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Oz

Petrol fiyatlarinda, Devlet I¢ Bor¢clanma Senetleri (DIBS) ve doviz kurlarinda
yasanan degisim hisse senedi piyasasi tizerinde yarattigi etkiyi incelemek amaciyla
onemli gostergeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomi literatiiviinde kisith
calismalar sonucunda farkl yonleri ortaya konulan petrol fiyatlar, doviz kurla-
rindaki degigimin, DIBS ve hisse senedi piyasasinin ekonomi iizerinde yarattigi
etkilerden hareketle, s6z konusu degiskenlerdeki degisimlerin yaratacagi visklerin
ongoriilmesi, hesaplanmasi ve yonetilmesi sorunu karar alicilar tarafindan olduk¢a
onemlidir. Petrol fiyatlari, déviz kurlari, DIBS ve BIST 100 arasinda fiyat ve oy-
naklik etkilerini ortaya koyan ¢alismanin sunirli oldugu gozlemlenmektedir. Yayilim
etkilerini ortaya koyabilmek icin kullanilan yontemlerden biriside ¢ok degiskenli
EGARCH modelidir. Bu ¢alismanin amact 02.01.2005-31.05.2018 tarihleri arasin-
da aylik ortalama doviz kuru, DIBS ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerine
yayilm etkilerini ve etki derecelerinin dolar kuru, DIBS ve petrol agisindan ortaya
koymaktir. Calisma sonucunda DIBS piyasast ile hisse senedi pivasasi arasinda
anlamly bir ortalama oynaklik yayilma etkisinin oldugu ve ¢ift yonlii bir yayilma
etkisi gozlemlenmistir. Déviz piyasasinin DIBS piyasast ve hisse senedi pivasast
tizerinde bir yayilma etkisinin mevcut oldugu fakat petrol piyasasi iizerinde ise
etkisine ait anlamli bir sonu¢ bulunamanugtir. Hisse senedi piyasasindan doviz
pivasalari, DIBS piyasas iizerinde istatistiki olarak anlamli oynaklik yayilma
etkisinin var oldugu fakat petrol piyasast hakkinda iliskiyi ortaya koyabilecek bir
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kanit bulunamanugtiv. Calismada ortaya ¢ikan bir baska sonug ise piyasada yasa-
nan soklarin yarattigi oynakligin hisse senedi, DIBS ve déviz piyasasinda kalic,
petrol piyasasinda ise kalici olmadigr gozlemlenmigtir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Piyasalar, Ortalama ve Oynaklik Yayima,
EGARCH, Hisse Senedi.

JEL Kodlari:E37, G19, F65

THE MEAN AND VOLATILITY SPREADING EFFECTS OF
GOVERNMENT DEBT BILLS, FOREIGN EXCHANGE, OIL MARKETS
ON THE STOCK MARKET

Abstract

Changes in oil prices, government domestic debt securities and foreign exchange
rates are anticipated as important indicators in orvder to examine the impact on
the stock market. Predicting, calculating and managing the risks of changes in
these variables are very important by the decision makers by considering the oil
prices, the changes in exchange rates, the effects of the government securities and
the stock market on the economy. It is observed that the rare limited studies on the
effects of price and volatility between oil prices, exchange rates, Government Debt
Bills(DIBS) and BIST 100. One of the methods used to reveal the diffusion effects is
the EGARCH model, which is multivariate. The aim of this study is to investigate
the effect of monthly average exchange rate, DIBS, and oil prices on the BIST100
index between 02.01.2005 and 31.05.2018, and to show the effect of the exchange
rates on dollar exchange rate, DIBS and oil. As a result of the study, there was a
significant mean volatility spread effect between the government securities market
and the stock market and a bi-directional spreading effect was observed. There
is a spread effect on the foreign exchange market on the government securities
market and on the stock market but there is no significant effect on the oil market.
There was no statistically significant effect of the volatility spread on the exchange
market from the stock market, the government securities market, but there was
no evidence to suggest the relation about the oil market. Another consequence of
the study is that the volatility created by the shocks experienced in the market is
permanent in the stock market, the government securities market and the foreign
exchange market, but it'’s not permanent in the oil market.
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Giris

Volatilite kavrami, negatif ya da pozitif yonde gergeklesen sapmayi ifade etmek-
te kullanilmaktadir. Volatilite kavrami bazen olumlu sonuglar vermesine ragmen,
risk olgusu ag¢isindan genel olarak negatif sonuglar lizerine kurulu bir kavramdir
(Chong, 2004, s. 13). Diinyada kiiresel ticaretin giderek yayginlagsmasi, doviz
kurlarindaki, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarinda ani volatilite hareketleri hem iil-
kelerin makroekonomik gostergelerini hem de isletmelerin sermaye yapilarini
etkileyebildigi icin karar birimleri riskten korunmay1 ya da kaginmayi kiiresellesme
stratejilerinin zorunlu bir pargasi olarak benimsemektedirler. Ozellikle ekonomik ve
finansal sistem temel yapitaslarinda yasanan hizli degisimler, faiz oranlarinin serbest
kalmasiyla birlikte biiylik isletmelerin uluslararasi piyasalara agilmasi sonucunda
yasanan kaynak ve doviz girisleri, iilkelerde yerel paranin disinda yabanci para
ya da paralar ile islem yapilabilmesi, 1990 yillarinda sermayenin serbest dolasimi
iizerindeki engellerin kalkmasi isletmelerin maliyetlerini, hasilatlarini ve piyasa risk
seviyesini onemli dl¢ilide etkilemistir. Yaganan bu gelismeler diinyada ekonomik
mali sistemin dengesinin temel yapi taglarini yerinden oynatarak volatilite hare-
ketlerini ve belirsizligi arttirmistir. Piyasalarda fiyat olusumlari piyasada yer alan
birgok aktif yatirimeinim portfoy kararlarindan etkilenebilmektedir. Tlgili kararlar
piyasa icinde ilgili taraflar arasinda yasanan bilgi akis1 ¢ercevesinde oynaklik
olusabilmektedir. Modern portfoy teorisinde yer alan ¢esitlendirme prensibi ¢erge-
vesinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan biri de herhangi bir piyasa
yasanan volatilite hareketinin, diger piyasalar {izerinde etkisinin olup olmadigi bir
baska ifadeyle piyasalar arasinda yayilip yayilmadigi hususudur.

Petrol fiyatlari, piyasada volatilite hareketlerinin ortaya konmasinda énemli
bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Telgeken, 2014). Bretton Woods’ un
¢Okiist, petrol krizi ve dolarin devaliiasyonu gibi yasanan olumsuz gelismeler vo-
latilite hareketlerini arttirmigtir. Giiniimiizde petrol fiyatlarinda yasanan volatilite
hareketleri ayn1 zamanda piyasada belirsizligi de yansitmaktadir (Bali & Zhou,
2016). Diinyada yasanan gelismeler ile birlikte yaganan asir1 volatilite hareketleri
ve bilgi teknolojisindeki degisimin yarattig1 belirsizligi azaltmak i¢in etkin bir risk
yonetimi ve finansal deregiilasyonlar gerceklestirilmesi gerekmektedir. Isletmeler
risklerin ortaya konmasinda etkili risk yonetimi gergeklestiremedikleri siirece nice
finansal krizlere maruz kalacagimiz yadsinamaz bir gercgektir. Karar alicilarin ve
portfdy yoneticilerinin olasi petrol fiyatlari, doviz kurlari ve faiz oranlarinda yasa-
nabilecek soklarin ve bu soklarin gegiskenlik hizlarinin portfoyleri tizerinde yada
politikalari tizerinde etkilerini dikkate alip ve bunlart minimize etme ¢abalar1 risk
yonetimi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Bernanke, 2006).

Piyasada oynaklig1 etkileyebilecek ve alinacak finansal kararlara gosterge olus-
turabilmesi agisindan bir diger onemli etken ise doviz kurlarinda yasanan asiri
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volatilite hareketleridir. Bu dalgalanmalar gerek finansal isletmelerin gerekse reel
sektorde faaliyet gosteren isletmelerin gelecege yonelik beklentilerinde olumsuzlu-
ga yol acarak kisa vadeli kararlarin uzun vadeli kararlara gore daha 6ncelik kazan-
masina neden olmaktadir. Kur riski, tahmin edilemeyen kur degisimlerinin firma
degeri tizerindeki etkisidir (Bernanke, 2006). 1970 yillarinda Bretton Woods un
yikilist ile birlikte sabit kur rejiminin terk edilmesiyle volatilite hareketlerinin
artmas1 ve globallesen diinya ticareti iilkeler arasinda ticaret hacmini arttirarak
isletmeleri kur riskine daha agik duruma getirmistir

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide, finansal piyasalarin giin gegtikce
daha da biitiinlesmesi; finansal piyasalarin en 6nemli parametreleri arasinda yer
alan dviz, hisse senedi, devlet i¢c bor¢lanma senetleri (DIBS) ve petrol piyasasi
arasindaki biitlinlesme derecesinin ortaya konmasini gerektirmektedir. Bu noktadan
hareketle ilgili parametreler arasinda fiyat ve volatilite yayilma etkilerinin ortaya
konmasi galigmanin temel amacini olusturmaktadir. Tlgili degiskenlerin yer aldig1
piyasalar arasinda iligki derecesinin ortaya konmasi riskten korunma stratejisi,
finansal deregiilasyonu saglayan politikalar, finansal istikrar, para ve maliye poli-
tikast acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci son donemlerde gdzlemlenen petrol fiyatlari, DIBS ve
doviz kurlarinda yasanan volatilite hareketlerinin hisse senedi piyasasi tizerindeki
ortalama-oynaklik yayilim etkisini ortaya koymaktir. Ozellikle literatiirde yapilan
calismalara bakildiginda sadece doviz ya da petrol piyasasindaki belirsizliklerin
hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini dikkate alan ¢aligmalar yer almakta, doviz,
petrol ve DIBS piyasalarinin tiimiinii dikkate alan calismanin ¢ok kisitli bulunmasi
nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

1. Literatiir

Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ele alan ¢alismalarda, aradaki
iliski “geleneksel (klasik) yaklagim” ve “portfoy dengesi yaklagimi” olmak {izere
iki farklh goriis acisindan ele alimmistir. Klasik yaklasima gore doviz kurunda
degisime yol acan ana unsurlar para arz ve talebinde yasanan degisim sonucudur.
Bu yaklasimda doviz kurunda yasanan bir degigim ilgili iilkenin makroekonomik
parametrelerini (rekabet, reel gelir ve dis ticaret dengesi vb.) etkileyerek bunun
sonucunda hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Reel gelirin degismesi ise islet-
melerin cari ve nakit akimlar1 ve hisse senedi piyasalarini etkilemektedir (Dorn-
busch & Fisher, 1980). Klasik yaklagima gére doviz kurunda yasanan soklar hisse
senedi piyasasin pozitif etkilemektedir. Portfoy dengesi yaklasimina gore ise,
doviz kurunda yasanan soklar hisse senedi piyasasini negatif etkilemektedir (Aktas,
Kayalidere, & Karatas, 2018). Ayrica bu yaklagima gore hisse senedi fiyatindan
doviz kuruna dogru iliskinin var oldugu ifade edilmektedir.
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Erdem vd. (2005), Tiirkiye’de Ocak 1991-Ocak 2004 donemini arasinda, aylik
verileri ele alindig1, hisse senedi fiyat endeksleri ile faiz orani, doviz kuru, enflasyon
orant, sanayi liretimi ve M1 para arz1 gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
ilisinin oynaklik yayilim etkisini ortaya koymak i¢cin EGARCH modelinden fay-
dalanmiglardir. Calisma sonucunda hisse senedi piyasasinda yer alan endeksler
(hizmet hari¢) ve doviz piyasasindan, IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek
yonlii bir yayilim etkisinin var oldugunu tespit etmislerdir.

Yoon/Kang (2007) Kore’de doviz, tahvil, hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi ortaya koymak i¢in yaptigi calismada GARCH modelini kullanmistir. Calis-
mada oynaklik yayilma etkisini kriz 6ncesi ve sonrasinda ele alarak degerlendirme
yapilmis olup, ¢alisma sonucunda kriz sonrasinda oynaklik yayilim etkisinin daha
yiiksek oldugu, piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinda en énemli etkiyi hisse
senedi piyasasinda oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gay (2008), 1999-2006 donemleri arasinda Cin, Rusya, Brezilya ve Hindistan’da
petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi ortaya koy-
mak i¢in yaptig1 calismada ARIMA modelini kullanmistir. Calisma sonucunda
doviz kurunun hisse senedi getirisini etkiledigi, petrol fiyatlarinin ise etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir.

Beer ve Hebein (2008), 1997- 2004 donemleri arasinda G8 iilkelerinden ABD,
Kanada, Ingiltere, Japonya ile bes gelismekte olan Asya iilkelerinden Singapur,
Giiney Kore, Hong-Kong, Filipinler ve Hindistan déviz kuru ve hisse senedi piya-
sas1 arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in yaptigi calismada EGARCH modelini
kullanmislardir. Calisma sonucunda gelismekte olan iilkelerin ekonomisinde doviz
ve hisse senedi piyasalarinda oynakligin kalici etkiler yarattigi, gelismis iilkelerin
ekonomilerinde ise doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynakligin kalic etkiler
yaratmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Park ve Ratti (2008), 19686-2005 doénemleri arasinda ABD ve 13 Avrupa tilkesi
iizerinde petrol fiyat volatilitesi, hisse senedi getirileri, faiz oranlari, tiiketici fiyatlar
ve sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi cok degiskenli VAR modeli ile ortaya koymaya
calismistir. Caligma sonucunda olas1 bir oynaklik durumunda bir {ilke disinda diger
tilkelerin hisse senedi getirilerinin negatif etkilendigi gdzlemlenmistir.

Cigek (2010), 2004-2008(Nisan) donemleri arasinda Tiirkiye’de DIBS, doviz
kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligskiyi ortaya koymak i¢in yaptigi ¢alis-
mada EGARCH modelini kullanmistir. Calisma sonucunda doviz ve hisse senedi
piyasasi arasinda oynaklik yayilim etkisinin ¢ift yonlii, DIBS ve hisse senedi
piyasast arasinda oynaklik yayilim etkisinin de ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir.
Bunun yaninda oynakligin yarattigi olas1 soklarin doviz ve hisse senedi piyasalari
iizerinde ciddi dl¢tide etkiledigi gozlemlenmistir.
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Oztiirk (2010), 1 Nisan 2002 -30 Eyliil 2009 tarihleri arasinda Tiirkiye’de
Gosterge faiz oran1 ve doviz kuru getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymak igin
yaptig1 calismada ARCH modellerini kullanmistir. Caligma sonucunda Gosterge
faiz oran1 ve doviz kuru getirisi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin
mevcudiyeti tespit edilmis olup, iliskinin boyutunun ise ¢cok boyutlu ve karmagik
bir yapr sergiledigi gézlemlenmistir.

Berke (2012), 2002:4-2012:7 donemi giinliik verileri ile Tiirkiye’de doviz kuru
ve hisse senedi arasindaki iliskiyi belirlemeye ¢alismistir. Caligma sonucunda doviz
kuru ve hisse senedi arasinda negatif iliski bulundugu gézlemlenmistir.

Dogru ve Recepoglu (2013), 1980-2012 donemi aylik verileri ele alarak
Tiirkiye’de DIBS, doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi ortaya
koymak i¢in yaptig1 ¢alismada es-biitiinleme testi yaninda birka¢ ekonometrik
model kullanmislardir. Calisma sonucunda doviz ve hisse senedi piyasasi arasinda
uzun donemde bir es biitliinleme iliskisi tespit edilmis olup, iliskinin uzun dénemde
pozitif, kisa donemde ise negatif oldugu gozlemlenmistir. Bunun yaninda iligki-
nin yoniiniin ise doviz piyasasinda hisse senedi piyasasina dogru oldugu tespit
edilmistir.

Giiler ve Nalin (2013), Tiirkiye’de Subat 1997-Kasim 2012 donemleri arasinda
petrol fiyatlar;, IMKB100, IMKB Smai ve IMKB Kimya, Petrol ve Plastik En-
deksleri arasinda iliski Granger nedensellik testi ile ortaya konmaya ¢aligilmistir.
Caligma sonucunda seriler arasinda es biitiinlesme oldugu fakat seriler arasinda
bir nedenselligin bulunamadig: tespit edilmistir.

Ceylan ve Sahin (2015), 2006- Nisan 2015 donemleri arasinda Tiirkiye’de
BIST getiri endeksi, mali, sanayi, teknoloji ve hizmet getiri endeksleri ile doviz
piyasasi iizerinde iliskiyi ortaya koymak i¢in yaptig1 calismada Johansen Ko-
Entegrasyon ve Hata Diizeltme modelini kullanmislardir. Calisma sonucunda doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlarinin ayn1 seviyede duragan ve ko-entegre olduklari,
doviz kurundan hisse senetleri fiyatlaria dogru gii¢lii bir nedensel iliskin oldugu
ve hisse senetlerinden doviz kurlarma dogru nedensel iliskiye ise rastlanamadigi
tespit edilmistir.

Aktas vd (2018) petrol fiyatlar1 ve dolar kurundan BIST100 endeksine dogru
ortalama ve oynaklik yayiliminin etkilerini incelemek ortaya koymak igin ¢alis-
mada 18.09.2012-15.09.2017 dénemi arasinda BIST 100, petrol fiyatlar1 ve dolar
kuru verilerini kullanmiglardir. Model olarak E-GARCH modelini kullanilmig
olup ¢alisma sonucunda dolar kurundan BIST100 endeksine dogru anlamli pozitif
etki goriiliirken, petrol fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru istatistiksel olarak
anlaml etki bulunamamastir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarin tiimiinii ele alindiginda hisse senedi piyasasini
etkileyen bircok makroekonomik faktorlerin yer aldigi goriilmektedir. Yapilan ca-
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ligmalarin genellikle hisse senedi ve doviz piyasalarinin getirileri arasinda ortalama
ve oynaklik iligkisinin ¢ogunlukla mevcut oldugu gozlemlenmistir. Fakat yapilan
calismalarin coguna bakildiginda genellikle ¢alismada kullanilan parametrelerin
kisitlt kaldigi ve genellikle gelismis piyasalar {izerinde yapildigi gézlemlenmekte-
dir. Literatiirde yer alan bu boslugu doldurabilmek amaciyla gelismekte olan iilke
ornegi olarak Tiirkiye’yi ele alip hisse senedi piyasasini etkileyebilecek parametre
sayis1 arttirilmgtir. Ozellikle DIBS, Petrol, Déviz ve Hisse senedi parametrelerini
ele alan ¢alismalarin ¢ok kisitl oldugunu goérmekteyiz. Ozellikle bu ¢alisma ileriki
asamalarda hisse senedi piyasasini etkileyebilecek ¢alismamizda yer almayan diger
makroekonomik faktorlerin eklenmesiyle daha saglikli sonuglar gérebilmemiz
miimkiin olacaktir.

2. Veri ve Metodoloji

Geleneksel ekonomik modeller varyansin gecikmeli degerlerinin yani gecik-
meli 6ngorii hatalarinin karelerinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Gliniimiiz
finansal piyasalarinda bir¢ok degiskenin birbiri ile ¢ok yonlii iliskisinden dolay1
parametreler degisken yani volatil bir yap1 sergilemektedir. Bundan dolay1 bu tiir
parametrelerin geleneksel ekonomik modeller ile agiklanmasi miimkiin degildir.
Bir baska ifadeyle hatalarin varyansinin zaman iginde degismez oldugu varsayi-
mini miimkiin kilmamaktadir. Geleneksel modellerde zaman serisi verilerinin sabit
varyans igeren modellerde kullanilmasina ragmen iliskinin sadece bir yonii dikkate
almaktadir. Tam da bu noktada Engle (1982) yilinda zaman serisi degiskenlerinin,
Finansal varliklarin dinamik bir yap1 sergiledigini ve zaman i¢inde zaman serisi
degiskenlerinin varyansinin sabit olmadigi, siirekli degistigi varsayimina dayanan
ARCH (Autoregresif Conditional Heteroskedasticity-Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans ) modellini 6ne siirmiistiir (Engle, Ng, & Rothschild, 1993).

Giliniimiizde volatilitesi yiiksek finansal parametrelerinin verileri ele alindigi
caligmalar, geleneksel yontemler arasinda yer alan dogrusal zaman serisi modelleri
yerine, dogrusal olmayan kosullu degisken varyans ekonometrik modellerinin kul-
lanimini gerekli kilmistir. ARCH modelinde yapilan ¢alismalarda gecikme degerleri
cok gerilere gidildigi i¢in, modelin tahmini i¢in ¢ok sayida parametrenin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Iste tam bu noktada yer alan sakincay1 giderebilmek igin
1986 yilinda Bollerslev tarafindan ARCH modelinin eksikligi olan gegmis verilerin
hata degerlerinin karelerinin ortalamasini dikkate alan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini ortaya atmistir. (Bollerslev, Engle,
& Wooldridge, 1988). Geleneksel modeller sadece sabit varyans modeli iizerine
kurulmasina ragmen, GARCH modeli biinyesinde sabit varyans, kosullu varyans
ve hata terimlerinin karelerini dikkate aldiginda daha saglikli sonuglar vermektedir

(Brandt & Jones, October 2006).
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Finansal piyasalarda 6zellikle gelismekte olan piyasalarda islem goren finansal
varliklara ait volatilite piyasalardan gelen bilgilere her zaman ayni tepkiyi ver-
mediginden dolayt GARCH gibi modeller gelen bilgilere simetrik tepki verecegi
varsayimina dayandigi i¢ini asimetrik durumlarda GARCH modeli yetersiz kalmak-
tadir. Clinkiit GARCH modeli ister pozitif ister negatif olsun piyasadan gelen her
bilginin etkisini yoniinden bagimsiz bir sekilde ayristiramamaktadir. Bu asamada
GARCH modellerini bu acik yoniinii tamamlamak i¢in Nelson (1991) tarafindan
kosullu varyansin logaritmik iistel fonksiyonunu ele alan EGARCH modeli ortaya
koymustur (Brandt & Diebold, 2006).

Finansal piyasalarda 6zellikle gelismekte olan piyasalarda islem goren finansal
varliklara ait volatilite piyasalardan gelen bilgilere her zaman ayni1 tepkiyi ver-
mediginden dolay1t GARCH gibi modeller gelen bilgilere simetrik tepki verecegi
varsayimmina dayandigi i¢ini asimetrik durumlarda GARCH modeli yetersiz kalmak-
tadir. Clinkii GARCH modeli ister pozitif ister negatif olsun piyasadan gelen her
bilginin etkisini yéniinden bagimsiz bir sekilde ayristiramamaktadir. Bu asamada
GARCH modellerini bu agik yoniinii tamamlamak i¢in Nelson (1991) tarafindan
kosullu varyansin logaritmik iistel fonksiyonunu ele alan EGARCH modeli ortaya
koymustur (Brandt & Diebold, 2006).

4. Bulgular

Caligmanin amaci dolar kuru, petrol fiyatlari, faiz oranlarinda yasanan oynak-
ligin hisse senedi piyasasi lizerinde nasil bir etki yarattigini ortaya koyabilmektir.
Bu amagla 01.01.2005-31.05.2018 dénemleri igin aylik BIST100, Dolar, Petrol ve
DIBS aylik ortalama nominal getiri degerleri kullanilmistir. Caligmada yer alan
veriler TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu), IMF ve Bloomberg’den ham bir sekilde
aliip derlenmistir. Calismada ilgili degiskenlere ait logaritmik getiri serisi olustu-
rulmus olup, serilerin olusturulmasinda asagidaki formiilden faydalanilmistir.

1, =logy, —logy,_, (1)
Caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimyici bilgiler Tablo 1°de yer almak-
tadir.

Tablo 1. Caligmada Yer Alan Degiskenlere ait A¢iklayic Bilgiler

Degiskenler Aciklamalar
GDIBS DIBS Getiri serisi
GDOLAR TL/USD Getiri serisi
GPETROL Petrol Getiri serisi
GBIST100 BIST Getiri serisi
Kaynak: TUIK (Tiirkiye Istatistik Kurumu), IMF ve Bloomberg’den ham bir sekilde alinip
derlenmistir

¢
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Grafik 1’de yer alan parametrelere bakildiginda yillar itibariyle gosterdikleri
diizenli olmayan inis-¢ikislar goriilmektedir. Bu nedenle, serilerin duragan olmayan
bir yapi i¢erdigi sdylenebilir. Cesitli parametrelerde oynakliklar birbirini izlerken
bazi donemlerde ilgili parametreler bu dogrusal oynakliktan farkli bir durum ortaya
koydugu goriilmektedir. Bilindigi lizere Volatilite yogunlagmasi finansal zaman
serilerinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Bu durumun en kayda deger sonucu
ise varyansin zamana gore degiskenlik gostermesidir.

Ilk asamada parametrelerin duraganlik gosterip gostermedigini Augmented
Dickey Fuller Testi (ADF) kullanilmistir. ADF testi yapilmasindaki amag¢ model
hesaplama 6ncesinde oncelikle ARCH ve GARCH modellerinin duragan zaman
serilerine ihtiya¢ duymalari gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Baglangicta veri-
lerin duragan bir yap1 sergilemedikleri bundan dolay1 verilerin ilgili modellerde
uygulanabilmesi i¢in duraganlastirilmas1 gerekmektedir. Grafik 1’de BIST 100
kapanig degerlerinin yer aldigi grafik yer almaktadir.

Grafik 1’de yer alan grafikler incelendiginde ¢aligmada degiskenlerin yillar iti-
bariyle gosterdikleri egilim gosterilmistir. Grafik incelendiginde, diizenli olmayan
inig-¢ikislar goriilmektedir. Bu nedenle, serinin duragan olmayan bir yapi igerdigi
sOylenebilir. Cesitli parametrelerde oynakliklar birbirini izledigi bazi donemlerde
BIST100 bu dogrusal oynakliktan farkli bir durum ortaya koydugu gériilmekte-
dir. Bilindigi iizere Volatilite yogunlagmasi finansal zaman serilerinin en énemli
ozelliklerinden birisidir. Bu durumun en kayda deger sonucu ise varyansin zamana
gore degiskenlik gostermesidir.

BIST 100 Kapanis Degerleri
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Grafik 1. BIST 100, Dolar, Petrol ve DIBS Kapanis Degerleri ve Logaritmik Getirileri

¢



Serdar Kuzu, Devlet i¢ Borclanma Senetleri, Déviz, Petrol Piyasalarinin Hisse Senedi Piyasasi
Uzerine Ortalama ve Oynaklik Yayilma Etkileri

Grafik 1 incelendiginde, kiiciik degisimleri kiiglik degisimler, bilyiik degisim-
leri ise biiylik degisimleri izledigi goriilmektedir. Bu durum oynaklik kiimelemesi
olarak adlandiriimaktadir. Ilgili degiskenlerin hem getiri hem de kapamis degerleri
agisindan ele alindiginda bazi1 donemlerde oynakliklarin agik¢a gézlemlendigi
goriilmektedir. Ozellikle bazi dénemlerde (2008 krizi) oynakligin daha da arttig:
sekillerden goriilebilmektedir. ilgili degiskenlerden TL/USD baktigimizda 2014
yilindan giliniimiize kadar artan bir trendde oldugu gozlemlenmektedir. Bu duru-
mun ortaya ¢ikmasinda temel neden 2014 yilindan itibaren ABD Merkez Bankasi
FED parasal genislemeyi yavaslatmasi ve tahvil alim programlarini durdurmasidir.
Ayrica FED faiz artirnmina gitmesi sonucunda gelismekte olan tilkelerde sicak para
cikisinin hizlanmasi piyasalari olumsuz bir sekilde etkilemeye devam etmektedir.
Ozellikle bu donemlerde artan TL/USD karsilik, TCMB faiz oranlarini arttirarak,
sik1 para ve maliye politikalar1 izleyerek TL/USD yasanan oynaklig1 bir nebze gi-
dermeye calismistir. Diinya piyasalarinda yasanan bu gelismeler sonrasinda petrol
fiyatlar1, doviz ve hisse senedi piyasalar1 ve DIBS asir1 oynakliklar yasanmasina
neden olmustur.

Tablo 2. GDIBS, GDOLAR, GPETROL, GBIST Tanimlayici Istatistikler

GDiBS GDOLAR GPETROL G BiST100

Ortalama (Mean) 0.093 0.041004 0.03831 0.042606
Median 0.0000 0.00001 0.00000 0.00000
Maximum (Maksimum) 5.0800 7.2968 19.87700 12.8932
Minimum (Minimum) -3.270 -11.250 15.492 -10.4737
(sst?::;;ft 2:;2;‘)0“ 0.01249 | 0.015248 0.01149 0.02579
Skewness (Carpiklik) 0.0698 0.85492 0.19874 030471
Kurtosis (Basiklik) 29.6874 8.4687 7.4589 527168
Jarque-Bera 201578 | 1918.843 505.982 40152.715
(0.0356) | (0.0019) (0.0142) (0.0023)
ARCH LM 12075 1.1049 1.0040 -0.9576

Not: () parantezi i¢indeki degerler Jarque Bera testinin anlamlilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 2°de ilgili degiskenlerin giinliik getirilerinin sabit ya da degisen varyans
yapisina sahip olup olmadigi ile ilgili istatistiksel degerleri yer almaktadir. Tablo
2’ de yer alan istatistiki degerlere baktigimizda ortalama olarak tiim degiskenlerin
pozitif getiriye sahip olduklari, standart sapma agisindan petrol ve dolar kurunun
yiiksek oldugu goriilmektedir. Getiri agisindan en yiiksek getiriye sahip olan para-
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metrenin BIST 100 oldugu gézlemlenmistir. Standart sapma acisinda bakildiginda
en yiiksek sapma BIST100 bir diger degisle Hisse senedi piyasasinda gozlem-
lenmistir. Dalgalanma ag¢isindan en biiyiik volatilite hareketinin bir diger degisle
maksimum ve minimum degerler arasinda en biiyiik farkin hisse senedi piyasasinda
oldugunu isaret etmektedir. Carpiklik degerleri acisindan degerlere bakildiginda
tim degiskenlerin sifir civarinda deger aldiklar1 yani her piyasanin getirilerinin
dagiliminin simetrik bir yap1 gostermektedir. Basiklik agisinda incelendiginde her
bir parametrenin degerinin 3’ten biiyiik olmasi, getirilerin dagilimlarinin leptokurtik
oldugu bir baska ifadeyle normal dagilim gostermedigi u¢ degerler igerebildigini
gdstermektedir. {lgili istatistiki degeri ifade eden bir bagka degisken olan Jarque-
Bera istatistigi %1 anlamlilik seviyesinde, degigkenlerin getiri dagiliminin normal
dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir. Tlgili degiskenlerin getiri dagilimlaria
bakildiginda finansal serilerin volatilite hareketlerini biinyesinde tasidiklarini bir
diger ifadeyle oynaklik kiimesini biinyesinde tasidig1 gozlemlenmektedir. Normal
dagilim gostermeyen bu getiri dagiliminin degisen varyans sorununu biinyesinde
bulundurdugu i¢in otoregresif kosullu degisen varyans modelleri bulunmustur. Bu
konu {izerinde Mandelbrot (1963), Fama (1965) ve Engle (1982) tarafindan bu
konu hakkinda ilgili tespitler yapilmistir. Oynakiligin modellenmesinde otoregre-
sif kosullu degisen varyans modellerinden yararlanilmakta olup, bu modellerinde
ilki olan ARCH, Engle (1982) tarafindan ortaya konmustur. Bu model ge¢mis
donemlerden yasanan volatilite hareketlerinin kosullu varyans iizerindeki etkisini
ortaya koymaktadir.

Caligmamizda ARCH etkisinin olup olmadigini test etmek icin Engle (1982)
tarafindan ortaya konan ARCH-LM yapilmistir. [lgili parametrelerin getiri serisinin
volatilite yapisinin ortaya konmasinda kosullu varyans denkleminin hata terimleri
kullanilmaktadir. Bunun i¢in ARCH kosulunun saglanip saglanmadig1 hususunda
ARCH LM testi yapilmis olup, testin istatistiki sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.
Istatistiki sonuglarma gére %10 anlamlilik seviyesinde agikca ARCH etkisinin
varligini ortaya koymaktadir.

Finansal piyasalarda 6zellikle gelismekte olan piyasalarda islem goéren finansal
varliklara ait volatilite piyasalardan gelen bilgilere her zaman ayni1 tepkiyi ver-
mediginden dolayt GARCH gibi modeller gelen bilgilere simetrik tepki verecegi
varsayimina dayandigi i¢ini asimetrik durumlarda GARCH modeli yetersiz kalmak-
tadir. Clinkii GARCH modeli ister pozitif ister negatif olsun piyasadan gelen her
bilginin etkisini yoniinden bagimsiz bir sekilde ayristiramamaktadir. Bu asamada
GARCH modellerini bu agik yoniinii tamamlamak i¢in Nelson (1991) tarafindan
kosullu varyansin logaritmik iistel fonksiyonunu ele alan EGARCH modeli orta-
ya koymustur (Brandt & Diebold, 2006). DIBS, doviz kuru, petrol fiyat1 ve hisse
senedi piyasalari arasinda fiyat ve oynaklik yayilma etkilerini gosteren (1), (2) ve
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(3) nolu denklemde gosterilmistir. (3) nolu denklemde yer alan & kaldirag etkisini
temsil etmekte ve modelin asimetrisinin 6l¢limiinde s6z konusu katsayinin istatis-
tiki olarak anlamliligin1 degerlendirmekte bir baska ifadeyle, dort piyasada da %1
seviyede anlamli sonug verdiginden modele dahil edilmistir.

Rig—c, + X0+ &p, 8 1051~ (O, o) (1)

. .. . . it
Gft = exP{tH + Zj}ﬂ}'w f(zj,t—1)+55 In(“fr)}l =1234vez;; = L

Gj,t-1

2
f_}' (Zj,t—l) = {((zj,t—l)_e (Zj,t—l)) + SZjJt_]_},j = 123,4 (3)

Denklemlerde yer alan (Rt) degiskeni her bir parametrenin t doneminde getirisi-
ni, (#) degiskeni ise parametrelerin matrisini, ( X) ise agiklayici degiskenleri ifade
etmektedir. Bu yapilandirma ile 1 piyasasindaki haberler j piyasasindaki bilgi setinin
bir pargasi haline gelmektedir. Buna gore, 1 # j i¢in parametrenin istatistiksel olarak
anlaml1 olmasi, piyasalar arasinda fiyat (ortalama) yayilma etkisinin varligini, bir
bakima fiyat bilgisi etkinligini yansitacaktir (Cigek, 2010). 8 oynakligin kalicilik
derecesini, ¥ I,j ise j parametresinden i parametresine dogru oynaklik yayilima
etkisini ortaya koymaktadir. z; ,_, ise t — 1 zamanda hata terimini, € {szt_ 1) ise
Z;;+_ beklenen mutlak deZerini ortaya koymaktadir. § ise i piyasasindan kaynakl
oynaklig1 tizerindeki asimetrik etkiyi, {zﬁ_ 1)—6 (zj,t_ 1) ise olas1 bir sokun etki
derecesi, 6z;,;_; ise olasi bir sokun yoniinii tespit edilmesinde kullamImaktadir.
§j asimetri parametresini ifade etmekte olup 6= 0 ise modelin simetrik oldugunu
ancak EGARCH modelin kosullu varyansin her zaman pozitif olmasi gerekliligini
saglamaktadir. Asimetri etkisinin olabilmesinin temel kosulu & parametresinin si-
firdan farkli olmasi gerekmektedir. Negatif & parametresinde beklenmedik negatif
soklar, oynaklik lizerinde pozitif soklardan daha biiyiik etki yaratacaktir. Pozitif &
parametresinde ise tersi durum ortaya ¢ikacaktir.
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Tablo 3. BIST 100 Endeks Getirisi I¢in Olusturulan Ortalama ve Oynaklik Yayilma
Etkilerinin EGARCH Modeli ile Tahminine Iliskin Istatistiki Sonuclar

GDIBS GPETROL GDOLAR GBIST
Varyans Denklemi

0,0004* 0,0184* 0,1075* 0,1248*

i (-10.015) (-6,149) (0.5046) (0.0278)
[0,50510] [0,1056] [0,1579] [0,0358]
L -0,4035%* -0,0325%* -0,0041* | 0,00351%*
vi DIBS (-2,8514) (-6,1281) (-0.1540) 0,01456
[0,0925] [-0,3288] [-0,7887] 0,94571
-0,1035%* -0,0129* -0,0051* | 0,00291%*

yi PETROL (-1,7914) (-5,1451) (-0.4500) 0,02156
[0,1225] [-0,1792] [-0,6575] 0,8751

. -0,01489%* 0,2315* 0,01587* 0,0004*
vi DOLAR (-7.1015) -60.150 -20.153 (-10.015)
[0,0110] [0,1257] [0,1473] | [0,35511]

-0,0068%* 0,01739* 0,0875* 0,9651%*

yi BIST (-3.1059) (-6.0150) -25.015 (-5.983)
[0,1710] [-0,2210] [0,50510] | [0,5687]

-0,3289%* 0,1219* -0,1519*% | -0,1085%*

0j (-17.2035) 14.150 11.530 -13.012
[0,1125] [0,8579] [0,3578] [0,0051]

-0,1258%* 0,1247* 0,7049* 0,9259*

B; -18.215 691.509 44.359 -5.755
[0,6210] [0,1479] [0,1124] [0,0045]

Not: [ ] icindeki degerler ilgili test icin olasilik degerini gostermektedir. *%1 anlamlilik sevi-
yesini yayilma etkisini, ( ) parantezi i¢indeki degerler standart hatalar1 géstermektedir.

Parametreler arasinda oynaklik yayilma etkisini ortaya koymak amactyla olus-
turulan Tablo 3’te yer alan istatistiki degerlere bakildiginda yasanan her bir vo-
latilite hareketinin diger piyasalar etkiledigi gézlemlenmektedir. DIBS yani faiz
oranlar1 acisindan ele alindiginda; faiz oranlarinin petrol, dolar ve hisse senedi
fiyat degisimlerinden negatif yonde etkilendigi ve katsayilar negatif degerleri
bilinyesinde bulundurdugu i¢in istatistiki olarak anlamsiz degerler tagimaktadir.
Bir baska ifadeyle DIBS piyasasinda diger piyasalara yonelik anlamli bir yayilma
etkisinin mevcudiyeti gozlemlenmemistir. Petrol fiyatlar1 acisindan ise hisse senedi
piyasast yani BIST 100°e dogru pozitif bir yayilma etkisinin oldugu fakat anlamli
olmadig1 gozlemlenmistir. Dolar kuru agisindan ele alindiginda ise dolar kurunun
oynaklik yayilma etkisinin pozitif degerler aldigini bir baska degisle dolar kurun-
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da yasanabilecek volatilite hareketleri BIST100 endeksi iizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda dolar kurunda yasanan volatilite etkisi BIST100
endeks getirisini azaltic1 yonde, petrol fiyatlarindaki volatilite hareketi BIST 100
endeks getirisini artirici yonde hareket ettirmektedir. Modelde kaldirag etkisini
ortaya koymak i¢in & katsayisina bakilmakta olup, katsayinin istatistiki degerleri
anlamli sonuglar sergilemistir. Bu durum bizlere piyasada yer alabilecek haberlerin
etkisinin asimetrik bir yap1 sergiledigi bir bagka degisle piyasalarin hem negatif hem
pozitif soklara verebilecegi tepki farklilik arz etmektedir. Calismada negatif soklarin
pozitif soklara oranla daha etkili oldugu gozlemlenmistir. Ilgili katsay1 degerlerine
bakildiginda en yiiksek degerin DIBS piyasasinda oldugu gdzlemlenmis olup, petrol
ve doviz piyasasinda pozitif diger piyasalarda ise negatif degerler almistir.

Oynakligin etkisini gosteren B katsayisina bakildiginda tiim piyasalar agisindan
katsayimin 1°den kiigiik oldugu gozlemlenmis olup, duraganliginin saglandiginin bir
gbstergesi olarak degerlendirilebilmektedir. Ozellikle dolar ve BIST100 piyasasinda
katsaymin yiiksek degerler almasi, soklarin etkisinin piyasada etkisini daha uzun
hissettirdigi diger piyasalarda ¢ok uzun siire etki yaratmadigini ortaya koymaktadir.
Bu durum bizlere doviz piyasalarinin diger piyasalara gére BIST 100 iizerine daha
etkili oldugu sonucuna ulagtirabilmektedir. Sonug¢ olarak oynaklik acisindan ele
alindiginda hisse sendi piyasasi ile doviz piyasalari arasinda ¢ift yonlii etkilesimin
oldugu, diger piyasalar ile hisse senedi piyasasi arasinda tek yonlii bir iliskinin
oldugu gozlemlenmistir.

Son zamanlarda iilkemizde yasanan doviz kurlarindaki volatilite hisse senedi
piyasasina direkt etkili oldugunu gézlemlenmekteyiz. Doviz kurlarinda yasanan
artisin sonuglarinin direkt olarak hisse senedi piyasasina yansidigini ya da hisse
senedi piyasasinda yasanan artis ya da azaligin gergekte doviz kurlarina yansidigimi
goriilmektedir. Calismamizda da hisse sendi piyasasi ile doviz piyasalari arasinda
cift yonlii etkilesimin oldugu sonucu bu durumu destekler niteliktedir. Caligmada
Petrol fiyatlar1 agisindan ise hisse senedi piyasast yani BIST 100’e dogru pozitif
bir yayilma etkisinin oldugu fakat anlamli olmadig1 gézlemlenmistir. Piyasalara
baktigimizda petrol fiyatlarinda yasanan volatilite hareketleri direkt olarak BIST
100 etkisini zaman zaman gosterdigini gormekteyiz. Yurtdisinda diger iilkelerde
yapilan ¢aligmalarda da petrol fiyatlarindaki degisim direkt olarak hisse senedi piya-
salaria yansimadig1, zaman zaman tepki verdigi ortaya konmustur. Calismamizda
da goriilecegi lizere petrol piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda etkilesimin
mevcut oldugu fakat anlamli bir etkilesim olmadigi bu durumu agik¢a ortaya koy-
maktadir. Calismada beklentilere tek uymayan durumun DIBS piyasasindan diger
piyasalara yonelik anlamli bir yayilma etkisinin mevcudiyeti gdzlemlenmemis
olmasidir. Ciinkii faiz oranlarmin bir gdstergesi olan DIBS gosterge faizinin hisse
senedi piyasastyla iliskili oldugu yadsinamaz bir gercektir. Gelismis iilkelerde
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yapilan ¢aligmalar iligkinin mevcudiyetini ortaya koyarken tilkemizde bu durumun
ortaya ¢ikmasinda etkin bir faiz piyasasimin olmamasindan kaynaklanabilecegi
diisiinilmektedir.

Sonu¢

Calismada dolar kuru, petrol fiyatlari, faiz oranlarinda yasanan oynakligin his-
se senedi piyasasi lizerinde nasil bir etki yarattigini ortaya koyabilmek amaciyla
03.01.2005-11.06.2018 donemleri i¢in glinliik BIST 100 endeksi kapanig verileri,
giinliik petrol fiyatlari, TL/USD kuru ve DIBS verileri kullanilmustir. ilgili para-
metrelerin yillar itibariyle nasil bir etkilesim i¢inde olduklart EGARCH metodu ile
ortaya konmasi amaglanmis olup, analiz sonucunda ortalama ve oynaklik yayilma
etkilerinin istatistiki olarak ¢ogunlukla anlamli sonuglar gozlemlenmistir.

Caligsma bulgularinda faiz oranlari ile BIST piyasasi arasinda ¢ift yonlii, Petrol,
DIBS ve BIST piyasasinda doviz piyasasina dogru tek ynlii bir iliskinin mevcudi-
yeti gdzlemlenmistir. Petrol, doviz ve hisse senedi piyasasindan DIBS piyasasina
dogru negatif bir oynaklik yayilma etkisinin mevcut oldugu gézlemlenmistir. DIBS
piyasasinda fiyat volatilitesi lizerinde doviz, petrol ve hisse senedi piyasasinin etkili
oldugu goriilmektedir. Doviz kuru oynaklig1 tizerinde faiz oranlarindaki ve hisse
senedi piyasasi iizerindeki degisimin etkisi bulundugu ancak petrol fiyatlarnin
etkisi olmadig1 gozlemlenmistir. Faiz oranlar1 ile hisse senedi getirisi arasinda
negatif yonlil bir iliski mevcudiyetinin ¢ikmasi faizin hisse senedi i¢in alternatifi
oldugu diistincesinden oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii faiz oranlarinda yasanan
volatilite hareketleri ilginin hisse senedi piyasasindan riski olmayan tahvil bono
piyasasina kaydiracaktir.

Caligmada yapilan analizler sonucunda, doviz piyasasinda yasanan volatilite
hareketleri hisse senedi piyasa getirisi lizerinde negatif etki yaratirken ayni zamanda
oynakligini da arttirdig1 gézlemlenmistir. Petrol fiyatlarindaki volatilite hareketleri
ise hisse senedi piyasasi tizerinde anlamli bir etki yaratmasa da hisse senedi getiri-
sini etkiledigi goriilmiistiir. Clink{i petrol fiyatlarinda ki artig artan girdi maliyetleri
ve bunun sonucunda fiyatlarin artmasi iilke ekonomisini etkilemekte ve isletmelerin
hisse senetleri fiyatlari lizerinde diisiis egilimi olusturmaktadir.

Doviz piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki negatif iliski beklentilere
yonelik gergeklesmistir. Doviz piyasasinda yasanabilecek arz fazlaligi lilkeye doviz
girigine igaret ettigi icin, gelen sicak para yatirimcilari hisse senedi piyasasina dogru
yoneltecektir. Calismada yer alan piyasalara iliskin olarak gelebilecek tiim iyi ya da
kotii haberlere oynaklik {izerinde asimetrik etki yarattigi bir baska ifadeyle negatif
soklar ile pozitif piyasa oynaklig: lizerine yaratacag: etki farklilik yaratacaktir.
Calismada negatif soklarin hisse senedi piyasas1 oynakligi iizerinde pozitif soklara
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gore daha etkili oldugu gézlemlenmistir. Ozellikle faiz oranlari, petrol piyasasi ve
hisse senedi piyasasinda negatif soklarin pozitif soklara gére daha etkili oldugu,
doviz piyasasinda ise olumlu haberlerin olumsuz haberlere gore oynakligir daha
fazla arttirdig1 gozlemlenmektedir.

Son donemlerde iilkemizde giin gegtikge artan volatilite hareketleri piyasalari
birbirileri ile daha baglantili hale getirmistir. Ozellikle {ilkemizde son dénemlerde
doviz kurlarinda yasanan oynakligin faiz oranlari, petrol fiyatlari ve hisse senedi
piyasast lizerinde etkisinin ortaya konmasi daha da 6nemli hale gelmistir. Doviz
kurlarinda yasanan artig ve hisse senedi piyasasinda yaganan diisiise karsi olarak
bir bagka ifadeyle bu piyasalarda yasanan oynaklig1 azaltabilmek ve daha saglikli
fiyat olusumlarina saglamak amaciyla TCMB’nin para politikalarindan olan faiz
silahina bagvurmasi, bu piyasalar arasindaki iliskinin ortaya konmasinin énemini
ortaya koymaktadir.

Ozellikle son giinlerde enflasyonun diisiiriilmesi amactyla TCMB’nin para
politikasi araci olarak faiz oranlari lizerinde siirekli aksiyon almasini géz Oniine
alirsak, bu ¢aligmanin sonuglart TCMB’nin faiz oranlarindaki yaganan volatilite
hareketlerinin hisse senedi, doviz ve petrol piyasasini etkilediginden dolay1 tim
piyasalart dinamik bir sekilde izlemesi gerektigini ifade etmektedir.
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