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Ozet

Bu ¢alismada, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler,
Arbitraj Fiyatlama Modeli cercevesinde, zaman serisi
yontemlerinden VAR analizi araciligwyla incelenmigtir.
Calismanmin  veri  seti, Ocak 2005-Aralik 2012
periyodunda BIST100, Bren Petrolt, Amerikan Dolart ve
altm  fiyatlarmdaki aylik degisimden edilen getiri
verilerinden olusmaktadir.

Analiz bulgularina gore Brent petrol fiyatlar: dolar
fiyatlarinda olusan soklardan negatif etkilenmekteyken,
dolar fiyatlart da aym gsekilde Brent petrol fiyat
soklarindan negatif olarak 1,5 dénem etkilenmektedir.
BIST100 getirisi ise, dolar fiyatlarindaki soklara negatif
olarak %3 seviyesinde ve 2 donem; petrol fiyatlarindaki
soklara ise pozitif yonde %1 seviyesinde ve 1,5 donem
boyunca devam eden bir tepki gOstermektedir. Ayrica
Brent wve ons fiyatlarmn  birbirlerine karst %1
seviyesinde ve 1,5 doénem siiren tepkiler verdikleri
go0zlenmistir.

Anahtar kelimeler: Hisse Senedi Getirileri, Arbitraj
Fiyatlama Modeli, VAR Analizi

JEL kodlari: C58, G12,D53
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Abstract

In this study, within the framework of the arbitrage
pricing model, the wvariables that affecting the stock
returns are examined through the VAR analysis which is
one of the methods of the time series. For this purpose,
January 2005-December 2012 monthly return data
(obtained from the price changes) of BIST100, Brent,
U.S dollar, gold is used.

According to the findings obtained from the impulse-
response analysis results; Brent oil prices are negatively
affected by the shocks of U.S dollar prices, in a similar
way, U.S dollar prices are negatively affected by the
shocks of Brent oil prices for the 1% level of significance
during 1,5 period. As for BIST100; it is negatively
affected by the shocks of U.S dollar prices for 3% level of
significance during 2 periods and it is negatively affected
by the shocks of Brent oil prices for the 1% level of
significance during 1,5 period. Also it is observed that
Brent oil prices and ounce prices are both affecting each
other positively for 1% level of significance during 1,5
period.
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1. GIRIS

Varlik fiyatlarinin tahmin edilmesine iliskin literatiir incelendiginde, finansal varlik
fiyatlarmin dogru sekilde belirlenmesi amaciyla bir takim varsayimlara dayali olarak birgok
model gelistirildigi goriilmektedir. Alt yapisini finansal varliklarin risk ve beklenen getiri
iliskisinin olusturdugu bu modeller, tarihsel siirecte Geleneksel ve Modern Portfoy Yonetimi
ile Sermaye Piyasas1 Dogrusu goriisleri etrafinda sekillenen varlik fiyatlama modelleridir. Bu
modellerin giiniimiizde en sik kullanilanlar1 “Finansal Varlik Fiyatlama Modeli” (FVFM) ve
“Arbitraj Fiyatlama Modeli”(AFM)dir. Ayn1 matematiksel yapiya sahip olup, varsayimlar
agisindan birbirlerinden farklilasan bu iki modelden FVEM, bir finansal varligin getirisini
belirleyen risk faktorii olarak sadece piyasa riskini dikkate alirken, AFM ise bu konuda
birden ¢ok risk faktoriiniin varlik fiyatlarmin belirlenmesinde etkili oldugu goriisii {izerine
kuruludur.

Finansal varlik fiyatlarinin makro ve mikroekonomik siireclerle ne oranda baglantili
olduguna yonelik olarak yapilan calismalarda genel olarak faktor analizi ve hisse
senetlerinin makroekonomik zaman serilerindeki degisikliklere olan duyarlilig1 seklinde iki
ana yontem kullanildig1 gozlemlenmektedir (Chen, Roll ve Ross, 1986, Burmeister ve
McElroy, 1988; Poon ve Taylor, 1991; Priestly, 1996; Altay,2003).

Bu calismada ise hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler, bir finansal varlik fiyatmin
belirlenmesi siirecinin, alternatif finansal varliklarin getiri diizeyleri ile baglantili oldugu
goriislinli savunan Arbitraj Fiyatlama Modeli baglaminda incelenmistir. Bu baglamda Ocak
2005-Aralik 2012 doneminde BIST 100 aylik getirilerinin Brent petrol, ABD Dolar1 ve altin
fiyatlarindaki degisimden etkilenme durumu ve etkilenme derecesi zaman serisi analizi
yontemlerinden VAR siireci izlenerek arastirilmistir.

2. TEORIK CERCEVE: ARBITRAJ FIlYATLAMA MODELI

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Stephen A. Ross tarafindan (1976), FVFM'ye alternatif
olarak ortaya konmus en bilinen faktor modellerindendir. AFM, sermaye piyasalarinda
arbitrajdan kar saglamanin miimkiin olmamasi ilkesi ve Tek Fiyat Kanunu'nun gegerliligi
tizerine insa edilmistir. Tek Fiyat Kanunu'na gore ayr tiir mallar i¢in piyasada tek bir fiyat
olusmaktadir ve fiyat farkliliklarindan kar saglamak miimkiin degildir. Tek fiyat kanunu
sermaye piyasasinda denge fiyatinin belirlenmesi bakimindan ele alindiginda, ayni risk
diizeyindeki finansal varliklarin birbirlerine denk yatirimlar oldugu ve bu nedenle bu
varliklarin beklenen getiri oranlarmin da aymi olmas: gerektigi sonucundan hareket
etmektedir. Ayni riske sahip varliklarin beklenen getiri oranlarinin da esit olmasi gerekliligi,
varliklarin piyasada fiyatlandirilmalarinin risksiz getiri oram tizerine o varligin risk priminin
eklenmesi seklinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Esit riske sahip varliklarin farkl
beklenen getiri oranlarmna sahip olmalari, piyasada dengesiz bir durum olusturmakta ve
arbitraj siirecini devreye sokmaktadir (Altay, 2004: 143-144).

Modelde, menkul kiymet fiyatini; sanayi iiretimindeki degismeler, enflasyon oranlari, faiz
oranlar1 ve vade yapilari, risk primi degisiklikleri, kisisel tiiketim diizeyi, dolasimdaki para
arzi seviyesi, getiri egrisindeki degisiklikler gibi ¢ok sayida ekonomik faktoriin etkiledigi
belirtilmistir. AFM, bir varligin beklenen getirisinin, ilgili yatirrmm makroekonomik
degiskenlerden nasil etkilendigine bagl oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin etkisi beta
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ile 6l¢iilmektedir. Risk primi makroekonomik degiskenlerin her birine gore degismektedir ve
belirleyici olan pazar portfoyiiniin getirisi olarak ifade edilmektedir (Civan, 2007: 508).

Arbitraj fiyatlama modeli iki ayr1 formda gosterilebilmektedir (Altay, 2004: 157):
E(R)=R; +Ab, +...+ A b, (Denklem 1)
Diger bir gosterim de;

E(R)=R, +(5,—R,)b, +...+ (5, —R,)b, seklindedir. (Denklem 2)

Gosterimlerdeki E(R;); i varhiginin beklenen getiri oramimi, R,; risksiz getiri oranini,
A 6, —R, =k faktoriintin risk primini, b, ise i varliinin getiri oraninun k risk faktoriine
duyarhiligini, bagka bir deyisle faktor betalarimi ifade etmektedir.

AFM’de, modelde yer alan faktorlerin her birinin betasi, diger bir deyisle, risk diizeyi
olctilerek, finansal varliklar degerlendirilmektedir. AFM’ye gore biitiin firmalar belirtilen
faktordeki degisime ayni tepkiyi gostermektedirler. Fakat bu tepkinin 6lgiisii tiim firmalar
i¢cin ayn1 olmayabilir. Bu duyarlilik derecesi, her firma igin beta setleri (her degisken igin bir
beta) ile ol¢lilmektedir. Bu faktorlerin hig biri ¢esitlendirilemediginden her biri igin ayr1 bir
risk primi ortaya ¢tkmaktadir (Berk, 2010: 392-393).

Tim faktor modellerinin genel yapisi, menkul kiymet getirilerini agiklayacak bir bagimsiz
degiskene dayanmakta olup genel varsayim menkul kiymet getirileri ile bagimsiz degisken
arasinda yiiksek diizeyde korelasyon iligkisinin varligina dayanmaktadir. Fakat gercekte
menkul kiymet getirilerini aciklayan birden fazla degiskenin varligi s6z konusu
olabilmektedir. Bu durumda faktor modeli ¢oklu faktor modeli olarak tanimlanmaktadir.
Faktor modelleri portfoy yonetiminin en énemli araglarindan biri olup, Markowitz analizleri
icin gerekli olan, beklenen getiri, varyans ve kovaryans bilgilerini icerdiginden portfoylerin
bazi faktorlere olan duyarliligini belirtmektedir (Karan, 2011: 230).

AFM’de yalnizca onlenemeyen ve gesitlendirilemeyen risk faktorleri olan sistematik risk
faktorleri kullanilmaktadir. Sistematik olmayan risk faktorleri cesitlendirilebilirler ve
AFM’de dikkate almmazlar. Cilinkii AFM yatirnmalarin  rasyonel olarak riski
cesitlendirdiklerini ve 6nlediklerini varsaymaktadir (Yortik, 2000: 92).

3. ILGILI LITERATUR

AFM f{izerine yapilan deneysel ¢calismalar genellikle iki yonteme dayanmaktadir. Bunlardan
ilki, Roll ve Ross (1980) tarafindan uygulanan faktor betalarimin ve ilgili risk primlerinin
degerlendirilmesine yonelik faktor analizidir. Ikinci yontem ise faktor analizi yerine, hisse
senetlerinin bir grup makroekonomik zaman serilerinde degisikliklere olan duyarliligmnin
Olctilmesidir (Azeez ve Yonezawa, 2006: 571).

Tiirkiye’de birinci grup yontemin izlendigi calismalara 6rnek olarak Altay’in (2003) ¢alismasi
gosterilebilir. Altay’'in ¢alismasinda, faktor analizi yontemini kullanilarak AFM ¢ergevesinde
Tirkiye ve Almanya’daki getiri oranlarmin makroekonomik degiskenlerle iliskisi
incelenmistir. Iki asamali test tekniginin kullanildig1 calismada, tiiketici fiyat endeksi, toptan
esya fiyat endeksi, ithalat, ihracat, doviz kuru, devlet tahvili ortalama getirileri, sanayi
tiretim endeksi ve para piyasasi faiz orami1 gibi makroekonomik degiskenler dikkate
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alinmistir. Calisma sonucunda ayni ekonomik faktorler kullanilmasina ragmen faktor
analizinde Almanya getiri oranlarinin 4 faktorden, Tiirkiye'nin ise 3 faktorden etkilendigi
bulgusuna ulagilmistir. Bu durum iki tilke piyasalarinin farkli ekonomik yapida olmas: ile
aciklanmaisgtur.

Ote yandan Tiirkiye 6zelinde AFM gercevesinin kullanildig1 calismalarin, yogunlukla hisse
senedi getirilerinin makroekonomik degiskenlere duyarliliginin dlciildiigii, baska bir deyisle
Tirk sermaye piyasasinda AFM'nin gegerliliginin incelendigi ve calismalarda daha cok
regresyon analizinin benimsendigi goriilmektedir. Uygulama donemleri cesitlilik arz
etmekle beraber Tiirkiye’de bu yontemle yapilan galismalarin 6zeti asagida sunulmustur.

Ozgam’in (1997) Ocak 1989-Temmuz 1995 dénemini kapsayan ve degisken olarak sanayi
tiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ii¢ ay vadeli hazine bonolar1 aylik faiz orani, dar
kapsaml1 para arzi, sabit fiyatlarla konsolide biitcenin kiimiilatif olmayan nakit dengesi,
doviz kuru ve kiimiilatif olmayan cari islemler dengesinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda
AFT cercevesinde yapilan testlerde beklenen faktorlerin beta katsayilarinin hisse senetleri
getirileri i¢in anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Yorik'in (1999) Subat 1986-Ocak 1998 donemini kapsayan ve enflasyon, sanayi tiretimi,
imalat sanayi {iretimi, cari igslemler dengesi, biitce nakit dengesi, para arzi, altin fiyatlar,
doviz kurlar,, faiz oranlar1 kombinasyonunun kullanildig1 calismasinda, Tiirkiye'de,
AFT'nin beklenen getirileri agiklamada ve portfoy stratejilerinde basarili sonuglar verecegi
kanisina varilmistir.

Akkum ve Vuran’in (2005) Ocak 1999-Aralik 2002 donemini kapsayan ve degisken kiimesi
olarak biiyiime, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru sepeti, enflasyon, para arzi, reel biitge
dengesi, ithalat/ihracat orani, cari islemler dengesi, piyasa faiz orani, vade riski ve altin
fiyatlariin belirlendigi calisma sonucunda, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin AFM kullanilarak agiklanmasmin miimkiin oldugu kanisina
varilmastir.

Tiirsoy, Glinsel ve Rjoub’un (2008), Subat 2001-Eyliil 2005 donemini ele aldiklar1 ve ilgili
donemdeki altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oranlari, ihracat, ithalat, para arzi, petrol fiyatlari,
sanayi tretimi ve tiiketici fiyat endeksi verilerini kullandiklar1 ¢alismanin regresyon
sonuglarina gore piyasa portfoyleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerde
igsizlik orani etkisi ve altin fiyatlar etkisinin sektorler bazinda farkliliklar tespit edilmistir.

Tiirker’in (2007) Subat 2000-Eyliil 2006 donemini inceledigi ve toptan esya fiyat endeksi,
sanayi iiretim endeksi, imalat sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, para arzi, doviz kuru,
IMKB-100 endeksi, biiylime orani, hazine bonosu faiz orani iliskilerini AFT baglaminda
modelledikleri ¢alismada, Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi AFM’ye gore analiz etmenin gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Tagali'nin (2008) Ocak 2000-Mart 2008 déonemini, M2 para arzi, tiiketici fiyat endeksi, imalat
sanayi tiretim endeksi, dolar ve euro kuru ortalamasi, altin fiyatlari, ihracatin ithalati
karsilama oram1 baglaminda degerlendirdigi c¢alismada Tiirkiye’de makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri tizerinde istatistiki ve iktisadi olarak etkili oldugu ve
AFM'nin Tiirkiye i¢in uygulamasinin miimkiin oldugu belirlenmistir.
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Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri {izerinde istatistiki ve
iktisadi olarak etkili oldugunu ve AFM'nin Tiirkiye i¢in uygulamasimin miimkiin oldugunu
belirtilmistir.

Demir ve Yagcilar'in (2009) 2000-2006 dénemini inceledikleri ¢alismalarinda altin fiyatlari,
doviz kuru, faiz orani1 vade yapisi, para arzi, sanayi iiretimi, cari islemler dengesi
degiskenleri baglaminda, Tiirkiye’de bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorlerin AFM’ye gore analiz edilmesinin ve modelin gegerliliginin
miimkiin oldugu belirtilmistir.

Kurtaran'mn (2009) Ocak 1998-Aralik 2007 donemini, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyatlar
endeksi, ABD dolari, hazine bonosu faiz orani, mevduat faiz orani, M1 dar kapsaml para
arzi, ithalat, ihracat, altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 baglaminda ve faktor analizini kullanarak
degerlendirdigi calismasinda, AFM'nin Tiirkiye’de getiri oranlarim agiklamada etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Cihangir ve Kandemir’in (2010) Ocak 1998-Aralik 2002 dénemini, altin fiyatlari, doviz kuru,
faiz oranlari, ihracat, ithalat, para arzi, sanayi tiretimi, tiiketici fiyat endeksi, cari islemler
dengesi kombinasyonuyla ele aldiklar1 ¢alismalarinda, Tiiketici Fiyat Endeksinin tiim hisse
senedi getirilerini etkiledigi gozlenmis, arastirma doneminde yatirimalarin en ¢ok dikkat
etmeleri gereken makroekonomik degiskenin enflasyon oldugu ortaya konmustur.

Bitirak’in (2010) Ocak 2000-Aralik 2009 dénemini ele aldig1 calismada degisken kiimesi kiilge
altin gram fiyati, cari islemler dengesi, genis tanimli para arzi, i¢ borg stoku, ihracatin ithalati
karsilama orani, sanayi iiretim endeksi, tasarruf mevduat faiz orani, ortalama dolar kuru,
imalat sanayi iiretim endeksi, kapasite kullanim oranindan olusturulmus ve regresyon
sonuglarinin, AFM'nin Tiirkiye orneginde gecerli sonuglar verdigi goriisiinii destekledigi
gozlenmisgtir.

Biiyiiksalvarci’nin (2010) Ocak 2003-Mart 2010 donemini inceledigi calisma, tiiketici fiyat
endeksi, piyasa faiz orani, altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru,
para arz1 degiskenleri tizerine bina edilmis ve ¢alisma sonucunda IMKB100 endeksi ile; faiz
orani, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve doviz kurunun negatif, para arzinin ise
pozitif iliski icinde oldugunu belirtmistir. Bununla birlikte enflasyon orami ve altin
fiyatlarinin endeks getirileri {izerine bir etkisinin olmadig1 bulgusuna da ulagmistir.

Cakir'm (2012) piyasanin yatay, yiikselen ve diisen donemlerini ayr1 ayr1 dikkate alan Ekim
2000- Mart 2009 donemini inceledikleri calismalarinda, sanayi tiretim endeksi, doviz kuru ve
faiz oranlar1 ti¢ggeninde, AFM'nin, Tiirk sermaye piyasasinda, segili makroekonomik
degiskenler baglaminda gegerli oldugu ortaya konulmustur.

Literatiirde sunulan calismalarda siklikla kullanilan faktor analizi ve regresyon analizinin
disinda, bu ¢alismamizda da yer alan VAR modelinin kullanildigi Tunalinin (2010)
calismasi, yontem paralelligi yoniiyle diger uygulamali calismalardan farklilasmaktadir. Veri
seti olarak Ocak 2002-Agustos 2008 donemi aylik verilerinin kullanildig calisma sonucunda,
sanayi iiretim endeksi, toplam kredi hacmi, ithalat, para arzi, net doviz rezervi, uluslararasi
ham petrol fiyatlar;, Dow Jones Sanayi Endeksi ve BIST hisse senedi getirileri arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Hisse senedi getirileri ve dolar, altin, aylik mevduat faiz oranlar1
ile iliski negatif olarak tespit edilmistir. Yapilan varyans ayristirma sonuglarina gore, hisse
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senedi getirileri kisa donemde (2 ay) kendi soklar1 ve toplam kredi hacminden; uzun
donemde ise (10 ay) ¢ogunlukla kendi soklar1 olmak tiizere goreceli olarak, toplam kredi
hacmi, Amerikan dolari, sanayi tiretim endeksi, Dow Jones Sanayi Endeksi, para arzi, iiretici
fiyat endeksi, altin fiyatlari, ithalat, aylik faiz orani, net doviz rezervi ve ham petrol
fiyatlarindan etkilenmektedir.

4. FINANSAL PIYASALARDA FIYAT ETKILESIMI: VAR ANALIZI

Bu calismanin amaci, BIST 100 getiri endeksinin, finansal varlik getirilerini etkiledigi
diisiiniilen segilmis finansal degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlere hangi diizeyde tepki
verdiginin belirlenmesidir. Bu amagla 2005-2012 dénemi aylik verileri diizeyinde segilen
ham petrol (Brent), doviz kuru (Amerikan Dolar1) ve Altin (Ons/Dolar) degiskenlerinin
piyasa endeksleri ile iliskisi AFM c¢ercevesinde, VAR araciligiyla analiz edilmis, ilgili
degiskenlerin etkilerinin siiresi ve etki yonleri belirlenmeye ¢alisilmstir.

4.1. Arastirmada Kullanilan Veriler

Analizde, Ocak 2005-Aralik 2012 donemi aylik verileri (96 gozlem) kullanilmistir. Calismada
kullanulan altin ve doviz kuru verileri Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(http://evds.tcmb.gov.tr), BIST endeks verileri BIST'in resmi internet sitesinden
(www.borsaistanbul.com) ve Brent petrol fiyatlar1 ise U.S Energy Information
Administration (www.eia.gov)'dan elde edilmistir. Analizde kullanilan altn verileri, altin
fiyatlariin ons/dolar cinsinden aylik degisim oranlar1 seklinde ele alinmustir. Dolar fiyatlars,
Merkez Bankas1 resmi internet sitesinden elde edilmis olup, efektif dolar satis kurunun ay
basindaki degeri ve ay sonundaki degeri arasindaki oransal fark kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan degisken tanimlamalar1 asagidaki gibidir:

BIST 100 : BIST fiyat endeksi aylik degisim oram

ONS : Altin fiyatlar1 Ons/Dolar aylik degisim orani
BRENT : Brent petrol aylik degisim oranlar:

DOLAR : Amerikan Dolar efektif satis kuru degisim orani

Verilerin degisim oraninin hesaplamasinda, ele alinan son doénem ve bir 6nceki donemin
farklarmimn onceki doneme boliinmesi seklindeki elde tutma getirisi formiilii kullanilmistir.
S6z konusu formiil asagidaki sekildedir:

Pi— P
R,=——— (Denklem 3)
P
R :Getiri oram
P,  :Sondonemdeki kapanis fiyat:

P, :Bir onceki donemdeki kapanis fiyat: olarak ele almmustir.

4.2. Arastirma Yontemi

Calismanin yontemi olarak segilen Vektor Otoregresyon (VAR) analizinin, dolayisiyla
analize iliskin olusturulan VAR modellerinin temel altyapisi esanli denklem sistemlerine
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dayanmaktadir. Esanli denklem sistemleri, tek bir denklemle agiklanmasi miimkiin olmayan
olaylar1 ve karmasik iligkileri agiklamada kullanilan bir yontem olarak ortaya atilmuistir.

Degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin varlifi durumunda, bu iligkinin tek
denklemli bir modelle ifade edilmesi miimkiin olmayacaktir. Bu sebeple degiskenler
arasindaki biitiin iligkileri tanimlayacak sekilde bir esanli denklem modelinin kurulmas:
gerekmektedir. Bu durumda tek denklemli modellerdeki bagimli ve bagimsiz degisken
ayrimi 6nemini yitirmekte ve icsel digsal degisken ayrimia ihtiyag duyulmaktadir. Tgsel
degiskenler, modelde birbirlerini karsilikli olarak etkileyen ve degerleri model iginde
belirlenen degiskenler olarak tanimlanmakta; digsal degiskenler ise degerleri model disinda
belirlenen degiskenler olarak ifade edilmektedir. Ayrica, dnceki donemlerin gecikmeli igsel
degiskenleri de modeldeki t doneminin i¢sel degiskenlerini belirlemekte, fakat kendi
degerleri onceki donemlerde belirlendiginden t doneminde digsal degisken gibi islem
gormektedirler (Tar1, 2005; 297-298). Calismamizda da oldugu gibi, belirlenen degiskenlerin
timiiniin finansal sistem ig¢inde birbirleriyle stirekli etkilesim iginde olduklar1 durumunun
dikkate alinmasi, bu tir arastirmalarda VAR modellerinin tercih edilme nedenini
aciklamaktadir.

Sims (1980), esanli modelleri, belirlemenin saglanmas: igin ¢ogu kez degiskenlerin igsel-
digsal ayrimi ve parametreler iizerine kisitlama koymada keyfi davranilmasini elestirmis,
biitiin degiskenlerin igsel olarak tanimlandigi VAR yontemini gelistirmistir. Vektor terimi,
iki ya da daha fazla degiskenden olusan bir vektoriin ele alinmasi, otoregresyon ise bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin denklemin saginda yer almasi anlamina gelmektedir (Tar1,
2005: 434). VAR modelleri tek degiskenli zaman serileri ve esanli denklem sistemleri
arasinda bir ozellik gostermekte ve hibrit bir yap1 olarak belirtilmektedir (Brooks, 2008; 290).
Vektor otoregresif model, vektordeki her bir degiskenin kendi gecikmeli degeri ve diger
degiskenlerle dogrusal iligskisinin oldugu model olarak tanimlanmaktadir (Rachev ve
Digerleri, 2007: 321).

VAR modeli, bir degiskenin tamamen dissalligindan emin olunmadigi durumlarda
kullarulan bir modeldir. Tki degiskenli bir durum icin; y: degiskeninin zaman iginde aldig1
degerlerin, z: degiskeninin o andaki degeri ve ge¢mis donem degerlerinden etkilendigi, ayni
sekilde z/nin zaman icinde aldig1 degerlerin y<'nin o anki ve dnceki degerlerinden etkilendigi
bir durumda asagidaki denklem sistemleri ortaya ¢gikmaktadir (Enders, 1995: 297);

Yo =By =B,z + Y Y + YRz + Sy (Denklem 4)

Z, =byy =, Y + Yo Yo + YorZis + &y

Yukaridaki denklemlerde, y: ve z¢nin duragan oldugu, &, ve &, nin sirasiyla o, ve o,
standart sapmalarina sahip beyaz giirtiltii hata terimleri olduklari ve &, ile &, 'nin birbiriyle
iliskisiz beyaz giiriiltii hata terimleri olduklar: varsayilmaktadir.

Yukarida belirtilmis olan denklemlerde gecikme sayisi 1 oldugundan, denklemler birinci
dereceden VAR modelini ifade etmektedirler. Tki degiskenli, birinci dereceden VAR modeli,
¢ok degiskenli ve daha yiiksek dereceden VAR modelleri olusturulmasmna zemin
hazirlamaktadir. y: ve z/nin birbirlerini etkilemesinden ortaya ¢ikan bir geri bildirimden
bahsetmek miimkiindiir. Ornegin, -bi2 katsayisi z¢deki bir birimlik etkinin y¢deki degisimini
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belirtmektedir. Ayni sekilde z+1’dekiFrach bir birimlik etkinin degisimi ise yz1 katsayisi ile

ifade edilmektedir. ¢, ve &, terimleri ise sirayla y: ve z: lizerindeki soklar1 ifade etmektedir.

yt

bz sifira esit degilse, ¢, 'nin z: tizerine dolayl olarak esanli bir etkisi, benzer sekilde bi2'nin

yt
sifira esit olmadig1 durumda da &, 'nin y: {izerine dolayli ve esanl bir etkisi olacaktir.

Son yillarda VAR teknigiyle ekonometride 6nemli asamalar kaydedilmistir. VAR teknigi,
ekonometrik modelin kurulmas: sirasinda, modeli kisitlayan gesitli varsayimlarin mutlaka
kullanilmasimi gerektirmemektedir. Dolayisiyla model, iktisat teorisinden bagimsiz olarak
olusturulabilmektedir. Bu sekilde, ekonometrik modelin daha dogru tanimlanmasi,
nedensellik testlerinin giivenilirligini arttirmakta ve degisken se¢iminden kaynaklanan
sorunlar haricindeki sorunlar biiyiik dlgiide azaltilmig olmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:
96).

VAR analizinde oncelikle, serilerin istikrar kosulunu saglamasi gerekmektedir. Istikrar
kosulu saglamasinin anlami, serinin duraganhik kavramu ile ilgilidir ve duraganlhigin test
edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmaktadir. VAR modelleri analizinde diger 6nemli bir
nokta ise serilerin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Hata terimleri arasinda
korelasyonun olmadigi, hata terimleri toplaminin minimum oldugu gecikme uzunlugu,
uygun gecikme uzunlugu olarak ifade edilmektedir. VAR modellerinde parametreler
yorumlanmamakta, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasma gore goriis
bildirilmektedir.

4.3. Aragtirma Degiskenlerine Iliskin Tanimsal Istatistikler
Kullanilan degiskenlere ait degisim oranlarinin tanimlayia istatistikleri asagidaki gibidir:

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

BIST 100 BRENT ONS DOLAR

Ortalama 0.0129 0.0146 0.0149 0.0058
Medyan 0.0212 0.0233 0.0161 -0.0015
Maksimum 0.2707 0.1973 0.1206 0.2150
Minimum -0.2195 -0.2672 -0.1154 -0.0630
Std. Sap. 0.0832 0.0876 0.0439 0.0401
Skewness (Carpiklik) 0.0183 -0.9386 -0.0900 2.1181
Kurtosis (Basiklik) 3.5256 4.2917 3.3349 11.488
Jarque-Bera 1.1106 20.770 0.5784 360.02
Olasilik Degerleri 0.5738 0.0000 0.7488 0.0000
Gozlem Sayisi 96 96 96 96

Tablo 1’de, degisim orani verilerinin ortalama, medyan, maksimum, minimum degerleri ve
standart sapmalar1 goriilmektedir. Tablodaki degerlere baktiZimizda en yiiksek standart
sapmanin sirastyla Brent, BIST100, Altin ve son olarak da Dolara ait oldugunu gozlemlemek
miimkiindiir. Dolayisiyla en yiiksek standart sapma degerine sahip olan degiskenin Brent
olmasindan hareketle Brent petrol degiskeninin en yiiksek riske sahip oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Incelenen dénem igin, BIST100'iin pozitif getiri oraninin en yiiksek %27 ve
negatif getiri oranin da en yiiksek %22 oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1'de, arastirmada kullanulan degiskenlerin doniistiirtilmemis ham verileri (ilgili aymn
son giin degerleri) farkli donemlerdeki siyasal, sosyal ve ekonomik etkiler karsisinda
kullanilan verilerin nasil bir tepki verdigini gozlemlemek amaciyla, zaman serisi grafikleri
formunda verilmistir. Sekil 2’de ise kullanilan tiim degiskenlerin getiri oranlarinin zamana
gore degisim grafikleri ve kriz donemlerindeki durumu goriilmektedir.
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SEKIL 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Fiyat)
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SEKIL 2. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Getiri Oram)

Grafiklerde konut kredileri geri 6demesinden kaynaklanan 2008 Mortgage krizinin etkileri
acikca goriilmektedir. BIST 100 zaman serisi grafiginde de goriilebilecegi gibi 2007 yili
sonuna kadar dalgalanmalar da olsa genelde bir yiikselme trendi s6z konusudur. 2007
yilinin sonlar1 ve 2008 yilinin baglarinda Mortgage krizi nedeniyle tetiklenen diisiis, 2008
sonu ve 2009 yili baginda dip seviyeye ulagsmistir. 2009’dan sonraki dénem icin borsada
toparlanmalar meydana gelmis ve 2011 yilina kadar boga piyasasmna girildigi
gozlemlenmektedir. 2011 yilindaki krizin etkileriyle birlikte endekste diistisler meydana
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gelmis ve yil sonuna kadar diisiis etkisini yitirerek 2012 yilindan itibaren tekrar ytikselis
baslamistir.

Brent petrol fiyatlar1 da BIST100 endeksine benzer bir zaman serisi grafigine sahiptir.
Grafikte yine 2007 yil1 sonu ve 2008 yil1 basi donemi kirilma noktas: olarak goriilmektedir.
Bu dénemdeki kriz, Brent petrol fiyatlarinda keskin bir diisiise sebep olmus ve fiyatlar 2008
yili sonlarinda dip seviyeye ulagsmustir. 2011 yili bas itibariyle diisiise gecen Brent petrol
fiyatlari, y1l sonu itibariyle bir yiikselme yasasa da 2012 ilk geyregine kadar diislise devam
etmigtir.

Amerikan Dolar fiyat grafigine bakildiginda, artis ve azalislarin BIST100 ve Brent petrol
fiyatlarma ters olarak gercgeklestigini soylemek miimkiindiir. Kriz donemlerinde dolar,
BIST100 ve Brent petroliin aksine hizl1 bir artig gostermektedir.

Ons grafigine bakildiginda ise stirekli bir artis goriilmektedir. Bu artisin sebebi altinin

glvenli liman olarak goriilmesi ve kriz durumlarinda altmma olan ragbetin artmas: olarak
ifade edilebilmektedir.

4.4. VAR Modeli Secimi

VAR modelinin se¢iminde ilk sart, modelde kullanilacak ilgili serilerin duraganhk
smamasimin yapilmasidir. Bilindigi {izere VAR analizinin saglikli sonuglar verebilmesi igin
ele alinan serilerin 6ncelikle istikrar kosulunu saglamas: gerekmektedir. Bu amacla serilerin
birim kok igerip igermedigi, ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve Phillips-Perron (PP) testleri
araciligiyla belirlenmistir (Dickey ve Fuller, 1979; 427; Asteriou ve Hall, 2007: 296;
(MacKinnon, 1991; 275).

Dickey-Fuller testleri, hata terimlerinin, istatistiksel olarak bagimsiz olmasi ve sabit bir
varyansa sahip olmalar1 varsayimima dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, ADF metodolojisini
kullanmak igin hata terimlerinin korelasyonsuz ve sabit varyanshligindan emin olunmasi
gerekmektedir. Phillips ve Perron (1988), hata terimlerinin dagilimlarmin varsayimlarin
daha da esneklestirerek ADF test siirecini daha da genellestirmis ve yeni bir test yontemi
gelistirmislerdir.

AR(1) stireci i¢in Phillips-Perron (PP) regresyonu su sekildedir (Asteriou ve Hall, 2007: 297):
AY  =ap+7Y, +e (Denklem 5)

ADF, yiiksek dereceli korelasyonu diizeltmek i¢in denklemin sag tarafina gecikmeli fark
terimlerini eklemekte iken, PP testi, et korelasyonunu tamimlamak igin AR(1)
regresyonundaki v katsayist t istatistiginde bir diizeltme yapmaktadir. Ozetle, PP testi, ADF
t istatistiklerini dikkate alan ve hata siirecinde daha az kisitlayicilik igeren bir test teknigidir.

VAR modeline alman verilerin fiyat serisi formlarinin duragan olmadigi, gorsel olarak Sekil
1’den izlenebilmektedir. Ancak bu ¢alismada olusturulan VAR modeline dahil edilen seriler
fiyat serisi formunda degil de getiri serileri (ylizdesel degisim) oldugundan, yine gorsel
olarak getiri serilerinin birinci farklarinin duragan olduklar1 Sekil 2'den gozlenebilmektedir.
Nitekim bu bulgulara paralel sekilde hem ADF hem de Phillips-Perron birim kok test
sonuglarina gore de kullanilan verilerin duragan olduklar1 belirlenmistir. ilgili birim k&k
testi sonuglar1 asagida Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuc¢lar1

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Sabitli model | Sabitli ve trendli model | Sabitli model | Sabitli ve trendli model
BIST100 -9.944037* -9.890277* -9.942272* -9.889084*
BRENT -6.942557* -6.911900* -6.916148* -6.886108*
DOLAR -9.746794* -9.708108* -9.746794* -9.708105*
ONS -9.125054* -9.121826* -9.110584* -9.107230*

*%1 6nem diizeyinde anlamlidir.
Tablo 2’de goriildiigii tizere BIST100, Ons, Brent ve Dolar serileri birim kok icermemektedir.

Kullanilan serilerin duraganhk testinin ardindan, optimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi asamasma gegilmistir. VAR modellerinde en uygun (optimum) gecikme
uzunlugunun belirlenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Uygun gecikme uzunlugunun hatal
belirlenmesi durumunda, etki-tepki analizleri ve varyans ayrigtirmasi asamalarinda tutarsiz
sonuglar ortaya cikabilmektedir. Gecikme uzunlugunun olmas: gerekenden biiyiik olmasi
durumunda tahminlerin ortalama hata karelerini yiikseltmesi ve parametre tahminleri
varyansinin yiiksek ¢ikmasi ihtimali s6z konusudur. Gecikme uzunlugu olmas: gerekenden
kiiciik hesaplandiginda ise otokorelasyonlu hata terimleri ortaya ¢ikmaktadir (Ozcigek ve
McMillin, 1999: 517). Optimum gecikme uzunlugu ile ilgili bilgi kriterlerini dikkate alan

sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Optimum Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 568.0728 NA 9.26e-11 -11.75152 -11.64467* -11.70833
1 592.4992 46.30835 7.77e-11* -11.92707* -11.39283 -11.71112*
2 599.2993 12.32516 9.43e-11 -11.73540 -10.77377 -11.34669
3 610.0123 18.52454 1.06e-10 -11.62526 -10.23623 -11.06379
4 623.1314 21.59185 1.13e-10 -11.56524 -97.48823 -10.83101
5 633.8668 16.77419 1.28e-10 -11.45556 -92.11754 -10.54858
6 652.5909 27.69608 1.24e-10 -11.51231 -88.41115 -10.43257
7 666.1204 18.88483 1.34e-10 -11.46084 -83.62254 -10.20834
8 676.9204 14.17500 1.55e-10 -11.35251 -78.26529 -99.27250
9 700.8547 29.41930% 1.38e-10 -11.51781 -75.64437 -99.19790
10 718.7644 20.52153 1.42e-10 -11.55759 -71.76831 -97.86817
11 733.2048 15.34287 1.60e-10 -11.52510 -67.16946 -95.81565
12 749.6785 16.13053 1.75e-10 -11.53497 -62.99424 -94.18676

*Kriter tarafindan belirlenen optimum uzunluktur.

Tabloya gore, LR i¢in 9, FPE, AIC ve HQ i¢in 1, SC igin ise 1 gecikme uzunlugu optimumdur.
Akaike’de belirtilen 1 gecikme uzunlugunu dikkate aldigimizda modelde otokorelasyon
sorunu ¢tkmamakta, ancak bu asamada yapilmas: gereken degisen degisen varyans testinde
ise kurgulanan 1,2 ve 3 gecikmeli modellerde degisen varyans sorunu tespit edildiginden,
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otokorelasyon ve degisen varyans testler 4. gecikmeye kadar tekrarlanmis ve 4. gecikmede
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun ortadan kalktig: tespit edilmistir.

Modellenen serilerin duragan, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 icermeyen formu
olarak belirlenen VAR(1,4) modeli i¢in temel istikrar kosulu olan AR polinom ters koklerinin
birim ¢emberin icinde bulunmasi sartinin saglandig1 Grafik 1’de; 4 gecikmeli VAR modelinin
otokorelasyon icermedigi bilgisi Tablo 4'te ve son olarak yine belirlenen modelin degisen
varyans icermedigi bilgisi Tablo 5’te ayr1 ayr1 goriilebilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Grafik 1. AR Polinom Ters Kokleri

Grafik 1’den goriilebilecegi iizere, modelin biitiin ters kokleri birim ¢emberin i¢indedir ve
model istikrar kosulunu saglamaktadir.

Tablo 4. Otokorelasyon-LM Testi ve White Degisen Varyans Testi Sonuglar

Otokorelasyon-LM Testi Sonuglar1

Gecikme LM istatistigi Olasilik
1 17.89048 0.3303
2 20.71701 0.1896
3 11.55748 0.7738
4 18.38486 0.3018
5 17.75588 0.3384
6 18.21116 0.3117
7 11.11919 0.8021
8 14.86511 0.5345
9 18.21604 0.3114
10 30.48056 0.0157
11 14.43148 0.5666
12 19.52628 0.2423

White Degisen Varyans Testi Sonuglar1
Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
359.1330 320 0.0650
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Tablo 4’e bakildiginda VAR (1,4) modeli igin 10. gecikme diizeyinde hala otokorelasyonun
varlig: tespit edilmis olmakla birlikte, 10 donem sonra ortaya cikabilecek bir problem, analiz
siirecini zedelemeyecegi i¢in ihmal edilmistir.

VAR(1,4) modelinde degisen varyans sorununu tespit amaciyla uygulanan White Degisen
Varyans Testi sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde modelde degisen varyans sorununun
olmadigini belirtmektedir. 3 da Tablo 5'de sunulmustur.

Ozetle, gerceklestirilen birim kok testleri, otokorelasyon testleri ve degisen varyans testleri
sonucunda istikrar kosulunu saglayan, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin
gozlenmedigi VAR Modeli'nin 4 gecikmeli VAR (1,4) Modeli oldugu sonucuna ulagilmis, bu
asamadan sonra yapilan etki-tepki analizlerii, varyans ayristirmasi ve nedensellik analizinde
VAR (1,4) Modeli'nden hareket edilmistir.

4.5. BIST 100 ve Secili Gostergeler I¢in Etki-Tepki Analizi Bulgulan

Etki-tepki analizi, bir degiskende meydana gelebilecek rastgele bir sokun sistemdeki diger
degiskenler iizerindeki etkisinin analiz edilmesi ve ortaya cikan etkinin ekonomik
politikalarla desteklenerek, ulasilan bilginin piyasaya yon verme siirecinde kullanilmasini
saglayan bir aragtir. VAR modellerinin sundugu imkanlar baglaminda, degisimde en etkili
faktoriin hangi gosterge oldugu varyans ayristirmas: teknigiyle tespit edilebilirken, etkili
faktor tizerinden bir politika gelistirilip gelistirilemeyecegi ise etki-tepki fonksiyonlar:
sonucunda ortaya konmaktadir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 97).

Etki-tepki analizlerinde degiskenlerde meydana gelen “bir standart hatalik” sok karsisinda
diger degiskenlerin tepkileri belirlenmektedir. Etki-tepki analizi yapilirken degiskenlerin
siralamasini onemseyen Choleski yontemi yerine degiskenlerin siralamasini dikkate almayan
Pesaran ve Shin’'in (1998) de onerdigi “Genellestirilmis Etkiler” (Generalized Impulses)
teknigi kullanilmistir. Etki tepki fonksiyonlarimin zamanla sifira yakinsamasi tahmin edilen
modelin istikrarli oldugunu gostermektedir (Koyuncu, 2010: 60). Asagidaki etki-tepki
grafiklerine gore modelin istikrarli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

BIST100 endeksinin degiskenlere kars1 verdigi tepkiler asagidaki gibidir.

A0 10
0s - 05 -
“"“‘xhu . i -
.00 = e —— stk o
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1 2 3 4 5 & 7 & 9 10 1 2 2 4 & & T & 8 10
Grafik 2. BIST 100’iin Brent’deki Fiyat Sokuna Grafik 3. BIST100’iin Dolardaki Fiyat Sokuna
Tepkisi Tepkisi

Grafik 2’de Brent petrol getirisinde meydana gelen yaklasik %1’lik bir sok, BIST100 getirisine
yaklasik 1 donem, bagka bir deyisle, ¢alismada aylik veriler kullanildigindan 1 ay boyunca
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pozitif etki etmektedir. Buradan petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek ani bir sokun BIST
100 tizerinde etkisinin kisa sayilabilecek bir siirede kayboldugu goriilmektedir.

Grafik 3’de BIST100 endeksinin dolar kurundaki degisime karsi tepkisi goriilmektedir.
Grafige gore Dolar getirisindeki yaklagik %3’lik bir sok, BIST100 getirisini 2 donem boyunca
negatif yonlii etkilemektedir. Bu durum Tiirkiye icin dolarin, hisse senedine alternatif bir
yatirim aract olarak kullanilmasi diisiincesini desteklemektedir. Tunali (2010), AFT
cercevesinde VAR modeli analizi kullandig1 ¢calismasinda BIST100 endeksi ile dolarin negatif
iliski i¢inde oldugunu belirtmistir. Mohammed vd. (2012), Karagi borsasi igin AFT
kapsaminda yapilan ¢alismada da doviz kuru ile endeks getirileri arasinda negatif iliskinin
varligindan bahsetmistir. Kandir (2008), Tiirkiye i¢in makroekonomik degiskenlerin getiri
oranlari ile endeks iligkisini inceledigi ¢alismasinda doviz kurunun endeks {izerinde énemli
bir etkiye sahip oldugunu ifade etmistir. Ziigiil ve Sahin (2009), BIST100 endeksi ve
makroekonomik degiskenlerin etkisini inceledikleri ¢alismalarinda Ocak 2004-Aralik 2008
donemi icin, dolar kuru ile BIST100 endeks getirileri arasinda dogrusal regresyon yontemine
gore negatif iliskinin varligin tespit etmislerdir. Kaya vd. (2013), 2002-2012 donemi hisse
senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri inceledikleri ¢alismada Tiirkiye
icin doviz kuru ve endeks arasinda negatif bir iliskinin oldugunu belirtmislerdir. Bu
calismada elde edilen sonuglar da yukarida bahsedilen c¢alismalarin sonuglarmi
desteklemektedir.
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Grafik 4. BIST 100’iin Onstaki Fiyat Sokuna Grafik 5. BIST100’iin BIST100°deki Fiyat
Tepkisi Sokuna TepKkisi

Grafik 4'de de goriilecegi gibi BIST100 endeksi altin fiyatlarinda olusabilecek ani soklara
kayitsiz kalmaktadir. Biiytiksalvarci’'min (2010), makroekonomik faktorler ve endeks getirileri
arasindaki iligskiyi arastirdig1 calismasinda, altin fiyatlar1 ve BIST100 arasinda anlaml bir
iliskinin olmadig1 ve bu durumun beklenenden (altin fiyatlar1 ve endeks arasinda negatif
iliski olmasi) farklilik gosterdigi bulgusuna; Bali ve Cinel'in ise (2011), Agustos 1995-Mart
2011 donemi altin fiyatlarmnin BIST100’e etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, altin
fiyatlarindaki degisikligin endeks tizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi sonucuna
ulagtiklar1 bilinmektedir. Bu bakimdan, ¢alismamizin analiz bulgusunun da adi gegen
calismalarla paralel oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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Grafik 5'de ise BIST100’{in kendi soklarma kargi olan tepkisi goriilmektedir. Bu durumda
BIST100 getirisinde meydana gelen bir standart sapmalik sok, BIST100 tarafindan yaklagik 2
aylik bir siire boyunca ve yine yaklasik %7 oraninda bir tepkiye neden olmaktadir.

Ele alinan veriler dahilinde, BIST100"iin kendisi ve diger degiskenlerde meydana gelebilecek
ani soklara kars1 tepkisi incelendiginde, meydana gelebilecek soklar arasmndan en ¢ok kendi
soklarindan etkilendigi ve yine bu gsoklarin kaliciigi agisindan da en uzun siire kendi
soklarmin tesiri altinda kaldigma dair genel bir degerlendirme yapmak miimkiindiir. Bu
durum, BIST100 degiskenin diger degisken soklarina kiyasla kendinde olugabilecek ani
soklara kars1 daha duyarh oldugunu ifade etmektedir.

Diger degiskenler arasindaki etkilesimler ¢ergevesinde dikkat ¢ekebilecek bulgular ise
asagida 0zetlenmistir.
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Grafik 6. Brentin Onstaki Fiyat Sokuna Grafik 7 Ons’un Brentteki Fiyat
Tepkisi Sokuna Tepkisi

Grafik 6’dan da goriilebilecegi lizere ons getirisinde meydana gelen bir sokun, Brent
getirisinde %1’lik bir pozitif sok olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Bu sokun etkisi ise
yaklagik 1,5 dénem boyunca devam etmektedir. 6 ve 7 nolu grafikler birlikte incelendiginde
ise, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki pozitif yonlii iliskinin varhigindan bahsetmek
miimkiindiir. Topgu (2010), altin fiyatlarmn1 Ocak 1995-Eyliil 2009 donemi igin etkileyen
faktorleri inceledigi ¢calismasinda, literatiirde bu iliskinin pozitif yonlii oldugunu belirtmis
fakat uyguladig1 analizde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiden s6z etmenin miimkiin
olmadigmni ifade etmistir.
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Grafik 8. Dolarin Brentteki Fiyat Sokuna Grafik 9. Brentin Dolardaki Fiyat
Tepkisi Sokuna TepKisi
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Grafik 8'de Brent petrol fiyatlarinda gergeklesecek ani bir sokun, dolar fiyatlari {izerinde
negatif yonde yaklasik %1 oraninda ve 2 doénem siirecek bir etkisinin olacag1 goriilmektedir.
Lizardo ve Mollick (2009), petrol fiyat dalgalanmalar1 ve dolar tizerindeki etkiyi inceledikleri
calismada da bu sonuca benzer bir sonug bulmuslardir. Yaptiklar: arastirma sonucuna gore,
petrol fiyatlar1 ve dolar arasinda negatif bir iliskinin oldugu ifade edilmistir. Grafik 9'da ise
dolarda meydana gelen bir soka, Brent'in %]1,5 oraninda ve yaklasik 3 donem negatif tepki
verdigi goriilmektedir. Novotny (2012), Brent ve dolar kuru arasindaki iliskiyi inceledigi
¢alismasinda 1982-2010 donemi igin benzer bir sonuca ulasmistir. Ayrica Obadi (2012),
calismasinda dolar kuru ile ham petrol fiyatlar1 arasinda ytiksek negatif korelasyon iliskisi
oldugu sonucuna varmustir. Bu anlamda elde ettigimiz sonuglarin yukarida belirtilen
calismalarla paralellik gosterdigini soylemek miimkiindyir.

.06 .06
.04 4 .04 4
.0z .02 4 B
oo LS T e e e g b —~ e
-02 4 T oz e - o
- 04 : . . . . . T T - 04 T T T
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 1 2 3 4 5 <] 7 ] 9 10

Grafik 10. Dolarin Onstaki Fiyat Sokuna
Tepkisi

Grafik 11. Onsun Dolardaki Fiyat
Sokuna Tepkisi

Grafik 10'te dolar getirisi ve ons getirisi arasindaki iliskiye bakildiginda ise onstaki ani fiyat
soku karsisinda dolarin anlamli bir tepki vermedigi, benzer sekilde Grafik 11’de de onsun
dolardaki fiyat sokuna tepkisiz kaldig1 goriilmektedir.
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Grafik 12. Dolarin BIST 100’deki Fiyat Sokuna Tepkisi

Son olarak Grafik 12 incelendiginde, BIST100’de meydana gelen bir birimlik soka, dolarin
negatif yonde yaklasik %1,5 seviyesinde ve 2 donem boyunca tepki verdigi goriilmektedir.

Analiz sonucunda belirlenen etki-tepki bilesimleri, Sekil 3'te 0zetlenmistir (oklarin yonii
degiskenin o degiskene kars: tepkisini belirtmektedir).
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-%3, 2 D6nem
BIST100 P DOLAR
-%1.5, 2 Doénem
+%1, 1.5 Donem -%1, 1.5 Donem -%]1, 3 D6nem
BRENT
+%1, 1.5 Dénem +%]1, 1.5 Donem
ONS

Sekil 3. Degiskenlerin Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Gergeklestirilen etki-tepki analizi sonucunda; BIST 100’den Brent'e %1 pozitif yonlii ve 1.5
donem boyunca; BIST 100’den Dolar’a %3 negatif yonlii 2 donem; ayni sekilde Dolar’dan
BIST 100’e %1.5 negatif yonlii ve 2 donem; Dolar’dan Brent'e %1 negatif yonlii ve 1.5 donem;
Brent'ten Dolar’a %1 negatif yonlii ve 3 donem; son olarak da Brent'ten Ons’a %1 pozitif
yonlii ve 1.5 donem, ayni sekilde Ons’tan Brent’e yine %1 pozitif yonlii ve 1.5 donemlik
tepkiler gozlenmistir.

4.6. BIST 100 ve Secili Gostergeler I¢in Varyans Ayristirmasi Bulgulart

Varyans ayristirmasi, her hangi bir degiskendeki degisimin yiizdesel olarak kendi
degiskeninden ve diger degiskenlerden ne kadar etkilendigini Ol¢me amaciyla
kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasi, tepki yiizdelerine bakilarak igsel ve digsal degiskeni
belirleme olanagini miimkiin kilmaktadir. Eger kendi basina agiklama orani ¢ok yiiksekse
veya %I100’e yakinsa, bu degisken digsal olarak nitelendirilmektedir. Varyans
ayristirmasinda siralamanin 6nemi biiyiiktiir. Siralama yapilirken digsal degiskenlerden igsel
degiskenlere dogru bir yon izlenmektedir (Tar1, 2005: 453)

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, tiim igsel degiskenleri
etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmaktadir. Bu anlamda varyans ayristirmasi, sistemin
dinamik yapis1 hakkinda bilgi vermede kullanilmaktadir. Varyans ayristirmasmin amaci, her
bir rassal sokun, gelecek donemler igin Ongoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya
¢ikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 101).
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Tablo 5. BIST100 i¢in Varyans Ayristirmasi

Donem BIST100 BRENT DOLAR ONS
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 96.0498 0.819115 2.318881 0.057026
3 95.2620 0.929287 2.764748 0.779768
4 93.9103 2.439791 2.808577 0.860606
5 88.8279 3.999954 4.770572 2.346688
6 88.5246 4.036909 4.769137 2.741497
7 88.5191 4.027120 4.881431 2.739534
8 88.4139 4.026241 4.882702 2.749663
9 88.4149 4.028574 4.881734 2.748206
10 88.9632 4.026908 4.896024 2.780751

Tablo 5'te goriilecegi lizere 1. donemde BIST100’de meydana gelen degisimin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. flerleyen dénemlere bakildiginda ise 4. Dénem sonrast
BIST 100’tin kendi varyansina katkisinin %88 dolayinda gerceklestigi goriilmektedir. Tablo 6,
10. donem itibariyle degerlendirildiginde BIST100 degiskenin varyansinin %88’inin kendisi
tarafindan, daha sonra sirasiyla dolar, Brent ve ons (4.89, 4.02 ve 2.78) tarafindan agiklandig:
goriilmektedir. Sonug olarak BIST100’deki degisimi agiklamada kendinden sonraki en giiglii
degiskenin dolar, etkisi en zayif degiskenin ise ons oldugunu sdylemek miimkiindiir.

4.7. BIST 100 ve Secili Gostergeler icin Granger Nedensellik Testi Bulgular

Nedensellik tanimy, ilk olarak Wiener tarafindan yapilmis olsa da Granger tarafindan daha
da gelistirilmis ve literatiirde “Granger Nedenselli§i” olarak yerini almistir. Granger
nedenselligi, uygulanabilirliginin kolay olmasi nedeniyle akademik calismalarda siklikla
kullanilmaktadir. Granger nedensellik testinin yapilabilmesi igin serilerin duragan olma
sartinin yani sira, bu serilerin uzun donemli olmalar1 da 6nem arz etmektedir. Duraganlhk
i¢cin, serinin ayn1 mertebede duragan olmas: sart1 s6z konusu degildir. Granger testinde
uygun gecikme uzunlugunda analiz yapilmasi da isabetli sonuglar elde etmede Gnem
tasimaktadir.

Zaman serileri verilerini iceren regresyonlarda, farkli durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Koop’un da belirttigi gibi; “Zaman geriye dogru islememektedir. A olay1 B olayimndan once
gerceklesiyorsa, A olayinin B olayina neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durumda
B'nin A’ya neden olmasi miimkiin degildir. Bagska bir deyisle, bugiinkii olaylara gelecek
olaylar degil, gegmiste meydana gelen olaylar neden olmaktadir.” Iste, Granger nedensellik
testinin arkasinda bu goriis yatmaktadir (Gujarati, 2011: 270). Nedenin, etkiden sonra olmasi
miimkiin degildir.

Nedensellik analizinin amaci degiskenlerin arasindaki iliskinin yoniinii belirlemektir.
Degiskenler arasindaki iliski 4 farkli sekilde ortaya c¢ikabilmektedir. A ve B olarak 2
degiskeni ele alirsak; birinci durumda A'min B'yi etkiledigini, ikinci durumda B'nin A’y1
etkiledigini, tigiinci durumda Ave B'nin her ikisinin de birbirini etkiledigini ve son olarak
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da A ve B'nin birbirlerini etkilemedigini ve aralarinda nedenselligin olmadigmi sdylemek

mimkiindiir (Asteriou ve Hall, 2007: 281-283).

Asagidaki Tablo 6'da, galismamizdaki degiskenlerin Granger nedensellik sonuglar1

sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Sonuglar1

Bagimli Degisken: BIST100

Harig Ki-Kare df Olasilik

BRENT 2.393454 4 0.6638

DOLAR 6.580090 4 0.1598

ONS 1.649401 4 0.7999

Tumi 11.80654 12 0.4613
Bagimli Degisken: BRENT

Harig Ki-Kare df Olasilik

BIST100 0.606484 4 0.9623

DOLAR 4918853 4 0.2957

ONS 7.859090 4 0.0969

Tumi 20.87505 12 0.0522
Bagimli Degisken: DOLAR

Harig Ki-Kare Df Olasilik

BIST100 2.348769 4 0.6719

BRENT 7.274547 4 0.1221

ONS 6.200486 4 0.1847

Tumi 17.03999 12 0.1481

Bagimli Degisken: ONS

Harig Ki-Kare Df Olasilik

BIST100 8.500017 4 0.0749

BRENT 6.990312 4 0.1364

DOLAR 10.74600 4 0.0296

Tumi 20.44215 12 0.0592
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Tablo 6'da, bagimli degiskenin BIST100 oldugu durumda diger degiskenlerden BIST100’e
dogru bir nedensellik gozlemlenmemektedir. Brent'in bagimli degisken olarak ele alindig:
durumda ise, yalnizca onsun %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik gosterdigi ve ons
getirisine bakarak Brent getirisini tahminlemenin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir.
Dolar bagimli degiskeninde, BIST100, Brent ve onsdan dolara karsi bir nedensellik soz
konusu degildir. Son olarak, onsun bagimli degisken olarak ele alindigr durumda, BIST100
ve dolardan onsa karsi bir nedensellik iligskisinden bahsedilebilmekte, BIST100 ve dolar
verilerini kullanarak ons degerini tahminlemenin miimkiin oldugu sdylenebilmektedir. Bu
iliski BIST100 igin %10, dolar igin ise %5 anlamlilik diizeyindedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Arbitraj Fiyatlama Teorisi cercevesinde, secilmis finansal piyasalar arasindaki
fiyat etkilesimi, zaman serisi yontemlerinden VAR analizi aracilifiyla incelenmis ve
calismada Ocak 2005-Aralik 2012 dénemi aylik BIST100, Brent, Amerikan Dolar1 ve altin
fiyatlarindaki degisimden elde edilen getiri verileri kullanilmistir.

Calisma sonucunda ele alinan degiskenlerde meydana gelen ani degisimlerin, bir baska
deyisle soklarin yonii ve bu soklara bagli olarak diger degiskenler {iizerinde ortaya
cikabilecek olas1 degisimlerin varli§ina yonelik birtakim bulgulara ulagilmstir.

Incelenen 2005-2012 dénemi icin, elde edilen etki tepki analizi bulgularma gore Brent petrol
fiyatlari, dolar fiyatlarinda olusan soklardan %1 oraninda 3 doénem boyunca negatif
etkilenmekteyken, dolar fiyatlar1 da ayni sekilde Brent petrol fiyati soklarindan negatif
olarak ayni oranda, 1,5 donem etkilenmektedir. BIST100 getirisi ise, dolar fiyatlarindaki
soklara negatif olarak %3 oraninda ve 2 dénem; petrol fiyatlarindaki soklara ise pozitif
yonde %1 oraninda ve 1,5 donem boyunca devam eden bir tepki gostermektedir. Ayrica
Brent ve ons fiyatlarinin birbirlerine kars1 %1 oraninda pozitif ve 1,5 donem boyunca devam
eden tepkiler verdikleri gozlenmistir. Buna karsin BIST100-ons fiyatlar1 ile dolar-ons fiyatlar:
arasinda anlaml bir etki-tepkinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ele alinan doénem igin, varyans ayristirmasma gore, BIST100 degiskeninin varyansimin
%88’inin kendisi tarafindan agiklanmakla birlikte, ek olarak sirasiyla dolar, Brent ve ons
fiyatlarindaki degisimle (4.89, 4.02 ve 2.78) aciklandig1 gozlenmistir. Bununla birlikte,
BIST100’deki degisimi aciklamada en giiclii degiskenin kendisinden sonra Dolar ve en zayif
degiskenin de ons oldugunu séylemek miimkiindiir.

Granger nedenselligine gore, bagimhi degiskenin BIST100 oldugu durumda diger
degiskenlerden BIST100’e dogru bir nedensellik gozlemlenmemekte ve Brentin bagiml
degisken olarak ele alindig1 durumda ise, yalnizca onsun %10 anlamhlik diizeyinde bir
nedensellik gosterdigi ve ons getirisine bakarak Brent getirisini tahminlemenin miimkiin
oldugu soylenebilmektedir. Dolar bagimli degiskeninde, BIST100, Brent ve ons’dan dolara
kars1 bir nedensellik s6z konusu degil iken, onsun bagimli degisken olarak ele alindig:
durumda, BIST100 ve dolardan onsa karsi bir nedensellik iliskisinden bahsedilebilmekte,
BIST100 ve dolar verilerini kullanarak ons degerini tahminlemenin miimkiin oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica, Brent petroliin diger tiim degiskenlere olan etkisi ve degiskenler
karsisindaki tepkisi dikkate alindiginda, Brent petroliin piyasayr domine ettigini de
soylemek miimkiindiir.
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