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Abstract

Financial theory suggests that there may be bidirectional relationship between stock
exchange and foreign exchange markets. In this context, while foreign exchange rates affect stock
exchange market according to trade balanced model, portfolio balanced model indicates the
presence of causal link running from stock exchange market to foreign exchange rates. Since
stock exchange index and foreign exchange rates are two important financial instruments, the
dynamic relationship between the two markets has been widely examined in the literature. In this
study, the presence of causal link among stock returns series of BIST 100, US Dollar and Euro for
the periods 2003-2016. Differently from existing literature, we employed downside causality test
suggested by Hong et al. (2009). For this aim, we first estimate Value at Risk (VaR) for each
returns series by using GARCH model and extreme risk periods are defined as actual loss exceeds
VaR. Empirical results suggest the existence of causal link in risk running from foreign exchange
to stock exchange market.
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PAY PiYASASI iLE DOViZ KURLARI ARASINDA RiSK
DURUMLARINDA NEDENSELLIK iLISKiSi

Ozet

Finansal teori pay senedi piyasasi ile doviz kurlar1 arasinda iki yonlii iligki olabilecegini
One sirmektedir. Bu baglamda ticaret dengesi modeline gore doviz kurlarinin pay piyasasini
etkiledigi kabul edilirken, portféy dengesi modeli pay piyasasindan doviz kurlarina yonelik bir
nedensellik iligkisi oldugunu belirtmektedir. Pay senedi endeksi ve doviz kurlari iki 6nemli
finansal enstriiman oldugundan dolayi, bu iki piyasa arasindaki dinamik iligkinin arastirilmasi
literatiirde oldukca ilgi gérmektedir. Bu ¢alismada 2003-2016 yillar1 arasinda BIST100 endeks
getirisi ile Dolar ve Euro getirileri arasindaki nedensellik iligkisinin varligi arastirilmigtir.
Literatiirde yer alan caligmalardan farkli olarak, Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen asag:
yonlii nedensellik testi kullanilmigtir. Bu amagla ilk olarak her bir getiri serisi i¢in Riske Maruz
Degerler (RMD) GARCH model ile tahmin edilmis ve gerceklesen kayiplarin RMD'yi astigi
durumlar asir1 risk donemleri olarak belirlenmistir. Analiz sonuglari, risk durumunda déviz
kurlarindan pay piyasasina yonelik nedensellik iligkisinin oldugunu belirtmektedir.

Anahtar Kelimeler: Pay piyasasi, Déviz kurlar1, Nedensellik, BIST 100
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1. Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte 6zellikle son yirmi yildir finansal piyasalarin
birbirine daha fazla entegre oldugu gozlemlenmekte ve buna bagli olarak uluslararasi
yatirnmcilarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerin pay piyasast ve doviz piyasalarina
ylksek hacimli yatirimlari hiz kazanmaya baslamistir. Uluslararasi yatirimlarin
gelismekte olan iilkelere ¢cok sayida faydasi bulunmasina ragmen, sermaye piyasalarina
yonelik kisa vadeli yatirimlar ozellikle derinligi olmayan piyasalarda oynakligin
artmasina neden olabilmektedir. Buna bagl olarak, 6zellikle Bretton Woods sisteminin
¢okmesinin ardindan, doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalarin yasandigi donemler
ortaya ¢ikmistir. 1990’1 yillardan itibaren diinya genelinde gerceklesen krizlerin etkisi
ile birlikte, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarinda ciddi dalgalanmalar
gozlemlenmis ve krizlerin bulasicilik etkisi ile doviz kurlarindaki dalgalanmalar diger
lilkelere sirayet etmistir. Ornegin 1997 yilinda Tayland’da baslayan ekonomik kriz tim
Giineydogu Asya iilkelerini etkilemistir. S6z konusu etkinin temel nedeni ise doviz
kurlarindaki dalgalanmalar kanaliyla krizlerin diger iilkelere sirayet etmesi
gosterilmektedir. Benzer sekilde 1998 Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde
onemli etkiler yarattig1 gozlemlenmistir. Ozellikle 2007 ABD’de baslayan ve kiiresel bir
boyut alan krizle birlikte, kur savaslar1 adi1 verilen doviz kuru degerlemesi giindeme
gelmistir. Bu baglamda gelismis ve gelismekte olan iilkeler ulusal para birimlerini dolar
karsisinda degerini diigiik tutarak uluslararasi ticarette ve sermaye akimlarini ¢gekmede
kendilerine avantaj saglamaya calismiglardir. Yukarida bahsedilen nedenlere bagli
olarak doviz kurlarmin birgok makroekonomik ve finansal degiskenle iliskili olmasi
beklenmekte ve bununla ilintili literatiirde ¢ok sayida kuram bulunmaktadir.

Doviz kurlart uluslararas: ticaretin vazgegilmez bir pargast oldugu gibi ayni
zamanda Onemli bir sermaye piyasasi aracidir ve bu nedenle ekonomik ve finansal
faaliyetlerin vazgecilmez bir unsuru konumundadir. Ulkeler farkli déviz kuru
politikalart uygulayarak uluslararasi ticarette avantaj saglamaya calisirken, s6z konusu
politikalar ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli yabanci yatirimlari ¢ekmede belirleyici bir
rol iistlenmektedir. Teorik olarak doviz kurlari ile pay piyasalari arasindaki iligki
“Ticaret Dengesi Modeli” ile “Portfoy Dengesi Modeli” olmak {iizere iki farkli sekilde
aciklanmaktadir. Ticaret dengesi modeli doviz kurlarinin pay piyasasinin belirleyicisi
oldugunu iddia etmektedir. Bu model gelecekteki nakit akislarinin simdiki degeri
yaklasimin1 dikkate alarak, doviz kurlarindaki artigin ihracatgi firmalarinin gelirlerini
arttirarak pay senedinin degerlenmesine neden olacagini one siirmektedir. Bagka bir
ifadeyle, doviz kurlarinin deger kazanmasi (ulusal para biriminin deger kaybetmesi)
ihracatc1 bir firmanin fiyat rekabet avantajini arttirarak tiriinlerine olan talebin artmasina
neden olacaktir. Diger taraftan ithalat¢ bir firma i¢in doviz kurlarinin deger kazanmasi,
ithal dirtinlerinin fiyatinin artmasi anlamina geleceginden; iiriinlere olan talep azalacak
ve firmanin gelirleri diisecektir. Bu baglamda, doviz kurularinin deger kazanmasi
ithalatg1 firmalarin pay senedi fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Bir ekonomide
hem ihracat hem de ithalat yapan firmalarin oldugu dikkate alinirsa, déviz kurlarinda
artis ya da azalis pay senetlerini etkileyecektir. Portfoy dengesi modelinde ddvizin pay
senedi, altin ve hazine bonosu gibi bir finansal varlik oldugu 6n plana ¢ikmakta ve
doviz kuru fiyatlarinin diger emtialarin fiyatlar1 gibi belirlendigi vurgulanmaktadir.
Bundan dolayi, diilkelerin pay senedi fiyatlariin artmasi yurtdisindan sermaye
akimlarinin gelmesine vesile olacak ve bdylece ulusal para birimine olan talep
artacaktir. Bu acidan Portfoy Dengesi Modeli pay senedi fiyatlarindaki artisin déviz
kurlarinda azalisa neden olacagini belirtmektedir.
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Teorik literatiir pay piyasasi ile doviz kurlari arasindaki iligki igin bir fikir
birligi saglayamamis ve yukarida bahsedilen modeller gergevesinde her iki degisken
arasinda esanli ya da tek yonlii iliski olabilecegini 6ne siirmektedir. Benzer sekilde,
doviz kurlar ile pay piyasasi arasindaki iliskileri inceleyen ampirik ¢alismalarda da bir
fikir birligi saglanamamis ve degiskenler arasinda esanli ya da tek yonlii nedenselligin
olabilecegine dair sonuclar ortaya konmustur. Bu calismada literatiirde yer alan diger
caligmalardan farkli olarak, doviz kurlari ile pay piyasasi arasindaki nedensellik iliskisi
Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen yontemle risk durumlarina goére ele alinacaktir.
Calismanin mevecut literatiire temel katkisi ise Borsa Istanbul ile déviz kurlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini risk durumlarinda nedensellik testi ile arastiran ilk calisma
olmasidir. Calisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan literatlirde
yer alan ¢aligmalar 6zetlenecek, liglincii boliimde risk durumlarinda nedensellik testinin
teorik altyapisi sunulduktan sonra dordiincii boliimde analiz sonuglari degerlendirilecek
ve son boliimde elde edilen sonuglar genel olarak yorumlanacaktir.

2. Literatur Ozeti

Doviz kurlar ile pay piyasast arasindaki iliski teori ve uygulama agisindan
onemli oldugundan dolayi, akademisyen ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte ve bu
nedenle literatiirde doviz kurlari ile pay senedi piyasast arasindaki iligkileri inceleyen
¢ok sayida makale bulunmaktadir. Bu konuda yapilan ilk c¢aligmalar geleneksel
nedensellik ya da esbiitiinlesme testlerini kullanarak doéviz kurlari ile pay piyasasi
arasindaki iliskileri incelemislerdir (Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992; Roll, 1992;
Mok, 1993; Ajayi ve Mougoue, 1996). Ornegin Yu (1997) Hong Kong, Japonya ve
Singapur 6zelinde gergeklestirdigi ¢aligmasinda esbiitiinlesme analizi ve nedensellik
testi uygulayarak, Hong Kong i¢in pay senedi fiyatlarindan déviz kurlarina yénelik bir
nedensellik iligkisi oldugunu, Singapur i¢in iki degisken arasinda nedensellik iligkisi
bulunmadigini ve Japonya igin iki yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmustir.
Nieh ve Lee (2001) gelismis 7 iilke i¢in, Mansor (2000) ise Malezya i¢in doviz kurlari
ile pay piyasast arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini belirlemislerdir. Kim (2003)
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli kullanarak ABD'de pay senedi fiyatlarinin doviz
kurlart ile ters yonlii iliskili oldugunu belirlemistir. Murinde ve Poshakwale (2004)
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya i¢in déviz kurlari ile pay piyasasi arasindaki
iligkiyi Euro'ya gegis Oncesi ve Euro donemi olmak iizere iki farkli periyotta ele
almuglardir. Euro'ya 6ncesi donemde sadece Macaristan igin pay senedi fiyatlarindan
doviz kurlarina yonelik bir nedensellik iliskisi belirlenmis, bununla birlikte Euro
doneminde tiim ilkeler i¢in doviz kurlarmin pay senedi fiyatlarinin Granger nedeni
oldugu sonucuna varmislardir. Pan vd. (2007) doviz kurlar ile pay piyasast arasindaki
iliskinin 1997 Gilineydogu Asya krizi 6ncesi ve sonrasinda degisip degismedigini analiz
etmigler ve Gilineydogu Asya iilkeleri i¢in iki degisken arasindaki dinamik iligkilerin
kriz 6ncesi ve sonrasinda degistigini sonucuna varmiglardir.

Yukarida 6zetlenen ¢alismalar doviz kurlari ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi
farkli iilkeler ve farkli donemler i¢in arastirmis olmasina ragmen, bu ¢alismalarin ortak
ozelligi degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini serilerin birinci momentine gore
incelemis olmalaridir. Bununla birlikte, zaman igerisinde ekonometrik yontem ve
tekniklerin gelismesine bagli olarak serilerin ikinci momentinde nedensellik iliskisini
arastiran c¢alismalarin sayisi artmaya baslamistir. Ornegin, Kanas (2000) iki degiskenli
EGARCH modeli kullanarak ABD, Almanya, ingiltere, Japonya, Fransa ve Kanada igin
doviz kurlar1 ile pay piyasasi arasindaki volatilite yayilma etkisini aragtirmis ve
Almanya disindaki tiim {ilkeler i¢in pay senedi getirisinden doviz kurlarina yonelik
volatilitede yayilma etkisinin var oldugu sonucuna varmigtir. Caporali vd. (2002)
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Japonya, Giiney Kore, Endonezya ve Tayland icin pay senedi fiyatlar1 ile déviz kurlari
arasinda varyansta nedensellik iliskisini incelemisler ve Asya krizi 6ncesinde pay senedi
fiyatlarindaki artisin Japonya ve Giiney Kore’de doviz kurlarini azalttigini, Endonezya
ve Tayland’da arttirdigi sonucuna ulagmislardir. Fedorova ve Saleem (2010) iki
degiskenli GARCH-BEKK model kullanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve
Rusya icin doviz kurlarinda pay piyasasina yonelik volatilitede yayilma etkisinin
varligini belirlemislerdir. Koseoglu ve Cevik (2013) ortalama ve varyansta nedensellik
testini kullanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Tirkiye icin doviz
kurlarindan pay piyasasina yonelik nedensellik iliskisinin var oldugunu belirlemistir.
S6z konusu nedensellik iligki hem ortalamada hem de varyansta gegerlidir. Roberto vd.
(2016) CoVaR yontemi kullanarak Brezilya, $ili, Kolombiya, Hindistan, Meksika,
Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in pay piyasasi ile doviz kurlari arasinda asagi ve
yukart yonlii nedensellik iliskisini arastirmiglardir. Analiz sonucunda pay senedi
fiyatlar ile déviz kurlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki belirlemisler. Buna ek olarak
pay piyasast ile doviz kurlar1 arasinda asagi ve yukar1 yonlii risk yayilma etkisinin
varligini belirlemislerdir.

3. Risk Durumunda Granger Nedensellik Testi

Literatiirde risk acisindan nedensellik iligkisini arastiran c¢aligmalar tek
degiskenli ya da ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanarak volatilitede yayilma
etkisinin varligin1 arastirmaktadir. Bununla birlikte Hong vd. (2009) finansal risk
yonetimi agisindan volatilitede yayilma etkisinin pratikte sadece kiigiik riskleri
aciklamada yeterli oldugunu belirtmistir. Ayrica, volatilite ani ve asir1 piyasa
hareketlerinin gerceklestigi durumlarda risk diizeyini belirlemede tek bagina yeterli
olmamaktadir. Bu baglamda, Longin (2000) ve Bali (2000) piyasalarda baskinin arttig1
donemlerde volatilitenin de arttigini ve risk dlglimiinde, volatilite tahminlerinin yeterli
olmadigini belirtmislerdir. Ayrica, Hong vd. (2004 ve 2007) finansal riskin sadece
kayiplarla ilgilendigini fakat volatilitenin piyasada kazang ve kayiplar1 birlikte
gosterdigini belirtmistir. Hong vd. (2009) seriler arasindaki asagi yonlii riskler igin
nedenselligin varligini arastiran bir test yontemi Onermistir ve bu yontem “Risk
durumunda Granger nedensellik” ya da “asagi yonli nedensellik” testi olarak
adlandirilmstir.

Risk durumunda Granger nedensellik testi serilere ait ger¢eklesen ve beklenen
kayiplara bagl olarak hesaplanmakta ve bu nedenle dagilimin sol kuyruk olasiliklart
dikkate alinmaktadir. Test yonteminin ilk asamasinda zaman degiskenli Riske Maruz
Deger (RMD- Value at Risk) hesaplanmaktadir. RMD belirli bir giiven diizeyi ile belirli
bir zaman periyodunda bir portféylin maruz kalabilecegi maksimum kayip miktarini
gostermektedir. Bundan dolayt RMD V, = V(I,_;, @) seklinde ifade edilirse (burada a
giiven dlzeyini gdstermekte), Y: gibi bir zaman serisi i¢in negatif a kantilli kosullu
olasilik dagilimi asagidaki gibi gosterilir:

P(Yt <—V[|It_l):a 1)

Denklem (1)°'de I, ={Y,;,Y,,....} t-1 zamanindaki bilgi setidir. Literatirde

zaman degiskenli RMD degerini hesaplamak icin farkli yontemler kullanilmasina
ragmen, Fan vd. (2008) en ¢ok kullanilan yontemlerin GARCH model ya da
RiskMetrics gibi parametrik yontemler oldugunu belirtmistir. Bu baglamda, Fan vd.
(2008) asag1 yonlii Granger nedensellik testini uygularken RMD degerlerini GARCH
model, Liu vd. (2008) ise esik degerli GARCH model kullanarak tahmin etmislerdir.
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Bu dogrultuda pay senedi ve doviz kuru serileri i¢gin RMD degerlerini
hesaplamak amaciyla oncelikle Nelson (1991) tarafindan gelistirilen lissel GARCH
(EGARCH) model tahmin edilmistir. Pay senedi getirisi (St) ve doviz kuru getirisi (fx;)
asagidaki gibi EGARCH siireci seklinde tanimlanirsa:

S =M, +&
& \( & l'gt—Z'""St—l’st—Z"")~St(0’ hs,t) 2
h, =@+ Blog(h,, )+ ||+ y -2

Y ' hs,t—l hs,t—l
fx, zﬂfxt+§t’
S MSiar Sz 8 gn)~ X (0,0 ) (3)
hye =+ Blog(hy )+ a2 |4y S

hfxt 1 hfx,t—l

Denklem (2) ve Denklem (3)’de st Ve pux; St Ve fx; degiskenlerinin ortalamasini
et ve ( genellestirilmis ¢arpik t-dagilimina sahip hata terimlerini gostermektedir. Hong
vd. (2009) seriler arasindaki agagi yonlii nedensellik testi i¢in sifir ve alternatif hipotezi
asagidaki gibi ifade etmislerdir:

Hy = P(Ylt < _Vlt||1(t—1)) = P(Ylt < _V1t||t—l)

H, = P(Ylt yll(t 1 );ﬁ P(Ylt <_Vlt“t—l)

burada 1y =(1yey byn)s Ty =MiewooYa) o Doy ={YaeayoYa} ve sific
hipotez, l.1 bilgi setine bagli olarak ve o risk seviyesinde, {Yz} serisinin {Y1}'in
Granger nedeni olmadigini belirtmektedir. Diger taraftan alternatif hipotez ise, {Y2} den
{Y1t}'e yonelik nedensellik iligkisini ifade etmektedir. Granger nedensellik testinde asagi
yonlii risk gostergesi asagidaki gibi gosterilir

Z,=1(Y, <-V,), 1=12,... )

Denklem (4)’de 1(.) gosterge fonksiyonu olarak tanmimlanir ve gerceklesen
kayiplarin RMD degerini astiginda Zi 1 diger durumda O degerini almaktadir. Bu
acidan, asag1 yonli iki degerli (binary) degisken i¢in sifir ve alternatif hipotez asagidaki
gibi tekrar yazilabilir:

H, =P<th|| tl) (th||t 1)
H, =P(Zl, )= P(Z,,)

{Y1} ve {Ya} serileri arasindaki asag1 yonli nedensellik testi, {Z1} ve {Za}
serileri arasindaki ortalamada nedensellik testi olarak dikkate alinabilir. {Y1} ve {Ya}

igin T hacimli tesadiifi 6rnekleme sahip oldugumuzu ve /}l , tahmincisini bildigimizi
varsaydigimizda, asagi yonlii risk gdstergesinin tahmin degerleri asagidaki gibi elde
edilir:
=z (ﬂ) 1=12,... (5)
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A

Denklem (5)’te Z, (,‘3 ) = 1[YIt <=V, (ﬁl )J . Daha sonrasinda Z,, ve 221 icin

ornek capraz kovaryans fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanirsa:

T A
T—lz(zn_al)(z( )—022), 0<j<T-1
c)=y . ©)
T 1;(2 oy~ )(Z—6), 1-T < j<0

Denklem (6)'da ¢, =T leA,t. Z, ve Z,icin 6rnek capraz korelasyon
fonksiyonu su sekilde ifade edilir:

p*=C(j)/S$S, j=0+1...%(T-1) (7)

Denklem (7)’de é, =a,(1-4,) 2,t ornek varyansidir. Asagi yonlii
nedensellik testi icin Qq-istatistigi su sekilde hesaplanir:

Tszwjﬁzu)_cﬂ(m)
Q(M)= 2D, (M) ®)

Denklem (8)’de C;; (M) ve D (M) asagidaki formiiller vasitasiyla elde
edilir:

Cyr (M ) L= imk(i/m)
Dy (M 22 (1= §/T){1-(j+1)/THk* (i/M)

Denklem (9)’da M spesifik gecikme sayis1 ve k(j/ M ) agirhik fonksiyonudur.

©)

Hong vd. (2009) Monte Carlo simiilasyon g¢aligsmalart dogrultusunda tekdiize olmayan
agirlik yonteminin (Bartlett, Daniell, Parzen, ve Quadratic-Spectral kernel gibi) daha iyi

sonu¢ verdigini belirtmis ve bu nedenle ¢aligmada Daniell kernel kg =sin(7rz)/7rz

agirlik yontemi olarak dikkate alinmistir.

Buna ek olarak, Hong vd. (2009) Denklem (5) de tanimlanan 211 ve 221

gosterge degiskenlerini kullanarak seriler arasindaki esanli asagi yonlu nedensellik
iligkisini belirlemek amaciyla diger bir test istatistigi olan Q- istatistigini gelistirmistir.
Qq-istatistigi asagidaki gibi formiile edilir:

TZk ( ) )—Cyr (M)

lil=1

Q,(M)= (10)

2D,; (M)

Denklem (10)’da C,; (M) ve D, (M) merkezilestirme ve 6lgeklendirme

faktorleri olarak asagidaki gibi tamimlanur;
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Cor (M) =3 2 (1-1il/T)K? (i/M)
Dy (M) =2[1+p* (0) |3 S (2-il/T) {2~ (i +2)/T k" (i/M)

Asagi yonlii Granger nedensellik igin olusturulan Q1 ve Q2 istatistikleri tek
tarafli istatistiklerdir ve kritik degerler i¢in normal dagilimin sag taraf degerleri dikkate
alinir (6rnegin %5 6nem seviyesinde kritik deger 1.645). Hesaplanan test istatistigi (Q1
veya Q2) asimptotik kritik degerden daha yiiksek ¢ikarsa, “asagi yonlii nedensellik
yoktur” sifir hipotezi reddedilmektedir.

(11)

4. Calismanin Kapsami ve Analiz Sonuclar

Calismada 2003 ile 2016 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanilmistir. Pay
senedi endeksi olarak Borsa Istanbul 100 endeksi, déviz kuru olarak ABD Dolar1 ve
Euro satig fiyati dikkate alinmistir. Verilerin tamami TCMB EVDS’den elde edilmis,
serilerin logaritmik farki alinarak getiri serileri hesaplanmistir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 1’°de gosterilmistir. Tablo 1’deki sonuglara gore, drneklem
donemi igerisinde giinliik en yiiksek ortalama getiriyi BIST100 endeksi saglarken, en
diisik getiri ABD Dolarindan elde edilmektedir. Standart sapma degerine gore,
degiskenligi en yiiksek getiri serisi BIST100 endeksine aittir. Carpiklik ve basiklik
degerleri tiim getiri serilerinin dagilimm normal dagilimdan farklilastigini
gostermektedir. Jarque-Bera normallik testi sonucuna gore, seri normal dagilmaktadir
sifir  hipotezi kabul edilememistir. ARCH testi sonucunda tiim getiri serilenin
varyansinin kosullu degisen varyans ozelligi gosterdigi belirlenmis, Ljung-Box seri
korelasyon testi sonuglari ise getiri serileri ile karesi alinmig getiri serilerinin
otokorelasyonlu oldugunu gostermektedir. Birim kok testlerinden (ADF, PP ve KPSS)
elde edilen sonuglar getiri serilerinin duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 1: Getiri Serileri I¢in Tamimlayici Istatistikler

BIST100 Euro Dolar
Ortalama 0.062 0.019 0.017
Std. Sapma 1.806 0.813 0.835
Carpikhk -0.288 0.356 -0.067
Basikhik 7.522 8.679 20.614
Jarque-Bera 2875.7 [0.000] 4532.5 [0.000] 42924.1 [0.000]
ARCH (10) 29.596 [0.000] 35.356 [0.000] 55.590 [0.000]
Q (50) 92.344 [0.000] 84.043 [0.000] 80.870 [0.000]
Qs (50) 980.07 [0.000] 1417.81 [0.000] 1183.333 [0.000]
ADF -17.915%** -12.557*** -13.607***
PP -57.233*** -56.279*** -56.602***
KPSS 0.222*** 0.074*** 0.409%**

Not: Koseli parantez igindeki degerler sifir hipotezi rededebilmek i¢in kullanilan olasilik degerleridir.
ARCH(5) LM kosullu varyans testini, Q(50) ve Qs(50) getiri serileri ve getiri serilerinin kareleri igin Ljung-
Box otokorelsyon testini gdstermektedir. *** serinin %! 6nem diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
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Getiri serilerinin normal dagilmadig: ve varyansinin kosullu degisen varyans
ozelligine sahip oldugunu belirledikten sonra geleneksel nedensellik testlerinin
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemede uygun bir yontem olmayacagi
sOylenebilir. Clinki VAR modelin tahminine dayanan Granger nedensellik testinde,
modelin hata terimlerinin otokorelasyonsuz, sabit varyansli ve normal dagildigi
varsayllmaktadir. Bununla birlikte, eger seriler degisen varyansli ve normal
dagilmiyorsa hata terimlerinin bu varsayimlar1 saglamasint beklemek dogru
olmayacaktir. Bu nedenle calismada getiri serilerinin dagilim o6zelliklerini dikkate
alacak bir nedensellik testi uygulanmistir. Hong vd. (2009) tarafindan gelistirilen asag1
yonlii nedensellik testinin ilk agsamasi getiri serilerinin birinci ve ikinci momentinin
modellenmesidir ve ¢aligmada tiim getiri serileri icin EGARCH model dikkate
almmigtir. Bununla birlikte Dolar ve Euro getiri serilerinin volatilitesinde kaldirag
etkisinin varligi bulunamamis ve dolayisiyla EGARCH model veriyi temsil etmede
uygun sonu¢ vermemistir. Bu nedenle doviz kurlarina ait getiri serileri tahmin edilirken
GARCH model dikkate alinmis ve sonuglar Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: (E)YGARCH Model Sonuglar

BiST100 Euro Dolar

[0} 0.592 [0.000] 0.018 [0.002] 0.012 [0.003]

a -0.036 [0.866] 0.133 [0.000] 0.145 [0.000]

B 0.955 [0.000] 0.841 [0.000] 0.846 [0.000]

y -0.073 [0.001] . :

v 7.108 [0.000] 5.924 [0.000] 6.263 [0.000]

g -0.067 [0.007] 0.091 [0.000] 0.155 [0.000]
a+p 0.919 0.974 0.991
Ln(L) -6280.73 -3447.676 -3433.767
Q (50) 51.424 [0.071] 55.022 [0.085] 48.136 [0.238]
Qs (50) 92.350 [0.000] 49.167 [0.426] 38.629 [0.830]

Not: Koseli parantez igindeki degerler katsayilarin p-degerleridir. Ln(L) enyiiksek olabilirlik degerini
gostermekte ve Q(50) ve Q4(50) hata terimleri ile hata terimlerinin kareleri icin Ljung-Box otokorelsyon
testini ifade etmektedir.

Getiri serilerinin birinci ve ikinci momenti tahmin edildikten sonra %1, %5 ve
%10 risk duzeylerinde RMD'ler hesaplanmug ve getiri serileri ile birlikte Sekil 1°de
gosterilmistir. Tablo 3’te farkli risk diizeylerinde, gerceklesen kayiplarin beklenen
kayiplar1 astigi giin sayilart yer almaktadir. Buna gore, risk hassasiyeti arttikga
(%10’dan %5’e dogru azaldik¢a) RMD degerini asan kayip giin sayist ciddi anlamda
azalmaktadir. Ornegin BIST100 i¢in %10 giiven diizeyinde RMD degerini asan giin
sayis1 336 iken, bu rakam %S5 i¢in 160 ve %1 i¢in 36 olarak bulunmustur.
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Sekil 1: Getiri Serileri ve Farkli Risk Diizeylerine Gore Riske Maruz Deger

Tablo 3: Farkli Risk Diizeylerine Gore Beklenmedik Kayiplarin Gergeklestigi Giin
Sayisi

BiST100 Euro Dolar
%1 RMD 36 32 29
%5 RMD 160 152 156
%10 RMD 336 351 329

Belirli risk seviyelerinde RMD'yi asan giinler belirlendikten sonra, bu giinler
“1” diger giinler ise “0” olacak sekilde iki degerli degiskene doniistiiriilmiis ve s0z
konusu seriler i¢in nedensellik test sonuglari Tablo 4 ve Tablo 5°te gosterilmistir. Tablo
4’teki sonuglar Denklem (10)’da tanimlanan Q; istatistigi sonuglaridir ve degiskenler
arasinda esanli ve asagr yonlii nedensellik iligkisini gostermektedir. Buna gore,
BIST100 endeks getirisi ile Dolar ve Euro getiri serileri arasinda asagi yonlii ve esanl
nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tablo 4: Esanli Nedensellik Test Sonuglari

Q2 Istatistigi
Nedenselligin Yonii %1 %5 %10
BiST100 < Euro -0.324 -0.288 -0.462
BIST100 <> Dolar -0.341 -0.481 -0.488
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Tablo 5’te yer alan sonuglar ise, spot ve vadeli piyasalar arasindaki nedensellik
test sonuclarini gostermektedir. Tablo 5°teki M nedensellik iliskisinin arastirildigi giin
sayisint gostermekte ve ¢aligmada maksimum bes giine kadar degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin varlig1 arastirilmistir. %1 risk diizeyinde, pay piyasasi ile doviz
kurlart arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamistir. %5 risk diizeyinde
gerceklestirilen nedensellik testi sonuclari ile doviz kurlarindan pay piyasasina yonelik
nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Burada dolar kurundan BIST100 endeks
gertirisine yonelik nedensellik iligkisi tim gecikmelerde ve %1 ©énem dizeyinde
berlilenirken, Euro’dan BIST 100 endeks getirisine yonelik nedensellik iliskisi
dordiincii  gecikmeden itibaren ve %5 Onem diizeyinde bulunmustur. %10 risk
diizeyindeki nedensellik testi sonuglari kurlardan pay piyasasina yonelik nedensellik
iliskisinin varligina isaret ederken, Dolar kurundan BIST 100 endeks getirisine yonelik
nedensellik iliskisi Euro’dan BIST 100 endeks getirisine yonelik nedensellik testinden
daha giiglii oldugu sonucuna varilmigtir. Bu sonug, doviz piyasasinda beklenmedik
kayiplarin gergeklestigi giinleri pay piyasasinda beklenmedik kayiplarin gergeklestigi
giinlerin takip ettigi anlamima gelmektedir. Diger taraftan, pay piyasasindan doviz
piyasasina yonelik bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Elde edilen sonuglar genel
olarak degerlendirildiginde, doviz ve pay piyasalar1 arasinda fiyat belirleme siirecinde
doviz piyasalarinin daha etkin bir rol oynadigi sdylenebilir ve bu sonug Ticaret Dengesi
Modeli ile uyumludur.

Tablo 5: Asag1 Yonlii Nedensellik Test Sonuglart

%1 Risk Duizeyi
Nedenselligin
Yoni
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
BIST100 — Euro -0.489 -0.440 -0.398 -0.466 -0.452
Euro — BIST100 -0.444 -0.404 -0.326 -0.242 -0.235
BIST100 — Dolar -0.575 -0.607 -0.711 -0.810 -0.811
Dolar — BIST100 -0.583 -0.463 -0.392 -0.419 -0.492
%5 Risk Duzeyi
Nedenselligin
Yonu
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
BIST100 — Euro -0.380 -0.671 -0.625 -0.506 -0.410
Euro — BIST100 0.703 0.705 1.257 1.659** 1.849**
BIST100 — Dolar -0.483 -0.634 -0.677 -0.696 -0.642
Dolar —BIST100 4.215%** 3.856*** 4.423*** 4.951*** 5.189***
%10 Risk Diizeyi
Nedenselligin
Yoni
M=1 M=2 M=3 M=4 M=5
BIST100 — Euro -0.282 -0.450 -0.612 -0.712 -0.893
Euro — BIST100 1.497* 1.694** 1.810** 1.768** 1.658**
BIST100 — Dolar 0.608 0.460 0.211 -0.021 -0.194
Dolar — BIST100 13.689*** 13.606*** 12.922%** 12.512*** 12.034***

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde nedensellik iliskisinin varligini
gOstermektedir.
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5. Sonug

Déviz kurlart uluslararasi ticaretin vazgegilmez bir pargast oldugu gibi ayni
zamanda Onemli bir sermaye piyasasi aracidir ve bu nedenle ekonomik ve finansal
faaliyetlerin vazgecilmez bir unsuru konumundadir. Ulkeler farkli déviz kuru
politikalar1 uygulayarak uluslararasi ticarette avantaj saglamaya calisirken, s6z konusu
politikalar ayn1 zamanda kisa ve uzun vadeli yabanci yatirimlar1 ¢ekmede belirleyici bir
rol istlenmektedir. . Doviz kurlarinin birgok makroekonomik ve finansal degigkenle
iliskili olmasit beklenmekte ve bununla ilintili literatiirde c¢ok sayida kuram
bulunmaktadir. Teorik olarak doviz kurlari ile pay piyasalar1 arasindaki iligki “Ticaret
Dengesi Modeli” ile “Portfoy Dengesi Modeli” olmak iizere iki farkli sekilde
aciklanmaktadir.

Bu caligmada doviz piyasasi ile pay piyasasi arasinda risk durumlarinda
nedensellik iliskisi olup olmadig1 arastirilmistir. Bu dogrultuda pay piyasast i¢in BIST
100 endeks getiri serisi, doviz piyasast i¢in Dolar ve Euro getiri serileri dikkate
almmigtir. Olusturulan getiri serilerinin normal dagilmadigt ve kosullu degisen varyans
ozelligi gosterdigi belirlenmis ve BIST100 icin EGARCH, Dolar ve Euro icin GARCH
veriyi temsil etmede daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Farkli risk diizeylerine gore
(%1, %5 ve %10) hesaplanan Riske Maruz Degerler dikkate alinarak elde edilen
nedensellik testi sonuclari, doviz piyasasindan pay senedi piyasasina yonelik bir
nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. S6z konusu nedensellik iligkisi sadece
%5 ve %10 risk diizeylerinde belirlenmistir.

Nedensellik testi sonuglart giiglii bir sekilde doviz piyasasindan pay senedi
piyasasina yonelik bir nedensellik iligkisini gostermekte ve bu sonug¢ Ticaret Dengesi
Modeli ile uyumludur. Bu sonuglar, risk durumlarinda (risk durumlar1 burada getirilerin
asir1  sekilde negatif oldugu durumlart ifade etmekte) piyasada fiyatlama
mekanizmasinin kurlardan pay senedine yonelik oldugunu gostermektedir. Calismadan
elde edilen sonuclar finans yoneticileri ve yatiricimlar i¢in 6nemlidir. Pay piyasasi ile
doviz kurlart arasindaki dinamik iligkilerin dogru bir sekilde anlagilmast kur riskine
kars1 optimal portfoy stratejileri olusturmada yol gosterici olacaktir. Ayrica ¢alismadan
elde edilen sonuglar bankalarin Riske Maruz Deger hesaplamalarinda dikkate alinabilir.
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