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Sevgi AYTEKIN'
Sema DUBE?

Oz

Literatiirde aylik veri kullanan bir ¢ok calismanin Borsa Istanbul 100 endeksi, gdsterge faizi, doviz kuru ve altn
arasindaki iligkilerle ilgili ¢eligkili sonuclara ulastigi goriilmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu degiskenler arasindaki
etkilesimleri piyasalarin dinamik karakteristiklerini daha iyi kapsayan giinliik verilerle inceledik. Borsa Istanbul 100
endeksi yerine uluslararasi piyasalarda daha ¢ok takip edilen ve islem goren Borsa Istanbul 30 endeksi beraberinde
daha detayli nedensellik analizleri uyguladik. Buna ek olarak, kriz déonemlerinde piyasalar arasinda etkilesimlerin
farklilagabilecegi nedeniyle, orneklem periyodumuzu son kiiresel kriz donemine, 2007-2012 yillar1 arasina
kisitladik. Caligmamizdan elde edilen sonuglar degiskenler arasinda uzun vadeli iligki olmadigini, fakat, etki-tepki
ve nedensellik analizlerinin kisa vadeli dinamiklerin varligina isaret ettigini gostermektedir. Ayrica, gelismekte olan
baska bir piyasa drnegi olarak ve sonuglarimizi karsilagtirmak iizere Hindistan hisse senedi piyasasini da inceledik.

Anahtar Kelimeler: etkilesim, doviz, altin, faiz, hisse senedi

Abstract

Several studies, using monthly data, find conflicting results for the relationships between BIST-100, benchmark rate,
foreign exchange rate and gold data. We examine the relationship between these variables using daily data which
may better capture dynamic characteristics of markets. We use BIST-30 which is more traded internationally, and
use more detailed causality tests. We also restrict our study to the period around the global crisis 2007 — 2012 since
intramarket dynamics may change characteristics during crisis periods. We find no long-term relationships but short-
term dynamics are shown to exist based on impulse response and causality tests. We also examine the Indian stock
market as another example of emerging markets for comparison.
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1. GIRIS

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, devlet i¢ bor¢clanma senetleri piyasasi, doviz
piyasasi, hisse senedi piyasasi ve emtia piyasasi arasindaki nedensellik iligkisinin ve fiyat
degisimlerinin piyasalar aras1 yayilma etkileri arastirma konular1 iginde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde doviz kurunda meydana gelen degisimler fiyatlar
onemli ol¢iide etkiler. Doviz fiyat1 yerli para birimi cinsinden arttifinda fiyatlar genel seviyesi
de artis egilimine girer. Fiyat degisimlerinin piyasalar arasi yayilma etkilerinin arastirilmasi,
menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi, riskten korunma stratejileri, diizenleyici politikalar, para
politikasinin etkinligi ve finansal istikrar gibi konular agisindan 6nem tasimaktadir. Finansal
istikrar acisindan bakildiginda, gesitli piyasa araglar1 getirilerinde goriilen yayilma etkilerinin
kavranmasi, piyasa i¢i veya piyasalar arasinda bulasan soklardan dogan piyasa risklerinden
korunmayi saglayacak kurallarin ve politikalarin daha etkin kullanilmasini kolaylastirabilir.

Onceki calismalar genellikle hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru arasindaki iliskiyi ele
almaktadir. Son yillarda yapilan arastirmalara baktigimizda, statik veya dinamik analiz
yontemlerinin uygulandig cesitli ¢aligmalardan elde edilen sonuglarin ortak bir payday: isaret
etmedigi goriilmektedir. Ornegin, Franck ve Young (1972), Solnik (1987), Abdalla ve Murine
(1997), Ajayi vd. (1998), ibrahim (2000), ve Smyth ve Nandha (2003) baz iilkeler i¢in doviz
kuru ile hisse senetleri fiyatlar1 degisimleri arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi olmadigini
gozlemlerken, Aggarwal (1981), Jorion (1991), Bahmani vd. ( 1992), Ajayi ve Mougoue (1996),
Abdalla ve Murine (1997), Pan vd. (2000), ve Nieh ve Lee (2001) kisa vadede pozitif bir iliski
oldugunu belgelemis, Soenen ve Hennigan (1988), Cicek (2009) ve Iscan (2011) ise bu
calismalarin aksine s6z konusu iliskinin negatif oldugunu gézlemlemislerdir.

Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligmalarda Kasman (2003) 1990’11 yillardan 2002 yilina dek
topladig giinliik verileri kullanarak Borsa Istanbul 100 (eski IMKB Ulusal 100) endeksi, finans,
sanayi ve hizmet alt sektor endeksleri ve ABD dolar1 doviz kuru giinliik verilerini kullanarak bu
degiskenler arasinda uzun donemli bir etkilesimin varligini, ve doviz piyasasi ile hisse senedi
piyasasi arasinda genelde cift yonlii bir Granger nedensellik oldugunu gozlemlemistir. Ayvaz
(2006), 1991-2004 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul 100 endeksi, ABD dolar kuru, ve alt sektor
hisse senedi endeksleri arasindaki etkilesimi aylik veriler kullanarak incelemeleri sonunda doviz
kuru ve hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemli bir etkilesim ve ¢ift yonlii Granger
nedensellik iligkisi gozlemlemistir. Buna benzer olarak, Seviiktekin ve Nagelegekenler (2007)
aylik verilerle inceledikleri 1986-2006 doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz piyasasi
arasindaki pozitif, c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin uzun donemde mevcut oldugunu
gozlemlemislerdir. Ozmen (2007) giinliik verileri kullandigi ¢alismalarinda  Srneklem
periyodlarini doviz kuru rejimine gore farkli alt donemlere ayirmis, ve 1994-1999 ve 2001-2006
alt donemlerinde uzun donemli bir iliski saptamamis, 1989-1994 |, 1994-1999 yillar1 arasinda
doviz piyasasindan hisse senedi piyasasina tek yonlii, 2001-2006 doneminde ise iki piyasa
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gozlemlemislerdir. Erbaykal ve Okuyan (2007) doviz
piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki nedensellik iligkisini aralarinda Tiirkiye ve
Hindistan’1n da bulundugu 13 degisik tilkede, 1996-2007 yillar1 arasinda fakli periyodlarda, aylik
verilerle incelemis, bazi iilkelerde uzundonemli negatif iliskiler ve hisse senedi piyasasindan
doviz piyasasina dogru tek veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etsede Tiirkiye ve Hindistan
piyasalar1 i¢in bdyle bir etkilesim olmadigi sonucuna varmislardir. Pekkaya ve Bayramoglu
(2008), 1990-2007 doneminde Borsa Istanbul 100 endeksi ve doviz kuru arasinda ¢ift yonli
Granger nedensellik iligkisi oldugunu gozlemlemistir. Cigek (2009) Tiirkiye’de Ocak/2004-

1312



2016, 15,59 (1311-1326) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

Nisan/2008 yillar1 arasinda tahvil, doviz ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimleri
giinliik verilerle incelemis, aragtirmasi sonucu s6z konusu degiskenler arasinda uzun vadede
degil fakat kisa vadede anlamli bir iliski oldugu bulgularina ulagmistir. Cigek (2009) arastirma
sonuclara gore kisa vadede tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonlii, tahvil piyasasi
ve hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonlii bir iliski tespit etmistir. Aydemir
ve Demirhan (2009) 2001-2008 doneminde giinliik verileri kullanarak Borsa Istanbul Ulusal 100
endeksi ve alt sektor endeksleri ile doviz piyasasi arasinda negatif nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Elmas ve Esen (2011) aylik degerlerle 2000-2009 doneminde Tiirkiye i¢in Borsa
Istanbul 100 endeksi dahil 6 iilkenin hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki Granger
nedensellik iligkisini incelemis, uzun vadeli bir iligki tespit etmemis ve kisa vadede Tiirkiye
dahil baz tilkelerde doviz piyasasindan hissesenedine dogru, Hindistan dahil diger iilkelerde ise
hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Dogru
ve Recepoglu (2013) hem 1990-2013, hem de 2001-2013 donemlerinde aylik verileri kullanarak
doviz piyasasi ve hisse senedi piyasasi arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski oldugunu ve iki
piyasa arasindaki nedensellik iligskisinin doviz piyasasindan hisse senetleri piyasasina dogru
gergeklestigini tespit etmislerdir. Akel ve Gazel (2014) aylik verileri kullanarak 2005-2013
doneminde Borsa Istanbul Sanayi Endeksi, Avro/TL Déviz Kuru ve Dolar Endeksi arasinda uzun
dénemde pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Y1ldiz(2014) aylik verileri kullanarak
2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul 100 endeksi, faiz orani, déviz kuru ve altin fiyatlari
arasindaki etkilesimi incelemistir. Arastirma sonuglarinda bu degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski saptamamis ve hisse senedi piyasasi ile diger degiskenler arasinda kisa vadede negatif
bir etkilesim gozlemlemistir. Ceylan ve Sahin (2015) 2006-2015 donemi aylik verilerinin
kullanildig1 calismalarinda ABD dolar1 déviz kuru ve Borsa Istanbul genel fiyat endeksi arasinda
uzun donemli, doviz kurundan hisse senetleri fiyatlarina dogru nedensellik iligskisi bulundugu
sonucuna varmiglardir. Keser (2015) c¢aligmasinda piyasalar arasi etkilesimin kriz donemleri ve
diger donemler arasinda karakter degistirebilecegini, 1994, 1997 ve 2001 kriz yillarinda Borsa
Istanbul 100 endeksinin temsil ettigi hisse senedi piyasasinin, daha istikrarli olan 2003-2006
yillarinda ise doviz kuru piyasasinin daha hareketli oldugunu tespit etmis fakat bu iki piyasa
arasinda uzun donemli ve istikrarli bir iliski oldugu bulgusuna rastlamamistir. Ma ve Kao
(1990), Ajayi vd. (1998), Erbaykal ve Okuyan (2007), Elmas ve Eren(2011) ve Keser (2015)
gibi calismalar, s6z konusu degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varliginin ya da yoniiniin
iilkeden iilkeye hatta aym lilkede sektorden sektdre ve zaman iginde degisebilecegi ¢ikarimini
elde etmislerdir.

Literatiirde goriildigli gibi gerek dis piyasalarda gerekse Tiirk piyasalarinda déviz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskilere ait arastirmalarin sonuglarinda farkliliklar
gozlemlenmektedir. 2007-2008 yillarinda baglayan Kiiresel Finans krizi ile birlikte, tim
diinyadaki piyasa dinamikleri onceki donemlere gore farklilasmistir. Hem Avrupa’da, hem de
Amerika’da krizi agmak i¢in kullanilan parasal genisleme politikalari, gelismekte olan piyasalara
dogru olan fon akisin1 hizlandirmistir. Ancak gelismekte olan piyasalar igin, digsal mali ve siyasi
etkenler, i¢ dinamiklerden daha fazla etki yarattigi i¢in, ampirik ¢aligmalar neticesinde ortaya
konmus bir takim iligkilerin, uzun donemde teyit edilemeyebilinecegi rahatlikla sdylenebilir.
Ornegin uluslararasi derecelendirme kurumlarmdan beklenen not artirimi nedeniyle yiikselmesi
beklenen borsada yiikselisin politik nedenlerle geciktigini ya da hi¢ gerceklesmedigi bir
durumda, faiz oranlar1 ve doviz kurunun da asagi dogru hareketlendigini gérdiigiimiiz durumlar
s6z konusudur.
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Bu calisma Kiiresel Kriz baslangicindan sonra, 2007-2012 doéneminde hisse senedi
piyasasi, doviz piyasast, tahvil piyasasi ve emtia piyasasi fiyatlari arasindaki kisa ve uzun vadede
etkilesim ve yayilma iligkilerini, Johansen esbiitiinlesme, ikili / blok digsallik Wald sinamalarini
iceren Granger nedensellik testleri ve etki-tepki fonksiyonlari gibi dinamik yontemler kullanarak
incelemistir. Tiirk piyasasinda bizim 6rneklem dénemimizi konu alan ¢aligmalar genelde Borsa
Istanbul 100 endeksini aylik verilerle incelemisler, kur sepetini incelemeye tabi tutmanmuslar ve
genelde karsilikli etkilesimden c¢ok, diger degiskenlerin hisse senedi piyasasina etkisine
odaklanmislardir. Ornegin, Yildiz (2014) aylik verileri kullanarak, kiiresel kriz éncesini de igine
alan bir zaman uzunlugunda, 2001-2013 arasi, faiz, altin ve dolar kuru soklarinin Borsa Istanbul
100 endeksine negatif etkisini rapor etmistir. Dogru ve Recepoglu (2013), Akel ve Gazel (2013),
Yildiz (2014), ve Ceylan ve Sahin (2015) ¢alismalarinin hepsi, hem kiiresel kriz dénemi 6ncesi
ve hem de sonrasini i¢ine alan ve sirastyla 2001-2013, 2005-2013, 2001-2013, ve 2006-2015
olan &rmeklem periyodlarinda, aylik verilerle, Borsa Istanbul 100 endeksi ya da alt sektdr
endeksleri gibi, bizim ¢alismamizda kullandigimiz hisse senedi endeksinden farkli endeksler
kullanarak daha ¢ok hisse senedi ve doviz piyasasi arasindaki iliskiye odaklanmiglardir. Diger
calismalardan farkli olarak, bu g¢alisma, uluslararasi piyasalarda daha ¢ok takip edilen ve daha
fazla islem goren Borsa Istanbul 30 endeksi, altin fiyatlari, gdsterge faizi, doviz ve kur sepeti
degiskenlerinin her birinin digerlerinden nasil etkilendigi ile piyasalar arasi etkilesimleri, giinliik
verilerle, son Kiiresel finans krizinin etkin oldugu 2007-2012 déneminde arastirmistir. Kur sepeti
ile ilgili gostergeler birden fazla doviz cinsinin 6nemli yer tuttugu piyasalarda, bankalarin kredi
faiz politikalar1 ve merkez bankalarinin dis ticaret/doviz politikalarini belirlemede dikkat ettikleri
faktorlerden biridir. Gegmis calismalarda cogunlukla tercih edilen aylik veriler yerine, bu
calismada giinlik veriler kullanilmasinin nedeni giinlilk gozlemlerin dinamik piyasalarda
ozellikle kisa vadeli etkilesimleri ve etki-tepki analizlerini daha kapsamli yakalayabilmesidir.
Keser (2015) de verilerin aylik frekansta kullanilmasinin déviz ve hisse senedi piyasasindaki
hizl1 hareketleri yakalamak icin yeterli olmadigini belirtmistir. Ayrica, Tiirkiye’de hisse senedi
ve doviz piyasalar arasindaki etkilesimine iliskin analiz sonuglarimizi, ayn1 donemde Tiirkiye
gibi gelismekte olan aktif borsalardan birine sahip olan Hindistan hisse senedi ve doviz
piyasalart arasindaki etkilesimi inceleyen analiz sonuglarimizla karsilastirdik. Arastirma
sonuglarimiz Tiirkiye’de 2007-2012 doneminde gosterge faizi, hisse senedi piyasasi, altin
piyasasi ve doviz piyasasi arasinda uzun vadeli bir etkilesim olmadigina; kisa vadede ise altin ve
gosterge faizi ile ilgili sok gelismelerin kur sepetini pozitif etkiledigine; hisse senedi ve altin
soklarmin gosterge faizlerini pozitif etkiledigine; ve altin fiyatlarindaki soklara hisse senedi
piyasasinin negatif tepki verdigine isaret etmektedir. Ayrica, kisa vadede, kur sepetindeki soklara
Borsa Istanbul 30 endeksi tepki vermezken, hisse senedi piyasasindaki soklara kur sepetinin 3
glin sonra negatif yonlii cevap verdigi gézlemlenmistir. Nedensellik iligkilerine baktigimizda,
hisse senedi endeksiyle altin; altin ve avroyla dolar; gosterge faizi-hisse senedi endeksi ve altinla
avro; dolar ve hisse senedi endeksiyle gosterge faizi arasinda nedensel iligki saptanmistir ve daha
onceki ¢alismalarin sonuglarina gore bazi farkliliklar tespit edilmistir. Tiirkiye piyasalarmin
aksine Hindistan’da USD/Rupi kuru ile Bombay Borsast SENSEX 30 endeksi arasinda uzun
donemli ya da kisa donemli nedensellik iliskisine rastlanilmamis, fakat bir degiskendeki soka
diger degiskenin negatif cevap verdigi gézlenmistir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde diizenlenmistir: Ikinci boliimde kullanilan
veriler ve yontemler tanimlanmis, analiz sonuglarindan elde edilen bulgular incelenmistir.
Calisma sonuglari tigiincii boliimde sunulmustur.
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II. VERILER, YONTEMLER VE AMPIiRiK BULGULAR

Bu calismada , Tirkiye’de 2007-2012 yillar1 arasinda hisse senedi piyasasi, doviz
piyasasi, tahvil piyasasi ve emtia piyasasi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun vadede nedensellik
iliskisini incelemek {izere, tahvil piyasasini temsilen kuponsuz devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ait
(DIBS) giinliik gosterge faiz oranlari, hisse senedi piyasasini temsilen Borsa Istanbul 30
(analizlerimizde XUO030 semboli ile ifade edilmistir) endeks kapanis fiyatlari, doviz piyasasini
temsilen T.C. Merkez Bankasi ABD Dolari/TL déviz kuru (USDTRY), T.C. Merkez Bankasi
Avro/TL déviz kuru (EURTRY) ve kur sepeti (SEPET) giinliik verileri, ve emtia piyasasini
temsilen yerel altin fiyatlarnn (XGLD) giinliikk verileri kullanilmistir. Granger Nedensellik
analizlerinde kur sepeti degiskeni de dikkate almmustir. Kur sepeti, T.C. Merkez Bankasi
tarafindan takip edilen ve (0.5 USD + 0.5 EUR) formiilityle hesaplanan degerleri ifade
etmektedir. Arastirmada kullanilan tiim tarihsel veriler, is giinli bazinda dogrudan Bloomberg
tarafindan saglanmustir. Tiirk piyasalarina ait verilere ilave olarak, Tiirk piyasasinda hisse senedi
ve doviz etkilesimlerine dair sonuglar karsilastirmak iizere gelismekte olan 6nemli piyasalardan
Hindistan piyasasi i¢in de, Bloomberg veri kaynagindan, ayni1 donem aralifinda, Hindistan’da
Bombay Hisse senedi Borsasi Sensex 30 (SENSEX) endeks degerleri ve ABD Dolari/Hindistan
Rupisi doviz kuru (USDRUP) giinliik kapanis verileri toplanmis, ayni analizler bu verilere de
uygulanmustir. Biitiin veriler logaritmik formda kullanilmstir.

S6z konusu degiskenler arasindaki iliskileri incelemek i¢in Johansen (1991, 1995)
esbiitiinlesme, ikili / Blok Digsallik Wald testlerini igeren Granger (1988) nedensellik analizleri
ve etki-tepki testleri uygulanmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin
oncelikle tiim degiskenler lizerinde Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok testi (Dickey
ve Fuller, 1979) uygulanarak degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri arastirilip duragan yapiya
sahip olup olmadiklar1 belirlenmis ve en kiigiik Akaike bilgi kriteri (AIC sinamasi) yardimiyla
hangi gecikmeli degerlerin kullanilmasi gerektigi belirlenmistir.

ADF testinde kullanilan tiim seriler igin birim kok sinamasi uygulandiginda, serilerin
birim koke sahip oldugu veya duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Degiskenlerin birinci
farki alinarak yeniden birim kok sinamasi uygulandiginda, her degiskene ait ADF test istatiginin
anlaml hale gelerek serinin duraganlastigi ve birim kok olmadigini isaret ettigi goriilmiistiir. O
yizden bundan sonraki analizlerimizde tiim degiskenlere ait zaman serilerinin logaritmik
degerlerinin birinci farki kullanilmistir. Her degiskende giin bazinda logaritmik degerlerin birinci
farkinin kullanilmasi, 6rnegin X verisi i¢in logX(t)-logX(t-1) kullanilmasi, degiskenlere ait
giinlik getiri oranina ( baska bir deyisle bir onceki giine gore degisme oranina) denktir.
Degiskenlerimizin duraganliklarinin belirlendigi Gelistirilmis ADF testlerine ait 16 tabloyu yer
kisitlart nedeniyle burada sunmadik.

Analizlerimizde kullandigimiz degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler
Biitiin degisken serileri analizlerde kullanildig1 duragan olan formlariyla, yani logarithmasimin fark: alinmis sekliyle
belirtilmistir (Ornegin dLX=logX(t) —logX(t-1) ve X(t), X degiskeninin t zamanindaki degeridir). Giinliik veriler
Bloomberg’ten alinmistir. XU030 Borsa Istanbul 30 Endeksini, DIBS, kuponsuz gdsterge tahvil faizini, XGLD altin
fiyatlarini, USDTRY Tiirk liras1 cinsinden ABD dolar kurunu, SEPET kur sepetini, SENSEZ Bombay Borsasi
Sensex 30 endeksini ve USDRUP Hindistan Rupisi cinsinden ABD dolar kurunu temsil etmektedir.

dLXU030 dLDIBS dLXGLD dLUSDTRY dLEURTRY dLSEPET dLSENSEX dLUSDRUP

ORTALAMA 0.0004 -0.0008 0.0008  0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001
ORTANCA  0.0005 -0.0009 0.0007  -0.0003 -0.0003  -0.0002 0.0000 0.0000
MINIMUM  -0.0974 -0.0751 -0.0707  -0.0600 -0.0491 -0.0539 -0.1160 -0.0303
MAXIMUM 0.1272 0.0493  0.1201 0.0719 0.0533 0.0614 0.1599 0.0266
STD SAPMA 0.0199 0.0123  0.0147  0.0094 0.0085 0.0082 0.017 0.0053
KAYIKLIK -0.0084 -0.2991 0.5669  0.6806 0.4855 0.6449 0.2724 0.0449
BASIKLIK  3.0751 3.2578 6.1295  7.2169 4.8881 7.4504 7.5672 3.2165

Tablo 1’de tiim degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler incelendiginde beklenildigi
gibi hisse senedi endekslerinin, toplam riske isaret eden standard (std) sapma degerlerinin diger
varliklara gore daha biiyilk oldugunu, ve zaman serilerinin basik bir dagilim sergiledikleri
gozlenmektedir.

Hisse senedi, tahvil, doviz ve emtia piyasalar1 arasinda uzun donemli iligkilerin
aragtirilmasi amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme testinin amaci,
bir grup duragan olmayan serinin esbiitiinlesik olup olmadigini tanimlamaktir. Johansen (1991,
1995) tarafindan gelistirilen, VAR (vector autoregression/vektor ardisik baglanim sistemi)
tabanli egbiitiinlesme testlerini uygulamak iizere asagidaki VAR sistemini kullandik (Sims,
1980):

Ye = A1¥eat o+ Apyep+ Bx+ g
[1]

Bu esitlikte, y;, degiskenlerin k-vektorii; x, belirleyici degiskenlerin d-vektorii; ve e; ise
innovasyon vektoriinii ifade etmektedir. Bu VAR denklemini asagidaki sekilde yeniden
yazarsak;

Ay, = Tlyea + E?:_j_lrﬁ}’r—i + Bx.+ & [2]

[M=-{- ?:1"1!'3 ve L=- E_?=:’+1A'

Granger’in teoremine gore, eger katsayr matrisi I, r < k seklinde indirgenirse, k x r
matrisleri, her bir r siralamast i¢in o ve B, [T= a8 ve # v, = I(0) seklinde ortaya ¢ikar. Johansen
metodu, kisitlanmamis VAR ‘da IT matrisini tahmin eder ve indirgenmis IT ile kisitlamalar1 kabul
veya red edebilecegimizi test eder. Burada r, esbiitiinlesme iliskisi sayisini (the cointegrating
rank), B’nin her bir kolonu da esbiitiinlesme (kointegrasyon) ydneyini tanimlar. o ise VEC

(vector error correction/ yoney hata diizeltme) modelinin diizeltme parametresi olarak bilinir
(Detaylar i¢in, bkz. Johansen, 1991, 1995).

Johansen esbiitiinlesme analizlerinin sonuglart Tablo 2 ve Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 2. Johansen esbiitiinlesme testleri sonuglari
dLDIBS dLUSDTRY dLXGLD dLXU030 dLEURTRY DE GiSKENLERi , 2007-2012

. . N
Hipotez edilen egbiitiinlesme deeger Iz istatistigi 0.05 Kritik test degeri OlaSI,hk.
(Eigenvalue) (p-degeri)
sayilari
0 0.01915 60.68172 69.81889 0.2150
En fazla 1 0.01271 32.27473 47.85613 0.5970
En fazla 2 0.00546 13.47833 29.79707 0.8685
En fazla 3 0.00359 5.437741 15.49471 0.7607
En fazla 4 0.00011 0.162478 3.841466 0.6869
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri
Tablo 3. Johansen esbiitiinlesme testleri sonuclari:
dLSENSEX dLUSDRUP DEGISKENLERI, 2007-2012
. ' N
Hipotez edilen esbiitiinlesme deeger Iz istatistigi 0.05 Kritik test degeri Ola31‘11k.
(Eigenvalue) (p-degeri)
sayilari
0 0.00318 4.686998 15.49471 0.8411
En fazla 1 0.00001 0.015309 3.841466 0.9014

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Tablo 2 ve Tablo 3’te gosterildigi gibi, testlerdeki tiim olasik oranlari (p-degerleri) 0.05
degerinden biliyiik ¢cikmistir, ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigini savunan sifir
hipotezi kabul edilmistir. Bu sonug inceledigimiz degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olmadigina isaret etmektedir.

Piyasalar arasindaki kisa vadeli iliski hakkinda fikir sahibi olmak i¢in once ikili Granger
(1988) Nedensellik testlerini uyguladik. Bunun i¢in bir degiskenin gecikmeli degerlerinin en az
birisinin diger bir degiskeni agiklama etkisine sahip olup olmadigini Tablo 4 ve Tablo 5’te F
istatistigini hesaplayarak Wald sinamasiyla inceledik.

Tablo 4. Ikili granger nedensellik test sonuglari:

dLDIBS dLXGLD dLXU030 dLUSDTRY dLEURTRY dLSEPET DEGISKENLERI, 2007-2012
wHok ok ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 giivenirlilik derecesinde istatistiksel anlamlili1 ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Yonii

Etkileyen . F-istatistigi
(Granger neden olan) Etkilenen
dLEURTRY dLDIBS 0.89799
dLDIBS dLEURTRY 3.24488*
dLSEPET dLDIBS 3.39675%
dLDIBS dLSEPET 2.61810
dLUSDTRY dLDIBS 6.99392%**
dLDIBS dLUSDTRY 1.84553
dLXU030 dLDIBS 8.05492%**
dLDIBS dLXU030 5.41769%*
dLXGLD dLDIBS 0.01119
dLDIBS dLXGLD 2.99714*
dLSEPET dLEURTRY 0.47153
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dLEURTRY dLSEPET 0.00126
dLUSDTRY dLEURTRY 0.47153
dLEURTRY dLUSDTRY 0.85101
dLXU030 dLEURTRY 0.58084
dLEURTRY dLXU030 1.35189
dLXGLD dLEURTRY 4.95358**
dLEURTRY dLXGLD 0.07578
dLUSDTRY dLSEPET 0.00126
dLSEPET dLUSDTRY 0.85101
dLXU030 dLSEPET 0.67812
dLSEPET dLXU030 2.33071
dLXGLD dLSEPET 6.52938**
dLSEPET dLXGLD 0.15150
dLXU030 dLUSDTRY 0.68130
dLUSDTRY dLXU030 3.36920%*
dLXGLD dLUSDTRY 7.31249%**
dLUSDTRY dLXGLD 0.17520
dLXGLD dLXU030 1.56257
dLXU030 dLXGLD 1.25164

Tablo 5. Ikili granger nedensellik test sonuglari:
dLDIBS dLXGLD dLXU030 dLUSDTRY dLEURTRY dLSEPET DEGISKENLERI, 2007-2012
wHok ok ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 gilivenirlilik derecesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Granger Nedensellik Yonii

Etkileyen . F-istatistigi
(Granger neden olan) Etkilenen
dLSENSEX dLUSDRUP 0.19911
dLUSDRUP dLSENSEX 0.74532

F-istatistiginin anlamli olarak bulunmasi “etkileyen” degisken ile “etkilenen” degisken
arasinda Granger nedensellik iliskisinin varligint ve etkileyen degiskenin gecikmeli
degerlerinden en az birinin etkilenen degisken lizerinde agiklayici etkisi oldugunu ifade eder.
Tablo 4 sonuglarinda goziiken istatiksel olarak ylizde 1 veya 5 giivenirlilik derecesinde anlaml
sonuglar doviz, hisse senedi, tahvil ve altin piyasa arasinda etkilesim oldugu izlenimini
vermektedir. Ayni etkilesimi Hindistan doviz ve hisse senedi piyasasi arasinda gérmemekteyiz
(Tablo 5).

Ikili etkilesimden farkli olarak, tiim degiskenler arasindaki kisa vadeli nedensellik
iligkisini incelemek i¢in Granger Nedensellik-Blok Digsallik (Block Exogeneity) Wald (Enders,
2003) testini uyguladik. S6z konusu test, degiskenlerimiz arasinda kisa vadede bir etkilesim olup
olmadigini tespit etmek amaciyla, herhangi bir degiskenin gecikmeli degerlerinden birinin VAR
sistemindeki baska bir degiskeni etkiliyor ya da degismesine sebep oluyor mu sorusuna cevap
vermektedir:

(T-mp-1)(log| Zre|-log| Zun]) ~ % [3]

Burada T gozlem sayisi, m modeldeki degisken sayisi, X, kisitlanmamis VAR
sisteminde varyans/kovaryans matrisleri, X, bir degiskeningecikmeli degeri VAR sisteminden
cikarildig1 zaman ki kisith sistemin varyans/kovaryans matrislerini, p VAR sisteminden ¢ikarilan
degiskenin toplam gecikmeli deger sayisint ve y° chi-square dagilimim temsil etmektedir. Her
degiskenin 3. gecikmeli degerine kadar analiz yapilmistir (Hindistan piyasasinda yalnizca bir
gecikmeli deger kullanilmigtir).

1318



2016, 15,59 (1311-1326) http://dergipark.ulakbim.gov.tr/esosder

Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald testinde sifir hipotez bir degiskenin biitiin
gecikmeli degerlerinin VAR sistemindeki her modelden ¢ikarilabilmesidir. Bu testin sonucu bir
degisken icin p-degeri istatistiksel olarak anlamli ¢ikarsa, o degiskenin gecikmeli degerlerinin
hepsinin VAR sistemindeki diger degiskene ait modelden ¢ikarmasinin miimkiin olmadigi, o
degiskenden diger degiskene dogru bir nedensellik iliskisi oldugu s6z konusudur.
Degiskenlerimiz arasinda kisa donemli etkilesimlerin tespitine yonelik analiz sonuglarimiz Tablo
6 ve Tablo 7°de belirtilmektedir.

Tablo 6. Var Granger Nedensellik / Blok Dissallik (Block Exogeneity) Wald Testleri:
Dldibs Dlusdtry DIxgld DIxu030 Dleurtry Degiskenleri, 2007-2012

wHk xE * sirastyla %1, %5 ve %10 giivenirlilik derecesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bagimli Degisken: dLDIBS

Disar1 Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi
dLEURTRY 1.794978
dLUSDTRY 10.83778%**

dLXGLD 5.595274
dLXU030 15.46146%**
Tiimii 30.89474%%*

Bagimli Degisken: dLEURTRY

Disar1 Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi
dLDIBS 9.353599**
dLUSDTRY 4.952644
dLXGLD 8.219499**
dLXU030 6.570141*
Tiimi 26.42622%**

Bagimli Degisken: dLUSDTRY

Disar1 Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi
dLDIBS 0.873300
dLEURTRY 13.20414%%*
dLXGLD 7.958913**
dLXU030 1.741695
Tiimii 25.30751%**

Bagimli Degisken: dLXGLD

Disar1 Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi
dLDIBS 2.465296
dLEURTRY 5.183892
dLUSDTRY 0.277351
dLXU030 12.93887***
Tiimii 21.99350%**
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Bagimli Degisken: dLXU030

Disar1 Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi
dLDIBS 5.060951
dLEURTRY 1.103478
dLUSDTRY 15.75635%**
dLXGLD 12.66971***
Timi 47.83526%**

Tablo 7. Var Granger Nedensellik / Blok Dissallik (Block Exogeneity) Wald Testleri: Dlsensex
Dlusdrup Degiskenleri, 2007-2012

wHk xE * sirastyla %1, %5 ve %10 giivenirlilik derecesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Bagimli Degisken: dLUSDRUP

Disant Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi

dLSENSEX 2.666235

Timi 2.666235

Bagimli Degisken: dLSENSEX

Disart Cikarilan Degisken Chi-square istatistigi

dLUSDRUP 0.116637

Timi 0.116637

Tablo 6’da goriildiigii gibi, bu ¢aligmanin bulgularina gore, Tiirkiye piyasasinda kisa
donemde, gosterge faizinin USD/TRY kuru ve BIST 30 endeksinden, EUR/TRY kurunun
gosterge faizi ve altin fiyatlarindan; USD/TRY kurunun EUR/TRY kuru ve altin fiyatlarindan;
altin fiyatlarimin BIST 30 endeksinden; ve BIST30 endeksinin altin fiyatlar1 ve USD/TRY
kurundan etkilendigi soylenebilir. Tablo 7 analizlerimiz sonucu Hindistan piyasalar1 i¢in kisa
donemli bir iligki tespit edilemedigini gosteriyor (Tablo 6-7 Oncesinde, piyasalarla ilgili
otokorelasyon arastirmasi yapilmis ve testlerin sonucunda otokorelasyon olmadigi da tespit
edilmistir).

Analizlerimizin son pargasi olarak, bir piyasada gerceklesen bir sokun diger piyasaya
yayllma etkisini degiskenlerimiz arasindaki etki-tepki fonksiyonlarina (impulse-response
function) bakarak inceledik (6rnegin, bkz. Swanson ve Granger, 1997; Enders, 2003).
Degiskenler arasindaki etki-tepki fonksiyonlarinda Cholesky ayristirma yontemini kullandik. Bu
yontemde VAR modelinde degiskenlerin siralamast ile spesifik bir degiskenin bagka bir degisken
izerindeki etkisi diger degiskenlerin etkisinden ayristirilarak gézlemlenebilir. Tablo 8 ve Tablo 9
etki-tepki analizlerinden elde edilen sonuglar1 gdstermektedir.
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TABLO 8. PIYASALAR ARASI ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI:
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dLDIBS dLXGLD dLXU030 dLUSDTRY dLSEPET DEGISKENLERI, 2007-2012

Tablo 8’de ilk satirdaki bulgulara gore Tiirkiye’de altin ve hisse senedi piyasasindaki
soklardan tahvil piyasasinda gosterge faizlerinin ¢ok az ama pozitif yonde etkilendigini, déviz
piyasasindaki soklarin dikkate deger bir etkisi olmadigi, gosterge faizlerinin en ¢ok kendi
gecikmeli degerlerindeki soklardan pozitif yonde etkilendigi gozlenmektedir. Tablo 8 ikinci
satirda faiz, ABD dolar kuru ve altin piyasasindaki soklarin ABD dolar kurunda pozitif tepki
olusturdugunu, Borsa Istanbul 30 endeksi ve kur sepetindeki soklarin ise ilk 4 giin ABD dolar
kurunda kiigiik pozitif bir tepkiden sonra yavas yavas artan negatif bir tepkiye yol actigi
goriilmektedir. Tablo 8 {igiincii satirda faiz, ABD dolar kuru ve kendi gecikmeli degerlerindeki
soklarin altin piyasasinda pozitif tepki olusturdugunu, Borsa Istanbul 30 endeksi ve kur
sepetindeki soklarin ise etkilenmedigi goriilmektedir. Tablo 8 dordiincli satirda gosterge faizi,
ABD dolar déviz kuru ve altin piyasasindaki soklarin hisse senedi piyasasinda, Borsa Istanbul 30
endeksi bazinda, negatif tepkiler olusturdugunu, kendi gecikmeli degerlerindeki soklara pozitif
tepki verirken sepet soklarindan etkilenmedigi agiga ¢ikmaktadir. Son olarak Tablo 8’in son
satirinda gosterge faizi, ABD dolar kuru, kendi gecikmeli degerleri ve altin piyaysindaki soklarin
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kur sepetinde pozitif tepki olusturdugu gozlenmektedir. gosterge faizi, ABD dolar kuru ve kendi
gecikmeli degerlerine gosterdigi pozitif tepki giderek azalirken, altin piyasasindaki soklara
gosterdigi tepki giderek ama yavasca cogalmaktadir. Tabloya gore, Borsa Istanbul 30
endeksindeki bir sok kur sepetinde 3 giin sonra baglayan ve giderek artan bir negatif tepkiye yol
acmaktadir.

TABLO 9. PIYASALAR ARASI ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI:
dLSENSEX dLUSDRUP DEGISKENLERI, 2007-2012

dLUSDRUP Tepkisi: dLUSDRUP dLUSDRUP Tepkisi: dLSENSEX
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Tablo 9 ilk satirinda Hindistan rupisi cinsinden dolar kurunun kendi gecikmeli
degerlerinde olusan soklara pozitif tepki verirken, Bombay hisse senedi piyasasinda SENSEX 30
endeksindeki soklara negatif tepki verdigini gostermektedir. Buna parallel olarak, Tablo 9 ikinci
satirinda Bombay hisse senedi piyasast SENSEX 30 endeksi kendi gecikmeli degerlerindeki
soklara pozitif tepki verirken Rupi cinsinden ABD dolar1 kurunda olusan soklara negatif tepki
verdigini gostermektedir.

III . SONUCLAR

Bu ¢alismada Borsa Istanbul 30 endeksi, kuponsuz DIBS gosterge faizleri, ABD dolar1 ve
Avro kurlari, Kur sepeti degerleri ve altin fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa vadede esbiitiinlesme,
nedensellik, yayilma ve etki-tepki iliskileri, son Kiiresel Krizin basladigi 2007 yilindan 2012
yilina kadar olan dénemde, giinliik verilerle yapilan Johansen esbiitiinlesme, VAR, ikili/ blok
digsallik Wald testlerini igeren Granger nedensellik, ve etki-tepki analizleri yardimiyla
incelenmistir. Borsa Istanbul 30 endeksi hisse senedi piyasasini, kuponsuz DIBS gosterge faizleri
tahvil piyasasini, ABD dolar1 ve Avro kurlar1 ve Kur sepeti doviz piyasasini ve altin emtia
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piyasasini temsilen kullanilmistir. Buna ek olarak, hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki
iligki Tuirkiye ve Hindistan piyasalarinda karsilagtirilmigtir. Hindistan ve Tiirkiye piyasalari, son
yillarda en ¢ok ilgi goren gelismekte olan piyasalar arasindadir. Hindistan piyasalar1t igin
Bombay Hisse Senedi Borsasi Sensex 30 endeksi ve ABD Dolar/Rupi kurunu kullanirken,
Tiirkiye i¢in Borsa Istanbul 30 endeksi ve ABD Dolari/ Tiirk Lirast kuru kullanilmustir.

Her iki iilke piyasalar1 i¢in yapilan analizlerde, piyasa degiskenlerinin birbirleriyle
iligkileri degerlendirildiginde, uzun donemli bir iliskinin kurulamamigs oldugu dikkat
cekmektedir. Bu sonu¢ Yildiz (2014) ve Keser (2015) bulgularmi desteklerken, Dogru ve
Recepoglu (2013), Akel ve Gazel (2013), Ceylan ve Sahin (2015) sonuglarindan farklidir.
Kullanilan farkli frekansta veriler, kriz 6ncesi veya sonrasi daha uzun periyodlar, farkli endeksler
sonuglarin farkli olmasinda 6nemli faktorler olabilir.

Aragtirma sonuglarimiz, Tiirk piyasalarinda degiskenlerimiz arasinda uzun vadeli bir
iliski olmamasina ragmen kisa sureli etkilesimler olduguna isaret etmektedir. Ornegin,
bulgularimiz gosterge faizinin USD/TRY kuru ve BIST 30 endeksinden; EUR/TRY kurunun
gosterge faizi ve altin fiyatlarindan; USD/TRY kurunun EUR/TRY kuru ve altin fiyatlarindan;
altin fiyatlarimin BIST 30 endeksinden; ve BIST30 endeksinin altin fiyatlar1 ve USD/TRY
kurundan kisa dénemli etkilendigini gostermektedir. Tiirk piyasalarinin aksine, Hindistan doviz
ve hisse senedi piyasalar1 arasinda kisa donemli bir iliski tespit edilemedi. Yildiz (2014) kisa
vadede faizlerden Borsa Istanbul 100 endeksine dogru, altindan ABD dolara kuruna dogru tek
yonlii nedensellik ve hisse senedi endeksiyle dolar kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
gozlemlemistir. Bizim sonuglarimiz nedensellik iliskisinin faizden hisse senedi endeksine degil,
endeksten faize dogru oldugunu ve ABD dolar kuru ile endeks arasinda ¢ift yonlii degil dolar
kurundan endekse dogru tek yonlii oldugunu gosteriyor. Déviz veya ABD dolar kurundan Borsa
Istanbul hisse senedi endeksine tek yonlii nedensellik yakin ge¢miste bir ¢ok arastirmanin
bulgularini desteklemektedir (6rnegin, Elmas ve Esen, 2011; Dogru ve Recepoglu, 2013; Ceylan
ve Sahin, 2015). Doviz piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskini yoniinii her iki
yonden de rasyonelize eden argiimanlar mevcuttur (6rnegin, bkz. Dornbusch ve Fischer, 1980;
Branson, 1983; Berke, 2012; Keser, 2015).

Etki-tepki analizlerimizde bir piyasada meydana gelen bir sok harekete sdzkonusu
degiskenin nasil reaksiyon verecegini inceledik. Yildiz (2014) calismasina parallel olarak,
gosterge faizi, ABD dolar doviz kuru ve altin piyasasindaki soklarin hisse senedi piyasasinda,
Borsa Istanbul 30 endeksi bazinda, negatif tepkiler olusturdugunu goézlemledik. Yildiz (2014)
bulgularina ek olarak, ayrica hisse senedi piyasasinin kur sepeti soklarindan etkilenmedigini;
gosterge faizi, ABD dolar kuru, kendi gecikmeli degerleri ve altin piyasindaki soklarin kur
sepetinde pozitif tepkiye yol agtigini; faiz, ABD dolar kuru soklarinin altin piyasasinda pozitif
tepki olusturdugunu; Borsa Istanbul 30 endeksindeki bir sok kur sepetinde 3 giin sonra baslayan
ve giderek artan bir negatif tepkiye doniistiiglinli; ve altin ile hisse senedi piyasasindaki
soklardan tahvil piyasasinda gosterge faizlerinin pozitif yonde etkilendigini gozlemledik. Ayrica
Hindistan piyasasinda hisse senedi endeksi ve USD/Rupi kuru degiskenlerinin her birinin diger
degiskenden gelen sok etkisine negatif reaksiyon gosterdigi sonucuna ulastik.

Konuyla ilgili yapilmis olan diger arasgtirmalari ve bu calisma sonuglarini birlikte
degerlendirdigimizde, bulgularin iilkeden iilkeye hatta ayni tilkede sektérden sektore degistigi ve
birbiri ile ¢eliskili oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bununla birlikte, arastirmamizin sonuglari
gelismekte olan iilkelerdeki piyasalar arasi fiyat hareketlerinin etkilesiminin genellikle kisa

donemde kriz donemlerinde artan bir yapiya sahip olduguna isaret etmektedir (Ma ve Kao, 1990;
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Ajayi vd. 1998; Erbaykal ve Okuyan, 2007; Elmas ve Eren, 2011; ve Keser, 2015). Arastirma
sonuclarimiz degisik varliklarin birbiri ile etkilesimlerini igerdigi i¢in, portfoy riskini kontrol
etmek isteyen yatirimcilara, bir piyasadaki karar ve diizenlemelerin, uzun ve kisa vadede diger
piyasalara etkilerini belirlemek isteyen kural yapici/diizenleyicilere, ve bu konuda celiskili
sonuclara erigen bir ¢cok ¢aligmaya sahip literature gévdesine ilave bilimsel gozlem ve bulgular
saglayarak yardimci olmay1 amag¢ edinmistir. Son olarak, etkin olmayan piyasalar aras1 iligkilere
dair literatiirde goriilen s6z konusu ¢eliskili sonuglarin, fiyat dalgalanmalarina yol agan haber ve
olaylarin o6zelliklerinden etkilenmis olabilecegi beklentisi ile, bunu kontrol etmek iizere
gelecekteki calismalarin  piyasa yapisina dair Ozellikler yaninda, piyasa haberlerinin
makro-ekonomik, sektorel, beklenmeyen, beklenen, kiiresel, ulusal, bolgesel gibi 6zelliklerinin
piyasalar arasi etkilesimdeki roliinii de incelemelerini 6neriyoruz.
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