD/TL ve EUR/TL kuru) arasindaki etkilesimi ARDL modeli ile
incelemistir. Yapilan analiz neticesinde 24 endeksten yalnizca BIST Tekstil Deri endeksi ile EUR/TL kuru
arasinda, USD/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénem iliski
oldugu saptanmistir. Tekstil, Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda kisa donemde negatif yonlii
bir iligki tespit edilirken, uzun dénemde pozitif bir iliski bulunmustur. Uzun dénem iligki tespit edilemeyen
endeksler ile USD/TL ve EUR/TL kurlar: arasindaki kisa donemde endekslerin doviz kurundan negatif etkilendigi
sonucuna ulagilmigtir.

Aimer (2019) yapmis oldugu ¢alismasinda, Misir, Suudi Arabistan ve Dubai iilkeleri i¢in doviz kuru oynakliklarinin
hisse senetleri iizerindeki etkisini incelemistir. 2004-2018 donemi aylik veriler icin GARCH modeli kullanilmustir.
Granger nedensellik modelinin kullanildig1 ¢alismada doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru kuvvetli bir
iliski oldugu, Dubai ve Suudi Arabistan’da hisse senedi fiyatlarindan déviz kuru oynakligina dogru tek yonlii bir
iliski oldugu bulunmustur. Misir’da ise herhangi bir iligkiye rastlanmamis ve Misir’da hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin doviz kurlarindaki oynakliklarla agiklanamayacagi sonucuna varilmistir.

Cingdz ve Kendirli (2019) yapis olduklari arastirmalarinda, doviz kuru ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi Tiirkiye
tizerinde incelemistir. 2006-2018 donemi aylik USD/TL déviz kuru ile BIST 100 endeksi verilerinin kullanildig:
calismada degiskenler arasinda uzun donemde iliskinin oldugu, BIST 100 ve dolar/Tiirk lirast d6viz kuru arasinda
iki yonlii bir iligk ioldugu saptanmustir.

Ilgin ve Sar1 (2020) yapmis olduklart ¢aligmalarinda, 2009-2019 dénemi aylik verilerini kullanarak doviz kuru ile
BIST’te yer alan bes hisse senedi endeksi arasindaki etkilesimi incelemistir. ARDL sinir testi yaklagiminin
kullanildig1 calismada BIST BANKA endeksi hari¢, BIST TUM, BIST MALI, BIST SINAI ve BIST HIZMET
endeksleri ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmistir. Uzun dénemde doviz kurunda
yasanan bir artigin endeks degerlerini diigiirdiigii fakat bu etkilerin anlamli olmadig1 sonucuna ulastlmistir.

Ameen vd. (2020) yapmis olduklari ¢alismalarinda 2009-2020 dénemi aylik verilerini kullanarak BIST 100
endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemistir. Aragtirmanin sonucunda, degiskenler
arasinda BIST 100 endeksinden USD/TL kuruna dogru tek yonlii bir iliski belirlenmistir.

Ekren (2020) yapmis oldugu c¢alismasinda, borsa endeksleri ile déviz kuru arasindaki iliskiyi 2010-2019 dénemi
aylik verileri kullanarak Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik testi ve VECM yardimi incelemistir. Yapilan
analizler neticesinde borsa endeksleri ile doviz kuru arasinda uzun donemli iliskinin oldugu saptanmistir. Ardindan
VECM uygulanarak her endeks icin esbiitiinlesme denklemleri ve hata terimleri hesaplanarak yeni denklemler
olusturulmustur. Yapilan analizler neticesinde, BIST 100, BIST MALI, BIST SINAI endeksleri ile USD/TL kur
paritesi arasinda pozitif yonlii bir nedensellik saptanirken, BIST HIZMET endeksi ile USD/TL kur paritesi
arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir.

Ozgalik ve Ozgalik (2020) Tiirkiye iizerine yapmis olduklar1 arastirmada, déviz kuru ile borsa endeksi arasindaki
iligkiyi 2010-2019 dénemi USD/TL ve EUR/TL kurlar1 ile BIST turizm endeksine ait aylik verileri kullanarak
VAR modeli ile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, ¢aligmada kullanilan degiskenlerin birbirinin nedeni
oldugu bulunmustur.

Karadag (2021) yapmis oldugu aragtirmada, Tiirkiye’de doviz kuru ile borsa arasindaki iliskiyi Hatemi-J (2012)
yontemi yardimiyla incelemistir. Arastirma sonunda BIST 100, BIST HIZMET, BIST MALI, BIST SINAI ve
BIST TEKNOLOIJI degiskenlerinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Ek olarak borsa
endekslerinden doviz kuruna dogru tek yonli bir iliski ortaya konmustur. BIST 100 endeksinden déviz kuruna
dogru pozitif, BIST TEKNOLOIJI endeksinden doviz kuruna dogru negatif ve tek yonlii iliskinin bulundugu, BIST
MALI ve BIST SINAI endeksinde yasanacak pozitif soklarin doviz kuru iizerinde pozitif bir etki yaratacagi,
degiskenlerin negatif soklar1 arasinda bir iligki bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Ghouse vd. (2021), yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda, Pakistan’da borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynakligt
arasindaki etkilesimi 2016-2018 donemi giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Pakistan Menkul Kiymetler
Borsasi (PSX) ile ABD dolary/Pakistan rupisi (USD/PKR) kur verilerini kullanarak ARDL ve GARCH y&ntemleri
ile analiz etmislerdir. Oncelikle serilerin duragan olup olmadig: veriler gorsellestirilerek incelenmistir. Finansal
seriler arasindaki oynaklik yayilma etkisini bulmak i¢in GARCH modeli ve ARDL modeli kullanilmigtir. Yapilan
analizler neticesinde borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynakligi arasinda 6nemli bir etkilesim oldugu

saptanmistir. Bu etkilesimin borsa endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik igerdigi ve degiskenler arasindaki
iliskinin negatif oldugu ortaya konmustur.

4. METODOLOJI

Aragtirmada doviz kuru oynakligi hem ABD dolari hem de Euro déviz kuru {izerinden hesaplanmistir. ABD dolari
ve euro doviz kuru verileri TCMB (2022) elektronik veri dagitim sisteminden giinliik olarak olusturulmustur.
Borsa endeks oynakligi ise Borsa Istanbul’dan elde edilen BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks verileri
kullanilarak hesaplanmistir. Endeks verileri Investing.com (2022) sitesinden alinmistir. Calismada kullanilan veri
seti Tablo 1°de verilmistir (TCMB, 2022; Investing.com, 2022).

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degigkenler

Degiskenler Degisken A¢iklamasi Endekslerde Yer Alan Hisse Sayisi Veri Periyodu
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeks Oynaklig1 100

BISTHIZ Borsa Istanbul Hizmetler Endeks Oynaklig 92

BISTSINAI  Borsa Istanbul Sinai Endeks Oynaklig1 184 2002-2021 dénemi
USD Dolar Doviz Kuru (Efektif alis) Oynaklig1 Gunlitk Veriler
EURO Euro Doviz Kuru (Efektif alig) Oynaklig:

BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeks Oynaklig1

Analizde kullanilan tiim degiskenler 2002:01-2021:12 giinliik veriler olarak kullanilmistir. Analizde 2002:01-
2021:12 yillar1 arasindaki verilerin kullanilmasinin nedeni, 2001 kriz dénemindeki verileri dahil etmeden kriz
sonrast yaklagik 20 yillik dénemde borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynakligi arasindaki etkilesimi
belirlemektir. Arastirmada kullanilan déviz kuru oynakliklart ile borsa endeks oynakliklar arasindaki etkilesimi
incelemek amaci ile zaman serisi analizleri kullanilmistir. Oncelikle calismada tercih edilen déviz kuru oynaklik
veri seti ve borsa endeks oynakliklar: veri seti hareketli ortalamalara dayanan standart sapma yontemiyle elde
edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek amaci ile ilk 6nce degiskenlerin birim kdk igerip
icermedigi ADF ve LS testleri ile analiz edilmektedir. Devaminda optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini tespit etmek
i¢cin Toda-Yamamoto analizi uygulanmigtir. Daha sonra varyans ayristirma testleri ile degiskenlerdeki degisimin
ylizdelik dagilimina bakarak bu degisimin hangi degiskenlerden kaynaklandigi belirlenmistir. Son olarak
arastirmada kullanilan veri setinin birim soklara tepkisi, etki-tepki testleri ile incelenmistir.

5. ARASTIRMA BULGULARI
Bu boliimde ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler sunulmustur.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Min Max Std. Sapma  Carpikhk Basikhik  Goz. Sayisi
BIST100 648.4027 635.23 86.2 2278.5 365.8912 0.547539 0.16874 5022
BISTHIZ 455.2518 412.79 535 1635.1 299.5355 0.835418 0.34196 5022
BISTSINAI 1714.527 1295.83 128 6911.3 1416.214 1.555023 2.20326 5022
USD 2.803513 1.77 1.14 17.46 2.15194 1.921069 3.85626 5022
EURO 3.34579 2.31 1.12 19.67 2.409354 1.973406 4.00622 5022
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Sekil 1. Borsa Endeks Oynakhigi Degiskenlerine iliskin Grafikler
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Sekil 1’de borsa endeks oynaklik degiskenlerinin zaman serisi grafikleri gosterilmektedir. Tiim zaman serisi
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ol | '
Wil J

.........
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Sekil 2’de doviz kuru oynaklik degiskenlerin zaman serisi grafikleri gosterilmektedir. Tiim zaman serisi
grafiklerinde de goriilecegi lizere, 2002-2021 yillar1 arasinda veri setinde yapisal kirilmalarin oldugu goriilmektedir.

5.1. Birim Kok Testi Sonugclar:

Bu bolimde dolar kuru oynakligi, euro kuru oynakligi ve BIST 100, BIST HIZMET, BIST SINAI borsa
endeksinin oynaklik wverilerine iligkin birim kok testleri yapilmistir. Caligmada ilk olarak Genisletilmis
(Augmented) Dickey- Fuller (1981) birim kok testi yapilmis ve serilerin diizey degerleri sabitli ve trendli model
ile incelenmistir. Bu modelde hipotezler “HO: Seri birim kéke sahiptir, HI: Seri birim koke sahip degildir”
seklindedir (Dickey ve Fuller, 1981).

Tablo 3. Déviz Kuru Oynaklik Verileri igin ADF Testi Sonuglar1

USD EURO
Diizeyde (Hem Sabitte Hem Trendde) Test Istatistigi -4.644749* -3.821899*
Diizeyde Olasilik 0.0008 0.0155
1% kritik deger: -3.959878 -3.959878
5% keritik deger: -3.410706 -3.410706
10% kritik deger: -3.127139 -3.127139

* %5 seviyesinde anlamlidir.

Dolar kuru oynaklik serisi i¢in Tablo 3’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore, test istatistik degeri
diizeyde %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde MacKinnon (1996) kritik degerinden mutlak degerce bilyiiktiir. Bu
sebeple HO seri birim kdke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica dolar kuru olasilik degerinin (0.0008),
0.05’den kiigiik olmasi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Calismada %5 anlam diizeyi baz alinmis olup
degiskenin birim kok igcermedigi ve diizeyde 1(0)’da duragan oldugu bulunmustur.

Euro kuru oynaklik serisi ADF birim kok testi sonuglarma gore ise test istatistik degeri diizeyde %5 ve %10 anlam
seviyelerinde MacKinnon (1996) kritik degerinden mutlak degerce biiyiik oldugu i¢in HO seri birim koke sahiptir hipotezi
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reddedilmektedir. Ayrica euro kuru olasilik degerinin (0.0155), 0.05’den kiigiik olmast serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. %1 anlam seviyesinde ise seri birim kdke sahiptir hipotezi reddedilememektedir. Calismada %5 anlamlilik
diizeyi baz alinmis olup degiskenin birim kdk icermedigi ve diizeyde 1(0)’da duragan oldugu bulunmustur.

Tablo 4. Borsa Endeksleri Oynaklik Verileri Icin Hem Sabit Hem Trendli ADF (Diizeyde) Testi Sonuglari

Degisken (Endesk Oynakliklart) I%zgz;iik il Kmk%]):ger v (]))l:gsgr‘:‘
BIST100 Endeks Oynakligi -7.647660* 3959878 -3.410706  -3.127139 0.0000
BISTHIZ. Endeks Oynakligi -7.784138% 3959878 -3.410706  -3.127139 0.0000
BISTSINAI Endeks Oynakligi -7.624082* 3.959878  -3.410706  -3.127139 0.0000

* %S5 seviyesinde anlamlidir.

Borsa endeks oynaklik serisi i¢in Tablo 4’te yeralan ADF birim kok testi sonuglarina gore, tiim borsa endeks
oynakliklarinin test istatistik degerlerinin diizeyde %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde MacKinnon (1996) kritik
degerlerinden mutlak degerce biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple HO seri birim koke sahiptir hipotezi
reddedilmektedir. Ayrica borsa endeks oynakliklarinin olasilik degerlerinin 0.05’den kiigiik olmasi serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Calismada %35 anlam diizeyi baz alinmis olup tiim borsa endeks oynaklik
degiskenlerinin birim kdk icermedigi ve diizeyde 1(0)’da duragan oldugu bulunmustur.

Degiskenlere ADF birim kok testi uygulandiktan sonra Lee-Strazicich (LS) birim koék testi uygulanmustir.
Tablo 5. Doviz Kuru Oynakliklar1 Lee- Strazicich Birim Kok Testi

USD EURO
Kirilma Noktast 2019M10 2019M10
Test Istatistigi: -7.083371* -7.123589*
1% kritik deger: -4.463761 -4.463937
5% kritik deger: -3.926168 -3.926312
10% kritik deger: -3.648761 -3.648937

* %S5 seviyesinde anlamlidir.

Calismada kullanilan dolar ve euro kurlar1 oynakliklari i¢in uygulanan Lee-Strazicich birim kok testi sonucunda,
serilerin kirtlma ile birlikte diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. LS testine gore, test istatistik degerinin
mutlak degerce kritik degerden biiyiik oldugu igin yapisal kirilmali birim kdke sahiptir hipotezi %5 anlam
diizeyinde reddedilmektedir. Ayrica 2019’un Ekim ayinda dolar ve euro kuru oynakliklarinda kirilma tespit
edilmistir. Bu donem Barig Pmar1 Harekati baslamasinin yansimasi olarak degerlendirilebilir. Borsa endeks
oynaklik serilerinin Lee-Strazicich (LS) birim kdk testi sonuglart Tablo 6’sa sunulmustur.

Tablo 6. Borsa Endeks Oynakliklar1 Lee-Strazicich Birim Kok Testleri

Diizey Diizey Kirilma Tarihi
Degisken .
Test Istatistigi
BIST100 Endeks Oynakligt -12.39645* 2008M11
BISTHIZ Endeks Oynaklig1 -13.13563* 2008M11
BISTSINAI Endeks Oynaklig1 -12.493* 2008M11

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Borsa endeks oynaklik serisi i¢in Tablo 6’daki LS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin tamaminin kirilma ile
birlikte diizeyde duragan oldugu, birim kok icermedigi sonucuna ulasilmistir. Lee-Strazicich testine gére borsa
endeks oynaklig1 veri setlerinin test istatistikleri mutlak degerce kritik degerden biiyiik olmasi nedenine dayanarak
yapisal kirilmali birim kdke sahiptir hipotezi %5 anlam seviyesinde reddedilmektedir.
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5.2. AR Karakteristik Polinomuna Ait Ters Koklerin Birim Cember icindeki Yerleri

Serilerin duraganliklarina iliskin AR karakteristik polinomun ters kdklerinin birim koklerin birim ¢ember icinde
yer almasi, VAR siirecinin duragan oldugunu ifade ederek, kurulan modelin duraganlik bakimindan bir sorun teskil
etmedigini belirtmektedir (Celik vd., 2015). Asagida analizde kullanilan degigkenlerin birim ¢ember icindeki
yerleri verilmistir.

Sekil 3. Ters Koklerin Birim Cember Icerisindeki Konumu
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5.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuc¢lari

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, farkli diizeylerde olan seriler arasi nedenselligi ilgili seriler arasinda es
biitiinlesik olmay1 gerektirmeden tespit edebilmektedir ve VAR (Vektér Otoregresyon) modelini kullanarak
incelenen serilerin birim kok igerip icermedigine bakilmaksizin seviye degerlerini temel alarak model tahminine
olanak saglamaktadir. Bu nedenle, doviz kuru oynaklig ile borsa endeks oynakliklart arasindaki iliskiyi incelemek
amaci ile Toda-Yamamoto modeli tercih edilmistir. Analizde dncelikle dolar kuru bagimsiz degisken olarak secilmis,
borsa endeks oynakliklart bagimli degisken olarak belirlenmistir. Daha sonra bagimli degisken dolar kuru olmus ve
bagimsiz degiskenler borsa endeks oynakliklari olarak belirlenmistir. Bu ikili testler ayni1 sekilde euro kuru ve borsa
endeks oynakliklari i¢in uygulanmis olup, bagimsiz degisken euro kuru segilirken, borsa endeks oynakliklari bagimlt
degisken olarak ele alinmig, euro kuru bagimli degisken oldugunda borsa endeks oynakliklari bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir.

Tablo 7. Bagimsiz Degisken Dolar Kuru Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynaklig1 iken Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi Sonuglari

Ki-Kare Test Ki-

Bagimsiz Degisken  Bagimh Degisken dmax Kk istatistigi Kare Hiski ve Yonii

USD BIST100 Endeks 0 8 19.95054 0.0105#  USD ===  BIST100
Oynaklig1

USD BISTHIZ Endeks 0 9 28.72828 0.0007*+  USD ™=  BISTHIZ
Oynaklig1

USD BISTSINAI Endeks 0 8 22.01053 0.0049*  USD ™= BISTSINAI
Oynaklig1

EURO BIST100 Endeks 0 10 4831544 0.0000*  EURO ===  BIST100
Oynaklig1

EURO BISTHIZ Endeks 0 11 60.63719 0.0000*  EURO ™== BISTHIZ
Oynaklig1

EURO BISTSINAI Endeks 0 10 51.30966 0.0000* EURO ™= BISTSINAI
Oynaklig1

* %S diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok
testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu
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Tablo 7’ye gore dolar kuru oynaklifi ve euro kuru oynakligi serisinden BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI
endekslerine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin (H0: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin

Granger nedeni degildir) reddedildigi, H1 (Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir) hipotezinin
kabul edildigi goriilmektedir.

Ozetle, dolar kuru oynakligindan, BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks oynakligma ve euro kuru oynakligidan
BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks oynakligina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmastir.

Tablo 8. Bagimlh Degisken Dolar Kuru Oynakligi ve Euro Kuru Oynaklig1 iken Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi Sonuglari

gzg;;'fef Bagimh Degiisken dmax K K‘I:f:tf:tg“ - Hliski ve Yonii

(B)Iysnzll(ﬁ(g)lEndeks UsD 0 8 357.8705  0.0000* BISTI00 ===  USD
(B)IysnzgéEndeks UsD 0 9 281.8795  0.0000* BISTHIZ ===  USD
glysnzillgfl Endeks  y5p 0 8 3714738 0.0000* BISSINAI ™=  USD
glysnzll(ﬁgfndeks EURO 0 10 290.8787  0.0000* BIST100 ™===  EURO
(B)Iysnzgé Endeks - pro 0 1 2922351 0.0000* BISTHIZ ===  EURO
(B)Iysnzlfllgfl Endeks - puro 0 10 3112654 0.0000* BISSINAI ===  EURO

* %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Strazicich birim kok
testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Yapilan analiz sonucuna gore Tablo 8’de BISTHIZ, BIST100, BISTSINAI endekslerinden dolar kuru oynakligina
ve euro kuru oynakligima dogru %35 anlamlilik diizeyinde kurulan ana hipotezin (HO) kabul edilmedigi,
reddedildigi saptanmstir. Ozetle, calismada kullanilan tiim borsa endeks oynakligindan dolar kuru oynakligina ve
euro kuru oynakligina dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak c¢alismada kullanilan dolar kuru
oynakliklari ile tiim borsa endeks oynakliklar1 arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

5.4. Varyans Ayristirma

Calismada veri seti giinliik verilerden olusmaktadir. Varyans ayrigtirmas: testindeki periyod olarak adlandirilan
kisim giin sayisini ifade etmektedir. Bu nedenle de donem sayisi 30 olarak belirlenmistir.

Tablo 9. Endeks Oynakliklar1 ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi

Borsa istanbul Endeks Oynakhklarinin Aciklanmasinda Dolar Kuru Oynakbklarimn Aciklanmasinda Borsa

Dolar Kuru Oynakhginin Etkisi istanbul Endeks Oynakhklarinin Etkisi

1. Giin 15. Giin 30. Giin 1. Giin 15. Giin 30. Giin
BIST100 Endeks Oynaklig Dolar Kuru Oynaklig1
Uzerinde Dolar Kuru 0 0.30 0.47  Uzerinde BIST100 Endeks  0.32 1447  15.26
Oynakliginimn Etkisi Oynakliginim Etkisi
BISTHIZ Endeks Oynaklig1 Dolar Kuru Oynaklig1
Uzerinde Dolar Kuru 0 0.68 1.68  Uzerinde BISTHIZ Endeks 0.10 10.86 11.40
Oynakliginin Etkisi Oynakliginin Etkisi
BISTSINAI Endeks Oynakligi Dolar Kuru Oynaklig1
Uzerinde Dolar Kuru 0 0.74 1.19  Uzerinde BISTSINAI Endeks  0.40 14.97 15.59
Oynakliginin Etkisi Oynakliginin Etkisi
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Borsa Istanbul Endeks Oynakliklarmin A¢iklanmasinda Euro Kuru Oynakhklarmin Aciklanmasinda Borsa

Euro Kuru Oynakhginin EtKkisi istanbul Endeks Oynakliklarinin Etkisi

1. Giin 15. Giin 30. Giin 1. Giin 15. Giin 30. Giin
BIST100 Endeks Oynakligt Euro Kuru Oynakhg1 Uzerinde
Uzerinde Euro Kuru 0 0.16 1.50  BIST100 Endeks Oynakligmin  0.02 13.89 18.49
Oynakliginin Etkisi Etkisi
BISTHIZ Endeks Oynakligt Euro Kuru Oynakhig1 Uzerinde
Uzerinde Euro Kuru 0 0.23 2.92  BISTHIZ Endeks Oynakligmin ~ 0.00 12.16 1647
Oynakliginin Etkisi Etkisi
BISTSINAI Endeks Oynakligt Euro Kuru Oynakhg1 Uzerinde
Uzerinde Euro Kuru 0 0.13 2.29  BISTSINAI Endeks  0.01 15.19  20.12
Oynakliginin Etkisi Oynakligimm Etkisi

Yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarina gore, borsa endeks oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik
degisim {lizerinde doviz kuru oynakliklarinin etkili oldugu, doviz kuru oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik
degisim iizerinde ise borsa endeks oynakliklarmin etkili oldugu ve bu etkilerin uzun siire devam ettigi sonucuna
ulasilmistir. Ozellikle de déviz kuru oynakhiginda meydana gelen degisimleri aciklamada borsa endeks
oynakliklarinin etkisinin daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Ornegin BIST SINAI endeks oynakliginda meydana
gelen 1 birimlik degisimin dolar kuru oynakligindaki soklar1 agiklamada etkisi son dénemde %! diizeyinde etkili
oldugu saptanmisken, dolar kuru oynakliginda meydana gelen 1 birimlik degisimin BIST SINAI endeks
oynakligindaki soklar1 agiklamada etkisi ise son donemde %15 diizeyinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki bu iliski, borsaya yatirim yapan yabanci yatirimeinin g¢esitli nedenlerden dolay: elindeki
hisseyi satmasi neticesinde doviz piyasasina yonelmesi, 6zellikle borsadan ¢ikis yapan yabanci yatirimeinin hisse
senedini sattiktan sonra dolar ve euro cinsinden ¢ikti alarak borsadan ayrilmasi bu durumu destekler niteliktedir.

5.5. Etki-Tepki Testleri
Caligmanin bu boliimiinde nedensellik iliskisi saptanan degiskenlerin Etki-Tepki test sonuglart yer almaktadir.

Sekil 4. Dolar Kuru Oynakliginin BIST100 Endeks Oynakligina ve BIST100 Endeks Oynakliginin Dolar Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki

Sekil 4’e gore BIST100 endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisi
altinci giine kadar yukart yonlii tepki vermektedir. Tepki yedinci giinde diismekte ve sekizinci giinde tekrar
yiikselis trendine girmektedir. Onuncu giinden itibaren azalis gdstermis ve ilerleyen donem iginde azalmaya devam
etmistir. Dolar kuru oynaklik verisine uygulanan bir birimlik degisim sonucunda BIST100 endeks oynaklik
verisinin tepkisi incelendiginde, ilk giinlerde sifira yakinken iigiincii giine kadar pozitif bir tepki vermis, tiglincii
giinden sonra diisiis egilimine girmis ve ilerleyen dénem i¢inde azalmaya devam etmistir.
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Sekil 5. Dolar Kuru Oynakliginin BISTHIZ Endeks Oynakligina ve BISTHIZ Endeks Oynakliginin Dolar Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki
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Sekil 5’e gore BISTHIZ endeks oynakligina uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynaklig1 besinci
giine kadar yukar1 yénliidiir. Tepki besinci giinden sonra diismektedir. Ilerleyen dénem iginde kirilmalar
mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir. Dolar kuru verisine uygulanan bir birimlik
degisimde BISTHIZ endeks oynaklig1 verisinin tepkisi incelendiginde ilk ii¢ giin yukar1 yénliidiir. Ugiincii giinden
sonra agag1 yonlii fakat pozitif bir tepki vermistir.

Sekil 6. Dolar Kuru Oynakliginin BISTSINAI Endeks Oynakligina ve BISTSINAI Endeks Oynakliginin Dolar
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki

Fesponseto CholeskyOneS D . Innovations =2 S E.

Res pons e of OLAR o BISTSINA Fes pons e of BISTSIMNA o DOLAR

= A
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Sekil 6’ya gore BISTSINAI endeksine uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi
altinc1 giine kadar yukar1 yonliidiir. Tepki altinci giinden sonra diismektedir. Ilerleyen dénem iginde kirilmalar
mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir. Dolar kuru verisine uygulanan bir birimlik
degisimde BISTSINAI endeksi oynaklik verisinin tepkisi incelendiginde ilk iki giin yukar1 yonliidiir. Devam eden
giinlerde ise kirilmalar mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 7. Euro Kuru Oynakliginin BIST100 Endeks Oynakligina ve BIST100 Endeks Oynakliginin Euro Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki

Responseto Cholesky One S 0. Innovations =2 S E.

Resporse of EURO to BIST10O Responseof BISTI00 = EURD

Sekil 7’ye gore BIST100 endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi dokuzuncu giine kadar yukar1 yénliidiir. Tepki dokuzuncu giinden sonra diismektedir. Ilerleyen dénem iginde
kirilmalar mevcuttur fakat genel olarak azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir. Euro kuru oynaklik verisine uygulanan
bir birimlik degisimde BIST100 endeks oynaklik verisinin tepkisi incelendiginde, ii¢ giin sifir ve sifira yakin tepki
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vermistir. Ugiincii giinden altinc giine kadar pozitif, altinc1 giinde negatif tepki vermistir. Yedinci ve on dordiincii
giinleri arasi negatif tepki veren serinin, on dordiincii glinden sonra pozitif ve yukar1 yonlii tepki verdigi saptanmustir.

Sekil 8. Euro Kuru Oynakliginin BISTHIZ Endeks Oynakligina ve BISTHIZ Endeks Oynakliginin Euro Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki

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

Responzs o FEUROto BISTHIZ Re=s ponze of BISETHIZ o EURO

Sekil 8’e gore BISTHIZ endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.
Euro kuru oynaklik verisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTHIZ endeks oynaklik verisinin tepkisi, ilk yedi
giin pozitif, yedinci giin ile on dérdiincii giin arasi negatif yonlii tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukari
yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmistir.

Sekil 9. Euro Kuru Oynakligimi BISTSINAI Endeks Oynakligina ve BISTSINAI Endeks Oynakliginin Euro
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki

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

Response of EURO to BISTSIMNAI Response of BISTSIMNA to EURO

oo st T et
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Sekil 9’a gore BISTSINAI endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik
verisinin tepkisi on birinci giine kadar yukar1 yonliidiir. flerleyen donemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit
edilmistir. Euro kuru oynaklik verisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTSINAI endeks oynaklik verisinin
tepkisi incelendiginde ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin ile on ikinci giin aras1 negatif yonlii tepki vermistir. On
ikinci giinden sonra yukar1 yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmustir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarda kiiresellesme ile doviz kurlarindaki oynakliklarin makroekonomik faktorler tizerindeki etkisi
bir¢cok calismaya konu olmustur. Bu kosullar altinda oynakligin modellenmesi, doviz kuru oynakligi ile borsa
endeks oynaklik iligkilerinin ve oynaklik yayilmalarinin belirlenmesi piyasa aktorleri i¢in dnemlidir. Oynaklik
yayilmasi olarak ifade edilen bu durum finansal baskinin piyasalara yayilmasinin bir ¢esit 6l¢iisii olabilmektedir.
Dolayisi ile doviz kurlarinda yasanan oynakliklar borsa endeks oynakliklarmi etkileyebilmektedir. Bu sebeple
borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynaklik degiskenleri arasinda bir nedensellik iligkisi saptanabilir.

Bu caligmanin amaci Ocak 2002-Aralik 2021 tarihleri arasindaki giinliik verilerden yararlanarak, Tiirkiye’de doviz
kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Déviz kuru oynaklik verisi olarak; dolar
efektif alis kuru ve euro efektif alig kuru oynakliklari kullanilmistir. Borsa endeks oynaklik verisi olarak ise;
BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endekslerinin oynakliklari kullanilmigtir. Bu amagla oncelikle serilerin
oynakliklar1 hesaplanmis ve veri setlerinin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla ADF birim kok testi ve
Lee-Strazicich birim kok testi uygulanmigtir. Akabinde Akaike Bilgi Kriterine gore optimal gecikme uzunlugu
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belirlenmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit etmek ve iliski
mevcut ise hangi yonde oldugunu saptamak amacryla Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. En son

calismada kullanilan degiskenlere etki-tepki testi yapilmistir. Degiskenler i¢in yapilan ADF ve LS birim koék
testlerine gore, serilerin tamaminin diizeyde duragan oldugu bulunmustur.

Yapilan Toda-Yamamoto testi neticesinde ise arastirmada dolar kuru oynakligi ile BIST100, BISTHIZ,
BISTSINAI endeks oynakliklari arasinda iki yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Euro kur oynakligi ile borsa
endeks oynakliklar1 arasindaki iligki incelendiginde ise yine iki yonlil bir iliski oldugu bulunmustur.

Yapilan varyans ayristirma testi sonuglarina gore, borsa endeks oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik degisim
tizerinde doviz kuru oynakliklarinin etkili oldugu, déviz kuru oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik degisim
lizerinde ise borsa endeks oynakliklarmin etkili oldugu ve bu etkilerin uzun siire devam ettigi sonucuna
ulasilmstir. Ozellikle de déviz kuru oynakliginda meydana gelen degisimleri agiklamada borsa endeks
oynakliklarinin etkisinin daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Degigkenler arasindaki bu iliski, borsaya yatirim
yapan yabanci yatirimcinin ¢esitli nedenlerden dolayi elindeki hisseyi satmasi neticesinde doviz piyasasina
yonelmesi, ozellikle borsadan ¢ikis yapan yabanci yatirimcinin hisse senedini sattiktan sonra dolar ve euro
cinsinden ¢ikt1 alarak borsadan ayrilmas: bu durumu destekler niteliktedir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde borsa endeks oynaklig: ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi
ele alan galisma sayis1 oldukca azdir. Bu ¢aligmalarda da genellikle degisken olarak BIST100 ve dolar kuru endeksi
kullanilmigtir. Bu galismalar Yamak vd. (2018), Ozgigek (1997), Kilig ve Dilber (2017), Aydemir ve Demirhan
(2009), Kasman (2003), Kahyaoglu ve Kahyaoglu (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalardir. Bu ¢aligmanin diger
calismalardan farki doviz kuru degiskeni olarak hem dolar hem de euro kuru oynakliklarinin kullanilmis olmasidir.
Ayrica c¢alismada kullanilan borsa endeks degiskeni olarak BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks
oynakliklarinin tercih edilmesi bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan farkli kilmaktadir.

Calisma sonuglarina gore dolar kuru oynakligindan BIST100, BISTHIZ, BISTSINAI endeks oynakliklarma dogru
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedensellik sonucu geleneksel yaklasimi destekler niteliktedir.
Tiirkiye’de endeks verilerini olusturan hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde, dolar kurunun &6zellikle de dolar
kurundaki artig yonlii oynakliklarinin etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu yaklasima goére dolar kurunda
yukart yonlii oynakliklarin ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmasi yerel firmalar arasindaki rekabeti
artirarak ihracat seviyesinde artig yaratacaktir. Bu durum firmalarin gelir diizeyini artirarak hisse senedi
yatirimlarinin da artmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla da borsa endeksleri {izerinde oynaklik yaratacaktir.

Calismada kullanilan tiim borsa endeks oynaklarindan dolar kuru oynakligina dogru nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde degiskenlerin oynaklik verileri yerine ham verilerin
kullanildig1 gézlemlenmistir. Bu nedenle yapilan ¢aligma literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir. Calisma
endekslerden dolar kuruna dogru nedensellik iliskisini inceleyen Poyraz ve Tepeli’nin (2014) Ayvaz (2006)
Eyiiboglu ve Eyiiboglu’un (2018) caligmalari ile benzer sonuglara sahiptir. Ayrica elde edilen sonuglar euro kurunu
baz alarak yapilan Yamak vd. (20018), Yaman ve Korkmaz (2020) caligmalarmin sonuglari ile benzerlik
gostermektedir. Degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski su sekilde agiklanmaktadir: Tiirkiye’de endeks verilerini
olusturan hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde, euro kurunun o6zellikle de euro kurundaki artis yonli
oynakliklarin etkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu yaklasima gdre euro kurunda yukari yonlii oynakliklar
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olurken yerel firmalar arasindaki rekabeti artirarak ihracat seviyesinde
artis yaratacaktir. Bu durum firmalarin gelir diizeyini artirarak hisse senedi yatirimlarinin da artmasina sebep
olacaktir. Dolayistyla da borsa endeksleri iizerinde oynaklik yaratacaktir. Caligmada kullanilan tiim borsa endeks
oynaklarindan euro kuru oynakligina dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Borsa endekslerinde
yasanan ani artiglar ve azaliglar risk sevmeyen yatirimcilarin elinde bulundurdugu hisse senedini satarak baska
yatirim araglarina yonelmesini saglayacaktir. Bu yatirim araglarindan biri de eurodur. Bu durum ise euro kuru
iizerinde oynakliga neden olacaktir. Finansal kiiresellesme sonucu enflasyon oranlarinin artmasi, faiz oranlari,
uygun olmayan para ve maliye politikalari, spekiilatif balonlar, teknolojik faktorler, beklentiler, siyasi, sosyal ve
ekonomik faktdrlerden kaynakli kurlardaki oynakliklar daha da artmigtir. Bu artis birgcok sektorii de etkilemistir.
Kurlardaki oynakliklar déviz borcu olan firmalar i¢in risk unsurudur. $6yle ki déviz cinsinden borcu olan bir firma
borca kars1 bir sigorta almamus ise borglarint bu kurdan 6deyemeyecektir. Bu durum ise bilangolarin bozulmasi ile
sonuglanacaktir. Dolayisi ile bu durum borsada islem goren hisseler ile birlikte endeksleri de etkileyecektir. Doviz
kuru oynakligini etkileyen faktorlerin lizerinde durulmasi ve kontrol edilmesi iilke riskini azaltacak ve yabanci
yatirimeinin borsadan ¢ekilmesini engelleyerek borsa endekslerinde oynakligin azalmasina neden olacaktir.
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Analizde, Tirkiye ekonomisinde 2002-2021 déneminde giinliik donemler itibariyle doviz kuru oynakliklari ile
borsa endeks oynakliklari arasindaki iligki aragtirilmaya calisilmistir. Degiskenler arasindaki bu iliskilerin
belirlenmesi, lilke yonetiminde s6z sahibi olan politika yapicilarin karar alma siireclerine ¢cok onemli katkilar
saglamasi acisindan ehemmiyet tasimaktadir. S6z konusu degiskenlere zamaninda miidahale ederek kontrol altina
alinmasi, yatirimeilarin belli noktada riskini azaltacaktir. Ozellikle de déviz kurlarmdaki oynakhigm kontrol
edilmesi, ilke riskini azaltarak hem ulusal paranin deger kaybetmesinin Oniine gececek hem de yabanci
yatirimcinin borsada iglem hacmini artiracaktir. Birbiri ile etkilegsim halinde olan bu piyasalara yatirim yapacak
yatirimetlar icin arastirmadan ¢ikan sonuglarm incelemesi oldukca 6nem arz etmektedir. Ozellikle sektorel bazda

yapilacak yatirimlar i¢in déviz kuru oynakliklari ile mevcut sektdr endeks oynakliklari arasindaki iliskinin analizi
yatirimcilar i¢in onemlidir.

Son olarak yapilan bu nedensellik testi sonucu; déviz kuru oynakliklari ile borsa endeks oynakliklari arasindaki iliski
geleneksel teoriyi destekler niteliktedir. Bu sonug Tiirkiye gibi ithal agirlikli bir ekonomiye sahip iilke i¢in beklenen
bir sonugtur. Konuyla ilgili gelecekte yapilacak caligmalara dnerimiz; farkli borsa endekslerinin ve doviz kurlarinin
da dahil edilip arastirilmasi, 6zellikle de déviz kuru tercihinde ticaret yapilan iilkelerin para birimleri kullanilarak
doviz kurlarinin etkilerinin incelenmesi, politika yapicilar1 ve yatirimeilar agisindan fayda saglayacaktir.

YAZARLARIN BEYANI
Katki Oram Beyani: Yazarlar ¢alismaya esit oranda katki saglamistir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
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