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0z
Sermaye piyasalarinin aktorleri, piyasalarda bircok faktori goz
ontinde bulundurarak islem yapmaktadir. Bu degiskenlerin bir kismi
ongoriilebilen ve sayisallastirilabilen nitelikte iken, bir kismi
tamamen davranissal boyutta olabilmektedir. Dolar endeksi son
yillarda diinya ekonomisinde dolar1 en c¢ok etkileyen para
birimlerinden olusan bir endekstir ve bu endeks bircok iilkenin
makroekonomik degiskenlerini etkilemektedir. Faiz orani, piyasa
yapicilar1 ve yatirimcilar i¢in diger dnemli gostergelerden biridir.
Doviz kuru, ulusal paranin yabanci para cinsinden degeri seklinde
tanimlanir ve uluslararasi sermaye ve mal hareketlerini etkileyen en
O6nemli gostergelerden biridir. Kiiresellesme ile finansal riskin arttig1
bir ekosistemde ekonomideki en 6nemli gosterge ve fiyatlardan biri
doviz kurudur. Bu c¢alismada Aralik 2016-Eylil 2018 doénemi
arasinda giinliik seviyede gerceklesen BIST 100 endeksi, TCMB faiz
oranlar1 ortalamasi, dolar endeksi ve dolar/TL kuru arasindaki
ekonomik iliskinin ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Bu amagla
zaman serisi prosediirii izlenmis, duraganlik analizleri, Vektor Oto
Regresyon analizi ve ardindan Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, tiim degiskenlerin birbirinden

etkilendiklerini ortaya koymaktadir.
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THE ASSOCIATIONS BETWEEN STOCK RETURNS, INTEREST
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ABSTRACT
In capital markets, actors make transactions by taking into account a
plethora of different factors. While some of these variables are
predictable and quantifiable, some of them might be completely
behavioral. Dollar index is an index of various currencies that have
closely affected the dollar in recent years, and this index affects the
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macroeconomic variables of many countries. Interest rate is yet
another significiant indicator crucial for market makers and
investors. Exchange rate is defined as the price of one country’s
currency in relation to another, and it is one of the most important
indicators affecting the international factor movements. A critical
economic indicator within an increasingly more global and risky
financial ecosystem is the exchange rate. In this context, the purpose
of this study is to investigate the relationship between BIST 100, CBT
average interest rate, dollar index and dollar/TL exchange rate
spanning the period between December 2016 and September 2018.
For this purpose, this study uses time series data, and tests for
stationarity, applies Vector Auto Regression analysis and Granger
causality test. The findings show that all variables are affected by
each other.

Key Words: BIST 100 Index, Dollar Index, Granger Causality
Analysis

Jel Codes: G10, E43, CO1

1.GIRIS

Gilinlimiizde ve uluslararas: ticareti ve sermaye akimlarini
yonlendiren en o©nemli unsurlardan biri, tllke ekonomilerinin
kirilganliklarinin  ne diizeyde oldugudur. Bu durum ilke
ekonomilerindeki parasal kaynaklarla yakindan ilgilidir. Bu parasal
kaynaklar borsa, altin, déviz gibi unsurlar olabilecegi gibi yer alti
kaynaklar1 da olabilmektedir. Tiirkiye gibi cografi ve stratejik acidan
sorunlu bolgelerden birinde yer alan bir iilkeler igin parasal
kaynaklar daha cok disaridan ithal edilen sermaye kavrami ile
birlikte degerlendirilmektedir. Dolayli yatirim veya sicak para adi
verilen kisa vadeli sermaye akiminin, uzun vadeli sermaye akimi ile
desteklenmesi beklenmektedir. Dolayisiyla bu ekonomilerde faiz
orani kavramai, uluslararasi sermaye hareketleri agisindan son derece
onemli bir gésterge haline gelmektedir.

Finans ve ekonomi literatiirtinde, hisse senedi fiyatlar,
endeks getirileri ile makro ekonomik faktorler arasindaki iliskileri
inceleyen bir¢ok calisma yer almaktadir. Hisse senedi getirilerinde
makro ekonomik faktérlerin etkisini inceleyen bu ¢alismalarda, farkl
iilkelerde hatta ayni iilkede farkli donemlerde dahi benzer sonuglari
vermemektedir. Bu durum arastirma konusunun ekonomi ve finans
literatiirinde yaygin bir sekilde tartisilmasini beraberinde
getirmektedir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde faiz oranlari ile
yakin iliski icerisinde bulunan borsa endeksi, dolar endeksi ve
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dolar/TL kuru arasindaki iliski ortaya konulmak istenmistir. Bu amag
dogrultusunda oncelikle konu ile ilgili yapilmis olan c¢alismalar
O0zetlenmekte, ardindan veri seti hakkinda bilgi verilmektedir.
Ardindan arastirmanin bulgular1 degerlendirilmekte ve sonuc
boliimiinde ¢calisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boéliimde ekonomik degiskenlerle hisse senedi getirisi
fiyatlar1 veya hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer verilmektedir. Calismalarda genel olarak para arzi,
doviz kuru, enflasyon orani, petrol fiyati, altin fiyati, sanayi liretim
endeksi ve dis ticaret dengesi degiskenlerinin kullanildig1 yaygin bir
sekilde kullanildig1 goriilmektedir.

Jorion (1991), ABD borsalarinda hisse senedi getirileri ile
dolar degeri arasindaki ikili ve c¢ok faktorlii arbitraj fiyatlama
modelleri kullanarak sektorler arasinda sistematik olarak
farklilastigina iliskin kanitlar ortaya koymustur. Ayni sekilde
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), kisa vadede S&P 500 endeksi
ile doviz kuru arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu
gosterilmisler, uzun vadede ise iki degisken arasindaki esbiitiinlesik
bir iliski olmadigini 6ne stirmiislerdir. Abdalla ve Murinde (1997),
Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler'in gelismekte olan finansal
piyasalarinda doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
etkilesimler arastirllmiglar, Filipinler disindaki tiim 6rnek
tilkelerdeki doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina tek yonli
nedensellik oldugunu gostermislerdir. Ajayi vd. (1998), 1985-1991
donemi icin 7 gelismis iilke endeksi ve gelismekte olan 8 Asya llke
endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemis, gelismis
ekonomilerde tek yonlii bir nedensellik elde edilirken, gelismekte
olan ekonomilerde ise herhangi anlaml bir iliski elde
edememislerdir.

Ehrmann vd. (2005), para, tahvil ve hisse senedi piyasalari ile
doviz kurlar1 arasindaki etkiyi ABD ve euro boélgesi icin analiz
etmislerdir. Bulgular 1989-2004 yillar i¢in en fazla varlik fiyatlarinin
diger yerel fiyat soklarina oranla tepki verdigini ve kiiresel finansta
ABD piyasalarinin hakimiyetini gostermektedir. ABD finansal
piyasalari, euro bolgesindeki finansal piyasalarin hareketlerinin
ortalama %25'nden fazlasini aciklamaktadir.

Gengtiirk (2009), BIST’te islem géren hisse senedi fiyatlar ile
hazine bonosu faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, para arzi1 (M2),
sanayi iiretim endeksi, dolar kuru, altin fiyatlar1 gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi kriz yasanan donem ile krizlerin
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yasanmadigl donemler olarak incelenmistir. Calismanin sonuglarina
gore kriz donemlerinde tiiketici fiyat endeksi ile para arzi, krizlerin
yasanmadigl donemde ise tiim makroekonomik degiskenler ile
endeks arasinda anlamli iliski tespit edilmistir.

Duran vd. (2010), IMKB Tiim, IMKB 100, IMKB 30 ve alt
sektorlerden sinai, hizmet, ticaret, mali ve bilisim endeksleri ile
piyasa faizleri olarak IMKB ikincil piyasasinda islem géren DIBS
faizleri arasindaki iliskiyi ele almislardir. Genellestirilmis beklemeler
yontemi (GMM)’ ne gore politika faizlerindeki artislar, hisse senedi
fiyatlarin1 diisiirmekte, daha uzun vadeli faizleri ise vadeye gore
asamali olarak azalan bir dlciide artirmaktadir. Duran vd. (2010)'ne
gore calismalar1 Tiirkiye’de para politikasindan mali piyasalara bir
aktarimin varligini somut bir sekilde kanitlamaktadir.

Savas ve Can (2011), 2000:1-2009:07 donemine iliskin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas'nda islem goren hisse senedi
fiyatlar ile euro-dolar ve reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismanin sonuglarina gére euro-dolar kuru ve
reel efektif doviz kuru endeksi, hisse senedi endeksini % 77,5
oraninda agiklamakta ve pozitif yonde etkilemektedir. Calismada
ayrica IMKB 100 Endeksi’'nden euro-dolar kuruna ve reel efektif
doviz kuru endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013), hisse senedi fiyatlar ile temel
ekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi incelemistir. Bagimh degisken
olarak BiST-100 endeksini, bagimsiz degiskenler olarak mevduat faiz
oranini, tiiketici fiyat endeksini, dolar ve euro kurlarini, issizlik
oranini, sanayi iiretim endeksini, ihracat tutarini, kapasite kullanim
oranini, altin fiyatlarini, tiiketici giiven endeksini ve ham petrol
fiyatlarim1 kullandigr c¢alismalarinda ¢oklu regresyon ve Granger
nedensellik testi uygulamislardir. Analiz sonuglarina gére mevduat
faiz oranminin, tiiketici fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite
kullanim oraninin ve tiiketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi
tizerinde anlaml bir etkisi vardir.

Akel ve Gazel (2014), 2005-2013 yillar1 arasinda BIST sanayi
endeksi ile reel efektif doviz kuru endeksi, Euro/TL kuru ve dolar
endeksi arasinda kisa ve uzun vadeli iligkisini tespit etmeye
calismistir. ARDL yonteminin uygulandigl calismalarinda sanayi
endeksi ile dolar endeksi ve Euro/TL kuru arasinda uzun dénemli,
anlamli ve pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.

Seving (2014), 2003:01-2013:03 doénemi icin Arbitraj
Fiyatlama Modeli yardimiyla M2 para arzi, cari islemler dengesi,
doviz kuru sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati,
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ihracatin ithalat karsilama orani, sanayi iliretim endeksi ve kapasite
kullanim orani gibi makroekonomik degiskenlerin 21 adet hissenin
getirileri lizerindeki etkilerini arastirmistir.

Yildiz (2014), 2001:03-2013:06 doénemi i¢in BIST 100 pay
endeksi ile doviz kuru, faiz orani ve altin fiyatlari aralarindaki iliskiyi
belirlemeyi amaglamistir. Arastirmanin sonuglarina gére doviz kuru,
faiz oranmi ve altin fiyatlar1 degiskenleri ile pay senedi endeksi
arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Ayrica portfoy
yatirimcis1 agisindan yatirimcl Kisa ve uzun vadede faize duyarl
yatirim aragclarini, kisa vade icin doviz kurunu ve son olarak altini
secebilecegini belirtilmistir.

Tetik ve Ceylan (2015), Merkez Bankasr'nin faiz koridoru
stratejisinin hisse senedi ve doviz kuru tlizerindeki etkisini yapisal
vektor oto regresyon (SVAR) modeli ile test etmistir. Elde edilen
sonuglara goére faiz koridoru politikasi, finansal yatirimcilarin
kararlarinda etkili bir degisken olup, faiz koridoru stratejisi ile
birlikte politika faizinde meydana gelen bir degisim, hisse senedi
fiyatlarinda ve doviz kurunda daha wuzun siireli bir etki
yaratmaktadir.

Aytekin ve Dube (2016), 2007-2012 yillar1 arasinda BIST 30
endeksi, DIBS gosterge faizi, dolar ve euro déviz kurlan ve altin
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadiginy, etki tepki ve nedensellik
sonuglarinda ise kisa vadeli dinamiklerin varligin1 géstermektedir.
Aytekin ve Dube (2016) ¢alismalarinda ayrica hisse senedi ve doviz
piyasalar1 arasindaki iliskiyi Tiirkiye ve Hindistan piyasalari
acisindan karsilastirmiglardir.

Coskun ve Umit (2016), BIST 100 endeks getirisi ile déviz
kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel konut fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi 2000:01-2014:07 donemi i¢in esbiitiinlesme
yontemleri ile arastinlmistir. Iki ayr1 esbiitiinlesme testi sonucuna
gore Johansen testi icin seriler arasinda tek esbiitiinlesme iliskisi
varken, Maki esbiitliinlesme testi icin uzun dénemli bir iliski yoktur.

Ramazan vd. (2016) Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
uygulamis oldugu faiz politikasinin Borsa Istanbul-100 (BiST100)
endeksi Uzerindeki etkisi Moon ve Yu yaklasimina dayali olarak
simetrik ve asimetrik GARCH modelleriyle test etmislerdir. Elde
edilen sonuclara gore agirlikli ortalama fonlama maliyetinden
kaynaklanan bir sok simetriktir ve bu simetrik sok oynaklik
yayllimina yol agmamaktadir. Baska bir ifade ile, Tiirkiye’de agirlikli
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ortalama fonlama maliyetinin BIST100 fiyat endeksi iizerinde bir
etkisi bulunmamaktadir.

Sui ve Sun (2016), yerel hisse senedi getirileri, doviz
kurlari, faiz farkliliklar1 ve ABD S&P 500 getirileri arasindaki dinamik
iliskileri incelemislerdir. Arastirma {ilkeleri, dalgali doviz kuru
rejiminde Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'dir (BRICS)
olup, kisa vadede doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru
onemli Olciide yayilma etkisi oldugunu ortaya koymuslardir. Gay
(2016) aym sekilde Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin (BRIC) borsa
endeksi fiyatlar1 ile déviz kurunun ve petrol fiyatinin arasindaki
zaman serileri iliskisini arastirmis ve anlamli bir iliski tespit
edememistir.

3.VERI SETi VE YONTEM

Calismada 1 Aralik 2016-30 Eylul 2018 ddénemi icerisinde
BIST 100 endeksi, dolar endeksi, dolar/TL kuru agirlikli fonlama
maliyeti arasindaki iliskiler incelenmistir. S6z konusu degiskenler
investing.com internet sitesi ve TCMB elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir. Calismada dogrusal zaman serisi
analizlerinden Granger nedensellik analizi, Etki-Tepki analizi,
Varyans ayristirma analizi kullanilmistir.

Calismada BIST 100 endeksi, dolar endeksi, dolar/TL kuru ve
agirhikh fonlama maliyeti arasindaki iliskinin yoniinii arastirmak
amaciyla Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Literatiire ilk kez
Granger (1969) tarafindan kazandirilan, ardindan Hamilton (1994)
tarafindan gelistirilen bu test, iki degisken arasindaki iliskinin
yoniini arastirmaktadir. Nedensellik sinamasi, ayni zamanda VAR
modellemesinde degiskenlerin siralamasinda da énem tasimaktadir.
Degiskenler arasindaki iliskilerde, en gliclii etkileyici olan, buna
karsilik en az etkilenen degisken en dissal kabul edilir; en fazla
etkilenen, buna karsilik en az etkileyen degiskenler ise i¢sel kabul
edilmektedir (Ozer vd. 2011: 169).

4. AMPIRiK SONUCLAR

Calismada kullanilan degiskenler agirliklh ortalama fonlama
maliyeti, BIST 100 endeksi, dolar endeksi ve dolar/TL kuru
degiskenleri 1 Aralik 2016-30 Eylil 2018 tarihleri arasinda
incelenmistir. S6z konusu doénem, Tiirkiye ekonomisinde doviz
kurlarinin 6zellikle dolar kurunun biiyiik bir dalgalanma goéstermesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu degiskenler zaman serileri olarak
diizey degerleriyle, hem de ylizdesel degisim halinde analiz
edilmigtir.
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Tablo-1: Degiskenlere Ait Birim K6k Analizi

Degiskenler ADF PP KPSS
Sabit BIST100 -2.5498*** | .2.5498*** | 233458
Terimli AOFM 1.7891 1.7891 31.7810
Diizey USD/TRY 0.6497 0.6497 26.0769
USDX -1.5847 -1.5847 29.1305
Degiskenler ADF PP KPSS
Sabit BIST100 -22.3563* | -22.3563* | 0.4423***
Terimli AOFM -21.0825* | -21.0825* | 0.4675**
1. Fark USD/TRY -17.0452* | -17.0452* | 0.3440%***
USDX -21.4257* | -21.4257* | 0.2656***
Degiskenler ADF PP KPSS
Sabit Terimli BIST100 -1.7631 -1.7631 9.5864
ve AOFM 0.3861 0.3861 5.7813
Trendli Diizey USD/TRY -0.7908 -0.7908 7.4392
USDX -0.9786 -0.9786 8.7307
Degiskenler ADF PP KPSS
Sabit Terimli BIST100 -22.5061* | -22.5061 | 0.0404***
ve AOFM -21.2185% | -21.2185*% | 0.1675**
Trendli 1. Fark USD/TRY -17.1101* | -17.1101* | 0.0599***
USDX -21.4704* | -21.4704* | 0.0696***

* %1, ** %5, *** %10 anlamhlk diizeyinde
duraganhgi simgelemektedir. ADF ve PP

testlerinde kritik degerler sirasiyla %1, %5 ve %10
icin: sabitli serilerde -3.48, -2.88, -2.57;

trendli ve sabitli serilerde ise -4.03, -3.44, -3.14'tiir.
KPSS testi icin testlerinde kritik degerler

sirasiyla %1, %5 ve %10 icin: sabitli serilerde 0.7390,
0.4630, 0.3470; trendli ve sabitli serilerde

ise 0.2160, 0.1460, 0.1190’d1r.

Tablo-1'de modelde kullanilan degiskenlerle ilgili duraganlik
analizlerine yer verilmistir. Zaman serilerinin birim koék barindirip
barindirmadiklar1 elde edilen modelin gercekligi ile orantilidir.
Modelde kullanilan seriler eger birim kok barindirmamakta ve
duragan yapiya sahipseler bu durum, onlarin model olusturmalari
icin yeterli olduklarinin gostergesidir. Tabloda goriilen durumda dort
degiskenin de birinci farklarinda hem trende sahip olmalar1 hem de
sabit ve trende sahip olduklar1 g6z oniinde bulunduruldugunda
birinci farklar1 alindiginda birim kék barindirmadiklarini gosterir.

Tablo-2: Degiskenlere Ait Tanimlayic istatistikler
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BIST100 | AOFM USDX |USD/TRY|
Ortalama 100309.6|12.97946|95.23690/4.018602
Ortanca 100617.7{11.99000)94.49000/3.770000
Maksimum 120845.3|24.08000]103.3000/6.892200
Minimum 72519.85|8.250000{88.59000(3.373000
Std. Sapma 11287.99|3.1166103.836328/0.727589
Carpikhik -0.301656|1.409541{0.387153|2.199631
Basiklik 2.394571|5.380059/2.157618|7.352720
B 14.03228|261.4620|25.14674/735.6729
Olasilik 0.000897]0.000000{0.000003{0.000000
Toplam 46242747/5983.530{43904.21/1852.576
Toplam Kareler Sapmasi| 5.86E+10|4468.099/6770.008|243.5172
Gozlem Sayisi 461 461 461 461

Tablo-2’de modelde kullanilan diizey degiskenlerinin

aciklayici istatistikleri bulunmaktadir.
Tablo-3: Degiskenlere Ait VAR Analizi Uygun Gecikme Secimi

Orneklem: 1-461

Gozlem Sayisi: 452

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3755.729 NA 197.2477 | 16.63597 | 16.67237* 16.65031
1 3724.359| 62.04490 | 184.2802 | 16.56796 | 16.74998 | 16.63969*
2 3696.001| 55.58794 | 174.4766 | 16.51328 | 16.84092 | 16.64239
3 3676.003| 38.84545 | 171.4246 | 16.49559 | 16.96884 | 16.68208
4 3656.771| 37.01776 | 169.0036 | 16.48129 | 17.10016 | 16.72516
5 3634.674| 42.14064% 164.5260%* 16.45431* 17.21880| 16.75557
6 3631.260| 6.450266 | 173.9805 | 16.51000 | 1742011 | 16.86864
7 3625.635| 10.52800 | 182.1999 | 16.55591 | 17.61163 | 16.97193
8 3621.028| 8.541838 | 191.6843 | 16.60632 | 17.80766 | 17.07972

Tablo-3’'te degiskenlerin Vektor Oto Regresyon modeli
olusturabilmeleri icin gerekli bir siire¢ olan uygun gecikme

uzunlugunun se¢imi yer almaktadir. Duraganlik analizlerinde her
serinin gecikme uzunlugunu 0 olarak kabul ettigimiz i¢in bu tabloda
herhangi bir gecikme tiiriinii se¢memize gerek yoktur. Bu ylizden en
cok bilgi kriterinin uygun gecikme uzunlugu olarak sectigi gecikme,
gecikme uzunlugu olarak segilebilir.
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Tablo-4: Degiskenlere Ait Varyans Ayristirma Analizi

DBISTGETIRI
Donem| Std.Hata| DBIST100 | DAOFM DUSDX |DUSD/TRY
1 |1839.637] 100.0000 |0.000000; 0.000000 | 0.000000
2 ]1852.126] 99.20815 |0.047545 0.433469 | 0.310832
3 |1876.351] 96.76708 [0.053912] 0.427990 | 2.751021
4 |1888.845 95.50132 |0.065056] 1.337062 | 3.096557
5 [1896.195 9491304 |0.123396] 1.853096 | 3.110472
6 |1921.855] 92.75542 |0.634151] 2.641157 | 3.969275
7 1925.838] 92.39991 |0.682437 2.648663 | 4.268991
8 [1927.859] 92.22105 |0.681092 2.741050 | 4.356803
9 |1929.527] 92.08827 |0.687317] 2.738369 | 4.486042
10 ]1930.472] 92.04593 |0.695786| 2.761554 | 4.496729
11 |1930.994 92.04566 [0.695830] 2.761458 | 4.497056
12 |1931.083] 92.03720 |0.695786] 2.770363 | 4.496648
13 ]1931.134] 92.03532 |0.696138] 2.772071 | 4.496469
14 [1931.243] 92.03038 |0.696108 2.773088 | 4.500424
15 ]1931.331] 92.02459 |0.697189| 2.773459 | 4.504763
16 |1931.386 92.02018 |0.698257| 2.774590 | 4.506977
17 |1931.393] 92.01972 ]0.698276] 2.774653 | 4.507356
18 |1931.410, 92.01859 |0.698352 2.774707 | 4.508353
19 ]1931.430] 92.01751 |0.698351] 2.775069 | 4.509066
20 [1931.433] 92.01742 ]0.698352 2.775153 | 4.509073
21 [1931.434] 92.01741 |0.698354| 2.775153 | 4.509082
22 ]1931.435] 92.01734 0.698365 2.775190 | 4.509102
DAOFM
Donem| Std.Hata| DBIST100 | DAOFM DUSDX |DUSD/TRY
1 |0.278625 0.000708 |99.99929 0.000000 | 0.000000
2 10.279737] 0.315751 |99.24097| 0.007517 | 0.435765
3 10.280648 0.454735 [98.60063] 0.396842 | 0.547792
4 10.282320] 0.457265 |97.43787] 0.429431 | 1.675432
5 10.282674] 0.657513 |97.23546] 0.429539 | 1.677482
6 10.283081] 0.657837 |96.95597| 0.712259 | 1.673929
7 10.283157] 0.658070 [96.91005 0.713365 | 1.718513
8 10.283237 0.658878 |96.85969] 0.726662 | 1.754766
9 10.283269] 0.670745 [96.84223] 0.730822 | 1.756198
10 |0.283307| 0.674490 |96.81691] 0.744086 | 1.764513
11 ]0.283325] 0.676196 |96.80513] 0.744055 | 1.774622
12 10.283329] 0.676233 |96.80474 0.744048 | 1.774983

iktisadi-idari Bilimler/ Beseri Bilimler Ortak Sayisi | 299



Seving GULER-Melih OZCALIK

13 ]0.283332] 0.676327 |96.80424] 0.744340 | 1.775091
14 [0.283337] 0.676418 [96.80101] 0.744753 | 1.777817
15 [0.283339 0.676639 [96.79973] 0.744858 | 1.778772
16 [0.283339 0.676730 |96.79958] 0.744904 | 1.778782
17 [0.283340] 0.676768 [96.79933] 0.744969 | 1.778934
18 [0.283340] 0.676772 |96.79902] 0.744966 | 1.779241
19 ]0.283340] 0.676797 [96.79893] 0.744973 | 1.779297
20 [0.283340] 0.676809 [96.79890 0.744989 | 1.779306
21 [0.283341] 0.676814 |96.79885 0.744994 | 1.779348
22 [0.283341] 0.676816 [96.79882 0.744993 | 1.779375

DUSDX

Donem|Std.Hata| DBIST100 | DAOFM | DUSDX [DUSD/TRY
1 [0.362083] 0.173670 |0.087949 99.73838 | 0.000000
2 (0362907 0.541728 [0.126082] 99.29912 | 0.033070
3 ]0.363934 0.565908 [0.126388] 98.83434 | 0.473362
4 10365315 1.100323 [0.293125] 98.09099 | 0.515567
5 |0.368469] 1.081718 [1.861115 96.44065 | 0.616521
6 [0.371424] 1767411 [1.865869] 95.06192 | 1.304798
7 (0371808 1780214 [1.998447] 94.87899 | 1.342351
8 [0.371938 1.784003 [2.014715] 94.85093 | 1.350354
9 0372365 1.802421 [2.010299] 94.66227 | 1.525015
10 [0.372431] 1.806498 |2.024998 94.64198 | 1.526521
11 [0.372548] 1.824308 [2.023986] 94.61501 | 1.536696
12 |0.372558 1.824239 [2.024465 94.60979 | 1.541505
13 0372568 1.824201 |2.024612] 94.60562 | 1.545570
14 |0.372592] 1.830733 [2.025038] 94.59374 | 1.550494
15 [0.372595 1.831361 |2.025499 94.59241 | 1.550735
16 0372606 1.832601 |2.025409 94.58711 | 1.554876
17 0372607 1.832642 |2.025734/ 94.58633 | 1.555291
18 |0.372608 1.832675 |2.025908] 94.58608 | 1.555335
19 [0.372611] 1.833164 |2.025869] 94.58455 | 1.556413
20 [0.372612] 1.833222 [2.025903] 94.58446 | 1.556415
21 [0.372612] 1.833283 [2.025903] 94.58432 | 1.556490
22 [0.372612] 1.833316 [2.025923] 94.58422 | 1.556545

DUSD/TRY

Donem|Std.Hata| DBIST100 | DAOFM | DUSDX |[DUSD/TRY
1 [0.063495 1.064788 |0.879324] 0.121379 | 97.93451
2 [0.068790] 1.092089 [6.316125 0.939249 | 91.65254
3 [0.070367| 1.099517 [6.945332] 4.086650 | 87.86850
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4 10.073420] 1.527158 |6.413584 3.776350 | 88.28291
5 [0.074033] 2.331283 |6.317363] 4.512649 | 86.83870
6 10.074544| 3.382568 |6.500326| 4.463864 | 85.65324
7 10.074633] 3.388762 |6.515072] 4.609958 | 85.48621
8 [0.074770] 3.382031 |6.515783] 4.650770 | 85.45142
9 10.074849] 3.486248 |6.533209 4.642070 | 85.33847
10 |0.074930] 3.507324 |6.597239 4.633288 | 85.26215
11 |0.075015] 3.520456 |6.597428 4.667591 | 85.21453
12 10.075027] 3.519743 |6.597241] 4.679970 | 85.20305
13 10.075036] 3.520723 |6.602526| 4.679719 | 85.19703
14 |0.075053] 3.533507 [6.599700] 4.690129 | 85.17666
15 ]0.075055] 3.537908 [6.599232] 4.691899 | 85.17096
16 10.075057] 3.539612 |6.599063] 4.691868 | 85.16946
17 0.075058 3.540113 |6.600021] 4.692476 | 85.16739
18 |0.075058 3.540871 [6.599970] 4.692460 | 85.16670
19 0.075060] 3.541964 |6.599742 4.692348 | 85.16595
20 |0.075060] 3.542078 |6.600070] 4.692462 | 85.16539
21 ]0.075060] 3.542098 |6.600058 4.692581 | 85.16526
22 10.075060 3.542187 [6.600021] 4.692572 | 85.16522

Tablo-4'te modelde kullanilan degiskenlere iliskin varyans
ayristirma tablosu goriilmektedir. S6z konusu tablo 22 aylik periyod
goz onlinde bulundurularak ayristirllmistir. Tabloda bulunan dort
degiskende ilki olan BIST100, aylar itibariyle kendi {izerinde bulunan
etkiyi hemen hemen korumustur. Buna gore iizerinde goriilen
degismeler daha c¢ok kendi degerlerinden kaynaklanmaktadir.
Bununla birlikte dolar kuru ve dolar endeksinin az da olsa artan bir
etkisi bulunmaktadir. Dolar endeksi ve agirlikli ortalama fonlama
maliyeti degiskenlerinde genellikle kendi etkileri kendilerinin
uzerinde daha fazla etken iken, dolar kurunda bu durum biraz
degismektedir. Buna gore dolar kurunun kendi tlzerindeki etkisi
zaman icerisinde azalmakta ancak etkinligini korumaktadir. Bununla
beraber, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, dolar endeksi ve
BIST100 endeksi sirasiyla dolar kuru iizerinde etkilerini
arttirmaktadirlar. Tim bu degismeler 6zellikle ilk 6-9 ay icerisinde
gerceklesmektedir. Daha sonra ise etkiler siireklilik arz etmektedir.

Tablo-5: Degiskenlere Ait Nedensellik Analizi

| Olasilik |

Ho | Gozlem |  Frest
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DUSDX, DBIST100’nin Granger

nedeni degildir. 457(3) | 2.22217 | 0.0849

DUSD_TRY, DBIST100’nin Granger

nedeni degildir. 457(3) | 2.78696 | 0.0403

DUSD_TRY, DAOFM’nin Granger

nedeni degildir. 457(3) | 2.58821 | 0.0525

DUSDX, DUSD/TRY’nin Granger

nedeni degildir. 457(3) | 6.31920 | 0.0003

Tablo-5te modelde yer alan degiskenlerin birbirleri ile olan
Granger nedensellik analizlerine yer verilmistir. Buna gore; en fazla
ylzde 8 anlamlilik diizeyine gore degiskenler birbirlerinin nedenidir.
Dolar endeksi, BIST100 endeksinin, dolar kuru, BIST100 endeksinin
ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin, dolar endeksi de dolar
kurunun Granger nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir.

5.SONUC

Bu calismada 2016 yili Aralik ay1 ve 2018 Eylil ay1 arasindaki
dénemde giinliik veriler kullanilarak Borsa Istanbul 100 endeksi,
agirlikll ortalama fonlama maliyeti, dolar endeksi ve dolar kuru
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Bu degiskenler
herhangi bir ekonominin tiim makroekonomik olusumlarini
belirtmese de, alinabilecek temel iktisat politikas1 kararlari igin
onemlidirler.

Turkiye ekonomisinde goriilen doviz kuru, faiz oranlar ve
borsa endeksi arasindaki iliskinin kisa stireli bir kesiti niteligindeki
bu ¢alismada, borsa endeksini degistirebilecek nitelikte bir diger
degisken olan dolar endeksi 6n plana ¢ikmistir. Dolar karsisinda
o6nemli durumda bulunan bes para biriminden olusan dolar endeksi
sepeti, diger iilkelerde olusan dolar kurlarinin da o6nemli bir
etkileyenidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomi politikasi
kararlar1 alirken dikkat etmeleri gereken bir degiskendir. Borsa
endeksi, dolar kurundan, baska bir ifade ile d6éviz kurlarindan
etkilenmekte, dolar kuru da 06zellikle dolar endeksinden
etkilenmektedir. Bu durum tasarruf sahiplerinin 6zellikle déviz kuru
veya sermaye piyasasi araclar iizerinde tasarrufta bulunduklarini
gosterebilir. Agirhikll ortalama fonlama maliyeti de merkez
bankasinin gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo faizi olarak da
nitelendirilebilecek olan politika faizinin kullaniom miktarinin
agirligina gore hesaplanan 6nemli bir degiskendir.
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Tirkiye ekonomisi gibi menkul kiymetler borsasi
olusumunun hentiz derinligini tam olarak kazanmadig1 bir iilkede,
herhangi bir sekilde yasanacak i¢csel veya dissal bir sok borsa
endeksini etkileyebilmektedir. Bu durum tasarruf sahiplerinin
birikimlerini kisa silirede farkli Kkanallara aktarmasina sebep
olabilmektedir. Boylelikle dis a¢ik veren bir ekonomi olan Tiirkiye
ekonomisine disaridan gelen yabanci portfdy yatiriminin iilke disina
gitmesi miimkiin olabilecektir. Sermaye ve finans kalemiyle
dengelenemeyen cari islemler kalemi de iilke ekonomisinin
kirilganligini daha da arttiracaktir. Bunun ¢6ziim yollarindan en
onemlileri tasarruf sahiplerinin menkul kiymetler borsasina ilgisini
arttirtp derinligi arttirmak ve rasyonel sekilde diizenlenecek
ekonomi politikalariyla yabanci sermaye c¢evrelerini oncelikle
portfoy yatirimi seklinde daha sonra ise uzun vadeli yatirim seklinde
iilkeye ¢ekebilmektir.
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