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OZET

Piyasalar iizerinde onemli etkiye sahip olan doviz kurlart ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan ¢ok onemlidir. Mali piyasalarda meydana gelen degismeler ve gelismeler gerek bireysel
gerekse firma bazinda yatirum yapmak isteyenleri etkilemektedir. Bu ¢alismamn amaci, Tiirkiye'de
doviz kurunun BIST 100 endeksi tizerinde etkisi olup olmadigint arastirmaktir. Bu amacgla, aylik olarak
kullanilan veri seti 2004 Ocak ayindan baslamak iizere — 2018 Haziran ayina kadar her bir veri seti
icin 174 gozlem kullamimistir. Modelin spesifikasyonunda Bagimli degisken Borsa Istanbul 100 Endeksi
Kapanmig Aylik ortalama degerleri olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken Tiirk Lirast iizerinden dolar
basina aylik ortalama deger olmak iizere Amerikan Dolart doviz kuru kabul edilerek diizenlenmis ve
regres edilmistir. Analiz sonuglarina gérve, dolar kurunun gecikmeli degerleri ile Bist 100 endeksi
arasinda anlamli bir iliski vardir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru, BIST 100 Endeksi, Zaman Serisi Analizi, Tiirkiye
JEL Kodlari: C12, C23, F31

ABSTRACT

The exchange rates having an important effect on the global markets are very important for the
developing countries. The changes and advances in money markets affect not only the individuals but
also the companies aiming to invest. The objective of this study is to determine if the exchange rate has
effect on the BIST 100 index in Turkey. For this purpose, in each dataset, totally 174 observations
starting from January 2004 to June 2018 was used. In specification of the model, the mean index values
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of Borsa Istanbul 100 by the end of month were taken as dependent variable. The independent variable
was chosen to be monthly mean USD exchange rate in Turkish Lira, and then regressed. According to
the analysis results, there is a significant relationship between lagged values of USD exchange rate and
BIST 100 index.

Keywords: Exchange rate, BIST 100 Index, Time Series Analysis, Turkey
JEL Codes: C12, C23, F31

1. GIRIS

Diinya piyasalar1 iizerinde 6nemli etkiye sahip olan doviz kurlar1 6zellikle gelismekte
olan iilkeler agisindan ¢ok dnemlidir. Clinkd, iki veya daha fazla iilke arasinda gergeklesen
ekonomik faaliyetlerde bir iilke parasinin istikrarsizlig1 o iilke ile ticaret yapan diger lilkelere
de yansimaktadir. Buna gore, ticaret yapan lilkeler birbirlerini olumsuz etkileyecek bu durum
ise ekonomik istikrarsizliga yol acacaktir. Ozellikle Tiirkiye gibi ara mal ithal eden bir iilke
acisindan doviz kurundaki dalgalanmalar ¢ok dnemlidir.

Finansal serbestlesme sonucunda sermaye piyasalari ile doviz piyasalari birbirlerine
yakinlasmislardir. Mali piyasalarda meydana gelen degismeler ve gelismeler gerek bireysel
gerekse firma bazinda yatirim yapmak isteyenleri etkilemektedir. Gerek ulusal gerek
uluslararas1 piyasalarda meydana gelen siyasal ve sosyal gelismeler finansal piyasalarda
dalgalanmalara neden olmaktadir. Yatirimcilar acisindan bakildiginda, hisse senetleri ile doviz
kurlart arasinda etkilesim goriilmektedir. Kisiler ve kurumlar ellerindeki tasarruflart
degerlendirmek amaci1 ile hisse senedi, altin, doviz gibi farkli yatinm araglarimi
kullanmaktadirlar. Hisse senedi piyasalarinda ortaya ¢ikan bir belirsizlikten dolay1 yatirimcilar
doviz piyasalarina yonelmektedirler. Ayni sekilde doviz piyasalarinda meydana gelen bir
belirsizlik halinde ise yatirimcilar hisse senedi piyasalarina yonelmektedir.

Hisse senedi ile doviz kurlar1 arasindaki iliski iktisat teorisine bakildiginda iki farkli
yaklagim ile aciklanmistir. Birincisi, 1980 yilinda Dornbusch ve Fischer’in ortaya attigi
Geleneksel Yaklagim, ikincisi ise 1981 yilinda Branson’un ortaya attig1 Portfoy Yaklagimidir.
Geleneksel Yaklasimda, doviz kurlarindaki degismeler uluslararasi rekabet ile birlikte
isletmelerin hisse senetleri fiyatlarini etkilemektedir. Geleneksel Yaklasima gore, doviz
kurlarinda olusan bir birimlik artis (ulusal paranin deger kaybetmesi) ulusal isletmelerin
ihracatlarinda artisa neden olacaktir. Bu durum isletmelerin gelirlerini artirmakla birlikte hisse
senetleri fiyatlarinin da artmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla doviz kurlar ile hisse senedi
arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin yan1 sira doviz kurlarindan hisse senetleri fiyatlarina
dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bu teoriye gore, ihracat yapan
iilkelerde yasanacak bir doviz kuru diisiisii lilke ekonomisini olumsuz etkilerken, isletmelerin
karlarinin diisecegi riskini goz Oniine alarak hisse senetlerinin de olumsuz etkilenecegi
diisiiniilmektedir. ~ Ithalat yapan iilkelerde ise tam tersi durumun séz konusu olacag
ongoriilmektedir. Yani doviz kuru diisiisti isletmelerin karlarini artirarak hisse senetlerinin
olumlu etkilenmesine sebep olacaktir.

Portfoy Yaklasimina gore, yerli hisse senedi fiyatlarindaki bir artig bireyleri yerli varlik
almaya yonlendirecektir. Kisiler ulusal varlik satin almak i¢in eger ellerinde yabanci varliklari
varsa bunlar1 satma diisiincesine gireceklerdir. Boylelikle ulusal para deger kazanip faiz oranlari
da artacaktir. Faiz oranlarmin artmasi sonucunda iilkeye yabanci sermaye girisi artacak ve
dolayisiyla da doviz kurlarinda diisiis olacaktir. Bu yaklasima gore, geleneksel yaklagimin tam
tersi bir goriis olarak, hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliski mevcuttur.
Ayrica hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur.
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Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren borsalar1 tek cati altinda toplamak amac ile
1985 yilinda kurulan istanbul Menkul Kiymetler Borsas1, 2012 yilinda Borsa Istanbul admi
almistir. Bu endeks borsada islem goren hisse senetlerinin getirilerini ve fiyatlarini bir biitiin
olarak ve sektorel bazda gostermektedir. BIST 100 endeksi, 1985 yilinda 40 sirket ile baslayip
daha sonra 100 sirketin hisse senedi ile sinirlandirilmastir.

Doviz kurlari ile hisse senetleri arasindaki iliski hakkinda fikir birligine varilamamakla
birlikte genel olarak bu iki degisken arasinda kisa donemde negatif uzun donemde ise pozitif
iliskinin varligindan s6z edilmektedir. Bu g¢alismanin amaci, Tirkiye’de 2004(1)-2018(6)
donemleri i¢in doviz kurunun BIST 100 endeksi iizerinde etkisi olup olmadigini aragtirmaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararasi literatiir tarandiginda doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasindaki
iliskiyi inceleyen bir ¢ok calismaya rastlanmaktadir. Ulusal ya da uluslararas: literatiirdeki
caligmalara bakildiginda bu konuyla ilgili fikir birligine varilamadig1 goriilmektedir. Bazilarina
gore doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda iliskinin varligindan s6z edilirken, bazilarina
gore doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda higbir iliski olmadig1 sonuglarina ulagilmistir.
Farkli y1l aralig1 ve farkli modellemelerle literatiirde bu konuyla ilgili bircok ¢alisma mevcuttur.
Bu amagla bu konuya iliskin yerli ve yabanci literatiire asagidaki tabloda yer verismistir.

Tablo 1: Doviz Kuru- BIST 100 Endeksi Arasindaki liskiyi inceleyen Calismalar

Yazar, YiI | Yil Arahg Model Bulgular
IMKB-100 Endeksi ile emisyon hacmi, doviz
Aslanoslu Korelasyon ve | kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iligki incelemesi
2008g ’ 1999-2003 Regresyon sonucunda, emisyon hacmi, doviz kurlari, faiz
Analizi oranlart ile IMKB-100 Endeksi arasindaki
iligkinin anlamli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.
Pekkaya, Granaer Arastirma sonucunda, IMKB 100 ve S&P 500
Bayramoglu, | 1990-2007 g . | endekslerinden d6viz kuruna dogru nedensellik
Nedensellik Testi
2008 bulunmustur.
FMOLS, CCR, | Arastirma sonucuna gore, doviz kuru ve BIST
Berke, 2012 | 2002-2012 DOLS 100 endeksi arasinda negatif yonlii iligki vardir.
Yontemleri
Gulati Granger Aragtirma sonucuna gore, doviz kuru ile borsa
Kakhani, 2004-2012 Nedensellik Testi, | endeksleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
Korelasyon
2012 27
Analizi
Aragtirma sonucunda, sinai endeksi ile dolar kuru
Aker, Gazel 2005-2013 ARDL Sinir ve Euro/TL kuru arasinda uzun dénemde pozitif
2014 Testi bir iligki vardir. Ayrica, istatistiki olarak anlamli
olduguna ulagilmgtir.
Johansenuselius Arastirmaya gore, dolar kurundan BIST 100
Yildiz, 2014 | 2001-2013 |  Esbitinlesme, | S9ckine ve BIST 100 endeksinden dofar kuruna
VAR Modeli ogru c¢ift yonlii iliski oldugu sonucuna
ulasilmisgtir.
. VAR Modeli, Arastirma sonucuna gore, hisse senedi ile doviz
Da Silva, Granger kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki vardir
Coronel, | 1995-2010 g . S cgatil yoniu SKI vardit.
Vieria 2014 Nedensellik Testi,
’ VEC Modeli
I Arastirma sonucuna gore, ABD’deki hisse
Koulakiotis, - o . . .
. . Es Biitlinlesme | senetleri ile doviz kurlar1 arasinda negatif,
KiohosiBaba | 1990-2014 . AR N S
Testi Kanada ve Birlesik Krallik’ta iki degisken
los, 2015 B
arasinda pozitif yonli bir iligki vardir.
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Tablo 1 (Devamu): Doviz Kuru- BIST 100 Endeksi Arasindaki liskiyi inceleyen Calismalar

Yazar, Y1l | Yil Arahg Model Bulgular
. Aragtirma sonucuna gore, iki degisken arasinda
Leez,c\)/:\L/gng, 2000-2011 P?Anr?z!ll\i/z?” kisa donemde negatif, uzun donemde ise pozitif
yonlii iliski vardir.
Belen, ARDL Aragtirma sonuglarina gore, doviz kuru hisse
Karamelikli, | 2006-2014 Esbiitiinlesme senedi fiyatlarini negatif yonde etkilemektedir.
2016 Testi
. Arastirma sonucuna gore, BRIC {ilkelerinde kisa
Mishra, 2016 | 1998-2015 Kantl'IA\Relgr('esyon donemde hisse senetleri ile doviz kuru arasinda
nafizl negatif yonlii bir iliski mevcuttur.

Boyacioglu Panel Veri Aragtirma  sonucuna  gore, reel doviz kuru
Ciiriik, 201 é 2006-2014 Analizi endeksindeki degisimin hisse senedi getirisi
’ iizerinde pozitif ve anlaml1 iligkisi vardir.

Aragtirma sonunda aylik kapanis degerlerine
bakildiginda, Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi
Kendirli, Granger arasinda anlamli nedensellik iliskisi
Cankaya, 2009-2014 Nedensellik Testi bulunmazken; giinlik kapanis degerlerine
2016, bakildiginda  Dolar  Kurundan  BIST-30
Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
olduguna ulasilmistir.
Urkmez Esbiitiinlesme Aragtirma sonucuna gére,' BIST ve USD kur}l
Karatas, 2002-2015 Testi, Granger argsm.da. uzun donemde iliski olmadigi tespit
2017 ’ Ne den’sellikTesti edilmistir. Fakat aralarinda tek yonli Granger
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmstir.
Esbiitiinlesme Aragtirma sonucuna gore, doviz kurunun hisse
Polat, 2017 | 2000-2016 Testi senedi {izerinde %10 diizeyinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu belirlenmistir.
Hatipoglu _ Arastlmaya gore, dola'r kurupun sadece borsa
Tekin 201’7 2002-2016 | Kantil Regresyon | yiikselirken anlamli bir etkiye sahip oldugu
' sonucuna ulasilmistir.
Aragtirma sonucunda, BIST Tekstil Deri endeksi
Eylipoglu, ile Euro/TL d6viz kuru arasinda, Dolar/TL kuru
Eytipoglu, 2011-2016 | ARDL Simir Testi | ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji
2018 endeksleri arasinda uzun doénemde iligki
olduguna ulagilmgtir.
Aragtirma sonucunda doviz kurlar1 ile borsa
Ilarslan, . | endeksi arasinda kisa donemde negatif, uzun
2018 2007-2016 Bayes Teoremi donemde pozitif yonli iligkinin oldigu ortaya
cikmustir,
Aragtirma sonucuna gore, pozitif doviz kuru
. degisiminden borsa endeks oynakligina dogru tek
L%Tcauk’ 2007-2017 '[F)G:(S:E eé;l#glgeerr yonlii bir iliski varken; pozitif ve negatif borsa
Kéyel, 2618 Neden,sellikTesti degisim oynaklig1 ile doviz kuru oynakligi

arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmemistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.
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3. VERI SETi VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Calismada kullanilan veri seti Borsa Istanbul 100 Endeksi Kapanis Aylik ortalama
degerleri ve milli para birimi cinsi {izerinden dolar basina aylik ortalama deger olmak iizere
doviz kurudur. Veri seti 2004 Ocak — 2018 Haziran donemlerini kapsayacak sekilde
olusturulmustur.

Aylik olarak kullanilan veri seti, 2004 Ocak ayindan baslamak iizere — 2018 Haziran
ayina kadar her bir veri seti i¢in 174 gozlem i¢ermektedir. Modelin spesifikasyonunda Bagimli
(agiklanan) degisken Borsa Istanbul 100 Endeksi Kapanis Aylik ortalama degerleri olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degisken Tiirk Lirasi {izerinden dolar basina aylik ortalama deger
olmak tizere Amerikan Dolar1 doviz kuru kabul edilerek diizenlenmis ve regres edilmistir.
Calisma tablolarinda verilen sonuglarda Borsa Istanbul 100 Endeksi Kapanis Aylik ortalama
degerleri “xul00”, Tirk Lirasi {izerinden dolar basina aylik ortalama deger “usdxs” ile ifade
edilmistir.

En basit hali ile bagimli ve bagimsiz degiskenler ile hata paylarinin arasindaki iliskinin
incelenmesi i¢in regresyon sabiti (kesme terimi) dahil edilen basit dogrusal regresyon ile
arastirmaya baglanmistir. Fakat, “DW testinin uygulanabilmesi i¢in modelde mutlaka regresyon
sabitinin (Intercept) yer almasi gereklidir” ISYAR, Y (1999).

Bu noktada kesme terimi dahil edilen, basit dogrusal regresyon modeli ile doviz kuru
bagimsiz degisken olarak borsa kapanis verileri bagimli degiskeni iizerine regres edilmistir.

Tablo 2: Varyans Analizi

Analysis of Variance
Sum of Mean
Source DF Squares Square F Value Pr>F
Model 1 6.952E+10 6.952E+10 333.32 <.0001
Error 172 35872126388 208558874
Corrected Total 173 1.05E+11
Varyans Analizi modelin genel anlamlilig1 F testi ile anlamli bulunmustur.
Tablo 3: Determinasyon Katsayisi
R-Square 0.66
Adj R-Sq 0.66

Modelin agiklayicilik kuvveti %66 olarak hesaplanmistir. Serial Korelasyon problemi
durumunda regresyon dogrusuna daha iyi uyum saglayan tahminler ortaya ¢ikabilir ve modelin
coklu determinasyon katsayisi ger¢ekte oldugundan daha yiiksek bir deger alabilir.

Tablo 4: Parametre Tahminleri

. P t Standard
Variable DF are}me o andar t Value Pr > [t|
Estimate Error
Intercept 1 10344 2928.785 3.53 0.0005
Usdsx 1 24880 1362.7325 18.26 <.0001

Dolar kurunun “0” deger almasi1 dogal olarak beklenmemektedir. Ancak Durbin Watson
istatistiginin hesaplanmasi ve otokorelasyon probleminin saglikli bir bi¢imde arastirilmasi icin
modele dahil edilmistir. Durbin Watson istatistigi model i¢in 0.11 olarak hesaplanmistir.
Gozlemlerin birbirini izleyen degerleri yakin oldugunda DW istatistigi kiigiik bir degere sahip
olur ve pozitif bir serisel korelasyonun oldugunu ifade eder. Bu durumda EKK egim tahminleri
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sapmasiz ve tutarli olacaktir. Ancak tahminciler etkin olma o6zelliklerini kaybedeceklerdir.
Otoregresif yapida gecikme degeri p bilinirse OEKK prosediirii revize edilerek etkin parametre
tahminleri elde edilebilir. Serisel Korelasyon probleminin ¢éziimii olarak revizyon farklari
kullanarak dogrusal modeli hata paylarinin bagimsiz oldugu diger bir modele doniistiirebilir.

Bu durumda parametreler tizerine bazi kisitlamalar empoze edilerek Serial korelasyonun
olumsuz etkileri ortadan kaldirilabilir. Bu noktada Almon gecikme semasi kullanilan
Polinamial dagitilmis gecikmeler prosediirii SAS/ ETS 9.3 programu ile elde edilen parametre
tahminleri ve parametre anlamlilik testleri uygulanmistir. Basit dagitilmis gecikme modelinde
dogrusal bir esitlik kullanildiginda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagint1 olugsmasi riski
yiikselecektir. Bu nedenle polinamial dagitilmis gecikmeler prosediirii dogrusal olmayan bir
yontem (non-lineer) olarak maksimum olabilirlik yontemi ile uygulanmstir.

Tablo 5:Polinomial Gecikme Prosediirii Regresyonu

Maximum LikelihoodEstimates
SSE 1.32E+09 DFE 155
MSE 8527657 Root MSE 2920
SBC 3265.1 AlC 3218.063
MAE 2142.345 AlICC 3221.18
MAPE 3.854251 HQC 3237.15
LogL.ikelihood -1594.031 Regress R-Square 0.341
Total R-Square 0.9982
Observations 170

Polinomial Gecikme prosediirii regresyonu i¢in Determinasyon katsayist %34 olarak

bulunmustur. 138

Tablo 6: Parametre Tahminleri

. . Approx
Variables DF ParameterEstimates StandardError t Pr> [
usdsx**0 1 -5643 3081 -1.83 0.0689
usdsx**1 1 17902 2963 6.04 <.0001
usdsx**2 1 -16531 3051 -5.42 <.0001

AR1 1 -1.1327 0.0813 -13.93 <.0001
AR2 1 0.0438 0.1218 0.36 0.7199
AR3 1 0.0572 0.1199 0.48 0.634
AR4 1 0.00947 0.1208 0.08 0.9376
AR5 1 -0.1346 0.1215 -1.11 0.2696
ARG 1 0.003293 0.1205 0.03 0.9782
AR7 1 0.2629 0.1205 2.18 0.0305
ARS8 1 -0.1052 0.1245 -0.85 0.3992
AR9 1 -0.1408 0.1257 -1.12 0.2646
AR10 1 0.1681 0.1276 1.32 0.1894
AR11 1 0.1546 0.133 1.16 0.2467
AR12 1 -0.1856 0.088 -2.11 0.0365




Katsayilarina gére dogrusal olmayan modelde X**0 sabit terim, X**1 dogrusal katsay1,
X**2 ikinci dereceden katsay1 olarak verilmistir.

Hesaplanan katsayilar klasik sekilde yoruma acik degildir. Hesaplanan katsayilar
calismanin ilerleyen boliimlerinde kullanilacak olan polinomial esitligin derecesini test etmek
i¢in kullanilmstir.

Bu arastirma i¢in kullanilan Polinamial dagitilmis gecikmeler prosediirii ile elde edilen
tahminciler, dagitilmis gecikmeler ile bagimsiz degisken olan Tiirkiye Doviz kuru igin
ortogonal polinomial katsayilar1 hesaplar. Bu prosediirde doviz kuru bagimsiz degiskeninin
dagitilmis gecikme katsayilarini tanimlamak amaci ile esitlik 2. dereceden bir polinom olarak
ifade edilir. 2. derece polinomial denklem kesme terimi, bir lineer terim ve 2 derece bir terim
icerir. Bu hesaplamada terimler matris rotasyonunda ifade edildiginde ortogonal olacak sekilde
yapilandirilir. Tablo 6’daPolinamial dagitilmis gecikmeler prosediirii ile elde edilen parametre

tahminleri X**0, X**1, X**2, ortogonal matriste Olp0 OL.1 we OL2 ‘ye tekabiil etmektedir. t
istatistigi ve p- olasilik degeri (“Approx Pr >jtj””) kullanilarak yapilan testler lineer bir denklem
veya ikinci dereceden ya da iiclincli dereceden bir polinom kullanilmasinin uygun olup
olmadig1 hakkinda neticeye varmamiza yardimct olmustur.

Sonug olarak Tiirk Lirasi cinsinden doviz kuru degerinin gecikmesiz degerleri i¢in t testi
sonucunda parametre tahminleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Ancak t cari donemi ifade
etmek tizere (t-1) ve (t-2) donemlerindeki gecikmeli degerleri i¢in hesaplanan parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sebep ile degiskenler arasindaki iliskinin
aciklanmasinda elimizdeki veri seti i¢cin 2. dereceden bir esitlik kullanilmast uygun
gorillmiistiir.

Otoregresif hata modeli tahmini; ayn1 prosediir Otoregresif hata modeli i¢in de sonuglari
vermektedir. Buna gore Usdsx ile ifade edilen bagimsiz degisken Tiirk Lirasi cinsinden dolar
kuru i¢in AR(1) modelini 6nermektedir. Tablo 6’da AR(1) i¢in hesaplanan katsayinin
istatistiksel olarak anlamli bulundugu goriilebilir.

Otokorelasyon Testi Durbin Watson

1. dereceden otoregresif bir siire¢ olduguna kesin kanaat getirmeden 6nce ayni1 prosediir
olagan en kiiciik kareler yontemi ile tekrar hesaplanmis elde edilen Durbin Watson istatistigi
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7: Durbin Watson istatistigi

Statistic Value Prob Label
Durbin's t 45.486 0.0001 | Pr>t

HO hipotezinin birinci dereceden otokorelasyon yoktur olarak tanimlandigi test igin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde red edilmektedir. Sonug¢ olarak seri i¢in otokorelasyon
diizeltmesi gerekmektedir. Durbin Watson testi birinci dereceden otoregresif yapiy1
desteklemektedir.
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Tablo 8: Gecikme Dagilimi1 Tahminleri

Standard Approx

Variable | Estimate t Value

Error Pr>|t| -22682 0 75554
usdsx(o) _22682 2810 _807 <0001 |******************************| |
usdsx(1) -3766.62 1801 -2.09 0.0382 | falaiedl |
usdsx(2) 6312.39 2107 3 0.0032 | xRk |
usdsx(3) 7555.35 1876 4.03 <.0001 | isiaieiaiesaiaiaiotal
usdsx(4) -37.73 2913 -0.01 0.9897 | | |

Burada dagitilmis gecikmeleri agiklamak i¢in 4. dereceden bir polinom kullanilmistir.
Hesaplanan katsayilar 3. dereceye kadar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Parametre
tahminlerinin anlamliliklarina gére elimizdeki veri seti i¢in 4. dereceden bir denklem yerine 3
ve/veya 2. dereceden bir polinom kullanmas1 uygun olacaktir.

ARIMA modeli zaman serilerinin cari ve ge¢mis degerlerinin, hata paylarinin dogrusal
bir kombinasyonu olarak zaman serisinin exante ve/veya expost degerlerini tahmin eder. Esit
aralikli zaman serilerinin analizi i¢in ARIMA yaklasim1 Box ve Jenkins tarafindan literatiire
girmistir. Bu sebep ile siklikla Box-Jenkins modeli olarak isimlendirilir. ARIMA prosediirii i¢in
bu asamadan sonra ¢alismada sirasi ile tanimlama, tahmin, teshis ve 6n raporlama siiregleri
takip edilmistir. Zaman serileri i¢in duraganlik arastirilmis ve olusabilecek olumsuz etkileri i¢in
onlemler alinmistir.

4. AMPRIK BULGULAR

Box- Jenkins (1975) tarafindan ARIMA prosediirii iic asamaya boliinmiistiir. Calismada
yontem ve prosediir oldugu gibi takip edilmistir.

Bu asamada model spesifikasyonunun tanimlanmasi ve uygunlugunun test edilmesi
acisindan kullanilabilecek ARIMA modelleri SAS/ ETS 9.3 programu ile ¢alistirilip sonuglar
incelenmek sureti ile elenerek en uygun modelin tanimlanmasi yontemine gidilmistir. Bu
asamada duraganlik testleri yapilmustir. Ilerleyen adimlarda modellemede kullanmak iizere
olas1 fark alma islemlerinin kaginci dereceye kadar yapilacagina karar verilmistir.
Degiskenlerin, gecikmeli degerleri, hata paylar1 ve hareketli ortalamalar1 arasinda
otokorelasyon, kismi otokorelasyon ve capraz korelasyon tablolar1t hesaplanmis, olusturulmus
ve degerlendirilmistir.
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Tablo 9: Hesaplanan Dickey Fuller birim kok test istatistikleri

AugmentedDickey-Fuller Birim Kok Testi
Type Lags Rho | Pr<Rho | Tau Pr <Tau F Pr>F
Zero Mean 0| -79.90 | <.0001 -7.12 <.0001
1(-645.32 | 0.0001 | -16.97 | <.0001
2 |-182.78 | 0.0001 -7.33 <.0001
SingleMean 0| -79.94 | 0.0013 -7.1 <.0001 25.22 0.001
1]-645.01| 0.0001 | -16.92 | <.0001 143.2 0.001
2 |-182.75 | 0.0001 -7.31 <.0001 26.75 0.001
Trend 0| -80.18 | 0.0005 -7.1 <.0001 25.29 0.001
1|-644.34 | 0.0001 -16.9 <.0001 142.88 0.001
2 |-183.34 | 0.0001 -7.31 <.0001 26.75 0.001

Ho=Seri duragan degildir.
Hi=Seri duragandir.

Istatistiksel olarak anlamli bir bicimde Ho kuvvetle rededilmektedir. Tanimlama
stirecinde farkli modeller i¢in uygulanan c¢esitli fark alma varyasyonlari ile dogru farklarin
bulunmasi sonucunda duragan olmayan orijinal seri duragan hale getirilmistir.

Tablo 10: Genisletilmis Orneklem Otokorelasyon Fonksiyonu Olasilik Degerleri

Lags MAO MA 1 MA 2 MA 3 MA 4 MA 5
AR O <.0001 0.0025 <.0001 0.1069 0.1108 0.1501
AR 1 <.0001 <.0001 <.0001 0.038 0.0008 0.1541
AR 2 <.0001 0.7279 0.0102 0.0545 0.4954 0.8903
AR 3 0.0004 0.8164 0.0078 0.0796 0.8972 0.4308
AR 4 <.0001 <.0001 0.5479 0.0814 0.6893 0.9994
AR5 0.0336 <.0001 0.2359 0.0755 0.5945 0.7635

Bu tablonun hazirlanmasinda Tsay and Tiao (1984) tarafindan oOnerilen teknik ile
Genisletilmis orneklem otokorelasyon fonksiyonu metodu ile olasilik degerleri kullanilarak
gecikme derecesi igin deneysel dneriler getirilebilmektedir. Ikinci bir adim olarak daha sonra
Choi (1992) bu algoritmay1 revize ederek iyilestirmistir. Bu yontem ile tabloda istatistiksel
olarak anlamli bulunmayan elemanlardan olusan satir ve siitunlar otoregresif p ve hareketli
ortalama q degerleri i¢in deneysel Oneriler getirmektedir. Bu sayede bu degerleri elde etmek
icin yapilan iterasyon sayilari azaltilmistir.

Algoritma sonucunda kolon ve sutiinlar1 takip etigimizde (AR,MA) sirastyla olmak
tizere (2,3), (4,2) ve (5,2).deneysel olarak Onerilmektedir Bu gecikmeler modelde tatbik
edilerek alinan sonuglara gore degerlendirilmis ve AR,2 ve MA,3 yani p=2 ve q=3 uygunlugu
tasdik edilmistir.
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¥u100(2 3)

PACFE

fonksiyonu, IACF Ters oranli otokorelasyon fonksiyonu verilmistir.

Grafik 1: Borsa 100 Endeksi I¢in Olusturulan Trend Ve Korelasyon Analizleri

Trend and Correlation Analysis for xu100(2 3)
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Siras1 ile ACF Otokorelasyon Fonksiyonu Grafigi, PACF Kismi Otokorelasyon

Tablo 11°de verilen otokorelasyon fonksiyonu (ACF) grafigindeki tepe noktalari
hareketli ortalamanin gecikmelerinin yorumlanmasit ve kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACEF) grafigi tepe noktalar1 otoregresif yapinin incelenmesi i¢in kullanilmstir.

142



Grafik 2: Capraz Korelasyon Grafigi

Cross Correlations of xu100(2 3) and usdsx(2 3)
with Two Standard Error Limits
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Borsa 100 endeksi ve dolar kuru serilerin gegmis degerleri ve hata paylari ile modelleme
yapildigindan bu degerlerin birbirleri ile olan c¢apraz  korelasyonlar1 incelenmistir.
Degiskenlerin fark alma islemlerinde sonraki ¢apraz korelasyonlar1 bu grafikte verilmektedir.

Teshis ve tahmin asamasinda modelin uygunlugunun test edilmesi i¢in maksimum
olabilirlik yontemi ve olagan en kiiglik kareler yontemlerinden alinan sonuglar mukayese
edilmistir. Daha 6nceden elde ettigimiz apriori bilgi kullanilarak karar verilen maksimum
olabilirlik yonteminin daha {istiin sonucglar verdigi goriilmistiir. Modelin uygunlugunu test
etmeye yoOnelik istatistikler degerlendirilmistir.
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Tablo 11: ARIMA Modeli Ile Maksimum Olabilirlik Yéntemi Kullanilarak Hesaplanan

Tahminciler
Maksimum OlabilirlikTahmincileri
Parameter Estimate Standard t Value APproX Lag | Variable | Shift
Error Pr> [t]
MA1,1 -0.47 0.111 -4.26 <.0001 1 xu100 0
MAL,2 -0.48 0.116 -4.16 <.0001 2 xul00 0
MAL,3 0.43 0.110 3.87 0.0001 3 xul00 0
AR11 0.53 0.096 5.59 <.0001 1 xul100 0
AR1,.2 -0.58 0.070 -8.35 <.0001 2 xul100 0
NUM1 -28651.40 2923.100 -9.8 <.0001 0 usdsx 0
NUM1,1 -1733.50 3089.400 -0.56 0.5747 2 usdsx 0

Tanimlama siireci sonunda gelinen noktada yapilan parametre tahmini olumlu sonuglar
vermis Ve hesaplanan tiim tahminciler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Gecikme( Lag)
kolonunda verilen degerler her bir gecikme i¢in ayr1 hesaplanan tahmincilere isaret etmektedir.

Tablo 12:Parametre Tahminleri i¢in Capraz Korelasyon Tablosu

Variable xul00 | xul00 | xul00 | xul00 | xul00 | usdsx usdsx
Parameter MAL1,1 | MAl1,2 | MA1,3 | AR1,1 | AR1,2 | NUM1 | NUM1,1
xul00 MA1,1 1 0.905 | 0.893 0.74 0.14 | -0.048 | -0.003
xul00 MA1,2 0.905 1 0.899 | 0.715 | 0.257 | -0.075 | -0.071
xul00 MA1,3 0.893 | 0.899 1 0.67 0.287 | 0.012 -0.02
xul00 AR1,1 0.74 0.715 0.67 1 -0.08 -0.001 0.003
xul00 AR1,2 0.14 0.257 | 0.287 | -0.08 1 -0.008 | -0.068
usdsx NUM1 -0.048 | -0.075 | 0.012 | -0.001 | -0.008 1 -0.15
usdsx NUM1,1 -0.003 | -0.071 | -0.02 | 0.003 | -0.068 | -0.15 1

Tablo 13: Kullanilan Model I¢in Akaike Bilgi Kriteri

VarianceEstimate 9889038
StdErrorEstimate 3144.684
AIC 3175.723
SBC 3197.549
Number of Residuals 167

Akaike Bilgi Kriteri Tanimlama asamasinda diger olasi modeller ile mukayese i¢in
kullanilmistir. Schwarz's Bayesian kriteri (SBC) ayni sekilde modeller arasinda mukayese igin
kullanilmigtir. Diger modellere gore daha diisiik degerler aldig1 goriilmiistiir.
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Tablo 14: Kalintilar igin Otokorelasyon ve Ki-kare Testi Istatistikleri

Chi- Pr .
TolLag Square DF >Chisq Autocorrelations

6 12.22 1 0.0005 | 0.049 | -0.102 | 0.093 | -0.187 | 0.034 | -0.114

12 19.8 7 0.006 | -0.041 | 0.062 | -0.032 | 0.003 | -0.115 | -0.149

18 27.71 13 | 0.0099 | 0.049 | -0.055 | 0.004 | 0.024 | -0.094 | -0.165

24 345 19 0.016 | -0.053 | 0.114 | -0.032 | 0.059 | 0.109 | 0.053

30 45.45 25 | 0.0074 | 0.061 | -0.097 | 0.023 | -0.021 | -0.032 | 0.196

Ho=Kalintilar arasinda otokorelasyon yoktur (Beyaz Giiriiltii)

Hi=Kalintilar daha komplex bir modelde kullanilmasi olasilig1 ile daha fazla bilgi
igeriyor.

Test istatistiklerine ve olasilik degerlerine bakildiginda ilk 6 gecikme i¢in Ho hipotezi
red edilmistir. Farklar alinmis serinin duraganligi giderilmis olmasina karsin Beyaz Giiriiltii
testi kalintilar arasinda hala otokorelasyon olduguna isaret etmektedir. Bu etkileri dogrusal
olmayan yontemler kullanarak azaltilmasina ¢alisilmistir. Daha yiiksek dereceden gecikmeler
almanin getirecegi ilave dezavantajlar sebebi ile tercih edilmemistir.

Grafik 3: Kalintilar igin Normallik Teshisleri

Residual Normality Diagnostics for xu100(2 3)
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Kalintilarin normal ve Kernel dagilima yiizdelik dilimi sol tarafta verilmistir. Sag
taraftaki grafikte ise kalintilarin kantillere gore dagilimi verilmistir. Kalint1 serisinin normal
dagilima yakin oldugu gézlemlenmistir.

145



Tablo 15: Transfer Fonksiyonlar1 ve Hesaplanan Otoregresif Faktorler

AutoregressiveFactors

Factor 1:

1-0.5342 B**(1) + 0.5818 B**(2)

Tablo 16: Hareketli Ortalama I¢in Hesaplanan Faktorler

MovingAverageFactors

Factor 1:

1+ 0.47335 B**(1) + 0.48443 B**(2) - 0.427 B**(3)

Tablo 17: Transfer Fonksiyonu Katsayilari

NumeratorFactors

Factor 1:

-28651 + 1733.49 B**(2)

Tablo 18: Borsa 100 endeksi igin veri setinde yer alan son on donem i¢in yapilan 6n

raporlamaya ait gergeklesen ve tahmin degerleri

Olusturulan model kullanilarak expost raporlama yapilmistir. Modelin performansinin
gerceklesen degerler ile mukayeseli olarak yerinde test edilmesi agisindan expost tahmin tercih
edilmis serinin ge¢eklesen ve 6n raporlanan son on donem degerleri ile mukayeseli olarak ayn1
tabloda yer verilmistir.

Obs | Year | Month | Forecast | StdError | 95% ConfidenceLimits | Actual Residual
165 | 2017 | Sept | 112930.17 | 3144.68 | 106766.70 | 119093.64 | 107130.96 | -5799.22
166 | 2017 | Oct | 110334.02 | 4464.07 | 101584.61 | 119083.44 | 106621.43 | -3712.59
167 | 2017 | Nov | 107545.42 | 6360.69 | 95078.70 | 120012.14 | 109303.24 1757.82
168 | 2017 | Dec | 111550.03 | 7444.20 | 96959.67 | 126140.39 | 110001.49 | -1548.53
169 | 2018 | Jan | 119532.71 | 9307.22 | 101290.88 | 137774.53 | 117791.13 | -1741.58 146
170 | 2018 | Feb | 120733.34 | 10835.32 | 99496.50 | 141970.18 | 117238.40 | -3494.94
171 | 2018 | March | 120828.08 | 13276.44 | 94806.74 | 146849.42 | 117521.18 | -3306.90
172 | 2018 | Apr | 119837.74 | 15090.21 | 90261.48 | 149414.01 | 112132.91 | -7704.83
173 | 2018 | May | 112905.28 | 17493.94 | 78617.79 | 147192.76 | 103652.56 | -9252.72
174 | 2018 | June | 109387.45 | 19519.51 | 71129.92 | 147644.98 | 97126.42 | -12261.03



Grafik 4: Eyliil 2017- Haziran 2018 Aylar1 On Raporlama Sonuglar
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Borsa 100 endeksi i¢cin 2017 Eyliil ve 2018 Haziran tarihleri arasinda 10 donemlik 6n
raporlama grafigi verilmistir. Se¢ilen modelin performansini daha net bir bigcimde gdstermesi
acisindan expost on raporlama tercih edilmistir. Trend ¢izgisi 6n raporlamay1 temsil ederken igi
bos noktalar gerceklesen degerleri ifade etmektedir. Mavi ile taral1 bolge ise 95% giiven aralig1
sinirlarini belirtmektedir. Modelin kisa donem i¢in 6n raporlamada daha basarili oldugu
goriilmektedir. ilk bes dénem i¢in nokta tahmini hata paylarinm diisiik oldugu gozlenirken 6.
donem ile beraber nokta tahmini hata paylarinin arttig1 ve giiven aralig1 ile ifade edilen aralik
tahmininin sinirlariin genisledigi gozlenmektedir.

Olusturulan otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonu grafikleri ve
Dickey fuller testleri sonucunda Bist 100 Endeksi ve TL cinsinden Amerikan Dolar1 aylik
ortalama degerleri orijinal serilerinin duragan olmadig1 goriilmiistiir. 2. derece farki
alinmak sureti ile doniistiiriilen serilerin yapilan testler ve grafik incelemeleri sonucunda
duraganlastig1 gézlenmistir.

Sinamalar sonucunda ARIMA (2,2,3) modelinin alternatifleri arasinda maksimum
olabilirlik yontemi ile 6n raporlama i¢in uygunluguna karar verilmistir. ARIMA (2,2,3) modeli
icin elde edilen kalintilarin normal dagildig1 gézlemlenmistir.

5. SONUC

BIST 100 endeksi ve TL cinsinden aylik ortalama dolar kuru serileri kullanilarak
ARIMA modelleri degistirilen p, q ve d degerleri ile performansi a¢isindan degerlendirildiginde
ARIMA (2,2,3) modeli i¢in elde edilen kalintilarin normal dagildigr gézlemlenmistir. Export
on raporlama sonuglarina gore, doviz kuru ve BIST 100 iligkisi ele alinirken zaman serisi
analizlerinde dolar kurunun 2.dereceden gecikmeli degerlerinin ve hata paylariin BIST 100
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endeksi degisimleri iizerinde gecikmeli etkisi bulunmaktadir. Analiz sonuglarina gore, dolar
kurunun gecikmeli degerleri ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iligki vardir.

ARIMA (2,2,3) modeli ile yapilan expost 6n raporlama sonuglar1 degerlendirilmis, buna
gore on donem olmak iizere expost 6n raporlama tahminleri ortalama olarak % 5’in altinda hata
pay1ile 6n raporlama i¢in uygun ve yeterli bulunmustur. Modelin bes doneme kadar daha diistik
hata paylar ile daha etkin tahminler olusturdugu goriilmektedir. Uzun vadede hata paylari
artmaktadir.

2018 Mayis ve Haziran donemleri i¢in yapilan tahminleri degerlendirdigimizde modelin
borsa trendine uygun hareket ettigini, inis ve cikislart dogru bir bigimde tahmin ettigi
goriilmektedir. Mayis ayinda 103652.56 olan kapanis degeri 2018 haziran ayinda 97126.42’ye
diigmiistiir. Tahmin degerlerini ele aldigimizda Mayis ay1 i¢in 112905.28 olan borsa kapanis
degeri haziran ayindal09387.45’e diismiistiir. Uzun vadede hata paylarinin artmasina ragmen
trend dogru bir sekilde tahmin edilebilmektedir.
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