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(CAKIR, Ozgenur, Tiirkive'de Déviz Kuru Oynakligi Ile Borsa Endeks
Oynaklig1 Arasindaki Etkilesim, YUksek Lisans Tezi, Isparta, 2020)

OZET

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile esnek kur sistemine gegis saglanmis ve
doviz kurlarindaki oynakliklarin makroekonomik faktorler tizerindeki etkisi birgcok
calismaya konu olmustur. Bu kosullar altinda oynakligin modellenmesi, déviz kuru
oynaklig1 ile borsa endeks oynaklik iligkilerinin ve oynaklik yayilmalarmin
belirlenmesi piyasa aktorleri i¢in Onemlidir. Bu c¢ercevede calismanin amaci,
Tirkiye’de 2002:01-2021:12 donemleri arasinda déviz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemektir. Calismada doviz kuru degiskeni olarak
dolar efektif alis kuru oynaklik verisi ve euro efektif alis kuru oynaklik verisi, borsa
degiskeni olarak 21 endeks oynaklik verisi degiskenleri kullanilmistir. Calismada
zaman serisi analizi yontemleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
etmek amaciyla dncelikle calismada kullanilan veri setinin duragan olup olmadigi test
edilmistir. Bu amacla ADF birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee
Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Akabinde Akaike Bilgi Kriterine gore optimal
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik olup olmadigmi ve iliskinin yoniinii belirlemek icin Toda-Yamamoto
Modeli uygulanmistir. Son olarak degiskenlere varyans ayristirma ve etki-tepki testleri
yapilmaistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, dolar kuru oynakligi ile borsa
endeks oynaklig1 arasindaki etkilesim, dolar kuru oynakligindan, BIST100, BIST50,
BIST30, BISTMETAL, BISTELEKTRIK, BISTHIZMETLER, BISTKIMYA
PETROLPLASTIK, BISTSINAI, BISTTOPTAN, BISTTEKNOLOJI, BISTTUM,
BISTULASTIRMA endeksleri oynakligina dogru nedensellik iliskisine rastlanmis ve
dolar kuru oynakligindan diger endeks oynakliklarina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Calismada kullanilan tiim borsa endeks oynakligindan dolar kuru
oynakligina dogru nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Euro kuru oynakligi ile borsa
endeks oynaklig1 arasindaki iligki incelendiginde, tiim degiskenler i¢in ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doéviz Kuru Oynakligi, Borsa Endeks Oynakligi, Yapisal
Kirilmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.
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(CAKIR, Ozgenur, Interaction Between The Exchange Rate Volatility And
Stock Market Index Volatility in Turkey, Master Thesis, Isparta, 2020)

ABSTRACT

With the collapse of the Bretton Woods system, the transition to the flexible
exchange rate system was achieved and the effect of exchange rate volatility on
macroeconomic factors has been the subject of many studies. Under these conditions,
modeling volatility, determining exchange rate volatility and stock index volatility
relations and volatility spillovers are important for market actors. In this context, the
aim of the study is to examine the interaction between exchange rate volatility and
stock market index volatility between 2002:01-2021:12 periods in Turkey. In the
study, dollar effective buying rate volatility data and euro effective buying rate
volatility data were used as exchange rate variables, and 21 index volatility data
variables were used as stock market variables. Time series analysis methods were used
in the study. In order to analyze the relationship between the variables, it was first
tested whether the data set used in the study was stationary. For this purpose, the ADF
unit root test and the Lee Strazicich unit root test, which takes into account structural
breaks, were applied. Then, the optimal lag length was determined according to the
Akaike Information Criteria. Then, Toda-Yamamoto Model was applied to determine
whether there is any causality between the variables and the direction of the
relationship. Finally, variance decomposition and impulse-response tests were
performed on the variables.

As aresult of the Toda-Yamamoto causality test, the interaction between dollar
exchange rate volatility and stock market index volatility, from dollar exchange rate
volatility to BIST100, BIST50, BIST30, BISTMETAL, BISTELEKTRIK,
BISTHIZMETLER, BISTKIMYA PETROLPLASTIK, BISTSINAI, BISTTOPTAN,
BISTTECHNOLOGY. and no causal relationship was found from dollar rate volatility
to other index volatility. There is a causal relationship from all stock market index
volatility to dollar exchange rate volatility used in the study. When the relationship
between euro exchange rate volatility and stock market index volatility is examined, it
is concluded that there is a bidirectional causality relationship for all variables.

Key Words: Exchange Rate Volatility, Stock Index Volatility, Structural Break Lee-
Strazicich Unit Root Test, Toda-Yamamoto Causality Test.

vii



ICINDEKILER

TEZ SAVUNMA SINAV TUTANAGI........c.oooiininiinininincennnens i
YEMIN METNI....cooiiiiiice s i
TEZ CALISMASI ORIJINALLIK RAPORU...........ccccoovrnnn. iv
TESEKKURLER.........ccooiiiiiniinncneseeis s v

(@ )74 = E T vi
ABSTRACT .., vii
ICINDEKILER..........oiiiiiiiesce e viii
KISALTMALAR DIZINT .....coooviiiiiecee s Xii
SEKILLER DIZINI........cccooooiiiiiiiicecc e, Xiv
TABLOLAR DIZINI ..o Xviii
CIRIS W AR AR AR A 1

BIRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA OYNAKLIK KAVRAMI

1.1. Oynakl1igin Tanimi Ve OZellKIET .......c.ccveveveerireeeieeeeeeeeeeie s s s e, 5
1.2. Oynakhigin Onemi ve Finansal Piyasalarda EtKileri.........c..cccovvvveeerieinieinerenans 9
1.2.1. Oynakligin Menkul Kiymet Piyasalarinda EtKileri...............ccccoeeeiieeiinnnne, 10
1.2.1.1. Hisse Senedi Piyasasinda EtKileri..........cccccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicceeees 11
1.2.1.2. Faiz Oranlar1, Bono ve Tahvil Piyasasinda Etkileri ..........cccccccceeiiinnnen. 11
1.2.2. Oynakligin Doviz Piyasasinda EtKileri........cccooiviiiiiiiiiiiiiiiies 12
1.3. Oynaklik ile Risk Arasmdaki TlsKi.........ccocvvevereireieieeiieeciee e 13
1.4, OynaKIGIn TUILETT . uuvvriiiiiiiiiiiiiiiee et 15
1.4.1. Tarihsel OynakliK .........ccuiiiiiiiiiiie e 15
1.4.2. Giin Igerisinde Gergeklesen Oynaklik .............ccccevevereviirirereresreeeesereeenana, 16
1.4.3. Z1mni OynaKlIK........coooiiiiiiiiiii e 16
1.5. Oynaklik Degisiminin Sebepleri.........ccouviiiiiiiiieiiiiiiie i 17
1.5.1. Oynaklik Uzerinde EtKili Olan FaKtOrIer ............ccccoveveiveviieciceceeeeveieenns 18
1.5.2. Oynaklik Degisimlerinin Belirleyicileri...........cooovvieiiiiiiiiiiiiiiiiciieceee 18
1.6. OynaKIik Yayilimi.......oooiiiiiiiiiiiiiici e 19
1.7. Oynaklik Yayiliminin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkisi ve Onemi.............. 20
1.8. OynaklZIn OICUIMES ....vcuvveveeieriiereeeeeietce ettt n e tere s 22
1.8.1. Tarihi Oynaklik Modelleri.........ccccoviuiiiiiiiiiiiiiiiiiccc e 22
1.8.1.1. RaSSAl YUITYUS ..eevvveeiiiieiiiie ittt 23

viii



1.8.1.2. OrtAIAMA ... e et 23

1.8.1.3. Hareketli Ortalama..............cccoiieiiiiiiiiiiie 23
1.8.1.4. Ustel DUZeItME MOGEIENT ...........ovviveieicieieieieieceeeiesse s 24
1.8.1.5. Ustel Agirlikli Hareketli Ortalama (EWMA).........ccooovevevevevererererereeeenen, 24
1.8.1.6. Basit (Ortalama) Regresyon Modeli...........ccccovvieiiiiiieniieniiic e 25
1.8.2. Kosullu Oynaklik Modelleri.........cccouveiiiiiiiiiiiiiiiciiecesee e 26
1.8.2.1. ARCH MOEIH ...ooeeiie et 26
1.8.2.2. GARCH MOEli......oiiiiiiiiiiiei e 27
1.8.2.3. Ustel (Exponential) GARCH.............ccccoiuiiieieeeeieeeee e 28
1.8.2.4. GIR- GARCH ..ottt 29
1.8.2.5. GARCH-M (GARCH in the Mean) Modeli...........cccccoeriiniiiiiniiiennnn 29
1.8.3. Stokastik Oynaklik Modelleri..........cccoviiiiiiiiiiiiiiie e 30
1.8.4. Ortiilii Oynaklik MOAEIIEri.........c.cvevererireriiiireieeieeeieteeseeieree e, 31
IKINCI BOLUM
DOVIZ KURU OYNAKLIGI KAVRAMI VE TEORIK
CERCEVESI

2.1. Doviz Kuru Oynakli@imin Tanimi.........c.eeeeeiieiiiiiiiiiiiiiiieeeesisiiiieeee e 32
2.2. Doviz Kuru Oynakligini Etkileyen Faktorler ..........cccocviiiiiiiiiiiie, 33
2.2.1. ENflasyon OTanT......cooiiiiiiiiiiiieieiiiiiiiiiiin et e et e e e e e nninnnes 34
2.2.2. FAIZ OTANT ..ottt 40
2.2.3. OdeMEIET DENGESI......c.veveeeeveiirieeeteeeeteeteteet et ste ettt sttt saere s 45
2.2.4. Para ve Maliyet PolitiKalart...........cocuvviviiiiiiiiiiiiiicee i 48
2.2.5. SPeKUIAtIT AtAKIAr .........eeeiieeecee e 53
2.2.6. REEI GElIr DUZEYI ..vveeveie ettt sae e 54
2.2.7. Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri ve Ekonomik BUYUME ............c.ccceeraenne. 55
2.2.8. Teknolojik Geligmeler..........cccoiiiiiiiiiiiiiiie e 58
2.2.9. BOrsa ENAEKSIEri........coviiiiiiiiiicce 59
2.3. Doviz Kuru Oynakliginin Sonuglart ...........ooooiiiiiiiiiiiiii e 60
2.3.1. Yatmrimlara BKIIerT .......cooiiiiiiiiiiiccicc e 60
2.3.2. BUYUMEYE ELKIIEIT ...ccveveeeeeecee e 60
2.3.3. D1 Ticarete EtKIlEIT.....uuuuuuuiriiiiiiiiiiiiiiiiiiriiiissiirsessanernennrrrnnrner——.. 61
2.4. Tiirkiye’de Doviz Kuru Politikalar1 ve Doviz Kuru Oynakligi...........occeeveennnee 61
2.4.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Déviz Kuru Politikalari....................... 62
2.4.2. Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Uygulanan Déviz Kuru Politikalar1...................... 65



UCUNCU BOLUM
BORSA ENDEKS OYNAKLIGI KAVRAMI VE TEORIK

CERCEVESI
3.1. Endeks Oynaklig1 Kavramimin Tanimi .........ccccoocvviiiiieniiie e 70
3.2. Borsa Endeks Oynakligini Etkileyen Faktorler ..........ccccoooveiiiiiiiiiiiiiee, 72
32,1 PAT@ ATZLcci oottt 73
3.2.2. FAIZ OFANT.....uiiiiiiiiiiie ettt ettt e ettt e e et e e e nb e e e e nnbae e e e nees 76
3.2.3  ENFIASYON ... 79
3.2.4. At FIyatlarts .....ooooveeiiicc e 81
3.2.5. Petrol FIyatlart ........covviiiiiiii e 84
3.2.6. M GEIIN .. 87
3.2.7. Sanayi Uretim ENAeKSi.......ccc.coiiiiiiiiiiieieccisicicee e 89
3.2.8. DOVIZ KUIU ..ot 90
3.3. Tiirkiye’de Borsa Endeksleri ve Borsa Endeks Oynaklig1..........cccccoocvvviinnnnn. 92
3.3.1. Tiirkiye’de Borsa EndeKsleri...........oocvviiiiiiiiiiiiiii e 92
3.3.2. Tlrkiye’deki Borsa Endeks OynakliZ1.......ccuveiivvieiiiieiiiieiiiieeiiieesiie e 96

DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURU OYNAKLIGI iLE BORSA ENDEKS
OYNAKLIGI ARASINDAKI ETKILESIM: AMPIiRIK ANALIZ

4.1. Déviz Kuru Oynaklig1 ile Borsa Endeks Oynaklig1 Arasmdaki Etkilesime iliskin

FINansal Yazin ........coooiiiiii e 99
4.1.1. Kuramsal MOTIVASYON .......ccuvviiiieeeciee et snee e snaae e 100
4.1.2. LAteratlir TAr@mMAST......ciiiuvvrrrierieeeeessiiiiierieeee s e e s ssibbnreea e e e e e s s s ssbbbneeaeeeeesanns 102
4.2. Arastirmanin Amact Ve ONEMi ........c.cveviiiveiiiiieiee st see st sn e 127
4.3. Arastirmanin Veri Seti Ve YONTEMI ......cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicieceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeee 128
4.3.1. OynakliZin OIGHIMES .....c.vvevevieiierieieieieteeeie et 130
4.3.2. Zaman Serilerinde DuraganliK.............cccccoiiiiiiiiiiiiiiic e 132
4.3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim KOK TeSti.........ccccoevviivieinnnnn 132
4.3.2.2. Lee-Strazicich Birim KOK TeSti.......ccccceiiiiiiiiiiiiiesieseeceeee e 134
4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi...........cccooeiieiiiiiiiiiiiic 135
4.3.4.Varyans AYTISEITTNIA ......oeeiiuurieaiiieteeaaiieeeeaeteee e e st eeeaasbee e e e s anneeeesanneeeeeaas 136
4.3.5. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)........ccocvevvvveiiiveeiieeeiiie e, 136
4.4, Aragtirma Bul@UIarts..........occueiiiiiiiiiie e 137
4.4.1. Birim KOK Testi SONUGIATT.....cciiiiiiiiiiiiiiiiiie e e e 140
4.4.1.1. ADF Birim K6k Testi SOnuglari.........ccccvvvivieeeiiiiiiiiiiiiiice e eciiiieneen 140

4.4.1.1.1. Déviz Kuru Oynakliklart ADF Birim KOk Testi...........ccccvveriiiinneenns 141



4.4.1.1.2. Borsa Endeks Oynakliklar1 Birim Kok Testleri ..........cocoeviiininnnne 142

4.4.1.2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclart...........ccoovveeiiiiiiiiiiiiineennne, 143
4.4.1.2.1. Doviz Kuru Oynakliklar1 Birim K&k Testleri ........cccocovvvriviininnenne 143
4.4.1.2.2. Borsa Endeks Oynakliklart Birim Kok Testleri..........cccooveivennene. 144

4.4.2. AR Karakteristik Polinomuna Ait Ters Koklerin Birim Cember i¢indeki

YEIIBIT . 145

4.4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglart ..........ccocvevvvveeiiireninnennnnn. 147

4.4.4.Varyans AYIISTIIMNA ......ooeveiiirieeeeiieiee e e e e e e e 154

4.4.5. EtKi-TePKI TESTIEIT ...eeeiiieiieiiece e 205

SONUC VE DEGERLENDIRME ..........c.cccccoiviiiiiiieiieeesseeeeee e 234
KAYNAK A . ettt e ettt e e e ettt e e e e nbe e e e e s anbbeeeeaas 240
[07.7€) 00317 § 15O 269

Xi



ABD:
ARDL.:
AIC:
ARCH:

ARDL:
ARMA:
BOJ:
DIBS:
EGARCH:
EWMA:

EVDS:
FED:
GARCH:

GARCH-M:

GBP:
I-GARCH:

JPY:
KPSS:
LM:
LS:
MCI:
OPEC:
PKR:
PP:
RDK:
SUE:
TCMB:
TEFE:

KISALTMALAR DIiZiNi

Amerika Birlesik Devletleri
(Autoregressive Distributed Lag) Sinir Testi)
Akaike Bilgi Kriteri

Autoregressive  Conditional
Kosullu Degisen Varyans)

Heteroskedasticity  (Otoregresif

(Autoregressive Distributed Lag) Sinir Testi

Autoregressive Moving Average (Otoregresif Hareketli Ortalama)
Bank Of Japan (Japonya Merkez Bankasi)

Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri

Exponential Generalized Autoregressive Conditional ( Ustel Garch)

Exponentially Weighted Moving Average (Ustel Agirhkli Hareketli
Ortalama)

Elektronik Veri Dagilim Sistemi
Federal Reserve (Amerikan Merkez Bankasi)

Generalized  Autoregressive  Conditional Heteroskedasticity
(Genigsletilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)

Garch In Mean (Ortalamada Garch)
Ingiliz Strelini

Conditional
Otoregresif

Integrated Generalized Autoregressive
Heteroskedasticity  (Biitiinlesik ~ Genellestirilmis
Kosullu Degisen Varyans)

Japon Yeni

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin
Lagrange Multipliers
Lee-Strazicich

Parasal Durum Endeksi

Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Birligi
Pakistan Rupisi

Phillips Perron

Reel Doviz Kuru

Sanayi Uretim Endeksi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Toptan Esya Fiyat Endeksi

Xii



T-GARCH:

TL:
TUFE:
USD:
UFE:
VAR:
VECM:

Threshold Garch Modeli  (Esikli Genellestirilmis
Degisen Varyans Modeli)

Tiirk Lirasi

Tuketici Fiyat Endeksi

United States Dollar

Uretici Fiyat Endeksi

Vector Autoregressive

Vektor Hata Duzeltme Modeli

Xiii

Kosullu



SEKILLER DiZiNi

Sekil 1. 2010-2021 Yillar1 Arasinda USD/TL Paritesinin Grafigi........................ 91
Sekil 2. 2010-2021 Yillar1 Arasinda EUR/TL Paritesinin Grafigi........................ 91
Sekil 3. 2002-2021 Yillar1 Arasinda BIST100 Endeksinin Grafigi...................... 97
Sekil 4. Borsa Endeks Oynaklig1 Degiskenlerine iliskin Grafikler..................... 139
Sekil 5. Déviz Kuru Oynaklig1 Degiskenlerine Iliskin Grafikler........................ 140
Sekil 6. Ters Koklerin Birim Cember Igerisindeki Konumu.............................. 147

Sekil 7. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakhgmin Borsa Istanbul 100 Endeks
Oynakligmna Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 100 Endeks Oynakligmin Dolar
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ........coooviiiiiiiiiiiiiiiiiieeenne. 205

Sekil 8. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul 50 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 50 Endeks Oynakliginim Dolar
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)........coovviiiiiiiiiiiiiiiieen, 206

Sekil 9. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakhginm Borsa Istanbul 30 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 30 Endeks Oynakliginm Dolar

Kuru Oynakligma Verdigi Tepki) .........ovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 207
Sekil 10. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynaklhiginin Borsa Istanbul Banka Endeks
Oynakligma Verdigi TepKi) .....c.c.vevriiiiiiiiiiiiiiiiiece i, 207

Sekil 11. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginn Borsa Istanbul Basit Metal
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Basit Metal Endeks

Oynakligmin Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..................... 208
Sekil 12. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligimim Borsa Istanbul Bilgi Teknoloji
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki) .......c.oovviiiiiiiiiiiiiiiieeen, 209

Sekil 13. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Elektrik Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Elektrik Endeks Oynakliginin
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi TepKi) ........coovvviiiiiiiiiiniiiiinenn... 209

Sekil 14. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Finansallar
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki) .....coooeieiiiiiiiiiiiiiie 210

Sekil 15. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Endeks Oynakligma Verdigi Tepki) ..................... 210

Sekil 16. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Hizmet Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Hizmet Endeks Oynakliginin

Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ............cooviiiiiiiiiinn.. 211
Sekil 17. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakhigmmn Borsa Istanbul Holding ve
Yatirim Endeks Oynakligina Verdigi Tepki) .........ccoooviiiiiiiiiinn 211

Sekil 18. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakliginin Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)...212

Xiv



Sekil 19. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa istanbul Odun, Kagit ve

Baski Endeksine Verdigi Tepki) ........ocoovviiiiiiiiiiiiiiiiieen 212
Sekil 20. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Sigorta Endeks
Oynakligma Verdigi TepKi) ........ooeivriiiiiiiiiiiiiiiiiieeie e, 213

Sekil 21. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Smai Endeksine
Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Smai Endeks Oynakliginmn Dolar Kuru

Oynakligina Verdi@i TepKi) .......coooiiiiiiii e, 213
Sekil 22. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Tekstil Deri
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki) .......ccooveiiiiiiiiiiiiiii, 214

Sekil 23. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Toptan Satis
Perakende Ticaret Endeks Oynakhigina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul
Toptan Satis Perakende Ticaret Endeks Oynakliginin Dolar Kuru
Oynakligma Verdigi TepKi) ........ooovviiiiiiiiiiiii e, 214

Sekil 24. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Teknoloji Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Teknoloji Endeks Oynakliginin
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) .........ccovviiiiiiiiiiiiinnnn, 215

Sekil 25. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Ulusal Tiim
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks

Oynakligmin Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..................... 216
Sekil 26. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligimimn Borsa Istanbul Turizm Endeks
Oynakligma Verdigi TepKi) .......c.ovvviiiiiiiiiii e 217

Sekil 27. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Ulastirma Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulastirma Endeks Oynakliginin
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi TepKi) ..........coevviiiiiiiiiiiiiinnann... 217

Sekil 28. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa istanbul 100 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 100 Endeks Oynakligmin Euro
Kuru Oynakligma Verdigi Tepki) ........ccovviiiiiiiiiiiiiiiieie e 218

Sekil 29. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul 50 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 50 Endeks Oynakliginin Euro
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ........cooviviiiiiiiiiiii, 219

Sekil 30. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul 30 Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 30 Endeks Oynaklhigmin Euro
Kuru Oynakligma Verdigi TepKi) .........cooveiiiiiiiiiiiiiiiiiininenen. 219

Sekil 31. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Banka Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Banka Endeks Oynakligmin
Euro Kuru Oynakligma Verdigi Tepki) ...........ooovieiiiiiiiiiiiiinn.. 220

Sekil 32. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Basit Metal
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Basit Metal Endeks
Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..................c.... 221

XV



Sekil 33. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa istanbul Bilgi Teknolojileri
Endeks Oynakligmma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri
Endeks Oynakliginn  Euro Kuru Oynakligma Verdigi Tepki)

Sekil 34. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Elektrik Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Elektrik Endeks Oynakhiginm
Euro Kuru Oynakligma Verdigi Tepki) ..........cooeviiiiiiiiiiiiiiinn... 222

Sekil 35. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Finansallar Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Finansallar Endeks
Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ....................... 223

Sekil 36. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmnm Borsa Istanbul Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhgi Endeks Oynaklhigma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Endeks Oynakliginin  Euro Kuru
Oynakligma Verdigi Tepki) .......coiviiiiiiiiiiiiiiiiieeeens 223

Sekil 37. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhginin Borsa Istanbul Hizmet Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Hizmet Endeks Oynakligmnin
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ........ccoovviiiiiiiiiiiiiiiiieannen. 224

Sekil 38. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa I'stanbul Holding ve
Yatirim Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Holding ve
Yatrim Endeks Oynakliginin Euro Kuru Oynakligna Verdigi Tepki)

Sekil 39. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) .....226

Sekil 40. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa istanbul Odun, Kagit ve
Bask1 Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa istanbul Odun, Kagit ve
Baski Endeks Oynakligimin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ......226

Sekil 41. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Sigorta Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Sigorta Endeks Oynakligmin
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..........oovviiiiiiiiiiiiiiinnnn, 227

Sekil 42. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhiginin Borsa Istanbul Smai Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Smai Endeks Oynakligmin Euro
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ........oooviiiiiiiiiiiiiii, 228

Sekil 43. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhigmmn Borsa Istanbul Tekstil Deri
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks
Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..................... 228

Sekil 44. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Toptan Satis
Perakende Ticaret Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul
Toptan Satig Perakende Ticaret Endeks Oynakliginin Euro Kuru
Oynakligma Verdigi Tepki) .......ccooviiiiiiiiiiiiiiciieeaa 229

XVi



Sekil 45. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul TeknolojiEndeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Teknoloji Endeks Oynakliginin
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) .........ccovveviiiiiiiiiininnn.. 230

Sekil 46. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Ulusal Tiim
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks
Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) ..................... 231

Sekil 47. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhginin Borsa Istanbul Turizm Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Turizm Endeks Oynakliginin
Euro Kuru Oynakligma Verdigi Tepki) .........covvieiiiiiiiiiiiinnnn, 231

Sekil 48. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhiginin Borsa Istanbul Ulastirma Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa istanbul Ulastirma Endeks Oynakligmin
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki) .......ccovviiiiiiiiiiiiiiiiannnn. 232

Xvii



TABLOLAR DiZiNi

Tablo 1. 1925-1950 Tiirk Lirast’nin Sterlin ve Dolar Kuru Paritesi (Giinliik Kurlarin

Yillik Ortalamalart) ........o.oooiiiiii e 63

Tablo 2. Dolar / Tiirk Lirast Kuru (1950-1960) .........ccoovviiiiiiiiiiieieeee, 64
Tablo 3. Dolar / Tiirk Lirast Kuru (2000-2010) .......c.ooviiiniiiiiiieeceeeeee, 67
Tablo 4. Dolar / Tiirk Lirast Kuru (2011-2022) ......ooviiviiiiiiiieieieeeeea 68
Tablo 5. Borsa Endeks Oynakligi ile Doviz Kuru Oynakligi Arasindaki Etkilesimi
Inceleyen Caligsmalara iliskin Literatiir Ozeti ...................ccoevnenn.n. 119

Tablo 6. Calismada Kullanilan Degiskenler ...............coooiiiiiiiiiiiiiiiann, 129
Tablo 7. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri. ............. 138
Tablo 8. Déviz Kuru Oynaklik Verileri Igin Hem Sabit Hem Trendli ADF (Diizeyde)
Birim Kok Testi Sonuglari............c.oooiiiiii e 141

Tablo 9. Borsa Endeksleri Oynaklik Verileri i¢in Hem Sabit Hem Trendli ADF
(Dizeyde) Birim Kok Testi Sonuglart ...........ooovviieiiiiiiiiiiiiininnn, 142

Tablo 10. D6viz Kuru Oynakliklar1 Lee- Strazicich Birim Kok Testi .................. 143
Tablo 11. Borsa Endeks Oynakliklar1 Lee-Strazicich Birim Kok Testleri ............. 144
Tablo 12. Bagimsiz Degisken Dolar Kuru Iken Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
SONUGIATT. ... 148

Tablo 13. Bagimli Degisken Dolar Kuru iken Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
SONUGIAT ... 150

Tablo 14. Bagimsiz Degisken Euro Kuru Iken Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
SONUGIArT ... 151

Tablo 15. Bagimli Degisken Euro Kuru Iken Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
SONUGIAN ... 153

Tablo 16. BIST100 Endeks Oynaklig1 ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 155

Tablo 17. BIST50 Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 156

Tablo 18. BIST30 Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 157

Tablo 19. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi (BISTBANK) ............... 158
Tablo 20. BISTMETAL Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
AYTISTITINAST ..ttt e 159

Tablo 21. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmast (BISTBILGITEK) .......... 160
Tablo 22. BISTELEK Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakhgi Varyans
AYTISTITINAST ..ttt e e 161

Tablo 23. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTFINANS) ............c.cooooeei. 162
Tablo 24. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTGMYORTK) ..................... 163

XViil



Tablo 25. BISTHIZ Endeks Oynaklig1 ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmast

...................................................................................... 164
Tablo 26. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTHOLDYTR) ...................... 165
Tablo 27. BISTKIMPET Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
N 7 18V 10 3 166
Tablo 28. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTODUN) .............c.ceivnn.. 167
Tablo 29. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTSIG) ...........ccoooviiiiiiinin.n 168
Tablo 30. BISTSINAI Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
N 7 1V 10 3 169
Tablo 31. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTTEKSTILDERI) .................. 170
Tablo 32. BISTTOPTAN Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
N 7 18V 10 3 171
Tablo 33. BISTTEK Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
W74 150110 2 3 172
Tablo 34. BISTTUM Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakhigi Varyans
A 1518101 2 3 173
Tablo 35. Dolar Kuru Varyans Ayristirmast (BISTTURIZM) ......................... 174
Tablo 36. BISTULASTIRMA Endeks Oynaklig1 ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans
PN 7 3 511 0 ) 175
Tablo 37. BIST100 Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 176
Tablo 38. BIST50 Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 177
Tablo 39. BIST30 Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 178
Tablo 40. BISTBANK Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
WAN 5 131915 00 T 1) 180
Tablo 41. BISTMETAL Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
FN 7 51 1 10 ) 181
Tablo 42. BISTBILGITEK Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
FN 7 51 1 10 ) N 182
Tablo 43. BISTELEK Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakhigi Varyans
F N 7 511 10 ) 183
Tablo 44. BISTFINANS Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
FN 7 511 10 ) 185
Tablo 45. BISTGMYORTK Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
YN 7 511 10 ) 186
Tablo 46. BISTHIZ Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 187

XiX



Tablo 47. BISTHOLDYTR Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans

N 7 11 10 3 188
Tablo 48. BISTKIMPET Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
PAN 5 11815 00T ) L P 189
Tablo 49. BISTODUN Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
N 7 18V 10 3 191
Tablo 50. BISTSIG Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 192
Tablo 51. BISTSINAI Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
N 7 1V 10 3 P 193
Tablo 52. BISTTEKSTILDERI Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynaklig1 Varyans
N 7 18V 10 3 194
Tablo 53. BISTTOPTAN Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
N4 1551010 3 P 196
Tablo 54. BISTTEK Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 197
Tablo 55. BISTTUM Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi
...................................................................................... 198
Tablo 56. BISTTURIZM Endeks Oynakligi ve Euro Kuru Oynakligi Varyans
PN 7 5 511 10 ) 199
Tablo 57. BISTULASTIRMA Endeks Oynaklig1 ve Euro Kuru Oynaklig1 Varyans
N 7 1V 10 3 200

Tablo 58. Borsa Endeks Oynakligi ile Doviz Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi
Ozt TaDIO........iiei e 202

XX



GIRIS

Kiiresellesen diinyada gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar arasinda
etkilesim artarak yerel yatirimcilarin yabanci borsalara erisim olanagi ve finansal
piyasalarin etkinligi artmistir. Diger yonden kiiresellesme aslinda finansal piyasalar
Uzerinde olumsuz etkiler de yaratmis, herhangi bir iilkede ¢ikan kriz finansal
piyasalarm etkilesimi ile diger iilkeleri de etkilemektedir. Ornegin 1997 yilinda Asya
krizi olarak bilinen finansal krizin temeli; kiiresellesmeye bagl iilkeye gelen yabanci
sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesinde yasanan zorluklar, kisa vadeli
bor¢larda artis, dis faktorler ve tutarsiz makroekonomik politikalar ve uygulanan déviz
kuru politikalar1 ile finans kesimindeki yapisal zayifliklardir. Bu sebeplere bagli olarak
doviz kurlarinda oynakliklar yasanmis ve yatirimlar riskli hale gelmistir. Bu
gelismelerle birlikte doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin analizi
onem kazanmistir (Mishra, 2004, s. 210; https://tr.wikipedia.org; erisim tarihi,
02.01.2022).

Literatiirde doviz kurlar1 ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi inceleyen farkl
yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar; portfoy dengesi yaklagimi, parasal
yaklasim, geleneksel yaklasim, hisse senedi yaklasimi ve varlik piyasasi yaklagimi

olarak ac¢iklanmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasimi ve parasal yaklasim, degiskenler arasindaki iligkinin
tek yonlii oldugunu ve iligkinin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru
oldugunu savunmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, yine tek yonlii bir iliskinin
oldugu fakat iliskinin yoniiniin doviz kurundan hisse senedine dogru oldugu ifade
edilmektedir. Hisse senedi yaklasimi ise doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
cift yonlii bir iliskinin oldugunu savunmaktadir. Son olarak varlik piyasasi yaklagimima
gore, doviz kuru ile hisse senedi arasinda iliski yoktur veya zayif bir iligki vardir

(Dornbush ve Fischer, 1980; Zhao, 2010 s.104).

Bu yaklagimlar1 temel alarak finansal yazinda doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi nedensellik ag¢isindan inceleyen pek ¢ok c¢alisma
bulunmaktadir. Fakat yapilan ampirik ¢aligmalarin cogunda degisken olarak doviz

kuru ile hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Oynaklik kavrami, belirsizlik ve riski


https://tr.wikipedia.org/

temsil eden Olglttiir. Bir piyasada olusan dalgalanmalar diger piyasalardaki
dalgalanmalar1 artirabilmektedir. Oynaklik yayilmasi olarak ifade edilen bu durum
finansal baskinin piyasalara yayilmasmin bir gesit 6l¢iitii olabilmektedir. Dolayisi ile
doviz kurlarinda yasanan oynakliklar borsa endeks oynakliklarini etkileyebilmektedir.
Bu sebeple doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasinda bir nedensellik
iliskisi belirlenebilir. Caligsma doviz kuru piyasalar1 ve borsa yatirimcilar i¢in dnemli
veriler icermektedir. Birbiri ile etkilesim halinde olan bu piyasalara yatirim yapacak
yatirimeilar i¢in arastirmadan ¢ikan sonuglarin incelemesi oldukga Onem arz
etmektedir. Ozellikle sektdrel bazda yapilacak yatirmmlar igin ddviz kuru oynakliklar:
ile mevcut sektdr endeks oynakliklar1 arasindaki iligkinin analizi yatirimeilar igin
onemlidir. Ayrica literatiirde iki degiskenin oynakliklar1 arasindaki iligkiyi inceleyen

calisma sayis1 sinirlidir.

Bu noktadan hareketle; bu c¢alismanin amaci, literatiirdeki mevcut
calismalardan farkl olarak, doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki
iligkiyi iki doviz kuru oynaklik verisi ve 21 endeks oynaklik verisi kullanilarak
incelemektir. Bu cercevede c¢alismada kullanilacak olan dolar efektif alis kuru
oynakligy, euro efektif alis kuru oynaklig1 ve Borsa Istanbul’da bulunan 21 endeksin
oynakliklar1 hesaplanmustir. Ayrica 2001 krizi donemi verilerinin dahil edilmemesi,
2002-2021 donemi giinliik verilerinin kullanilmasi1 ¢alismay1 diger g¢alismalardan
farkli kilan bir diger faktordir. Diger bir 6zellik ise zaman serilerinde kirilmalari
dikkate alan birim kok testleri ve yeni nesil bir nedensellik testi olan Toda-Yamamoto

nedensellik analizinin uygulanmasidir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. Finansal Piyasalarda Oynaklik
baslhigini tasiyan ilk bolimde finansal piyasalardaki oynakligin tanimi ve Gnemi,
oynakligin menkul kiymet piyasalarindaki etkileri, oynakligin déviz piyasalarinda
etkileri, oynaklik ile risk arasindaki iliski, oynakligm tiirleri, oynaklik degisiminin
sebepleri, oynaklik yayilimi ve iilke ekonomisine etkisi, oynakligmn Olgiilmesi ve

oynaklik dl¢iilmesinde kullanilan yontemler, teorik cer¢evede incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde doviz kuru oynakligi kavrami, doéviz kuru

oynakligini etkileyen faktorler ve doviz kuru oynakligmin yatirimlara, biiyiimeye ve



dis ticarete etkisi incelenmistir. Ayrica 1980 Oncesi ve 1980 sonrast doviz kuru

politikalar1 ve doviz kuru oynakliklarinda yasanan degigimler {izerinde durulmustur.

Ucgiincii bdliimde oncelikli olarak endeks oynakligi kavrami incelenmis ve
borsa endeks oynakliginin tanimi yapilmistir. Beraberinde borsa endeks oynakligini
etkileyen gesitli faktorler ile Tiirkiye’de borsa endeksleri ve Tiirkiye’de borsa endeks

oynaklig1 incelenmistir.

Caligmanin asil konusu olan doviz kuru oynaklig: ile borsa endeks oynaklig1
arasindaki etkilesim dordiinci boliimde incelenmistir. Borsa endeks oynakligi ile
doviz kuru oynaklig1 arasindaki etkilesimi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢caligsmalara
bu boliimde yer verilmistir. Ayrica bu bolimde ddviz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynaklig1 arasindaki etkilesim ampirik ¢alisma ile incelenmistir. Bu baslik altinda
arastirmanin amaci ve Onemi, veri seti ve yontem, arasgtirmanin metodolojisi, doviz
kuru oynaklhigmin dl¢iilmesi, borsa endeks oynakligmin 6lgiilmesi ve ampirik analize

yer verilmistir. Calisma sonug boliimiiyle sona ermistir.



BiRINCI BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA OYNAKLIK KAVRAMI

Kiiresellesme olgusuyla birlikte iilkelerin finansal piyasalarmin etkilesim
halinde olduklar1 diger iilkelerin piyasalarndaki ¢ok sayida faktorden 6nemli diizeyde
etkilendigi bilinmektedir. Varlik fiyatlarmin olugmasinit saglayan faktorlerin ve
finansal piyasalarm bu faktorlerle ilgili bilgileri nasil isledikleri konusunu anlamak
finansin temel sorularindan biri haline gelmistir. Bu temel sorularin cevabimi bulmak
icin finanscilar hem beklenen getirileri hem de riskleri arastirmaktadir. Bu konuya
iliskin bir yaklasim, herhangi bir varligin getirilerindeki beklenmeyen degisimin temel
bilesenler hakkindaki yeni bir bilgiyi yansittig1 ve varlik getirilerindeki herhangi bir
beklenen degisimin ise Ongoriilebilen (tahmin edilebilen) temel riskleri yansittigi
seklinde basit bir varsayimda bulunmaktir (Jones vd., 1998, s. 333). Bu kapsamda
finansal varlik fiyatlar1 ve getirileri ile ilgili alanda Uzerinde en ¢ok durulan konu risk

bilesenidir.

Markowitz’in arastirmalar1 ile anlam kazanan modern portfoy teorisi
sonrasinda, oynakligin finansal piyasalardaki yeri ve 6nemi artmistir. Clinkii modern
portfoy teorisine gore risk bir oynaklik tiiriidiir. Bu nedenle 1950’11 yillarin sonlarina
dogru finans yazimi, varliklarin getirilerindeki oynakliklar1 ve oynakliga iliskin zaman
serilerinin niteligini arastirmaya odaklanmistir. Fakat 1980°li ve sonrasi yillarda
yasanan krizler (6zellikle 2008 mortgage krizi) oynakligmm Onemini ve tahmin

edilmesindeki ¢caligmalarin artmasini saglamistir (Telceken, 2014, s. 11).

Bu nedenle, oynakligin dogru ve isabetli 0l¢climii, oynakligin nedenleri gibi
konular finans camiasi i¢in yogun bir ilgi odag1 haline gelmistir. Oynakligin isabetli
ve hassas bir sekilde Olciilmesi 6zellikle de opsiyon fiyatlama ve tiirev araglarmnin
fiyatlamasinda oldukc¢a onemlidir. Portfoy ¢esitlendirmesi kapsaminda riske maruz
deger modellemesi gibi yatirim yapilacak varligin oynaklik 6l¢timi finansal piyasalar
i¢in oldukg¢a hayati bir rol oynamaktadir (Daly, 2011, s. 46).



1.1. Oynakhgin Tanim ve Ozellikleri

Ulkelerde yasanan siyasi riskler ve belirsizlikler, artan issizlik oranlari,
borsalarda islem goren finansal varliklardaki fiyat belirsizlikleri, doviz kurlarinda
meydana gelen yiikselis ve diisiis trendleri ayrica faiz oranlarindaki degisimler,
oynaklik olarak adlandirilmakta ve piyasalarda gelisen belirsizlikler risk etkeni ile

birlikte ortaya ¢ikmaktadir (Adlig, 2009, s.141; Giilay, 2013, s. 6; Daly, 2011: 46).

Literatiirde yapilan ¢caligsmalar incelendiginde oynaklik ile ilgili ¢esitli tanimlar
yapilmaktadir. Diger bir tanima gore, kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifadesi olarak
bilinmektedir. Ayrica bir finansal varligin belirli bir zaman diliminde gozlenen deger
degisiminin standart sapmasi olarak tanimlanmaktadir. Ilgili finansal varh@mn belirli
zaman periyodundaki riskini 6lgmeye yaramaktadir. Oynaklik kavrami gilinliik
konusma dilinde incelendiginde, herhangi bir olguda gozlenen dalgalanma olarak
adlandirilmaktadir. iktisadi terimlerde finansal zaman serisinin tesadiifi bileseninde
meydana gelen degiskenlik anlamima gelmekte ve finans alaninda getirilerin standart
sapmasi veya varyansi ile Ol¢iilmektedir. Bono, opsiyon, hisse senedi, doviz piyasalari
oynaklig1 finansal yazinda onemli bir konu olarak incelenmektedir. Cilinkii diinya
borsalar1 ile entegre yapiya sahip bir ekonomi, oynakliklarla ilgilenmektedir.
Politikacilar genel olarak finansal piyasalarin bir belirleyicisi olan oynaklik
tahminlerini yakindan takip etmektedir. Bu nedenle oynaklik kavrami giiniimiizde
onemli bir yere sahiptir (Degirmenci, 2015, s. 5; Akay, 2006, s. 47; Vaseeikargar,
2018, s. 21; Telceken, 2014, s. 11; Wolf, 2005, s. 49; Poon, 2005, s.1; Aizenman ve
Pinto, 2005, s. 2; Mazibasi, 2005, s.33; Alev, 2019, ss. 606-623).

Glines ve Saltoglu (1998) yapmis olduklar1 ¢alismada oynaklik kavramini
herhangi bir degiskenin ortalama degere gore cok yiiksek artis veya azalis
gerceklestirmesi olarak tanimlamakta ve hisse senedi, doviz kuru ve 06zellikle
gelismekte olan ilkelerin enflasyon degiskenleri iizerindeki degisim olarak
adlandirmaktadir. Mutlak getiriler ve getirilerin karesi oynakligi sembolize

etmektedir. Belirli 6zelliklere gore oynaklik, gizli veya gozlenebilen olabilmektedir.

Taylor (2011)’e gore oynaklik, ‘“Belirli bir zaman diliminin fiyattaki artig veya
azalig Ol¢tisiidiir. Ayrica ‘‘logaritmik doniigiimlii fiyat ya da fiyat endeksinin standart

sapmas1’’ olarak da ifade edilmektedir. Oynaklik kavraminin hesaplanip dogru analiz



edilmesi i¢in oynakliga ait bazi 6zelliklerin bilinmesi gerekmektedir. Bu Ozellikler
(Corsivd., 2012, s. 372; Minkah, 2007: s. 11; Poon, 2005):

* Oynaklik zamana gore degisim gosteren bir kavramdir.
* Oynaklikta ortalama degere donme egilimi tagimaktadir.

* Basiklig1 ifade eden finansal zaman serilerinin dagilimi, ortalamadan daha
sivridir. Bu durum asir1 fiyat hareketliliginin ger¢eklesme olasiliginin, normal

dagilimda oldugundan daha fazla oldugunu gostermektedir.

* Oynaklig1 yakindan etkileyen finansal zaman serileri gegmis verilere ulagim
ozelligine sahiptir. Yiiksek frekansa sahip zaman serilerinin gecmis degerleri

ile olan korelasyon seviyeleri oldukca yuksektir.

* Oynaklik hesaplamalarinda dikkat ¢eken oynaklik kiimesi olarak bilinen
yliksek oynaklik degerini yiiksek oynaklik degerinin takip ettigi diisiik
oynaklik degerini ise yine diislik oynaklik degerinin takip ettigi bilinmektedir.

Oynakliklar arasindaki korelasyonlar, elde edilen getiriler arasindaki
korelasyondan daha ytiksektir. Oynaklik ve getiriler arasindaki korelasyonlarin ay1
piyasasinda ve Ozellikle finansal kriz donemlerinde artma egilimi gdostermektedir.
Oynaklik ellerinde fon bulunan bireylerin yatirim kararlarinda kullandiklar1 sayisal
bilesenlerdendir. Bir¢ok ekonomik ve finansal diizen i¢in oynaklhigin olciilmesi
gerekmektedir. Ayrica oynaklik finansal piyasalarin gosterdikleri performans
kalitesini belirlemek i¢in kullanilan bir kavramdir. Bu baglamda dalgalanmalarin ¢ok
oldugu oynak piyasalarmn, tam anlamiyla fonksiyonlarmi etkin bir sekilde yerine
getirmedikleri ileri siiriilmektedir (Park ve Linton, 2012°den akt. Celik, 2019, s. 35).

Finansal piyasalarda risk yonetimi, riskten korunma, krizler ve spekulatif
ataklar1 anlama gibi kavramlar olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ulusal ve uluslararasi
piyasalarda finansal farkindalik giderek artmakta ve yatirimcilarin getiri beklentileri
gerek piyasa bazinda gerek ise hisse senedi bazinda oynakliklari tahmin edilmesine

olan ilginin artmasima sebep olmaktadir (Altintas, 2011, s. 1).

Farkli zaman dilimlerinde meydana gelen finansal olaylar karsisinda getiri
veya fiyatlarda artis ya da azalisin goriilmesi oynaklik olarak adlandirilmaktadir.

Genellikle sermaye piyasalarinda yer alan hisse senedi, bono veya cesitli tiirev



araglarda olusan dalgalanmalara isaret ederek, bu dalgalanmalarin hangi araliklar ile

gerceklestigini belirtmektedir (Giines ve Saltoglu, 1998, s. 14).

Oynakligin hesaplanmasi veya tahmin edilmesi yatirimcilarin kar seviyesini
artirmasi ya da servetlerinde yasanacak kayiplarin en az seviyede olmasi agisindan
onemlidir. Yatirim aracmnin yukari yonlii veya agagi yonlii trend izlemesi riski ortadan
kaldirmamakta ve belirsizlik unsurunu olusturarak karar vermeyi zorlastirmaktadir

(Tuna ve Isabetli, 2014, s. 22).

Risk ve belirsizlik altinda 1973 yilinda oynaklik kaynakli olusan OPEC (Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler Birligi) petrol krizi nedeni ile petrol fiyatlarinda biiyiik
dalgalanmalar meydana gelmistir. Petrol krizi neticesinde fiyatlardaki bu artislar
ozellikle gelismis iilkelerde enflasyon oranlarinda artisa sebep olmustur. Bu yiiksek
enflasyon nedeni ile hazine bonolarinin faizlerinde dalgalanmalar olusmus ve 1980’1li
yillarda yasanan faiz oynakligi literatiirde tartisilan konular arasina girmistir.
Enflasyon oranlarindaki ve faiz oranlarindaki degisim kiiresellesen piyasa ile
sermayenin uluslararasi piyasalarda hareketlilik kazanmas1 ve teknolojik gelismelerin
yaninda spekiilasyonlar gibi cesitli faktorler doviz kurlarinda oynakliga neden
olmustur (Acaraver ve Oztiirk, 2002, s. 200). Faiz oranlarindaki degisim neticesinde
1980’11 yillarda bonolarin getirilerinde oynakliklar yasanmistir. Yasanan her kriz
ardindan yeni riskler anlagilmis ve bu risklerin piyasalar {izerinde oynakliga neden

oldugu kanisma varilmistir (Hacihasanoglu, 2003, s. 19).

Oynaklik genellikle yatirim araglar1 i¢in finansal analizlerde ani, genis ¢apl
degisim egilimi ve istikrarsizlik, kararsizlik gibi kavramlar1 da ifade edip, risk,
kirilganlik gibi terimlere benzer bir deger olarak kullanilmaktadir (Cigek, 2010, s. 3).
Ozellikle finansal zaman serilerinin ele aldigi oynaklhigm, dogru bir sekilde
modellenmesi ve tahmini, akademik ¢aligmalarda oldugu kadar finansal piyasalar i¢in
de Onem arz etmektedir. Finans teorisinin temel kurali, oynakligm yiikselmesi
neticesinde risk seviyesinin artan bir trend icine girmesi ve beraberinde riskin
gostergesi olarak oynakligin kabul edilmesidir. Portfoylerde ek bir risk olmadigi
takdirde getiri oranindaki degisikligin temel nedeni olarak oynaklik bilinmekte ve
finansal piyasalarda farkli varliklarin riskleri oynakliklarina bakilarak mukayese

edilmektedir (Brooks, 2002’ten akt. Kesekler, 2019, s. 17).



Cogunlukla oynaklik, belirsizlik ve degiskenlik hareketlerini yansitmaktadir.
Oynaklik ile ilgili yapilan ¢aligmalar neticesinde oynakliga neden olan faktorler su
sekilde belirtilmistir (Akpamuk, 2014, s. 4).

* Ansizin olusan finansal hareketlilikler ve soklar

« iktisadi krizler

* Siyasi belirsizlikler

» Uygulanan maliye politikalarinda degisiklikler

* Finansal piyasalarla ilgili ¢esitli haberler

* Kiiresellesme

» Ulkelerin ekonomik ve finansal ag¢idan biitiinlesmesi
+ Iletisim ve haberlesme teknolojilerinde gelismeler

» Ulkeler arast ticaret kotlarm kaldirilmas:

* D1s piyasalardaki olumsuzluklar

Oynakligim sebepleri agiklanirken, ge¢mis donemlerde oynakligmn tespit
edilmesi ve gelecek donemlerde olusacak hareketlerin 6nceden tahmin edilmesi,
finansal piyasalarda yol gosterici olurken, risk ve belirsizlik unsurundan korunmanin

yollarmdan biri de olmustur (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 168).

Yatirim yapan bireyler sermaye piyasalarinda farkli islem ve yatirim
olanaklarmi kullanarak dogru ve giivenilir kararlar almak istemektedirler. Getiri
seviyelerini en ist diizeye tasirken yasanacak olumsuzluklarda ise kayiplarin
minimum seviyelerde olmasi i¢in oynakligi dogru ve giivenilir bir sekilde analiz
etmeleri gerekmektedir. Finansal varliklardaki hareketlilik oynaklik iizerinde etki
yaratmakta ve bu etki risk teskil etmektedir. Gelisen teknolojik aglar sayesinde riski
engellemek olanaksizdir. Fakat oynaklik diizeyleri dogru tahmin edilirse etkin bir
portfoy stratejisi olusturulabilir. Bunun i¢inde oynakligin belirlenmesi ve oynaklik

iizerinde etkili olan faktorlerin analiz edilmesi gerekmektedir (Y1ldiz, 2016, s. 84).



1.2.  Oynakh@m Onemi ve Finansal Piyasalarda Etkileri

Uzun suredir finansal piyasalardaki oynaklik, akademisyenler, politika yapicisi
ve uygulamacisi tarafindan yapilan aragtirmalarin odaginda olan konulardandir.
Ozellikle 1987 yilinda ABD’de yasanan borsa krizi piyasalardaki oynaklik kavramini
daha da 6nemli kilmistir. Bu krizden sonra piyasalarda oynaklik modellenmesi ve
tahmini konusu gittikge 6nem kazanmistir. Oynaklik kavraminin 6nem kazanmasinin

birkag¢ sebebi bulunmaktadir (Yu, 2002, s. 193);

Bu sebeplerden biri, finansal piyasalardaki riskin 6l¢tilmesi ve finansal piyasa
katilimeilar1 tarafindan 6nem verilen oynakliktir. Mevcut durumda risk yonetimi

stiresinde oynaklik en 6nemli faktorlerden biridir.

Ikinci sebep ise ge¢mise nazaran borsa endeks oynakliklarinda meydana gelen
artiglardir. Oynakliktaki artisin nedenleri olarak bilinen gelismelerin temelinde yer
alan tiirev araglarin islem gérmeye baslamasi hisse senedi fiyatlarinda dolayisiyla
borsa endekslerinde dalgalanmaya yol acan faktorlerdir (Schwert, 1989, s. 1115-1153;
Yu, 2002, s. 193).

Hisse senedi piyasasinda meydana gelen oynakliklarin tiirev araglarinin
fiyatlandirilmasinda rol almasi ve gesitli risklere maruz kalmasi da oynaklik kavramini
onemli kilan sebepler arasindadir. Ornegin Avrupa tipi alim opsiyonlari, opsiyon
fiyatlama modelinin formiilii oynakligin fonksiyonu olarak tasarlanmistir. Bu sebeple
finansal varliklarin fiyatlanmasinda oynakligin 6l¢lilmesi ve tahmini zaman gectikge

daha da 6nem kazanmustir (McMillan vd., 2000, s. 435; Musa, 2021, s. 26-38).

Doérdiincii olarak, oynakligin kendisi, opsiyonlar ve opsiyon bilesimi
kullanilarak bir varlikmig gibi alim ve satima konu edilmesidir. Boylece gelecekteki
oynaklik konusunda tahminler saglamaktadir (Brooks, 2008, s. 59). Bu nedenle
oynaklik kavrami zamanla opsiyon piyasalarmda oynakligin alim satimi olarak

adlandirilmaya baslamistir (Yu, 2002, s. 193).

Besinci olarak finansal piyasalarda bilgi akiginin kolaylasmasi, birgok tilkedeki
finansal piyasalarin birbirleriyle uyum igerisinde ¢aligmasina neden olmustur. Boylece
piyasalar arasindaki etkilesim artmis, bir piyasada gergeklesen dalgalanma diger

piyasalara da sigrar boyuta ulagsmistir. Bu nedenle oynaklik daha fazla ilgi gérmeye



baglamis ve oynakligi tahmin edici modeller bulmaya yonelik egilimler artmigtir

(Telceken, 2014, s. 11).

Alim satima konu olan varliklarin getiri veya fiyatlarinda meydana gelen
degisikligin gostergesi finansal piyasalarda oynaklik olarak tabir edilmektedir.
Finansal piyasalarda oynaklik, direk olarak gozlemlenen bir olgu kabul edilmemekle
beraber gozlemlenen seriler Uzerinden hesaplanmaktadir. Bu sebeple oynakligi
hesaplayabilmek amac1 ile ¢esitli modeller gelistirilmistir. Oynaklik finansal
piyasalarda, menkul kiymetler piyasasinda oynaklik ve doviz piyasasinda oynaklik
olarak iki baslik altinda incelenmektedir. Menkul kiymet piyasasinda oynakligi, hisse
senedi piyasasi ve ozellikle faiz oranlar1 oynakligi icerisinde yer alan ¢esitli bor¢lanma
araclarinin (tahvil ve bono) piyasasi seklinde incelemek miimkiindiir (Brooks, 2008,
s. 380).

1.2.1. Oynakhgin Menkul Kiymet Piyasalarinda Etkileri

Menkul kiymet piyasasinda dalgalanmalar esas itibari ile hisse senedi
piyasasindaki oynaklik ile tahvil ve bono piyasasindaki oynaklik olarak
incelenmektedir. Hisse senedi, tahvil ve bono piyasalarinda oynaklik gegisi nedeni ile
yatirim kararlar1 etkilenmekte olup, risk yonetimi ve diizenleyici politika kararlari
verilmektedir. Hisse senedi, tahvil ve bono arasindaki bu etkilesim iki yolla ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedi, tahvil ve bono piyasasini ayni anda etkileyen
yaygin, kamuya agiklanmis bilgilerdir. Bu bilgiler yatirimcilarin spekiilatif taleplerini
degistirerek cesitli piyasalarda islem yapilmasina tesvik etmektedir. Kisacasi
yatirimcilar portfoy cesitlendirme olarak adlandirilan cesitli yatirim araclarina

yonelmektedir.

Diger yol ise, piyasalar arasindaki riskten korunma (hedging) nedeni ile yayilan
bilgidir. Bir varlik piyasasinda olusan sok diger piyasayi1 dengelemek icgin harekete
gecmekte, sonug olarak bilgi akis1 saglanmis olmakta ve her iki piyasada da islemlerin
artmasina ve oynakliga neden olmaktadir (Chulid ve Torro, 2008, s. 1067; Longerstaey
ve Spencer, 1996; Laopodis, 2011, s. 247-276).
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1.2.1.1. Hisse Senedi Piyasasinda Etkileri

Markowitz’in portfoy teorisi ile ilgili yapmis oldugu ¢alismalarindan sonra
hisse senedi piyasalarindaki oynaklik, risk ve portfoy yonetimi, varlik fiyatlama gibi
cesitli konularda 6nemi artan bir konu haline gelmistir. Hisse senedi piyasasinda bir
hissenin getiri oynaklig1 o hisse tarafindan elde edilecek getiriye iliskin risklerin

Slciimudir (Hull, 2009, s. 282).

Finansal piyasalarda oynaklik adi altinda incelenen bir¢ok ¢aligmanin konusu
hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalari konu edinmekte ve oynaklig1 6l¢me, anlama
iizerine yapilmistir. Belirli bir donemde beklenen getirinin gergceklesmesindeki riskin
Olciimii hisse senedi fiyatlarindaki oynaklig1 ifade ederek hisse senedi piyasasinda
fiyat degisimlerindeki degiskenligi temel almaktadwr. Bu tarz degiskenlikleri ve
dalgalanmalar1 yatirimcilar risk olarak algilarken politika belirleyicileri oynaklik
tahminlerini hisse senedi piyasasmin duyarliligimi 6lgmek icin kullanmaktadir
(Anderson ve Breedon, 1996, s. 8; Koutmos ve Booth, 1995, s. 747-762; Kotha ve
Sahu, 2016, s. 1081-1091).

1.2.1.2. Faiz Oranlari, Bono ve Tahvil Piyasasinda Etkileri

Tahvil ve bono fiyatlarindaki belirleyici unsur faizdir. Dolayisiyla tahvil ve
bono piyasasinda olusacak dalgalanmalar faiz oranlarindaki oynakliktan kaynaklhidir.
Bu piyasalardaki getiri oynakligina iliskin yapilacak olan aragtirmalar sadece tahvil ve
bono piyasasindaki getiriyi tahmin etmek ile kalmaz, ek olarak bu varliklara iligkin
yatirim kararlari, risk yonetimi, varlik fiyatlama ve uluslararasi portfoy cesitlendirme
faaliyetleri icinde dnem tasimaktadir. Ozellikle 1980°1i yillarm baslarinda hisse senedi
piyasasina ve faiz oranlarina, dolayisiyla da bu piyasalarda yasanacak dalgalanmalara
olan ilgi artmustir. Faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar makroekonomik veriler igin
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu olumsuzluklardan etkilenen sektorlerin basinda 6zel
sektor yer almaktadir. Ellerinde yatirim araci bulunan bireyler faiz oranlarindaki bu
dalgalanmalardan kaynakli, tahvil, bono ve diger yatrim araclarmi yiiksek riskli

yatirim araci olarak tanimlamaktadir.

Bu durumda yatirimcilar portfoylerindeki varliklarin artan oynaklik sebebiyle

riskli hale geldigini diistinmekte ve sirketlere ait tahvillerden daha az riskli fakat
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getirisi daha az olan kamu tahvillerine veya diger varliklara dogru yonelmektedir.
Diger bir alternatif ise yatirimcilarin daha riskli hale gelmis tahvillerden elde ettikleri
getiriden daha fazla getiri elde etme arzusudur. Boylece tahvillere olan talebin diismesi
neticesinde istenen getiri oraninin yiikselmesi sebebiyle, sirket tahvillerini daha cazip
hale getirebilmek amaciyla tahvillere ait kupon getirileri artirilacaktir. Bu durum
firmalarin finansman maliyetlerini artiracak ve firmalarin yatirim talebinin
azalmasina, dolayistyla firmalar tarafindan yapilan 6zel sektér yatirimlarinin da
azalmasina neden olacaktir (Becketti ve Sellon, 1989, s. 18-19, Ercan ve Ban, 2005, s.
179; Brigham, 1995, s. 137; Durukan, 1999, s. 27; Percin, 2019, s. 10).

Faiz oranlarindaki oynaklik, ekonomiyi para politikasi araciyla etkilemektedir.
Faiz oraninda yasanan dalgalanmalardaki artiglar, yatmrimcilart portfoylerinde
degisiklik yapmaya itecektir. Buna bagh olarak da para talebinde de degismeler
olusacaktir. Ekonomideki para politikasi; para ile ekonomik aktivite arasindaki
istikrarl iliski varsayimi iizerine dayali ise, faiz orani oynakligi nedeni ile para
talebinde olusacak para politikasin1 daha gii¢c hale getirerek zorlastiracaktir (Garner,

1988, s. 7-8).

Ayrica faiz oranlarmin oynaklhiginin artmasi finansal piyasalardaki araci
kurumlarin islem faaliyetlerini tehdit etmekte ve finansal sistemde zayifliklara neden
olabilmektedir. Yiiksek faiz oranlar1 oynaklig1 uzun vadeli varliklara ve kisa vadeli
bor¢lara sahip finansal kuruluslarda aktif pasif dengesizligi yaratarak dalgalanmalara

ve kirilmalara neden olmaktadir (Becketti ve Sellon, 1989, s. 19).

1.2.2. Oynakhgin Doviz Piyasasinda Etkileri

Do6viz kuru oynakligi, uluslararasi sermaye gecislerinde, dis ticaretlerde,
iiretim ve yurti¢i yatirim gibi ¢esitli konular {izerinde olumsuz etkiler yarattigindan,
finansal piyasalarin etkilesimlerinin artmast ile birlikte doviz kurlarindaki oynakliklar
Onemli bir konu haline gelmistir. Mevcut piyasalardan ve ¢esitli krizlerden sonra 1973
yilinda gelismis iilkeler, esnek kur sistemini terk ederek sabit kur sistemine ge¢mistir.
Boylece doviz piyasalarindaki oynaklik uluslararas: ticareti ve sermaye akimlarini
negatif yonde etkilemesi finansal piyasalarin giindeminde yer almaktadir. Doviz arz

ve talebini belirleyen faktorler denge doviz kurunu ve doviz kuru oynakligmi
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etkilemektedir (Hakkio, 1990, s. 54-55). Doviz kuru oynaklig1 iki nedenden dolay1
o6nem arz etmektedir. Bunlardan ilki; hiikiimetlerin uyguladiklar1 para politikalar1
doviz kuru oynakligindan etkilenmektedir. Bu etkiler 6zellikle ihracata dayali biiyiime
izlemi uygulayan iilkeler icin Onemlidir. Doviz kurlarindaki oynaklik yatirim
yapilacak kisilerin uzun vadeli yatirimlarini etkileyerek gelecege yonelik kararlarmi
belirlemektedir. Uluslararasi ticaretle ugrasan tilkeler, doviz kuru oynaklig1 nedeni ile
uzun vadeli yatirimdan kag¢inmaktadir. Doviz kurlarindaki oynakliklar ithalat ve
ithracat fiyatlarini da etkileyecektir. Artan doviz kuru oynakligi déviz kuru belirsizligi
yaratarak, sirketlerin uluslararasi ticaret fiyatlarma risk primlerini de eklemeleri
sonucu ihracata ve ithalata konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artma olusacaktir.
Fiyatlarin yukar1 yonlii hareketlenmesi tiiketicilerin o mallara olan talebini azaltacak
ve diinya ticaretinde azalmalara neden olacaktir. Sonug¢ olarak yasanan doviz kuru
oynakligindaki artig, uluslararasi ticareti etkileyerek, yavaslatacaktir (Sengupta ve
Sfeir, 1997, s. 622-623).

Ikinci neden ise; yatirim yapan kisilerin uluslararasi finansal varliklara
yonelmesi ile portféylerini ¢esitlendirmesidir. Bu durumda doviz kurlarindaki
oynakliklar portfoyleri etkilemektedir (Maskus, 1986, s. 16-28). Déviz kuru oynaklig1,
kisa donemli spekiilatif sermaye akimlarini yiikselterek para politikasini giiglestirme
etkisine sahiptir. Bu durumda merkez bankalar1 hizli bir sekilde doviz piyasalarina
miidahale etmekte zorlanabilmektedir. Fakat merkez bankalarinin miidahale etme hiz1
ve gucl merkez bankasi biinyesinde bulunan rezerv miktarina baghdir. Rezervler
tilkendiginde iilkenin krize girmesi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle merkez
bankalar1 para politikalarini, sermaye hareketlerini diizenlemek amaci ile
kullanmaktadirlar. Sonug olarak déviz kuru oynakligi, diinya ekonomisinin igleyisini,

ticaret ve sermaye akimini olumsuz etkilemektedir (Becketti ve Sellon, 1989, s. 19).

1.3.  Oynaklik ile Risk Arasindaki iliski

Genel anlamda riski tanimlayacak olursak; risk beklenmeyen sonuclar ile
karsilagsma olasilig1 olarak ifade edilmektedir. Giinliikk hayatta risk ve belirsizlik
kavramlar1 birbirinin yerine kullanilmakta olup birbiri ile karistirilmaktadir. Gelecege

yonelik olasilik tahmini siibjektif olarak belirtiliyor ise belirsizlikten, buna karsin
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olasilik tahmini objektif olarak bazi verilere dayanarak belirtiliyor ise riskten soz

etmek mumkdiindir (Demireli, 2007, s. 123; Sill, 1995).

Finansal piyasalarin kiiresel capta karigik oldugu 1980 ve 1990’11 yillarda
piyasalardaki belirsizlik artarken finans sektdrinde islem saglayan dinamik ve
rekabetci piyasa katilimcilarinin eskisine kiyasla daha biiyilik finansal risklere maruz
kalmasina neden olmustur. Bagka bir deyisle; uluslararasi piyasalarin giderek daha
dinamik bir hal almasi piyasalar1 farkli bir yapiya biiriindiirerek finansal risk
unsurlarini olusturmaktadir. Piyasalardaki degiskenlik artik¢ca daha biiyiik riskle kars1
karstya kalinabilmektedir (Erseving, 2020, s. 13).

Belirsizlik kavrami riskin iki ana unsurunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda
riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerin toplam1 olusturmaktadir. Sistematik
riskler, ekonominin tamamini ilgilendiren ve isletmelerin miidahale edemeyecegi
tirden olan risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise, isletmelerin miidahale
edebilecegi, belli bir sektorii ya da sirketi etkileyen risklerdir (Usta ve Demireli, 2010,
s. 26). Sistematik veya sistematik olmayan risk olsun gerceklesen deger ile beklenen
degerin farkli olmasi yatirimcinin yiiklendigi riski olusturmaktadir (Konuralp, 2005,

S. 64).

Ayni zamanda risk gostergelerinden biri olan oynaklik finans kavramimin 6nde
gelen konular1 arasinda yer almaktadir. Teknolojik gelismeler neticesinde kiiresellesen
dinyada ellerinde fon bulunan kisiler risk seviyesi diisiik, getiri seviyesi yiiksek
yatirim araglarini arayis igerisine girmislerdir. Giiniimiiz yatirimcilar veri setlerine
kolayca ulasabilmekte ve bu veri setleri sayesinde gelecege yonelik tahmin
yuritmektedirler. Riskin minimum seviyeye indirilmesi, yatirim kaynaklarinin etkin

kullanilmasini saglayacak ilkelerden biridir (Var, 2015, s. 7).

Piyasanin oynak bir yapiya sahip olmasi ve risk icermesi gelecekte olusacak
fiyat hareketlerinin tahminini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar oynaklik
kavraminin lizerinde durarak risk diizeyini diisiirmeye calismaktadirlar. Yatirimcilar
tercih edecekleri yatirim aracinin risk getiri baglantisini inceleyerek, katlandiklar1
maliyetten daha yiiksek kabul edilebilir bir reel getiri elde etmek igin oynaklik
hareketlerini analiz etmektedir (Kuzu, 2018, s. 610).
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Finansal piyasalarda oynakligin Onceden Ongoriilmesi yatirimcilarin
yapacaklar1 yatirimlarinda risk diizeylerini minimum seviyeye ¢ekmelerine imkan
saglamaktadir. Oynaklik kavramimin nelerden etkilendigi finans ¢calismalarinin baslica
konularindan olup, finansal varligin getirisinde ve fiyatinda olusan hareketlerin

parametresini agiklamak ve 6lgmek amaclanmustir (Karcioglu ve Ozer, 2017, s. 457).

Oynaklik ve riskin birbiriyle olan iliskisine dair ulusal ve uluslararasi birgok
arastirma yapilmistir. Yapilan bu arastirmalardan bir tanesi de Poon’un ¢aligsmasidir.
Poon (2005) yaptig1 calismada oynakligin riskle tamamen ayn1 olmadigini fakat iliskili
oldugunu belirtmistir. Ayrica oynakligin pozitif bir sonugtan kaynaklandigini, riskin
ise istenmeyen sonugclarla iligkili oldugunu ve bu 6nemli farkin ¢ogunlukla g6z ardi

edildigini savunmustur.

1.4.  Oynakhgn Tiirleri

Oynaklik kavrami onemli risk gostergelerindendir. Giiniimiizde finansal
piyasalar agisindan olduk¢a onem arz etmektedir. Literatiir incelendiginde farkl
oynaklik hesaplama yontemleri ve tiirleri bulunmaktadir. Finansal piyasalar iizerinde
etki yaratan oynaklik tiirleri, tarihsel, zimni ve giin igerisinde gerceklesen oynaklik

olarak siralanmaktadir (Celik, 2019, s. 34).

1.4.1. Tarihsel Oynakhk

Tarihsel oynaklik olarak bahsettigimiz kavram, bir varhigin ge¢mis fiyat
hareketlerine bakarak gelecekteki fiyat hareketlerinin tahminini saglamak icin
kullanilan bir gostergedir. Bu agiklama altinda, varlik getirisinin belirlenen zaman
araliginda tarihsel varyansi, o varligin ayni1 zaman dilimi i¢in elde edilen getirisinin

karesinin toplammin gdzlem sayisina boliimii ile hesaplanmaktadir (Unal, 2009, s. 22).

Modern anlamda oynaklik veya zamana gore degisen varyans kiimelenme
egilimine sahip oldugundan oynaklik daha c¢ok GARCH sinifi modellerle
Olglilmektedir. Bu durumda oynakhigi oOlgiilecek kiymetin fiyat trendi tahmin
edilebildiginde, oynaklik tarihsel verilerin gegmis varyansi ile dl¢tilmektedir (Yilmaz,

2009, s. 18).
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Literatlirde yapilan caligmalara bakildiginda belirli bir zaman diliminde bir
menkul kiymetin istikrarliliginin 6l¢iisii olarak adlandirilmaktadir. Gegmis doneme ait
giinliik, haftalik, aylik, ceyreklik ve yillik veriler ele alinarak gelecek donem de
olusacak oynaklik tahmini yapilmaktadir. Giinliik oynaklik hesaplamak i¢in haftalik
veri setine nazaran 5 kati daha fazla veri seti tercih edilmektedir. Veri setinin varligi
tahminleri kolaylastirmaktadir. Iki farkli piyasa arasinda uzun dénemde oynaklik
hesaplamasi yapmak i¢in haftalik verilerin tercih edilmesi resmi tatil giinlerinin
etkisini azaltmak icin en 1iyi tercih olabilmektedir. Eger oynaklik modelinde
kullanilacak degisken hisse senedi ise fiyat getirilerinin bagimsizlig1 s6z konusuysa
haftalik ve giinliik tarihsel oynaklik ortalama olarak ayni olmalidir (Bennett ve Gil,

2012, s. 4).

Tarihsel oynaklik hesaplama yontemleri g¢esitlilik gdstermektedir. Fakat en
yaygin olarak kullanilan tarihsel oynaklik hesaplama yontemi, 6lgiilmek istenen
donem (zerinden ortalama fiyatlardan, ortalama sapmalar1 hesaplamaktadir. Cogu
zaman menkul kiymetlerin degerinden fazla veya eksik degerlenip degerlenmedigini

tespit etmek i¢in tarihsel oynaklik modeline bagvurulmaktadir (Aydin, 2014, s. 19).

1.4.2. Giin Icerisinde Gerc¢eklesen Oynakhk

Giin igerisinde gerceklesen oynakligi hesaplamak finansal aragtirmacilar ve
uygulamacilarin  olduk¢a zorlandiklar1 bir oynaklik tiiriidiir. Oynakligin
hesaplanmasinda kullanilan ¢esitli yontemler olmasina ragmen, getiri verilerinde
basiklik derecesi artarsa oynaklik tahmini zorlasacaktir. Mevcut giin igerisinde
verilerin dagilimlarindan elde edilen farkin, o giinkii kapanis fiyatina oranlamasi ile
hesaplanmaktadir. Finansal analizlerde giin icerisinde gerceklesen oynakligin
kullanilmasi, siirekli degisimlerin yasandigi piyasalarda tahmin etme siirecinin

etkinligini arttirmaktadir (Spurgin ve Schneeweis, 1997, s. 1).

1.4.3. Zimni Oynakhk

Zimni oynaklik, opsiyon fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan ve diger ad1 ile ortiilii
oynaklik olarak bilenen oynaklik tiiriidiir. Opsiyonlarin organize piyasalarda islem

gérmeye baslamasinin ardindan ortaya ¢ikmistir (Siriopoulos ve Fassas, 2008, s. 2).
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Diger bir ifade ile zzmni oynaklig1 hesaplayabilmek icin, opsiyon sozlesmelerinin
organize piyasalarda islem gormeye baslamasmnin ardindan miimkiin olmaktadir.
Zmmni oynaklik, bir opsiyonun vadesi boyunca dayanak varligin gelecekteki oynakligi
konusunda tahminde bulunmasidir. Yatirimcilarin rasyonel olduklari varsayimi
altinda, dayanak gosterilen kiymetin opsiyon sézlesmesinin vadesi boyunca ortalama
gelecek oynakligi ile ilgili piyasa katilimcilarmin tahminini gostermektedir (Padhi,

2011, s. 3).

Zmmni oynaklik, piyasa riskini 6lgmeyi saglayarak, dayanak varlik fiyatlama
modellerinde kullanilmaktadir. Degisimin tahmin edilerek, beklenen getirilerdeki
degisim ongoriilmeye ¢aligmaktadir. Asil hedefi gelecekteki oynaklik hakkinda bilgi
edinmektir. Zimni yada Ortiilii oynaklik modellerinden oynaklik tahmini, opsiyon
tahminleme modellerinden elde edilmektedir (Konstantinidi vd., 2008, s. 2401-
20411).

Zmmni oynaklik, piyasanin o opsiyon iizerindeki beklentisini yansitmaktadir.
Tarihi oynakliga nazaran zimni oynaklik genellikle daha ytliksektir. Zimni oynaklikta
vade tarihi yaklastikga oynaklik diismektedir (Poon ve Granger, 2003, s. 478).
Opsiyonun islem gordiigii piyasanm etkin ve opsiyon fiyatlama modelinin gegerli
oldugu varsayimi altinda, zimni oynaklik opsiyonun kalan vadesine kalan siire
boyunca gerceklesen oynakliginin tahmininde yansiz ve etkin bir hesaplama olacaktir.
Zmmni oynaklik gergeklesen oynaklik aciklamalarinin tiim bilgilerini kapsamaktadir

(Yang ve Liu 2012, s. 405-419).

1.5. Oynakhk Degisiminin Sebepleri

Oynaklik tizerinde etkili olan degiskenleri incelemenin birden fazla yontemi
bulunmaktadir. Bunlardan biri birka¢ farkli frekans {izerinden oynaklig1
hesaplamaktir. Gegmise dayali gézlemler, bazi oynaklik kiimelerinin uzun ve kisa

stireli devamliliklarini gostermektedir.

Piyasa fiyatinda olusan degisimlerin temel nedeni, o kiymetin gercek degerine
iliskin haberin ortaya ¢ikmasidir. Eger haberler ardi ardina ¢ikiyor ve o kiymete ait
veri seti bu haberlerden etkilenerek yiliksek frekansa sahip ise oynaklik kiimelenmesi

gostermektedir. Frekansi yliksek ise biiylik ihtimal oynakligin nedeni baskilara ve
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diizensizliklere, frekans degeri diisiik ise oynakligin nedeni makroekonomik faktorlere
baglanmistir. Frekanslar genel olarak hangi cesit oynaklik kiimelerinin goriilecegini
belirlemektedir. Frekans seviyesi diisiik veriler yalnizca makroekonomik
dalgalanmalarin goriilmesine izin verirken, frekans seviyesi yuksek olan veri,

oynakligin 6zelliklerini daha ¢ok gostermektedir (Demetrescu, 2007, s. 1-8).

1.5.1. Oynakhk Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Oynaklig1 etkileyen cesitli faktorler mevcuttur. Bu faktorleri uzun donem
oynaklig1 etkileyen faktorler ve kisa donem oynaklig: etkileyen faktorler olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Uzun donem oynaklig1 etkileyen faktorler arasinda sirket
kaldiract bulunmaktadir. Sirket kaldiract borg/6zsermaye orani kullanilarak
hesaplanmaktadir. Borcun 6zsermayeye bdliimii sonucunda elde edilen oran arttiginda
hisse senedi fiyatlarmin diismesine sebep olacak ve finansal riski artiracaktir. Finansal
riskteki artis, mevcut hisse senedi fiyatlarim1 azaltarak beklenen getirilerin
dzsermayeye olan oranmi artiracaktir. Islem hacmi, arbitraj (fiyat1 diisiik piyasadan
alip ayni anda diger piyasada satig yapmak), vadeli sdzlesmeler ve opsiyon tiirleri, gibi
islemler kisa donemde oynakliga neden olan faktorlerdir. Literatiirde genel bir goriis,
ticaret hacmi ve oynakliginin pozitif yonlii iliskiye sahip oldugu yoniindedir (Giilay,

2013, s. 13).

1.5.2. Oynakhk Degisimlerinin Belirleyicileri

Piyasa oynaklik degisimlerinin belirleyicilerinden en Onemlileri soyle

siralanmaktadir (Giilay, 2013, s. 12);

* Oynaklik degisimin birinci faktorli, oynakliktaki pozitif ardisik
korelasyondur. Mandelbrot (1963)’te yaptig1 calismada oynakligin fazla oldugu
donemlerde yliksek degisimler veya az oldugu donemlerde daha az degisimler birbirini

izlemektedir.

* Alim satimin yapilmadig: giinlerde biriken bilgi alim satimin yapildig ilk is
giiniine yansiyarak oynakliga neden olmaktadir. Ornegin hisse senedi piyasasi
oynakligi, haftanin diger giinlerine gdre pazartesi yiiksek olma egilimi gosterebilir.

Bunun temel nedeni pazartesi hisse senedi fiyat hareketlerinin hafta sonu zaman dilimi
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iizerinden elde edilen bilgileri yansitirken diger alim satim giinlerinde fiyat

hareketlerinin 24 saatlik zaman dilimi {izerinden elde edilerek yansitmaktadir.

* Oynaklik degisimleri iizerinde kaldirag etkilerinin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Hisse senedi fiyatlar1 diistiiglinde, hisse senedinin ait oldugu firma daha

fazla risk almakta ve genellikle oynaklik seviyesi artmaktadir.

* Durgunluk ve finansal krizin yasandig1 hisse senedi piyasasinda oynaklik
dizeyi yiiksektir. 1929 Biiyiilk Buhran olarak adlandirdigimiz kriz doneminde hisse

senedi piyasasi oynaklig1 artmistir.

* Ayn1 zamanda yliksek nominal faiz oranlarinin yiiksek piyasa oynakligi ile

iliskili oldugunu ifade etmektedir.

1.6. Oynakhk Yayilimi

Piyasalarda oynaklik yayilma etkisini agiklamak i¢in bulagsma kavramini
anlamak gerekmektedir. Kiiresellesen diinya ve bilgi akisindaki kolaylik finansal
piyasalarda olusacak istikrarsizliklarin {ilkeler ve piyasalar bazinda gegisini
kolaylastirarak ticari ve mali iligkilerde yayilmay1 saglayarak bulasicilik kavramimin
temellerini  olusturmaktadir. Bulagsma kavraminmi ¢esitli  sekilde tanimlamak
miimkiindiir. Bu tanimlardan birisi, iilkeler arasinda negatif ve pozitif soklarin yayilma
stireci olarak bilinmektedir. Diger bir tanima gore, iki iilke arasinda yasanan genel
soklar nedeni ile birlikte hareket etmesine bulasicilik denir. Bulasicilik kavrami dar
anlamu ile agiklanacak olursa, finansal piyasalarin c¢alkantili oldugu ¢okiis veya kriz
donemlerinde olusan oynaklik yayilma mekanizmalarindaki degisim olarak

tanimlanmaktadir (Akel, 2011, s. 53).

Yapilan arastirmalara bakildiginda, {lilkelerin krizleri, sanayi iilkelerindeki
biiyiik ekonomik degisimler, faiz oranlarindaki etki, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki
degisimler veya lilke igerisine giren biiylik sermaye girisleri, bulasmanin yaygin
nedenleri arasinda sayilmaktadir. Bulasmanin 6nemli nedenlerinden biri iilkeler aras1
ticari baglant1 iken bir digeri finansal baglantilardir. Diinya piyasalarima ayak
uydurmak icin bir ulkenin finansal ve ticari baglantilarmm gi¢lii olmasi
gerekmektedir. Fakat bu baglant1 zaman i¢inde olumsuz durumlara da neden

olmaktadir. Ornegin bir iilkede yasanan kriz diger iilkelere de bulasarak piyasalarini
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etkilemektedir. Dolayisiyla krizin yasandigi iilkede olusacak oynakliklar diger
iilkelere de sigrayarak oynakligin yayilmasina neden olacaktir (Dornbush ve Fischer,
1980).

Oynaklik yayilimmin bulunup bulunmadigi ayrica bulunuyor ise yoniiniin
belirlenmesi yatirimeilar i¢in dnem tagimaktadir. ki piyasa arasinda oynaklik yayilim1
mevcut ise piyasalar arasinda bilginin asimetrik oldugu ve finansal serbestlesme ile
piyasalar arasindaki etkilesimin artigi ileri siiriilmektedir. Boyle durumda ise
yatirimcilar arbitraj imkani yakalamaktadir. Eger piyasalar arasinda oynakliktan sz
edilemiyor ise yatirimcilar bu tiir piyasalara yonelerek portfoylerini ¢esitlendirecek ve

risklerini diistireceklerdir (Yalama, 2008, s. 47-48).

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler her giin bireylerin yatirim yapma
istegini artirmaktadir. Finansal piyasalarda oynakligin artmasi ise yatirimcilarin islem
yapmay1 tercih ettikleri hisse senedinin tasidigi riskin yiiksek olduguna isaret
etmektedir. Bu nedenle riski yiiksek olan yatirim varligindan elde edilecek getiri
beklentisi de yiiksek olacaktir. Oynakligin dogru modellenmesi, yatirim kararlarinda

onemlidir (Degirmenci,2017, s. 162).

Finansal piyasalarda olusan ani dalgalanmalar, cesitli krizler oynaklik
yaylliminin genislemesine neden olmaktadir. Oynaklik yayilimlari risk seviyesini
yukar1 tagirken, riskleri modelleme ve getirileri 6ngérme imkani sunarak, beklenen
getiri seviyesini artiracaktir. Yatirim yapacak kisiler oynaklik hakkinda yeterli bilgiye
sahip olmalidirlar (Degirmenci ve Abdioglu, 2017, s. 105).

1.7. Oynakhk Yayihminin Ulke Ekonomileri Uzerindeki Etkisi ve Onemi

Teknolojik gelismeler ile giiniimiiz diinyasinda sermaye dolasim1 kolaylasmis
ve artmistir. BOylece diinyanin herhangi bir yerinde olusan siyasi ve ekonomik
gelismeler, diger tilkelerdeki piyasalar1 da etkilemektedir. Ekonomilerin gelisimlerini
devam ettirebilmesi i¢in finansman kaynaklarina ihtiya¢ vardir. Bu kaynaklar para ve
sermaye piyasalarindan saglanabilmektedir. Sermaye piyasalarmin gelisiminde sz

sahibi olan faktorlerin biri de oynakliktir (Depren vd, 2018, s. 2).

Bir piyasada oynakligim yiiksek olmasi, o piyasadaki dayanak varligin fiyatinda

ani artig veya azaligin yasanmasina yol agacagimdan yatirimcilarin karar alma siiregleri
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etkilenmektedir. Ciinkii yatirim yapan kisilerin getiri beklentisi vardir ve yatirimdan
beklenen getiri, risk tercihlerine gore farklilik gostermektedir. Yiiksek oynaklik, getiri
beklentisini artiracaktir. Ciinkii oynakligin yiiksek olmasi o varligin risk seviyesinin
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Riski sevmeyen yatirimcilar ise oynaklik seviyesi

diisiik varliklara yatirim yapmayi1 tercih etmektedir (Ege ve Topaloglu, 2019, s. 620).

Isletmeler, tiiketiciler ve yatirimcilar, riskli ve belirsiz ortamlarda, yatirim
yapma konusunda isteksiz olabilirler. Bu durumda ekonomi genel olarak olumsuz
etkilenmektedir. Ornegin ekonomide yasanan belirsizlik seviyesi yiiksek ise isletmeler
ve yatirimcilar, potansiyel yatirim projelerini ertelemekte ve personel alim siirecini
durdurabilmektedirler. Bu tiir kararlar alan isletmeler, ekonominin daralmasina neden
olmaktadir. Bir lilkede belirsizlik ortami varsa ve bu ortam oldukca fazla hissediliyor
ise bankalar isletmelere smirl sayida fon saglayacak ve bu fon saglanirken belirli
kistaslar aranacaktir. Diger bir ifadeyle isletmelerin finansman maliyeti artacaktr.
Finansman maliyetinin artmasi potansiyel yatirimcinin yatirim yapma istahini

azaltabilmektedir (Korkmaz ve Glingor, 2018, s. 211).

Finansal piyasalar ve reel piyasalar ekonomik sistem icerisinde birbirini
tamamlayic1 halde ve bir biitiin igerisindedir. Menkul kiymet piyasalari, tasarruflar1
degerlendirme amagh kullanilmanin yaninda sermaye birikimi saglamada da tesvik
edicidir. Menkul kiymet piyasalar1 yatirimlar i¢in maliyeti daha diisiik finansman
kaynagi olmakta ve gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye maliyetini diislrerek,
likidite miktarin1 artirmaktadir. Ozetle kaynaklarin en etkin sekilde kullanmay1 ve
ekonomik bliylimeye katki saglamaktadir. Finansal piyasalarda olusan degisiklikler
reel piyasalar i¢in Onemlidir. Piyasalardaki belirsizliklerin artigi reel piyasalarda
beklentilerin degismesini ve riskin artmasmi beraberinde getirmektedir. Boylece
finansal piyasalarda yasanan oynakliklarin nedenlerinin tespit edilmesi ve bu
hareketlerin gerceklesmeden 6nce belirlenmesi, gelecekte yatirim pozisyon kararlarmni
kolaylastiracaktir ve bu sayede reel sektorde tedirginlik ve risk algisini minimize etmis
olacaktir. Ulke ekonomilerinin makroekonomik géstergelerindeki olumlu degisimler
yatirimeilarin glivenini artiracak ve boylece piyasaya olan ilgi artacaktir. Dolayistyla
piyasadaki oynaklik tahminleri, ekonomilerin ve finansal piyasalarin kirllganhig: iilke
icin bir gosterge niteligi tagimaktadir. Mevcut konjektorde kiiresellesme siireci

piyasalar1 biitlinlesik bir yapiya sokmustur. Sonu¢ olarak piyasalarm, borsalarin
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ekonomik gelisim siireci agisindan ve yatirimei kararlari agisindan oynaklik onemlidir

(Kaya, 2014, s. 286).

1.8. Oynakhgin Olgiilmesi

Finansal piyasalar acisindan oynaklign hesaplanmasi ve tahmin edilmesi,
tirev araglarm fiyatlamasindan risk yonetimine kadar finanstaki birgok uygulama
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle oynakligin dogru ve isabetli hesaplanmasi
icin ¢cok sayida model bulunmaktadir. Oynakligin tahmin edilmesine yonelik modeller
incelendiginde, piyasa oynakligimin ne olacaginin onceden kestirilemiyor olmasi
yapilan c¢alismalarin ¢ogunda fikir birligine varilamamasima neden olmaktadir. Bu
sebeple hangi modelin oynaklig1 dogru tahmin ettigi veya hesapladigi bilinememekle
beraber, en uygun ¢oziimii bulmak model tahmin hatalarinin en aza diisiiriilmesi ile
mumkanddr (Yang ve Liu, 2012, s. 217; Sachs ve Wyplosz, 1984, s. 1-47; Rogers ve
Ping, 1995; Rios vd., 2013; Schwaiger, 1995).

1.8.1. Tarihi Oynakhk Modelleri

Zaman igerisinde fiyat dalgalanmalarmin bir Ol¢iisii olarak ifade edilen
oynaklik, tarihi oynaklik olarak tanimlanmaktadir. Bir diger ifade ile bir menkul
kiymetin getirilerinin kendi ortalamamalar1 etrafindaki statik Ol¢limiidiir. Gegmise
dontik fiyat verileri kullanilarak gilinliik, haftalik, aylik, ¢eyreklik ve yillik olarak
olabilmektedir. Genellikle giinliik oynaklik 6l¢iimii haftalik 6lglime gore 5 kat daha
fazla gozlem degerine sahiptir. Bu nedenle gozlem degeri fazla olan yani giinliik
oynaklik Ol¢iimii yaygmn olarak kullanilmaktadir. Calismada kullanilan veri seti
oldukga fazla ve uzun dénemli iki piyasa arasindaki oynaklik incelenecegi durumda
haftalik oynaklik 6l¢iimii en iyi Olclim olabilmektedir. Tarihi oynaklik modelleri,
oynaklig1 gegmis donem getirilerinin varyans veya standart sapmasmi kullanarak
hesaplar ve bu yolla gelecek doneme iliskin tahminleme de bulunmaktadir. Cesitli
tarihsel oynaklik modelleri bulunmaktadir. Bunlar rassal yliriiylis, ortalama, hareketli
ortalama, {istel diizeltme, tistel agirlikli hareketli ortalama ve basit regresyon
modelleridir. Tarihsel oynaklig1 hesaplamak i¢in bir¢ok yol olmasina ragmen, siklikla
kullanilan yontem, 6l¢iilmek istenen donem iizerinden ortalama fiyatlardan, ortalama

sapmalar1 hesaplamaktir.
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1.8.1.1. Rassal Yiiriiyiis

Oynaklik tahmin modellerinden biri olan rassal yiirliyiis modeli, ampirik bir
model olarak finans literatiiriine girmistir. Giiniimiizde halen kullanilmakta olan rassal
yiriiyiis modeli finanstaki bircok pratik problemin c¢oziimiinde yaygn olarak
kullanilmaktadir (Spada vd., 2008, s. 1; Nelson, 1991, s. 347-370).

Oynaklik rassal olarak dalgalandiginda (hareket ettiginde), gelecek donem
oynakliginin (h) optimal tahmini simdiki ger¢eklesen oynakliktan (c2) olusmaktadir.
(McMillan vd., 2000, s. 438):

heyy = o} 1)
t=T, T+1,....... T+t-1 iken
Bu model optimal oynaklik tahmininin en son gergeklesen deger oldugunu

ortaya koymakta ve t zaman kavramini ifade etmektedir.

1.8.1.2. Ortalama

Oynaklik tahmininde kullanilan en basit yontem tarihi ortalama oynaklik
modelidir. Oynaklik dagilimi eger duragan ortalama igeriyorsa, hesaplanan
oynakliktaki degisimler, tarihi ortalama ve Ol¢iim hatas1 kombinasyonuyla
aciklanabilmekte ve t zaman kavramini temsil etmektedir (Telgeken, 2014, s. 32;
McMillan vd., 2000, s. 438; Brooks, 2008, s. 384).

Bu durumda optimal oynaklik tahmini (h) asagidaki gibidir.
T

—7 1 7
ht+1:G‘:¥ZJj&: (2)

i=1

t=T, T+1, ........ T+z-1 iken

1.8.1.3. Hareketli Ortalama

Gozlem doneminin yalnizca belli bir doneminin ortalamasinin alinmasi ve bu
gozlem degerinin her hesaplamada bir giin kaymasiyla hesaplanan ortalamaya
hareketli ortalama denir (Poon ve Granger, 2003: 507). Asagida hareketli ortalama

formiilii verilmistir.
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YY1+ Ye-m+1 (3)

F =
t+1 m

Hesaplama yapilirken, analizci kag donem hareketli ortalama alacagmi
belirlemelidir. Bu yontemde hatayr en aza indirmek i¢in deneme-yanilma ydntemi
kullanilmaktadir. Her yeni deger gerceklesmesinde en eski deger hesaplamadan
atilarak son m donemin degerlerinin ortalamasi almir. Hesaplanan bu ortalama bir
sonraki donemin tahmini degeridir (Poon ve Granger, 2003: 507, McMillan vd., 2000,
s. 438).

1.8.1.4. Ustel Diizeltme Modelleri

Bir onceki tahmin degeri ile mevcut donemde gergeklesen oynakligin
agirlandirilmis fonksiyonu, istel diizeltme modellerinde gelecek donem oynaklik

tahminini vermektedir.
heoy = $rhe + (1 — prlof: (4)

t=T, T+1, ........ T+1-1

Diizeltme parametresi, 6rnek i¢i tahmin hatalarinin karelerini minimum yapan
degerin denenerek bulunmasi ile belirlenmektedir. Ustel diizeltme modelinde
diizeltme parametresi sifir ile bir arasindadir (0<¢<1). Bu parametrenin sifir olmasi
demek Ustel diizeltme modelinin rassal yiirliyiis modeline doniismesi demektir. Fakat
diizeltme parametresinin bire yaklasmasi tahmin degerine verilen agirligin artmasi

anlamina gelmektedir (McMillan vd., 2000, s. 439).

1.8.1.5. Ustel Agirhikh Hareketli Ortalama (EWMA)

Ustel agirlikli hareketli ortalama modeli, tarihi oynaklik modelinin bir uzantist
olup, gecmis gézlemlerin listel olarak agirlandirilmasidir. Bu modelde uzak gegmisteki
gozlemlerden ziyade yakin zamandaki gézlemlere agirhik verilmistir. Ustel agirhikls
hareketli ortalama modeli kullanilarak standart sapma asagidaki denklemler yardimi
ile bulunmaktadir (Hull, 2006: 471).

T doneme ait tahmini varyans, gegmis tahminlerin agirlikli ortalamasidir.

Utz = /10152—1 +(1- A)Tt2—1 (5)
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Herhangi bir t donemi icin standart sapma ( o), bir 6nceki déneme (t-1) ait
standart sapma ( a?), ve bir 6nceki doneme ait getiri (o,_,) verilerinin karelerinin
yukaridaki (5) numarali denklemde yerine konulmasi ile hesaplanmaktadir. (g;_1) “in
degeri onceki verilerden hesaplanan degerinin yerine konulursa asagidaki (6) numarali

denklem elde edilmektedir:
O-tz = (1 - /1)1}2_1 + A(l - /’1)7}2_2 + /’120_1-2_2 (6)

Burada, A hem yakm ge¢misteki gézlemlerin agirliklandirma derecesini hem
de oynakligin biiylik bir oynakliktan sonra ne kadar hizli bir sekilde diistik seviyeye
geri donecegini ifade etmektedir. Diisiik bir agirliklandirma faktorii yakin gecmisteki
gozlemlere daha ¢ok agirlik vermekte ve biiyiik bir hareketten sonra oynakligin eski
seviyesine donmesini hizlandirmaktadir. t ise oynaklik hesaplanmasinda kullanilacak
gOzlem donemini ifade etmektedir. Teorik olarak sonsuz alinabilen gézlem dénemi,
tistel agirliklandirmada hizlica sifira gerilemektedir. r;._; ve r sirasiyla j donem onceki
gozlemi ve gozlemlerin ortalama degerini gostermektedir. Gecikme degeri j
blyudikce A kiculmekte yani ortalamadan sapma, daha kiigiik bir agirlikla varyans
hesaplamasma dahil edilmektedir. Finansal serilerde gozlenen yliksek artiglarin
(azalglar1) yine yiiksek artiglar1 (azalislar) takip etmesi, burada yakm ge¢misli
gbzlemlere daha fazla agirlik verilerek dikkate almmistir (Ozgiil ve Kok, 2014, s.39;
Degirmenci, 2014, s.15).

1.8.1.6. Basit (Ortalama) Regresyon Modeli

Gecmis donemlerde gerceklesen oynakliklarin en kiiclik kareler yontemi
yardimi ile analiz edilerek gelecek donemde gergeklesmesi muhtemel oynakliklarin
tahmini i¢in basit regresyon modeli kullanilmaktadir. Uzun dénem boyunca
oynakligin duragan oldugu durumda, oynaklik tahminlerinin sapmasiz olmasi
bekleniyor ise, basit regresyonun oynakligi, son donem oynaklik degeri ve uzun
donem ortalama oynaklik degeri ile agirlandirilmig toplami olarak tahmin etmesi

gerekmektedir (McMillan vd., 2000, s. 439).
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1.8.2. Kosullu Oynakhk Modelleri

Kosullu zaman serisi modelleri zamana gore degisen varyansin oynakligini
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Tarihi oynaklik modellerinin aksine kosullu varyans
modelleri zamanla degisen varyans ve ortalamayi hesaplamak icin belirli bir
donemdeki veri setini daha etkili sekilde kullanmayr hedeflemektedir. Zamanla
degisen varyans ve kovaryansi basarili bir sekilde ele alan, yaygin bir kullanilma
alanina sahip olmayan durum uzay teknigi olan “Kalman Filtre”sidir. Kalman modeli
gegmisten giinlimiize kadar olan tiim verilerin regresyon hesaplamalarma dayanan
zamanla degisen parametre model bigimidir. Kalman modelinin en 06nemli
avantajlarindan biri durum degiskenlerinden elde edilen tarihi verileri tanimlamaktaki
basarisina dayanmaktadir (Borodovsky ve Lore, 2000, s. 42-74). Fakat literatlirde

yaygin olarak kullanilmadigindan bu ¢alismada inceleme kapsamina alinmamastir.

Literatiirde oldukc¢a yaygin olarak kullanilan diger model tipleri ise otoregresif
kosullu degisken varyans (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisken
varyans (GARCH) modelleridir. Bu iki modelin temel 06zelligi zaman iginde
oynakligin sabit olmadigin1 savunmalaridir. Bu modeller oynakligin zaman ig¢inde
disik veya yiiksek olabilecegini dikkate alip, oynakliktaki degisimi bulmay1
hedeflemektedir. Bu modeller spekiilatif ataklar neticesinde olusan oynakliktaki ani
artis veya azalisin biiyiik bir kismin1 agiklayan, sistematik olarak degisen varyansi
verilerden ayristirmak ic¢in kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu modeller, finansal
verilerin ampirik dagilimimi tanimlayabilmekte daha basarilidirlar (Karmakar, 2005, s.

23; Borodovsky ve Lore, 2000, s. 42-74).

1.8.2.1. ARCH Modeli

Engle (1986), yapmis oldugu g¢alismada makroekonomik zaman serileri
modellerinde varsayildigi gibi varyansin sabit olmadigini savunmus ve ARCH
modelini gelistirmistir. ARCH modellerinde degisen varyans problemi yok edilecek
bir problemden ziyade modellenecek bir varyans olarak degerlendirilmektedir. ARCH
modelleri risk analizi, portfoy secimi ve tirev fiyatlama ile ilgili finansal kararlarda
yaygin olarak bagvurulan modellerdir (Hien ve Thanh, 2008, s. 23; Engle, 1986, s.
988).
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Ayrica ARCH modeli ile beraber finansal verilerin diger bir 6zelligi olan
kiimelenme de kavranmistir. ARCH modeli, hem negatif hem pozitif olmak {izere,
biiyiik degisikliklerin biiylik degisiklikler tarafindan, kiiglik degisikliklerin de kiigiik
degisiklikler tarafindan izlenme egiliminde oldugu kiimelenme kavrammi bilimsel
olarak agiklamaktadir. Engle tarafindan Onerilen ARCH modelinin formiilasyonu

asagida verilmistir (Borodovsky ve Lore, 2000, s. 42-74);

r.,=u+e, g, ~ N(0,h,) veyag, =hv, v, ~N(01) (7)
ve
9
h, =u+z o Ef; (8)
i=1

Modelin derecesi (q), hatalarin varyansindaki sokun kaliciliginin ka¢ donem
stirecegini gostermektedir. Gelistirilen modelde, varyansin daima pozitif olmasi
gerektiginden, modelin kosullu varyansin tiim katsayilarinin negatif olmama kosuluna
uymasi yani pozitif olmast (oo, a1, ..., ag>0) gerekmektedir. Modelin katsayilarinin
negatif olmamasi kosulunun ihlali ve model derecesinin belirlenmesindeki
belirsizlikler bu modelin finansal verilerde gézlemlenen tim karakteristikleri

kapsamasina mani olmustur (Brooks, 2008, s. 392).

1.8.2.2. GARCH Modeli

ARCH modelinin uygulamasinda nispi olarak uzun gecikmeler kullanilmas1 ve
sabit gecikme yapisinin Onerilmesi nedeniyle, kosullu varyans denklemindeki
parametrelere bazi kisitlamalar konulmustur. Bu kisitlamalarin saglanamamasi ve
negatif varyansli parametre tahminlerine ulasilmasi sakincasini gidermek amaciyla
ARCH modeli gelistirilerek GARCH modeli olusturulmustur (Degirmenci, 2015, s.
20; Pan, Wang ve Tong, 2008; Worthington ve Higgs, 2001).

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (p,q) modelinde o; = 1 ve

ortalama sifir olmak iizere hata siireci &, = v;4/h; seklinde ifade edilmisir. Genel bir

GARCH (p,q) sureci &:|¥;_1~N(0, h;) olmak iizere asagida ifade edilmistir (Enders,
2004, s.142; Karmakar, 2005, s.23).
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hy = ay + Z;Ll aef; Z?:l Bih:— 9)

Burada seri |,_; bilgi kiimesine bagli olarak sifir kosullu ortalama ve kosullu
varyans degeri ile normal dagilim gostermektedir. GARCH (p,q) modelinde kosullu
varyans hata terimlerinin karelerinin gecikmeleriyle birlikte kendi gecikmelerinin de
bir fonksiyonudur. Model ARMA (p,q) sureciyle ifade edilmektedir. Bu modelin
parametrelerinin kestiriminde “En Cok Olabilirlik” yontemi kullanilmaktadir. Ayrica
GARCH (p,q) streci, p=0 iken ARCH (q) strecine indirgenmektedir. p=q=0 iken
beyaz giiriiltii 6zelligine sahip olmaktadir. GARCH (p,q) modelinin gecerli olabilmesi
icin asagidaki parametre kisitlarinin saglanmasi gerekmektedir (Engle, 1986, s. 988).

f=1ai+2?=1,8i<1veq>0,p20,a0>0,ai20,,8i20 (10)

Uygulamalarda finansal varlik fiyatlarin1t modelleme ve oynaklik tahmini i¢in
en ¢ok kullanilan model GARCH (1,1) modelidir. GARCH (1,1) siireci (11) numarali
esitlikte ifade edilmisti.

hy = ag + aret_1+Prhey (11)

GARCH (1,1) yalnizca ii¢ bilinmeyen parametreye sahiptir. Varyansin negatif
olmamasi i¢in, ay >0, a; =0, B; =0, kistlariin gerceklesmesi gerekir.
Duraganlik kosulu ise a;+f; < 1 sart1 ile saglanmaktadir (Degirmenci, 2015, s. 20;
Mapa, 2004). Fakat bu ¢alismanin smnirlamalar1 nedeni ile bu modellerden yalnizca

bazilar1 ele alinmustir.

1.8.2.3. Ustel (Exponential) GARCH

Varlik getirileri i¢in olduk¢a onemli bir kavram olan oynaklik tahminin i¢in
ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak yapilan ampirik ¢aligmalar mevcuttur.
Ancak ARCH ve GARCH modelleri, her biri kosullu varyans iizerinde farkli etkiye
sahip oldugu anlasilmis olan negatif sok ile pozitif soku birbirinden ayirma
kabiliyetine sahip degildirler. Onemli GARCH modellerinden biri olan EGARCH
modeli bu durumu ¢6ziime kavusturmustur. EGARCH (1,1) modeli igin basit

formiilasyon asagidaki gibidir (Borodovsky ve Lore, 2000, s. 42-74);

28



£ |Et_1| 2
Inh, = a; + Blnh,_; =1 o, |YF—— = (12)
Ve vy A

Bu formiilasyona gore, y oynakligin asimetrik soklarii kavrarken, a1 ise
oynakligm kiimelenmesini kavramaktadir. Eger y negatif olursa, bu durum, negatif
sokun kosullu oynaklik tizerindeki etkisinin, ayn1 boyuttaki pozitif soktan daha biiytk
olacagini gosterir. Boylelikle, negatif olmama kosulunu saglama ve kaldirag etkisini
kavrama gibi 6zellikleri barindiran EGARCH modeli sayesinde standart GARCH
modelinin iki 6nemli probleminin istesinden gelinmistir (Enders, 2004, s. 142;

McMillan vd., 2000, s. 440).

1.8.2.4. GJR- GARCH

GJR- GARCH, zaman serilerinde sik¢a gozlenen asimetrik etki ve kaldirag
etkisini modellemek amaci ile gelistirilen bir modeldir. Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) tarafindan gelistirilen bu model yazarlarin soyadlarinin bas harflerini
alarak isimlendirilmistir. S6z konusu model asimetriyi kavrayabilmek i¢in kukla

degisken seklinde ilave degisken igermektedir (Brooks, 2008, s. 405).
h, = a, + Bht—l“‘iz%_._ tver Ly (13)
eger £.1<0 ise It.1=1, degilse 1+1=0

Asimetri etkisi icin y>0 kosuluna bakilmakta olup, negatif olmama kosulu i¢in
00>0, a1>0, B1>0 ve a1+y>0 olmalidir. GJR-GARCH modeli Zakoian tarafindan 1994
yilinda 6nerilen TGARCH modeline benzemektedir, fakat TGARCH modeli kosullu
varyans yerine kosullu standart sapmay1 modellemistir (Brooks, 2008, s. 405).

1.8.2.5. GARCH-M (GARCH in the Mean) Modeli

GARCH-M modeli genellikle finansal varlik getirisinin ilgili varligin beklenen
riskiyle alakali oldugu finansal uygulamalarda kullanilmaktadir. Bir varligin
getirisinin o varligin oynakligi ile iligkili oldugu diisiiniiliiyor ise GARCH-M modeli
kullanilmaktadir. GARCH-M modeli bu olgudan hareketle, modelde kullanilan

verilerin ortalamasinin, kendi varyanslarinin bir fonksiyonu olmasmi saglayacak
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sekilde GARCH modelinin genisletilmesi ile GARCH-M modeli olusturulmustur
(Engle vd., 1987).

re=p+8h_ +z, (veyar,=p+8/h_, +5) 5~N0OL) (12

h, = a5 +Bh,_, + Cqg2 (15)

Burada esitlik kosullu varyansi igermektedir. Eger “6” pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ise o zaman riski artirir ve beklenen getiri talebi artar. Burada “6” bir
bakima risk primidir. Risk ile oynaklik arasindaki iliskiye g¢aligmanin Onceki
asamalarinda deginilmistir. Oynaklik ile risk arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. Oynaklik seviyesi yliksek olan bir kiymetin risk diizeyi de yiiksektir (Hien
ve Thanh, 2008, s. 28).

1.8.3. Stokastik Oynakhik Modelleri

Oynakligm modellenmesi ve Olgiilmesinde kullanilan diger bir model ise
skolastik oynaklik modelidir. Bu model ARCH tipi modellerden farkli olarak, bulunan
tiim bilgileri kullanarak kosullu varyansi belirlenebilir olarak tanimlamasidir. ARCH
tipi oynaklik modellerinde hata terimi bulunmazken ortalama esitliginde hata terimi

yer almaktadir.

Stokastik oynaklik modelinde ise, GARCH modelinden farkli olarak
beklenmeyen oynakligi igermekte ve varyans gozlenemeyen bir degisken olarak
modellenmektedir. Bu model icerisinde ikinci inavasyon terimi bulundurdugu igin
ARCH tipi modellere nazaran daha esnektir. Ancak inovasyon teriminin eklenmesi
hata teriminin direk ¢ikarimlarini ¢ok daha karmasik hale getirmektedir. Stokastik
oynaklik modelleri kosullu varyansi belirleme yoniinden GARCH modellerinden
ustin olmalarina ragmen parametrelerinin hesaplanma siirecinin karmasik olmasi

nedeni ile belirli zaman araliklarini alan kesikli modeller fazla kullanilmamaktadir

(Brooks, 2008, s. 428; Poon ve Granger, 2005, s. 46).

Stokastik oynaklik modeli bilinmeyen oynaklign zaman iginde
stokastik olarak degistigini varsaymaktadir. Stokastik oynaklik modeli i¢in
kurulan varyans denklemi asagidaki gibidir (Hien ve Thanh, 2008, s. 28);
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Vi : inovasyon terimi.

Hata terimi stokastik oynaklik modellerinin formiilasyonunda esneklik
saglamasina ragmen, ikinci hata terimi maksimum benzerlik yontemi ile dogrudan
tahmin  edilemediginden, stokastik oynaklik modellerinin hesaplanmasini

zorlastirmaktadir (Hien ve Thanh, 2008, s. 28).

Gelisen teknoloji 1ile birlikte son zamanlarda oynaklik modellerin
hesaplanmasini goreceli olarak kolaylastiran gelismeler yasanmaktadir. Fakat yapilan
calismalarin bazilarinda stokastik oynaklik modellerinin tarihi oynaklik ve ARCH tip
modellerden daha iyi oynaklik tahminlerde bulunduklarma iliskin bulgulara

rastlanmamistir (Poon ve Granger, 2005, s. 46).

1.8.4. Ortiilii Oynaklik Modelleri

Varlik fiyatlama modelinden yararlanarak borsada islem goérmekte olan
varliklarin fiyatlar1 kullanip, varligin vadesi boyunca olusacak oynakligi tahmin etmek
mimkinddr. Oynakhgi Olgmeye yarayan ileriye yoOnelik tahminleri igeren
modellerden biri ortiilii oynaklik modelidir. Organize piyasada islem gérmekte olan
opsiyonlarin fiyatlarindan dolayli olarak hesaplanan oynaklik ortiilii oynaklik olarak
tanimlanmaktadir. Bu agiklamaya giyaben oOrtiilii oynaklik, opsiyon fiyatlarini piyasa
fiyatma esitleyen oynaklik degeridir. Gelecekteki gerceklesecek oynakligi agiklamak
amaci ile kullanilan, tiim degiskenlerce kapsanan tiim bilgiyi iceren oynaklik tiirtidiir.
Ortiik oynaklik, finansal piyasalarin etkin olmasi ve opsiyon fiyatlama modelinin
gecerli olmasi varsayimi altinda, opsiyonun kalan vadesi boyunca gelecekte
gerceklesecek oynakliginin sapmasiz olmasi gerektigini agiklamaktadir. Opsiyon
fiyatlarken geg¢mise doniik tiim bilgiyi kullanarak olglilen oOrtiili oynaklik diger
modellere nazaran daha iyi oynaklik hesaplamasinda bulunmaktadir (Li ve Yang,

2009, s. 405; Egelkraut vd., 2007, s. 3).

31



IKiNCi BOLUM

DOViZ KURU OYNAKLIGI KAVRAMI VE TEORIK
CERCEVESI

Ikinci bolimde &ncelikli olarak doviz kuru oynakligi kavrami incelenmis ve
doviz kuru oynaklhigmin tanimi yapilmistir. Beraberinde doviz kuru oynakligi, kur
oynakligin1 etkileyen ¢esitli faktorler, doviz kuru oynakliginin finansal piyasalar

Uzerindeki etkisi ve Tiirkiye’de doviz kuru politikalar1 incelenmistir.

2.1. Doviz Kuru Oynakhginin Tanim

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi sonucunda esnek kur
sistemine gecilmistir. 1980’11 yillardan itibaren teknolojik gelismeler bilgi aktarimini
kolaylastirmis ve serbest piyasa ekonomisine gecisi desteklemistir. Diinya
ekonomilerinin tek yumruk haline gelmesi sonucunda yasanan krizler tiim ekonomileri
etkilemistir. Bilgi sistemlerinin gelismesi neticesinde yatirimcilar fonlarmi diinyanin
farkli yerlerinde degerlendirme imkani1 dogmus ve finansal piyasalarda kaymalar hiz
kazanmustir. Sermaye hareketlerinde yasanan degisimler kurlarda siirekli degiskenlik

yaratmis ve doviz kuru oynakligina neden olmustur (Ayhan, 2016).

Basit anlam1 ile oynaklik, belirli bir zaman diliminde, belirlenen herhangi bir
degiskenin ortalamaya gore ani artis ya da azalig gostergesi olarak tanimlanmaktayken
mal piyasalarinda ve finansal varliklar piyasasindaki uluslararasi islemlerde belirsizlik
doviz kuru oynaklig1 olarak ifade edilmektedir. Bagka bir tanima gore; doviz kurunda
belirli bir ortalama degere gore, artiglarin veya azalislarin meydana gelmesi doviz kuru
oynaklig1 olarak tanimlanmaktadir. D6viz kuru oynakliginin yiiksek oldugu tilkelerde,
kur riski artmakta, yatirim karar1 almak ve uluslararasi ticaret, yiiksek doviz kuru
nedeni ile zorlagmaktadir. Bu nedenle merkez bankalar1 agisindan doviz kuru
oynakliginin tahmin edilmesi para politikas1 kararlar1 igin olduk¢a Onem arz
etmektedir. Ayrica uluslararasi yatimcilarin ve ticaret yapan kuruluslarin ithalat ve
ihracatta risklerini minimize etmek oldukca 6énemlidir (Tekgoz, 2020, s. 25; Soytas ve
Unal, 2010; Azid vd., 2005, s. 749-750; Metin, 2019, s.4; Uzunoglu, 2007, s. 15;
Konuskan ve Kocabiyik, 2019).
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2.2. Doviz Kuru Oynakhgini Etkileyen Faktorler

Doéviz kurunda olusan beklenmedik degisimler ozellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu nedenle déviz kurunda oynakliga
neden olan ¢esitli faktorlerin belirlenmesi ve alinacak Onlemler para ve maliye
politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Bu faktorler temel ekonomik faktorler ve
politik faktdrler olarak incelenmektedir. Temel ekonomik faktorlerin yaninda
uluslararasi ticareti kolaylastiran sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, teknolojik
gelismeler ve spekiilatif hareketlerde doviz kuru oynakligi {izerinde etki
yaratmaktadir. Ayrica i¢ piyasa kosullari, cesitli yasal diizenlemeler, bagka
hiikiimetlerin uygulayacagi politikalar ve kisitlamalar, doviz kuru piyasasinda
belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir (Ayhan, 2016, s. 11; Oztiirk, 2006, s. 85;
Obstfeld vd., 1985 s. 429; Phylaktis ve Ravazzolo, 2005, s. 1031-1053). Politik
istikararsizlik ve politik belirsizlik, ¢esitli ekonomik faktorler iizerinde de belirsizlik
olusturmakla beraber, yatirimcilarin gelecek kaygisini arttirarak, giiven ortami
duygusunu negatif yonde etkilemekte ve finansal piyasalar Gizerinde 6zellikle de déviz
kurlarinda kirilmalara neden olmaktadir (Cigek, 2020, s. 51; Sahin ve Sekmen, 2013,
s. 150; Singh, Mehta ve Varsha, 2011, s. 217-227).

DoOviz piyasasinda denge kur diizeyi doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte doviz
piyasasina yapilan miidahaleler asgari diizeye indirilerek doviz piyasasinin kendi
dengesini bulmasi hedeflenmistir. Buna gore déviz piyasasinda doviz arzi sabitken
doviz talebinin arttig1 durumda doéviz kuru artmakta, doviz arzi artiginda ise kur
azalmaktadir. Dviz arz ve talebini etkileyen unsurlardan dolayisiyla doviz kuru
oynaklig1 da etkilenmektedir. Doviz kurunu ve kur oynakligini etkileyen faktorlere
asagida deginilmistir (Oztlrk, 2006, s. 85; Demir, 2001, s. 109-130; Catherine ve
Tanner, 1995, s. 853-878; Metin, 2019, s.4; Uzunoglu, 2007, s. 15; Engel ve Hakkio,
1993, s. 43; Guimiiseli, 1994, s. 83; Albayrak, 2012, s.58; Sekmen, 2011 s. 835; Adhg,
2009, s.141; Gilay, 2013, s. 6; Javed ve Froog, 2009, s. 112-118; Hsing, 2011, s. 53-
64; Karaca, 2005; Daly, 2011, s. 46):
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2.2.1. Enflasyon Orani

Doéviz kurlarmin belirlenmesinde, enflasyon orani etkili faktdrlerin basinda yer
almaktadir. Ozellikle iilkeler arasi enflasyon farkliliklar1 kurlarin belirlenmesinde

etkili olmaktadir (Y1lmaz, 2002, s. 30).

Doéviz kurlarinda oynakliga neden olan i¢ kaynakli ve dis kaynaklar faktorler
bulunmaktadir. Dis kaynakli faktorlere; yurt disindaki piyasalarda olusan
hareketlilikler, petrol fiyatlarindaki degisimler, savaslar vb., faktorler 6rnek verilirken,
i¢c kaynakli faktdrlere; yonetim sisteminin degismesi, siyasi istikrarsizlik, i¢ savaslar
vb., nedenler Ornek gosterilebilmektedir. Mevcut ekonomide sanayinin disa
bagimhilig1 s6z konusuysa, doviz kurunda olusacak artiglar sanayinin iiretiminde
olusacak firiiniin girdi fiyatim1 artrracak ve iiretim maliyetinin artmasina neden
olacaktir. Maliyetlerin artmasi iirliniin satis fiyatin1 artiracak dolayisiyla enflasyonist
bir siire¢ kaginilmaz olacaktir. Ulke igerisinde iiretilen mallarin fiyat1 yiiksek
oldugunda ihracata konu olan malin fiyati da artacak mali ihra¢ etmek zorlasacak ve
ihracat oran1 azalacaktir. Ihracatin azalmasi ithalatm artmasi iilkede cari ag¢iga neden
olacaktir. Bu durum ise doviz kuruna baski yaparak kurlar {izerinde oynakliga neden
olacaktir. Bu siire¢ doviz kuru artisi, fiyat artisi, cari agik artis1 ve tekrardan doviz kuru
artmasi sekilde devam edecek ve iilke ekonomisi lizerinde olumsuz etkiler yaratacaktir

(Duygulu, 2016, s. 105-116; Turk, 2016, s. 81-102).

Enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi iilke parasina olan giiveni zedeleyecektir.
Enflasyonun yiiksek olmasi, yerel paranin degerini korumasina, istikrarl ve konvertibl
olmasina engel oldugu i¢in kur riski yaratmaktadir. Boylece yiiksek enflasyon yerli
yatirimcinin yabanci para cinsinden nakit tutmay1 tercih etmesine neden olacaktir. Bu
durum yatirimeilarm istikrarli ve konvertibl olan yabanci paraya yonelmesine imkan
saglayacak ve dolarizasyon olgusuna neden olacaktr. Bu nedenle doviz kuru
oynakligmin tahmin edilmesi ve zamaninda miidahale edilmesi, merkez bankasi
tarafindan uygulanan para politikas1 kararlar1 i¢in de onem arz etmektedir. Teorik
olarak enflasyon ve déviz kuru ulusal bir ekonomi icin énemli bir yere sahiptir. Bu iKi
unsur arasindaki iliskinin incelenmesi akademik literatiirde Onemli arastirma
konularindan biri olmustur. Doviz kurlar1 genellikle reel ve nominal déviz kurlar1

olarak incelenirken, enflasyon oranlar1 TUFE ve UFE olarak ele alinmustir. Doviz
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kurlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi aciklamaya yonelik bir¢ok calisma
mevcuttur. Ancak doviz kuru oynakligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen
calisma sayisi ¢ok azdir. Literatiirdeki ¢aligmalar oynakliktan daha ¢ok doviz kuru ile
enflasyon oranlar1 iligkisini incelemis iliskinin biyikligli ve yoniinil ele almistir
(Tekgdz, 2020, s. 25; Soytas ve Unal, 2010; Kim ve Francis, 2005; Kizildere, 2012;
Aka, 2020, s. 99-117; Duman ve Sagdig, 2019, s. 1-16; Azid vd., 2005, s. 749-750;
Metin, 2019, s.4; Oriavwote ve Eshenake, 2012, s. 145).

Adeniji (2013), yapmis oldugu ¢alismada, Nijerya'da doviz kuru oynakliginin
enflasyon iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada 1968 ve 2012 yillar1 aras1 yillik
verileri kullanilarak ABD dolar/Nijerya nairasi (USD/NGN) doviz kuru oynakligimin
TUFE (izerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Calismada, doviz kuru oynaklig1
ile enflasyon arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek amaci ile Johansen
esbitlinlesme testi kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore enflasyon ile doviz kuru
oynaklig1 arasinda pozitif ve anlamli c¢ift yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ito ve Sato (2008) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, Endonezya, Kore,
Filipinler, Tayvan ve Malezya iilkeleri i¢in doviz kurlar1 ve enflasyon iliskisini 1994-
2006 yillar1 arasinda aylik TUFE, UFE, ithalat fiyat endeksi, nominal efektif doviz
kuru, diinya petrol fiyatlar1 verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismanin analiz
kisminda seriler arasindaki iliskiyi belirlemek amaci ile vektor otoregresyon (VAR)
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda Endonezya haricinde Kore, Filipinler, Tayvan
ve Malezya’da déviz kurundan enflasyon oranina dogru tek yonlii iliskinin oldugu
saptanirken, Endonezya’da doviz kuru ile enflasyon etkilesiminin karsilikli olarak

anlamli ve gii¢lii oldugunu ortaya koymuslardir.

Mulwa (2013) yapmis oldugu ¢aligmada Kenya'da doviz kuru oynakligmin
enflasyon oranlari iizerindeki etkisini incelemistir. 2003-2013 donemlerini kapsayan
yillik veriler kullanilarak ABD dolar/Kenya silini déviz kuru ve TUFE arasmdaki
iliski otoregresif entegre hareketli ortalama stireci (ARIMA) modelleri kullanilarak
analiz yapilmistir. Doviz kuru oynakligi ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in bir regresyon modeli uygulanmistir. Ayrica varyans analizi testleri

(ANOVA) yapilarak déviz kuru oynakligi ile enflasyon arasindaki iligki arastirilmastir.
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Analiz sonuglarma gore, enflasyon ile doviz kuru oynaklig1 arasinda iliskinin zayif ve
anlamsiz oldugu kanisma varilmistir. Calisma sonucunda doviz kurlarindaki
oynakliklar enflasyonu tahmin etmek i¢in kullanilamaz ¢iinkii aralarinda 6nemsiz ve

anlamsiz bir iligkinin varliginin s6z konusu olduguna deginilmistir.

Osabuohien ve digerleri (2018) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 2006:01-
2015:12 donemine ait aylik verileri kullanarak Nijerya’da enflasyon orani ile doviz
kuru oynaklig1r arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismanin analiz kisminda,
GARCH yontemi ile doviz kuru oynakliginin belirlenmesinin ardindan déviz kuru
oynaklig1 ile enflasyon arasindaki iliski vektor hata diizeltme modeli (VECM)
yardimiyla agiklanmigtir. Ayrica seriler arasi iliskinin uzun donemli olup olmadigini
belirlemek i¢in Johansen esbiitiinlesme testini uygulamislardir. Yapilan analiz
sonucunda, doviz kuru oynakligmmin uzun dénemde enflasyon iizerinde pozitif ve

anlamli bir etkiye sahip oldugu kanisina varilmaistir.

Syzdykova (2016) yapmis oldugu ¢alismada BRIC iilkelerinde doviz kuru ve
enflasyon arasindaki iligskiyi incelemistir. Ruble, Brezilya reali, Hindistan rupisi, Cin
renminbisinin ABD dolar1 karsisindaki oynakligin TUFE Uzerindeki etkisi ampirik
olarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Granger
nedensellik testi yapilmigs ve seriler arasindaki uzun donemli iliskiyi agiklamak
amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular sonucunda
Cin harig¢ diger lilkelerde nominal doviz kurlariyla enflasyon arasinda uzun donemli
ve anlaml iliskinin oldugu, iliskinin yoniiniin ise déviz kurundan enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik igerdigi sonucuna ulasilmistir. Fakat Rusya’nin enflasyon orani
ile nominal doviz kuru arasindaki iligkinin iki yonlii nedensellik i¢erdigi, Brezilya’da
ise enflasyondan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Timothy, Ada ve Chigozie (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda doviz kuru
oynakliginin enflasyon {zerindeki etkisini Nijerya iizerinde incelemislerdir.
Caligmada 1970-2014 yillar1 ti¢ aylik veriler kullanilarak naira/dolar nominal déviz
kuru oynakhgmin TUFE tzerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Caligmanin
analiz kisminda doviz kuru oynakligimmi belirlemek icin GARCH, degiskenler

arasindaki iligkiyi agiklamak i¢in Granger nedensellik modelleri kullanilmistir. Elde
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edilen bulgular sonucunda déviz kuru oynakligindan enflasyon oranlarina dogru tek

yonlii ve pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Achsan, Fauzi ve Abdullah (2010) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, Asya
ulkeleri ile AB ve Kuzey Amerika iilkelerinde doviz kuru ile enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemistir. 1991-2005 donemine ait verileri kullanarak nominal ve reel déviz
kuru oynakliginm TUFE izerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Diger taraftan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek i¢in Granger nedensellik testi
ve panel veri analizlileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda AB ve Kuzey
Amerika iilkeleri i¢cin doviz kurlar1 ile enflasyon arasinda bir iligki tespit
edilmemisken, Asya tilkeleri i¢in doviz kurlarindan enflasyona dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisinin oldugu saptanmaistir.

Nkoro ve Uko (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1986:1-2012:4 yillar1
arasinda 3 aylik verilerle Nijerya'da doviz kuru oynakligi ile enflasyon oynaklig:
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada doviz kuru ve enflasyon oynakliklar
standart GARCH modeli kullanilarak hesaplanmistir. Genisletilmis GARCH-X ve
GARCH (1,1)-S modelleri de kullanilarak arastirma sonucunda doviz kuru oynakligi
ve enflasyon oynaklig1 arasinda uzun donemli ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu

ortaya konulmustur.

Giiven ve Uysal (2013) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, 1983-2012
donemleri arasinda aylik verileri kullanarak doéviz kurlar1 ile enflasyon arasindaki
iligkiyi Tirkiye {lizerinde incelemislerdir. Veri seti olarak reel efektif doviz kuru ve
TUFE verileri kullanilmistir. Calismada dncelikle degiskenlere ADF birim kok testi
yapilmustir. Iki degiskende birinci farklar1 alindiginda duragan hala gelmis ve ayni
dizeyde duragan oldugu icin degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin olup
olmadigini saptamak amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme saptanmamistir. Ardindan degiskenler arasinda iligkiyi
aciklamak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda degiskenler

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Isik, Acar ve Isik (2004) yapmis olduklar1 calismalarinda, Tiirkiye’de
enflasyon ve doviz kuru iligkisini incelemislerdir. 1982:01-2003:4 donemi aylik

enflasyon ve doviz kuru verilerini kullanarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir
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iligkinin olup olmadig: arastirilmigtir. Calismada Oncelikle degiskenlere Augmented
Dickey-Fuller Testi (ADF) birim kok testi yapilmistir. Iki seri arasindaki es biitiinlesik
yapmin olup olmadigi ve uzun donem iliskisinin varligi, Johansen esbiitiinlesme
testiyle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, doviz kuru ile enflasyon arasinda
uzun donemli bir iligskinin oldugu ve doviz kurunda meydana gelecek %1’lik artis

enflasyon tizerinde %0.9 artisa neden olacagi sonucuna ulasilmistir.

Altinay (1996), yapmis oldugu arastrmada Tiirkiye’de doviz kuru ve yerel
fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismasinda, 1981:05-1994:06 donemi aylik,
toptan esya fiyat endeksi (TEFE), TUFE ve reel ddviz kuru verilerini kullanarak
nedensellik analizi yapmustir. Serilerin duraganlik diizeyini incelemek i¢in ADF birim
kok testi yapilmistir. Ardindan calismada kullanilan degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde
edilen bulgulara gére TEFE ve TUFE oranlarmdan doviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisinin bulundugu ve doviz kuru ve TUFE arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

oldugu kanisma varilmstir.

Ozgicek (2007) vyaptign calismada nominal doviz kuru oynakhiginin
Tirkiye’nin enflasyon orani iizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmasinda 1982-
2002 yillar1 arasinda ii¢ aylik verileri ile nominal déviz kuru oynakliginin TUFE ve
UFE Uzerindeki etkisini VAR regresyon modeliyle incelemistir. Calisma neticesinde
1994-2001 kriz doneminde ddviz kuru oynakligindan TUFE ve UFE oranlarma
geciskenlik katsayis1 artmakta iken diger donemlerde geciskenlik katsayisi
diismektedir.

Tirk (2016) yapmis oldugu arastirmada doviz kuru ile enflasyon iliskisini
Turkiye Uzerinde incelemistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini belirlemek
amac1 ile VAR modeli ¢ergevesinde incelenen ve 1987-2013 yillarin1 kapsayan
calismada, veri seti olarak yillik, nominal déviz kuru, TUFE ve UFE oranlar1
kullanilmigtir. Arastirma sonucuna gore doviz kurunun enflasyona olan etkisinin
anlamli, enflasyonun doéviz kuruna olan etkisinin anlamsiz oldugu kanisina varilmustir.
Sonug olarak nominal déviz kurunda meydana gelecek bir artis veya azalis enflasyonu
artirlp azaltacak etkiye sahipken, enflasyonda meydana gelecek bir artis veya azalis

doviz kurunu etkileyemeyecektir.
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Yildrim vd., (2019) yapmis olduklar1 calismalarinda, Tiirkiye’de doviz
kurunun enflasyona etkisini 2005-2017 dénemlerinde TUFE, UFE, nominal déviz
kuru degiskenleriyle ampirik olarak incelemislerdir. Caligmanin analiz kisminda seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligskisini belirlemek i¢in VAR modelinin ardindan,
degiskenler arasindaki uzun donem iliski vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile
aciklanmistir. Elde edilen arastrma bulgulart sonucunda doviz kurlarindaki
degisimlerin UFE ve ithalat deger endeksi araciligi ile enflasyonu etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada sonug olarak doviz kurlarinda yasanan gesitli degisimler veya

oynakliklarin enflasyonist bir baski yarattigina deginilmistir.

Erdogan (2005) yapmis oldugu arastirmada dolar ve euro doviz kurlarinin
enflasyonla iliskisini Tiirkiye iizerinde ampirik bir calisma ile incelemistir. 2005:01 -
2018:12 donemi arasinda aylik TUFE, dolar alis kuru ve euro alis kuru verilerini
kullanarak VAR analizi gerceklestirmislerdir. Ayrica degiskenler arasindaki etkilesimi
daha ayrmtili sekilde gostermek i¢in Granger nedensellik analizi de yapilmistir. Analiz
sonuglarma gore doviz kurlar1 enflasyon oranlarin1 kisa ve uzun dénemde
etkilemektedir. Doviz kurlarindaki degisimler enflasyon orani lizerinde kisa donemde
pozitif bir etki yaratirken uzun donemde negatif yonlii bir etki yaratmaktadir. Ayrica
nedensellik analizi agisindan dolar doviz kurundan enflasyona dogru tek yonli bir

nedensellik oldugu kanisina varilmaistir.

Iscan ve Kaygisiz (2019) yapmus olduklar1 ¢calismada Tiirkiye’de doviz kuru,
enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi 2009:01-2017:12 donemi aylik reel doviz
kuru ve TUFE, verilerini kullanarak VAR ydntemi ile incelemistir. Analiz kismida
serilere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinin yapilmasmin ardindan,
Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
arastirtlmistir. Yapilan nedensellik analizi sonucunda déviz kurunun enflasyonun bir
nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica déviz kurunda yasanan soklarin enflasyonu negatif

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Yenice ve Yenisu (2019) yapmis olduklari arastirmalarinda, doviz kuru, faiz
ve enflasyon arasindaki etkilesimi Tiirkiye {izerinde ampirik bir calisma ile
incelemislerdir. Calismada 2003:01-2018:04 donemi arasinda doviz kuru, enflasyon

ve faiz oranlarmin aylik verileri kullanilmistir. Analiz kisminda ARDL sinir testi ile
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esbiitiinlesme analizi yapilmis degiskenler arasindaki nedenselligi incelemek i¢in ise
Toda—Yamamoto testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, USD/TL doviz
kurundan TUFE’ye dogru tek yonlii nedensellik oldugu yani déviz kurunun
enflasyonun nedeni olabilecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica déviz kuru ile enflasyon
arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 tespit edilmemis olup, her iki degiskenin kisa

vadede beraber hareket ettigi kanisina varilmistir.

2.2.2. Faiz Oram

Doviz kuru ile faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi inceleyen g¢esitli teorik
yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan biri; Keynes’in faizi para politikasinin
bir sonucu olarak gordiigii yaklasimdir. Fiyatlarin sabit oldugu varsayimina dayanarak,
para talebi sabitken, para arzinin azalmasi yerel faiz oraninin yabanci faizlere nazaran
artmasma sebep olacaktir. Yerel faizlerdeki bu artis, disaridan sermaye giriginin
artmasini ve yerel paranin deger kazanmasmi saglayacaktir. Bu varsayimlara
dayanarak faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu

savunulmaktadir (Frankel, 1979, s. 610-622; Giiler, 2020, s. 337-346).

Diger taraftan fiyatlarin tamamen esnek kabul edildigi Sikago yaklasimi, esnek
fiyat varsayimina dayanarak, faiz oranlarindaki artiglarin, enflasyon oraninin artiginin
bir yansimasi oldugunu savunulmaktadir. Yerel faiz oranlar1 yabanci faiz oranlarmna
nazaran arttiginda, ekonomik aktorler yerel paranin deger kaybedecegi algisina
kapilmaktadir. Bu durum yerel paraya olan talebi azaltarak yabanci paraya olan talebi
artrracaktir. Sonug olarak doviz kurlar1 yukar1 yonlii hareket edecek, yerli para ise
deger kaybetmeye baslayacaktir. Bu mekanizma Keynesyen yaklagimin aksine doviz
kurlar1 ile faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu savunmaktadir

(Frankel, 1979, s. 610-622; Guler, 2020, s. 337-346).

TCMB ise faiz oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi iic orneklem ile
aciklamaktadir. Bunlardan birincisi doviz kurlar1 ile faiz oranlari arasmda negatif
yonlii bir iligkinin oldugu 6rneklemidir. Bu 6rnekleme gore diger degiskenler sabit
oldugu durumda TL cinsinden varliklarin degeri azaldiginda, doviz talebi artacak ve
TL deger kaybedecektir. Sonug olarak ise doviz talebi artarak kurlarda yukar1 yonlii

bir hareketlilik yaratacaktir. Doviz kuru belirli bir ortalama izlerken bu yukar1 yonlii
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hareketlilik déviz kuru oynakliklarina neden olacaktir. Ikinci érneklem ise TCMB’nin
kisa vadeli faiz oranlarini diisiirmesi enflasyonu diisiirecek ve ekonomiyi iyilestirme
stirecine sokacaktir. Bu durum ise uygulanan politikaya olan giiveni artiracak ve ters
para ikamesi giiclenecektir. Kur olumlu tepki verecek ve azalma egilimi gosterecektir.
Ucgiincii  6rneklemde ise doviz kurunun iktisadi temellerden bagimsiz oldugu
orneklemidir. Gegici oldugu savunulan bu olaylar karsisinda kisa vadeli faiz oranlari
ile doviz kurlar1 arasinda karmasik bir yap1 vardir (TCMB, Merkez Bankasi Faiz

Oranlarmin Diisiiriilmesine iliskin Basm Duyurusu, 2003, s. 2).

Sarpong vd., (2021) yapmis olduklar1 ¢calismalarinda, Gana’daki doviz kuru
oynakliklar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi, 2000-2017 donemleri arasindaki ii¢
aylik politika faizi, reel doviz kuru verilerini kullanarak ARDL ve vektor hata
diizeltme modeli (VECM) ile incelemislerdir. Analiz kisminda serilerin Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ile Phillips Perron (PP) birim kok testleriyle duraganlik
diizeylerinin tespit edilmesinin ardindan, GARCH modeli ile doviz kuru oynaklig:
tahmini yapilmis ve degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskileri arastirmak
amaciyla ARDL ve VECM modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda politika
faizi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu, politika
faizinde yukar1 yonlii revize edilmesi halinde uzun donemde déviz kuru oynakliginin

da artt1g1 sonucuna ulagilmistir.

Chen (2006) yapmis oldugu arastirmada, 1997:03-2002:08 donemi arasinda
haftalik verileri kullanarak gelismekte olan alt1 iilkede (Endonezya, Gliney Kore,
Filipinler, Tayland, Meksika, Tiirkiye) doviz kuru oynakligi ile faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi agiklamak amaciyla Markov-anahtarlama modeli kullanmistir. Calismada veri
seti olarak, ddviz kuru igin nominal ABD dolar1 ve yillik faiz oranlar1 kullanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda faiz oranlarinda yasanan degisimlerin doviz kuru
oynakligin1 da ayni yonde etkiledigine ve dalgali doviz kuru rejiminin 6nemli bir

degerinin faiz oranini stabilize ettigine ulagilmistir.

Baig ve Goldfajn (1998) yapmus olduklar1 aragtirmalarinda, 1997-1998 donemi
glinliik verilerle doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskiyi, 5 Asya Ulkesi (Endonezya,

Malezya, Tayland, Kore ve Filipinler) i¢in Var modeli kullanarak tahmin etmislerdir.
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Yapilan analiz sonucunda doviz kuru ile faiz oranlar1 arasinda bir iliskinin olmadig1

saptanmustir.

Alam vd., (2001) yapmis olduklar1 galismalarinda, 1971-2000 donemi 10 Asya
ulkesi (Banglades, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipin, Singapur,
Sri Lanka ve Tayland) i¢in doviz kuru ile faiz orani arasindaki uzun déonemli iliskiyi
Johansen esbiitiinlesme ve panel veri analizi yontemleri ile incelemislerdir. Yapilan
analizler sonucunda doviz kuru ile faiz orani arasindan uzun vadeli giiclii bir iliskinin

oldugu saptanmaistir.

Berument ve Giinay (2003) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, 1986-2001
donemi aylik veriler kullanilarak doviz kurundaki degisimler ile faiz oranlari
arasindaki iliskiy1 Tiirkiye ilizerinde, ortiikk olmayan faiz paritesi yaklasimina gore
incelemislerdir. Analiz kisminda GARCH modeli kullanarak oynaklik tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligki

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Giil, Ekinci ve Ozer (2007) yapmis olduklar1 ¢ahismalarinda,1984-2006
donemi arasinda aylik veriler kullanilarak nominal déviz kurlar1 ile faiz oranlari
arasindaki iligkiyi Tiirkiye lizerine ampirik bir calisma ile incelemislerdir. Calismanin
analiz kismimda Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Ilk
olarak birim kok testlerinden ADF ile duraganlik arastirilmis ardindan degiskenler
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin olup olmadigini saptamak iizere Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Granger nedensellik testi ile de degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi aciklanmaya calisilmistir. Analiz sonucunda ise degiskenler
arasinda doviz kurundan faiz oranlarmna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi

saptanmustir.

Kayhan, Bayat ve Ugur (2013) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 1993-2011
doneminde aylik verilerle BRIC-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye)
ulkelerindeki reel doviz kuru ile reel faiz arasindaki dinamik iligkiyi incelemislerdir.
Analiz kisminda Granger nedensellik modeli kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore
degiskenler arasinda Tiirkiye i¢in ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi, Hindistan’da (reel

doviz kurundan reel faiz oranlarma dogru) tek yonlii bir nedensellik, Cin'de
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degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmigken, Brezilya ve Rusya i¢in

herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008) yapmis olduklari arastirmalarinda, doviz
kuru ile faiz orani arasindaki iligkiyi Tiirkiye tizerinde, 1989-2007 ddnemi igin tger
aylik nominal doviz kuru ve faiz oranlar1 verileri kullanilarak incelemistir. Calismada
seriler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
Ardindan Johansen koentegrasyon testi yapilmis ve doviz kuru ve faiz orami
degiskenlerinin kointegre olmadigi diger bir ifade ile degiskenler arasinda uzun
donemde bir iliski olmadig: tespit edilmis ve Granger nedensellik testi sonucunda
degiskenler arasinda doviz kurlarindan faiz oranlarina dogru tek yonlii bir iligki oldugu

sonucuna ulasilmstir.

Oztiirk (2010) yapmis oldugu c¢alismada doviz kuru oynakligmin faiz
Uzerindeki etkisini Turkiye (zerinde incelemistir. Analiz kisminda, 2002:4-2009:9
donemi arasindaki giinliik USD/TL satis kuru ile faiz orani, verileri kullanilarak
ARCH ve GARCH modelleri ile doviz kuru oynaklig1 tahmin edilmis ve Granger
nedensellik testi ile de seriler arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir. Analiz
sonucuna gore faiz orani ile doviz kuru arasinda yiiksek diizeyde anlamli iligki
bulundugu, degiskenler arasinda bu iliski incelendiginde ise ¢ok boyutlu ve karmasik
bir yapiya sahip tek yonlii bir nedensellik oldugu gdézlenmistir. iki degiskene ait
kovaryans, oynakligin diisiik oldugu déonemlerde sakin bir seyir izlerken oynakligin
yiiksek oldugu dénemlerde artis gostermistir. Iki degisken arasinda tek yonlii bir

iligkinin (d6viz kuru oynakliginin faiz oranma dogru) oldugu sonucuna varilmistir.

Bektas (2020) yapmis oldugu arastirmada, 2007-2019 donemi aylik veriler ile
Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginmn tiiketici kredi faiz oranlarmna etkisini Granger
nedensellik analizi ile incelemistir. Ik olarak serilere birim kok testlerinden ADF ve
PP testleri uygulanmig, ardindan GARCH (1,1) modeli ile doviz kuru oynakligi tahmin
edilmistir. Tam degistirilmis en kiiglik kareler yontemi kullanilarak da degiskenlere
uzun donem katsay1 analizleri yapilmistir. Son asamada Granger nedensellik analizi
uygulanarak degigkenler arasindaki iligki tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
neticesinde doviz kuru oynaklig tiiketici kredilerinin faiz oraninin bir nedeni oldugu

ve tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulagilmstir.
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Sar1 (2018) yapmis oldugu ¢alismada, doviz kuru ile faiz orani arasindaki
iliskiyi Tiirkiye iizerinde 2006-2018 dénemleri i¢in aylik verilerle incelemistir. 11k
olarak ilgili degiskenlere ADF ve KPSS birim kok testi nominal doviz kuru ve aylik
nominal faiz orani verileri kullanilarak yapilmistir. Ardindan seriler arasi uzun
donemli iligkiyi tespit etmek icin Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemedigi i¢cin VAR modeline dayali Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda nominal déviz kuru ile

faiz orani arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Akardeniz (2018) yapmis oldugu c¢alismada, 2002-2017 yillarina ait aylik
verilerle merkez bankasmin almis oldugu faiz kararlarmin doviz kuru oynakligi
iizerinde etkisini Tiirkiye iizerinde GARCH oynaklik modellemesini kullanilarak
incelemistir. Calismada 2002-2017 dénemi sepet kurun (USD*0,5+EUR*0,5) verileri
ve gec likidite penceresi borg verme ve gecelik borg alma faiz orani kullanilarak analiz
yapilmistir. Faiz oranlarindaki degisim ile kurlardaki degisim arasindaki iliski ve
iliskinin yoniinii belirlemek icin VAR analizi, VECM ve Granger nedensellik testleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, faizlerdeki degisimin kur oynakligi
iizerindeki etkisi tiim donemlerde ayni olmadigi baz1 donemlerde; oynakligi negatif
etkilerken bazi donemlerde pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak

kurlardaki degisimin faiz oranlarindaki degisimin nedeni oldugu kanisina varilmaistir.

Celik ve Kiing (2020) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, Tiirkiye’de faiz orani
ve doviz kuru iligkisini incelemiglerdir. 2000-2020 dénemi 1 aylik vadeli mevduat
faizleri ve reel efektif doviz kuru verileri kullanarak sirasiyla ADF birim kok testi
yapilmig ve degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi test etmek icin ARDL siir
testi uygulanmistir. Ardindan degiskenler arasindaki dinamik iliskinin tespiti i¢in
VAR modeli kullanilmis ve seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik
modeli ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin tek yonlii (faiz oraninda doviz kuruna dogru) oldugu sonucuna ulasilmigtir.
ARDL sinir testine gore ise uzun donemli esbiitiinlesme iligkisinin oldugu kanisina

varilmigtir. Uzun vadede faiz oranlarinin déviz kurunu etkiledigi saptanmustir.
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2.2.3. Odemeler Dengesi

Bir tilkede yerlesik kisilerin, iilke disinda yerlesik kisilerle belirli bir donemde
yaptig1 ekonomik islemlerinin kaydinin tutuldugu istatistiki rapora 6demeler dengesi

denmektedir (TCMB, 2021).

Odemeler dengesinde olusacak agik veya fazlaliklar déviz kuru politikalar1
araciligi ile giderilmektedir. Dolayisiyla bu fazlaliktan kurtulurken veya agigi
kapatmaya c¢alisirken kurda hareketlilik yaratmaktadir. Odemeler dengesinde bir
fazlalik s6z konusu ise o ekonomi ithal ettiginden fazla, ihra¢ ediyordur. Bu durumda
iilkeye giren doviz arzimi artiracak ve boylece yerel para deger kazanacaktir. Bunun
sonucunda ise ihrag mallara olan talep azalmaya ithal mallara olan talep ise artmaya
baslayacaktir. Odemeler dengesinde olusan dengesizlikler déviz kurunda
dengesizlikler yaratacak ve oynakliga neden olacaktir (Albayrak, 2012, s. 17,
Akdugan, 2016, s. 35).

Yapilan ¢alismalar incelendiginde doviz kuru oynakligi ile 6demeler dengesi
arasindaki iliskiyi ele alan sayili calisma bulunmaktadir. Akademik literatiirde
genellikle doviz kuru degisimleri ile 6demeler dengesi arasindaki iliski veya 6demeler

dengesinin alt baslig1 olan dis ticaret ile doviz kurunun iligkisi incelenmistir.

Jin (2003) yapmis oldugu ¢alismada 1980-2002 dénemine ait aylik veriler ile
Cin’de reel doviz kuru, reel faiz oranlar1 ve 6demeler dengesi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismanin analizi kismmda VAR ve esbiitiinlesme modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda reel doviz kuru, reel faiz oranlar1 ve O0demeler
dengesi arasinda anlamli ve tekdiize olmayan iliskilerin oldugu saptanmistir. Ayrica
Cin ekonomisinde sermaye akimlar1 kisa donemde reel doviz kurlarindan
etkilenmemekte ve reel doviz kurlarinda yasanan bir degisim dis ticarete konu olan
malin arzini etkilemekte, boylelikle enflasyon lizerinde asag1 yonlii veya yukar1 yonlii

baski yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Iyoboyi ve Muftau (2014) yapmis olduklar1 arastirmada, 1961-2012 yillik
verileri kullanarak Nijerya’da doviz kuru ile ddemeler dengesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismanin analiz kisminda Johensen esbiitiinlesme testi, vektor hata
diizeltme modeli (VECM) ve Granger nedensellik testi kullanilmustir. Ik olarak
serilerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve
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Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) birim kok testleri ile analiz edilmis
ardindan diger analizler yapilmistir. Analiz sonucunda degiskenler arasmda uzun
donemli ve ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmustir. Etki-tepki fonksiyonlarina
gore doviz kurlarindaki oynakliklar 6demeler dengesini orta ve uzun vadede pozitif

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Lotfalipour ve Bazargan (2014) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1993-2011
yillar1 arasinda yillik verileri kullanarak reel efektif doviz kuru ve 6demeler dengesi
arasindaki iliskiyi Iran iizerinde ampirik bir calisma ile GARCH ve panel veri
yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Ilk olarak ADF birim kok testi ile
degiskenlerin duraganlik diizeyleri incelenmis ve doviz kuru oynakligmin GARCH
modeli ile belirlenmesinin ardindan panel veri analizi yapilmistir. Arastirma

bulgularma goére, doviz kuru ile 6demeler dengesi arasinda bir iliski bulunmamaistir.

Oghenebrume (2018) yapmis oldugu arastirmada doviz kuru oynakligi ile
o0demeler dengesi arasindaki iliskiyi Nijerya iizerinde incelemistir. 1980-2016 yillar1
arasinda Amerikan dolary/ Nijerya nairasi, GSYIH ve 6demeler dengesi yillik verileri
kullanarak GARCH modeli ile analiz etmistir. IIk olarak ADF ve PP birim kok testleri
ile degiskenlerin duraganhik diizeyleri tespit edilmistir. GARCH modelinin
uygulanmasinin ardindan arastirma sonucunda doviz kuru oynakligi ile 6demeler

dengesi arasinda pozitif yonli bir iligkinin oldugu kanisina varilmustir.

Akdugan (2016) yapmis oldugu ¢aligmada, 1996:01-2015:12 donemi aylik
verilerle reel doviz kuru degisimlerinin 6demeler dengesi {lizerinde yarattig1 etkiyi
Tiirkiye iizerinde VAR modeli ile incelemistir. Analiz kismida 6ncelikle serilerin
duraganliklarii ADF birim kok testi ile incelemis ardindan her bir donem i¢in iki ayr1
VAR modeli kurmustur. ilk boliimde reel efektif doviz kuru ile 6demeler dengesi alt
kalemlerini baz alan VAR modelleri, ikinci bélimde ise analize konu olan tim
degiskenlerin yer aldig1 bir VAR modeli kurmustur. Yapilan analizler sonucunda reel
efektif doviz kuru ile 6demeler dengesi arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu, reel
efektif doviz kurunda yasanacak bir sokun cari islemler dengesini negatif etkileyecegi

ve bu tepkinin anlamli oldugu kanisina varimustir.

Ayhan (2019), 2005-2014 donemi aylik verileri kullanarak, doviz kuru

oynakligmin dig ticaret Uzerine etkisini ARDL yontemi ile Turkiye tzerinde ampirik
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bir calismayla incelemistir. Reel doviz kuru, ihracat, ithalat ve sanayi iiretim endeksi
degiskenleri kullanilmig, ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlik diizeylerinin
incelenmesinin ardindan ARDL sinir testi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda
yabanci para girisi kisa ve uzun dénemde ihracat {izerinde olumlu oldugu, fakat ihracat
iizerindeki bu olumlu etki, ihracat diizeyinin doviz kuru oynakligmi uzun ve kisa
donemde olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda ithalat; reel doviz
kuru ve sanayi iiretiminden kisa ve uzun dénemde olumlu etkilenirken; déviz kuru

oynakligindan ise hem kisa hem de uzun donemde olumsuz etkilenmektedir.

Akdugan ve Dogan (2018) yapmis olduklar1 arastirmada, Tiirkiye’de glimriik
birligi sonrasi reel doviz kurunda yasanan degisimlerin 6demeler dengesine etkisini
incelemislerdir. 1996-2005 donemi aylik reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis
ticaret dengesi, mal ithalat1 ve mal ihracati, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar: ve
resmi rezervler verilerini kullanarak Granger nedensellik modeli ile analiz
yapmiglardir. ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlik diizeylerinin incelenmesinin
ardindan gerekli analizler yapilmis ve elde edilen sonuglara gore reel déviz kurunda

yasanacak soklar dis ticaret dengesini negatif diizeyde etkileyecegi saptanmistir.

Kizildere, Kabadayr ve Emsen (2015) yapmis olduklar1 g¢alismalarinda,
Tirkiye’de doviz kurunun dis ticaret iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1980-2010
donemine ait reel doviz kuru, GSYIH ve dis gelir verileri kullanarak esbiitiinlesme ve
hata diizeltme modelleri ile analiz yapmislardir. ilk olarak serilere ADF ve PP birim
kok testleri yapilmis ve ardindan degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskisini
tespit etmek i¢in esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Analiz
sonucunda doviz kurlarmin dis ticaret iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi

kanisina varilmustir.

Oncel ve Inan (2016) yapmus olduklari arastirmada reel doviz kurundaki
degismelerin dig ticarete etkisini Tirkiye {iizerinde ampirik bir c¢alisma ile
incelemiglerdir. 2000-2015 donemi aylik reel doviz kuru ve dig ticaret verilerini
kullanarak Johansen esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile analiz
etmislerdir. ilk olarak serilere duraganlik testi yapilmis ve degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Ardindan seriler arasi

nedensellik analizi Toda-Yamamoto modeli ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara

47



gore reel doviz kuru ile dis ticaret dengesi arasinda esbiitiinlesme oldugu, reel doviz
kurundan dis ticaret dengesine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulagilmistir.

2.2.4. Para ve Maliyet Politikalar

Doviz kurlarini etkileyen diger bir faktor ise para ve maliye politikalaridir. Para
arzindaki artiglar doviz kurlarmin yiikselmesi yOniinde bir etki yaratmaktadir.
Dogrudan ya da dolayli yoldan vergiler, vergi oranlarinda yasanan degisimler, vergi
iadeleri gibi gesitli diizenlemeler, ulusal halkin satin alma giiciinii azaltmakta veya
artirmaktadir. Ornegin uzun zamandir deflasyon yasayan bir iilkede vergi oranlarini
diigiirme girisimi ulusal paranin deger kazanmasini saglayabilir. Tam tersi bir durumda
ise, enflasyonist baskinin hissedildigi bir iilkede ulusal paranin degerinin kaybetmesi
ongoriilmektedir (Glimiiseli, 1994, s. 84; Arslan, 2005, s. 62; Tobin, 1969, s. 15-29).

Devletler ve merkez bankalar1 zaman zaman ulusal paranin degerini korumak
icin doviz alim satimi yapabilmektedir. Belirli miktarda elinde déviz rezervi bulunan
merkez bankasi, ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybettigini gordiigiinde
piyasaya doviz sunarak ulusal paranin degerini korumayi hedeflemektedir. Doviz
kurlarin artmasi istendiginde ise tam tersi, piyasadan doviz cekerek midahale
edilmektedir. Hiikiimetlerin ummadiklar1 bir sekilde olusan biit¢e agiklar1 déviz kuru
oynakligin1 etkilemektedir. Ulke de biitce agiginda artis gerceklesmesi reel faiz orani
ve doviz kuru oynaklig1 da artacaktir. Reel faiz oranlar1 yiikseldiginde ise yabanci
sermaye girisi olacak ve doviz kurlarinda degisim yasanacaktir. Bu degisim doviz
kurunda oynakliga neden olacaktir. Devletler biitce agigina neden olan giderlerini
kisarak ve gelirlerinde artis yaratarak biitce denkligi saglayip, doviz kuru oynakligini
diigiirebilmektedir (Ayhan, 2016, s. 21; Gliven, 2010, s.4; Celik, 2019, s.35).

Nagayasu (2004) yapmis oldugu caligmada, 1991-2001 gunluk verileri
kullanarak Japonya’da devlet miidahalelerinin déviz kuru iizerindeki etkisi GARCH
modeli ile arastrmustir. USD/Japon Yeni doviz kuru paritesi ve Japonya Merkez
Bankas1 veri tabanindan almmis verilerdir. Arastrma sonucunda devlet

miidahalelerinin doviz kurlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmis ve
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miidahalelerin diger merkez bankalar1 ile birlestigi takdirde kur oynaklik seviyesini

daha cok artirdig1 kanisma varilmistir.

Hwang ve Valls Pereira (2006) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, ABD’deki
doviz miidahalelerinin doviz kurlari lizerindeki etkisini 1978-1995 dénemi S&P500
gunlik endeks getirilerinin aylik verileri kullanarak ARCH ve GARCH modelleri ile
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda doviz miidahalelerinin kur oynakligi
iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Buna ek olarak piyasadan doviz alimi

yapildiginda kurlarm oynaklik diizeylerinin arttig1 saptanmistir.

Domag ve Mendoza (2002) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, 1996:08-2001:06
donemi ABD dolari/Meksika pezosu kur verileri, 2001:02-2002:05 dénemi ABD
USD/TL wverileri kullanilarak Tirkiye ve Meksika Merkez Bankalarmin yapmis
oldugu doviz miidahalelerinin déviz kuru oynakligi iizerinde etkisini incelemislerdir.
Calismanin analiz kisminda Ustel GARCH modeli kullanmislardir. Elde edilen
bulgulara gore, doviz miidahalelerinin siklig1 ve biiyiikliigiine bagli olarak kur
oynaklig1 degismektedir. Merkez bankalarinin piyasaya doviz sunmasi kur oynakligi
iizerinde anlamli etkilere sahipken, piyasadan doviz ¢ekmesinin anlamli bir etkisi

olmadig1 kanisina varilmistir.

Catherine ve Tanner (1995) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1985-1991
donemi giinliikk verileri kullanarak, Merkez bankasi miidahalelerinin déviz kuru
oynakligina etkisini ABD, Almanya ve Japonya iilkelerinde GARCH modelini
kullanarak incelemislerdir. Dolar/Alman marki ($/DM) ve dolar/yen ($/Yen)
degiskenleri kullanilmis, merkez bankasi miidahaleleri karsisinda degiskenlerin
tepkisi Ol¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda, doviz kuru miidahalelerinin kur

iizerinde bir hareketlilige neden oldugu ve oynaklig1 artirdigi sonucuna ulagilmstir.

Suardi (2008) yapmis oldugu aragtirmada 1991-2003 dénemi gunlik verileri
kullanarak ABD ve Japonya’daki doviz miidahalelerinin déviz kuru oynakligi
tizerindeki etkisini arastirmistir. Arastrmanm analiz kisminda T-GARCH modelini
kullanarak, Japon Merkez Bankasi (BOJ) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED)
tarafindan yapilan resmi miidahalelerin yen/dolar (JPY-USD) kuru tzerindeki etkisini
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda aktif miidahalelerin kurlarda asimetrik olarak

oynakliga neden oldugu saptanmistir.
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Dominguez (2006) yapmis oldugu ¢alismada, merkez bankas1 miidahalelerinin
giin i¢ci ve uzun vadede doviz kuru oynakligma etkisini arastrmigtir. 1989-1995
donemi glinluk verileri kullanarak ABD, Japonya ve Almanya i¢in MI-FIGARCH ve
ARFIMA modellerini kullanarak, BOJ, FED ve Bundesbank tarafindan gerceklesen
miidahalelerin kur tizerindeki etkisini ampirik bir analiz ile incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore miidahalelerin, giinlik ve giin i¢i kur oynakligimi1 biiylik oranda
etkilendigi fakat uzun donemde miidahalelerin kur {izerinde anlamli bir etkisinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Chang ve Taylor (1998) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1992-1993 donemi
giinliik verileri kullanarak Japonya’daki doviz miidahaleleri ve doviz kuru oynakligi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Japon Merkez Bankasi1 (BOJ) tarafindan yapilan
resmi midahalelerin yen/dolar (JPY-USD) kuru tzerindeki etkisi ARCH modeli ile
incelenmistir. Yapilan analiz bulgularina goére miidahalelerin kur iizerinde pozitif ve
giiclii etkisinin bulunmadigi tespit edilmis fakat uzun donemde kur oynakligina neden

oldugu saptanmastir.

Takeshi (2008) yapmis oldugu arastirmada, 1991-2005 donemi aylik verileri
kullanarak Japonya’daki déviz miidahalelerinin doviz kuru oynakligi iizerindeki
etkinligini incelemistir. Japon Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan yapilan resmi
mudahalelerin yen/dolar (JPY-USD) kuru uzerindeki etkisini GARCH ve EGARCH
modelleri yardimiyla analiz etmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, Japonya Merkez

Bankasi’nin miidahalelerinin déviz kuru oynakligini diisiirdiigli saptanmustir.

Aysoy ve Kigikkocaoglu (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, doviz
miidahaleleri ile kur diizeyi ve kur oynakligi arasindaki iligkiyi Tiirkiye {izerinde
ampirik ¢alisma ile 2004-2015 dénemi gunlik verileri kullanarak E-GARCH ve
GARCH modelleri ile incelemislerdir. USD/TL giinliik kur verileri, Ikincil piyasa
hazine bonosu gosterge orant ve TCMB doviz miidahaleleri veri seti olarak se¢ilmistir.
Doviz kuru oynakligi ilk olarak GARCH modeli ile 6l¢iilmiis ardindan doviz
miidahalelerinin  kur oynaklhigi iizerindeki etkisini E-GARCH modeli ile
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda TCMB tarafindan yapilan satim ve alim

miidahaleleri doviz kuru oynakligin1 artirdig1 sonucuna varilmaigtir.
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Tunay (2008) yapmis oldugu arastirmada, Tiirkiye’de TCMB miidahalelerinin
doviz kuru oynaklig iizerinde etkisini incelemislerdir. 1999-2008 donemi USD/TL
EUR/TL gunlik verileri kullanarak ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH
modelleri ile analiz etmislerdir. Oncelikle serilere ADF ve PP birim kok testleri
yapilmis ardindan diger analizler ger¢eklesmistir. Elde edilen bulgular sonucunda
TCMB’nin doviz piyasalarina miidahaleleri kurlardaki oynaklik diizeyini
artrmaktadir. Ayrica miidahalelerin enflasyon oranlari, 6demeler dengesi ve faiz

oranlar1 lizerinde de etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akinci vd., (2005) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, 2001-2003 dénemi giinlik
verileri kullanarak, TCMB’nin déviz miidahalelerinin etkinligi lizerine bir arastirma
yapmiglardir. Yapilan calismanin analiz kisminda Probit, Granger nedensellik testi ve
GARCH modelleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda satim miidahalelerinin
oynaklik iizerinde pozitif yonde anlamli etkisinin oldugu, doviz kuru diizeyi lizerinde
ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica satim miidahalelerinin
hem kur diizeyi hem de kur oynakligi iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

saptanmigtir.

Agcaer (2003) yapmis oldugu calismada, TCMB’ nin gerceklestirmis oldugu
doviz ihaleleri ve déviz mudahalelerinin USD/TL kuru tzerindeki etkilerini 2001:02-
2003:11 arasmdaki dénem verilerini kullanarak E-GARCH modeli ile incelemislerdir.
Calismada, TCMB’nin doviz kurlarma miidahale siklig1 da g6z Oniine alinmistir.
Ihaleler ve dogrudan miidahaleler yapilan ¢alismada bir biitiin olarak diisiiniilmiis ve
yapilan miidahalelerin kur lizerinde pozitif bir etki yarattig1 ve oynaklig1 ise azalttig1
saptanmustir. Ozetle TCMB tarafindan gerceklesen doviz miidahalelerinin déviz kuru

diizeyi ve doviz kuru oynaklig1 iizerinde olumlu bir etki yarattigi kanisina varilmistir.

Chipili (2013) yapmis oldugu arastirmada, Zampiya’da para politikasi, doviz
miidahalesi ve doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi, 1995:01-2008:12 donemine ait
verileri kullanarak panel veri analizi ile incelemistir. Para politikasi kararlarmnin
enflasyon hedeflemesinden ne kadar saptigini dikkate alarak doviz kuru oynakligi
iliskisini panel veri seti kullanarak tahmin etmistir. Elde edilen bulgular neticesinde
doviz kuru oynakliklarmin hem para politikas1 hem de doviz miidahale kararlar1 i¢in

giiclii bir etkiye sahip oldugu saptanmuistir.
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Akcaglayan ve Gemicioglu (2020) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 2002-
2019 donemi aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de reel efektif doviz kurundaki
degisikliklerin para politikas1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada TUFE,
sanayi Uretim endeksi, gecelik borglanma faizinin agirlikli ortalamasi ve TUFE bazli
reel efektif doviz kuru endeks verileri kullanilmistir. Calismanin analiz kisminda
ARDL ve NARDL sinir testi yontemleri kullanilmistir. Yapilan ¢aligma sonucunda,

yasanan doviz soklarmin para politikasi lizerinde etkili oldugu kanisina varilmistir.

Artar (2011) yapmis oldugu arastirmada Tiirkiye’de para politikasi araclarmin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini 2003:01-2008:09 donemi aylik
verileri kullanarak incelemistir. Politika faizlerindeki degisimin, enflasyon (TUFE),
sanayi iretim endeksi, BIST 100, reel efektif doviz kuru ve cari agik olarak sec¢ilmis
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini arastirnustir. Oncelikle serilere ADF
birim kok testi yapilmis ve serilerin duraganlik diizeyleri dl¢iilmiistiir. Ardindan
degiskenlere VAR, Granger nedensellik, Blok Digsallik Wald testleri yapilmistir.
Yapilan analiz sonucunda reel efektif ddviz kurunun, faiz oranlar1 ve TUFE
degiskenlerinin bir nedeni oldugu, politika faizinde yasanan degismelere reel efektif
doviz kurunun 6nce artan ardindan azalan sekilde tepki verdigi sonucuna ulagilmistir.
Politika faizinin makroekonomik degiskenler iizerinde uzun dénemde giiglii bir etkiye

sahip oldugu kanisina varilmaistir.

Eryiizlii, Bayat ve Tasar (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 2001:01-
2016:02 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak, para politikas1 uygulamalarinda doviz
kurunun 6nemini Tiirkiye {izerinde ampirik bir calisma ile incelemislerdir. Calismanin
analiz kisminda, parasal durum endeksi (MCI), GSYIH, TUFE, politika faizi, efektif
doviz kuru degiskenleri ile ARDL sinir testi yapilmistir. Analiz kisminda 6ncelikle
serilere ADF ve Zivot Andwers birim kok testleri yapilarak duraganlik diizeyleri test
edilmistir. Ardindan ARDL smir testi, ARDL kisa ddnem hata diizeltme modeli,
ARDL uzun donem hata diizeltme modelleri kullanilarak degiskenlerin kisa ve uzun
donem iliskisi tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de doviz
kurunun etkili degisken oldugu ve para politikas1 araglarmma yapilan miidahaleler
kapsaminda hareket edebilecegi sonucuna ulagilmistir. Ayrica para politikasinin

belirlenmesinde faiz ve doviz kuru beraber degerlendirilmektedir tezi kabul edilmistir.
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Ozgelebi (2018) yapmis oldugu arastirmada, 1999-2017 dénemine ait veriler
kullanilarak para politikasi iletiminde doviz kuru oynakliginin roliinii OECD {ilkelerini
baz alarak incelemistir. Calismanin analiz kisminda Panel veri analizi ve Var modeli
kullanilmigtir.  Calismada, para politikas1 degisimlerinin doviz kuru oynakligi
iizerindeki etkisini tespit etmek icin kisa vadeli faiz oranlari, GSYIH ve TUFE verileri
kullanilmistir. Diislik faiz oranlarinin uygulandigi para politikalar1 doviz kuru
oynakliginin azaltilmasi1 ve kontrol altina alinmasi agisindan Onem arz ettigi
savunulmustur. Ayrica enflasyonun kontrol altina alindigr ve ekonomik biiylimeyi
artiran faktorlerinde 6n planda tutuldugu iilkelerde doviz kuru oynakligini1 kontrol

etmenin oldukca dnemli oldugu sonucuna ulasilmistir.

2.2.5. Spekulatif Ataklar

Yatirimceilar bazen piyasa temelli bir bilgi olmamasina ragmen doviz kuruyla
ilgili gelecege yonelik beklentilerini degistirirler. Beklentilerdeki degisimler cari doviz
kuru tizerinde de degisimler yaratmaktadir. Spekiilatif ataklar bu degisikliklere 6rnek
olarak gosterilebilir. Spekiilatif ataklar piyasa beklentileri dogrultusunda ya da direkt
olarak spekiilasyon amacli olarak spekiilatorler etkisiyle olusmaktadir. Spekiilatif
ataklarin ¢ikis noktasi, olmasi gereken doviz kuru ile gerceklesen doviz kuru

arasindaki farktir (Plihon, 1995, s. 72; Afsar, Afsar ve Dogan, 2019, s.54).

Yeterli sayida yatirime1 tarafindan piyasa temelli bir bilgi olmamasina ragmen
kurda artis olacagi diistiniiliirse spekiilatif balon olusmaktadir. Boylece ekonomik
gostergelerden bagimsiz olarak, olmasi1 gerekenden yiiksek bir kur artisi
gerceklesecektir. Yiikselen fiyat beklentileri karsiladigindan yatwrimcilar daha da
yiikselecegi diisiincesiyle doviz talebinde bulunurlar ve artis devam eder. Daha sonra
bu artigin piyasa temelli olmadigini anlayan yatirimcilar ellerindeki dovizi satmaya
baslarlar ve kurda diisiis meydana gelir. Bu durum doviz kurunun oynakligmnin

artmasina neden olmaktadir (Engle, 1986, s. 50; Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 184).

Afsar, Afsar ve Dogan (2019) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2005:01-
2018:11 donemi aylik USD/TL ve EUR/TL doviz kuru verilerinden hareketle
spekiilatif ataklarin doviz kuruna etkisini incelemistir. Analiz kisminda

Genellestirilmis SADF (GSADF) testi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
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Tiirkiye’de doviz piyasasinda USD/TL ve EUR/TL doviz kurlarinda spekiilatif
soklarin doviz kuru oynakligini etkiledigi aralarinda giiglii bir bag oldugu kanisina

varilmistir.

2.2.6. Reel Gelir Duzeyi

Bir tlkenin milli geliri doviz talebi bakimindan incelenirse, diger iilkelere
nazaran milli gelirin daha fazla artmasi demek doviz kuru bakimindan o iilkenin
ithalatinin artmas1 demektir (Engel ve Hakkio, 1993, s. 48). Doviz arzinin degismedigi
varsayildiginda doviz kuru artacak ve ulusal para deger kaybedecektir. Bir {ilkenin
gelir seviyesine gore diger iilkelerde gelir seviyelerinin artmasi durumu da ithalati
artirarak doviz arzmin artmasini ve ulusal paranin deger kazanmasimi saglayacaktir.
Bunun disinda gelir seviyeleri artan bireylerin zevk ve tercihleri degisecek, ithalatin
artmasina neden olacaktir. ithal mallara olan talebin artmas1 doviz talebini artiracak ve
denge doviz kurunda degisiklige sebep olacaktir (Cicek, 2006, s. 25; Ertek, 2013, s.
513).

Ozdamar (2016), yapmis oldugu ¢alismasinda 1981-2014 dénemi y1llik verileri
kullanarak Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirim girisleri, reel gelir diizeyi (piyasa
biiytikligli) ve doviz kuru arasindaki etkilesimi incelemistir. Calismada ABD dolar1
karsihgr Tiirk lirast ve GSYIH veri seti kullamilarak, degiskenler arasmndaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Oncelikler serilerin
duraganliklarmi 6lgmek igin Phillips-Perrron, KPSS, Ng-Perron, Zivot-Andrews, Lee-
Strazicich birim kok testleri yapilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini test etmek amaci ile Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek
amaci ile Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde, gelir
diizeyi artisinin ve nominal doviz kurunun yiikselmesinin (ulusal paranin deger
kaybmin) dogrudan yabanci yatirimlar: etkiledigi saptanmistir. Reel gelir diizeyi ve
nominal doviz kuru degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulagilmaistir.

Erylzli, Bayat ve Tasar (2019) yapmis olduklar1 aragtirmalarinda, 2001:01-

2016:02 donemi ti¢ aylik verileri kullanarak, para politikast uygulamalarinda doviz
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kurunun 6nemini Tirkiye Gzerinde ampirik bir ¢alisma ile incelemislerdir. Calismanin
analiz kisminda, parasal durum endeksi (MCI), GSYIH, TUFE, politika faizi, efektif
doviz kuru degiskenleri ile ARDL sinir testi yapilmistir. Analiz kisminda 6ncelikle
serilere ADF ve Zivot Andwers birim kok testleri yapilarak duraganlik diizeyleri test
edilmistir. Ardindan ARDL sinir testi, ARDL kisa donem hata diizeltme modeli,
ARDL uzun donem hata diizeltme modelleri kullanilarak degiskenlerin kisa ve uzun
donem iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismanin sonucunda Tiirkiye’de doviz
kurunun etkili degisken oldugu ve para politikasi1 araclarina yapilan miidahaleler
kapsaminda hareket edebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayrica doviz kuru

oynakliklarindan GSYIH’ya dogru bir nedensellik iliskisi saptanmustir.

2.2.7. Ulkelerin Gelismislik Diizeyleri ve Ekonomik Biiyiime

Ulkelerin tasimis olduklar1 riskler ve gelismislik diizeyleri doviz kuru
oynakligini1 etkileyen bir diger faktordiir. Yatirimeilar yatirimlarmi tilke riski diisiik
giiclii ve gelismis iilkelerde degerlendirmeyi tercih etmektedir. Buna bagli olarak
iilkelerin gelismislik ve sanayilesmislik diizeyine baglh olarak déviz kuru oynakliklar1
da farklilik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarinda yasanan
oynakliklarin nedenleri maddeler halinde asagida yer almaktadir (Ayhan, 2016, s.15-
16; Ozdemir ve Bilgen, 2021, s. 543-559; Ucan ve Sarag, 2020, s. 696-708):

e Para istikrarini saglayarak ekonomik bir diizen olusturmak i¢in uygulanan
para ve maliye politikalarmin eksikligi

e Ticaret islerinde kriz yagsama ihtimalinin yiiksek olmasi1

e Finansal yapilarin yetersiz olmasi ve iilkelerin para otoritelerine olan
guvensizlik

e Ulke risklerinin yiiksek olmasi
¢ Diinya ekonomileri ile yeterince biitiinlesememe

e Digerlerine gore farkli ve glivenilirligi az olan sabit kur sisteminin
uygulanmasi

e Yetersiz doviz rezervi nedeni ile iilkeden cekilecek olan yabanci sermaye
akiminm yaratacagi kriz olasiliginin yiiksek olmasi

Yukarida belirtildigi izere kur oynakligina neden olan faktorleri bertaraf etmek

icin ¢esitli finansal araglar ve teknikler gelistirilmistir. Ulkelerin gelismislik

55



diizeylerine gore incelenirse; gelismemis ya da az gelismis iilkelerde yasanan sorunlar
doviz kuru oynakliklar1 iizerinde daha etkili ve kirillgan bir yapiya sahipken,
gelismekte olan iilkelerde ise bu yap1 az gelismis lilkelere nazaran daha saglam
olacaktir. Gelismis {iilkelerde ise yasanan sorunlar kur oynakligmi diger iilke
cesitlerine gore minimum diizeyde etkileyecek ve dolayisiyla kur oynakligi diger
iilkelere gore daha disiikk olacaktir. Bu nedenle sermaye piyasalar1 az gelismis
iilkelerde kurlarda olusacak dalgalanmalardan korunmak icin ¢esitli sermaye piyasasi
araglarini tanimak ve ydntemlerini grenmek gerekmektedir (Unli, 2016, s.17-31,

Karadam, 2015, s.20-38, Kartal ve Mitefekkir, 2020, s.1-14).

Acosta vd., (2009) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1990-2003 donemi yillik
verileri kullanarak 109 gelismekte olan iilkede finansal sektor gelisimi ve reel efektif
doviz kuru arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Finansal gelismislik
sembolii olarak GSYIH, banka kredileri ve banka mevduat verileri kullanilmustir.
Calismanin sonucuna gore nakit paralar doviz kuru tlizerinde baski olusturdugu ancak
bu etkinin daha derin finansal piyasalara sahip iilkeler de daha zayif oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Lamouchi ve Zauari (2013) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, 1989-2011
donemi li¢ aylik verileri kullanarak 38 {ilke i¢in finansal gelismisligin reel efektif doviz
kurlar1 {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada veri seti olarak, TUFE’ye dayali
efektif doviz kuru ve GSYIH verileri kullanilmistir. Analiz kisminda panel veri analizi
kullanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde uzun vadede finansal sektoriin
gelisiminin reel efektif doviz kuru flzerinde etkisinin zayif oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Schnabl (2008) yapmis oldugu g¢alismada, iilkelerin gelismislik diizeyi ile
doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliskiyi 41 iilke iizerinde incelemistir. 1994-2005
donemi yillik verileri kullanarak incelemistir. Analiz kisminda panel veri analizi
kullanilmis ve IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikler ve merkez bankalar1 verileri
tercih edilmistir. Yapilan analizler sonucunda doviz kuru oynakligi ile iilkelerin
gelismislik diizeyi arasinda gii¢lii bir iliskinin oldugu fakat bu iliskinin negatif yonlii

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Morina vd., (2020) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 2002-2018 doénemi
arasinda yillik verileri kullanarak doviz kuru oynaklig1 ile biiylime arasindaki iliskiyi
Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cekya, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya,
Kuzey Makedonya, Polonya, Romanya, Sirbistan, Slovakya ve Slovenya iilkeleri
iizerinde incelemislerdir. Calismanin analiz kisminda reel efektif doviz kuru
oynakliklarmn GSYIH ile arasindaki iliski ARCH ve sabit etki modelleri ile
incelenmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, tim Ulkeler i¢cin ekonomik biyiime ile
doviz kuru oynaklig1 arasinda negatif bir iligkinin oldugu, doviz kuru oynakliklarinin

ekonomik biiylime {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu kanisina varilmistir.

Tekg6z (2020) yapmis oldugu arastirmada doviz kuru oynakliginin iilkelerin
finansal gelismeleri iizerine etkisini 2001-2018 donemi {i¢ aylik verileri kullanarak
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Sili ve Tiirkiye iizerine ampirik bir analiz ile
incelemistir. Calismada reel efektif doviz kuru oynakligi, GSYIH ve M2 para arzinin
GSYIH’ya oram veri seti olarak kullanilmistir. Calismada oynaklik ARCH ve
GARCH modelleri ile analiz edilmis ardindan degiskenler arasindaki iliski panel veri
yontemi ile arastirilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde doviz kuru oynakliginin
finansal sistemde hareketlenmelere neden oldugunu, dolayisiyla gelismekte olan veya
gelismis iilkelerde finansal sistemde bilgi akiginin daha kolay olmasi nedeni ile doviz

kuru oynakliklarma neden oldugu kanisina varilmaistir.

Unlii (2016) yapmus oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1998-2014 donemi li¢ aylik verileri kullanilarak
GARCH ve ARDL sinrr testi ile incelemistir. Calismada reel GSYIH, TUFE, gayri
safi sabit sermaye olusumu, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve reel doviz kuru
oynaklig1 verileri kullanilmustir. Oncelikle ADF ve PP birim kok testleri ile duraganlik
analizi yapilmis GARCH modeli ile reel doviz kuru oynaklig1 dlciilmiistiir. ARDL
smir testiyle de degiskenler arasindaki iligki analiz edilmistir. Elde edilen bulgular
sonucunda doviz kuru oynaklig1 ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu; TUFE ve gayri safi sabit sermaye olusumu ddviz kuru oynaklig: iizerinde
pozitif, doviz kuru oynaklig1 reel gayri safi yurt i¢i hasilasi tizerinde negatif ve anlamli
bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Genel bir ifade ile reel déviz kurunda
yasanan oynakliklarin ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu

kanisina varilmustir.
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Ozdemir ve Bilgen (2021) yapmus olduklari ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de 2003-
2019 yillar1 arasinda ii¢ aylik verileri kullanarak doviz kuru oynakligmin ekonomik
biiylime {izerine etkisini VAR ve Granger nedensellik modelleri ile incelemislerdir.
Calismada veri seti olarak reel efektif doviz kuru ve GSYIH verileri kullanilmistir. 1k
olarak ADF birim kok testi ile serilerin duraganlik diizeyleri tespit edilmistir. Serilerin
duraganlik diizeyleri tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek
amact ile VAR analizi ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan analiz
sonucunda GSYIH’nin nedeni reel déviz kurlaridir ve tek yonlii bir nedensellik
iligkinin oldugu kanisina vardmistir. Tirkiye’de doviz kurlarindaki diisiislerin

ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucu ¢ikarilmistir.

Ugan ve Sarag¢ (2020) yapmus olduklar1 arastirmalarinda, 1994-2018 dénemi
verileri kullanarak Tirkiye’de ithalat, doviz kuru ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi GSYIH, reel efektif doviz kuru ve yillik ithalat verilerini kullanarak
incelemislerdir. Calismanin analiz kisminda degiskenler arasindaki uzun donemli
iligkinin varhigim1 6lgmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi, seriler arasindaki
nedensellik iligkisi belirlemek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda ekonomik biiylimeden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik
saptanmustir. Ayrica ekonomik biiyiime ile ithalat arasinda pozitif yonli bir iliski

oldugu kanisma varilmastir.

2.2.8. Teknolojik Gelismeler

Kiiresellesen diinyada teknolojik gelismelerin etkisi ile birlikte dijitallesme
yayginlagmistir. Teknolojik gelismeler bir¢ok alani etkiledigi gibi doviz kurlarinda
yasanan oynakligini da etkilemektedir. Piyasalarin birbiri ile etkilesiminin arttigi bu
donemde diinya ilizerinde yatirimcilar, teknolojik gelismeler sayesinde 24 saat yatirim
yapma firsat1 yakalamislardir. Piyasadaki bilginin yatirimciya kolay bir sekilde
ulagmasini saglayan teknolojik gelismeler yatirimcilara, istediginde fonlarmi baska
iilkelere aktarabilme veya piyasayr olumsuz etkileyecek bir haber aldiklarinda
fonlarin1 ¢ekebilme imkéani tanimaktadir. Yapilan ani fon cikiglar1 ise doviz
piyasasinin dengesini bozarak, kur oynakligia neden olmaktadir (Ayhan, 2016, s. 20;
Giiven, 2010, s.4; Yilmaz, 2002,s. 31).
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2.2.9. Borsa Endeksleri

Doviz kuru oynakligini ile etkilesim halinde olan bir diger faktor borsa
endeksleridir. Iktisat teorilerinde doviz kurlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski iki
temel yaklasim bashgi altinda incelenmektedir. Bunlardan ilki geleneksek
yaklasimken bir digeri ise portfoy dengesi yaklasimidir. Geleneksel yaklasima gore
doviz kurlarinda meydana gelen artislarin yerel paranin deger kaybetmesine sebep
olmas1 yerel firmalar arasindaki rekabeti artirarak ihracat seviyesinde artis
yaratacaktir. Bu durum ise firmalarin gelir diizeylerinde artisa sebep olacak,
dolayisiyla hisse senedi yatirimlarmin da artmasini saglayacaktir. Bu artis ise hisse
senedi fiyatlariin yukar1 yonlii hareket etmesini saglayacaktir. Geleneksel yaklasima
gore hisse senedi ve doviz kurlar1 arasinda pozitif bir nedensellik iligkisi vardir.
Branson (1981) tarafindan gelistirilen bir diger yaklasim ise portfoy dengesi
yaklagimidir. Bu yaklagim doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskiyi doviz kuru,
cari iglemler ve nispi fiyatlar1 kullanarak agiklamaktadir. Bu yaklasima gore ulusal
hisse senedi fiyatlarindaki artig yatirimcilarin daha fazla varlik talep etmesine neden
olacak ve ulusal varlik satin almak i¢in elindeki yabanci varliklar1 ¢ikaracaklardir. Bu
durum yerel paranin deger kazanmasina neden olarak hisse senedi fiyatlarinda artis
yaratacaktir. Bu nedenle olusan servet artisi, yatirimcilar1 daha fazla para talebine
yonlendirecek ve bu da ulusal faiz oranlarini artiracaktir. Faiz oranlarindaki artislar
nedeni ile yatirimcilar birikimlerini faizde degerlendirerek doviz kurlarinda diisiise
neden olacaktir. Portfoy dengesi yaklasima gore, hisse senedi ve doviz kuru arasinda
negatif yonlii bir iliskinin varlig1 s6z konusudur (Yamak, Kolcu ve Kdyel, 2018, s.
172; Dornbusch ve Fischer, 1980, s. 960-971; Branson 1981, s.1-55).

Tim bu yaklasimlardan yola cikarak akademik literatiirde borsa endeks
verilerini olusturan hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran pek
cok calisma yapilmistir (Ameen, Kamishh ve Temizel, 2020; Ilgin ve Sari, 2020;
Aydemir ve Demirhan, 2009; Ozmen, 2007; Aimer, 2019; Ghouse, Ashraf ve Habeeb,
2021; Kasman, Vardar ve Tung, 2011; Mbutor, 2010; Altintas, 2008, s. 14-46).

1 Déviz kuru oynakligi ile borsa endeksleri arasindaki iliski detayh olarak dérdiincii béliimde incelenmis,
yapilan ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
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2.3. Doviz Kuru Oynakhginin Sonuglari

Déviz kurlarinda olusan dalgalanmalar iilke ekonomileri i¢in oldukga 6nem arz
etmektedir. Ozellikle iilkelerin ekonomik gdstergeleri iizerinde etki yaratmaktadir.
Doviz kuru oynakligi neticesinde risk ve belirsizlik artarak genel olarak Glkede
olumsuz bir ortam olusturacaktr (Ozdemir, 2014, s. 16). Olusan bu dalgalanmalarin
iilke yatirimlarini, bliylimeyi ve dis ticareti olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir.
Bu sebeple doviz kuru oynakliginin tahmin edilmesi ve modellenmesi, iilke
ekonomisi, merkezi otoriteler ve yatirimcilar agisindan 6nemli bir gerekliliktir (Akbas,
2019, s. 1-113; Tekgoz, 2020, s. 25; Kim ve Rogers, 1995; Giannellis ve Papadopoulos,
2011, s. 39-40; Tekgoz ve Ozcan, 2020, s. 78).

2.3.1. Yatirnmlara Etkileri

Yerli ve yabanci yatirimlar ile doviz kuru oynaklig1 arasinda kuvvetli fakat
negatif yonli bir iliskinin oldugu bilinmektedir. Yatirimcilar, piyasadaki belirsizlikler
ve risk ortamini1 gz Oniine alarak karar vermektedirler (Kandilov ve Leblebicioglu,
2011, s. 19). Doviz kurunda gerceklesen yukar1 ve agagi yonlii anlik hareketlerin neden
oldugu belirsizlik ve risk faktorii g6z Oniline alindiginda yatirimcilarin istahini
kesmektedir. Yabanci yatirimciya ihtiyag duyan ve finansal sistemi kirilgan olan
iilkeler iizerinde, doviz kurlarindaki oynakliklar negatif etki yaratmaktadir. Eger bir
ekonomide Uruin dretmek icin ithal girdi mallara ihtiya¢ duyuluyor ise déviz kuru bu
noktada Onem tasimaktadir. Kurda meydana gelen artis yonlii dalgalanmalar
maliyetlerin artmasina dolayisiyla yiiksek satis fiyatmna ve azalan talebe neden
olacaktir. ithal girdi mallarma ihtiya¢ duyan iilkeler de kur oynakliklar1 kontrollii olsa
bile, yatirimlari azaltici bir etkiye sahiptir (Ozgicek, 2007, s. 74-81).

2.3.2. Buyumeye Etkileri

Bir¢ok makro ve mikro ekonomik degiskenler ekonomik biiylime ile etkilesim
icindedir. DOviz kurunda dalgalanmalarin artmasi, sermaye hareketlerini, tiretim,
yatirim, faiz oranlari, enflasyon ve dig ticaret gibi degiskenlerin yaninda ekonomik
blylimeyi de olumsuz yonde etkilemektedir (Aghion, Bacchetta, ve Ranciere 2006, s.

494-513). Finansal sistemi giiclii yapiya sahip iilkelerde doviz kurunda yasanan
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oynakliklar g6z ardi edilecek etkilere sahipken, finansal sistemi zayif olan iilkelerde
yasanan kirilmalar ekonomik biiylimenin Oniine gecerek, iilke riskini artirir boyuta
tastyacaktrr. Ulke riskinin artmasi yatwmmlarin ve bunun yaninda iiretimin de
azalmasina neden olacaktir. Béylece ekonomik biiyiime olumsuz yonde etkilenecektir.
Diger yandan kurda yasanan yukar1 yonlii dalgalanmalar nedeniyle para politikasi
araglarindan faiz artirilarak, tasarruflarin artmasina ve harcamalarin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum ise talep yonlii biiylime politikalarinin 6niine ge¢cmektedir

(Kaya, 2012, s.67-74; Tarawalie, 2010).

2.3.3. D1s Ticarete Etkileri

Dss iliskilerde etkili olan faktorler arasinda kur oynakliklari, risk ve belirsizlik
vardir. Kur oynakliklarinin artmasi risk ve belirsizlik ortamlarmin artmasina neden
olarak, dig iligkileri de olumsuz yonde etkilemektedir. Dis ticaret yapan iilkelerin,
gelecekte doviz kurunun hangi seviyelerde olacagmi Ongdrememesiyle birlikte
gelirlerini ve maliyetlerini belirleyememesi uluslararasi ticareti olumsuz olarak
etkilemektedir. Thracat mallar1 iiretimi yaparken ithal mallara ¢ok fazla gereksinim
duyan iilkelerde kurlarda meydana gelen belirsizlikler biiylik riskler olusturmaktadir.
Ureticiler, ithal mallarla iirettikleri mallarin1 ihrag¢ ederken kendilerine olan getirileri
hesaplayamadiklar1 i¢in, risk almaktan ka¢imnmaya ¢alisan ekonomik birimler
ithracatlarini kisitlayacaklardir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilarmn risk ortamimdan
kacmmalar1 iilkeye sermaye girigini azaltir ve yatirimlarinda azalmasma neden
olmaktadir. Ulkelerin, ihracatcilar acisindan olasi riskleri azaltmak i¢in doviz kurunda
istikrar1 saglamast ve Onlemler almasi gerekmektedir. Bdylelikle 6demeler
bilangosunda ¢ikabilecek problemlerin de Oniine gecilebilmektedir. Bunun yan sira
olusacak olan istikrar ortamiyla iilkeye sermaye girisleri saglanir ve yatirimlarda da

artislar meydana gelebilmektedir (Ozdemir, 2014, s. 18; Akbas, 2019, 5.1-113).

2.4. Tirkiye’de Doviz Kuru Politikalar1 ve Doviz Kuru Oynakhg

Bu kisimda uygulanan doviz kuru rejim ve politikalar1 Tiirkiye bazinda 1980
oncesi ve 1980 sonrasi seklinde iki baslik altinda arastirilmis ve uygulanan politikalar
sonucu doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar incelenmistir (Y1lmaz, 2014, s.24;
Ozgam, 2004, s.6-28; Sanli, 2011, s. 184-192).
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2.4.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Uygulanan Déviz Kuru Politikalar

Tiirkiye’de ekonomik, sosyal ve siyasal problemlerin yasandigi ve bu
problemlerin asilmaya g¢alisildigi donemde 1929 Biiyiikk Buhrani patlak vermistir.
Bunun tizerine tarim tiriinlerinin ihracatgisi olan Tiirkiye’nin ihracat seviyesi diismeye
dolayisiyla déviz gelirleri de azalmaya baslamistir. Ulke ekonomisinin gelisimi ve
endiistriyel faaliyetlerin finansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in istikrarli bir para ve

rasyonel kredi sistemine gereksinim oldugu acikca goriilmiistiir (Parasiz, 2002, s. 396).

Tirk Liras1 1924’ten 1929 yil1 basma kadar fazla deger kaybma ugramamustir.
Fakat 1929 krizi sonras1 Isvicre Frangi, 34 Kurus’tan 37 Kurus’a, ABD dolar1 187
Kurus’tan 196 Kurus’a, Ingiliz Sterlini 835 Kurus’tan 956 Kurus’a yiikselmistir. Tiirk
Lirast’'nin Ingiliz Sterlini karsisinda ugradigi deger kaybmin diger para birimlerine
gore fazla olmasi, ticaret ile ugrasan kesimi iflasa ve TL ile biiyliyen borglarin
O0demesinde giicliiklere yol agmustir. 1929-1930 yillar1 ise TL’nin en hizli deger
kaybettigi donemdir. Hiikiimet, kambiyo kurlarinda yasanan istikrarsizligin Oniine
gecmek amaci ile Onlemler paketi hazirlamigtir. Resmi doviz alimlar1 yasaklanmas, dis
borglar i¢in moratoryum ilan edilmis ve biit¢e tasarruf politikas1 uygulanmistir. 20
Subat 1930°da Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ¢ikarilmis ve déviz
transferleri hangi nedenle olursa olsun Maliye Bakanligi’nin iznine tabi tutulmustur.
Tirk Parasmin Kiymetini Koruma Kanunu, siki bir kota sisteminin uygulanmasini
saglayarak Takas Komisyonlar1 kurulusu i¢in ortam hazirlamistir (Bulut, 2005, s. 221;
Arat, 2003, s. 36; Sanli, 2011, s. 184-192; Fertekligil, 2020; Hepaktan, Cmar ve
Diindar, 2011, s.68; Erdogan, 2008, s.111-118; Saglam, 1981).

Subat 1930°da Tiirk Lirasi’nin doviz kurunu altina baglama karari alinmis her
tiirlii doviz islemleri hiikiimetin denetimi altina sokulmustur. Agustos 1930’da ise
Tiirk Lirasi-Sterlin kuru 1Sterlin = 10.30 Tiirk Liras1 olarak saptanmistir (Tablo 2). Bu
kur aracilig1 ile Tiirk Liras1 nominal altin paritesine baglanmistir. Ingiltere’nin 1931
yilinda altin standardindan ayrilmasi neticesinde hiikiimet, Tiirk Lirasi’’nin altin
paritesini degistirmek istememis ve Tiirk Lirasi Fransiz Frank’mna baglanmistir. 1936
yilinda Fransa’nin da altin standardini terk etmesi lizerine, 1930 yilinda belirlenen

zimni altin paritesi sakli tutulmus ve Tiirk Lirasi’nin resmi doviz kurlari
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degismemistir. Ayrica bu durum Tiirk Lirasi’nin deger kazanmasina neden olmustur

(Uludag ve Serin, 1987, s. 63; Tezel, 2002, s.140; Ergin, 1977, s. 53).

Tablo 1. 1925-1950 Tiirk Lirasi’nin Sterlin ve Dolar Kuru Paritesi (Giinliikk Kurlarin
Yillik Ortalamalarr)

YILLAR ABD Dolar1 Bagma TL(1) Sterlin Bagia TL(1) Resmi
Resmi Kuru Kuru
1925 1.87 8.95
1926 1.93 9.35
1927 1.96 9.51
1928 1.97 9.57
1929 2.08 10.09
1930 212 10.62
1931 212 9.64
1932 211 7.41
1933 1.66 7.02
1934 1.26 6.37
1935 1.26 6.17
1936 1.26 6.25
1937 1.26 6.24
1938 1.26 6.16
1939 1.28 5.70
1940 1.38 5.24
1941-45 1.31 5.23
1946-48 2.81 11.31
1949-50 2.82 7.88

Kaynak: Yahya Sezai Tezel, Cumhuriyet Doneminin Iktisadi Tarihi 1923-1950, 2015, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, s. 149.

Ikinci Diinya Savasi’nin baslamasiyla, 1 milyona yakm insanm asker olarak
tutulmas1 sonucunda, sanayi ve hizmet sektoriinde kalifiye eleman ihtiyact ortaya
¢ikmistir. Bu nedenle iiretim ve verimlilikte ciddi diisiisler meydana gelmistir. Toplam
arzin yetersiz kalmas1 ve talepteki artislar, enflasyonist baskiya sebep olmustur. Bu
nedenle Tirkiye’de yasanan enflasyonist baski devaliiasyon yapilmasina neden
olmustur. 1943°te 126 Kurus olan 1 dolar, 131 Kurus’a ¢ikartilmis ve prim
uygulamasiyla dolar’in gergek degeri 193 Kurus’a yiikseltilmistir (Tokgdz, 2004;
Kazgan ve Akgul, 2004; Sanli, 2011, s. 184-192; Basol 2012; Saglam, 1981, 5.86).

Bretton Wood sisteminin kabul edilmesinin ardindan Tiirkiye ayarlanabilir
sabit kur sistemine ge¢mis ve Tiirk lirasinin baslangig paritesi 19 Haziran 1947
tarihinde, IMF ile ortaklasa olarak 1 ABD dolar1 2.80 Tiirk liras1 olarak tespit
edilmigtir. 1950 y1li ile birlikte iktisat politikalarinda gesitli degisiklikler yapilmistir.

Ozel tesebbiisiin gelistirilmesi ve faaliyet alaninmn genisletilmesi konusunda dnemli
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girigimlerde bulunulmustur. Bu donemde uygulanan liberalizm, biiylik olciide dis
ticaret politikasinda belirginlesmistir. Fakat 1953 yilina kadar siiren liberasyonun, dis
ac1g1 hizla yiikseltmesi ve doviz rezervlerinin tilkkenmesi sonucunda 1953 yili itibari
ile Tiirkiye ciddi doviz darbogazina girmistir. Buna ek olarak tarimsal iiretimdeki artig
duraklamuis, tedaviildeki para hacminin artigina paralel olarak kredilerde de hizl artigin
bas gostermesiyle fiyatlar genel diizeyi ylikselmis ve enflasyonist baski olusmustur

(Yasa vd., 1980, s. 342; Zeytinoglu, 1996; Aydin, 1983, s.23; Sanli, 2011, s. 184-192)

4 Agustos 1958 yilinda istikrar 6nlemleri alinmis ve enflasyonu durdurmak,
piyasadakimal kitligini gidermek ve sanayi tiretimi ile yatirimlar1 yeniden diizenlemek
amaclanmistir. D1g dengeyi saglamak i¢in 1 ABD dolar1 ithalatta 2.8 Tiirk Lirasi’ndan
9 Tiirk Lirasi’na yiikseltilmistir. 1958-1960 yilinda bu sistem kaldirilmis ve ihracat
icinde dolar 9 Tiirk Liras1 olmustur (Tablo. 3).

Tablo 2. Dolar / Tiirk Liras1 Kuru (1950-1960)

Yillar Nominal Kurlar
1950 2.80
1951 2.80
1952 2.80
1953 2.80
1954 2.80
1955 2.80
1956 2.80
1957 2.80
1958 9.00
1959 9.00
1960 9.00

Kaynak: TUSIAD, Iistikrarli Kalkinma ve Yeniden Sanayilesme i¢in Ekonomik Céziimler,
Istanbul, 1989, s. 49.

Tiirkiye’de 1946-1960 yillar1 arasinda sabit kur sisteminin uygulanma
sebeplerinden biri, iilke i¢inde ithal ikameci politikasinin yiiriitiilmekte olusudur.
Planli kalkinma donemi kapsaminda, 1963-1969 yillar1 arasinda dig ticaret ve kur
politikasinda dnemli bir degisiklik yasanmamugtir. 1970 yila gelindiginde 6demeler
dengesi bunaliminin baglamasi neticesinde 10 Agustos 1970’te Tiirk Liras1 devaliie
edilmis ve 1 dolar 14.85 Tirk Lirasi, ithalatta doviz kuru 1 dolar 15.15 Tirk Liras1
olarak belirlenmistir (Carik¢1, 1996; Kazgan, 2009; Sanli, 2011, s. 184-192).

1970’11 yillarin sonuna gelindiginde ise Tiirkiye’de uygulanan sabit kur sistemi

ile desteklenen ithal ikameci politika iflas etmistir. Petrol fiyatlarindaki olaganiistii
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artig, Kibris Bunalimi ve ABD silah ambargosunun ekonomik ambargoya doniismesi
gibi dis faktorlerin 1974 te itibaren artan etkisi, ekonomiyi 1977°den sonra ciddi bir
krize dOniistiirmiigtir. Bu donemin en biiylik ii¢ sorunu; enflasyon, fiyat
mekanizmasina ve faiz hadlerine asir1 miidahalenin yaninda, yanls kur politikasi
olmustur (Aydin, 1983, s.23; Bulut, 2005, s. 221; Tezel, 2002, 5.140; Sanli, 2011, s.
184-192).

Tirkiye ekonomisinin 1977 ve sonraki yillarindaki kriz ortammi ¢dziim
bulmak i¢in 1978 yilinda IMF ile Stand-by Anlagmasi yapilarak bir istikrar programi
uygulamaya konulmustur. Temel sebebi, 1958’de oldugu gibi vadesi gelen borglar1
6deyememe olan bu program uyarinca yapilan devaliiasyonla 1 dolar 25 TL olmustur.
Bu Onlemlere ragmen IMF’nin bir yil kadar Tiirkiye ile iliskisini askiya almasi
yliziinden Haziran 1979°da yiiriirliige giren bir diger istikrar programi da 1978
programindan farkli olmamis ve devaliiasyonla 1 dolar 47 TL olmustur. Fakat
Tirkiye’de doviz kurlarmin olabildigince sabit tutulmasina ¢aba gosterilip,
geciktirilerek yapilan yliksek oranli devaliiasyonlar, zaman zaman 6nemli seviyelere
ulagmig mal ve doviz piyasalarinda karaborsaya yol agmistir. Bu durum ise enflasyonu
daha da koriiklemistir (Ergin, 1977, s. 53; Zeytinoglu, 1996; Sanli, 2011, s. 184-192;
Yigiter vd., 2018, 5.21-28)

1970’1i yillarin sonunda uygulanan istikrar programlarmin basarisiz oldugu,
ekonomik ve siyasal krizin bitmesi i¢in Tiirkiye’nin yeni bir istikrar programina

yonelmesinin zorunlu oldugu goriistine varilmistir (Sanli, 2011, s. 184-192; Aydin,
1983, s.23).

2.4.2. Tirkiye’de 1980 Sonras1 Uygulanan Doviz Kuru Politikalan

Doéviz darbogazmi ortadan kaldirmak enflasyonun Oniine ge¢cmek ve
Tiirkiye’nin ekonomik refahini saglamak amaci ile 24 Ocak 1980 Kararlar1 olarak
bilinen 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri uygulamaya konusmustur. Bu almnan
tedbirler istikrar programma ek olarak ekonominin serbestlesmesi ve yapisal
doniisiimiinii de Ongdrmiistiir. 24 Ocak Kararlar1 ile asir1 degerlenmis doviz kuru

yerine gercekei doviz kuru politikasmin benimsenmesi ve bunun igin yiiksek oranl
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devaliiasyonlardan kaginilmasi dngorilmiistlr (Yilmaz, 2016, s. 28; Sanli, 2011, s.
191-197; Aydin, 1983, s.23; Tokgoz, 2004; Kazgan ve Akgiil, 2004).

24 QOcak Kararlarmin en 6nemli 6zelligi yalnizca Tiirkiye’yi diistiigli durumdan
kurtarmak amagli degil ayrica piyasa mekanizmasinin roliinii arttirmay1 hedeflemistir.
Tiirkiye’de doviz kurlart TCMB tarafindan belirlenip ilan edilmistir. Tiirkiye aldig1 bu
kararlar ile kredibilitesini saglayarak dis kaynak saglamis 1974 yilindan itibaren
kaybedilen doviz rezervlerini de yeniden yerine koyabilme firsati bulmustur
(Uzunoglu, 2007, s. 114; Ay, 2007, s. 117; Kazgan ve Akgul, 2004; Hepaktan, Cinar
ve Diindar, 2011, s.68).

1 Mayis 1981 yilindan sonra tek kur sistemine gegilmis ve doviz kurlar1 giinliik
olarak TCMB tarafindan ilan edilmeye baslanmistir. 1984 yilinda Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma sayili 28 ve 30 sayili kararlarla beraber kambiyo rejimi Tiirkiye
icin serbestlesmistir. 1988’11 yillarin sonlarina gelindiginde ise doviz kurlarmin piyasa

kosullar1 altinda tespit edilmesi sistemine gegilmistir.

1991 yilinda Tiirk Liras1 reel olarak %5-7 oraninda deger kaybina ugramistir.
1992 yilinda kur politikast Tiirk Lirast’nin 1989-1990 yillarindaki gibi deger
kazanmasina izin verismemistir. A¢iklanan doviz kuru sepeti reel olarak %2 oraninda
degerlenmistir. 1993 yilinda déviz kuru reel olarak istikrarl bir seyir izlemisse de Tiirk
Lirasi’nda 1993 yili sonunda 1989-1990 doneminden kalan %10’luk bir degerlenme
vardir. 1993’{in son aylarindan itibaren piyasadaki fazla TL likiditesi ve agik pozisyon
kapamaya yonelik doviz talebi, doviz kurlar1 tizerinde baski olusturmustur (Ugurlu,
2006, s. 25; Inandim, 2005, s. 54; Yilanci ve Ozcan, 2010: 25; Arat, 2003; Tezel, 2002,
s.140).

Istikrar programmin 1994 yilinda uygulanmaya baslamasmin ardindan
enflasyonun disiiriilmesi hedeflenmis ve nominal kur capa olarak kullanilmaya
baslanmustir (Arat, 2003, s. 42). Bu paket cer¢evesinde, kurlarin TCMB tarafindan her
ay igerisinde belirlenecek bir bant igerisinde istikrar saglamig fakat kriz donemlerinde
onemli oranlarda dalgalanma géstermistir. ABD dolar1 Tiirk lirast kargisinda 6nemli
oranda oynakliklar yasamistir. 2001 Subat ay1 itibari ile serbest kur sistemine gegisle
nominal doviz kuru Kasim 2001 tarihine kadar yiikselmis ve Tiirk liras1 2001°de reel
olarak %15-25 oraninda deger kaybetmistir (Y1lmazer, 2010, s. 241).
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Tablo 3. Dolar / Tiirk Liras1t Kuru (2000-2010)

Yillar Nominal Kurlar
2000 0.62
2001 1.22
2002 1.50
2003 1.49
2004 1.42
2005 1.34
2006 1.43
2007 1.30
2008 1.29
2009 1.55
2010 1.50

Kaynak: TCMB EVDS Sistemi, 2020.

2008°de gerceklesen kuresel krizin reel sektér tzerindeki olumsuz etkisini
diisiik seviyelere cekmek amaciyla TCMB 5 Aralik 2008 tarihinden itibaren kredi
limitlerini yiikseltmek gibi g¢esitli yeni diizenlemeler yapmistir. Doviz piyasasinda
doviz likiditesi akiskanliginin artirmak ve finansal sistemdeki akigkanligi ve kredi
piyasalarinin etkin ¢alismasini desteklemek i¢in bankacilik sistemine saglanan doviz
likiditesi imkan ve kosullar1 20 Subat 2009 tarihinde yeniden diizenlemistir (Oz¢am,
2004, s.6-28; Uzun, 2010, s. 38).

Dalgali doviz kuru uygulamasinda doviz kurlar1 bir politika araci ya da hedef
degildir ve piyasada arz ve talep kosullar1 tarafindan belirlenmektedir. Doviz
piyasasinda sagliksiz fiyat olusmasinin gozlenmesi tizerine, doviz likiditesini
desteklenmis doviz piyasasinin saglikli calismasi saglanmistir. Bu nedenle 10 Mart
2009 tarihinden itibaren giinliilk déviz satim ihaleleri yeniden baglamistir. Bu ihaleler
2 Nisan 2009 tarihine kadar devam etmis ve ihale gerceklestirilmis. Doviz
likiditesindeki gelismeler neticesinde TCMB, kiresel ekonomideki belirsizliklerin
yiiksek seviyelerde oldugu 2009 yilinda déviz rezervlerini dncelikli olarak bankacilik
sisteminde ddviz likiditesini desteklemek amaci ile kullanilmistir (Yilanci ve Ozcan,

2010: 25).

2010 yilinin sonlarindan itibaren TCMB finansal riskleri de dikkate alarak yeni
bir para politikas1 uygulamaya konulmustur. Bu kapsamda enflasyon hedeflemesinin
genel cercevesi gozden gecirilerek finansal istikrar destekleyici bir amac¢ olarak
benimsenmis; bu amaca yonelik olarak ek politika araclar1 gelistirilmistir. Bu

dogrultuda TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren arag cesitliligine giderek krediler
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ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayr1 etkileyebilecegi bir ¢erceve olusturmustur. (Yilmaz,

2016, s. 28).

Tablo 4. Dolar / Tiirk Liras1 Kuru (2011-2022)

Yillar Nominal Kurlar
2011 1.67
2012 1.79
2013 1.90
2014 2.19
2015 2.72
2016 3.02
2017 3.65
2018 4.41
2019 5.67
2020 7.00
2021 8.88
2022 15.03

Kaynak: TCMB EVDS Sistemi, 2020.

2013 yilinda Fed’in ‘‘Miktar Genisleme’’ politikasin1 kademeli olarak
azaltaca@1 haberi ve yasanan ¢esitli siyasi olaylar dolar kurunu Mayis ayi itibari ile 2

TL seviyesine ¢ikarmustir.

2018 yilinda ise Tiirk liras1 dolar karsisinda ciddi deger kaybina ugramig, ABD
ile Turkiye arasinda Rahip Brunson krizi sebebi ile gergin hal alan iliskiler 2018’in
basinda dolar kurunu 3,75 TL seviyelerine ¢ikarmistir. Devam eden surecte déviz ve
bor¢ krizleri TL’nin yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden olmus ve
TL’de g6zle goriiliir dalgalanmalar yasanmustir. Bu slirecte ekonomik daralma devam
etmis, kolay kredi ve devlet biit¢esi tarafindan desteklenen insaat sektoriinii olumsuz

yonde etkilemistir.

COVID-19 salgminin ortaya ¢ikmasi ve cesitli siyasi olaylarin yasanmasi ile
2019-2020 déneminde TL deger kaybetmeye devam etmistir. 2020 Kasim ayinda
ekonomi yonetiminin degismesi ile beraber kurlarda artis yasanmig, dolar kuru 8,50
TL seviyelerine kadar yiikselmistir. Eyliil ayinda gelen faiz indirimi ile de kur 8,90
seviyelerine ¢ikmistir. Bu yiikselislerin 6niine gegmek amaci ile TCMB Aralik ayinda,
ilk seferde 844 milyon ABD dolari, ikinci seferde 504 milyon ABD dolar1, tgunci
seferde 687 milyon ABD dolari, dordiincii seferde 3,120 milyon ABD dolar1 ve besinci
seferde 2,123 milyon ABD dolar1 olmak iizeri bes defa doviz kuruna dogrudan
mudahale ederek kurlardaki artisi durdurmay1 hedeflemistir (TCMB, 2020). Tum bu
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gelismeler 1s18inda, kurlardaki bu oynakliklar ve Merkez Bankasi miidahaleleri
Tiirkiye’nin mevcut durumda doviz kuru sistemlerinden dalgali miidahaleli kur

sistemini kullandigini1 géstermektedir (Berument & Giinay, 2003, s. 2432).
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UCUNCU BOLUM

BORSA ENDEKS OYNAKLIGI KAVRAMI VE TEORIK
CERCEVESI

Uciincti bolumde oncelikli olarak endeks oynakligi kavrami incelenmis ve
borsa endeks oynakligmin tanimi yapilmistir. Beraberinde borsa endeks oynakligini
etkileyen gesitli faktorler ile Tiirkiye’de borsa endeksleri ve Tiirkiye’de borsa endeks

oynaklig1 incelenmistir.

3.1. Endeks Oynakhgi Kavraminin Tanim

Alic1 ve saticilara aracilik yapan, kisi ve kurumlarin yiiz yiize gelmeden hisse
senedi alim ve satimlarmi yapmalar: i¢in gerekli giivenilir ve seffaf ortami Borsa
Istanbul saglamaktadir. Ayrica kanun ve yasalara bagl olarak calisan BIST, alic1 ve
saticilar arasindaki islemlerin yasal olarak gerceklesmesine olanak saglamaktadir

(Karaca, 2020 s.29).

Esas anlamda incelendiginde finans sistemi iki alt piyasadan olusmaktadir.
Bunlar kisa vadeli fon arz ve talep edenler ile uzun vadeli fon arz ve talep edenlerin
karsilagtigi sermaye piyasasidir. Sermaye piyasalarinda, hisse senedi fiyatlarini
objektif bicimde yansittigina dair bir goriis mevcuttur. Eger bu goriis dogru ise,
yatirimcilar hisse senetlerine iligkin bilgileri analiz ederek siirekli olarak normaliistii
getiri elde edemeyeceklerdir. Bunun yani sira hisse senetlerinin fiyatlar1 piyasay1
sekillendiren yeni bilgiler dogrultusunda hizli ve dogru sekilde degisecektir. Bu
durumda sermaye piyasalarinin etkin piyasalar oldugunu destekleyecektir. Bir
borsanin ekonomide barometre gérevi gérmesi i¢in borsada olusan fiyat hareketlerinin
yoninin topluca izlenmesi gerekmektedir. Bu gorevini ise piyasa endeksleri yerine
getirmektedir. Hisse senedi piyasa endeksi, ¢ogunlukla belli bir hisse senedi 6rnegine
bagli olarak, piyasanin toplam performansini yansitmak amaci ile olusturulan

istatistiki gostergelerdir (Dagli, 2000 s. 190; Dyckman ve Morse, 1986 s. 1).

Bir hisse senedinin fiyat1 kisa siirede hizla dalgalanirsa, yeni zirvelere ve

diistislere ulasirsa, yiiksek oynakliga sahip oldugu sdylenebilmektedir. Boylece bagl
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oldugu endekste de ¢esitli hareketlilige ve oynakliga neden olacaktir. Sirketler islem
hacimleri ve sektor gruplarma gore borsada gesitli endekslere dahil edilmislerdir.
Ornegin BIST Banka Endeksi Ulkemizde faaliyet gdsteren bankalarm Borsa
Istanbul’daki islem hacmi ve piyasa degerine gére olusturulmus bir endekstir. Bu
endeksteki banka hisseleri, Yildiz Pazar Grup 1'e dahil edilen banka hisselerinden
olusmaktadir. Bu endekste yer alan bankalarmn hisselerin fiyatlarinda oynakliklar
yasanirsa dolayisiyla baghh oldugu BIST Banka Endeksi’nde de oynakliklarin
yasanmast muhtemeldir  (Oztiirk, 2006, s. 85; Tezel, 2002, s.140;
https://www.noorcm.com.tr/viop-urunleri/endeks/bist-likit-banka-endeksi-xlbnk.htm
(08.12.2021)).

Endeks birden fazla degiskene iliskin hareketlerin degisiminin oransal bir
bicimde Ol¢lilmesine olanak saglayan ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir degisle,
“ortak nitelikteki belli bir veri setinin incelenerek belli bir deger ile biitiinliik
olusturmak suretiyle, Olclimii yapilan performans etkinliklerinin  yiizdesel
degisimlerini ortaya koyan ve belli donemler igerisinde kiyaslama yapilmasina
yarayan istatistiksel gostergelere endeks denilmektedir”. Yiizdesel olarak artis ve
azalislarin ortaya konuldugu sayisal veriler, endeks rakamlarini olusturmaktadir. Bu
rakamlar i¢in herhangi bir 6l¢li biriminin olmadig1 ifade edilmektedir. Bir olcii
biriminin bulunmamasi endeks rakamlari i¢in birbirinden farkli verilerin karsilikli bir
bicimde analiz edilmesini ve yorumlanmasina olanak saglamaktadir. Bu bakimdan
endeks rakamlarmin islevsel oldugu sdylenmekte ve borsalarda kullaninmmin yaygin

olduklar1 belirtilmektedir (Cepni, 2015, s.45).

Hisse senedi endeksi veya borsa endeksi, bir borsayr veya borsanm bir alt
kiimesini dlgen ve yatirimeilarin piyasa performansii hesaplamak i¢in mevcut fiyat
seviyelerinin gegmis fiyatlarla karsilastirmasina yardimei olan endekstir. Segilen hisse
senetlerinin fiyatlarindan hesaplanmaktadir. Bagka bir tanima gore borsa endeksi, bir
biitlin olarak borsay1 veya bazi durumlarda belirli bir endiistriyi veya pazar segmentini
yansitmast amaglanan bir hisse senedi koleksiyonu olarak adlandirilmaktadir. Hisse
senedi endeksi, bir sektor, borsa veya ekonominin gostergesini vermek i¢in kullanilan
bir hisse grubudur. Baska bir ifade ile borsa endeksi, tiim hisse senedi piyasasinin
veya icindeki belirli bir segmentin veya endistrinin temsili bir ornegi olarak

diistiniilebilir (Cepni, 2015, s.45).
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Borsa endeks oynakligi ise, mevcut endeks icerisinde bulunan hisse
senetlerinin belirli bir donem igerisinde fiyatlarinda meydana gelen ani artis veya
azaliglar olarak ifade edilmektedir. Oynaklik, ortaya ¢ikabilecek olas1 degiskenlikler
dogrultusunda finansal piyasalarda yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen
belirsizligi temsil etmektedir. Buna bagli olarak oynakligin dikkate alinmasi
yatirimcilarin karar alma siireglerinde 6zellikle finansal varliklarin getirilerini tahmin
edebilmeleri i¢cin olduk¢a Onemlidir. Ayrica endeks iizerinde olusan dalgalanmalar
yatirimcilarin o sektdr tizerinde alacaklar1 yatirim kararlarini da etkileyecektir.
Ornegin BIST Teknoloji endeksinde olusacak dalgalanmalar, yatirim yapilacak
teknoloji sirketi icin daha temkinli yaklasilmaya neden olacaktir. Bu durumda borsa
endeks oynakliginda yasanacak degisimler yatirimcinin kararnda etkili olacaktir
(Bodur, 2021; s. 32; https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market_index (11.12.2021);
Degirmenci ve Abdioglu, 2017, s. 105; https://www.thestreet.com/dictionary/s/stock-
market-index (11.12.2021); https://www.ig.com/en/glossary-trading-terms/stock-
index-definition (11.12.2021); Cepni, 2015, s. 45; Karsli, 1989; Condur ve Evlimoglu,
2007, s.1-17).

Borsa endekslerinde olusan beklenmedik degisimler 6zellikle gelismekte olan
iilkeler agisinda olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu sebeple borsa endeks oynakliginda
etkili olan faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir.
Enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, 6demeler dengesinde olusan degismeler gibi
cesitli faktorler borsa endekslerini etkilemektedir. Tiim bu temel ekonomik faktorlerin
yaninda uluslararasi ticareti kolaylastiran sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,
teknolojik gelismeler ve spekiilatif hareketlerde borsa endeks oynakligi iizerinde etki
yaratmaktadir. Caligmanm diger bolimiinde borsa endeks oynakligini etkileyen
faktorlere yer verilmistir (Oztiirk, 2006, s. 85; Urkmez ve Karatas, 2017, s. 393-409;
Ekren, 2020, s.28; Yildirim, 2010, s.12; Erdnal, 2014; Fattah, 2019, s. 54; Fattah ve
Kocabiyik, 2020, s.116-151).

3.2. Borsa Endeks Oynakhigin1 Etkileyen Faktorler

Yatrim karar1 alacak bireyler bu kararlar1 alirken yatirirm yapmay1
planladiklar1 hisse senedinin piyasa degeri ile bu hisse senedinden beklenen nakit

akiglarmin bugiinkii degeri olan hisse senedinin gergek degerini karsilastrmaktadir.
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Hisse senetlerinin ger¢ek degerinin hesaplanmasinda, yatirimcilarin gelecekteki
ekonomik kosullar ile ilgili beklentileri, ulusal ve uluslararasi ekonomik yapilarin
olusturdugu faktdrlerin analizi sonucu olusmaktadir (Urkmez ve Karatas, 2017, s. 393-
409; Ekren, 2020, s.28; Yildirim, 2010, s.12; Fattah, 2019, s. 54; Fattah ve Kocabiyik,
2020, s.116-151; Brada, Kutan ve Zhou, 1997, s. 675-692; Jones ve Kaul, 1996, s.463-
491; Er6nal, 2014).

3.2.1. Para Arza

Borsa endeks oynakligini etkileyen makroekonomik faktorlerden biri para
arzidir. Genel tabiri ile para, herkes tarafindan kabul edilmis, degis tokus arasi olarak
ifade edilmektedir. Para arzi ise “bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktart”
olarak tanimlanmaktadir. Dar tanimli ve genis tanimli olmak tizere iki temel grupta
Olgiilen para arzi bulunmaktadir. Dar tanimli para arzina, nakit para, banka ¢eklerini
ve vadesiz mevduatlari 6rnek gosterilebilirken, vadeli mevduat, repo ve benzeri
araglar1 da genis tanimli para arzina 6rnek gosterilebilmektedir (Dinler, 2012, s. 421,
Unsal 2007, s. 505; Ulgen 2014, s. 368; Fattah, 2019, s. 54; Fattah ve Kocabiyik, 2020,
s.116-151).

Para arz1 ile borsa endeksi arasinda iliski olup olmadig1 konusunda literatiirde
cesitli caligmalar vardir. Bu calismalarin bazilarinda para arzi ile borsa endeksi
arasinda iligki olmadig1 kanisina varirken, bazilarinda ise bu iki degisken arasinda

iliski oldugu savunulmustur (Cil, 2016, s. 50).

Bu goriislerden biri Chambers’a ait olan para arzinin sermaye piyasalarini
onemli Olcude etkiledigi goriistidiir. Para arzinda meydana gelen artiglar, borsada
hareketliligi saglayabilirken diger taraftan piyasada artan para miktar: fiyatlar genel
seviyesinde artiga neden olup borsay1 olumsuz yonde de etkileyebilir. Para arzinda
olusan artiglar hisse senedi fiyatlari lizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Aksi takdirde
para arzinda bir azalma olmasi hisse senedi fiyatlarmimn diigmesine sebep olacak ve

borsa endeksleri de bundan olumsuz etkilenecektir (Mumcu, 2005, s. 35).

Gan, ve digerlerine (2016) gore ise, para arzinda yasanan degisimler hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Bunun nedeni para olarak

biiyiime hiz1 artarken, enflasyon oraninin da artmasma sebep olmasidir. Bu nedenle
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hisse senedi fiyatlarmin da diisiise gegmesi beklenmektedir. Fakat para arzinda
olusacak artislar ekonomiyi canlandirarak firmalarin karlarin1 da artiracaktir. Firma
kazanglarindaki artis, gelecekteki nakit akimlarini da artiracaktir. Dolayisiyla firmaya
ait hisse senedi fiyatlarinda da bir artig yasanacaktir. Soyle ki para arzinin hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde etkisi tilkeden iilkeye benzerlik gostermenin yaninda donemsel

olarak farkliliklarda sergileyebilmektedir.

Brahmasrene ve Jiranyakul (2007), yapmis olduklar1 arastirmalarinda,
Tayland’da borsa endeksi ile para arzi arasindaki iliskiyi 1992:01-2003:12 donemleri
arasindaki aylik, Tayland SET borsa endeksi ile M2 para arzi verilerini kullanarak
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligmni test etmek
amaci ile Johansen esbutlinlesme testi yapilmis ve seriler arasi uzun donemli iligki
saptanmistir. Ardindan degiskenlere Granger nedensellik testi ve VAR regresyon
analizi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda M2 para arzi ile SET endeksi arasinda
pozitif yonlii bir iliskinin oldugu birinde meydana gelen artiglarin (azaliglarmn)

digerinde de artig(azalig) yaratacagi sonucuna ulasilmistir.

Humpe ve Macmillan (2009), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, ABD’de ve
Japonya’da para arzindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1965:01-2005:06 donemi aylik Nikkei 225 endeksi, S&P500
(Standard and Poor's) endeksi, M1 para arzi verilerini kullanilarak, Johansen
esbiitiinlesme testi ve VECH testi ile incelemislerdir. ilk adimda ABD ve Japonya veri
seti icin Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri yapilmis ve degiskenlerin
duraganlik diizeyleri tespit edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski Johansen esbiitlinlesme testi ile arastirilmis ve VECH testi yapilmistir. Yapilan
analizler sonucunda ABD ve Japonya i¢in para arzinda meydana gelen degisimler ile

hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Pilinkus ve Boguslauskas (2009), yapmus olduklar1 arastirmalarinda
Litvanya’da para arz1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi, 2000:01-2009:06
donemi aylik M1 para arz1 ve OMX endeks verilerini kullanarak incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmis

ve nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler
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sonucunda hisse senedi fiyatlari ile para arzi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu

saptanmustir.

Rahman, vd., (2009) yapmis olduklari ¢alismalarinda, 1986-2008 dénemi
Malezya’da para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR analiz yontemi
ile incelemistir. Degisken olarak Malezya borsasini temsilen Bilesik Endeksi (KLCI)
ve M2 para arzi kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde hisse senedi fiyatlari ile para
arz1 arasinda iligski, para arzindaki azalma daha yiiksek faiz oranlarini1 beraberinde
getirecegi ve Uretimin azalacagi, fon sahiplerinin fonlarini faizde degerlendirmeye
sicak bakmayacagi, buna bagli olarak da borsa yatirimlarinin azalacagi hisse senedi
fiyatlarmin da diisiis yonli bir seyir izleyecegi seklinde agiklanmistir. Ayrica hisse
senedi fiyatlar1 ile para arzi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Ray (2012), yapmis oldugu arastirmada 1990-2011 donemi yillik verileri
kullanarak, Hindistan’da M3 para arzinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini
incelemistir. Hindistan ekonomisinin ¢esitli endiistriyel sektdrlerinin temsilcisi olan
30 sirketin bulundugu BSE SENSEX endeksi ve M3 para arzi, verilerini kullanarak
Granger nedensellik analizi ve ¢oklu regresyon modeli ile incelemistir. Analiz

sonucunda, hisse senedi fiyat1 ve para arzi arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.

Gengtlirk (2009), yapmis oldugu calismada, 1992- 2006 donemi aylik veriler
ile Tiirkiye’de borsa endeksi ile para arz1 arasindaki iliskiyi IMKB-100 endeksi ve M2
para arzi verileri kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi ile incelemistir. Arastirma sonucuna gére IMKB-100 endeksini etkileyen iki
degisken mevcuttur. Bunlar tiiketici fiyat endeksi ile para arzidir. Tiiketici fiyat
endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilirken M2
para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugu
sonucuna ulasilmigtir. Para arzindaki (M2) bir birimlik artisin hisse senedi fiyatlar
lizerinde 2469 birim artis yaratacagi, para arzindaki artisin IMKB endeksini arttirdig

saptanmustir.

Kaya, Comlekei ve Kara (2013), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda Tiirkiye’de
para arz ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi 2002:01-2012:06 donemi aylik, IMKB-

100 Endeks getirilerine iliskin veri seti ve M2 para arz1 verileri kullanilarak Coklu
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Regresyon Modeli ile incelemistir. Yapilan analiz sonucunda M2 para arzi ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu, para arzindaki %1°lik bir artis,
hisse senedi getirileri lizerinde % 1 anlamlilik diizeyinde %0.99 oraninda art1s yarattig1

saptanmustir.

Gilingor ve Kaygm (2015), yapmis olduklar1 arastirmalarinda, 2005-2011
donemi ceyrek verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasindaki
etkilesimi panel veri analiziyle incelemislerdir. Calismada BIST 100’de islem goren
ve suireklilik gosteren 57 imalat sanayi sirketinin hisse senedi fiyatlar1 ile M1 para arzi
degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda para arzi ve hisse senedi fiyati
arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Para arzinda bir birimlik bir artisin hisse

senedi fiyatlari izerinde 55,487 birimlik bir artig yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), yapmis olduklar1 ¢caligmalarinda, Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin
(11 iilke) i¢in para arzinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini Panel veri analizi
ile incelemistir. 1999 — 2006 donemindeki tiger aylik verileri kullanarak, her bir iilke
icin sec¢ilen endeks verileri ile M1 para arzi arasindaki iliskiyi incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda bir iliski bulunmadigi

sonucuna ulagilmustir.

Alper ve Kara (2017), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasi ile para arzi arasinda iliskiyi 2003:01-2017:02 donemi aylik, M1 para
arzi1 ve BIST Smai Endeksi (XUSIN) verilerini kullanarak VAR analiz yontemiyle
incelemiglerdir. Yapilan analiz sonucunda BIST Sinai Endeksi (XUSIN) ile M1 para

arz1 arasinda herhangi bir iligki bulunmadig1 saptanmastir.

3.2.2. Faiz Oram

Para ve sermaye piyasasi arasindaki dengeyi saglayan oranlardan biri faiz
oranlaridir. Bireyler, ellerinde bulunan fonlar1 faiz oraninin diisiik oldugu dénemlerde
faiz lizerinde degerlendirmek istememektedir. Faiz oranlarmnin yiikselmesi ya da
diistiriilmesi fon arz ve talebini etkilemektedir. Bir piyasada fon agig1 oldugu
diisiiniildiigiinde, piyasadan fon g¢ekebilmek icin faiz oranlar1 yiikseltilmekte, fon

fazlas1 var ise faiz oranlar1 diistiriilmektedir. Literatiir incelendiginde yapilan ampirik
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calismalarda genellikle; hazine bonosu faiz oranlari, sirket veya devlet tahvili faiz
oranlar1 kullanilmaktadir. Ayrica faiz oranlarinin vade yapisi da risk unsuru olarak ele

alinmaktadir (YOruk, 2000, s.73; Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 20).

Hisse senedi ile faiz oranlar1 arasindaki iligki incelendiginde faiz oranlardaki
degisim hisse senedi fiyatlari tizerinde iki sekilde etki yaratmaktadir. Bunlardan
birincisi, faiz oranlarinin sirketlerin nakit akimlarini kapitalize etmekte kullandiklar1
iskonto oranini etkilemesi, ikincisi ise firmalarin gelecekteki nakit akimi beklentilerini
degistirmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Kasapoglu, 2007 s. 13; Agikalin, Aktas ve Unal,
2008, s. 8-16).

Faiz oranlarinin yukar1 yonlii hareket etmesi ile beraber portfoyde faiz getirisi
olan varliklarin getirisi artmakta bu durum ise portfoyde hisse senedi tutmanin
alternatif maliyetinin yiikselmesine yol agmaktadir. Sonucunda faiz oranlarinin
ylikselmesi portfoyde bulunan hisse senetlerinin faiz getirisi olan varliklar ile ikame
edilmesine sebep olmaktadir (Yildirim, 2010, s. 14; Erdem, Arslan ve Erdem, 2005,
5.987-994).

Gan vd., (2006) yapmis olduklar1 caligmalarinda, 1990-2003 arasinda aylik
verileri kullanarak Yeni Zelanda’da borsa endeksleri ile faiz orani arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Seriler arasindaki uzun donem iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile
analiz edilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi
ile incelemislerdir. Calismada, NZSE 40 endeksi, kisa vadeli faiz oran1 olarak mevduat
faizi ve uzun vadeli faiz orami olarak para piyasasi baz faiz orami aylik verileri
kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, NZSE 40 endeksi ve faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin varligina ulasilmis ve degiskenler arasinda

pozitif yonlii bir nedensellik iliskinin var oldugu saptanmustir.

Sohail ve Hussain (2009), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2002-2008 donemi
aylik verilerle Pakistan’daki Lahor Menkul Kiymetler Borsasi1 (LSE25) ile faiz orani
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. U¢ aylik hazine bonosu faizi ile LSE25 endeks
verileri kullanilarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki Johansen egbiitiinlesme
testi ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda borsa endeks oynakligi ile faiz

orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu kanisina varilmistir.
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Ray (2012), yapmis oldugu arastirmada, 1990-2011 donemi yillik verileri
kullanarak faiz oranlari ile Hindistan'daki hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi
aragtirmistir. Degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini
incelemek i¢in Granger nedensellik testi kullanilmis, BSE SENSEX endeksi ile faiz
orani arasindaki iligkinin analiz edilmesi neticesinde hisse senedi fiyati ile faiz orani,

arasinda nedensel bir iliski olmadig1 saptanmuistir.

Albeni ve Demir (2005), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1991-2000 dénemi
ayllk IMKB fiyat endekslerinden Mali Endeks ile hazine bonosu faiz oranlar
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz yontemlerinden Coklu Regrasyon Analizi
secilmis, hesaplanan katsayilar istatistiki olarak test edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda hisse senedi getirileri ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonli bir iliskinin

oldugu saptanmustir.

Sentiirk ve Diican (2014) 1997-2003 donemini kapsayan verileri kullanarak
Tirkiye’de faiz oranlar1 ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismada oncelikle degiskenlerin birim kok igerip icermedigi ADF, PP ve KPSS
testleri ile analiz edilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
nedensellik testi ile incelenmistir. Analiz sonuclarina gore, faiz oranlarindaki
degisimlerin borsa getirilerini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan nedensellik
testi sonucunda degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bu
iligkinin faiz oranindan déviz kuruna, doviz kurundan borsa getirilerine dogru oldugu

saptanmuistir.

Giingor, Yerdelen ve Kaygin (2015), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, Borsa
Istanbul’da 2005-2011 déneminde islem goren ve siireklilik gosteren imalat sanayi
sirketlerinin licer aylik bilanco ve gelir tablosu verilerinden yararlanarak hisse senedi
fiyatin1 etkileyen faktorleri hem mikroekonomik hem de makroekonomik gruplar
halinde incelemistir. Mikroekonomik faktorler olarak; likidite, karlhilik, faaliyet,
kaldirag ve borsa performans oranlarindan makroekonomik faktorlerden ise; doviz
kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz orani, GSYIH, altin fiyatlar, petrol fiyatlari, dis
ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksinden yararlanismis ve Dinamik panel veri
yontemi kullanarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda incelenen donemde

makroekonomik faktorlerden doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlar1 ve sanayi liretim
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endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Enflasyon
orani, faiz orani, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyati

arasinda ise negatif yonlii bir iliski saptanmustir.

3.2.3. Enflasyon

Enflasyonun ya da diger ifade ile fiyatlar genel seviyesindeki artisin Modern
Miktar Teorisi’ne gore para arzindaki artisla dogrudan bir iliskisi vardir. Keynes ve
onun gibi diisiinen ekonomistler ise enflasyonu, tam istihdamin oldugu bir ortamda
toplam arza gore toplam talepte bir fazlalik olmasi durumu olarak agiklamaktadir.
Genellestirilmis Fisher hipotezine gore ise reel oranlar ve enflasyon birbirinden
bagimsiz olarak diisliniilmektedir. Ciinkii ekonominin reel ve parasal sektorleri biiyiik
Olglde birbirinden bagimsizdir. Fakat Fisher ekonomide nominal oranlarin enflasyon
ile birebir iligski iginde bulundugunu agiklamaktadir. Bu sebeple de hisse senetleri

getirileri ile enflasyon ayn1 yonde hareket etmektedir.

Literaturde hisse senedi getirileri ya da borsa endeks hareketleri tizerine ¢cok
sayida ¢alisma bulunmaktadir (Ratanapakorn ve Sharma 2007; Chen 2009; Camilleri,
Scicluna ve Bai 2019; Yurttangikmaz 2012; Tiryaki vd., 2017; Ahmed ve Mustafa
2012; Adusei 2014; Poyraz ve Tepeli 2014). Belirtilen bu ¢alismalarin 6nemli bir
kismimnda borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki
incelenmistir. Bu arastirmalarin bazilar1 borsa endeksi ile enflasyon orani arasinda
iligki oldugunu belirtmistir. Enflasyon ve hisse senedi arasindaki iliskiyi belirlemek
icin enflasyonu modellerde reel faaliyet degiskenlerini agiklamak i¢in bir vekil olarak

gormektedir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1975-1994
doénemi borsa endeks oynakligi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ABD’yi baz alarak
VECM yontemi ile incelmislerdir. Calismada degisken olarak Standard & Poor’s 500
(S&P500) endeksi ile TUFE aylik verileri kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde
TUFE ile S&P500 endeksi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Chen (2009), yapmis oldugu arastirmada, ABD’de S&P500 endeksi ile
enflasyon arasindaki iliskiyi Markov-Degisim Modeli yOntemini kullanarak

incelemistir. Calismada aylik S&P500 fiyat endeksi ile TUFE orani kullanilmistir.
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Yapilan analiz neticesinde TUFE oram1 ve S&P500 endeksinin diisiis trendi

tahmininde belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Camilleri, Scicluna ve Bai (2019), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Belgika,
Almanya, Hollanda, Fransa ve Portekiz borsa endeksleri ile enflasyon orani arasindaki
iliskiyi Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile incelemistir. Calismada 1999-2017
donemi aylik, Belgika, Almanya, Hollanda, Fransa ve Portekiz borsa endeks verileri
ve TUFE verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda Belcika, Almanya, Hollanda,
Fransa ve Portekiz tilkeleri i¢in borsa endekslerinin enflasyonla pozitif iligkili oldugu

sonucuna ulasilmistir

Yurttangikmaz (2012), yapmis oldugu arastrmada 1994:1-2010:12 dénemi
aylik verilerini kullanarak Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile enflasyon arasindaki
iliskiyi incelemistir. Degisken olarak TUFE ve IMKB-100 endeksi kullanilmus,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenmis daha sonra degiskenler arasinda
esbitlinlesme olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme testiyle arastirilmis ve logaritmik
dogrusal model ile analiz yapilmistir. Yapilan analiz neticesinde enflasyonu temsilen
secilen TUFE ile hisse senedi getirilerini temsil eden IMKB-100 endeksi arasinda

pozitif yonlii bir iliskinin oldugu saptanmistir.

Tiryaki vd., (2017), yapmis olduklar1 g¢alismalarinda, 2003-2016 ddnemi
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iliskisini aylik verileri
kullanarak ARDL modeli ile incelemistir. Degisken olarak tiiketici fiyat endeksi ile
S&P500 endeksi kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde TUFE ile hisse senedi

getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmastir.

Ahmed ve Mustafa (2012), yapmis olduklar1 calismalarinda, 1972-2002
donemi aylik verileri kullanarak Tirkiye’de enflasyon orani ile reel hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi etkin piyasa hipotezi ile rasyonel beklenti teorisinin
birlesimi ile incelemistir. Enflasyon oranmi temsilen TUFE orani, hisse senedi
getirilerini temsilen KSE-100 endeks degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analiz
neticesinde hisse senedi getirileri ile enflasyon orani arasinda negatif yonlii bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Adusei (2014), yapmis oldugu arastirmada, 1992:02-2010:12 donemi aylik
verileri kullanarak Afrika'da gelismekte olan piyasalardan biri olan Gana Menkul
Kiymetler Borsasi'ndan (GSE) alman veriler ile enflasyon ve hisse senedi piyasasi
getirileri arasindaki iliski ARDL ve Granger nedensellik testleri kullanilarak GSE All-
Share Endeksi, TUFE oran1 degiskenleriyle incelenmistir. Kisa donemde enflasyon ve
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski

bulunmustur.

Poyraz ve Tepeli (2014), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Tirkiye’de borsa
endeksi ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemistir. Borsa endeksini temsilen BIST
100 endeksi enflasyon degiskenini temsilen ise TUFE verileri kullanilmistir. 1995-
2011 donemi aylik verileri kullanarak ¢oklu regresyon modeli, korelasyon analizi ve
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda TUFE ile BIST 100

endeksi arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadig1 saptanmistir.

Topaloglu ve Karakozak (2018), yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda borsa
endeksi ile enflasyon orani arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemi ile
incelenmiglerdir. 2007:12-2017:9 donemi 3’er aylik, yurt i¢i tiretici fiyat endeksi
(UFE) ve Borsa Istanbul Banka Endeksi (XBANK) degiskenleri ile incelemistir.
Arastirma sonucunda enflasyon orani ile borsa endeksi arasinda herhangi bir iliskinin

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

3.2.4. Altin Fiyatlan

Yatirimeilar i¢in alternatif bir yatirim araci olan altin, olduk¢a 6nemli bir
metaldir. Altin fiyatlarinda meydana gelen degisimler hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
etki yaratmakta ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Gegmisi Oncelere dayanan
paraya benzer Ozelliklere sahip bir deger saklama araci olan altin, ayn1 zamanda
portfoy cesitlendirme araci olarak da kullanilmaktadir (Goodman, 1956). Ulkelerin
ekonomik giivenligini saglamak amaciyla Merkez bankalar1 diinya altin stoklarmnin bir

boliimiinii ellerinde rezerv olarak tutmaktadir (Tully ve Lucey, 2007, s. 317).

Diger yatirim araglarinda olusan finansal istikrarsizlik alti1 yatirimeilar i¢in
giivenli bir yatirim araci haline getirmektedir. Altin piyasast sade oldugu igin,

alternatif ve ¢ekici bir yatirim araci olarak kabul edilir (Baur ve McDermott, 2010).
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Ozelliklede kriz donemlerinde hisse senedi piyasalarinda yasanan diisiisler,
altin fiyatlarinda artis yasattig1 gézlenmistir (Mishra, 2004, s. 53). Krizin yasandigi
donemde fonlarin finansal piyasalardan altina dogru yoneldigini gostermektedir.
Ozellikle mortgage krizi déneminde Temmuz 2007 ise 2009 doneminde altmn %42
artmustir. Bu kriz sonrasinda merkez bankalar1 bliyllk miktarda altin alarak, altin
rezervlerini artirmaya yonelmistir (Baur ve McDermott, 2010, s.1887). Geleneksel
yatirimcilarin genellikle tercih ettigi yatirim araci olan altin, enflasyondan korunmak
isteyenler i¢in uygun bir yatirim aracidir. Buna ek olarak altin, doviz kurunda meydana
gelen degisimlerden kaynakli riskten korunmak i¢in de kullanilmaktadir (Raza, vd.

2016: 290; Goodman, 1956).

GOkmenoglu ve Fazlollahia’ya (2015) gore, altin fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Altin
fiyatlarinda olusan artislar, hisse senedi piyasalarina yatirimin giivenli olmadigma dair
bir sinyal olarak goriilebilir. Bu sebeple altin fiyatlarinin yatirimcilar tarafindan siirekli
takip edilmesi gerekmektedir. Mevcut donemde altin ¢ok deger kazandig: igin, i
politikada ve merkez bankasi politikalarinda da yer almaya baslamistir. Altin fiyatini
sekillendiren c¢esitli faktorler vardir. Bu faktorlerden bazilari asagida verilmistir

(Duyar 2010, s. 215-216):

e Enflasyon oram

e Spekiilatif amagl altin alim-satimlar1

e Merkez bankasmin altin alim-satim islemleri

e Dolarn diger para birimleri karsisindaki degeri

e Petrol fiyatlarinda yasanan degisimler

e Para arzindaki degisimler

e Altinin iglem gordiigi vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon

miktarlari
Diger yatirim araglarina nazaran giivenli bir yatirim arac1 goriilen altin, hisse

senedi piyasalarma bir alternatif yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple
altin fiyati ile pay fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Literatiirde altin
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok c¢alisma

bulunmaktadir. Baz1 caligmalar bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit
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ederken bazi ¢aligmalarda negatif yonlii bir iliski saptamistir. Bu g¢aligmalardan

bazilar1 asagida incelenmistir.

Bilir (2009) yapmis oldugu calismada, Tiirkiye’de borsa endeksi ile altin
fiyatlar1 arasmdaki iliskiyi 2001-2008 donemi aylik verileri kullanarak regresyon
analizi ile incelenmistir. Altm fiyatlar1 ve IMKB-100 endeksi degisken olarak se¢ilmis
ve SPSS istatistik paket programi yardimi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda altin

fiyatlar1 ile IMKB-100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu saptanmustir.

Ozer ve digerleri (2011) yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de IMKB-100
endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyr 1996-2009 donemi aylik verilerini
kullanarak incelemistir. Caligmanin analiz kisminda degiskenler arasindaki iliski bir
yandan en kiiciik kareler (EKK) yontemiyle smanmakta, diger yandan da bu
degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin irdelendigi bir VECM modeli
sunulmaktadir. Arastirma sonucunda borsa endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun

donemli iligkiye rastlanmistir.

Coskun ve Umit (2016) yapmis olduklar1 arastirmada, 2000-2014 dénemi
verileri kullanarak, BIST-100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada degiskenlerin aylik verileri kullanilarak Johansen esbiitiinlesme testi ve
maki ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile analiz yapilmistir. Maki testi
sonucun gore altin fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi arasinda uzun donemde herhangi bir
iligkiye rastlanmamustir. Fakat Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore altin
fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi arasinda tek es biitiinlesik iliskinin oldugu saptanmistir.
Altin fiyatlarinda meydana gelen %]1°lik artigin, hisse senedi endeksi getirisini

yaklasik %0.9 oraninda arttirdig1 sonucuna ulagilmastir.

Raza vd., (2016) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, Cin, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Giney Afrika, Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya igin 2008-2015
donemi aylik verilerini kullanarak altin fiyatlar1 ve hisse senedi piyasas: lizerindeki
etkisini ARDL yontemi kullanilarak incelemistir. Degisken olarak her iilke i¢in ilk on
ylkselen hisse senedi, Brent ham petrol fiyati ve altin oynakligi endeksi kullanilmustir.
Ampirik sonuglar, altin fiyatlarinin Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya

borsalar1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Altin ve petrol
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oynakliklarinin hem kisa hem de uzun vadede tiim yiikselen ekonomilerin hisse senedi

piyasalarint olumsuz yonde etkiledigi saptanmustir.

Partalidou ve digerleri (2016), yapmis olduklari arastirmada, 1995-2014
donemi giinliik verileri kullanarak borsa endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada degisken olarak Dow Jones Endeksi ve altin fiyatlari
kullanilarak GARCH modeli ile incelenmistir. Ampirik analiz sonucunda altin
fiyatlarindaki oynakliklarin Dow Jones endeks getirileri iizerinde olumsuz bir etki

yarattig1 saptanmstir.

Alper ve Kara (2017) galismalarinda ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
BIST Smai Endeksi (XUSIN) iizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmada 2003-
2017 donemi doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, para arzi, petrol
fiyatlar1, dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi verileri kullanilarak etki-tepki
analizi ve varyans ayristirma analizi yontemleri ile incelemislerdir. Analiz bulgulari,
hisse senedi getirileri degiskeninin varyansindaki degismeleri agiklamada altin
fiyatlarinin etkili oldugu saptanmistir. Ayrica elde edilen sonuglar dogrultusunda
enflasyon orani, para arzi, reel petrol fiyatlar1 degiskenlerinin reel hisse senedi

getirilerindeki degisimleri agiklamada 6nemsiz kaldiklar1 ifade edilebilir.

3.2.5. Petrol Fiyatlan

GUnUmuz ekonomilerinde 6nemli bir enerji kaynagi olan petrol, bir girdi
unsuru olmasi nedeni ile olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda
yasanan degisimler sermeye piyasalar1 ve makroekonomik degiskenleri olumlu ve
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. 1973 yilinda yasanan petrol soklarindan sonra
petrol fiyatlarini etkileyen degiskenler iizerinde yapilan ¢calismalara agirlik verilmistir.
Emtia fiyatlarinda yasanan degisimlerle beraber finansal sistem igerisinde petrol bir
yatirim aract olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda
yasanacak degisimlerin hisse senedi piyasalarmna olan etkisinin piyasa onciileri ve
yatirmmceilar agisindan takip edilmesi ve incelenmesi 6nem arz etmeye baslamistir.
Hisse senedi fiyatlarmi etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve
tilkenin sermeye piyasasinin etkinliginin artirilmasi agisindan 6nemlidir. Bu baglamda

hisse senedi getirilerine etki eden; petrol ve altin fiyatlarinda meydana gelen
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degisimler, enflasyon ve faiz orani, doviz kuru, ekonomik biiyiime, para arzi gibi

makroekonomik degiskenleri 6rnek gdsterebiliriz (Gilingor ve Yerdelen, 2015, s. 149).

Yapilan bir ¢cok ampirik analizde, petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin
borsa endeksi, faiz ve enflasyon oranlarini iceren degiskenlerle nedensellik iligkisi
incelenmistir. Bu analizlerde petrol fiyatlarindaki artisin 6zellikle ithalatci iilkelerin
ekonomilerine olumuz bir etki ederken petrol fiyatlarinda meydana gelen bir diisiisiin
ekonomiyi olumlu yonde etkiledigine dair ampirik kanitlar tespit edilmistir. Petrol
fiyatlarindaki artigin hisse senedi piyasasina etkisi gelismis iilkelerde pozitif iken,
gelismekte olan iilkelerde bu etkinin negatif oldugu saptanmistir (Regnier, 2007, s.

408).

Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi inceleyen onemli
caligmalardan biri Gjerde ve Sacttem (1999) tarafindan yapilmistir. 1974-1999 dénemi
aylik verileri kullanarak Norveg borsa endeks getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi VAR yontemi ile incelemislerdir. Arastirmada, USD Norve¢ kronu kuru ve
petrol fiyatlar1 degisken olarak secilmistir. Yapilan analiz sonucunda petrol
fiyatlarinda meydana gelen artiglara borsa endeks getirilerinin pozitif tepki verdigi

saptanmigtir.

Filis (2010) tarafindan yapilan ¢alismada, petrol fiyatlar1 ile Yunanistan borsa
endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Arastirmada 1996-2008 donemi aylik, Brent
petrol fiyati ve ATHEX Genel Bilesik Endeks verileri kullanilmig ve esbiitiinlesme
testi ve VECM yontemleri ile incelenmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlariyla borsa
endeksi arasinda iliski bulundugu, petrol fiyatlarinin borsa endeksi lizerinde negatif

etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Filis, Degiannakis ve Floros (2011) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Kanada,
Meksika, Brezilya, ABD, Almanya ve Hollanda tlkeleri icin borsa endeksleri ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. 1987-2009 donemi aylik verileri kullanarak
GARCH yontemiyle incelenmistir. S&P/TSX 60 (Kanada), MXICP 35 (Meksika),
Bovespa Index (Brezilya), Dow Jones Industrial (ABD), DAX 30 (Almanya) ve AEX
General Index (Hollanda) endekleri ve Brent ham petrol fiyatlar1 degisken olarak
kullanilmistir. Petrol fiyatlarinin calismada segilen tiim {ilke borsa endeksleri {izerinde

negatif etki yarattig1 saptanmustir.
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Sadorsky (1999) yapmis oldugu arastirmada, ABD i¢in petrol fiyatlar1 ile
iktisadi faaliyetler ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada 1947-
1996 donemi aylik S&P 500 endeksi ve petrol fiyatlar1 verileriyle VAR yOontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlarinda yasanan

pozitif soklarin borsa endeks getirilerini negatif yonde etkiledigi saptanmustir.

Miller ve Ratti (2009) yapmis olduklar1 calismalarinda Kanada, Fransa,
Almanya, Italya, Birlesik Krallik ve ABD icin borsa endeksleri ile petrol fiyatlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. 1971-2008 donemi aylik verileri kullanarak
esbiitiinlesme testi ve VECM yontemleri ile incelenmistir. Arastirmada, petrol
fiyatlariyla borsa endeksi arasinda uzun vadeli iliski oldugu tespit edilmistir. Buna ek
olarak, petrol fiyatlarindaki artisa ¢alismada segilen tiim iilke borsa endekslerinin

negatif tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Mensi ve digerleri (2014) yapilan arastirmada, petrol ve altin fiyatlary, VIX ve
ABD ekonomi politikasi belirsizlik endeksleri dahil olmak {izere kiiresel faktorlerin
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika (BRICS) Ulkeleri borsa endekslerine
olan etkilerini kantil regresyon yontemiyle incelenmistir. Arastirmada, 1997-2013
yillar1 arasin1 kapsayan giinliik frekansh veriler kullanilmistir. Kiiresel faktorlerin
BRICS iilkeleri borsa endeksleri iizerine etkilerinin asimetrik oldugu belirtilmistir.
Altin fiyatlariyla borsa endeks iliskisinin Rusya ve Cin hari¢ anlamli oldugu bununla
beraber, petrol fiyatlariyla borsa endeks iliskisinin Giiney Afrika harig¢ diger tilkelerde
anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, VIX endeksinin Brezilya ve Hindistan

hari¢ diger iilkelerin borsa endeksleriyle anlamli bir iliskiye sahip oldugu belirtilmistir.

Zhu, Li ve Yu (2011) yapmis oldugu calismada sanayi iiretimi, ham petrol
fiyat1 ve kisa vade faiz oranlariyla borsa endeksleri arasindaki iligskiyi 14 ilke i¢in
incelemiglerdir. 1995-2009 yillar1 arasinda iliski nedensellik testleriyle incelenmistir.
Petrol fiyat1 ile borsa endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisinin mevcut
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, petrol fiyati ile borsa endeks getirileri arasinda

pozitif yonlii bir iliskinin oldugu belirtilmistir.

86



3.2.6. Milli Gelir

Hisse senedi getirilerini ve borsa endeksini etkileyen, bir ekonominin
biiyiikliigiinii ifade etmek i¢in kullanilan makroekonomik faktorlerden bir digeri Gayri
Safi Yurt I¢i Hasiladir. Genel tanimi ile GSYIH “bir iilkenin simirlart icinde, belirli
bir dénemde (genellikle bir yil) iiretilen nihai mal ve hizmetlerin iiretildikleri yilin

pivasa fiyatlari cinsinden toplam parasal degeri” seklinde ifade edilmektedir (Dinler
2012, s. 336).

GSYIH, iilkelerin ekonomik durumu hakkinda bilgi veren bir gdstergedir.
Gayri Safi Milli Hasila ise; “‘bir iilkenin vatandaslarimin bir yilda sahip olduklar
(dogal kaynaklar, emek, sermaye ve is giicii) tiretim faktorlerini kullanarak, iilke
smrlart icerisinde veya yurt disinda tirettikleri toplam mal ve hizmetlerin piyasa

degeri’’ olarak tanimlanmaktadir (Unsal 2010, s. 345).

Kanat (2011), GSYIH ile GSMH’nin borsa endeksi arasindaki iliskiyi soyle
aciklamistir. GSYIH ve GSMH’da yasanan artislar mevcut ekonomide canlanma
yaratarak piyasadaki {iretimi artiracaktir. Dolayisiyla isletmelerin karlhilik seviyeleri
artacak ve ellerinde fon fazlasi olusacaktir. Buna bagl olarak ellerinde fon fazlasi
bulunan isletmeler yatirimlarmi borsada degerlendirerek hisse senedi getirilerinde bir
artis yaratacak ve endeksler yukari yonlii bir seyir izleyecektir. Dolayisiyla bu

hareketlilik borsa endeks oynakligina neden olacaktir.

Pilinkus ve Boguslauskas (2009), yapmis olduklari galismalarinda Litvanya’da
GSYIH ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Degisken olarak
OMXYV endeksi ve GSYIH verileri kullanilarak incelemistir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve nedensellik iliskisi
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Arastirma sonuglara gore, degiskenler
arasinda uzun dénemde iliski oldugu, GSYIH degiskeninin hisse senedi fiyatlari

iizerinde pozitif bir etki yarattig1 saptanmigtir.

[brahim, (2011) yapmis oldugu arastirmada Tayland’da GSYIH ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. 1993-2007 ddnemi ti¢ aylik veriler ile
Granger nedensellik, vektor hata diizeltme modellemesi (VECM) ve vektdr otoregresif

modelleme (VAR) yontemleri kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz
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neticesinde GSYIH ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu

saptanmustir.

Mehrara vd., (2016) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 1999-2013 dénemi ¢
aylik verileri kullanarak Iran ekonomisinde hisse senedi piyasasi endeksi ile GSYIH
arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢alismada, Tahran doviz fiyat endeksi (TEPIX) ile
GSYIH arasindaki iliskileri incelemek i¢in esbiitiinlesme testi ve vektdr otoregresif
modelleri (VAR) kullanilmistir. Yapilan analiz neticesinde GSYIH sokunun hisse
senedi fiyat endeksi lizerinde olumlu etkisi oldugu saptanmis ve tiretim seviyesindeki
artis, kazang ve karlilikta artisa yol agarak hisse senedi endeksinden olumlu bir yanit
almmasimi sagladigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla sonuglar enflasyon, doviz kuru
ve GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerin Tahran doviz fiyat endeksi iizerinde

Onemli etkileri oldugunu gostermistir.

Banda (2017), yapmis oldugu aragtirmada 1995-2017 donemi Guney
Afrika'daki Sanayi 25 Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada hem uzun hem de kisa vadede nedensellik iliskisi incelenmis
ve korelasyon analizi, Johansen esbiitiinlesme testi, Vektor hata diizeltmesi (VECM)
ve Granger nedensellik testleri ile analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda
enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 ile 6nemli bir pozitif iliskisi oldugu, ancak faiz
oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski bulundugu sonucuna
ulagilmistir. Bu donemde doviz kurlar1 sanayi paylari iizerinde olumlu etki yapmis
ancak sanayi paylar1 ile gayri safi yurtici hasila (GSYIH) arasmnda bir iliski tespit

edilememistir.

Oztiirk (2016) yapmis oldugu calismada, 1991-2015 dénemi hisse senedi
fiyatlar1 ile GSYIH arasindaki iligkiyi incelemistir. Degisken olarak calismada GSYIH
ile BIST 100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Smai endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto nedensellik testi iki degiskenli VAR modeli
kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda BIST Mali, BIST Sinai ve
BIST Hizmet endekslerinden GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmis, BIST 100 endeksi ile GSYIH arasinda ise nedensellik iliskisi

tespit edilememistir.
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3.2.7. Sanayi Uretim Endeksi

Ekonomik faaliyetlerin dl¢tilmesi i¢in gayri sayi yurtici hasila kadar sanayi
uretim endeksi de 6nemli bir faktordir. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) dretim,
madencilik, elektrik ve gaz endiistrilerinin reel ¢iktilarin1 6lgen aylik bir ekonomik

gostergedir (Investopedia, 2018).

Sanayi kesiminde yasanan degisimlerin ve ekonomik politikalarin etkisinin
olciilebilmesi i¢in sanayi iiretim endeksi hesaplanmaktadir. TUIK tarafindan her ay
sanayi iiretim endeksinde yasanan degisimler Ol¢lilmektedir. Tiirkiye’de madencilik
ve tas ocakcilif1 sektorli, imalat sektorii ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme
iretimi ve dagitimi sektdrlerinin verileri sanayi iiretim endeksinin hesaplanmasinda

kullanilmaktadir (TUIK, 2021).

Sanayi tliretim endeksinde yasanan degisimler, ekonominin canlanmasinin ve
etkinliginin belirleyicisidir. Sanayi sirketlerinin etkinliginin gostergelerinden biri
sanayi liretim endeksidir. Eger veriler bu endeksin arttigini gésteriyor ise; bu durum
isletmelerin iiretimlerinin arttigin1 géstermektedir. Buna ek olarak iiretimdeki artiglar
satiglarin arttigimi dolayisiyla da nominal gelirlerin de arttigini ifade etmektedir.
Sirketlerin nominal gelirleri artarsa, sirketler temettii miktarlarmi artiracak ve hisse

senedi fiyatlar1 olumlu yonde etkilenecektir (Kanat, 2011; Bilir 2009, s. 105).

Abugri (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 1986-2001 ddénemini kapsayan
aylik veriler kullanarak Brezilya, Arjantin, Meksika ve Sili borsalar1 i¢in sanayi liretim
endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. MSCI dlinya endeksi,
Sanayi tiretim endeksi ve ABD hazine bonosu degiskenleri kullanilarak VAR modeli
ile analiz yapilmistir. Analizlerin sonucunda, hisse senedi getirileri ve sanayi liretim

endeksini arastirilan dort iilke i¢in pozitif bir iligki oldugu saptanmistir.

Humpe ve Macmillan (2009) yapmis olduklari1 calismalarinda 1965-2005
donemi aylik verileri kullanarak ABD ve Japonya borsalarinin hisse senedi fiyatlariyla
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Aylik Nikkei 225 endeksi,
S&P500 (Standard and Poor's) endeksi ve sanayi tUretim endeksi verilerini kullanarak,
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak
arastirilmistir. Yapilan analizler neticesinde ABD ve Japonya igin hisse senedi

fiyatlarinin SUE ile pozitif yonlii bir iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Sohail ve Hussain (2009), yapmis olduklar1 arastirmalarinda Pakistan’daki
Lahor Menkul Kiymet Borsasti ile sanayi liretim endeksi arasindaki uzun ve kisa vadeli
iliskileri 2002-2008 donemi aylik verileri kullanarak VECM analiz yontemi ile
incelemistir. LSE25 endeksi ve SUE degiskenleri arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla yapilan ¢alismada sanayi liretim endeksi hisse senedi getirileri iizerinde

anlaml1 bir pozitif etkisi oldugu saptanmustir.

Koyuncu (2018) yapmis oldugu calismada 1988-2016 donemi verilerini
kullanarak BIST-100 endeksi ile SUE degiskeni arasindaki iliskiyi DF-GLS birim kok
testi, esbiitlinlesme testleri ve FMOLS ve DOLS regresyon analizleri kullanilarak
incelemistir. Analiz neticesinde degiskenler arasinda uzun donem iliskisi bulundugu

ayrica SUE ve BIST-100 endeksi arasinda pozitif bir iliski bulundugu saptanmustir.

Ayaydm ve Dagli (2012) yapmis olduklar1 ¢alismalarindal1994-2009 donemi
yillik verileri kullanarak Arjantin, Brezilya, Cin, Sili, Kolombiya, Malezya, Meksika,
Peru, Rusya, G. Afrika, Turkiye, Tayland Ulkeleri icin hisse senedi getirisi ile gesitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemi ile
incelemistir. Yapilan incelemeler neticesinde gelisen piyasalar 6rneklemlerinde hisse
senedi getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif etkilendigi; déviz kurundan, 1997-
1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Analiz sonuclar1 SUE degisimin sadece alt ve orta gelir diizeyi
piyasalar ornekleminde hisse senedi getirisi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu

saptanmuistir.

3.2.8. Doviz Kuru

Gelismekte olan tlilkeler doviz kuru politikalarina duyarli olarak gelisen
sektorler ve sirketlerle genisleyen kurumsal sektdrlere sahip olduklari i¢in doviz

kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 bu piyasalar i¢in olduk¢a 6nemlidir (Smyth ve Nandha,
2003, s. 699).

Doviz piyasalari; uluslararasi para birimlerinin birbirine doniistiirtildiigii, doviz
alicis1 ile doviz saticisinin bir araya geldigi ve doviz fiyatini olusturdugu piyasalardir.

Bu piyasalarda ¢ok sayida alict ve satic1 bulunmakta ve kolaylikla istenilen bilgiye
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ulagilmaktadir. Bu durum ise doviz piyasalarinin tam rekabete en yakin piyasa tipi

oldugunu ortaya koymaktadir (Ulgen 2014, s. 432).

Herhangi bir para biriminin doviz niteligine sahip olabilmesi i¢in, o para
biriminin uluslararas1 6demelerde gegerli olmas1 gerekmektedir. ABD dolar1 ile euro
doviz niteligine sahip bu iki para birimi ¢ogu filkeler tarafindan kabul gbren para
birimleridir (Dinler 2012, s. 590);
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Sekil 2. 2010-2021 Yillar1 Arasinda EURO/TL Paritesinin Grafigi

Doéviz kuru ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki iliski genel ¢er¢evede doviz
kuru oynakligina neden olan maddeler arasinda incelenmis, doviz kurlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki iki farkli yontemle (geleneksel ve portfoy dengesi
modelleri) arastirilmistir. Geleneksel yaklagima gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz

kurlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu ayrica doviz kurlarindan hisse senedi
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fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisinin bulundugu savunulmaktadir. Portfoy
modeline gore ise, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir
iliski bulunmakta ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik

iligkisinin oldugunu savunulmaktadir (Yamak, Kolcu ve Koyel, 2018, s. 172).

Tim bu yaklasimlardan yola ¢ikarak akademik literatiirde borsa endeks
verilerini olusturan hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran pek
cok caligma yapilmstir (Ajayi ve Mougoue 1996; Aydemir ve Demirhan 2009; Bulut
2013; Muradoglu, Taskin ve Bigan 2000; Mookerjee ve Yu 1997; Abdalla ve Murinde
1997; Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu 2012; Chiang ve Chen 2016; Oral, Polat ve Sit,
2017, s. 4). Fakat yapilan ampirik ¢alismalarda goriis birligi saglanamamustir. 2

3.3. Tiirkiye’de Borsa Endeksleri ve Borsa Endeks Oynakhg:

Bu kisimda ¢alismada kullanilan borsa endeksleri tanimlanmis ve borsa endeks

oynaklik kavrami agiklanmaistir.

3.3.1. Tiirkiye’de Borsa Endeksleri

Borsa endeksleri ¢ergevesinde yer alan sirketlere ait hisselerin fiyat ve getiri
performanslari, bir biitiin olarak 6lgiilmektedir. Bu durum borsalardaki genel durum
hakkinda bir fikir elde edilmesini saglamaktadir. Borsa Istanbul tarafindan anlik olarak
hesaplanan 59 hisse endeksi bulunurken, 295 endeks seans bitiminde hesaplanmakta
ve toplamda 354 endeks bulunmaktadir. Bu endeksler Borsa Istanbul’'un mevduat
islemlerinin temelinde yer alan karar alma siireglerinin dayanak noktasi olarak
gosterilmektedir. BIST borsa endeksleri, borsa kapsaminda islem gormekte olan hisse
senetlerine ait fiyat ve getiri performanslarinmn 6l¢iilmesi adina 6nemlidir. Hisselere
ait Olgiilen getiri ve fiyatlar, Tirk lirasi, dolar ve euro bazinda ayri ayri

hesaplanmaktadir (Kaderli, 2019, s.10; Bodur, 2021, s. 32; ).

Calismanin bu boliimiinde bu arastrmada kullanilan borsa endeksleri
aciklanmistir (Baha, 2001, s. 56; Cepni, 2015, s. 2018; Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2010,
s. 550-551; Karsli, 2004, s. 263; https://www.borsaistanbul.com/, (15.12.2021)).2

2 Déviz kuru oynakligi ile borsa endeksleri arasindaki iliski detayl1 olarak dordiincii boliimde incelenmis,
yapilan ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

92



e BIST 100 Endeksi; Borsa Istanbul hisse endekslerinde islem yapan,
Yildiz Pazarda islem gormekte olan yiiz ayr1 sirketin hisse senetlerini temsil eden,
menkul kiymet yatirim ortaklar1 disinda borsaya kayitli olan 100 hisse senedinin bir
araya gelerek olusturduklari endekstir. BIST 100 endeksinde en yiiksek piyasa
degerine sahip ve en yiiksek hacimli hisse senetlerinden olusmaktadir. Bunun yani sira
BIST 50 ve BIST 30 Endekslerinde yer alan sirketlerin de BIST 100 Endeksi i¢erisinde
yer aldig1 ifade edilmektedir.

e BIST 50 Endeksi; BIST 100 Endeksinin igerisinde bulunan Borsa
Istanbul tarafindan belirlenen sartlara uygun 50 sirketin hisse senetlerinden olusturulan
endekstir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar
arasindan, seg¢ilen 50 paydan olugsmaktadir. BIST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksinde yer
alan hisseleri de kapsamaktadir.

e BIST 30 Endeksi; Sartlari Borsa Istanbul tarafindan belirlenen
maddelere uygun menkul kiymet yatirim sirketleri disindaki, ulusal pazarda islem
goren 30 firmanin hisse senetlerinden olusan endekstir. Diger bir ifade ile hem islem
hacmi hem de piyasa degeri en yiiksek 30 sirketin hisse senetlerinin performansini
goOsteren endekstir.

e BIST Banka Endeksi; Piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek, Yildiz
Pazar’da islem goren sirketler arasindan secilen banka hisselerinden olusan endekstir.

e BIST Basit Metal Endeksi; Celik sektoriine dahil olan firmalarin pay
senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
Diger bir degisle, ¢elik sektoriinii temsil eden pay senetleri bu endeks icerisinde
bulunmaktadir. BIST Basit Metal Endeksi 24 sirketin hisse senetlerinin performansini
gostermektedir.

e BIST Bilgi Teknolojileri Endeksi; Bilgi Teknolojileri sekt6riine dahil
olan firmalarin pay senetlerinin fiyatlarmmdaki degisimler ele alinarak olusturulup,
hesaplanmis endekstir. BIST Bilgi Teknolojileri Endeksi 26 sirketin hisse senetlerinin
performansini géstermektedir.

e BIST Elektrik Endeksi; Elektrik sektoriine dahil olan firmalarin pay

senetlerinin fiyatlarmdaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
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Diger bir degisle, elektrik sektoruni temsil eden pay senetleri bu endeks icerisinde
bulunmaktadir. 20 sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Finansallar Endeksi; Finansal islemlerin yapildig: sirketlerin
bulundugu pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup,
hesaplanmis endekstir. 117 sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi Endeksi; Gayrimenkul
sektorline dahil olan firmalarin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele almarak
olusturulup, hesaplanmis endekstir. BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeksi 37
sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Hizmetler Endeksi; Sadece hizmet sektoriine dahil olan ve
ulusal pazarda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerini baz alarak hesaplanan
endekstir. Hizmetler sektoriinde de alt endeksler bulunmaktadir. Bu endeksler; elektrik
hizmetleri sektorii, ulastirma hizmetleri sektorii, turizm hizmetleri sektorii ve ticari
hizmetler sektoridir. 92 sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Holding ve Yatirnm Endeksi; Cesitli holdinglerin pay
senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
47 sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi; Kimya, petrol ve plastik
sektoriine dahil olan firmalarin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak
olusturulup, hesaplanmis endekstir. Diger bir degisle, kimya, petrol ve plastik
sektoriind temsil eden pay senetleri bu endeks igerisinde bulunmaktadir. BIST Kimya
Petrol ve Plastik Endeksi 39 sirketin hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Odun, Kagit ve Baski Endeksi; Odun, kagit ve baski sektoriine
dahil olan firmalarin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak
olusturulup, hesaplanmis endekstir. Diger bir degisle, odun, kagit ve bask1 sektoriinii
temsil eden pay senetleri bu endeks igerisinde bulunmaktadir. BIST Odun Kagit ve
Bask1 Endeksi 18 sirketin hisse senetlerinin performansmi gostermektedir.

e BIST Sigorta Endeksi; Sigorta sektoriine dahil olan firmalarin pay
senetlerinin fiyatlarmdaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
Diger bir degisle, sigorta sektoriinii temsil eden pay senetleri bu endeks icerisinde
bulunmaktadir. BIST Sigorta Endeksi 6 sirketin hisse senetlerinin performansini

gostermektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018:272).
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e BIST Sinai Endeksi; Sadece sinai sektoriine dahil olan firmalarin pay
senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
Diger bir degisle, sanayi sektoriinii temsil eden pay senetleri bu endeks igerisinde
bulunmaktadir. BIST Sinai endeksinin alt sanayi grubu olarak kendi arasinda yedi grup
olusturmaktadir. Bunlar; gida ve i¢ecek sanayi, tekstil ve deri sanayi, orman Urinleri-
kagit ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve topraga bagli sanayi, ana
metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi endeksleridir (Sahin ve Duran, 2006).

e BIST Tekstil Deri Endeksi; Tekstil ve Deri sektorine dahil olan
firmalarin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup,
hesaplanmis endekstir. Diger bir degisle, tekstil ve deri sektoriinii temsil eden pay
senetleri bu endeks igerisinde bulunmaktadir. BIST Tekstil Deri Endeksi 21 sirketin
hisse senetlerinin performansini gostermektedir.

e BIST Toptan Satis Perakende Ticaret Endeksi; Toptan Satis ve
Perakende sektoriine dahil olan firmalarin pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler
ele almarak olusturulup, hesaplanmis endekstir. BIST Toptan Satis Perakende Ticaret
Endeksi 21 sirketin hisse senetlerinin performansini géstermektedir.

e BIST Teknoloji Endeksi; Teknoloji sektoriine dahil olan firmalarin
pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis
endekstir. Diger bir degisle, teknoloji sektoriini temsil eden pay senetleri bu endeks
icerisinde bulunmaktadir. BIST Teknoloji Endeksi 27 sirketin hisse senetlerinin
performansini gostermektedir.

e BIST Ulusal Tim Endeksi; BIST 100 Endeksinde bulunan paylar
hari¢ BIST Tum endeksinde yer alan diger paylardan olugsmaktadir.

e BIST Turizm Endeksi; Turizm sektoriine dahil olan firmalarin pay
senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis endekstir.
Diger bir degisle, turizm sektoriinii temsil eden pay senetleri bu endeks igerisinde
bulunmaktadir. BIST Turizm Endeksi 9 sirketin hisse senetlerinin performansini
gostermektedir.

e BIST Ulastirma Endeksi; Ulastirma sektoriine dahil olan firmalarin
pay senetlerinin fiyatlarindaki degisimler ele alinarak olusturulup, hesaplanmis

endekstir. Diger bir degisle, ulastirma sektoriinii temsil eden pay senetleri bu endeks
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icerisinde bulunmaktadir. BIST Ulastirma Endeksi 9 sirketin hisse senetlerinin

performansini gdstermektedir.

3.3.2. Tiirkiye’deki Borsa Endeks Oynakhgi

Hisse senedi endeksi veya borsa endeksi, bir borsayr veya borsanm bir alt
kiimesini 6lgen ve yatirimeilarin piyasa performansimni hesaplamak i¢in mevcut fiyat
seviyelerinin gegmisteki fiyatlarla karsilastirmasimna yardimci olan bir gdstergedir.
Secilen hisse senetlerinin fiyatlarindan hesaplanmaktadir. Borsa endeks oynakligi ise,
mevcut endeks icerisinde bulunan hisse senetlerinin belirli bir donem igerisinde
fiyatlarinda meydana gelen ani artis veya azaliglar olarak ifade edilmektedir. Oynaklik,
ortaya c¢ikabilecek olas1 degiskenlikler dogrultusunda finansal piyasalarda
yatrimcilarin karar alma siireglerini etkileyen belirsizligi temsil etmektedir. Buna
bagl olarak oynakligin dikkate alinmasi yatwrimcilarin karar alma siireglerinde
0zellikle finansal varliklarin getirilerini tahmin edebilmeleri i¢in olduk¢a nemlidir.
Ayrica endeks {lizerinde olusan dalgalanmalar yatirimcilarin o sektor {iizerinde
alacaklar1 yatirim kararlarim da etkileyecektir. Ornegin BIST Smai endeksinde
olusacak dalgalanmalar, yatirim yapilacak sinai sirketi i¢in daha temkinli yaklasilmaya
neden olacaktir. Bu durumda borsa endeks oynakliginda yasanacak degisimler

yatirimeinin kararinda etkili olacaktir.

Borsa endekslerinde olusan beklenmedik degisimler ozellikle gelismekte olan
iilkeler agisinda olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu sebeple borsa endeks oynakliginda
etkili olan faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar agisindan onem arz etmektedir. Bu
faktorlere enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, ddemeler dengesinde olusan
degismeler gibi cesitli faktorler Ornek olarak gosterilmektedir. Tim bu temel
ekonomik faktorlerin yaninda uluslararasi ticareti kolaylastiran sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, teknolojik gelismeler ve spekiilatif hareketlerde borsa endeks
oynakhigi tizerinde etki yaratmaktadir (Degirmenci ve Abdioglu, 2017 s. 105;
https://en.wikipedia.org/; erisim tarihi, 11.12.2021; Oztiitk, 2006, s. 85;
https://www.ig.com/, (11.12.2021); https://www.thestreet.com; (11.12.2021)).
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e

Kaynak: (Tradingview.com, 2021).
Sekil 3. 2002-2021 Yillar1 Arasinda BIST100 Endeksinin Grafigi

Yukaridaki Sekil 3’te 2002 ile 2021 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a ait BIST
100 endeksinin grafigi verilmistir. 2003 yillarinin ortalarina dogru BIST 100 Endeksi
hizl1 bir gelisme igerisine girerek canlanmistir. Borsadaki bu yiikselis trendi 2008
yillarina kadar yaklasik 600 puana kadar 5 kat biiyiime gostermistir. 2008 yilinda
yasanan kiresel capta etki yaratan mortgage krizi Borsa Istanbul iizerinde de olumsuz
etki yaratmigtir. 2009 yilina gelindiginde borsada 9 sehirden olusan bir BIST Sehir
Endeksi olusturulmus, Gelisen Isletmeler Pazar1 kurulmus ve Kamu Aydmlanma
Platformu (KAP) devreye girmistir. Ayrica Kurumsal Uriinler Pazar1 agilmistir. Bu
gelismeler Borsa Istanbul {izerinde olumlu etki yaratmis bir dnceki yila gére islem
hacmini %45 arttrmustir. 2010 yilinda ise Varant islemlerinin baslamasi, baska
kurumlara endeks hesaplama izni verilmesi yiikselis trendini desteklemistir. 2011
yilmin sonlarina dogru ekonomi bir daralma siirecine girmis, 2012 yilinda bir 6nceki
yila gore giinliik islem hacmi %11 daralmistir. 2013 yilinda Moody’s Tiirkiye’nin
kredi notunu giincellemis ve Tiirkiye yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmistir. Fakat
22 Mayis 2013 yilinda FED Bagkani’nin agiklamasi ile %23 deger kaybina ugramistir.
2014 yilinda ise finansal piyasalar iizerinde oynaklik seviyesi artmig, 2015 yilinda
petrol fiyatlarindaki azaliglar borsa iizerindeki oynakliklar1 artirmis ve genel se¢im
tarihinin yaklagmasi ile Mayis aymda %1.2’lik azalma yaganmustir. Se¢im sonrasinda
ise bu diisiis devam etmis, siyasi belirsizlikler neticesinde piyasa da daralmalar
yasanmustir. 2018 ile 2021 yilar1 arasinda tiim diinyay: etkisi altina alan COVID-19

salgmmin etkisi ile Borsa Istanbul diisiis trendine girmis, asmin bulunmasi ile tekrar
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yiikselise gecmis 2021 Ocak ay1 itibari ile 1540 puan seviyelerini goérmiistiir
(https://bigpara.hurriyet.com.tr/, Sabit, 2021, s. 28-33).

Tiim bu gelismelere bakilarak, ¢esitli faktorlerin borsa endeksi iizerinde etki
yarattig1 ve gelisim silireci boyunca endeksler ilizerinde kirilmalarin yasandigi ve

oynakliklarin goriildiigii saptanmaistir.
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DORDUNCU BOLUM

DOViZ KURU OYNAKLIGI iLE BORSA ENDEKS OYNAKLIGI
ARASINDAKI ETKILESIM: AMPIRIK ANALIZ

Calismanm bu kisminda doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi
arasindaki iligki incelenmistir. Ayrica borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynaklhig:
arasindaki etkilesimi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara bu boliimde yer
verilmistir. Ayrica doviz kurunda yaganan oynakliklarin, borsa endeks oynakliklari ile
arasmdaki etkilesim, zaman serisi modeli ile bu bolimde analiz edilmistir. {lk olarak
arastirmanin amaci, kapsami ve dnemine deginilecek ardindan veri seti ve yontem
aciklanarak, doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 Sl¢iiliip aralarindaki

oynaklik iliskisinin analizinin ardindan arastirma bulgularina yer verilecektir.

4.1. Doviz Kuru Oynakhg ile Borsa Endeks Oynakh@ Arasindaki
Etkilesime iliskin Finansal Yazin

Kiiresellesen diinyada gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar arasinda
etkilesim artarak, yerel yatirimcilarin yabanci borsalara erisim olanagi ve finansal
piyasalarin etkinligi artmistir. Diger yonden kiiresellesme aslinda finansal piyasalar
iizerinde olumsuz etkiler de yaratmus, iilkelerden birinde ¢ikan kiiresel bir kriz finansal
piyasalarm etkilesimi ile diger iilkeleri de etkilemistir. Ornegin 1997 yilinda Asya krizi
olarak bilinen finansal krizin temelinde yatan kiiresellesmeye bagh lilkeye gelen
yabanci sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesinde yasanan zorluklar, kisa vadeli
borglarda artis, dis faktorler ve tutarsiz makroekonomik politikalar ve uygulanan doviz
kuru politikalar1 ile finans kesimindeki yapisal zayifliklardir. Bu durumda déviz kuru
oynakligini artirmis ve yatirimlari riskli hale getirmistir. Bu gelismelerle birlikte doviz
Kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin analizi 6nem kazanmustir (Mishra,

2004, s. 210; https://tr.wikipedia.org, (02.01.2022)).
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4.1.1. Kuramsal Motivasyon

Literatlirde doviz kurlar ile hisse senetleri arasindaki iligki farkli yaklagimlar
ile incelenmistir. Bu yaklasimlar; Portfoy dengesi yaklasimi, parasal yaklasim,
geleneksel yaklasim, hisse senedi yaklasimi ve varlik piyasasi yaklagimi olarak

aciklanmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasimi ve parasal yaklasim, degiskenler arasindaki iligkinin
tek yonlii oldugunu ve iliskinin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru
oldugunu savunmaktadir. Geleneksel yaklasima gore, yine tek yonlii bir iligkinin
oldugu fakat yoniiniin doviz kurundan hisse senedine dogru oldugu ifade edilmektedir.
Hisse senedi yaklasimi ise, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli
bir iliskinin oldugunu savunmaktadir. Son olarak varlik piyasasi yaklasimina gore,
doviz kuru ile hisse senedi arasinda iliski yok veya zayif bir iligki vardir (Dornbush ve
Fischer, 1980; Zhao, 2010, s.104).

Branson (1983) tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklasimina gére, hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen bir artis, yatirimcinin servetini artirirken, para
talebinin ylikselmesine neden olmaktadir. Para talebindeki artis bir taraftan yabanci
paranin deger kaybetmesine, diger taraftan da hisse senedi fiyatlarinin ytlikselmesi ile
yatirimcilarin yabanci para cinsinden olan varliklarimi elden ¢ikarmalarina ve daha
fazla hisse senedi alabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 para talep diizeyinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Para talebinin artmasi faiz oranlarmi yiikseltmekte ve bu durumda
daha fazla yabanci yatirimcinin {ilkeye yatirim yapmasi anlamma gelmektedir.
Boylece para talebinde meydana gelen artig yabanci paranin degerinin diismesine yol
acmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiisler de yatirimcilarin varliklarmin ve
talebin azalmasina neden olmaktadir. Yatirimcinin servetindeki azalis faiz oranlarinin
diismesine neden olarak, yatirimcilar fonlarmi faize bagl yerel varliklardan alarak
dovize bagli yabanci varliklara yatirmalarma neden olacaktir. Bu sebeple, portfoy
dengesi yaklasimina gore hisse senedi fiyatlarindaki degisimle doviz kurlarmi negatif
korelasyonla etkilemektedir (Tian ve Ma, 2010, s. 492; Aydin, 2017, s. 2; Smyth ve
Nandha, 2003, s. 699-700; Rahman ve Uddin, 2009, s. 167; Alagidede vd., 2010, s. 2;
Iscan, 2011, s. 241).
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Dornbusch ve Fisher (1980) tarafindan gelistirilen geleneksel yaklasima gore,
doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu ifade
edilmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen bir degisme, iilkenin dis ticaretinin
yaninda kiiresel rekabetini de etkilemektedir. Doviz kurlarinda yasanan degisimler
gelenekselci yaklasima gore, uluslararasi rekabet¢i yapi ve dig ticaret dengesini
etkileyerek iilkenin gelir diizeyinde ve firmalarin hisse senedi fiyatlarinda degisim
yaratmaktadir. DOviz kurlarindaki artiglar ihracati artirrken ithalati azaltacaktir.
Ihracattaki bir artis ihracatg1 firmalarin  kazanglarinmm artacagi beklentisi
olusturdugundan borsada islem goren ihracat¢i firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarini
arttiracaktir. DOviz kurlarinda yasanan degisimler gelenekselci yaklasima gore,
uluslararasi rekabetci yap1 ve dis ticaret dengesini etkileyerek tilkenin gelir diizeyinde
ve firmalarin hisse senedi fiyatlarinda degisim yaratmaktadir. Hisse senedi fiyatindaki
artiglar firmalarin gelir diizeylerini artirmaktadir. Bu durum da déviz kuru ve hisse
senedi fiyat1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu gostermektedir (Zhao, 2010,
s. 104; Yildiz, 2014, s. 79; Bayramoglu ve Pekkaya, 2010, s. 200-215; Berke, 2012, s.
244).

Hisse senedi yaklasiminda ise doviz kuru ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii
bir iligkinin oldugu savunulmaktadir. Hisse senedi yaklagimina gore doviz kuru hisse
senedi igin arz-talep dengesini etkileyen bir unsurdur. Sermaye varliklarmin degerleri
gelecekte olusacak nakit akimlarmin  bugilinkii  degerleri  dikkate alarak
belirlenmektedir. Buna gore doviz kurunda yasanacak beklentilerin varlik fiyatlar1
iizerinde etkisi olmaktadir. Sonug olarak doviz kuru oynaklig1 hisse senedi fiyatlarini
etkileyebilecegi gibi hisse senedi fiyatlarmin da doviz kuru oynakligini etkiledigi
savunulmaktadir (Zhao, 2010, s. 104; Yildiz, 2014, s. 79).

Son olarak varlik piyasast yaklasimini gore hisse senedi ile doviz kurlari
arasinda iliski yoktur veya zayiftir. Bu anlayisa gore doviz kuru bir varligin fiyatidir.
Doéviz kuru ile ilgili oynakliklar doviz kurunun bugiinkii fiyatini etkilerken gelecekteki
fiyatm1 etkilememektedir. DoOviz kurunda yasanan oynakliklar hisse senedi
fiyatlarindan degil baska faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla bu yaklasima gore
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski bulunmamaktadir (Aydm, 2017,

s. 3).
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Finansal yazinda doviz kurlar1 ile hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Fakat yapilan ¢alismalarin ¢ogunda degisken
olarak doviz kuru, hisse senedi veya borsa endeksleri kullanilmistir. Bununla birlikte
bu iki degisken arasindaki iligkiyi incelemenin diger bir yolu da oynakliklar arasindaki
iliskiyi ortaya koymaktir. Oynaklik kavrami belirsizlik ve risk unsurunu gosteren
finansal bir performans olgittduir. Birbiri ile i¢ ice olan finansal piyasalarda ise; bir
piyasada yasanan oynaklik diger piyasayi da etkileyebilmektedir. Oynaklik yayilimi
olarak adlandirilan bu durum bir gesit dlciittiir. Ornegin, i¢ ve dis faktdrlerden dolay:
doviz kurlarinda meydana gelen stirekli ve asir1 seviyedeki ytikselisler lilkeye doviz
girisine yol acabilmekte, lilkeye giren sicak para da dogrudan hisse senedi piyasasina
yonelebilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin borsa
endeksinde siirekli ve asir1 seviyelerde artiglara neden olabilmesi olasidir (Yaman,
Kolcu ve Koyel, 2018, s. 172-173). Bu nedenle d6viz kuru oynaklig1 ile borsa endeks
oynaklig1 arasinda bir nedensellik iliskisi beklenebilir. Bu ¢alismanm amaci, doviz
kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemektir.
Arastirmada doviz kuru oynakligi hem dolar hem de euro déviz kuru Uzerinden
hesaplanmistir. Borsa endeks oynaklig1 ise Borsa Istanbul’dan elde edilen 21 endeksin
verileri kullanilarak hesaplanmis ve degiskenler arasindaki iligskisi Todo-Yamamoto
nedensellik testi ile incelenmistir. Doviz kuru oynaklig ile borsa endeks oynakligi
arasindaki etkilesimi inceleyen ¢alismalarin sayis1 olduk¢a azdir. Yapilan ¢aligmalarin

genel cercevede incelenmis hali asagida yer almaktadir.

4.1.2. Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarda kiiresellesme ile beraber doviz kurlar1 tizerinde 6nemli
dalgalanmalar yasanmis ve yasanmaya devam etmektedir. Kurlarda meydana gelen bu
dalgalanmalarin borsa endeksleri iizerindeki etkileri de, arastirmacilar i¢in ilgi ¢eken
bir konu haline gelmistir. Fakat ¢alismalarin cogunda degisken olarak doviz kurlar1 ile
borsa endeksleri kullanilmistir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli olarak doviz
kuru oynaklik verileri ve borsa endeks oynaklik verileri kullanilmistir. Bu sebeple bu
kisimda doviz kuru oynakligr ile borsa endeks oynakligi arasindaki iliski ampirik

caligmalar gercevesinde incelenmistir (Kaya, 2012, s. 1).
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Ghouse, Ashraf ve Habeeb (2021), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda,
Pakistan’da doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimi
2016-2018 donemi giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Pakistan Menkul
Kiymetler Borsast (PSX) ile ABD dolari/Pakistan rupisi (USD/PKR) kur verilerini
kullanarak ARDL ve GARCH ydntemleri ile analiz etmislerdir. Oncelikle serilerin
duragan olup olmadigi veriler gorsellestirilerek incelenmistir. Finansal seriler
arasindaki oynaklik yayilma etkisini bulmak icin GARCH modeli ve ARDL modeli
kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde doviz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynaklig1 arasinda 6nemli bir etkilesim oldugu saptanmistir. Bu etkilesimin borsa
endeksinden doviz kuruna dogru nedensellik icerdigi ve degiskenler arasindaki

iliskinin negatif oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ambunya (2012), yapmis oldugu arastirmada, doviz kuru ile hisse senetleri
arasindaki oynaklik iliskisini 2007-2011 donemi aylik verilerini kullanarak Kenya i¢in
incelemistir. Caligmada veri seti olarak ABD dolar1 karsisinda Kenya silini kur paritesi
ve Nairobi'de islem goren 56 sirketin tiimii i¢in aylik hisse senedi getirilerileri
kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin kapsamini belirlemek i¢in regresyon
analizi yapilmistir. Calismada, regresyon ¢iktisi, doviz kuru hareketlerinin
yatirimcilara sundugu bilgi igerigi nedeniyle hisse senedi getiri oynaklhigini biiyiik
Olciide etkiledigini ortaya koymustur. Doviz kurlarindaki oynakliklar ile borsa

oynaklig1 arasinda pozitif ve gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bagh vd., (2017) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 2003-2015 dénemi aylik
verileri kullanarak, doviz kuru oynakligiin Pakistan borsa endeksi tizerindeki etkisini
ampirik olarak incelemislerdir. Pakistan borsasit PSX 100 Endeksi ve ABD dolar1
karsisinda Pak rupisi kur paritesi degiskenleri kullanilarak yapilan arastirmada,
oncelikle serilerin duragan olup olmadigi ADF birim kok testi ile arastirilmistir.
Ardindan degigkenler arasinda iliskiyi agiklamak icin regresyon analizi yapilmistir.
Calisma sonucunda, doviz kuru oynakligi ile Pakistan borsa endeksi ilizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla
yatirimeilarin dnemli makroekonomik degiskenlerin bilgisini kullanmasi gerektigi ve
borsa endeksinin davranisint tahmin etmek icin doviz kurlarindaki oynaklik

kavramindan yararlanilabilecegi tespit edilmistir.
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Aimer (2019) yapmis oldugu ¢alismasinda, Misir, Suudi Arabistan ve Dubai
iilkeleri i¢in doviz kuru oynakliklarinin hisse senetleri iizerindeki etkisini incelemistir.
2004-2018 dénemi aylik veriler i¢in GARCH modeli kullanilmustir. Oncelikler
serilerin duragan olup olmadigi ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmis
ardindan degigkenler arasindaki nedenselligi iliskisi Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu, Dubai ve Suudi Arabistan’da hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuru oynakligma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Son olarak Misir’da hisse senedi ile doviz kuru arasinda bir
iliskiye rastlanmamistir. Misir’da hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin doviz

kurlarindaki oynakliklarla agiklanamayacagi kanisina varilmistir.

Kasman, Vardar ve Tung (2011) yapmis olduklar1 arastirmalarinda, 1999-2009
donemi giinliik verileri kullanarak doviz kuru oynakliginin bankalarin hisse senedi
getirileri ve oynakliklar1 iizerindeki etkisini Tiirkiye iizerinde incelemislerdir.
Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren on ii¢ Tiirk
ticari banka hissesinden ve USD/TL kuruyla EUR/TL kurundan olusan basit bir sepet
kullanilmistir. Ampirik calismada, doviz kuru oynakliklarmin banka hisse senedi
getirileri Uzerindeki etkisini tahmin etmek icin OLS ve GARCH modelleri
kullanilmistir. Arastirma sonucunda doviz kurunda yasanan oynakliklarin banka hisse
senedi getirisi lizerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, banka hisse senedi
getiri duyarhiliklarmin piyasa getirisi i¢in doviz kurlarindan daha giiclii oldugu
sonucuna ulagilmistir. Sonuglar déviz kuru oynakligmin banka hisse senedi getiri

oynakliginin temel belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Mbutor (2010) yapmis oldugu c¢aligmada, 2003-2008 dénemi aylik verileri
kullanarak doviz kuru oynaklig1 ve hisse senedi fiyat oynakligi arasindaki iliskiyi
Nijerya i¢in VAR analizi kullanilarak incelemistir. Degigsken olarak, Nijerya Merkez
Bankasi'ndan elde edilen ABD dolar1 karsisinda Nijerya naira ddviz kuru paritesi,
Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda tiim hisse senedi fiyat endeksi se¢ilmistir. Daha
sonra degiskenler arasindaki iligki VAR modeli ile incelenmis ve hisse senedi

endeksinden doviz kuru oynakligmma dogru bir iliski oldugu saptanmas.
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Ameen, Kamigli ve Temizel (2020) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda déviz
kurunun borsa endeksi lizerindeki etkisi incelemistir. 2009-2020 donemi aylik verileri
kullanilarak BIST 100 endeksi ile doviz kurlar1 arasinda kisa donemde bir iligki olup
olmadigi VAR modeli ile arastirilmistir. Bu amagla, USD/TL kuru paritesi ile BIST
100 endeksi arasmndaki iliskiyi incelemislerdir. Oncelikle verilerin duraganlik
durumunu aragtirmak icin ADF birim kok testi yapilmig ve ardindan, Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Arastirmanm sonucunda, degiskenler arasinda BIST
100 endeksinden USD/TL kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Bununla beraber etki-tepki fonksiyonlari anlamli olup her iki degiskenin de

birbirlerinden gelen soklarda negatif tepki verdikleri gbzlemlenmistir.

Mlambo, Maredza ve Sibanda (2013) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda doviz
kuru oynakliginin hisse senedi piyasasina etkisini Giiney Afrika i¢in GARCH analizi
ile arastirmistir. Calisma 2000-2010 donemi i¢in Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi aylik verileri kullanilmustir. ilk olarak serilerin duragan olup olmadigi PP
birim kok testi ile incelenmis ardindan GARCH modeli uygulanmistir. Yapilan
analizler neticesinde doviz kuru oynakligi ile borsa arasinda zayif bir iligki oldugu, bu
durum neticesinde yatirimcilarin ve portfoy yoneticilerinin bu iki degisken arasindaki

gelismeleri izlemesine gerek olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Olugbenga (2012), yapmis oldugu arastirmasinda doéviz kuru oynakligi ile
borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. 1985-2009 dénemi Tum Hisse Endeksi
(ALS) ve ABD dolar1 karsisinda Nijerya nairas1 déviz kuru paritesi degisken olarak
secilmis, bu iki degisken arasindaki iliski Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. IIk olarak serilerin birim kok icerip icermedigi ADF ve PP birim kok testleri
ile incelenmistir. Daha sonra doviz kuru oynakligi ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in Granger nedensellik modeli kullanilmis ve doviz kuru oynakliklarmin
borsa lizerinde etki yarattigi, doviz kurundan borsa endeksine dogru bir nedensellik
iliskisi oldugu ayrica Nijerya borsasinda yasanan degisimlerin déviz kuru oynaklig1

ile baglantili oldugu saptanmaigtir.

Sichoongwe (2016) yapmus oldugu c¢aligmada, Zambiya'da doviz kuru
oynakliginin hisse senedi piyasasi izerindeki etkisini incelemistir. 2000-2015 yillarmi

kapsayan Zambiya'nin baslica borsalarindan ve Afrika Menkul Kiymetler Borsalar1
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Birligi'nin bir iiyesi olan Lusaka Menkul Kiymetler Borsasi'ndan (LUSE) elde edilen
zaman serisi verileri kullanilmistir. Doviz kuru oynaklig1 ile borsa getirileri arasindaki
iliskinin kurulmasinda GARCH modeli kullanilmustr. i1k olarak serilerin duragan olup
olmadigt ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilmis, ardindan degiskenler
arasindaki iligkiyi agiklamak icin GARCH modeli uygulanmigtir. Yapilan analiz
sonucunda doviz kuru oynaklig1 ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir

iligki oldugu tespit edilmistir.

Suriani vd., (2015) yapmis olduklar1 aragtirmalarinda, 2004-2009 donemi aylik
verileri kullanarak Pakistan'da borsa ve doviz piyasast arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Pakistan borsasi ile doviz piyasast arasindaki iligkiyi KSE 100
Endeksi ve ABD dolar1 karsisinda Pak rupisi kur paritesi verileri kullanarak
incelemislerdir. Oncelikle toplanan verilerin duragan olup olmadigini tespit etmek igin
ADF birim kok testi yapilmis ve degiskenlerin birbirini etkileyip etkilemedigi Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Yapilana analiz neticesinde, doviz kuru ile hisse
senedi fiyat1 arasinda bir iligkinin olmadig1 ve her iki degiskenin de birbirinden
bagimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonuglarmin
dogrulugunu kontrol etmek i¢in regresyon testi uygulanmistir. Regresyon analizinde
hisse senedi fiyat1 bagiml degisken, doviz kuru ise bagimsiz degisken olarak
almmistir. Regresyon analizini gergeklestirmek i¢in en kiiclik kareler yontemi
kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglari, Granger nedensellik testinin doviz kuru ile
hisse senedi fiyat1 arasinda herhangi bir etkilesim veya iliskinin bulunmadigi

bulgularmi da destekler niteliktedir.

Rehman (2014) yapmis oldugu c¢alismada, 2001-2011 dénemi verilerini
kullanarak doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimi
incelemistir. Caligmasinda bagimli degisken doviz kuru oynakligi, bagimsiz degisken
ise borsa oynaklig1 olarak belirlenmistir. Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi
ve ABD dolari, euro, japon yeni, isvigre frang1 ve pound gibi baslica para birimlerini
iceren SDR (IMF tarafindan 1969 yilinda iiye iilkelerin rezerv ihtiyaglarma destek
olmak ve uluslararasi likiditeyi artirmak amaciyla yaratilmis faizli bir uluslararas:
rezerv para) orani defisken olarak se¢ilmistir. Oncelikle serilerin duragan olup
olmadig1 ADF birim kok testi ile incelenmis ardindan degiskenlerin oynaklik yapisini
aciklamak tizere GARCH modeli uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
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iligkisi ise Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Analizler sonucunda, iliskinin
yoniiniin borsa oynakligindan déviz kuru oynakligina dogru oldugu ve bu iki seri

arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu saptanmuistir.

Kennedy ve Nourzad (2016) yapmis olduklar1 calismalarinda ABD’de doviz
kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemistir. 1999-
2010 donemi USD/EUR kur paritesi ve S&P 500 degiskenlerinin haftalik verilerini
kullanarak USD/EUR kur oynakliginin ABD borsa oynakligi iizerindeki etkisini
GARCH modeli kullanilarak arastirmiglardir. Yapilan analiz neticesinde artan déviz
kuru oynakliginin hisse senedi getirilerinin oynaklig1 izerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Para politikas: yapicilarinin, gegerli
yOnetilen dalgalanma iginde ddviz kuru eylemlerini formiile ederken bu etkiyi dikkate

almalar1 gerekmektedir.

Basarir (2018) yapmis oldugu arastirmada, 2005-2018 donemleri arasinda
BIST 100 endeksi ve EUR/TL satis kuru ile USD/TL satis kurlarina ait giinliik verileri
kullanilarak hisse senedi getirileri ile doviz kuru oynakliklar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. Degiskenlerin oynaklik yapisi ARCH modelleri kullanilarak tespit
edilmis ve borsa fiyatlarinin oynakligi ile doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
aciklamak i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, doviz
kuru oynakliklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu saptanmistir. Ayrica yatirimcilarm, borsanin davranisini tahmin etmek i¢in
doviz kuru verilerinden yararlanabilecegi gibi doviz kuru oynaklig1 hakkinda kararlar

almak icin borsa hakkindaki bilgileri de kullanabilecegi tespit edilmistir.

Sekmen (2011) yapmis oldugu ¢aligmada, doviz kuru oynakliginin 1980-2008
donemi icin ABD hisse senedi getirileri Gzerindeki etkilerini ARMA modeli ile
incelemistir. Yapilan analiz neticesinde d6viz kuru oynakliklarmin ABD hisse senedi
getirileri lizerinde etki yaratti31 ve doviz kuru oynakligi ile ABD hisse senedi getirileri
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Kur oynakligi, kur
riskini esnek kur sistemi altinda karsilama maliyetlerinin artmasi nedeniyle firmalarin

karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi saptanmuistir.

Yamak, Kolcu ve Kdsel (2018) yapmis oldugu calismada déviz kuru oynaklig:

ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi 2007-2017 d6énemi glnluk verileri
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kullanarak Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Arastirmada Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) ve USD/TL kuru verileri kullanilmustir. Oncelikle
doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimin simetrik mi
asimetrik mi oldugunu belirlemek amaciyla degiskenlerin birim kok igerip icermedigi
ADF birim kok testi kullanilarak incelenmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik analizi ile test edilmis ve pozitif kur degisim
oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru nedensel bir iliskinin varlig tespit
edilirken, negatif kur degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru nedensel

bir iliski belirlenememistir.

Benli (2015) yapmis oldugu arastirmada hisse senedi getirileri ile doviz kuru
arasmdaki iligkiyi 2005-2013 donemi gunluk verileri kullanarak Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Arastirmada Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen Borsa
Istanbul 100 Endeksi, mali sektdr, sanayi, hizmet, teknoloji endeksleri ve USD/TL
kuru verileri kullanilmistir. Oncelikle déviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynakligi
arasindaki etkilesimin simetrik mi asimetrik mi oldugunu belirlemek amaciyla
degiskenlerin birim kok icerip igermedigi Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri ile analiz edilmistir. Ardindan
Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve hisse senedi getirileri ile déviz kuru arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi bulunamamistir. Kisa donemli iligkinin tespitine
yonelik olarak ise Granger nedensellik testi yapilmis, USD/TL kuru ile BIST100
endeksi, USD/TL kuru ile teknoloji sektér endeksi ve USD/TL kuru ile hizmet sektor
endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi, USD/TL kuru ile mali sektor endeksi
arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi gozlemlenmis ve USD/TL kuru ile sanayi sektor

endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Ozcicek (1997), calismasinda Tiirkiye’de ddviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks
oynaklig1 arasindaki etkilesimi incelemistir. 1994-2001 donemi aylik BIST 100, BIST
SINAI, BIST MALI, BIST HIZMET endeksleri ile USD/TL doviz kuru verileri
kullanarak degiskenler arasindaki iligki Granger nedensellik modeli ile analiz
edilmigtir. Doviz kuru degiskeninin (1 ABD dolar1 karsiligi Tiirk liras1) dogal

logaritmasi alinip sonra farklar1 hesaplanarak biiyiime degerlerine doniistliriilmiistiir.
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Daha sonra ise bu degiskenlerin aylik standart sapmasi hesaplanip ortalamaya
boliinerek elde edilen degisim katsayist oynaklik Olgilisii olarak kullanilmagtir.
Oncelikle degiskenlerin birim kok icerip icermedigi ADF birim kok testi ile incelenmis
ardindan degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Aragtirma
neticesinde borsa endeks oynakliklarinin kur oynakligini etkiledigi saptanirken, kur
oynakligmin borsa endeks oynakliklari iizerinde etki yarattigi sonucuna ulagilmistur.
Etkinin daha ¢ok olumsuz, yani borsanin azaldigi veya kurun arttigi durumlarda

kendini gosterdigi tespit edilmistir.

Aydemir ve Demirhan (2009) ¢aligmalarinda Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi
ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimi 2001-2008 donemi gunluk verileri
kullanarak incelemislerdir. Bist 100, hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri
ile USD/TL wverilerini kullanarak degiskenler arasindaki iliski Toda-Yamamoto
yontemi ile analiz edilmistir. Serilerin birim kok icerip igermedigi Dickey Fuller Testi,
Phillips- Perron ve KPSS birim kok testleri ile incelenmistir. Ardindan Toda
Yamamoto testi uygulanmis ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisi saptanmustir.
Yapilan analiz neticesinde, doviz kuru ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu, BIST 100, BIST HIZMET, BIST FINANS ve BIST SINAI
endekslerinden doviz kuruna dogru negatif nedensellik varken, teknoloji
endekslerinden doviz kuruna dogru pozitif bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Kasman (2003), yapmis oldugu arastirmada, Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi
ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi 1990-2002 donemi gunluk BIST 100,
BIST MALL, BIST SINAI ve BIST HIZMET endeksi ile USD/TL doviz kuru verilerini
kullanarak degiskenler arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Serilerin birim kok igerip igermedigi Dickey
Fuller Testi ile incelenmis degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Ardindan Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmig ve degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi saptanmistir. Borsa endeks oynakligi ile doviz kuru
oynaklig1 arasinda uzun donemli istikrarli bir iliskinin mevcut oldugu, uzun dénemde
borsa endeks oynaklig1 ile doviz kuru oynakliginin etkilesim halinde oldugu ve beraber
hareket ettigi sonucuna ulagilmistir. Ardindan degiskenler arasinda Granger

nedensellik testi yapilmis ve hangi degisken hangisinin nedeni arastirilmistir. Yapilan
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analiz neticesinde doviz kuru oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru tek yonll

bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Ekren (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, 2010-2019 donemi aylik verileri
kullanarak borsa endeksleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. BIST 100,
BIST MALI, BIST HIZMET, BIST SINAI endeksleri ve USD/TL paritesi (ginlik
frekansli olarak yayimlanan verinin aylik ortalamasi) degiskenlerini kullanarak
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ve VECM yardimi ile analiz
etmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere birim kok testi uygulanmasimin ardindan
degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin olup olmadigini test etmek i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi yapilmistir. Yapilan analizler neticesinde borsa endeksleri ile doviz
kuru arasinda uzun donemli iliskinin oldugu saptanmistir. Ardindan VECM
uygulanarak her endeks icin esbiitiinlesme denklemleri ve hata terimleri hesaplanarak
yeni denklemler olusturulmustur. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisini agiklamak amaci ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
analizler neticesinde, BIST 100, BIST MALI, BIST SINAI endeksleri ile USD/TL kur
paritesi arasinda pozitif yonlii bir nedensellik iliskisi saptanirken, BIST HIZMET
endeksi ile USD/TL kur paritesi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin

bulunmadig1 sonucuna ulasilmstir.

Ayvaz (2006) ¢alismasinda, 1991-2004 donemi aylik verileri kullanilarak
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi BIST 100, BIST MALI, BIST
SINAI, BIST HIZMET endeksleri ve USD/TL déviz kuru degiskenleri kullanilarak
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin ADF birim kok testiyle analiz edilmesinin ardindan
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligi, Johansen esbiitiinlesme testi ile
arastirilmistir. Yapilan analiz neticesinde, doviz kuru ile BIST 100, BIST MALI, BIST
SINAI endeksleri arasinda uzun donemli bir iligki oldugu saptanmis fakat doviz kuru
ile BIST HIZMET endeksi arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Degisenler arasinda nedensellik iliskisi incelendiginde ise doviz kuru ile
BIST 100, BIST MALI, BIST SINAI endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanirken, BIST HIZMET endeksi ile doviz kuru arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunamamuistir.
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Yurttangikmaz (2012), yapmis oldugu arastirmada hisse senedi getirileri
Uzerinde doviz kurunun etkisini 1994-2010 donemi aylik verileri kullanarak
Logaritmik dogrusal model ve Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemistir.
Aragtirmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden elde edilen Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) ve USD/TL kuru
verileri kullanilmustir. Oncelikle ¢alismada degiskenlerin duragan olup olmadiklari ve
duragan ise hangi seviyede duragan olduklari Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile sinanmistir. Ardindan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olup olmadigi analiz edilmis degiskenler arasinda en az bir adet es
biitiinlesik vektor oldugu saptanmistir. Yapilan analiz neticesinde, ddviz kurunda
meydana gelen artiglarin BIST 100 endeksi tiizerinde diisiise neden olacagi
saptanmistir. Ayrica doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru negatif yonde ve

zayif bir iligkinin oldugu belirlenmistir.

Dogru ve Recepoglu (2014) yapmis oldugu arastirmada ddviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1980-2012 donemi aylik euro/Tiirk lirasi ve
dolar/Tiirk liras1 doviz kurlari ile Borsa Istanbul 100 endeksi, Ulusal Sanayi Endeksi,
Mali Endeks ve Hizmetler Endeksi degiskenleri kullanilarak Breitung Rank
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Serilerin duragan olup
olmadig1r Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri
ile incelenmistir. Ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iliski esbiitiinlesme testi
ile arastirilmig Granger nedensellik testi ile de Tiirkiye ekonomisinde doviz kurundan

hisse senedi fiyatlarma dogru bir nedensellik iligkisinin var oldugu saptanmustir.

Ceylan ve Sahin (2015) ¢alismalarinda 2006-2015 donemi aylik Borsa Istanbul
genel fiyat (getiri) endeksi, sektorlere ait hizmet, mali, sanayi ve teknoloji endeksleri
doviz kuru 6lclsu olarak ABD dolar1 alis kuru verileri kullanilarak doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen esbiitlinlesme ve nedensellik testleri ile
incelemistir. Serilerin birim kdk icerip icermedigi ADF birim kok testi ile incelenmis
degiskenlerin diizeyde duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir. Ardindan Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmig ve degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi
saptanmustir. Borsa endeks oynaklig1 ile doviz kuru oynaklig1 arasinda uzun donemli

istikrarl bir iliskinin mevcut oldugu ve nedensellik analizine gore tek yonlii, doviz
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kurundan hisse senedine dogru giiclii bir nedensellik iliskinin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Boyacioglu ve Ciirik (2016) c¢alismalarinda doviz kurunda yaganan
degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini 2006-2014 donemi yillik BIST
100 icerisinde bulunan imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 firmanin
giinliik hisse kapanis fiyatlar1 ile reel efektif doviz kuru verileri kullanilarak panel veri
yontemiyle incelemistir. Hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 Finnet Borsa
Servisi’nden, reel doviz kuru verileri ise Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir. Sabit birim etkili model ve rassal birim etkili iki model ile
analiz gerceklestirilmistir. Yapilan analiz sonucunda reel doviz kuru endeksindeki

degisimin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif yonde etki yarattig1 saptanmistir.

Urkmez ve Karatas (2017) yapmus olduklar1 arastirmalarinda Borsa endeks
oynaklig1 ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 EVDS veri tabanindan alinan 2002-2015 doénemi aylik, Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST), dolar/Tiirk liras1 kuru ve euro/Tiirk liras1 kuru verileri
kullanilarak Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testleri ile analiz yapilmustir. Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi, Phillips-Perron (PP) testi ve tekli yapisal
kirilma durumunda kullanilan Zivot-Andrews (ZA) testi uygulanmistir. Tekli yapisal
kirilma durumunu dikkate alan Gregory ve Hansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
BIST 100 endeksi ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna
ulasilmistir. Daha sonra nedensellik testi uygulanmis, dolar kuru oynakligindan borsa
endeks oynakligmma dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin varligi saptanmigken, dolar
kurunda meydana gelen bir artisin borsa endeksinde azalmaya neden olmasiyla iki
piyasa arasindaki iligkinin negatif oldugu kanisina varilmistir. Ek olarak dolar

kurundan euro kuruna dogru ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kili¢ ve Dilber (2017) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1986-2016 dénemde
BIST 100 endeksi, TUFE ve Amerikan dolar1 alis kuru paritesi aylik verilerini
kullanarak, Tirkiye’de enflasyon ve doviz kuru oynakliginin BIST 100 endeks
oynaklig1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan ¢alismada, seriler icin GARCH

katsayillarinin istatistiksel olarak anlamli olmasma baghh olarak, oynaklik
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hesaplamalarin da en ¢ok kullanilan GARCH modeli kullanmislardir. Yapilan ampirik
analiz sonucunda dolar kuru oynakliklar1 ile BIST 100 endeks oynakligi arasinda
negatif yonli bir iligkinin oldugu goézlemlenmistir. Ayrica enflasyon oynakligi ile

BIST 100 oynaklig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2011-2016
donemi gunluk, BIST 100 Endeksi ve 23 sektore ait endeksler ile dolar/Tiirk lirast ve
euro/Tiirk liras1 doviz kurlarma iligskin verileri kullanarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul
endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Arastirmanin analiz
kismmda ARDL modeli kullanilmistir. Oncelikler serilerin birim kok igerip icermedigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
incelenmis ve serilerin ayni diizeyde duragan olmadig1 sonucuna ulasilmis ve seriler
arasi esbiitiinlesme iligkisi siir testi yontemi ile test edilmistir. Degiskenler aras1 uzun
ve kisa donem iliskisi ise ARDL modeli ile incelenmistir. Yapilan analiz neticesinde
24 endeksten yalnmizca BIST Tekstil Deri endeksi ile EUR/TL doviz kuru arasinda,
USD/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun
donem iligki oldugu saptanmistir. Ek olarak doviz kurlar1 ile endeksler arasinda kisa
donemde yalnizca 3 endeks (Tekstil, Ticaret ve Teknoloji) arasinda kisa donemde
negatif, uzun dénemde pozitif bir iliski bulunmus. Uzun dénem iliski elde edilemeyen
endeksler ile USD/TL ve EUR/TL doviz kurlar1 arasindaki kisa donemli iligki
incelendiginde ise, 1ilgili endekslerin doviz kurlarindan negatif etkilendigi

saptanmuistir.

Kahyaoglu ve Kahyaoglu (2017), calismalarinda Tiirkiye’de borsa oynakligi
ile doviz kuru oynakligi arasindaki iliski 2003-2015 donemi gunlik verileri
kullanilarak Moon ve Yu Yaklasimi ile incelemislerdir. Oynaklik analizi ii¢ asamada
gerceklestirilmistir. {lk olarak, serilerin siireglerinde zamanla degisen varyansa sahip
olup olmadig1 arastirilmustir. Ikinci olarak, zayif duragan bir siirecin var olup olmadigi
hakkinda bilgi saglamak igin seriler analiz edilmistir. Ugiinciisii, ampirik bulgular
elde etmek i¢in oynaklik modellemesi ve tahmin yéntemleri uygulanmistir. Oncelikle
serilerin duragan olup olmadigi ADF birim kok testi ile analiz edilmistir. BIST 100 ve
ABD dolar1 déviz kuru getirilerinin oynakliklarindaki zaman degisimi ve getirilerin
piyasalar arasi bagimlilig1 ve aralarindaki getiri oynakliklart GARCH modeli ile

incelenirken, oynaklik nedenselligi ve yayilma etkileri Moon ve Yu yaklagimlari ile
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incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde doviz kuru oynakligindan borsa endeks

oynakligina dogru pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karadag (2021), yapmis oldugu arastirmada, Tiirkiye’de finansal serbestlesme
sonras1 doviz kuru ile borsa arasindaki iligkiyi Hatemi-J (2012) yontemi yardimiyla
incelemigtir. Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) elektronik
veri dagitim sisteminden elde edilen 2002-2020 yillar1 aras1 aylik, BIST 100, BIST
SINAI, BIST TEKNOLQOJI, BIST HIZMET ve BIST MALI endeksleri ile kur
degiskeni olarak nominal USD/TL déviz kuru ve reel efektif doviz kuru verileri
kullanilmustir. Oncelikle degiskenlere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. Daha sonra doviz kuru ve borsa endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J yontemi ile incelenmis ve BIST 100, BIST
HIZMET, BIST MALI, BIST SINAI ve BIST TEKNOLOJI degiskenlerinden doviz
kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken déviz kurundan bu degiskenlere
dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Ek olarak borsa endekslerinden doviz
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu saptanmistir. BIST 100
endeksinden doviz kuruna dogru pozitif, BIST TEKNOLOJI endeksinden déviz
kuruna dogru negatif ve tek yonlii iligkinin bulundugu, BIST MALI ve BIST SINAI
endeksinde yasanacak pozitif soklarin doviz kuru iizerinde pozitif bir etki yaratacagi,

degiskenlerin negatif soklar1 arasinda bir iliski bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozgalik ve Ozgalik (2020) yapmus olduklar1 ¢alismalarinda, Tiirkiye’de déviz
kuru ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi 2010-2019 dénemi USD/TL ve EUR/TL
kurlar1 ile BIST Turizm endeksine ait aylik verileri kullanarak VAR modeli ile
incelemistir. Analizde BIST TURIZM endeksine ait kapanis fiyatlarinin dogal
logaritmas1 alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, ¢alismada kullanilan degiskenlerin
birbirinin nedeni oldugu, USD/TL ve EUR/TL kurlar1 ile BIST TURIZM endeksi

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu saptanmustir.

Konugkan (2018) arastirmasinda, 2010-2017 donemi aylik altin ons satis fiyati,
ham petrol fiyatlari, dolar satig fiyati1 ve BIST 100 endeksi verilerini kullanarak
Tiirkiye’de altin, petrol doviz ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi Granger nedensellik
modeli ile incelemistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki Johansen

esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. DOviz kuru ile borsa endeksi arasinda uzun
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donemde anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Granger nedensellik analizi ile doviz
kuru ile borsa endeksi arasindaki iligski incelenmis ve analizi sonucunda doviz kurunun

borsa endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

[larslan (2018) yapmis oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de doviz kuru
oynakliklarinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini 2007-2016 donemi glnluk
verilerini kullanarak incelemistir. Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi resmi internet sitesinden derlenmistir. Eur/TL kuru ve USD/TL
kurlar1 ile BIST 100 endeksine ait giinliikk veriler kullanilmistir. Bu baglamda
degiskenler arasindaki iliski Bayes Teoremi yardimi ile agiklanmaya ¢aligilmistir. Elde
edilen bulgular sonucunda kisa dénemde d6viz kuru oynakliklarinin BIST 100 endeksi
iizerinde negatif etki yarattig1 uzun donemde ise degiskenler arasinda pozitif yonlii bir

iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akel ve Gazel (2014), yapmis olduklar1 caligmalarinda Tiirkiye’de doviz
kurlar1 ile Borsa Istanbul Sanayi Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. 2005-2013
dénemi aylik verileri kullanarak yapilan ¢alismada BIST SINAI endeksi, dolar endeksi
USD/TL kuru, EUR/TL kuru degiskenleri kullanilarak ARDL modeli ile incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda BIST SINAI endeksi ile dolar Endeksi ve euro/Tiirk liras1
arasinda uzun doénemli iliskinin oldugu, BIST SINAI endeksi ile dolar Endeksi
arasinda pozitif yonlii, euro/Tiirk liras1 kuru arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kayral (2020) yapmis oldugu arastirmasinda, doviz kurunda yasanan
oynakliklarin Borsa Istanbul Sehir Endeksleri iizerindeki etkisini incelemistir. 2009-
2019 donemi giinliik veriler ile BIST Sehir endeksinde yer alan BIST Istanbul, BIST
Ankara, BIST Izmir ve dolar/Tiirk liras1 kuru, euro/Tiirk liras1 kuru degiskenlerini
kullanarak aragtrmistir. Caligmanin analiz kisminda, degiskenlerin birim kok icerip
icerdigi ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak incelenmis ve degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iliskisi ARDL modeli yardimiyla analiz edilmistir. Yapilan
analizler sonucunda secgilen sehir endeksleri ile her iki doviz kuru arasinda uzun
donemde katsayilarin tiimii anlamli bulunurken, euro/Tiirk liras1 kurunda da
dolar/Tiirk liras1 kurunda da yasanacak degisimin en ¢ok BIST Izmir endeksi tizerinde

etkili oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise BIST Izmir Sehir Endeksi ile euro/Turk
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liras1 kuru arasinda iligki haricinde anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Kisa donemde
BIST Izmir Sehir Endeksi ile euro/Tiirk liras1 kuru arasinda iliski pozitif olup, euro/Turk
liras1 kurunda yasanacak artiglarn (diisiislerin) BIST izmir Endeksi’ni de artiracagi

(diistirecegi) saptanmustir.

Kendirli ve Cankaya (2016) yapmis olduklar1 c¢aligmalarinda borsa
endekslerinden biri olan Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi ile dolar/Tiirk liras1 kuru
arasindaki iliskiyi 2009-2015 donemi aylik verileri kullanarak incelemistir.
Degiskenlerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile
analiz edilmis daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamustir. Daha sonra degiskenlere
Granger nedensellik testi uygulanmis BIST Bankacilik Endeksi’nden doviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi oldugu tespit edilmistir.

Muradoglu, Taskin ve Bigan (2000) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1976-
1997 donemi aylik verileri kullanarak 19 iilke i¢in déviz kuru olarak her iilkenin para
birimlerinin SDR (IMF tarafindan 1969 yilinda {iye iilkelerin rezerv ihtiyaglaria
destek olmak ve uluslararas1 likiditeyi artirmak amaciyla yaratilmis faizli bir
uluslararasi rezerv para) oran1 ve S&P 500 endeksi ile borsa endekslerinin iligkisini
Granger nedensellik testi kullanilarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda doviz
kurundan borsa endeksine olan nedensellik iligskisinin Brezilya, Kolombiya,
Yunanistan, Meksika, Nijerya ve Giiney Kore i¢cin mevcut iken tam ters iliskinin

yalnizca Meksika i¢in mevcut oldugu saptanmustir.

Cing6z ve Kendirli (2019) yapis olduklar1 aragtirmalarinda, doéviz kuru ile
borsa endeksi arasindaki iliskiyi Tiirkiye {izerinde incelemistir. 2006-2018 dénemi
aylik USD/TL doviz kuru ile BIST 100 endeksi verileri kullanilarak oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmis ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve bir tane esbiitiinlesme vektorii bulunmasmin
ardindan VECM yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliski ise

Granger nedensellik analizi yardimi ile incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde
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degiskenler arasinda uzun donemde iligkinin oldugu, BIST 100 ve dolar/Tiirk lirasi

doviz kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmustir.

Ilgin ve Sar1 (2020) yapmis olduklar1 ¢calismalarinda, 2009-2019 dénemi aylik
verileri kullanarak doviz kuru ile Borsa Istanbul’da islem goren ve islem hacmi en
yiiksek olan bes hisse senedi endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada, BIST
TUM ile BIST MALI, BIST BANKA, BIST SINAI ve BIST HIZMET sektorel
endeksleri ile efektif ABD dolar1 satis kuru degiskenleri kullanilmistir. Oncelikle
degiskenlerin birim kok icerip icermedigi ADF ve PP birim kok testleri ile incelenmis
ardindan degiskenler arasindaki iliski ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir.
Yapilan analiz neticesinde BIST BANK endeksi hari¢, BIST TUM, BIST MALLI, BIST
SINAI ve BIST HIZMET endeksleri ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu saptanmistir. Uzun donemde doviz kurunda yasanan bir artisin endeks
degerlerini diisiirdiigii fakat bu etkilerin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Uzun
donemli iliskinin incelenen endekslerden BIST TUM, BIST MALI ve BIST SINAI

endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ozmen (2007) yapmus oldugu ¢alismada, Tiirkiye’de 1989-2006 dénemi hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin varligmi farkli doéviz rejimleri
altinda incelemistir. Oncelikle analiz dénemleri 1989-1994, 1994-2006, 1994-1999,
2001-2006 alt donemler olarak ayr1 ayr1 belirlenmistir. Veri seti olarak IMKB 100
endeksi ve USD/TL kur degiskenleri kullanilmistir. Oncelikle serilerin birim kok
icerip icermedigi ADF, PP ve KPSS testleri ile analiz edilmistir. Daha sonra
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin belirlenmesi igcin Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. 1989-2006 ve 1994-2006, 1994-1999 ve 2001-2006
donemleri i¢in doviz kuru ile borsa endeksi arasinda uzun donemde herhangi bir iligki
bulunamazken, 1989-1994 doneminde degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin
oldugu saptanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise Toda-yamamoto
nedensellik analizi ile incelenmis ve 1989-2006, 1994-2006 ve 2001-2006 dénemleri
icin degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi saptanirken, 1989-1994 ve
1994-1999 donemleri igin, doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonli

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Borsa endeks oynaklig1 ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki etkilesimi inceleyen

ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara iligkin literatiir 6zeti Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Borsa Endeks Oynaklig1 ile Doviz Kuru Oynaklig1 Arasindaki Etkilesimi Inceleyen Calismalara Iliskin Literatiir Ozeti

Arabistan ve

doéviz kuru oynaklig

nedensellik analizi

Yazar Ulke Kullanilan Degisken Metodoloji Temel Bulgular
Ghouse, Pakistan Pakistan Menkul Kiymetler ARDL ve GARCH Yapilan analizler neticesinde doviz kuru serileri ile Pakistan
Ashraf ve Borsasi (PSX) degiskenleri yontemleri borsa serileri arasmda 6nemli bir etkilesim oldugu sonucuna
Habeeb (2021) ile ABD dolar1 karsisinda varilmistir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif
Pakistan rupisi (PKR) nin bir iliski oldugu saptanmis ve hisse senedi fiyatlarindan déviz
degeri (USD/PKR) verileri kuruna dogru nedensellik tespit edilmistir.
Aimer (2019) Misir, Suudi Dubai hisse senedi fiyatlar GARCH ve Granger | Analizlerin sonuglari, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina

uzanan giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu, Dubai hisse senedi

Nijerya naira déviz kuru
paritesi, Nijerya Menkul
Krymetler Borsasi'nda tiim
hisse senedi fiyat endeksi

Dubai yasarken, Suudi Arabistan fiyatlarmdan doviz kuru oynakhigima dogru tek yonlii bir
hisse senedi piyasasi hisse nedensellik iliskisi barindirirken, Suudi Arabistan da hisse
senedi fiyatlar senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli bir iligkisi
oldugu ve bu durum sonucunda doviz kurundaki degisikliklerin
hisse senedi fiyatlarmmin oynakligini etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. Son olarak Misir borsasinda doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlari arasinda bir iliskiye rastlanmamuistir, bu da Misir
hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin doviz kurundaki

oynaklikla agiklanamayacagi anlamina gelmektedir.
Kasman, Turkiye Istanbul Menkul Kiymetler OLS ve GARCH Yapilan analiz neticesinde d6viz kurunda yasanan oynakliklarin
Vardar ve Tung Borsasi'nda (IMKB) islem modelleri banka hisse senedi getirisi tizerinde olumsuz ve anlamli bir
(2011) goren on U¢ Turk ticari banka etkiye sahip oldugu, banka hisse senedi getiri duyarliliklarinin
hissesi, USD/TL, EUR/TL piyasa getirisi igin doviz kurlarindan daha giigli oldugu
kur pariteleri sonucuna ulagilmistir. Sonuglar déviz kuru oynakliginin banka
hisse senedi getiri oynakligmin temel belirleyicileri oldugunu

goOstermektedir.

Mbutor (2010) Nijerya ABD dolar1 karsisinda VAR analizi Yapilan analiz sonucunda hisse senedi endeksinden déviz kuru

oynakligina dogru bir iliski oldugu saptanmis.
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Ameen,

Kamish ve
Temizel (2020)

Turkiye

USD/TL kuru paritesi,
BIST 100 endeksi

Granger nedensellik
testi, VAR modeli

Aragtirmanin sonucunda, degiskenler arasinda BIST 100 endeksi
ile USD/TL kuru arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Bununla beraber etki-tepki fonksiyonlar1 anlamli olup
her iki degiskenin de birbirlerinden gelen soklarda negatif tepki
verdikleri gbzlemlenmistir.

Mlambo,
Maredza ve
Sibanda (2013)

Guney Afrika

Johannesburg Menkul
Kiymetler Borsasi aylik
Guney Afrika verileri

GARCH

Yapilan analizler neticesinde doviz kuru oynakligi ile borsa
arasinda zayif bir iliski oldugu, bu durum yatirimeilarin ve
portfoy yoneticilerinin bu iki degisken arasindaki gelismeleri
izlemesine gerek olmadig1 sonucuna ulasiimigtir.

Olugbenga Nijerya Tum Hisse Endeksi (ALS) ve | Granger nedensellik Aragtirma sonucunda doviz kuru oynakliklarinin borsa tizerinde
(2012) ABD dolar1 kargisinda testi etki yarattigi, doviz kurundan borsa endeksine dogru bir
Nijerya naira doviz kuru nedensellik iliskisi oldugu ayrica Nijerya borsasinda yasanan
paritesi degisimlerin doviz kuru oynakligi ile baglantili oldugu
saptanmuistir.
Sichoongwe Zambiya Afrika Menkul Kiymetler GARCH Yapilan analiz sonucunda déviz kuru oynakligi ile hisse senedi
(2016) Borsalar1 Birligi'nin bir tiyesi piyasasi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu tespit
olan Lusaka Menkul edilmistir.
Kiymetler Borsasi'ndan elde
edilen zaman serisi verileri
Ambunya Nairobi ABD dolar1 karsisinda Kenya Regrasyon Analizi Calismada, regresyon ¢iktisindan, d6viz kuru hareketlerinin
(2012) silini kur paritesi ve yatirimetlara sundugu bilgi icerigi nedeniyle hisse senedi getiri
Nairobi'de islem goren 56 oynakligini bityiik 6l¢iide etkiledigini ortaya koymustur. Doviz
sirketin tiimii i¢in aylik hisse kurlarindaki oynakliklar ile borsa oynakligi arasinda pozitif
senedi getirileri yonlii bir iligki oldugu, déviz kuru oynakliklari ile hisse senedi
piyasast getiri oynakligi arasinda giiglii bir iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir.
Suriani vd., Pakistan Pakistan borsasi ile doviz Granger nedensellik | Analiz neticesinde her iki degiskenin de birbirinden bagimsiz
(2015) piyasasi arasindaki iliskiyi testi oldugu sonucuna ulasilmistir. Regresyon analizi sonuglarina

KSE-100 endeksi, hisse
senedi fiyatlar1 yerine
kullanilirken, d6viz kuru riski
icin ABD dolar1 karsisinda
Pak rupisi kur paritesi

gore, Granger nedensellik testinin déviz kuru ile hisse senedi
fiyat1 arasinda herhangi bir etkilesim veya iliskinin bulunmadigi
bulgularini da destekler niteliktedir.
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Bagh vd., Pakistan Pakistan borsasi PSX 100 Regrasyon Analizi Calisma sonucunda, d6viz kuru oynakligi ile Pakistan borsa
(2017) endeksi ve ABD dolar1 endeksi {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
karsisinda Pak rupisi kur oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla yatirimcilarin 6nemli
paritesi makroekonomik degiskenlerin bilgisini kullanmas1 gerektigi ve
borsa endeksinin davranismni tahmin etmek i¢in doviz
kurlarindaki oynaklik kavramindan yararlanilabilecegi tespit
edilmistir.
Rehman (2014) Pakistan Pakistan Karaci Menkul GARCH, Analizler sonucunda, iliskinin yoniiniin borsa oynakligindan
Kiymetler Borsasi ve ABD Granger nedensellik | doviz kuru oynakligina dogru oldugunu ve bu iki seri arasinda
dolari, euro, Japon yeni, testi uzun vadeli bir iligkinin var oldugunu, bu iki seri arasinda ise
Isvigre frang1 ve pound gibi kisa vadeli bir iligkinin bulunmadig: saptanmaistir.
baslica para birimlerini
iceren SDR
Kennedy ve ABD USD/EUR kur paritesi ve GARCH modeli Yapilan analiz neticesinde artan doviz kuru oynakliginin hisse
Nourzad S&P 500 degiskenlerinin senedi getirilerinin oynaklig1 {izerinde pozitif ve istatistiksel
(2016) haftalik verilerini olarak anlamli bir etkisinin oldugu saptanmstir.
Sekmen (2011) ABD ABD hisse senedi ve USD ARMA modeli Yapilan analiz neticesinde déviz kuru oynakliklarinin ABD
kur oynakligi hisse senedi getirileri iizerinde etki yarattigi ve doviz kuru
oynakligi ile ABD hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Kur oynakligi, kur riskini
esnek kur sistemi altinda karsilama maliyetlerinin artmasi
nedeniyle firmalarin karliligimi olumsuz etkiledigi saptanmistir.
Yamak, Kolcu Turkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi Granger nedensellik | Arastirma sonucuna gore, pozitif kur degisim oynakligindan
ve Kosel (BIST 100) ve USD/TL kuru analizi borsa endeks oynakligina dogru nedensel bir iligkinin varligi
(2018) verileri tespit edilirken, negatif kur degisim oynakligindan borsa endeks
oynakligina dogru nedensel bir iliski belirlenememistir.
Basarir (2018) Tirkiye Gunllk BIST 100 endeksi ve ARCH, Granger Arastirma sonucunda, doviz kurlarindaki oynakligin %1 anlam

EUR/TL satis kuru ile
USD/TL satis kuru verileri

nedensellik analizi

dizeyinde BIST100 hisse senedi fiyatlarini, BIST100 hisse
senedi fiyatlarindaki oynakligin déviz kurlarinda oynakliga ve
EUR ve USD kurlarindaki dalgalanmanm karsilikli olarak
birbirine neden oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Ozgigek (1997) Tarkiye BIST 100, BIST SINAI, Granger nedensellik | Arastirma neticesinde borsa endeks oynakliklar1  kur
BIST MALLI, BIST HIZMET modeli oynakliklarini etkilerken, kur oynakliklar1 da borsa endeksleri
endeksleri ile USD/TL déviz iizerinde etki yaratmaktadir. Elde edilen bulgular sonucunda

kuru verileri degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.

Aydemir ve Tarkiye BIST 100, BIST SINAI, Toda-Yomamoto Aragtirma sonucuna gore, calismada kullanilan tim borsa

Demirhan BIST MALLI, BIST HIZMET endeksleri ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli bir nedensellik

(2009) ve BIST Teknoloji endeksleri iligkisi saptanmis olup Ulusal 100, hizmet, finans ve sanayi

ve déviz kuru endekslerinden doéviz kuruna negatif nedensellik oldugu,
teknoloji endekslerinden doviz kuruna dogru pozitif bir
nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulagilmigtir. Diger
taraftan doviz kurundan tiim borsa endekslerine negatif bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Kasman, Turkiye Istanbul Menkul Kiymetler OLS ve GARCH Doviz kurunda yasanan oynakliklari banka hisse senedi getirisi

Vardar ve Tung Borsasi'nda (IMKB) islem modelleri tizerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye sahip oldugu, banka hisse

(2011) goren on ¢ Turk ticari banka senedi getiri duyarhiliklarinin piyasa getirisi i¢in ddviz

hissesinden, iki anapara kurlarindan daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonuglar
birimi olan ABD dolar1 ve d6viz kuru oynakliginin banka hisse senedi getiri oynakligmimn
eurodan olusan basit bir temel belirleyicileri oldugunu gostermektedir.
sepetten olusan degiskenler
kullanilmustir.

Ekren (2020) Turkiye BIST 100, BIST MALLI, Johansen Yapilan analizler neticesinde, BIST HIZMET endeksi hari¢
BIST SINAI, BIST HIZMET esbiitiinlesme ve diger endeksler ile kur arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna
ve USD/TL paritesi (giinluk Granger nedensellik | ulasilmustir.
frekansl olarak yayimlanan testleri ve VECM

verinin aylik ortalamasi)
Ayvaz (2006) Turkiye BIST 100, BIST MALI, Johansen Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varligi, Johansen

BIST SINAI, BIST HIZMET
ve USD/TL déviz kuru
degiskenleri

esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik
testi

esbiitiinlesme testi ile arastirtlmis, doéviz kuru ile BIST 100,
BIST MALLI, BIST SINAI endeksleri arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu saptanmis fakat doviz kuru ile BIST HIZMET
endeksi arasinda bir esbiitinlesmenin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.  Degisenler — arasinda  nedensellik  iliskisi
incelendiginde ise d6viz kuru ile BIST 100, BIST MALI, BIST
SINAI endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
saptanmustir.
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Yurttangikmaz
(2012)

Tarkiye

Borsa Istanbul 100 Endeksi
(BIST 100) ve USD/TL kuru
verileri

Logaritmik dogrusal
model, Johansen
esbiitiinlesme testi

Analiz neticesinde doviz kurunda meydana gelen artis BIST 100
endeksi lizerinde diisiise neden olmaktadir. Yapilan analizde
doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru negatif yonde ve
zay1f bir iliski belirlenmistir.

Berke (2012) Turkiye TL/USD doviz kuru ile Engle-Granger, Analiz neticesinde, ddviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasinda
IMKB100 endeks verileri FMOLS, CCR ve uzun donemli bir denge iligkisinin var oldugu sonucuna
DOLS egbiitiinlesme | ulagilmistir. Ayrica FMOLS, CCR ve DOLS yontemleri ile
yontemleri yapilan analizde déviz kuru ve IMKB100 endeksi arasimda uzun
donemli “negatif” yonlii bir iligkinin var oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.
Dogru ve Turkiye Doénemi aylik euro/Tiirk Breitung Rank Degiskenler arasinda wuzun doénemli bir iliski oldugu
Recepoglu liras1 ve dolar/TL déviz esbiitiinlesme testi ve | esbiitiinlesme testi ile ortaya konulmus Granger nedensellik testi
(2014) kurlart ile BIST 100 endeksi Granger nedensellik | ile de Tirkiye Ekonomisinde déviz kurundan hisse senedi
testi fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu
saptanmuistir.
Benli (2015) Turkiye BIST 100, BIST MALI, Johansen Aragtirma sonucunda hisse senedi getirileri ile déviz kuru
BIST SINAI, BIST esbiitiinlesme ve arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir.
HIZMET, BIST Granger nedensellik | USD/TL kuru ile BIST100 endeksi, USD/TL kuru ile BIST
TEKNOLOJI endeksleri ve analizi TEKNOLOJI endeksi ve USD/TL kuru ile hizmet sektor endeksi
USD/TL kuru verileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi, USD/TL kuru ile BIST
MALI endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi
gozlemlenmis ve USD/TL kuru ile BIST SINAI endeksi arasinda
nedensellik iliskisine rastlanmamustir.
Ceylan ve Turkiye Borsa Istanbul genel fiyat Johansen Aragtirma sonucunda, degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme
Sahin (2015) (getiri) endeksi, sektorlere ait esbiitiinlesme iligkisi saptanmistir. Borsa endeks oynakligi ile doviz kuru

hizmet, mali, sanayi ve
teknoloji, fiyat (getiri)
endeksleri, doviz kuru 6l¢lsi
olarak ABD dolari alis kuru
kuru

oynakligi arasinda uzun dénemli istikrarlt bir iligkinin mevcut
oldugu ve nedensellik analizine gore tek yonll déviz kurundan
hisse senedine dogru giiclii bir nedensellik iligskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Boyacioglu ve

Tarkiye

BIST 100 icerisinde bulunan

Panel veri yontemi

Yapilan analiz sonucunda reel doviz kuru endeksindeki

Clruk (2016) imalat ve ticaret sektdriinde degisimin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif yonde etki
faaliyet gosteren 42 firmanm yaratti1 saptanmaistir.
giinluk hisse kapanis fiyatlari
ile reel efektif doviz kuru
verileri
Urkmez ve Tarkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi Hansen (1996) BIST 100 endeksi ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi
Karatas (2017) (BIST), USD/TL kuru ve esbiitiinlesme testi ve | olmadigi sonucuna ulagilmistir. Daha sonra nedensellik testi
EUR/TL kuru verileri Granger nedensellik | uygulanmis dolar kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir
testleri nedensel iligkinin varligi saptanmigken, dolar kurunda meydana
gelen bir artigin borsa endeksinde azalmaya neden olmastyla iki
piyasa arasindaki iliskinin negatif oldugu ortaya koyulmustur.
Ek olarak dolar kurundan euro kuruna dogru ¢ift yonli bir
nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Kilig¢ ve Dilber Turkiye BIST 100 endeksi, TUFE ve GARCH Yapilan ampirik analiz sonucunda dolar kuru oynakliklar1 ile
(2017) Amerikan dolar1 alis kuru BIST 100 endeks oynakligi arasinda negatif iligskinin oldugu
paritesi aylik verilerini gozlemlenmistir. Ayrica enflasyon oynakligi ile BIST 100
oynakligi arasinda pozitif yonli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmugtir.
Eyiiboglu ve Turkiye BIST 100 Endeksi ve 23 ARDL modeli Yapilan analiz neticesinde 24 endeksten yalnizca BIST Tekstil
Eyiiboglu sektore ait endeksler ile Deri endeksi ile Euro/TL doviz kuru arasinda, USD/TL kuru ile
(2018) USD/TL ve EUR/TL déviz ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda
kurlari uzun donem iligki oldugu saptanmistir. Ek olarak déviz kurlar
ile endeksler arasinda kisa donemde yalnizca 3 endeks (Tekstil,
Ticaret ve Teknoloji) arasinda kisa dénemde negatif, uzun
donemde pozitif bir iliski bulunmus. Uzun dénem iligki elde
edilemeyen endeksler ile USD/TL ve EUR/TL déviz kurlari
arasindaki kisa doénemli iliski incelendiginde ise, ilgili
endekslerin doviz kurlarindan negatif etkilendigi saptanmistir.
Kahyaoglu ve Turkiye BIST 100 ve ABD dolar1 GARCH modeli, Yapilan analizler neticesinde déviz kuru oynakligindan borsa
Kahyaoglu déviz kuru Moon ve Yu endeks oynakligina dogru pozitif bir iliski oldugu sonucuna
(2017) yaklasimlar1 ulagilmustir.
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Karadag (2021) Turkiye BIST 100, BIST SINAI, Hatemi-J (2012) BIST100, BIST HIZMET, BIST MALI, BIST SINAI ve BIST
BIST yontemi TEKNOLOJI degiskenlerinden doviz kuruna dogru bir
TEKNOLOJI, BIST nedensellik iligkisi tespit edilirken doéviz kurundan bu
HIZMET ve BIST MALI degiskenlere dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Ek
endeksleri ile kur degiskeni olarak borsa endekslerinden doviz kuruna dogru tek yonli bir
olarak nominal dolar/Tlrk nedensellik iligkisinin  oldugu saptanmistir. BIST 100
liras1 doviz kuru ve reel endeksinden doéviz kuruna dogru pozitif, BIST TEKNOLOJI
efektif doviz kuru verileri endeksinden doviz kuruna dogru negatif ve tek yonlii iliskinin
bulundugu, BIST MALI ve BIST SINAI endeksinde yasanacak
pozitif soklarin doviz kuru tizerinde pozitif bir etki yaratacagi,
degiskenlerin negatif soklar1 arasinda bir iliski bulunmadigi
sonucuna ulagilmistir.
Ozgalik ve Turkiye ABD dolar kuru ve euro kuru VAR modeli Yapilan analiz de degiskenlerin birbirinin nedeni oldugu fakat
Ozcalik (2020) ile BIST TURIZM endeksine dolar kuru turizm endeksinin daha anlaml sekilde nedeni oldugu
ait aylik verileri saptanmig ve gergeklesen degisimleri agiklamakta dolar kurunun
yillar itibari ile turizm endeksinden daha etkin oldugu sonucuna
ulasilmugtir.
Konusgkan Turkiye Aylik altin ons satig fiyati, Granger nedensellik | Arastirma neticesinde, doviz kuru ile borsa endeksi arasinda
(2018) ham petrol fiyatlari, dolar modeli, Var modeli, | uzun dénem anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. ikili Granger
satis fiyat1 ve BIST 100 Johansen nedensellik analizi ile doviz kuru borsa endeksi arasindaki iligki
endeksi verilerini esbiitiinlesme testi incelenmis ve analizi sonucunda dovizin borsa endeksinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
Ilarslan (2018) Turkiye Euro/TL kuru ve USD/TL Bayes Teoremi Yapilan analiz sonucunda d6viz kuru oynakliklarinin BIST 100
kurlar1 ile BIST 100 endeksi lizerinde kisa vadeli negatif yonli bir iligki tespit
endeksine ait glnluk veriler edilmistir. Degigskenler arasindaki uzun donemli iligki
incelendiginde ise pozitif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna
ulasilmustir.
Akel ve Gazel Turkiye BIST SINAI Endeksi, dolar ARDL modeli Yapilan analiz sonucunda BIST SINAI endeksi ile dolar endeksi
(2014) Endeksi dolar/Tiirk lirasi ve EUR/TL arasinda uzun dénemli ve pozitif bir iligkinin oldugu

kuru, euro/Tirk lirast kuru
degiskenleri

ve EUR/TL kuru ile sinai endeksi arasinda negatif yonlii bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Kayral (2020) Tarkiye BIST Sehir endeksinde yer ARDL modeli Yapilan analizler sonucunda segilen sehir endeksleri ile her iki
alan BIST Istanbul, BIST doviz kuru arasinda uzun dénemde katsayilarin tiimi anlamh
Ankara, BIST izmir ve bulunurken, EUR/TL kurunda da USD/TL kurunda da yasanacak
USD/TL kuru, EUR/TL kuru degisimin en ¢ok BIST Izmir endeksi iizerinde etkili oldugu
tespit edilmis. Kisa dénemde ise BIST Izmir Sehir Endeksi ile
EUR/TL kuru arasinda iliski haricinde anlamli bir iligkiye
rastlanmamigtir. EUR/TL  kurunda yasanacak artiglarin
(diisiislerin) BIST izmir Endeksi’ni de artiracag: (diisiirecegi)
saptanmuigtir.
Kendirli ve Tarkiye Borsa Istanbul Bankacilik Granger nedensellik | Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
Cankaya Endeksi ile USD/TL kuru testi, Johansen bulunamamistir. Ardindan degiskenlere Granger nedensellik
(2016) esbiitiinlesme testi testi uygulanmig BIST Bankacilik Endeksi’nden déviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Muradoglu, 19 ulke Déviz kuru olarak her Granger nedensellik | Yapilan analiz sonucunda doviz kurundan borsa endeksine olan
Taskim ve ulkenin para birimlerinin testi nedensellik iligskisinin Brezilya, Kolombiya, Yunanistan,
Bigan (2000) SDR ve S&P500 endeksi Meksika, Nijerya ve Glney Kore icin mevcut iken tam ters
iligkinin yalnizca Meksika i¢in mevcut oldugu saptanmustir.
Cingoz ve Turkiye Aylhik USD/TL déviz kuru ile VECM, Granger Yapilan analizler neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli
Kendirli (2019) BIST100 endeksi veriler nedensellik analizi bir iligkinin oldugu, BIST 100 ve USD/TL déviz kuru arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir.
Ilgmn ve Sar1 Turkiye BIST TUM, BIST MALI, ARDL sinir testi Uzun dénemde doviz kurunda yasanan bir artisin endeks
(2020) BIST BANKA, BIST SINAI degerlerini diisiirdiigii fakat bu etkilerin anlamli olmadig
ve BIST HIZMET sektorel sonucuna ulasilmistir. Uzun doénemli iligskinin incelenen
endeksleri ile efektif ABD endekslerden BIST TUM, BIST MALI ve BIST SINAI
dolar1 satig kuru verileri endekslerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu elde
edilmistir.
Ozmen (2007) Turkiye IMKB 100 endeksi ve ABD Johansen eg 1989-2006 ve 1994-2006, 1994-1999 ve 2001-2006 dénemleri

dolar1 satis kuru verileri

biitiinlesim testi, Toda-
yamamoto nedensellik
analizi

icin doviz kuru ile borsa endeksi arasinda uzun doénemde
herhangi bir iliski bulunamazken, 1989-1994 ddéneminde
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu saptanmig
ve 1989-2006, 1994-2006 ve 2001-2006 donemleri icin cift
yonlii nedensellik iligkisi, 1989-1994 ve 1994-1999 donemi igin,
doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulastlmistir.
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Yapilan ¢aligmalar incelendiginde genellikle doviz kurlar1 ile hisse senetleri
veya borsa endeksleri arasindaki iligki incelenmistir. Doviz kuru oynakligi ile borsa
endeks oynakligi arasindaki iligkiyi inceleyen calisma sayisi olduk¢a azdir. Bu
caligmalarda da genellikle tek doviz kuru oynaklig1 ile BIST 100 endeks oynakligi
kullanilmistir. Bu galismalar Yamak, Kolcu ve Koyel (2018), Ozgicek (1997), Kilig
ve Dilber (2017), Aydemir ve Demirhan (2009), Kasman (2003), Kahyaoglu ve
Kahyaoglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismalardir.

Bu noktadan hareketle; bu c¢aligmanin amaci, literatiirdeki mevcut
calismalardan farkl olarak, doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki
iliskiyi iki doviz kuru oynaklik verisi ve 21 endeks oynaklik verisi kullanilarak
incelemektir. Bu cercevede calismada kullanilacak olan dolar efektif alis kuru
oynakligi, euro efektif ahis kuru oynaklig1 ve Borsa Istanbul’da bulunan 21 endeksin
oynakliklar1 hesaplanmistir. Ayrica 2001 krizi donemi verilerinin dahil edilmemesi,
2002-2021 donemi giinliikk verilerinin kullanilmasi ¢alismay1 diger ¢aligmalardan
farkli kilan bir diger faktordiir. Diger bir 6zellik ise zaman serilerinde kirilmalari
dikkate alan birim kok testleri ve yeni nesil bir nedensellik testi olan Toda-Yamamoto

nedensellik analizinin uygulanmasidir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, 2002:01-2021:12 doneminde Tiirkiye’de doviz kuru
oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki etkilesimi ampirik olarak test etmektir.
Bu amagla dolar kuru oynaklik ve euro kuru oynaklik verileri ile 21 endeks oynaklik

verileri kullanilmustir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde doviz kuru oynakligi ile borsa
endeks oynakligi arasindaki iliskiyi inceleyen calisma sayisi oldukc¢a azdir. Bu
calismalarda da genellikle degisken olarak dolar kuru ve Borsa Istanbul 100 endeksi
kullanilmistir. Bu ¢alismalar Yamak, Kolcu ve Koyel (2018), Ozgicek (1997), Kilig
ve Dilber (2017), Aydemir ve Demirhan (2009), Kasman (2003), Kahyaoglu ve
Kahyaoglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismalardir. Bu ¢alismanin diger ¢aligmalardan
farki doviz kuru degiskeni olarak hem dolar hem de euro kuru oynakliklarmin

belirlenmis olmasidir. Ayrica ¢alismada kullanilan borsa endeks degiskeni olarak 21

127



endeks oynakligmin tercih edilmesi bu ¢aligmayr diger calismalardan farkl

kilmaktadir.

Calismada doviz kuru oynakliklar1 ve borsa endeks oynakliklarini tahmin
etmek icin oldukca fazla tercih edilen hareketli ortalamalara dayanan standart sapma
yontemi kullanilmistir. Caligmada, kullanilacak olan veri setinin birim kok igerip
icermedigi (duragan olup olmadig1 veya kaginci diizeyde duragan oldugu) ADF birim
kok testi ve Lee-Strazicich birim kok testi ile incelenecektir. Degiskenler arasinda
iliski olup olmadig: ile ilgili bir¢ok hipotez test edilecektir. Ancak ¢aligmanin ana

hipotezleri agagidaki gibidir;

Ho: Dolar kuru oynakliklar: ile borsa endeks oynakliklar: arasinda bir

etkilesim bulunmamaktadir.

Hi: Dolar kuru oynakliklar: ile borsa endeks oynakliklar: arasinda bir

etkilesim bulunmaktadir.

Ho: Euro kuru oynakliklart ile borsa endeks oynakliklar: arasinda bir etkilesim

bulunmamakzadir.

Hi: Euro kuru oynakliklart ile borsa endeks oynakliklar: arasinda bir etkilesim

bulunmaktadir.

Bu hipotezlerden yola ¢ikarak, dolar kuru oynaklik ve euro kuru oynaklik
verileri ile 21 endeks oynaklik verileri hesaplanip, degiskenler arasindaki iliski glinliik

veriler kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik testi ile belirlenmistir.

4.3. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Arastirmada doviz kuru oynakligi hem dolar hem de euro doviz kuru izerinden
hesaplanmistir. Dolar ve euro doviz kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1
(TCMB, 2022) elektronik veri dagitim sisteminden giinliik olarak olusturulmustur.
Borsa endeks oynaklig1 ise Borsa Istanbul’dan elde edilen 21 endeksin (BIST 100,
BIST 50, BIST 30, BIST BANKA, BIST METAL, BIST BILGI TEKNOLOJI, BIST
ELEKTRIK, BIST FINANS, BIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI,
BIST HIZMET, BIST HOLDING VE YATIRIM, BIST KIMYA PETROL PLASTIK,
BIST ODUN KAGIT BASKI, BIST SIGORTA, BIST SINAI, BIST TEKSTILDERI,
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BIST TOPTAN SATIS PERAKENDE TICARET, BIST TEKNOLOJI, BIST TUM,
BIST TURIZM, BIST ULASTIRMA) verileri kullanilarak hesaplanmistir. Endeks

verileri Investing.com (2022) sitesinden alinmistir. Caligmada kullanilan veri seti

asagida Tablo 6’da verilmistir (TCMB, 2022; Investing.com, 2022).

Tablo 6. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Degisken Ac¢iklamasi Endekslerde Veri Zaman
Yer Alan Periyodu | Arahg
Hisse Sayis1
BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeks Oynaklig1 100
BIST50 Borsa Istanbul 50 Endeks Oynakhig 50
BIST30 Borsa Istanbul 30 Endeks Oynaklig 30
BISTBANKA Borsa Istanbul Banka Endeks Oynakli1 12
BISTMETAL Borsa Istanbul Basit Metal Endeks Oynakli1 24
BISTBILGITEK Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri Endeks 26
Oynaklig1
BISTELEK Borsa Istanbul Elektrik Endeks Oynaklig 20
BISTFINANS Borsa Istanbul Finansallar Endeks Oynaklig 17
BISTGYMORTK Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim 37
Ortakligr Endeks Oynaklig1
BISTHIZ Borsa Istanbul Hizmetler Endeks Oynaklig1 92
BISTHOLDYTR Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeks 47 2002:01- | Gunlik
Oynaklig1 2021:12
BISTKIMPET Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeks 39
Oynakligi
BISTODUN Borsa Istanbul Odun, KAg1t ve Baski Endeks 18
Oynakligt
BISTSIG Borsa Istanbul Sigorta Endeks Oynaklig1 6
BISTSINAI Borsa Istanbul Sinai Endeks Oynaklig 184
BISTTEKSTILDERI Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks 21
Oynakligi
BISTTOPTAN Borsa Istanbul Toptan Satis Perakende 21
Ticaret Endeks Oynakligi
BISTTEK Borsa Istanbul Teknoloji Endeks Oynaklig1 27
BISTTUM Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks 422
Oynakligt
BISTTURIZM Borsa Istanbul Turizm Endeks Oynakligt 9
BISTULASTIRMA Borsa Istanbul Ulagtirma Endeks Oynakligi 9
uUsb Dolar Déviz Kuru (Efektif alig) Oynaklig
EURO Euro Déviz Kuru (Efektif alis) Oynaklig

Kaynak: (Investing.com, 2022).

129




Analizde kullanilan tiim degiskenler 2002:01-2021:12 gunlik veriler olarak
kullanilmigstir. Analizde 2002:01-2021:12 yillar1 arasindaki verilerin kullanilmasinin
nedeni, 2001 kriz donemindeki verileri dahil etmeden kriz sonrasi yaklasik 20 yillik
donemde doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki etkilesimi
belirlemektir. Arastrmada kullanilan doviz kuru oynakliklari ile borsa endeks
oynakliklar1 arasindaki iligkiyi incelemek amaci ile zaman serisi analizleri
kullanilmustir. Oncelikle calismada tercih edilen déviz kuru oynaklik veri seti ve borsa
endeks oynakliklar1 veri seti hareketli ortalamalara dayanan standart sapma
yontemiyle elde edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaci
ile ilk dnce degiskenlerin birim kok icerip icermedigi analiz edilmektedir. Bu analiz
icin ADF birim kok testi ile yapisal kirilmalar1 baz alan Lee Strazicich (2003) birim
kok testi uygulanmigtir. Daha sonra Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore optimal
gecikme uzunlugu belirlenmistir. Ardindan degiskenler arasindaki nedensellik
iligkinin var olup olmadig1 var ise hangi yonlii oldugunu tespit etmek i¢in Toda-
Yamamoto analizi, ikili analiz seklinde uygulanmistir. Ardindan varyans ayristirma
testleri ile degiskenlerdeki degisimin yiizde kaci kendi, yiizde kag¢ininsa diger
degiskenlerden kaynaklandigi belirlenmistir. Daha sonra arastirmada kullanilan veri
setinin birim soklara tepkisi, etki-tepki testleri ile incelenmistir. Asagida bu

arastirmada kullanilan model ve analizlere iligskin teorik bilgiler agiklanmustir.

4.3.1. Oynakhgin Olgiilmesi

Son donemlerde uluslararasi alanlarda finansal piyasalarda yasanan spekiilatif
gelirler ve balonlar, riskten korunmay1 hedefleyen faaliyetleri ve varliklar tizerinde
olusan hareketliligi tahminlemeye olan ilgiyi arttirmistir. Oynakligin dogru ve saglkli
tahmin edilmesi ve sebeplerinin belirlenmesi basarili yatirimin  anahtarii
olusturmaktadir. Oynakliga neden olan ¢esitli faktorler bulunmaktadir. Calismanin
ikinci boliiminde bu faktorler incelenmis olup, piyasadaki hizli ve beklenmeyen
degisimlerin oynaklik {lizerinde arttiric1 etki yarattig1 soylenebilmektedir. Bu nedenle
oynakligin dogru tahmin edilmesi beklenmedik olaylara kars1 tedbir almak i¢in 6nem
arz etmektedir (Giiloglu ve Akman, 2007, s. 45; Yaman, 2012, s. 50; Metin, 2019, s.
100).
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Mevcut literatiirde ise doviz kuru oynakliginit ve borsa endeks oynakligini
hesaplamak i¢in li¢ farkli yontemden yararlanilmaktadir. Bunlardan ilki, logaritmik
birinci sira farki alman reel ddviz kuru igin standart sapmadir. Ikincisi, reel doviz
kurundaki biiyiime icin hareketli ortalamali standart sapmadir. Ugiinciisii ise
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli ile tahmin
edilen reel doviz kuru i¢in kosullu oynaklik modelidir (Kose, Ay ve Topalli, 2008, s.
33; Ozkul ve Oztiirk, 2019).

Oynaklik 6l¢iimii i¢in kullanilan ilk yontem olan reel doviz kurundaki biiylime
icin standart sapma formiilii asagida yer almaktadir. Formiilde m donemleri,
ALR;; logaritmik reel doviz kuru endeksi birinci sira farkini, ALR, birinci sira fark
almmis logaritmik reel doviz kuru endeksleri igin m donemden olusan veri
kiimelerinden hesaplanan aritmetik ortalamadir (Kose, Ay, ve Topalli, 2008, s. 34;

Metin, 2019, s. 100).

m
1 A
Vt = EZ(ALRII - ALRt)Z
i=1

Bu ¢alismada doviz kuru oynakligimi ve borsa endeks oynakligini 6lgmek igin
ikinci yontem olan ve Kenen ve Rodrik (1986), Metin (2019), Kdse, Ay ve Topalli
(2008), Kaya ve Comlek¢i (2013), Chowdhury (1993), Kasman’mn (2003),
caligmalarinda kullandigi hareketli ortalamali standart sapma yontemidir. Bu yontemin

formiilii asagida verilmistir.

m

1
Ve = EZ(LRHL'A - LRt+i—2)2

=1

Yukaridaki hareketli ortalamali standart sapma formiiliinde; V, oynaklik, m
hareketli ortalama derecesi, LR reel doviz kurunun dogal logaritmasidir, t donemler

olarak belirlenmistir.

Doéviz kuru oynakligmm belirlenmesinde {giincii yontem olan GARCH
(Generalized autoregressive conditional heterokedasticity) modeli Engle ve Bollerslev

(1986) tarafindan gelistirilen, varyansin ge¢mis donem oynakliklarinin ve bagimli
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degiskenlerin gegmis donem varyanslarina bagh olarak aciklanan modeldir. Bu
yontem ¢aligmanin birinci bolimiinde oynaklik hesaplamada kullanilan yontemler
bashigi altinda incelenmistir (Kose, Ay ve Topalli, 2008, s. 34; Bollerslev ve Ghysels,
1996, s. 139-151, Giiven, 2010, s. 19; Metin, 2019, s. 101).

4.3.2. Zaman Serilerinde Duraganhk

Bir veri setinin zaman igerisinde, ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin
sabit olmasi, gelecege yonelik yapilacak tahminlerde 6nemli bir kosuldur. Zaman
serileri igin istenen kosul mevcut serilerin duragan olmasidir. Fakat her zaman
serisinin bu kosulu saglamadig1 goriilmektedir. Bu durumda duragan olmayan seriyi
duragan hale getirerek zaman serisi analizi yapilmaktadir. Aksi halde duragan hale
getirilmeden kullanilan veri setinde sahte regresyon problemine rastlanilabilmektedir

(Bozkurt, 2013, s. 33; Fattah, 2019, s.99).

Serilerin duragan olup olmadigmi analiz etmek i¢in kullanilan testlerden biri
birim kok testleridir. Serilerin duraganlik diizeylerini 6lgmede oldukga fazla kullanilan
bu testler sonucunda, mevcut seri birim kok iceriyor ise duragan olmadigimi ifade
etmektedir. Duragan olmayan seriyi duraganlastirmak amaciyla mevcut serinin farki
almmaktadir. Serilerin diizeyde duragan olmamasina ragmen birbirleri arasinda bir
biitlinlesik iliskinin olup olmadigini test etmek amaci ile, varsa bu biitiinlesik yapimnin
ortaya ¢ikardigi dogrusal bilesenin (hata terimlerinin) duraganhiginin test edilmesi,
serilerin farklarinin alinmadan ham veri ile analize dahil edilmesini saglamaktadir.
Lakin serilerin birlikte hareket etme davranisi s6z konusu degil ise o halde serilerin
duragan hale gelene kadar farklarinin alinmasi gerekmektedir (Hatirli, vd. 2008, s.

141; Celik, 2011, s. 91; Fattah, 2019, s.99).

4.3.2.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serisinin duragan olmasi i¢in gereken kosul, veri setindeki varyans ve
ortalamanin zamanda sabitliine ve iki donem aras1 kovaryanslar uzakligma baglidir.
1979 yilinda Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri serilerin
duraganligini test etmek amaci ile kullanilan yontemlerdendir. ADF birim kok testinin

regresyon denklemi asagida verilmistir (Fattah, 2019, s.100-101):

132



k
AYt = alVt—1+ BiAYt — i + €i
i=1

k
AYt = aO+a1Yt—1+z PiAYt — i+ €i
i=1

k
AYt = a0 + a2trend + alYt — 1+ Z PiAYt —i + €l
i=1

ADF birim kok testinin ana hipotezi (HO) birim kokiin varligmi belirtirken
alternatif hipotez (H1) ise serinin birim kok icermedigini belirtmektedir. Bu analizlerin
ciktis1 olan DF istatistik verileri MacKinnon (1996) kritik degerleri ile mukayese
edilmektedir (Tuna ve Oztirrk, 2016, s. 552; Barlas, 2021, s. 134).

ADF testinin Genisletilmis DF testinden yalnizca bir farki bulunmaktadir. DF
testi her bir adimda gozetilen hata paylarinda otokorelasyonun bulunmadigini
varsayar. Otokorelasyonun var olmasi durumunda denklemin sag tarafina eklenecek
olan bagimlh degiskenin gecmise doniik gecikmeli degerleri test edilerek problem

ortadan kalmis olacaktir (Bozkurt 2013: 39).

ADF birim kok testinin yapilabilmesi i¢in gereken kosul, hata paymdaki
otokorelasyonun, kaldirilmasi ve dogru analiz edilmesiyle baglantihidir. Regresyon
denklemine hatali gecikme uzunlugunun eklenmesi sonucunda elde edilen modelin
performansimi azaltict etkileri ortadan kaldirmak i¢in farkli yontemler denenebilir.
Literatiirde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Kriteri en ¢ok kullanilan gecikme
uzunluklaridir (Celik, 2011, s. 94; Seviiktekin ve Nargelegekenler 2007, s. 323). ADF

testinin birim kok igerip icermedigine karsin yapilan hipotezler su sekildedir:
Ho: Seri duragan degildir.
Hi: Seri duragandir.

MacKinnon (1996)’nin kritik degerleri ile ADF hipotezleri test edilmektedir.
Diizeyde birim kok icermeyen serileri ifade etmek icin 1(0), diizeyde duragan olmayan
serilerin farki alinarak duragan hale gelen serilere I(1), birinci farkta duragan olmayan

serilerin tekrar farki alinarak duragan hale gelmesine ise I(2) olarak adlandirilmaktadir

(Gujarati ve Porter 2012, s. 744).
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4.3.2.2. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Yapisal kirilmali birim kok testlerinden LM bir ve iki kirilmali birim kok
testinin tercih edilmesi ile ADF tipi yapisal kirilmalara izin veren birim kok testlerinin
(ZA ve Perron testleri) yol acgti1 sahte regresyon problemi Oonlenmis olmaktadir.
Mevcut serilerin birim kok icerip igermedigini belirtmek amaciyla bu tez ¢aligmasinda
Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen LM modeli kullanilmistir. LM testi ile
yapisal kirilmalar tespit edilerek, LM testinin hipotezleri degerlendirilmektedir. LM
testinin PP birim kok testinden farkli olarak kirilmalarin i¢sel olmasidir. LM testinde
bir diger fark ise alternatif hipotezin serinin duragan olmadigini veya birim kok
icerdigini ortaya koymasidir (Lee ve Strazicich, 2013; Bozkurt ve Okumus, 2016; Ar1
ve Ozcan, 2015; Lee ve Strazicich, 2003).

LM testi i¢in agsagidaki denklem ele alinir.

Ye = a'zt +e e = e 1+ &

Regresyonda Zt digsal degiskenlerin vektoriinii temsil ederken, et ~ iid N(0,0
2 ) ozellige sahip hatalar1 gostermektedir. Yalnizca diizeyde iki kirilmaya izin veren
birim kok testi icin Model A, Djt, j =1, 2 igin t > TBj + 1 iken 1 diger durumlar igin
0 degerini alan golge degiskeni gostermek igin Zt yerine [1,t,Dt ,D2t ] ' ifadesi
yazilmak suretiyle elde edilir. Serinin hem diizeyde hem de trendde iki yapisal
kirllmaya izin veren Model C' yi elde etmek i¢in j = 1, 2 olmak lzere DTjt, t > TBj +
1 iken t — TBj diger durumlarda 0 degerini alan golge degiskeni gostermek suretiyle
Zt yerine [1,t,D1t ,D2t ,DT1t ,DT2t ]| ' ifadesi konulur (Lee ve Strazicich, 2013;
Bozkurt ve Okumus, 2016; Ar1 ve Ozcan, 2015; Lee ve Strazicich, 2003).

Data {iiretim siireci sifir hipotez altinda kirilmalar1 igerirken (8 = 1) ve
alternative hipotez (8 < 1) seklindedir. LM birim kok test istatistigi asagidaki

regresyondan elde edilir:
Ayt =8 'AZt +@8 t—1 +et

Burada S t = Yt — ¥x — Zt§, t = 2, ..., T’dir. §, Ayt ’nin AZt *ye gore
regresyonundan elde edilir. Burada Ayt ve AZt terimleri sirastyla yt ve Zt ’nin birinci
farklaridir. S t—1 , Ayt teriminin trendden armdirilmis degerini temsil etmektedir. ADF

birim kok testlerinde oldugu gibi otokorelasyon sorununu diizeltmek igin AS t—p
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terimi modele dahil edilmektedir. et ise klasik varsayimlar1 iceren skotastik hata
terimidir. Ayt 'nin duraganlig1 ¢’ nin sifira esit olup olmamasi ile smanmaktadir. LM
test istatistigi birim kok temel hipotezini smayan t istatistigi olan 7ile elde edilir. Tki
kirilmali LM birim kok testi i¢in kritik degerler Lee ve Strazicich (2003, s.1084)’den
elde edilebilir. Elde edilen test istatistiginin kritik degerden biiylik olmas1 halinde
yapisal kirilmali birim kdk temel hipotezi reddedilir (Lee ve Strazicich, 2013; Bozkurt
ve Okumus, 2016; Ar1 ve Ozcan, 2015; Lee ve Strazicich, 2003).

4.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik testinin genisletigsmis bir hali olan ve Toda ve Yamamoto
tarafindan 1995 yilinda gelistirilen Toda-Yamamoto bir nedensellik analizidir. Bu
analiz Granger Nedensellik analizinin karsilastigi bazi problemlerden kaginmak i¢in
gelistirilmistir. Granger Nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in kullanilan
degiskenlerin duragan olmasi veya ayni diizeyde duraganlasmasi gerekmektedir. Eger
seriler farkl diizeylerde duraganlasiyor ise bu durumda Granger Nedensellik Testi
uygulanamamaktadir. Oysa farkl diizeylerde duragan olan seriler arasi1 nedensellik
analizi Toda-Yamamoto ile yapilabilmektedir. Buna ek olarak ilgili serilerin es

biitiinlesik olmas1 gerekmez (Biiyiikakin vd., 2015, s. 111; Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto ile dncelikle serilerin maksimum duraganlasma diizeyinin
(dmax) ve VAR modelinin optimum gecikme uzunlugunun (k) bulunmasi
gerekmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu (k) literatiirde siklikla kullanilan
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile belirlenebilir. Toda-
Yamamoto tarafindan gelistirilen modifiye edilmis Wald (MWALD) testi standart
asimptotik dagilima dayali olmas1 ve herhangi bir 6n test gerektirmemesi nedeniyle

uygulanabilirligi yiiksek bir testtir.

Modele ait serilerin maksimum entegrasyon seviyesini tespit etmek ve modeli
optimize etmek nedensellik testi igin yeterlidir. Gecikme uzunlugunun dogru tespiti ve
modeldeki girdilerin tlimiiniin kullanilmas1 sartiyla bu yontem modelde dogru

sonuglara ulasacaktir (Siami-Namini, 2017, s.604; Toda ve Yamamoto, 1995).

VAR modeli su denklemler vasitasi ile uygulanmaktadir (Siami-Namini 2017:
604):
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k+d k+d
Yt = Qay + zi=1 Hy,iXt—i + zi=1 Qy,th—i + Eyt

k+d k+d
Xt = a, + Z Qx,iXt—i + Z Hx,th—i + Sx't
i=1 i=1

Denklemde k, serbestlik duzeyini, dmax maksimum entregrasyon seviyesi
iken, 6ngoriilecek k+dmax seviyeden bir VAR temelli Wald testlerinin X2 yayilimin1

barindirdig ifade edilmistir (Bagdigen ve Beser 2000 s. 11).

Bu c¢aligmada doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynaklig1 arasinda bir
nedensellik iligkisinin olup olmadigini test etmek i¢in Toda-Yamamoto analizi

kullanilmistir. Bu analizin hipotezleri soyledir:
Ho: M degiskeni N degiskeninin Granger nedeni degildir.
Hi: M degiskeni N degiskeninin Granger nedenidir.

Bagimli degiskenin cari donemdeki degerine, bagimli ve bagimsiz degiskenin
hangi donemdeki degerinin etki ettigini, gecikme uzunluklar1 géstermektedir. Analiz
sonucunda bulunan p olasilik degeri (%1, %5) dlciilen istatiksel anlamlilik diizeyinin
altinda ise Ho reddedilir, Hy hipotezi kabul edilir. Anlamlilik diizeyinin Ustinde ise

tam tersi bir durum s6z konusudur.

4.3.4. Varyans Ayristirma

Degiskenlerdeki degisimin yiizde kac¢min kendi yiizde kagininsa diger
degiskenlerden kaynaklandigini belirlemek amaci ile yapilan teste varyans ayristirma
testi denmektedir. Bir degiskende olusan degismelerin biiyiik bir kismi1 kendisindeki
soklardan kaynaklaniyorsa, bu degiskenin dissal olarak hareket ettigini
gostermektedir. Ayrica varyans ayristrmasi degiskenler arasmndaki nedensellik
iligkilerinin derecesi konusunda da bilgi vermektedir (Enders, 1995, s. 311; Barisik ve

Kesikoglu, 2015, s. 70).

4.3.5. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)

VAR sistemi i¢cinde uygun gecikme uzunluklarmnin bulunmasmin ardindan

soklar karsisinda, degiskenlerin nasil tepki vereceginin 6lgiildiigli analize etki-tepki
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analizi denmektedir. Etki-tepki analizleri, soklarin ¢aligsmada kullanilan degiskenler
iizerindeki etkilerinin, tablo veya grafik halinde kapsadigi zaman dilimini gdstererek
ortaya koymasidir. Ayni zamanda gelecekte yasanacak soklar sonucunda mevcut
degiskenlerin tepkilerini tahmin etmek igin etki-tepki analizinden yararlanilmaktadir.
Analizdeki serilerin duragan olmasi Onemli bir konudur. Seride kullanilan
degiskenlerin duragan olmamasi baslangicta verilecek sokun etkisi siirekli devam
etmesine neden olacak ve soka verilecek tepki dogru dlgiilmeyecektir. Fakat aksi bir
durum da yani verilerin duragan olmast durumunda baslangicta verilecek bir sokun
etkisi bir siire sonra sona erecektir. Soklarin nasil olusacagini belirlemek amaciyla
genellikle 10 donem igindeki hareketler incelenmektedir. Fakat serilerin uzun dénemi
kapsamasi ve giinliik verilerin tercih edilmesi gibi ¢esitli nedenler ile bu donem sayis1
arttirillabilmektedir. Serilerde yasanan soklarda 1 birimlik degisimin diger serilerin
verdigi tepkiler grafik veya tablo seklinde gosterilebilmektedir (Tar1, 2010, 465-468;
Akyiz, 2018, s. 185; Bozkurt 2013: 94).

4.4, Arastirma Bulgulan

Bu boliimde déviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki iliskiyi
ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur.
Oncelikle serilerin oynakliklar1 hesaplanmustir. Bu ¢alismada doéviz kuru oynakligmni
ve borsa endeks oynakligini 6lgmek i¢in hareketli ortalamali standart sapma yontemi
kullanilmistir. Ekonometrik analizlerde serilerin duragan olup olmadiklarma
bakilmasinin ardindan, Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmustir (Y1lanci ve
Ozcan, 2010; Kasman, 2003).

Asagidaki tablolarda calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler verilmistir. Calismada doviz kuru oynakligi hem dolar hem de euro doviz
kuru iizerinden hesaplanmis, borsa endeks oynaklig1 ise Borsa Istanbul’dan elde edilen
21 endeks verisi kullanilarak hesaplanmistir. Tablo 7’de bu ¢alismada kullanilan
degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tabloda degiskenlerin
ortalama, ortanca, min, max, standart sapma, carpiklik, basiklik ve gozlem sayis1
verileri bulunmaktadir. Tanimlayic1 istatistiklerden hem borsa endeks oynakligi
degiskenlerinin hem de doviz kuru oynakligi degiskenlerinin grafikleri asagida

verilmistir.
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Tablo 7. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Ortalama Ortanca Min Max Standart Carpikhk Basikhik Gozlem
Sapma Sayis1
BIST100 Endeks | 6484027 | 63523 | 86.2 | 22785 | 365.8912 | 0547539 | 0.16874 | 5022
Oynakhg
BIST50 Endeks | 6208013 | 61757 | 849 | 20423 | 3315095 | 0334416 | -0.2563 5022
Oynakhg
BIST30 Endeks | 7853997 | 77513 | 108 | 2527.9 | 4143215 | 0257499 | -0.4595 5022
Oynakhg
BISTBANKA 1058676 | 118594 | 105 | 19925 | 4684941 | -058814 | -0.6810 5022
Endeks Oynakhg
BISTMETAL 1119.12 6287 | 490 | 90337 | 1256487 | 2.214052 | 565698 | 5022
Endeks Oynakhg
BISTBILGITEK
Endek Kiig
ndeks Oynakhig: 179.352 106.22 | 234 | 14023 | 211.8019 | 2.816147 | 7.98606 5022
BISTELEK
E k khg
ndeks Oynakhigr |5, 2 1508 27.6 11.9 | 10465 | 16.9454 | 2184822 | 483543 5022
BISTEFINANS
Endeks O khg
NOCKSDYRARIE! | 8300664 | 91683 | 104 | 20889 | 387.1216 | -025107 | -0.7007 5022
BISTGYMORTK
Endeks O khg
NOCKSDYRARIB! | 3305396 | 34244 | 798 | 806.95 | 130.1194 | 0201627 | 0.70265 | 5022
BISTHIZ Endeks
Oynaklig
ynaidiist 4552518 | 41279 | 535 | 16351 | 2995355 | 0835418 | 034196 | 5022
BISTHOLDYTR
Endeks Oynakli
NOCKS DYRAKABY | 5389145 | 47013 | 101 | 1997.7 | 3034217 | 0889754 | 084829 | 5022
BISTKIMPET
Endeks Oynakli
NOCKS DYRARIE! | 565,187 30491 | 633 | 3507.7 | 513.1245 | 1782459 | 3.63566 | 5022
BISTODUN
Endeks Oynakli
NOCKSDYRARIEY | 4384335 | 36009 | 83.9 | 23085 | 384.7606 | 2775002 | 7.70382 | 5022
BISTSIG Endeks
Oynakh
yhaidist 7043365 | 542.64 | 823 | 4056.0 | 610.1937 | 1903068 | 4.18768 | 5022
BISTSINAI
Endeks Oynakli
NOCKS DYRAKUBY | 1714507 | 129583 | 128 | 6911.3 | 1416214 | 1555023 | 220326 | 5022
BISTTEKSTILDE
RI Endeks
Oynakhg
4725475 | 22944 | 404 | 31382 | 5517963 | 1652154 | 207659 | 5022
BISTTOPTAN
Endeks Oynakh
1935215 | 13084 | 292 | 12150 | 2325559 | 2548255 | 617188 | 5022
BISTTEK Endeks
Oynakhg
1092.447 | 89654 | 749 | 42023 | 9301527 | 0980462 | 031653 | 5022
BISTTUM Endeks
Oynakhg
83.44247 6419 | 148 | 47501 | 72.62659 | 2.980162 | 9.11351 | 5022
BISTTURIZM
Endeks Oynakh@
605.7627 | 36409 | 534 | 3068.1 | 581.6665 | 1020713 | 004042 | 5022
BISTULASTIRMA
Endeks Oynakhig
663.6885 6368 | 83.9 | 2500.8 | 405.8079 | 0.85776 | 0.8683L | 5022
USD
2.803513 177 114 | 1746 | 215194 | 1.921069 | 3.85626 | 5022
EURO
3.34579 231 112 | 1967 | 2409354 | 1.973406 | 4.00622 | 5022
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Sekil 4. Borsa Endeks Oynaklig1 Degiskenlerine Iliskin Grafikler




Sekil 4’te borsa endeks oynaklik degiskenlerin zaman serisi grafikleri
gosterilmektedir. Tiim zaman serisi grafiklerinde de goriilecegi iizere, 2002-2021

yillar1 arasinda veri setinde yapisal kirilmalar goriilmektedir.
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Sekil 5. Doviz Kuru Oynakligi Degiskenlerine iliskin Grafikler

Sekil 5°te doviz kuru oynaklik degiskenlerin zaman serisi grafikleri
gosterilmektedir. Tiim zaman serisi grafiklerinde de goriilecegi iizere, 2002-2021

yillar1 arasinda veri setinde yapisal kirilmalarin oldugu goériilmektedir.

4.4.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Arastirmada doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki iliskiye
bakilmadan 6nce ilk olarak dolar kuru oynakligi, euro kuru oynakligi ve 21 borsa

endeksinin oynaklik verilerine iliskin birim kok testleri yapilmaistir.

4.4.1.1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Arastirmada doviz kuru oynakliklari ile borsa endeks oynakliklar1 arasindaki
iliskiye bakilmadan 6nce ilk olarak doviz kuru oynaklig: ile borsa endeks oynakligi
degiskelerine iligkin birim kok testleri yapilmistir. Bu baglamda calismada ilk olarak
Genigletilmis (Augmented) Dickey- Fuller (1979-1981) birim kok testi uygulanmig
olup serilerin diizey degerleri sabitli ve trendli model ile incelenmistir. Modele iliskin
hipotezler asagidaki gibidir (Dickey & Fuller, 1981):

Ho: Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri duragan degildir)

/7:: Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri duragandir)

Degigkenlere ait kritik ve olasilik degerleri agagidaki tabloda verilmistir.
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4.4.1.1.1. Doviz Kuru Oynakhiklar1t ADF Birim Kok Testi
Dolar kuru oynaklik ve euro kuru oynaklik serileri i¢in ADF birim kok testi

sonuglar1 agsagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8. Déviz Kuru Oynaklik Verileri i¢in Hem Sabit Hem Trendli ADF (Diizeyde)
Birim Kok Testi Sonuglari

ADF

USD KURU OYNAKLIGI | EURO KURU OYNAKLIGI
Dlzeyde (Hem Sabitte -4.644749* -3.821899*
Hem Trendde) Test
Istatistigi
Diizeyde Olasilik 0.0008 0.0155
1% kritik deger: -3.959878 -3.959878
5% kritik deger: -3.410706 -3.410706
10% kritik deger: -3.127139 -3.127139

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Dolar kuru oynaklik serisi icin Tablo 8’de verilen ADF birim kok testi
sonuclarina gore, test istatistik degerinin diizeyde %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde
MacKinnon (1996) kritik degerinden mutlak degerce biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple Ho seri birim koke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica dolar kuru
olasilik degerinin (0.0008), 0.05’den kiigiik olmas1 serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Calismada %5 anlam diizeyi baz almmis olup degiskenin birim kok

icermedigi ve diizeyde 1(0)’da duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Euro kuru oynaklik serisi i¢in Tablo 8’de verilen ADF birim kok testi
sonuglarmna gore, test istatistik degerinin diizeyde %35 ve %10 anlam seviyelerinde
MacKinnon (1996) kritik degerinden mutlak degerce biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple Ho seri birim koke sahiptir hipotezi reddedilmektedir. Ayrica euro kuru
olasilik degerinin (0.0155), 0.05’den kiiciik olmas1 serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. %1 anlam seviyesinde ise seri birim kdke sahiptir hipotezi
reddedilememektedir. Calismada %35 anlamlilik diizeyi baz alinmis olup degiskenin

birim kok igermedigi ve diizeyde 1(0)’da duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir.

141



4.4.1.1.2. Borsa Endeks Oynakhklar1 Birim Kok Testleri

Borsa Endeks oynaklik serileri icin ADF birim kok testi sonuglar1 agagidaki

tabloda verilmistir.

Tablo 9. Borsa Endeksleri Oynaklik Verileri i¢in Hem Sabit Hem Trendli ADF
(Diizeyde) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken (Endesk istatistik Degeri Kritik Deger Olasihik
Oynakhiklarr) Degeri
%1 %5 %10

BIST100 Endeks Oynaklig -7.647660* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BIST50 Endeks Oynaklig -7.506956* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BIST30 Endeks Oynaklig -7.403109* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTBANKA Endeks Oynakligi | -7.660925%* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTMETAL Endeks Oynakligt -6.685793* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTBILGITEK Endeks -7.759891* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig1

BISTELEK Endeks Oynaklig -8.098095* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTFINANS Endeks Oynaklhigi | -7.871151* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTGYMORTK Endeks -8.885128* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig1

BISTHIZ Endeks Oynaklig -7.784138* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTHOLDYTR Endeks -7.704795* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig1

BISTKIMPET Endeks Oynakligi | -7.509084* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTODUN Endeks Oynakligt -8.764224* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTSIG Endeks Oynakligi -7.083367* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTSINAI Endeks Oynakligi -7.624082* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTTEKSTILDERI Endeks -8.524027* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig

BISTTOPTAN Endeks -7.331410%* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig

BISTTEK Endeks Oynaklig -8.575252* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTTUM Endeks Oynakligi -7.835641* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
BISTTURIZM Endeks -7.817530%* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig

BISTULASTIRMA Endeks -7.661413* -3.959878 -3.410706 -3.127139 0.0000
Oynaklig

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Borsa endeks oynaklik serisi i¢in Tablo 9’da verilen ADF birim kok testi
sonuglarina gore, tiim borsa endeks oynakliklarmin test istatistik degerlerinin diizeyde

%1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde MacKinnon (1996) kritik degerlerinden mutlak
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degerce biiyilik oldugu goriilmektedir. Bu sebeple Ho seri birim koke sahiptir hipotezi
reddedilmektedir. Ayrica borsa endeks oynakliklarmmim olasilik degerlerinin 0.05’den
kiigiik olmasi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Calismada %35 anlam diizeyi
baz alinmis olup tiim borsa endeks oynaklik degiskenlerinin birim kdk icermedigi ve

diizeyde 1(0)’da duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

4.4.1.2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclari

Bu tez ¢alismasinda doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki
etkilesim incelenmeden Once serilere Lee-Strazicich (LS) birim kok testi

uygulanmigstir.

4.4.1.2.1. Doviz Kuru Oynakhiklar1 Birim Kok Testleri

Tablo 10. D6viz Kuru Oynakliklar1 Lee- Strazicich Birim Kok Testi

LEE-STRAZICICH
USD KURU OYNAKLIGI EURO KURU OYNAKLIGI
Kirilma Noktasi 2019M10 2019M10
Test Istatistigi: -7.083371* -7.123589*
1% kritik deger: -4.463761 -4.463937
5% kritik deger: -3.926168 -3.926312
10% kritik deger: -3.648761 -3.648937

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Calismada kullanilan dolar ve euro kurlar1 oynakliklari i¢in uygulanan LS
birim kok testi sonucunda, serilerin kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. LS testine gore, test istatistigi mutlak degerce kritik degerden
biiyiik oldugu i¢in yapisal kirilmali birim koke sahiptir hipotezi %5 anlam diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica 2019’un Ekim aymda dolar ve euro kuru oynakliklarinda
kirllma tespit edilmistir. Bu donem Baris Pmar1 Harekati baglamasinin yansimasti

olarak degerlendirilebilir.
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4.4.1.2.2. Borsa Endeks Oynakhklar Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan diger degiskenler ise borsa endeks oynakliklaridir. Borsa

endeks oynaklik serilerinin birim kok igerip igermedigi Lee-Strazicich (LS) birim kdk

testi ile analiz edilmistir.

Tablo 11. Borsa Endeks Oynakliklar1 Lee-Strazicich Birim Kok Testleri

LEE STRAZICICH

Degisken Duzey Diizey Kirilma Tarihi Kritik Deger
Test Istatistigi
BIST100 Endeks Oynakligt -12.39645* 2008M11 -4.01
BISTS50 Endeks Oynakligi -12.25057* 2008M11 -4.01
BIST30 Endeks Oynakligi -12.15636* 2008M11 -4.01
BISTBANKA Endeks -12.48183* 2004M02 -3.92
Oynakligt
BISTMETAL Endeks -12.46516* 2009M05 -4.02
Oynaklig1
BISTBILGITEK Endeks -13.60579* 2016M02 -3.99
Oynakligt
BISTELEK Endeks -14.0853* 2009M12 -3.99
Oynaklig1
BISTFINANS Endeks -12.3191* 2010M05 -4.03
Oynaklig1
BISTGYMORTK Endeks -14.44715* 2004M05 -3.92
Oynaklig
BISTHIZ Endeks Oynaklig -13.13563* 2008M11 -4.01
BISTHOLDYTR Endeks -11.54696* 2008M11 -4.01
Oynaklig
BISTKIMPET Endeks -12.97096* 2019M03 -3.92
Oynaklig
BISTODUN Endeks -13.92825* 2013M06 -4.04
Oynaklig1
BISTSIG Endeks Oynakligi -12.44539* 2009M05 -4.02
BISTSINAI Endeks -12.493* 2008M11 -4.01
Oynaklig
BISTTEKSTILDERI -14.00617* 2011M09 -4.05
Endeks Oynaklig1
BISTTOPTAN Endeks -12.74348* 2008M10 -4.01
Oynaklig
BISTTEK Endeks Oynaklig -13.79064* 2013M05 -4.04
BISTTUM Endeks -12.53285* 2008M11 -4.01
Oynaklig
BISTTURIZM Endeks -15.05486* 2015M07 -4.00
Oynaklig
BISTULASTIRMA Endeks -12.77975* 2013M12 -4.03
Oynaklig

*: %S5 seviyesinde anlamlidir.

Borsa endeks oynakliklar1 i¢in yapilan LS birim kok testi sonuglarina gore,
serilerin tamami kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu, birim kok icermedigi
tespit edilmistir. LS testine gore borsa endeks oynaklig1 veri setlerinin test istatistikleri
mutlak degerce kritik degerden biiylik oldugu i¢in yapisal kirilmali birim koke sahiptir
hipotezi %5 anlam duzeyinde reddedilmektedir. Ayrica endesklerin geneli
incelendiginde 6zellikle BIST 100 ve BIST TUM endekslerine bakildiginda 2008’in
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Kasim ayinda kirilma tespit edilmistir. Bu donem ABD’de baslayan mortgage krizinin

Tiirkiye’ye yansimasi olarak degerlendirilebilir.

4.4.2. AR Karakteristik Polinomuna Ait Ters Koklerin Birim Cember

Icindeki Yerleri

Serilerin duraganliklarina iligkin AR karakteristik polinomun ters koklerinin

birim koklerin birim ¢ember i¢inde yer almasi, VAR siirecinin duragan oldugunu ifade

ederek, kurulan modelin

duraganlik acisindan bir

sorun teskil etmedigini

gostermektedir. Asagida analizde kullanilan degiskenlerin birim ¢ember i¢indeki

yerleri verilmistir (Celik vd., 2015; Guder vd., 2016, s. 53)
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Sekil 6. Ters Koklerin Birim Cember Icerisindeki Konumu

4.4.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Doéviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakliklari arasindaki iliskiyi

incelemek amaci ile Toda-Yamamoto modeli kullanilmistir. Analizde Oncelelikle

dolar kuru bagimsiz degisken olarak sekilmis, borsa endeks oynakliklari bagimli

degisken olarak belirlenmistir. Daha sonra bagimli degisken dolar kuru olmus ve

bagimsiz degiskenler borsa endeks oynakliklar1 olarak belirlenmistir. Bu ikili testler

ayni sekilde euro kuru ve borsa endeks oynakliklari igin uygulanmis olup, Bagimsiz

degisken euro kuru secilirken, borsa endeks oynaklig1 bagimli degisken olarak ele

alinmig, euro kuru bagiml degisken oldugunda borsa endeks oynakligi bagimsiz

degisken olarak belirlenmistir. Toda-Yamamoto testi yapilirken serilerin gecikme
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uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum biitiinlesme derecesi dmax

ise Lee-Strazicich (LS) birim kok testine gore bulunmustur. Sonra bu modeldeki k

gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iligkisinin olup olmadigi

tespit edilmeye calisilmigtir. DOviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakliklari

arasindaki iligkiye yonelik nedensellik testi sonuglar1 Tablo 12, Tablo 13, Tablo 14 ve

Tablo 15°de sunulmustur.

Tablo 12. Bagimsiz Degisken Dolar Kuru Oynakligi Iken Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglari
Bagimsiz Bagimh Degisken (Endeks d| k Ki-Kare Ki-Kare iliski ve Yonii
Degisken Oynakliklar) m Test s
a istatistigi | P-degeri
X
BIST100 Endeks Oynaklig 0|8 19.95054 0.0105* USD —p BIST 100
BIST50 Endeks Oynakligi 0|8 19.46078 0.0126* USD —p BIST 50
BIST30 Endeks Oynakligi 0| 10 | 20.85751 0.0221* USD —» BIST 30
BISTBANKA Endeks Oynakligi | O | 8 10.97814 0.2029 YOK
BISTMETAL Endeks Oynakhigi | 0 [ 19 | 50.19108 0.0001* USD —» BISTMETAL
BISTBILGITEK Endeks 0|8 12.01274 0.1506 YOK
Oynaklig
BISTELEK Endeks Oynakligt 0|9 18.72751 0.0276* USD —» BISTELEK
BISTFINANS Endeks Oynakligit | 0 | 8 9.836341 0.2767 YOK
Dolar Kuru
Oynakligt BISTGYMORTK Endeks 0|7 9.636489 0.2101 YOK
Oynaklig
BISTHIZ Endeks Oynaklig 09 28.72828 0.0007* USD —» BISTHIZ
BISTHOLDYTR Endeks 0|8 13.25328 0.1034 YOK
Oynaklig
BISTKIMPET Endeks Oynakligt | 0 | 8 18.51958 0.0177* USD —p BISTKIMPET
BISTODUN Endeks Oynaklig 0|8 2.367801 0.9676 YOK
BISTSIG Endeks Oynakligi 0|8 14.24225 0.0757 YOK
BISTSINAI Endeks Oynakligt 0|8 22.01053 0.0049* USD —» BISTSINAI
BISTTEKSTILDERI Endeks 0|8 7.429278 0.4911 YOK
Oynaklig
BISTTOPTAN Endeks Oynakhigi | 0 | 6 27.72046 0.0001* USD —» BISTTOPTAN
BISTTEK Endeks Oynaklig 0| 21 | 39.87505 0.0077* USD —» BISTTEK
BISTTUM Endeks Oynaklig1 0|8 17.58469 0.0246* USD—» BISTTUM
BISTTURIZM Endeks Oynakligt | O | 8 6.753055 0.5635 YOK
BISTULASTIRMA Endeks 0|8 42.63102 0.0000* USD —» BISTULASTIRMA

Oynaklig

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gére maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu
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Tablo 12’de elde edilen bulgulara gore, dolar kuru oynakligi serisinden
BIST100, BIST50, BIST30, BISTMETAL, BISTELEK, BISTHIZ, BISTKIMPET,
BISTSINAI, BISTTOPTAN, BISTTEK, BISTTUM, BISTULASTIRMA
endekslerine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan ana hipotezin (Ho) reddedildigi

gorulmektedir.
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Ozetle, dolar kuru oynakhgindan, BIST100, BIST50, BIST30, BISTMETAL,
BISTELEK, BISTHIZ, BISTKIMPET, BISTSINAI, BISTTOPTAN, BISTTEK,
BISTTUM, BISTULASTIRMA endeks oynakligina dogru bir nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, dolar kuru oynaklhigindan, BISTBANKA,
BISTBILGITEK, BISTFINAN, BISTGYMORTK, BISTHOLDYTR, BISTODUN,
BISTSIG, BISTTEKSTILDERI, BISTTURIZM endeks oynakligina dogru herhangi

bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.
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Tablo 13. Bagimli Degisken Dolar Kuru Oynaklig1 iken Toda-Yamamoto Nedensellik
Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken (Endeks Bagimh d k Ki-Kare Ki-Kare P- iliski ve Yonu
Oynaklhiklari) Degisken m Test degeri
ax Istatistigi
BIST100 Endeks Oynaklig 0 8 357.8705 0.0000* BIST100 —» USD
BIST50 Endeks Oynakligi 0 8 360.9943 0.0000* BIST50 —» USD
BIST30 Endeks Oynaklig: 0 10 | 344.7093 0.0000* BIST30 —» USD
BISTBANKA Endeks 0 8 237.6143 0.0000* BISTBANKA —» USD
Oynaklig1
BISTMETAL Endeks 0 19 | 224.6187 0.0000* BISTMETAL —» USD
Oynaklig1
BISTBILGITEK Endeks 0 8 215.8805 0.0000* BISTBILGITEK —» USD
Oynaklig1
BISTELEK Endeks Oynakligt 0 9 208.2306 0.0000* BISTELEK —% USD
BISTFINANS Endeks Dolar Kuru | 0 8 290.9935 0.0000* BISTFINANS —» USD
Oynaklig1 Oynaklig1
BISTGYMORTK Endeks 0 7 220.4193 0.0000* BISTGYMORTK —» USD
Oynaklig1
BISTHIZ Endeks Oynaklig 0 9 281.8795 0.0000* BISTHIZ —» USD
BISTHOLDYTR Endeks 0 8 351.1210 0.0000* BISTHOLDYTR —» USD
Oynaklig1
BISTKIMPET Endeks 0 8 327.8298 0.0000* BISTKIMPET —® USD
Oynaklig1
BISTODUN Endeks Oynaklig: 0 8 137.4247 0.0000* BISTODUN —»USD
BISTSIG Endeks Oynaklig: 0 8 142.1892 0.0000* BISTSIG —%» USD
BISTSINAI Endeks Oynakligt 0 8 371.4738 0.0000* BISTSINAI —» USD
BISTTEKSTILDERI Endeks 0 8 188.6151 0.0000* BISTTEKSTILDERI —»
Oynaklig Usb
BISTTOPTAN Endeks 0 6 183.7952 0.0000* BISTTOPTAN —» USD
Oynaklig1
BISTTEK Endeks Oynakligt 0 21 | 280.2899 0.0000* BISTTEK —» USD
BISTTUM Endeks Oynaklig 0 8 344.4295 0.0000* BISTTUM —» USD
BISTTURIZM Endeks 0 8 136.5254 0.0000* BISTTURIZM —» USD
Oynaklig
BISTULASTIRMA Endeks 0 8 153.2218 0.0000* BISTULASTIRMA —»
Oynaklig Usb

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 13’de elde edilen bulgulara gore, BIST100, BIST50, BIST30,
BISTMETAL, BISTELEK, BISTHIZ, BISTKIMPET, BISTSINAI, BISTTOPTAN,
BISTTEK, BISTTUM, BISTULASTIRMA, BISTBANKA, BISTBILGITEK,
BISTFINAN, BISTGYMORTK, BISTHOLDYTR, BISTODUN, BISTSIG,
BISTTEKSTILDERI, BISTTURIZM endekilerinden dolar kuru oynakligma dogru

%S5 anlamlilik seviyesinde kurulan ana hipotezin (Ho) reddedildigi goriilmektedir.
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Ozetle, calismada kullanilan tiim borsa endeks oynakligindan dolar kuru oynakligma

dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Tablo 14. Bagmsiz Degisken Euro Kuru Oynakligi iken Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimsiz Bagimh Degisken (Endeks d| k Ki-Kare Ki-Kare iliski ve Yonii
Degisken Oynakliklarr) m Test s
a istatistig P- degeri
X i
BIST100 Endeks Oynaklig1 0| 10 | 48.31544 | 0.0000* EURO —p BIST100
BIST50 Endeks Oynakligi 0| 10 | 48.71521 | 0.0000* EURO —p BIST 50
BIST30 Endeks Oynakligi 0| 10 | 46.52904 | 0.0000* EURO —» BIST 30
BISTBANKA Endeks Oynakligi | O | 16 | 26.25642 | 0.0505* EURO —» BISTBANKA
BISTMETAL Endeks Oynaklig 0| 10 | 55.10236 | 0.0000* EURO —» BISTMETAL
BISTBILGITEK Endeks 0| 10 | 29.70816 | 0.0010* EURO —» BISTBILGITEK
Oynaklig
BISTELEK Endeks Oynakligi 0]9 27.32702 | 0.0012* EURO —p BISTELEK
BISTFINANS Endeks Oynakligi | 0 | 11 | 48.64905 | 0.0000* EURO —p BISTFINANS
Euro Kuru BISTGYMORTK Endeks 0| 10 | 37.94568 | 0.0000* EURO —p BISTGYMORTK
Oynaklig1 Oynakligt
BISTHIZ Endeks Oynakligt 0| 11 | 60.63719 | 0.0000* EURO —p BISTHIZ
BISTHOLDYTR Endeks 0| 11 | 42.42070 | 0.0000* EURO —» BISTHOLDYTR
Oynaklig
BISTKIMPET Endeks Oynakligt | 0 | 10 | 56.61700 | 0.0000* EURO _p BISTKIMPET
BISTODUN Endeks Oynaklig1 0| 10 | 3566318 | 0.0001* EURO _j BISTODUN
BISTSIG Endeks Oynaklig 0| 10 | 31.07982 | 0.0006* EURO —p BISTSIG
BISTSINAI Endeks Oynakligt 0| 10 | 51.30966 | 0.0000* EURO —p BISTSINAI
BISTTEKSTILDERI Endeks 0| 11 | 47.68635 | 0.0000* EURO —p
Oynakligt BISTTEKSTILDERI
BISTTOPTAN Endeks Oynakhigit | 0 | 10 | 39.59547 | 0.0000* EURO —» BISTTOPTAN
BISTTEK Endeks Oynakligt 0| 11 | 43.93178 | 0.0000* EURO —» BISTTEK
BISTTUM Endeks Oynaklig 0| 10 | 50.36974 | 0.0000* EURO —» BISTTUM
BISTTURIZM Endeks Oynakhigi | 0 | 10 | 35.03751 | 0.0001* EURO —» BISTTURIZM
BISTULASTIRMA Endeks 09 23.64861 | 0.0049* EURO —» BISTULASTIRMA
Oynaklig

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 14°te elde edilen bulgulara gore euro kuru oynakligi serisinden BIST100,
BIST50, BIST30, BISTMETAL, BISTELEK, BISTHIZ, BISTKIMPET, BISTSINAI,
BISTTOPTAN, BISTTEK, BISTTUM, BISTULASTIRMA, BISTBANKA,
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BISTBILGITEK, BISTFINAN, BISTGYMORTK, BISTHOLDYTR, BISTODUN,
BISTSIG, BISTTEKSTILDERI, BISTTURIZM endekilerine dogru %S5 anlamlilik
seviyesinde kurulan ana hipotezin (Ho) reddedildigi goriilmektedir. Ozetle, euro kur
oynakligindan ¢alismada kullanilan tiim borsa endeks oynakligina dogru nedensellik

iligkisi bulunmaktadir.
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.
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Tablo 15. Bagimli Degisken Euro Kuru Oynaklig1 iken Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimsiz Degisken Bagimh d| k Ki-Kare Ki-Kare iliski ve Yonii
(Endeks Oynakhiklary) Degisken m Test .
a istatistigi | - degeri
X
BIST100 Endeks 0| 10 | 290.8787 0.0000* BIST100—» EURO
Oynaklig1
BIST50 Endeks Oynaklig: 0| 10 | 298.1701 0.0000* BIST50 —® EURO
BIST30 Endeks Oynaklig: 0| 10 | 294.2293 0.0000* BIST30—» EURO
BISTBANKA Endeks 0| 16 | 148.8842 0.0000* BISTBANKA—» EURO
Oynaklig1
BISTMETAL Endeks 0| 10 | 234.2477 0.0000* BISTMETAL—» EURO
Oynaklig1
BISTBILGITEK Endeks 0| 10 | 157.5136 0.0000* BISTBILGITEK—» EURO
Oynaklig1
BISTELEK Endeks 0]9 105.4691 0.0000* BISTELEK —» EURO
Oynaklig Euro Kuru
Oynaklig1
BISTFINANS Endeks 0| 11 | 210.3454 0.0000* BISTFINANS— EURO
Oynaklig1
BISTGYMORTK Endeks 0] 10 | 154.6809 0.0000* BISTGYMORTK —» EURO
Oynaklig1
BISTHIZ Endeks 0] 11 | 292.2351 0.0000* BISTHIZ —%» EURO
Oynaklig1
BISTHOLDYTR Endeks 0] 11 | 281.8957 0.0000* BISTHOLDYTR —»EURO
Oynaklig1
BISTKIMPET Endeks 0| 10 | 301.2598 0.0000* BISTKIMPET —® EURO
Oynaklig
BISTODUN Endeks 0| 10 | 135.0409 0.0001* BISTODUN—» EURO
Oynaklig1
BISTSIG Endeks 0| 10 | 89.51690 0.0006* BISTSIG —» EURO
Oynaklig1
BISTSINAI Endeks 0| 10 | 311.2654 0.0000* BISTSINAI—» EURO
Oynaklig1
BISTTEKSTILDERI 0| 11 | 140.9586 0.0000* BISTTEKSTILDERI—»
Endeks Oynaklig1 EURO
BISTTOPTAN Endeks 0| 10 | 180.1552 0.0000* BISTTOPTAN—® EURO
Oynaklig
BISTTEK Endeks 0] 11 | 199.7325 0.0000* BISTTEK—» EURO
Oynaklig
BISTTUM Endeks 0] 10 | 269.7197 0.0000* BISTTUM—» EURO
Oynaklig
BISTTURIZM Endeks 0| 10 | 65.61144 0.0000* BISTTURIZM —» EURO
Oynaklig
BISTULASTIRMA 0] 9 137.9164 0.0000* BISTULASTIRMA —» EURO
Endeks Oynaklig1

*: %S5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax=
Lee Strazicich birim kok testine gore maksimum duraganlagsma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 15’de elde edilen bulgulara gore BIST100, BIST50, BIST30,
BISTMETAL, BISTELEK, BISTHIZ, BISTKIMPET, BISTSINAI, BISTTOPTAN,
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BISTTEK, BISTTUMULUSAL, BISTULASTIRMA, BISTBANKA,
BISTBILGITEK, BISTFINAN, BISTGYMORTK, BISTHOLDYTR, BISTODUN,
BISTSIG, BISTTEKSTILDERI, BISTTURIZM endekilerinden euro kuru oynakligina
dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan ana hipotezin (Ho) reddedildigi

gorulmektedir.
Ho: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
Hi: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Ozetle, calismada kullanilan tiim borsa endeks oynakhigindan euro kur

oynakligina dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

4.4.4. Varyans Ayristirma

Calismada veri seti giinlilk verilerden olugmaktadir. Varyans ayristirmasi
testindeki periyod olarak adlandirilan kisim giin sayismi ifade etmektedir. Soklarin
nasil olusacagini belirlemek amaciyla genellikle 10 donem igindeki hareketler
incelenmektedir (Ozgelik ve Uslu, 2017, s.44; Sar1, 2008, s.8). Fakat serilerin uzun
donemi kapsamasi ve giinliik verilerin tercih edilmesi nedenleri ile bu calismada

donem sayis1 30 olarak belirlenmistir (Mazak ve Ozkul, 2020, s. 129).
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Tablo 16. BIST100 Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Tablo 16.1. Tablo 16.2.
Period | Standart | BIST100 | Dolar Kuru Period | Standart Dolar BIST100
Hata Hata Kuru
1 10.030301| 100 0 1 0.022566 | 99.67296 | 0.327036
2 10.043078| 99.98916 | 0.010836 2 0.034147 | 9557138 | 4.428619
3 0.052982 | 99.8621 0.1379 3 0.044336 | 93.72362 | 6.276384
4 0.06161 | 99.86538 | 0.134615 4 0.053599 | 91.4546 | 8.545402
5 0.069186 | 99.87792 0.122084 5 0.061423 | 89.89902 | 10.10098
6 |0.075863| 99.88913 | 0.110868 6 0.068559 | 88.91042 | 11.08958
7 ]0.081745| 99.87979 | 0.120211 7 0.074491 | 88.33855 | 11.66145
8 10.087173| 99.85605 | 0.143949 8 0.079969 | 87.80635 | 12.19365
9  ]0.091895| 99.83332 |  0.16668 9 0.084867 | 87.28626 | 12.71374
10 | 0.096048 | 99.80667 | 0.193327 10 | 0.089244 | 86.86713 | 13.13287
11 ] 0.099696 | 99.78266 | 0.217335 11 | 0.093184 | 86.49699 | 13.50301
12 1 0.102887| 99.75911 | 0.240886 12 | 0.096681 | 86.18712 | 13.81288
13 1 0.105674| 99.7369 | 0.263097 13 | 0.099816 | 85.92508 | 14.07492
14 10.108111| 99.71553 | 0.284466 14 | 0.102608 | 85.70941 | 14.29059
15 |0.110247| 99.69502 | 0.304981 15 0.10511 | 85.5285 | 14.4715
16 | 0.112113]| 99.67597 | 0.324026 16 | 0.107353 | 85.37622 | 14.62378
17 10.113745| 99.65807 | 0.341929 17 | 0.109363 | 85.25022 | 14.74978
18 | 0.115171| 99.64156 | 0.358442 18 | 0111169 | 85.1451 | 14.8549
19 ]0.116417| 99.6263 | 0.373702 19 0.11279 | 85.05837 | 14.94163
20 | 0.117506| 99.61225 | 0.387754 20 | 0.114247 | 84.98701 | 15.01299
21 |0.118457| 99.59932 | 0.400676 21 | 0.115558 | 84.92878 | 15.07122
22 |0.119289| 99.58744 | 0.412561 22 | 0.116739 | 84.88154 | 15.11846
23 |0.120016 | 99.57654 | 0.42346 23 | 0.117802 | 84.84352 | 15.15648
24 10.120652 | 99.56654 | 0.433463 24 | 0.118761 | 84.81328 | 15.18672
25 |0.121208]| 99.55737 | 0.442629 25 | 0.119625 | 84.78951 | 15.21049
26 |0.121694 | 99.54897 | 0.451026 26 | 0.120406 | 84.77116 | 15.22884
27 |0.122119| 99.54128 | 0.458718 27 0.12111 | 84.75733 | 15.24267
28 |0.122491| 99.53424 |  0.46576 28 | 0.121747 | 84.74724 | 15.25276
29 |0.122816| 99.52779 | 0.472208 29 | 0.122322 | 84.74024 | 15.25976
30 |0.123101| 99.52189 | 0.478111 30 | 0.122843 | 84.73577 | 15.26423

Tablo 16’da 1 numarali durumda ¢aligmanin bagimli degiskeni BIST 100
endeks oynakligi, bagimsiz degisken ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gére birinci
gunde BIST 100 endeks oynakliginda meydana gelen degisimin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen ginlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kismmin yine kendisi tarafindan aciklandig1 fakat dolar kuru oynakligimin da soklar1
agiklamada ortalama %0,45 diizeyinde etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde dolar kuru

verisinin BIST 100 iizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 16’da 2 numarali durumda da g¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru

oynaklig1, bagimsiz degiskeni ise BIST 100 endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
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gunde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,32’si ise BIST 100 ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST 100 verisinin dolar kuru
iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 20. giinden sonra BIST 100 oynakliginin dolar
kuru oynakligini1 agiklama giicii %15°e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde

surmektedir.

Tablo 17. BISTS50 Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Tablo 17.1. Tablo 17.2.
Period | Standart | BIST50 | Dolar Déviz Period | Standart | Dolar Déviz | BIST50
Hata Kuru Hata Kuru

1 0.030615 100 0 1 0.022559 | 99.62281 0.377188
2 0.043429 | 99.98988 | 0.010115 2 0.034127 | 95.40367 4.596332
3 0.053352 | 99.85891 | 0.141087 3 0.044311 | 93.47515 6.52485
4 0.061999 | 99.85821 | 0.141786 4 0.053574 | 91.12907 8.870934
5 0.069555 | 99.86364 | 0.136362 5 0.061407 | 89.51304 10.48696
6 0.076194 | 99.87098 | 0.129024 6 0.068545 | 88.50419 11.49581
7 0.082064 | 99.8566 0.143397 7 0.074475 |87.9219 12.0781
8 0.087478 | 99.82707 | 0.172929 8 0.079955 | 87.37581 12.62419
9 0.092192 | 99.79967 | 0.200333 9 0.084851 | 86.84609 13.15391
10 0.096345 | 99.76874 | 0.231259 10 0.089227 |86.41748 13.58252
11 0.099998 | 99.74155 | 0.258453 11 0.093162 | 86.03817 13.96183
12 0.103201 | 99.71542 | 0.284584 12 0.096657 | 85.71949 14.28051
13 0.106007 | 99.69132 | 0.308684 13 0.099788 | 85.4495 14.5505
14 0.108468 | 99.66867 | 0.331332 14 0.102575 | 85.22593 1477407
15 0.110631 | 99.64735 | 0.352645 15 0.105074 | 85.03704 14.96296
16 0.112527 | 99.62796 | 0.372044 16 0.107312 | 84.87689 15.12311
17 0.114191 | 99.61005 | 0.389948 17 0.109317 | 84.74301 15.25699
18 0.115652 | 99.59384 | 0.406165 18 0.111119 | 84.63006 15.36994
19 0.116933 | 99.5791 0.420899 19 0.112735 | 84.53556 15.46444
20 0.118058 | 99.56576 | 0.434242 20 0.114188 | 84.45656 15.54344
21 0.119045 | 99.55369 | 0.446312 21 0.115495 | 84.39083 15.60917
22 0.119912 | 99.54276 | 0.457242 22 0.116671 | 84.33629 15.66371
23 0.120674 | 99.53289 | 0.467112 23 0.117731 |84.29115 15.70885
24 0.121343 | 99.52396 | 0.476037 24 0.118685 | 84.25404 15.74596
25 0.121931 | 99.5159 0.484098 25 0.119546 | 84.22365 15.77635
26 0.122447 | 99.50862 | 0.491382 26 0.120322 | 84.19895 15.80105
27 0.122901 | 99.50204 | 0.497962 27 0.121024 | 84.17905 15.82095
28 0.123301 | 99.49609 0.50391 28 0.121657 |84.16317 15.83683
29 0.123652 | 99.49071 | 0.509286 29 0.122229 | 84.15068 15.84932
30 0.123961 | 99.48585 | 0.514148 30 0.122746 | 84.14102 15.85898

Tablo 17°de 1 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni BIST 50 endeks
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci giinde
BIST 50 endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. ilerleyen glinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir kismmnmn yine
kendisi tarafinda agiklandig1 fakat dolar kuru oynakliginin da soklari agiklamada
ortalama %0,50 duzeyinde etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde dolar kuru verisinin

BIST 50 tizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 17°de 2 numarali durumda ¢alismanm bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BIST 100 endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,37’si ise BIST 50 endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST 50 verisinin dolar
kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 16. giinden sonra BIST 50 oynakligmin
dolar kuru oynaklhigini agiklama giicti %15’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde

surmektedir.

Tablo 18. BIST30 Endeks Oynaklig1 ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi

Tablo 18.1. Tablo 18.2.
Period Standart BIST30 Dolar Déviz Period Standart Dolar Déviz | BIST30
Hata Kuru Hata Kuru

1 0.031341 100 0 1 0.02259 99.56799 0.432013
2 0.044373 99.9915 0.008501 2 0.034136 | 95.46385 4,536151
3 0.054438 99.85596 | 0.14404 3 0.044319 |93.60308 6.396919
4 0.063143 99.85104 | 0.148957 4 0.053583 | 91.33987 8.660127
5 0.070715 99.85271 | 0.147287 5 0.061401 | 89.84649 10.15351
6 0.077312 99.85861 | 0.141391 6 0.068508 | 88.9319 11.0681

7 0.083167 99.84451 | 0.15549 7 0.074364 | 88.43909 11.56091
8 0.088528 99.82792 | 0.172078 8 0.079667 | 87.97046 12.02954
9 0.093406 99.83003 | 0.169969 9 0.084512 | 87.40921 12.59079
10 0.098014 99.81176 | 0.188237 10 0.089043 |86.91367 13.08633
11 0.102088 99.79137 | 0.208635 11 0.093211 |86.40108 13.59892
12 0.105658 99.76604 | 0.233961 12 0.09696 85.9386 14,0614

13 0.108808 99.74147 | 0.258535 13 0.10035 85.52119 14.47881
14 0.111572 99.7172 0.282799 14 0.10337 85.16628 14.83372
15 0.114 99.69124 | 0.308763 15 0.106066 | 84.87629 15.12371
16 0.116124 99.66508 | 0.334924 16 0.108452 | 84.6351 15.3649

17 0.117986 99.63846 | 0.361545 17 0.110574 | 84.43305 15.56695
18 0.119616 99.61253 | 0.387471 18 0.112464 | 84.26216 15.73784
19 0.121041 99.58555 | 0.414446 19 0.114145 |84.12188 15.87812
20 0.122281 99.55856 | 0.441442 20 0.11564 84.00778 15.99222
21 0.123358 99.53183 | 0.46817 21 0.116964 |83.91715 16.08285
22 0.124292 99.50557 | 0.494435 22 0.118137 |83.84735 16.15265
23 0.125102 99.47996 | 0.520036 23 0.119175 | 83.79568 16.20432
24 0.125802 99.45495 | 0.545054 24 0.120091 | 83.75965 16.24035
25 0.126407 99.43075 | 0.569248 25 0.1209 83.73637 16.26363
26 0.12693 99.40741 | 0.592592 26 0.121614 | 83.72358 16.27642
27 0.12738 99.38499 | 0.615014 27 0.122244 | 83.71933 16.28067
28 0.127769 99.36349 | 0.636512 28 0.122799 |83.72196 16.27804
29 0.128103 99.34296 | 0.657035 29 0.123289 | 83.73004 16.26996
30 0.12839 99.32346 | 0.676538 30 0.12372 83.74231 16.25769

Tablo 18’de 1 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni BIST 30 endeks
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci glinde
BIST 30 endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarmn biiyiik bir kismmin yine

kendisi tarafinda agiklandigi fakat dolar kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada son
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gunlerde %0,60 diuzeyinde etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde dolar kuru verisinin

BIST 30 iizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 18’de 2 numarali durumda ¢alismanm bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BIST 30 endeks oynakligidir. Tabloya gére birinci
ginde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,43’1 ise BIST 30 endeks oynakligi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST 30
verisinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 21. giinden sonra BIST 30
oynakliginin dolar kuru oynakligmi agiklama giicii %16’ya kadar ¢ikmakta ve uzun

siire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 19. Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Period | Standart Dolar Déviz | Bistbank
Hata Kuru

1 0.022824 |99.53261 0.467392
2 0.034361 |96.38849 3.611508
3 0.044628 | 94.75774 5.242262
4 0.053818 | 92.95894 7.04106

5 0.061566 |91.64789 8.352107
6 0.068655 | 90.66922 9.330781
7 0.074585 | 90.04884 9.951159
8 0.080075 |89.47794 10.52206
9 0.084972 | 88.95815 11.04185
10 0.089347 |88.53711 11.46289
11 0.093272 | 88.17966 11.82034
12 0.096764 |87.88934 12.11066
13 0.0999 87.65182 12.34818
14 0.102698 | 87.46289 12.53711
15 0.105211 |87.31169 12.68831
16 0.107468 |87.19212 12.80788
17 0.109496 | 87.10004 12.89996
18 0.111323 |87.03013 12.96987
19 0.112968 | 86.97887 13.02113
20 0.114452 | 86.94277 13.05723
21 0.115792 |86.91914 13.08086
22 0.117002 | 86.90555 13.09445
23 0.118097 | 86.90002 13.09998
24 0.119088 | 86.90091 13.09909
25 0.119986 | 86.90683 13.09317
26 0.1208 86.91665 13.08335
27 0.121538 | 86.92941 13.07059
28 0.122207 | 86.94435 13.05565
29 0.122816 | 86.96082 13.03918
30 0.123368 |86.9783 13.0217

Tablo 19’da caligmanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTBANK endeks oynakligidir. Tabloya gére birinci glinde dolar kuru
oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,46’s1 ise
BISTBANK endeks oynaklig: ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTBANK verisinin
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dolar kuru Uzerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 19. giinden sonra BISTBANK
oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %13’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 20. BISTMETAL Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 20.1. Tablo 20.2.
Period | Standart | Bistmetal Dolar Period | Standart | Dolar Bistmetal
Hata Kuru Hata Kuru

1 0.033417 | 100 0 1. 0.021513 | 98.9879 1.012096
2 0.048257 | 99.99927 0.000729 2 0.032454 | 95.36234 | 4.637661
3 0.059991 | 99.94888 0.051116 3 0.042087 | 94.19855 |5.801452
4 0.070442 | 99.93848 0.061524 4 0.050878 | 92.5679 7.432105
5 0.079654 | 99.88966 0.11034 5 0.058199 | 91.31981 |8.680189
6 0.088049 | 99.8365 0.1635 6 0.064978 | 90.52075 | 9.479251
7 0.095712 | 99.79035 0.209653 7 0.070861 | 89.87855 |10.12145
8 0.102625 | 99.75612 0.243879 8 0.076309 | 89.35538 | 10.64462
9 0.109063 | 99.74701 0.252985 9 0.081314 | 88.80692 | 11.19308
10 0.11515 | 99.70408 0.295918 10 0.0862 88.47139 |11.52861
11 0.120829 | 99.6123 0.3877 11 0.090834 | 88.13371 |11.86629
12 0.126132 | 99.52387 0.47613 12 0.095246 | 87.86724 |12.13276
13 0.128022 | 99.42558 0.574422 13 0.097226 | 87.29815 | 12.70185
14 0.129689 | 99.24182 0.758182 14 0.098727 | 87.0297 12.9703

15 0.131137 | 99.19033 0.809667 15 0.099851 | 86.80823 | 13.19177
16 0.132427 | 99.15755 0.842446 16 0.100694 | 86.67019 | 13.32981
17 0.133608 | 99.11367 0.886335 17 0.101444 | 86.56683 | 13.43317
18 0.134797 | 98.99179 1.008214 18 0.102138 | 86.47265 | 13.52735
19 0.135859 | 98.88758 1.112419 19 0.103173 | 86.4257 13.5743

20 0.136827 | 98.75939 1.24061 20 0.104203 | 86.3461 13.6539

21 0.137715 | 98.58515 1.414846 21 0.105275 | 86.30955 | 13.69045
22 0.13844 | 98.45037 1.549629 22 0.106235 | 86.21383 | 13.78617
23 0.139046 | 98.3459 1.654105 23 0.10708 |86.13201 |13.86799
24 0.139562 | 98.2528 1.747203 24 0.107837 | 86.05029 | 13.94971
25 0.140547 | 98.16646 1.833538 25 0.109012 | 86.0584 13.9416

26 0.14146 |98.12914 1.870858 26 0.110246 | 86.01851 | 13.98149
27 0.14233 | 98.01418 1.985819 27 0.111559 | 85.96861 | 14.03139
28 0.143144 | 97.86359 2.136415 28 0.112968 | 85.91839 | 14.08161
29 0.143883 | 97.72514 2.274856 29 0.114356 | 85.86282 |14.13718
30 0.144468 | 97.65852 2.34148 30 0.115664 | 85.81401 | 14.18599

Tablo 20°de 1 numarali durumda c¢alismanin bagimhi degiskeni
BISTMETAL endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci ginde BISTMETAL endeks oynakhiginda meydana gelen
degisimlerin tamamui kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere
bakildiginda ise, dolar kuru oynakhiginin BISTMETAL endeks oynakligmi
aciklamadaki etkisi artmug, 6zellikle 17. giinden sonra %1 dizeyinde uzun sire etkili
oldugu ve 27. giinden sonra etkisinin %2’lere ¢ikt1g1 saptanmustir. ilerleyen giinlerde

dolar kuru verisinin BISTMETAL iizerindeki etkisinin arttig1 gorilmektedir.
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Tablo 20’de 2 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTMETAL endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %98°i
kendisi ile %1°1i ise BISTMETAL endeks oynakligi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTMETAL endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 14.
giinden sonra BISTMETAL oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %13’e
kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir. 26. glinden sonra ise %14’lere

ulagmig ve son gune kadar ortalama bu sekilde seyretmistir.

Tablo 21. Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Period | Standart Dolar Kuru | Bistbilgitek
Hata

1 0.022872 99.87362 0.126376
2 0.034536 97.71489 2.285106
3 0.044787 96.93011 3.069893
4 0.054076 95.43626 4.563736
5 0.061902 94.58086 5.419145
6 0.068971 94.12256 5.87744
7 0.074956 93.79684 6.203163
8 0.08043 93.60833 6.39167
9 0.085333 93.39911 6.600887

10 0.089713 93.24443 6.755575
11 0.093656 93.10459 6.895405
12 0.097165 92.99342 7.006576
13 0.100309 92.90982 7.090183
14 0.103116 92.84468 7.155317
15 0.105632 92.79789 7.202112
16 0.107892 92.76274 7.237256
17 0.109922 92.73892 7.261075
18 0.111749 92.72365 7.276347
19 0.113394 92.71545 7.284553
20 0.114877 92.71312 7.28688

21 0.116214 92.71528 7.284719
22 0.117421 92.72107 7.278929
23 0.118512 92.72955 7.270452
24 0.119499 92.74006 7.259935
25 0.120392 92.75204 7.247963
26 0.121201 92.76499 7.235008
27 0.121934 92.77856 7.221438
28 0.122599 92.79243 7.207567
29 0.123203 92.80637 7.193633
30 0.123751 92.82017 7.17983

Tablo 21’de calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTBILGITEK endeks oynakligidir. Tabloya gére birinci giinde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,12’si ise
BISTBILGITEK endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTBILGITEK verisinin
dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 11. giinden sonra BISTBILGITEK
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endeks oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicti %7’ye kadar ¢ikmakta ve

uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 22. BISTELEKTRIK Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 22.1. Tablo 22.2.
Period | Standart | Bustelektrik | Dolar Kuru Period | Standart Hata | Dolar Bistelektrik
Hata Kuru
1 0.03789 |100 0 1 0.02289 99.87594 | 0.124057
2 0.05534 | 99.98869 0.011309 2 0.034629 97.5959 | 2.404096
3 0.069418 | 99.93924 0.060759 3 0.04498 96.86182 | 3.138181
4 0.081312 |99.93708 0.062918 4 0.054215 95.94154 | 4.058464
5 0.091454 | 99.89272 0.10728 5 0.061907 95.39571 | 4.604289
6 0.100347 | 99.88587 0.11413 6 0.068993 94.85993 | 5.140067
7 0.108041 | 99.83388 0.166118 7 0.074898 94.59719 | 5.402805
8 0.114988 | 99.79362 0.206381 8 0.080354 94.36148 | 5.638517
9 0.121155 | 99.76531 0.234693 9 0.08531 94.24789 | 5.752108
10 0.126405 |99.72618 0.273817 10 0.08975 94.1483 | 5.851703
11 0.130815 | 99.68475 0.315249 11 0.093738 94.06589 | 5.934111
12 0.134532 | 99.63378 0.366215 12 0.097294 94.00907 | 5.990931
13 0.137628 |99.57678 0.423222 13 0.100469 93.96216 | 6.03784
14 0.14021 | 99.51248 0.487522 14 0.103304 93.93484 | 6.065164
15 0.142351 | 99.43959 0.56041 15 0.105832 93.91899 | 6.08101
16 0.144122 | 99.36149 0.638512 16 0.108095 93.91387 | 6.08613
17 0.145579 | 99.27785 0.722149 17 0.110121 93.91744 | 6.08256
18 0.14677 |99.18874 0.811259 18 0.111935 93.92627 | 6.073727
19 0.147743 | 99.09515 0.904848 19 0.113561 93.93953 | 6.060474
20 0.148536 | 98.99764 1.002364 20 0.115018 93.95589 | 6.044107
21 0.149182 | 98.89731 1.102692 21 0.116326 93.97444 | 6.025555
22 0.149709 | 98.79503 1.204967 22 0.117499 93.99456 | 6.005436
23 0.15014 | 98.69175 1.308248 23 0.118552 94.01553 | 5.984474
24 0.150493 | 98.58853 1.411469 24 0.119498 94.03687 | 5.963132
25 0.150784 | 98.48615 1.513845 25 0.120349 94.05817 | 5.941826
26 0.151025 | 98.38541 1.614592 26 0.121114 94.0791 | 5.920899
27 0.151226 | 98.28699 1.713008 27 0.121802 94.09943 | 5.900569
28 0.151395 | 98.19149 1.808508 28 0.122421 94.11899 | 5.881015
29 0.151538 | 98.09942 1.900578 29 0.122979 94.13765 | 5.862354
30 0.151661 |98.01117 1.988829 30 0.123481 94.15534 | 5.844663
Tablo 22’de 1 numarali durumda calismanin bagimh degiskeni

BISTELEKTRIK endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir.

Tabloya gore birinci ginde BISTELEKTRIK endeks oynakliginda meydana gelen

degisimlerin

tamami

kendisi

tarafindan ac¢iklanmaktadir.

Ilerleyen gnlere

bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir kismimin yine kendisi tarafinda ag¢iklandig: fakat

dolar kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu, 19 giinden sonra bu

etkinin %1’ler de seyrettigi ve uzun siire bu sekilde siirdiigii saptanmustir. Ilerleyen
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giinlerde dolar kuru verisinin BISTELEKTRIK endeks oynaklig1 iizerindeki etkisinin

arttig1 goriilmektedir.

Tablo 22’de 2 numarali durumda ¢alismanm bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTELEKTRIK endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile 9%0,12°si ise BISTELEKTRIK endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTELEKTRIK verisinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 12.
giinden sonra BISTELEKTRIK endeks oynakligmin dolar kuru oynakligini agiklama
giicii %6’ya kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir. BISTELEKTRIK
endeksinin doviz kuru oynaklig: tizerindeki etkisi 22. giinden sonra azalma egilimine

girmis, son gunde %S5’ lere kadar diismiistiir.

Tablo 23. Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Period | Standart | Dolar Bistfinans
Hata Kuru

1. 0.022709 |99.68417 |0.315828
2 0.034263 | 96.33581 | 3.664194
3 0.044463 | 94.71139 |5.288612
4 0.053706 |92.65484 | 7.345159
5 0.061488 | 91.24508 | 8.754922
6 0.068628 | 90.23705 |9.762955
7 0.074564 | 89.69429 |10.30571
8 0.080047 | 89.20204 | 10.79796
9 0.084943 | 88.73647 | 11.26353
10 0.089316 |88.36471 |11.63529
11 0.093246 | 88.04125 |11.95875
12 0.096735 | 87.77896 |12.22104
13 0.099864 | 87.56015 |12.43985
14 0.102652 | 87.38466 |12.61534
15 0.105152 | 87.24131 | 12.75869
16 0.107393 | 87.1244 12.8756
17 0.109404 | 87.03127 |12.96873
18 0.111212 | 86.95687 |13.04313
19 0.112837 | 86.89875 |13.10125
20 0.114299 |86.85391 | 13.14609
21 0.115616 | 86.82024 |13.17976
22 0.116803 | 86.79576 | 13.20424
23 0.117874 | 86.77878 |13.22122
24 0.118841 | 86.76801 |13.23199
25 0.119715 | 86.76224 | 13.23776
26 0.120505 | 86.76052 | 13.23948
27 0.12122 | 86.76204 |13.23796
28 0.121866 |86.76612 |13.23388
29 0.122452 | 86.7722 13.2278
30 0.122983 | 86.77981 | 13.22019

Tablo 23’de calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTFINANS endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci giinde dolar
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kuru oynaklhiginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,31’1 ise
BISTFINANS endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTFINANS endeksinin
dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 11. giinden sonra BISTFINANS
endeks oynakligmin dolar kuru oynakligimi agiklama giicii %12’ye kadar ¢ikmakta,

17. gunden sonra ise %13’lere ¢gikmakta ve uzun siire bu sekilde surmektedir.

Tablo 24. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi

Period | Standart | Dolar Bistgmyortk
Hata Kuru
0.022867 | 99.77928 | 0.220724
0.034445 | 97.43777 | 2.562233
0.044617 | 96.4124 | 3.587602
0.053805 | 94.69852 | 5.301479
0.061511 | 93.557 6.443004
0.068629 | 92.53021 | 7.469792
0.074697 | 91.77755 | 8.222448
0.080087 | 91.20655 | 8.793449
9 0.084898 | 90.72955 |9.270453
10 0.08918 | 90.37897 |9.62103
11 0.093031 | 90.11545 | 9.884553
12 0.096478 | 89.93357 | 10.06643
13 0.099582 | 89.8159 | 10.1841
14 0.102382 | 89.74768 | 10.25232
15 0.104913 | 89.72073 | 10.27927
16 0.107206 | 89.72549 | 10.27451
17 0.109286 | 89.75517 | 10.24483
18 0.111178 | 89.80358 | 10.19642
19 0.112901 | 89.86571 | 10.13429
20 0.114474 | 89.93759 | 10.06241
21 0.115911 | 90.01598 | 9.984023
22 0.117226| 90.09829 |9.901711
23 0.118432 | 90.18249 |9.817512
24 0.119539 | 90.26698 | 9.733017
25 0.120557 | 90.35057 | 9.649434
26 0.121494 | 90.43232 | 9.567676
27 0.122358 | 90.51159 | 9.488405
28 0.123155 90.58791 |9.41209
29 0.12389 | 90.66096 |9.339041
30 0.124571 | 90.73055 | 9.269448

O|N|O|O|BR|W N

Tablo 24’te ¢alisgmanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTGMYORTK endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci giinde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,22’si ise
BISTGMYORTK endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTGMYORTK
endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 11. glinden sonra
BISTGMYORTK endeks oynakliginin dolar kuru oynakligmi agiklama giicii %10’a
kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir. BISTGMYORTK endeksinin
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doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisi 20. glinden sonra azalma egilimine girmis, son

donemde %9’lara diismiistiir.

Tablo 25. BISTHIZMET Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 25.1. Tablo 25.2.
Period | Standart | Bisthizmet | Dolar Kuru Period | Standart Dolar Bisthizmet
Hata Hata Kuru

1 0.027721 | 100 0 1 0.02273 09.89868 | 0.101321
2 0.039712 | 99.95947 | 0.040533 2 0.034223 97.26113 | 2.738873
3 0.049138 | 99.75793 | 0.242074 3 0.044417 95.94533 | 4.054673
4 0.057406 | 99.74053 | 0.259466 4 0.053673 94.05995 | 5.940055
5 0.064372 | 99.76669 | 0.233309 5 0.06154 92.75794 | 7.242061
6 0.070512 | 99.77542 | 0.224579 6 0.068626 92.0745 7.925498
7 0.075854 | 99.75445 | 0.245546 7 0.074504 91.71101 | 8.288994
8 0.080611 | 99.70564 | 0.294356 8 0.079844 91.39663 | 8.603369
9 0.085023 | 99.66744 | 0.332561 9 0.084774 90.95729 | 9.042709
10 0.088866 | 99.61789 | 0.382111 10 0.089211 90.54647 | 9.453531
11 0.092224 | 99.56061 | 0.439388 1 0.09323 90.17676 | 9.823244
12 0.095126 | 99.50298 | 0.497017 12 0.096812 89.8375 10.1625

13 0.097624 | 99.44314 | 0.556861 13 0.100009 89.552 10.448

14 0.099782 | 99.38117 | 0.618833 14 0.102855 89.31755 | 10.68245
15 0.101647 | 99.31494 | 0.685064 15 0.105389 89.13273 | 10.86727
16 0.103258 | 99.24597 | 0.754025 16 0.107653 88.98127 | 11.01873
17 0.104649 | 99.1758 0.824197 17 0.109676 88.85648 | 11.14352
18 0.105846 | 99.10431 | 0.895694 18 0.111485 88.75761 | 11.24239
19 0.106876 | 99.03244 | 0.967561 19 0.113103 88.68052 | 11.31948
20 0.10776 [98.96061 | 1.03939 20 0.114548 88.62274 | 11.37726
21 0.108519 | 98.88926 | 1.110744 21 0.115838 88.58148 | 11.41852
22 0.10917 [98.81876 | 1.181236 22 0.116992 88.55411 | 11.44589
23 0.109729 | 98.74941 | 1.25059 23 0.118023 88.53822 | 11.46178
24 0.11021 [98.68156 | 1.318438 24 0.118946 88.53146 | 11.46854
25 0.110622 | 98.6155 1.384496 25 0.119771 88.53201 | 11.46799
26 0.110977 | 98.55149 | 1.44851 26 0.12051 88.53834 | 11.46166
27 0.111281 | 98.48973 | 1.510271 27 0.121172 88.54915 | 11.45085
28 0.111543 | 98.43037 | 1.569632 28 0.121765 88.56335 | 11.43665
29 0.111769 | 98.37353 | 1.626474 29 0.122296 88.58003 | 11.41997
30 0.111963 | 98.31928 | 1.680717 30 0.122772 88.59842 11.40158

Tablo 25°te 1 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni BISTHIZMET
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynaklhigidir. Tabloya gdre birinci
ginde BISTHIZMET endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik
bir kisminin yine kendisi tarafinda agiklandigi fakat dolar kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu, 19 glinden sonra bu etkinin %1’ler de seyrettigi ve uzun siire
bu sekilde siirdiigii saptanmistir. Ilerleyen glnlerde dolar kuru oynaklik verisinin

BISTHIZMET endeks oynaklig1 tizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir.
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Tablo 25’te 2 numarali durumda g¢alismanin bagiml degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTHIZMET endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci glinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,10’u ise BISTHIZMET endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTHIZMET
endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 15. giinden sonra
BISTHIZMET endeks oynakligmin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %11°e

kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 26. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmasi

Period | Standart | Dolar Kuru Bistholdytr
Hata
1 0.02258 |99.39192 0.60808
2 0.034233 | 95.01764 4.98236
3 0.044411 |93.31813 6.681869
4 0.053724 | 91.00156 8.998442
5 0.061542 | 89.563 10.437
6 0.068677 | 88.68129 11.31871
7 0.074575 | 88.24251 11.75749
8 0.08003 | 87.74983 12.25017
9 0.084915 | 87.22765 12.77235
10 0.089276 |86.79271 13.20729
11 0.093202 | 86.3932 13.6068
12 0.096681 | 86.05188 13.94812
13 0.099797 | 85.75179 14.24821
14 0.102568 | 85.49666 14.50334
15 0.105052 | 85.2713 14.7287
16 0.107277 | 85.07153 14.92847
17 0.109272 | 84.8969 15.1031
18 0.111063 | 84.74232 15.25768
19 0.112671 | 84.60641 15.39359
20 0.114116 | 84.48636 15.51364
21 0.115415 | 84.3805 15.6195
22 0.116584 | 84.2868 15.7132
23 0.117637 | 84.2037 15.7963
24 0.118585 |84.13 15.87
25 0.119441 | 84.06447 15.93553
26 0.120212 | 84.00617 15.99383
27 0.120909 | 83.95422 16.04578
28 0.121538 | 83.90789 16.09211
29 0.122106 | 83.86651 16.13349
30 0.122619 | 83.82951 16.17049

Tablo 26’da calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTHOLDYTR endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci giinde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,60’1 ise
BISTHOLDYTR endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTHOLDYTR
endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 16. glinden sonra
BISTHOLDYTR endeks oynakliginin dolar kuru oynakligmi agiklama giicli %15°e
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kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde stirmektedir. 26. glinden sonra ise dolar kuru

oynakliginda yasanan degisimin %16’s1 BISTHOLDY TR endeksi ile agiklanmaktadir.

Tablo 27. BISTKIMPET Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 27.1. Tablo 27.2.
Period | Standart Bistkimpet Dolar Period Standart Dolar Bistkimpet
Hata Kuru Hata Kuru
1 0.031511 | 100 0 1 0.02263 99.45729 | 0.542708
2 0.045423 | 99.96798 0.032016 2 0.03421 95.27413 | 4.725868
3 0.056304 | 99.869 0.130996 3 0.044443 93.43713 | 6.562872
4 0.065642 |99.8128 0.187201 4 0.05372 91.21386 |8.786144
5 0.073734 | 99.80989 0.190109 5 0.061583 89.75339 | 10.24661
6 0.08097 99.82425 0.175747 6 0.068662 89.0077 10.9923
7 0.087208 | 99.81985 0.180147 7 0.07458 88.50323 | 11.49677
8 0.092866 | 99.77892 0.221079 ) 0.080049 88.01073 | 11.98927
9 0.097725 |99.72626 0.273744 9 0.084955 87.53171 | 12.46829
10 0.1019 99.66046 0.339544 10 0.089343 87.15405 | 12.84595
11 0.105495 | 99.58552 0.414478 11 0.093301 86.84253 | 13.15747
12 0.108562 | 99.50206 0.497939 12 0.096822 86.59604 | 13.40396
13 0.111174 |99.41016 0.589845 13 0.099979 86.40673 | 13.59327
14 0.11339  |99.311 0.688997 14 0.102793 | 86.26646 |13.73354
15 0.115277 |99.20372 0.796277 15 0.105318 86.16512 | 13.83488
16 0.116877 |99.09106 0.908944 16 0.107585 86.09556 | 13.90444
17 0.118233 |98.97371 1.026294 17 0.10962 86.05358 | 13.94642
18 0.119382 | 98.85295 1.147054 18 0.11145 86.03326 | 13.96674
19 0.120356 | 98.73012 1.269883 19 0.113097 86.0306 13.9694
20 0.121181 | 98.6062 1.393797 20 0.11458 86.042 13.958
21 0.121881 |98.48231 1.517692 21 0.115916 86.06436 | 13.93564
22 0.122476 | 98.35921 1.640789 22 0.117121 86.09499 | 13.90501
23 0.122981 |98.23781 1.762194 23 0.118209 86.13167 | 13.86833
24 0.123413 |98.1188 1.881204 24 0.119192 86.17262 | 13.82738
25 0.123781 |98.00279 1.997206 25 0.120081 86.21634 | 13.78366
26 0.124097 | 97.89033 2.109666 26 0.120885 86.26163 | 13.73837
27 0.124368 |97.78182 2.218177 27 0.121612 86.30755 | 13.69245
28 0.124601 | 97.67759 2.322406 28 0.122271 86.35333 | 13.64667
29 0.124803 | 97.57788 2.42212 29 0.122868 86.39838 | 13.60162
30 0.124978 | 97.48285 2.517154 30 0.123409 86.44225 | 13.55775

Tablo 27°de 1 numarali durumda ¢aligmanin bagimli degiskeni BISTKIMPET
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gdre birinci
ginde BISTKIMPET endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarmn biiyiik
bir kisminin yine kendisi tarafinda agiklandigi fakat dolar kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu, 25. glinden sonra bu etkinin %2’lerde seyrettigi ve uzun

stire bu sekilde siirdiigii saptanmigtir.
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Tablo 27’de 2 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTKIMPET endeks oynaklhigidir. Tabloya gore
birinci giinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,54°1 ise BISTKIMPET endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTKIMPET
endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 10. giinden sonra
BISTKIMPET endeks oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %13’e kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 28. Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Period | Standart Hata Dolar Bistodun
Kuru

1 0.023046 99.65038 0.349616
2 0.034639 98.05408 1.945917
3 0.044892 97.31865 2.681349
4 0.054086 95.92696 4.073035
5 0.061782 95.11433 4.885665
6 0.0688 94.36986 5.630141
7 0.074795 93.70199 6.298008
8 0.08028 93.2768 6.723202
9 0.085188 92.88129 7.118708
10 0.089567 92.58055 7.419452
11 0.093511 92.31949 7.680511
12 0.097025 92.11525 7.88475

13 0.100183 91.95661 8.043389
14 0.103009 91.83169 8.168314
15 0.105547 91.7425 8.257496
16 0.107829 91.67796 8.322042
17 0.10988 91.63585 8.364147
18 0.11173 91.61108 8.388919
19 0.113396 91.60054 8.399456
20 0.114901 91.60152 8.398476
21 0.11626 91.61125 8.388748
22 0.117489 91.62795 8.372048
23 0.118602 91.64976 8.350243
24 0.11961 91.67531 8.324687
25 0.120524 91.70345 8.296547
26 0.121353 91.73323 8.26677

27 0.122107 91.76391 8.236094
28 0.122792 91.79487 8.20513

29 0.123415 91.82566 8.174342
30 0.123982 91.85591 8.144093

Tablo 28’de calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTODUN endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci gtinde dolar kuru
oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,34’l ise
BISTODUN endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTODUN endeksinin dolar
kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 12. giinden sonra BISTODUN endeks
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oynakligmin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %8’e kadar ¢ikmakta ve uzun slre

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 29. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirma

Period Standart Dolar Kuru | Bistsigorta
Hata

1 0.023036 99.8573 0.142697
2 0.034587 98.20604 1.79396
3 0.044992 97.14896 2.85104
4 0.054253 96.12152 3.878484
5 0.062041 95.54801 4.451994
6 0.069121 95.20532 4.794684
7 0.075064 95.05007 4.949925
8 0.080537 94.91923 5.080767
9 0.085427 94.79422 5.20578
10 0.089806 94.691 5.309002
11 0.093742 94.59958 5.400422

12 0.097241 94.52487 5.475126
13 0.100379 94.46245 5.537549
14 0.103174 94.41098 5.589016
15 0.10568 94.36836 5.631637
16 0.107928 94.33234 5.667659
17 0.109945 94.30222 5.697778
18 0.111759 94.27672 5.72328

19 0.113389 94.25525 5.744749
20 0.114858 94.23717 5.762828
21 0.11618 94.22198 5.778024
22 0.117372 94.20925 5.790751
23 0.118448 94.19858 5.801417
24 0.119419 94.18968 5.810318
25 0.120297 94.18227 5.817732

26 0.12109 94.17612 5.823878
27 0.121808 94.17105 5.828945
28 0.122457 94.1669 5.833096

29 0.123045 94.16353 5.836465
30 0.123578 94.16083 5.839173

Tablo 29’da c¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTSIGORTA endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci glinde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile 9%0,14’1 ise
BISTSIGORTA endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTSIGORTA endeksinin
dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 7. giinden sonra BISTSIGORTA
endeks oynakligmin dolar kuru oynakligini agiklama giicli %5°e kadar ¢ikmakta ve

uzun siire bu sekilde siirmektedir.
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Tablo 30. BISTSINAI Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 30.1. Tablo 30.2.
Period Standart Bistsinai | Dolar Kuru Period Standart Dolar Bistsinai
Hata Hata Kuru

1 0.027723 | 100 0 1 0.022537 |99.59427 | 0.405725
2 0.040382 | 99.99265 | 0.007346 2 0.034236 |95.16276 | 4.837239
3 0.05017 99.84007 | 0.159928 3 0.044419 |93.57536 | 6.424644
4 0.058612 | 99.79024 | 0.209759 4 0.053664 | 91.42423 | 8.575767
5 0.065977 | 99.76498 | 0.235021 3 0.061446 |89.95472 | 10.04528
6 0.072526 99.75769 | 0.242311 6 0.068532 |88.97385 | 11.02615
7 0.078219 99.71511 | 0.284892 7 0.074461 | 88.29701 | 11.70299
8 0.083443 | 99.65347 | 0.346526 8 0.079934 |[87.6728 |12.3272

9 0.087968 | 99.59445 | 0.405551 9 0.084837 |87.05415 | 12.94585
10 0.091903 | 99.53046 | 0.469544 10 0.089217 |86.55806 | 13.44194
11 0.095321 | 99.471 0.529004 11 0.093164 |86.12458 | 13.87542
12 0.098275 |99.41296 | 0.587044 12 0.096673 | 85.76586 | 14.23414
13 0.100826 | 99.3585 |0.641499 13 0.099823 | 85.46743 | 14.53257
14 0.103023 | 99.30622 | 0.693776 14 0.102633 | 85.22443 | 14.77557
15 0.10492 99.25626 | 0.743736 15 0.105155 | 85.02607 | 14.97393
16 0.10655 99.20946 | 0.790537 16 0.107418 |84.86357 | 15.13643
17 0.10795 99.16529 | 0.83471 17 0.109448 |84.7342 |15.2658

18 0.109152 [99.1241 |0.875903 18 0.111274 |84.63125 | 15.36875
19 0.110182 | 99.08564 | 0.914362 19 0.112914 |84.55116 | 15.44884
20 0.111065 | 99.04987 | 0.950134 20 0.114391 | 84.48997 | 15.51003
21 0.11182 99.01663 | 0.983374 21 0.11572 84.44455 | 15.55545
22 0.112467 |98.98577 | 1.014234 22 0.116917 |84.41214 | 15.58786
23 0.11302 98.95719 | 1.042812 23 0.117997 |84.39032 | 15.60968
24 0.113493 | 98.93073 | 1.069269 24 0.11897 84.3772 | 15.6228

25 0.113898 | 98.90628 | 1.09372 25 0.11985 84.37108 | 15.62892
26 0.114243 ]98.8837 |1.1163 26 0.120644 | 84.37057 | 15.62943
27 0.114539 |98.86287 | 1.13713 27 0.121362 |84.3745 |15.6255

28 0.114791 | 98.84367 | 1.15633 28 0.122011 |84.38189 | 15.61811
29 0.115007 |98.82598 | 1.174016 29 0.122599 |84.39192 | 15.60808
30 0.115191 |98.80971 | 1.190293 30 0.123131 | 84.40393 | 15.59607

Tablo 30°da 1 numarali durumda ¢alismanm bagimli degiskeni BISTSINAI
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde BISTSINAI endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik bir
kisminm yine kendisi tarafinda agiklandigi fakat dolar kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde dolar kuru verisinin BISTSINAI endeks
oynaklig1 tizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %1’ lere kadar ¢iktig1 ve artis

egiliminde oldugu goriilmektedir.

Tablo 30°da 2 numarali durumda ¢alismanmn bagimli degiskeni dolar kuru,
bagimsiz degiskeni ise BISTSINAI endeksidir. Tabloya gore birinci glinde dolar kuru
oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,40’1 ise
BISTSINAI endeksi ile a¢iklanmaktadir. Sonrasinda BISTSINAI endeksinin dolar

169



kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 16. giinden sonra BISTSINAI endeks
oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %15°e kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 31. Dolar Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmasi

Period | Standart Hata Dolar Kuru | Basttekstilder:
1 0.022932 99.83811 0.161886
2 0.034556 97.95086 2.049143
3 0.044776 97.12435 2.875647
4 0.054009 95.68105 4.318945
5 0.061708 94.80437 5.195633
6 0.068795 93.97454 6.025465
7 0.074734 93.48468 6.515323
8 0.080201 93.06495 6.935045
9 0.085082 92.63287 7.367133
10 0.089436 92.2773 7.722703
11 0.093356 91.93597 8.064027
12 0.096842 91.6523 8.347696
13 0.099973 91.40088 8.59912
14 0.10277 91.18626 8.813741
15 0.105282 91.00253 8.997468
16 0.107538 90.8424 9.157599
17 0.109566 90.70679 9.293215
18 0.111392 90.59025 9.409749
19 0.113035 90.49184 9.50816
20 0.114516 90.40857 9.591433
21 0.115851 90.33849 9.661506
22 0.117056 90.27985 9.720146
23 0.118144 90.23084 9.76916
24 0.119127 90.19018 9.809818
25 0.120016 90.15654 9.843462
26 0.12082 90.12888 9.871122
27 0.121548 90.10625 9.893753
28 0.122207 90.08784 9.912158
29 0.122804 90.07298 9.927023
30 0.123345 90.06106 9.938945

Tablo 31’de calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTTEKSTILDERI endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci ginde
dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,16’s1
ise BISTTEKSTILDERI endeksi ile aciklanmaktadir. Sonrasinda
BISTTEKSTILDERI endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle
15. giinden sonra BISTTEKSTILDERI endeks oynakliginin dolar kuru oynakligini

aciklama giicii %9’a kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.
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Tablo 32. BISTTOPTAN Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 32.1. Tablo 32.2.
Period Standart Bisttoptan | Dolar Period Standart | Dolar Bisttoptan
Hata Kuru Hata Kuru
1 0.030668 100 0 1 0.022944 | 99.54978 | 0.450219
2 0.045023 ]99.99821 |0.001788 2 0.034439 | 97.16737 | 2.832633
3 0.056181 | 99.99746 | 0.002542 3 0.044752 | 95.79238 | 4.207618
4 0.065535 |99.98296 | 0.01704 4 0.054015 | 94.04292 | 5.957077
5 0.073663 | 99.9498 0.050196 5 0.061852 | 92.9728 |7.027198
6 0.080947 ]99.94268 |0.057324 6 0.068893 | 92.49935 | 7.500649
7 0.087025 |99.94673 | 0.053265 7 0.07505 |92.04209 | 7.957914
8 0.092122 ]99.95232 | 0.04768 8 0.08048 |91.68918 | 8.310822
9 0.096446 | 99.94999 | 0.050009 9 0.085305 |91.39364 | 8.606358
10 0.100123 ] 99.93025 | 0.069748 10 0.089577 |91.16493 | 8.835067
11 0.103256 | 99.88252 |0.117483 11 0.09338 |90.99269 | 9.007307
12 0.10593 99.80022 | 0.199783 12 0.096775 | 90.85261 | 9.147391
13 0.108226 | 99.67859 | 0.321409 13 0.099815 | 90.74203 | 9.257974
14 0.110215 | 99.5153 0.484699 14 0.102548 | 90.65477 |9.345233
15 0.111949 ]99.30987 | 0.690125 15 0.105008 |90.58648 |9.413519
16 0.113471 | 99.06364 |0.936363 16 0.10723 |90.53341 | 9.466587
17 0.114818 98.77971 1.220295 17 0.109239 |90.49219 | 9.507813
18 0.116019 | 98.46211 1.53789 18 0.11106 |90.46064 | 9.539365
19 0.117097 98.11554 1.884456 19 0.112714 | 90.43685 | 9.563147
20 0.11807 97.74505 | 2.254947 20 0.114217 |90.41928 | 9.580718
21 0.118956 | 97.35578 | 2.644222 21 0.115585 | 90.40668 | 9.593324
22 0.119764 |96.95275 | 3.047252 22 0.116833 | 90.39802 | 9.601981
23 0.120506 | 96.5407 3.4593 23 0.11797 |90.39251 | 9.607492
24 0.121189 |96.12399 | 3.876012 24 0.119009 |90.38948 | 9.610516
25 0.121821 | 95.70652 | 4.29348 25 0.119958 |90.38841 | 9.611588
26 0.122406 | 95.29173 | 4.70827 26 0.120826 |90.38886 |9.611141
27 0.122948 | 94.88257 | 5.117428 27 0.12162 |90.39048 | 9.609523
28 0.123453 | 94.48153 | 5.518469 28 0.122346 |90.39298 | 9.607018
29 0.123923 | 94.09066 | 5.909344 29 0.123012 | 90.39615 | 9.603853
30 0.124361 | 93.71159 |6.288412 30 0.123622 | 90.39979 | 9.600214

Tablo 32°de 1 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni BISTTOPTAN
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BISTTOPTAN endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, dolar kuru
oynaklignin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde dolar kuru
verisinin BISTTOPTAN iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %6 diizeyinde etkili

oldugu goriilmektedir.

Tablo 32’de 2 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTOPTAN endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci glinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,45’1ise BISTTOPTAN endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTTOPTAN
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endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 10. giinden sonra
BISTTOPTAN endeks oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %9’a kadar

¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 33. BISTTEKNOLOJI Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 33.1. Tablo 33.2.
Period | Standart | Bustttek | Dolar Kuru Period | Standart Dolar Bustttek
Hata Hata Kuru

1 0.033838 | 100 0 1 0.021239 99.66838 0.331616
2 0.050179 |99.99693 | 0.003067 2 0.032122 96.75192 3.248079
3 0.063326 | 99.94529 |0.054709 3 0.041526 95.75556 4.244442
4 0.07419 99.93718 | 0.062821 4 0.050162 93.93069 6.069309
5 0.083965 |99.93341 |0.066588 5 0.057377 92.64414 7.355863
6 0.092591 |99.93275 |0.067251 6 0.063946 92.07274 7.927265
7 0.100317 |99.92407 |0.075932 7 0.069654 91.49223 8.507768
8 0.107364 |99.91781 |0.082193 8 0.074867 91.06097 8.939032
9 0.114012 |99.92248 |0.077516 9 0.079881 90.73125 9.268748
10 0.119971 |99.90784 | 0.092159 10 0.084828 90.48432 9.515681
11 0.125741 |99.89036 |0.109636 11 0.089563 90.19599 9.804012
12 0.131114 |99.89154 |0.108459 12 0.094094 89.94174 10.05826
13 0.133108 |99.8911 0.1089 13 0.096123 89.36437 10.63563
14 0.134633 | 99.8928 0.107196 14 0.097654 89.06114 10.93886
15 0.135936 |99.89255 |0.107448 15 0.098813 88.77736 11.22264
16 0.137073 |99.89303 |0.106973 16 0.099644 88.61867 11.38133
17 0.137995 |99.89107 |0.108929 17 0.100398 88.45289 11.54711
18 0.138824 | 99.86444 |0.135557 18 0.101114 88.26862 11.73138
19 0.139522 |99.86341 |0.136593 19 0.102128 88.21109 11.78891
20 0.140192 |99.84317 |0.156835 20 0.102985 88.17009 11.82991
21 0.140757 |99.83131 |0.168686 21 0.104233 88.18046 11.81954
22 0.141197 |99.83062 |0.169384 22 0.105379 88.09027 11.90973
23 0.14149 99.83073 | 0.169266 23 0.106442 88.04035 11.95965
24 0.141688 |99.82832 |0.171682 24 0.107432 87.97358 12.02642
25 0.142144 |99.82288 |0.177117 25 0.108854 87.99833 12.00167
26 0.142583 |99.81467 |0.185329 26 0.11035 88.01208 11.98792
27 0.142955 |99.7958 0.204203 27 0.111912 88.04076 11.95924
28 0.143268 |99.77403 | 0.225967 28 0.113574 88.06739 11.93261
29 0.143524 | 99.77106 |0.22894 29 0.11518 88.12143 11.87857
30 0.143725 |99.77062 |0.229384 30 0.1167 88.19713 11.80287

Tablo 33’te 1 numarali durumda c¢alismanin bagimli degiskeni
BISTTEKNOLOJI endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci ginde BISTTEKNOLOJI endeks oynakliginda meydana gelen
degisimlerin tamamui kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen gunlere
bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir kismmin yine kendisi tarafinda agiklandig: fakat
dolar kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde dolar
kuru verisinin BISTTEKNOLOJI iizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %0,22

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 33’te 2 numarali durumda ¢alismanin bagimhi degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTEKNOLOJI endeks oynakligidir. Tabloya
gore birinci giinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99
kendisi ile %0,33’1i ise BISTTEKNOLOJI endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTTEKNOLOJI endeksinin dolar kuru tGzerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 14.
giinden sonra BISTTEKNOLOJI endeks oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama

giicii %11°e kadar ¢ikmakta ve uzun stire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 34. BISTTUM Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 34.1. Tablo 34.2.
Period | Standart | Bisttum Dolar Kuru Period | Standart Dolar Bisttum
Hata Hata Kuru
1 0.029638 | 100 0 1 0.022594 99.71436 | 0.285639
2 0.042276 | 99.99079 0.009213 2 0.03418 95.83658 | 4.163424
3 0.0521 | 99.89089 0.109114 3 0.04437 94.09298 | 5.90702
4 0.060638 | 99.897 0.102999 4 0.053632 91.8974 8.102598
5 0.068125 | 99.91058 0.08942 5 0.061447 90.40593 | 9.594069
6 0.074761 | 99.92159 0.078406 6 0.068578 89.43855 | 10.56145
7 0.08058 | 99.91555 0.084448 7 0.074513 88.8716 11.1284
8 0.085934 | 99.89508 0.104916 8 0.07999 88.35465 | 11.64535
9 0.090591 | 99.87548 0.124515 9 0.084893 87.85261 | 12.14739
10 0.094675 | 99.85275 0.147254 10 0.089276 87.45175 | 12.54825
11 0.098251 | 99.83233 0.167669 11 0.093223 87.10042 | 12.89958
12 0.101368 | 99.8126 0.187402 12 0.09673 86.81021 | 13.18979
13 0.10408 | 99.79427 0.205734 13 0.099874 86.56736 | 13.43264
14 0.10644 | 99.77696 0.223037 14 0.102674 86.3706 13.6294
15 0.108498 | 99.76061 0.239392 15 0.105186 86.20903 | 13.79097
16 0.110286 | 99.74579 0.254214 16 0.107438 86.07591 | 13.92409
17 0.11184 |99.73219 0.267808 17 0.109457 85.96883 | 14.03117
18 0.11319 |99.71999 0.280009 18 0.111271 85.88227 |14.11773
19 0.114362 | 99.70905 0.290954 19 0.112901 85.81364 | 14.18636
20 0.115379 | 99.69927 0.300727 20 0.114367 85.75982 | 14.24018
21 0.116262 | 99.69057 0.309428 21 0.115685 85.7185 14.2815
22 0.117027 | 99.68283 0.317172 22 0.116873 85.68754 | 14.31246
23 0.117691 | 99.67597 0.324034 23 0.117943 85.66507 | 14.33493
24 0.118267 | 99.66989 0.330114 24 0.118908 85.64967 | 14.35033
25 0.118767 | 99.66451 0.33549 25 0.119779 85.64001 | 14.35999
26 0.1192 | 99.65976 0.340238 26 0.120565 85.63503 | 14.36497
27 0.119576 | 99.65557 0.344428 27 0.121275 85.63382 14.36618
28 0.119901 | 99.65188 0.348125 28 0.121918 85.63562 | 14.36438
29 0.120184 | 99.64862 0.351384 29 0.122498 85.63981 | 14.36019
30 0.120428 | 99.64574 0.354257 30 0.123023 85.64584 14.35416

Tablo 34’te 1 numarali durumda calismanin bagimli degiskeni BISTTUM
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
giinde BISTTUM endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. ilerleyen giinlerde ise, soklarm biiyiik bir kismmmn yine

kendisi tarafinda agiklandig fakat dolar kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili
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oldugu ve ilerleyen ginlerde dolar kuru verisinin BISTTUM (zerindeki etkisinin

artt1ig1, son donemde %0,35 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 34’te 2 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTUM endeks oynakligidir. Birinci giinde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,28’1 ise
BISTTUM endeksi ile a¢iklanmaktadir. Sonrasinda BISTTUM endeksinin dolar kuru
lizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 16. ginden sonra BISTTUM endeks
oynakliginin dolar kuru oynakligini agiklama giicii %14’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 35. Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirma

Period Standart Hata | Dolar Kuru Bistturizm
1 0.023048 99.9679 0.032104
2 0.034711 98.54764 1.452364
3 0.045135 97.97372 2.026275
4 0.054336 97.36532 2.634685
5 0.062081 96.93203 3.067968
6 0.06915 96.59011 3.409889
7 0.075139 96.39371 3.606295
8 0.080622 96.33134 3.66866
9 0.0855 96.2615 3.738503
10 0.08985 96.20835 3.791655
11 0.09375 96.1605 3.839501
12 0.097214 96.12153 3.878467
13 0.100317 96.08921 3.910793
14 0.103085 96.06058 3.939423
15 0.105566 96.03657 3.963426
16 0.107792 96.0141 3.985902
17 0.109791 95.99337 4.006627
18 0.111589 95.97385 4.026148
19 0.113208 95.95533 4.044668
20 0.114667 95.93773 4.062268
21 0.115984 95.92086 4.07914
22 0.117173 95.90475 4,095247
23 0.118247 95.88932 4,110675
24 0.119219 95.87458 4,125423
25 0.1201 95.8605 4,1395
26 0.120897 95.84709 4,152914
27 0.12162 95.83434 4.,165663
28 0.122275 95.82224 4,177755
29 0.12287 95.81081 4,189194
30 0.12341 95.80001 4.,19999

Tablo 35’de calismanin bagimli degiskeni dolar kuru oynakligi, bagimsiz
degiskeni ise BISTTURIZM endeks oynakligidir. Tabloya gdre birinci ginde dolar
kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile %0,032°si ise
BISTTURIZM endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTTURIZM endeksinin
dolar kuru {izerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 17. giinden sonra BISTTURIZM
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endeks oynakligmin dolar kuru oynakligini acgiklama giicli %4’e kadar ¢ikmakta ve

uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 36. BISTULASTIRMA Endeks Oynakligi ve Dolar Kuru Oynaklig1 Varyans

Ayristirmasi
Tablo 36.1. Tablo 36.2.
Period | Standart | Bistulastirma | Dolar Kuru Period | Standart Dolar Bistulastirma
Hata Hata Kuru
1 0.040737 | 100 0 1 0.023011 |99.66677 |0.333234
2 0.059169 | 99.93119 0.068808 2 0.034666 |97.86672 |2.133279
3 0.072384 | 99.66298 0.337025 3 0.044996 | 97.191 2.808998
4 0.082951 | 99.64131 0.358686 4 0.054235 | 96.25205 | 3.747954
5 0.091868 | 99.58839 0.411613 5 0.061951 |95.77918 |4.220824
6 0.099566 | 99.45325 0.54675 6 0.069056 | 95.37614 |4.623862
7 0.106329 | 99.22624 0.773755 7 0.074974 |95.38188 |4.618116
8 0.112497 | 98.98858 1.011422 8 0.080402 | 95.39445 | 4.60555
9 0.117654 | 98.74841 1.251593 9 0.085201 |95.3314 4.668599
10 0.121998 | 98.49993 1.500073 10 0.089482 05.25228 | 4.747717
11 0.125633 | 98.26572 1.734284 11 0.093311 |95.13349 |4.866512
12 0.128672 | 98.03454 1.965456 12 0.096691 | 95.00616 |4.993844
13 0.131211 | 97.80884 2.191159 13 0.099709 | 94.8606 5.139403
14 0.133338 | 97.5905 2.409498 14 0.102389 |94.7114 5.288601
15 0.135123 | 97.3834 2.616601 15 0.10479 94.55162 |5.448383
16 0.13661 | 97.18865 2.811347 16 0.106942 | 94.38137 |5.618635
17 0.137852 | 97.00645 2.993547 17 0.108875 |94.20525 |5.794745
18 0.138889 | 96.83772 3.162279 18 0.110617 |94.02362 |5.976382
19 0.139754 | 96.68165 3.318345 19 0.112186 |93.84008 |6.159919
20 0.140479 | 96.53797 3.462029 20 0.113603 | 93.65598 | 6.344022
21 0.141086 | 96.40615 3.593847 21 0.114885 |93.47352 |6.526485
22 0.141595 | 96.28563 3.714368 22 0.116045 |93.29384 |6.706156
23 0.142024 | 96.17574 3.824262 23 0.117097 |93.11814 |6.881858
24 0.142386 | 96.07574 3.924255 24 0.118052 |92.94757 |7.052429
25 0.142691 | 95.98495 4.015048 25 0.118919 |92.78287 |7.217129
26 0.14295 | 95.90261 4.097387 26 0.119706 |92.62478 |7.375219
27 0.14317 | 95.82803 4.171967 27 0.120422 |92.47376 |7.526238
28 0.143357 | 95.76055 4.239455 28 0.121073 |92.33016 | 7.669839
29 0.143517 | 95.69952 4.300478 29 0.121665 |92.19416 |7.805839
30 0.143654 | 95.64438 4.355623 30 0.122203 | 92.06583 |7.93417

Tablo 36’da 1 numarali durumda c¢alismanin bagimh degiskeni
BISTULASTIRMA endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise dolar kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci giinde BISTULASTIRMA endeks oynakliginda meydana gelen
degisimlerin tamamu kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere
bakildiginda ise, soklarin bilyiik bir kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig: fakat
dolar kur oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde dolar
kuru verisinin BISTULASTIRMA iizerindeki etkisinin artti§i, son donemde %4

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 36°da 2 numarali durumda ¢aligmanin bagmmli degiskeni dolar kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTULASTIRMA endeks oynakligidir. Tabloya
gore birinci giinde dolar kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99
kendisi ile %0,33°1 ise BISTULASTIRMA endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTULASTIRMA endeksinin dolar kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 23.
ginden sonra BISTULASTIRMA endeks oynakligmin dolar kuru oynakligini

aciklama giicii %7 e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 37. BIST100 Endeks Oynakligt ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 37.1. Tablo 37.2.
Period | Standart Hata BIST100 | Euro Period | Standart | Euro Kuru | BIST100
Kuru Hata

1 0.030154 100 0 1 0.022155 | 99.97692 | 0.023083
2 0.04285 99.99783 | 0.002168 2 0.032651 | 99.97355 |0.02645

3 0.052623 99.99825 | 0.001747 3 0.041866 |99.82666 |0.173337
4 0.061114 99.97488 | 0.025124 4 0.049793 | 99.76652 | 0.233478
5 0.068619 99.97291 | 0.027089 5 0.056946 |99.5135 0.486498
6 0.075201 99.97661 | 0.023386 6 0.063642 |98.17159 |1.828415
7 0.080989 99.97382 | 0.02618 7 0.069087 | 96.98367 |3.016334
8 0.08631 99.92286 | 0.077139 8 0.074211 | 95.08156 | 4.918441
9 0.091152 99.82872 |0.171283 9 0.078375 | 93.25983 | 6.74017

10 0.095651 99.81622 |0.183778 10 0.082062 |91.77986 |8.22014

11 0.099533 99.81335 | 0.18665 11 0.085245 | 90.40349 | 9.59651

12 0.102909 99.81698 | 0.183018 12 0.088034 | 89.1602 10.8398

13 0.105685 99.82417 |0.175831 13 0.090391 | 88.00367 |11.99633
14 0.10808 99.83155 | 0.168449 14 0.092411 | 87.02455 | 12.97545
15 0.110146 99.83454 | 0.165463 15 0.094223 | 86.10972 | 13.89028
16 0.11191 99.82766 | 0.172344 16 0.095777 | 85.32292 | 14.67708
17 0.113476 99.81128 |0.188719 17 0.097183 | 84.63441 | 15.36559
18 0.114847 99.78341 | 0.216586 18 0.098411 | 84.05714 |15.94286
19 0.116047 99.73896 | 0.261042 19 0.099501 | 83.57425 |16.42575
20 0.117096 99.67714 | 0.322865 20 0.100464 |83.17191 |16.82809
21 0.118025 99.59866 | 0.401342 21 0.101324 | 82.84161 |17.15839
22 0.118839 99.50886 | 0.491139 22 0.102096 | 82.55859 | 17.44141
23 0.119563 99.40497 | 0.59503 23 0.102784 | 82.32597 | 17.67403
24 0.120208 99.29164 | 0.708362 24 0.103406 |82.13061 |17.86939
25 0.120786 99.17057 |0.829431 25 0.103964 | 81.9689 18.0311

26 0.121306 99.04277 |0.957227 26 0.104468 | 81.83521 |18.16479
27 0.121775 98.91012 | 1.089878 27 0.104922 | 81.7257 18.2743

28 0.122198 98.77449 | 1.225512 28 0.105333 | 81.63603 | 18.36397
29 0.122579 98.63745 | 1.362549 29 0.105703 | 81.56223 | 18.43777
30 0.122925 98.49981 | 1.500194 30 0.106037 | 81.50241 |18.49759

Tablo 37°de 1 numarali durumda c¢alismanin bagmmli degiskeni BIST100
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BIST100 endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
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kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro kuru verisinin BIST100 tizerindeki

etkisinin artt1g1, son donemde %]1.5 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 37°de 2 numarali durumda g¢alismanmn bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BIST100 endeks oynaklhigidir. Tabloya gore birinci
ginde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,023’s1 ise BIST100 endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST100 endeksinin
euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 24. glinden sonra BIST100 endeks
oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicti %18’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 38. BIST 50 Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans Ayristirmast

Tablo 38.1. Tablo 38.2.

Period | Standart Hata BIST50 Euro Period | Standart | Euro Kuru | BIST50
Kuru Hata

1 0.030458 100 0 1. 0.02214 | 99.95642 | 0.043576
2 0.043184 99.99792 | 0.002079 > 0052613 1 65.55084 1 0.04916
3 0.052974 99.99861 | 0.001388 5 YT | TR
4 0.061484 99.97821 | 0.021787 n TR TEERLET]
5 0.068968 99.97758 | 0.022419 - 005684 Toa-a0085 0557123
6 0.075514 99.97953 | 0.020473 5 0083554 | 57 966961 2 033005
7 0.081287 99.97886 | 0.021144 > e AR T
8 0.086595 99.91667 | 0.083334 g 0074095 | 54678001 5321915
9 0.09145 99.80976 | 0.190245 5 0078571 657513517 24565
10 0.095975 99.79261 | 0.207393 0 0081061 1 01206631 .793369
11 0.099882 99.78676 | 0.213242 1 0085144 8677747 1632253
12 0.103282 99.78876 | 0.211242 5 0067934 | 85.46816 | L5184
13 0.106081 99.79586 | 0.204141 B 0056287 157 294561 1270544
14 0.108501 99.80485 | 0.195151 n 0052306 1 66 281781 13 7183
15 0.110592 99.81029 | 0.189713 i 0064115 | 65 335881 1466413
16 0.112384 99.80706 | 0.192944 1 0055668 64521071 5 47803
17 0.113981 99.79517 | 0.204829 = 005707 | 53 807641 1519236
18 0.115387 99.7724 | 0.2276 18 0.098297 | 83.20857 | 16.79143
19 0.116621 99.73372 | 0.266282 9 0055385 1 82.707 393
20 0.117703 99.67816 | 0.321841 5 0100342 | 228853 17 711
21 0.118665 99.60644 | 0.393562 o 0101503 | 61043681 15 05532
22 0.119511 99.52349 | 0.476507 > 0101673 181641 118 3539
23 0.120265 99.42667 | 0.573329 o5 010266 81401061 18 59804
24 0.12094 99.32051 | 0.679493 N 010558 ToL.10405 | 15 80505
25 0.121545 99.20664 | 0.793358 o 0163635 | 61035581 5. 97762
26 0.122092 99.08594 | 0.914062 o 0104339 1 50 876711 19,1733
27 0.122586 98.96017 | 1.039829 o 0104705 1 50760121 1523085
28 0.123033 98.83119 | 1.168812 o8 0105500 1 50 662081 15.33753
29 0.123436 98.70045 | 1.299547 %5 0105571 T80 26050 | 10.41641
30 0.123803 98.56878 | 1.431218 % 0102005 1805157 1 15.4363

Tablo 38’de 1 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni BIST50

endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
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gunde BIST50 endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen glinlerde euro kuru verisinin BIST50 endeks
oynaklig1 tizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %]1.4 diizeyinde etkili oldugu

gorulmektedir.

Tablo 38’de 2 numarali durumda ¢alismanmn bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BIST50 endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,043’1 ise BIST50 endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST50 endeksinin
euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 25. giinden sonra BIST50 endeks
oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicli %19’a kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde siirmektedir.

Tablo 39. BIST 30 Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynaklig1 Varyans Ayristirmast

Tablo 39.1. Tablo 39.2.
Period | Standart Hata | BIST30 | Euro Period | Standart | Euro Kuru | BIST30
Kuru Hata

1 0.031261 100 0 1. 0.022148 | 99.96046 |0.039537
2 0.044244 99.99858 | 0.001423 2 0.032627 | 99.95511 | 0.044886
3 0.054238 99.99892 | 0.001081 3 0.04183 |99.7735 0.226497
4 0.062886 99.98276 |0.017243 4 0.049742 | 99.69706 | 0.302936
5 0.070458 99.98284 |0.017162 5 0.056901 |99.38255 |0.617451
6 0.077075 99.98413 | 0.015871 6 0.063603 | 97.94516 | 2.054837
7 0.082927 99.98243 | 0.017566 7 0.069059 | 96.67572 | 3.324276
8 0.088311 99.92651 | 0.073486 8 0.074212 | 94.65713 | 5.342869
9 0.093262 99.81682 |0.183179 9 0.078387 | 92.76855 | 7.231446
10 0.097886 99.79885 |0.20115 10 0.082065 | 91.26498 | 8.735025
11 0.10189 99.79193 | 0.208072 11 0.085234 |89.87865 |10.12135
12 0.105382 99.79297 |0.207031 12 0.088007 | 88.6267 11.3733

13 0.10827 99.7994 | 0.2006 13 0.090344 | 87.46926 |12.53074
14 0.110772 99.80835 |0.191652 14 0.092347 | 86.48317 |13.51683
15 0.112943 99.8143 | 0.185695 15 0.09414 |85.56024 |14.43976
16 0.11481 99.81269 |0.187311 16 0.095675 | 84.76337 |15.23663
17 0.116482 99.803 0.197002 17 0.097065 | 84.0632 15.9368

18 0.11796 99.78364 |0.216361 18 0.098278 | 83.47365 |16.52635
19 0.119261 99.74942 | 0.250575 19 0.099353 | 82.9779 17.0221

20 0.120407 99.69958 | 0.300416 20 0.100302 | 82.56243 | 17.43757
21 0.121427 99.63446 | 0.365544 21 0.10115 |82.21741 |17.78259
22 0.122327 99.5586 | 0.441403 22 0.101911 |81.91881 |18.08119
23 0.12313 99.46965 | 0.530354 23 0.102589 | 81.66982 |18.33018
24 0.123851 99.3716 0.628402 24 0.103202 | 81.45767 18.54233
25 0.124499 99.26627 |0.73373 25 0.103751 | 81.27901 | 18.72099
26 0.125085 99.15412 | 0.84588 26 0.104248 | 81.12882 |18.87118
27 0.125615 99.03698 | 0.963023 27 0.104694 | 81.00334 |18.99666
28 0.126095 98.91646 | 1.083544 28 0.105098 | 80.89821 |19.10179
29 0.126529 98.79399 | 1.20601 29 0.105463 | 80.80965 |19.19035
30 0.126924 98.67031 | 1.32969 30 0.105791 | 80.73575 |19.26425




Tablo 39°da 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BIST30
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BIST30 endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde euro kuru verisinin BIST30 tzerindeki

etkisinin arttig1, son donemde %1.3 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 39’da 2 numarali durumda, ¢alismanin bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BIST30 endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,039’u ise BIST30 endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BIST30 endeksinin
euro kuru {izerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 27. giinden sonra BIST30 endeks
oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicli %19’a kadar ¢ikmakta ve uzun sure

bu sekilde stirmektedir.
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Tablo 40. BISTBANK Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 40.1. Tablo 40.2.
Period | Standart | Bistbank Euro Kuru Period | Standart | Euro Kuru | Bistbank
Hata Hata

1 0.037878 | 100 0 1. 0.022383 |99.92339 0.076614
2 0.053538 | 99.99983 0.000174 2 0.032973 |99.92828 0.071724
3 0.06543 99.99384 0.006156 3 0.042324 |99.83703 0.162975
4 0.075653 | 99.98685 0.013147 4 0.050446 |99.7694 0.230596
5 0.084791 |99.98159 0.018412 5 0.057737 |99.47661 0.523386
6 0.092708 |99.9773 0.022696 6 0.064453 | 98.45062 1.549378
7 0.09967 99.98028 0.01972 7 0.069912 | 97.4876 2.512399
8 0.105893 | 99.91919 0.080814 8 0.074932 |96.01434 3.985663
9 0.11139 99.79055 0.209446 9 0.078971 | 94.5646 5.4354
10 0.116403 99.7673 0.2327 10 0.082554 | 93.35709 6.642909
11 0.120617 99.76074 0.239263 11 0.085614 | 92.20065 7.799348
12 0.124185 99.7659 0.234097 12 0.088271 |91.11994 8.880063
13 0.127074 99.77571 0.224292 13 0.090512 |90.11036 9.889635
14 0.129507 | 99.78002 0.219979 14 0.092423 | 89.22212 | 10.77788
15 0.131566 | 99.77086 0.229136 15 0.094122 | 88.39239 11.60761
16 0.133296 | 99.73603 0.263974 16 0.095573 | 87.66642 12.33358
17 0.134805 |99.67379 0.326215 17 0.096875 | 87.02333 12.97667
18 0.136115 99.58277 0.417233 18 0.098014 | 86.46917 13.53083
19 0.137265 | 99.45192 0.54808 19 0.099023 | 85.99805 14.00195
20 0.138278 | 99.28415 0.715851 20 0.099918 | 85.59649 14.40351
21 0.139191 | 99.08013 0.919867 21 0.100719 | 85.2577 14.7423
22 0.140009 | 98.85075 1.149255 22 0.10144 | 84.96532 15.03468
23 0.140755 | 98.59524 1.404762 23 0.102086 | 84.719 15.281
24 0.141441 | 98.32174 1.678259 24 0.102672 | 84.50904 15.49096
25 0.142072 | 98.03628 1.963716 25 0.103202 | 84.33091 15.66909
26 0.142657 | 97.74247 2.257532 26 0.103684 | 84.18003 15.81997
27 0.1432 97.44559 2.554406 27 0.104121 | 84.05224 15.94776
28 0.143704 | 97.14929 2.850706 28 0.10452 83.94384 16.05616
29 0.144172 | 96.85758 3.142415 29 0.104883 | 83.85132 16.14868
30 0.144606 | 96.57227 3.427733 30 0.105213 | 83.77264 16.22736

Tablo 40’da 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimh degiskeni BISTBANK
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gére birinci
gunde BISTBANK endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde euro kuru verisinin BISTBANK

iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %3 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 40°da 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTBANK endeks oynakhigidir. Tabloya gore
birinci glinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,076’s1 ise BISTBANK endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTBANK
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endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 27. giinden sonra
BISTBANK endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicii %16’a kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 41. BISTMETAL Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 41.1. Tablo 41.2.
Period | Standart Bistmetal Euro Kuru Period Standart Euro Kuru | Bistmetal
Hata Hata

1 0.036406 100 0 1. 0.022275 99.86976 0.130238
2 0.05231 99.99804 0.001958 2 0.032882 99.68875 0.311253
3 0.064534 99.99052 0.009475 3 0.042353 99.31011 0.68989
4 0.074915 99.96495 0.03505 4 0.05046 99.21531 0.784692
5 0.083834 99.96441 0.035592 5 0.05779 98.63712 1.362876
6 0.091641 99.96875 0.031249 6 0.064646 97.04181 2.958188
7 0.0987 99.87506 0.124936 7 0.07014 95.81674 4.183257
8 0.105025 99.88258 0.117425 8 0.075165 94.19525 5.804748
9 0.110883 99.88022 0.119785 9 0.079174 92.68901 7.310989
10 0.116261 99.89099 0.109013 10 0.082695 91.45473 8.545273
11 0.120936 99.89772 0.10228 11 0.085733 90.29606 9.703943
12 0.125018 99.89715 0.102846 12 0.088407 89.23155 10.76845
13 0.128361 99.88835 0.111646 13 0.090661 88.22786 11.77214
14 0.131219 99.86365 0.136355 14 0.092614 87.31743 12.68257
15 0.133687 99.82254 0.177463 15 0.094368 86.45598 13.54402
16 0.135773 99.75771 0.242293 16 0.095877 85.67552 14.32448
17 0.137595 99.6731 0.326904 17 0.097233 84.97136 15.02864
18 0.139177 99.57229 0.427713 18 0.098419 84.35478 15.64522
19 0.140541 99.44876 0.551244 19 0.099474 83.81013 16.18987
20 0.141721 99.30234 0.697663 20 0.100407 83.33369 16.66631
21 0.142753 99.13148 0.86852 21 0.101238 82.92057 17.07943
22 0.143647 98.94712 1.052884 22 0.101982 82.55377 17.44623
23 0.144433 98.74672 1.253283 23 0.102642 82.23565 17.76435
24 0.145129 98.53459 1.465412 24 0.103235 81.9585 18.0415
25 0.145746 98.31624 1.683761 25 0.103765 81.718 18.282
26 0.146299 98.09315 1.906849 26 0.10424 81.51043 18.48957
27 0.146793 97.86871 2.131292 27 0.104666 81.33204 18.66796
28 0.147239 97.64537 2.354626 28 0.105048 81.17885 18.82115
29 0.14764 97.42579 2.57421 29 0.105391 81.04718 18.95282
30 0.148002 97.21119 2.788813 30 0.105699 80.93443 19.06557

Tablo 41°de 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTMETAL
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gliinde BISTMETAL endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kismmin yine kendisi tarafinda agiklandig: fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde euro kuru verisinin BISTMETAL

tizerindeki etkisinin arttig1, son ddnemde %?2.7 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 41°de 2 numarali durumda, g¢alismanin bagmmli degiskeni euro kuru

oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTMETAL endeks oynakligidir. Tabloya gore

birinci glinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile 9%0,13’1 ise BISTMETAL endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTMETAL

endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 23. giinden sonra

BISTMETAL endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicti %18’e kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 42. BISTBILGITEK Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 42.1. Tablo 42.2.
Period | Standart Hata | Bistbilgitek | Euro Period | Standart Euro Kuru | Bistbilgitek
Kuru Hata
1 0.036314 100 0 1 0.022441 99.97291 | 0.027093
2 0.053022 99.99712 0.002878 2 0.033222 99.98717 |0.012835
3 0.066081 99.99762 0.002384 3 0.042749 99.98559 | 0.014414
4 0.076782 99.99656 0.003436 4 0.051123 99.97649 | 0.023513
5 0.086249 99.99511 0.004889 5 0.058604 99.91451 | 0.085491
6 0.09454 99.99136 0.008642 6 0.065526 99.41197 | 0.58803
7 0.10169 99.96019 0.039811 7 0.071162 98.95159 1.048412
8 0.108167 99.95881 0.041191 8 0.07636 98.01825 1.981749
9 0.113985 99.93675 0.063254 9 0.080513 97.20714 | 2.792864
10 0.11924 99.91349 0.086512 10 0.08421 96.53646 | 3.463543
11 0.123721 99.89674 0.103255 11 0.087414 95.89977 | 4.100228
12 0.12751 99.88614 0.113863 12 0.090197 95.3264 4.673598
13 0.1306 99.88029 0.119714 13 0.092596 94.77815 | 5.221852
14 0.133159 99.88177 0.118228 14 0.094657 94.31913 | 5.68087
15 0.135219 99.88501 0.114988 15 0.096463 93.88307 |6.116931
16 0.136893 99.88661 0.113386 16 0.09802 93.5108 6.489197
17 0.13827 99.88373 0.11627 17 0.099407 93.18255 | 6.817449
18 0.139393 99.87292 0.127078 18 0.10062 92.90743 | 7.092566
19 0.14031 99.85109 0.148906 19 0.101694 92.68172 | 7.318284
20 0.141053 99.8151 0.1849 20 0.102644 92.49828 | 7.501718
21 0.141664 99.76347 0.236528 21 0.103492 92.35202 | 7.647982
22 0.142165 99.69587 0.304125 22 0.10425 92.234 7.765999
23 0.142583 99.61153 0.388475 23 0.104927 92.14264 | 7.85736
24 0.142936 99.51292 0.487077 24 0.105537 92.07088 | 7.929122
25 0.143238 99.40105 0.598953 25 0.106086 92.01685 |7.983151
26 0.143502 99.27841 0.721593 26 0.106581 91.97688 | 8.023122
27 0.143735 99.14684 0.853161 27 0.107029 91.94863 | 8.051372
28 0.143944 99.00891 0.991089 28 0.107435 91.92961 | 8.070389
29 0.144133 98.86672 1.133279 29 0.107803 91.91785 |8.08215
30 0.144306 98.72237 1.27763 30 0.108137 91.91184 |8.088162
Tablo 42’de 1 numarali durumda c¢alismanin bagimh degiskeni

BISTBILGITEK endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir.

Tabloya gore birinci ginde BISTBILGITEK endeks oynakliginda meydana gelen

degisimlerin

tamami

kendisi

tarafindan ac¢iklanmaktadir.
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bakildiginda ise, soklarin biiylik bir kisminin yine kendisi tarafinda aciklandig fakat
euro kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro
kuru verisinin BISTBILGITEK {izerindeki etkisinin arttigi, son donemde %1.2
diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 42’de 2 numarali durumda ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTBILGITEK endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,02’s1 ise BISTBILGITEK endeksi ile ac¢iklanmaktadir. Sonrasinda
BISTBILGITEK endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 25.
giinden sonra BISTBILGITEK endeks oynakligmin euro kuru oynakligmni agiklama

giicii %8’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 43. BISTELEK Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 43.1. Tablo 43.2.
Period | Standart Hata Bistelek | Euro Period | Standart Hata Euro Bistelek
Kuru Kuru

1 0.037858 100 0 1 0.022553 99.99038 | 0.009625
2 0.055194 99.99846 | 0.001543 2 0.033336 99.98754 | 0.012464
3 0.069178 99.99244 | 0.007557 3 0.042917 99.98018 | 0.019819
4 0.080995 99.9719 | 0.028105 4 0.051345 99.95653 | 0.043466
5 0.09107 99.95855 | 0.041455 5 0.058858 99.85386 | 0.146139
6 0.099955 99.96297 | 0.037033 6 0.065744 99.33853 | 0.661465
7 0.107629 99.96195 | 0.038055 7 0.071387 98.85194 | 1.148057
8 0.114584 99.9473 | 0.052701 8 0.076492 98.12164 | 1.878357
9 0.120794 99.92044 | 0.079564 9 0.080598 97.45762 | 2.542378
10 0.126052 99.89687 | 0.10313 10 0.08415 96.7896 | 3.210404
11 0.13045 99.88086 |0.119139 11 0.087188 96.14125 | 3.858754
12 0.134095 99.87453 | 0.125469 12 0.089788 95.55085 | 4.449153
13 0.137043 99.87401 | 0.12599 13 0.092016 94.99221 |5.007791
14 0.139454 99.87803 | 0.121968 14 0.093928 94.51311 |5.486892
15 0.141399 99.88039 | 0.119607 15 0.095597 94.09047 |5.909528
16 0.142985 99.87506 | 0.124936 16 0.097051 93.73822 | 6.261778
17 0.144275 99.8562 0.143798 17 0.098338 93.44722 | 6.552785
18 0.145326 99.81872 |0.181276 18 0.099477 93.21255 | 6.787449
19 0.146192 99.75898 | 0.241018 19 0.100496 93.02691 | 6.973086
20 0.14691 99.67498 | 0.325019 20 0.101409 92.88215 | 7.117849
21 0.147518 99.56637 | 0.43363 21 0.102235 92.77191 | 7.228095
22 0.148039 99.43495 | 0.565053 22 0.102985 92.68923 | 7.310772
23 0.148494 99.28292 |0.717078 23 0.103667 92.62923 | 7.370768
24 0.148897 99.11378 | 0.886217 24 0.104291 92.58697 | 7.41303

25 0.149258 98.93086 | 1.069139 25 0.104861 92.55877 | 7.441227
26 0.149586 98.73799 | 1.262005 26 0.105384 92.54129 | 7.458706
27 0.149886 08.53864 | 1.461361 27 0.105863 92.53201 | 7.467991
28 0.150162 98.33617 | 1.663834 28 0.106303 92.52883 | 7.471175
29 0.150418 98.13348 | 1.866519 29 0.106706 92.53011 | 7.469892
30 0.150655 89.793303 | 2.066972 30 0.107076 92.53461 | 7.465386
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Tablo 43’de Inumarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTELEK
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BISTELEK endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde euro kuru verisinin BISTELEK

iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %2 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 43°de 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTELEK endeks oynakligidir. Tabloya goére
birinci ginlerde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99
kendisi ile %0,009’u ise BISTELEK endeksi ile aciklanmaktadir. Sonrasinda
BISTELEK endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 19. giinden
sonra BISTELEK endeks oynakligmin euro kuru oynakligmi agiklama giicii %7’e

kadar ¢ikmakta ve uzun stire bu sekilde siirmektedir.
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Tablo 44. BISTFINANS Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirma
Tablo 44.1. Tablo 44.2.
Period | Standart | Bistfinans Euro Kuru Period Standart | Euro Bistfinans
Hata Hata Kuru
1 0.033998 | 100 0 1. 0.022333 [99.97277 | 0.027229
2 0.048096 | 99.999 0.001002 2 0.03293 | 99.97379 | 0.026213
3 0.058838 | 99.9987 0.001297 3 0.042278 | 99.89882 | 0.101176
4 0.068008 | 99.98675 0.013245 4 0.050421 | 99.86392 | 0.136078
5 0.07616 | 99.9866 0.013403 5 0.057733 | 99.6756 | 0.324403
6 0.08334 | 99.97182 0.028177 6 0.064523 | 98.75058 | 1.249424
7 0.089694 | 99.97481 0.025189 7 0.070063 | 97.88969 | 2.110312
8 0.095466 | 99.88391 0.116091 8 0.075194 | 96.42341 | 3.576588
9 0.100674 | 99.73979 0.260213 9 0.079325 | 95.00653 | 4.993474
10 0.105469 |99.70739 0.292614 10 0.082984 | 93.81293 | 6.187067
11 0.109863 | 99.6864 0.313595 1 0.086089 | 92.80982 | 7.190177
12 0.113642 |99.68198 0.318023 12 0.088781 | 91.88281 | 8.117192
13 0.116752 |99.68711 0.312887 13 0.091049 |91.012 | 8.988001
14 0.11942 | 99.70009 0.299909 14 0.092979 | 90.26363 | 9.736369
15 0.121714 |99.71086 0.289138 15 0.094693 | 89.55552 | 10.44448
16 0.123666 | 99.71332 0.286684 16 0.096168 | 88.92028 | 11.07972
17 0.125377 |99.70319 0.29681 17 0.097495 | 88.34723 | 11.65277
18 0.126869 | 99.68071 0.319295 18 0.098664 | 87.84308 | 12.15692
19 0.128172 |99.63783 0.362174 19 0.099703 | 87.40636 | 12.59364
20 0.12931 | 99.57109 0.428912 20 0.10062 |87.0365 |12.9635
21 0.130313 | 99.48093 0.519066 21 0.101439 | 86.72323 | 13.27677
22 0.131189 [99.3722 0.627797 22 0.102174 | 86.44955 | 13.55045
23 0.131961 | 99.24246 0.757544 23 0.10283 | 86.21561 | 13.78439
24 0.132649 | 99.09541 0.904593 24 0.103422 | 86.01438 | 13.98562
25 0.133263 | 98.93453 1.065467 25 0.103953 | 85.84223 | 14.15777
26 0.133816 | 98.76124 1.23876 26 0.104434 | 85.69511 | 14.30489
27 0.134316 | 98.57874 1.421258 27 0.104867 | 85.57083 | 14.42917
28 0.134769 | 98.38963 1.610372 28 0.105259 | 85.46602 | 14.53398
29 0.135181 |98.19641 1.803588 29 0.105614 | 85.37763 | 14.62237
30 0.135556 | 98.00058 1.999419 30 0.105934 | 85.30375 | 14.69625

Tablo 44’te 1 numarali durumda, calismanin bagimli degiskeni BISTFINANS
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde BISTFINANS endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik
bir kisminin yine kendisi tarafinda agiklandig: fakat euro kuru oynakligmin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde euro kuru verisinin BISTFINANS
iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %1.99 diizeyinde etkili oldugu

gorulmektedir.

Tablo 44’te 2 numarali durumda, ¢alismanm bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTFINANS endeks oynakhigidir. Tabloya gore
birinci glinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,02’si ise BISTFINANS endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTFINANS
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endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 24. giinden sonra
BISTFINANS endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicii %14’e kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 45. BISTGMYORTK Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 45.1. Tablo 45.2.
Period | Standart | Bistgmyortk | Euro Period Standart | Euro Bistgmyortk
Hata Kuru Hata Kuru
1 0.032321 | 100 0 1 0.022447 | 99.96803 | 0.031967
2 0.047216 | 99.98266 0.017337 2 0.033188 | 99.97757 | 0.022429
3 0.058743 | 99.97925 0.02075 3 0.042708 | 99.97913 | 0.020872
4 0.06852 | 99.95286 0.047143 4 0.051066 | 99.98521 | 0.014793
5 0.076956 | 99.92571 0.074287 5 0.058541 | 99.95347 | 0.046526
6 0.08494 |99.93354 0.066462 6 0.065333 | 99.56247 | 0.437531
7 0.092041 | 99.92007 0.079929 7 0.070852 | 99.18671 | 0.813288
8 0.098199 | 99.91457 0.085431 8 0.075879 | 98.34962 | 1.650376
9 0.103592 | 99.87425 0.125752 9 0.079888 | 97.53609 | 2.463905
10 0.108382 | 99.87453 0.125472 10 0.083487 | 96.77919 | 3.220813
11 0.11246 | 99.87564 0.124364 11 0.086608 | 96.0096 | 3.990395
12 0.115893 | 99.87947 0.120534 12 0.089331 | 95.29295 | 4.707047
13 0.118653 | 99.88305 0.116951 13 0.091661 | 94.6057 | 5.394301
14 0.120927 |99.88739 0.112605 14 0.093677 | 94.01484 | 5.985158
15 0.122783 | 99.88976 0.110238 15 0.095464 | 93.47149 | 6.528506
16 0.124277 | 99.88691 0.113087 16 0.097004 | 93.01 6.989999
17 0.125501 | 99.87857 0.121426 17 0.098392 | 92.60782 | 7.392177
18 0.12648 | 99.86437 0.135626 18 0.099604 | 92.27242 | 7.727581
19 0.127265 | 99.84078 0.15922 19 0.100681 | 91.99773 | 8.002273
20 0.127893 | 99.8075 0.192502 20 0.101635 | 91.77593 | 8.224075
21 0.128397 | 99.76428 0.235719 21 0.102485 | 91.60052 | 8.399485
22 0.1288 99.71393 0.286066 22 0.103244 | 91.45978 | 8.540223
23 0.129124 | 99.6554 0.344598 23 0.10392 |91.35267 | 8.647326
24 0.129387 | 99.59089 0.409107 24 0.104527 | 91.27045 | 8.729548
25 0.129601 | 99.52128 0.478724 25 0.105069 | 91.21003 | 8.789972
26 0.129779 | 99.44746 0.552537 26 0.105557 | 91.16679 | 8.833212
27 0.129927 | 99.37131 0.628688 27 0.105995 | 91.13728 | 8.862725
28 0.130052 | 99.29374 0.70626 28 0.106389 | 91.11868 | 8.881319
29 0.130159 |99.216 0.783995 29 0.106744 | 91.10838 | 8.891621
30 0.130252 | 99.13878 0.861223 30 0.107063 | 91.10468 | 8.895324

Tablo 45°de 1 numarali durumda, c¢alismanin bagimh degiskeni
BISTGMYORTK endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci glinde BISTGMYORTK endeks oynakliginda meydana gelen
degisimlerin tamamui kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen gunlere
bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir kisminin yine kendisi tarafindan agiklandig: fakat
euro kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro
kuru verisinin BISTGMYORTK {izerindeki etkisinin arttigi, son donemde %0,86

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Tablo 45’de 2 numarali durumda g¢alismanin bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTGMYORTK endeks oynakligidir. Tabloya
gore birinci glinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99
kendisi ile %0,03’l ise BISTGMYORTK endeksi ile ac¢iklanmaktadir. Sonrasinda
BISTGMYORTK endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 18.
giinden sonra BISTGMYORTK endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama

giicii %8’e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 46. BISTHIZ Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 46.1. Tablo 46.2.
Period | Standart Bisthiz Euro Kuru Period Standart Euro Bisthiz
Hata Hata Kuru

1 0.027636 | 100 0 1 0.022159 99.99148 | 0.008518
2 0.039557 | 99.99913 0.000866 2 0.032676 99.98885 | 0.011151
3 0.048805 | 99.99712 0.002876 3 0.041898 99.86471 |0.135287
4 0.056912 | 99.96613 0.033869 4 0.04991 09.77854 | 0.221463
5 0.063801 | 99.94529 0.054713 5 0.057133 99.58171 |0.418292
6 0.069878 | 99.94973 0.050268 6 0.063937 98.36929 | 1.630708
7 0.075142 | 99.94091 0.059094 7 0.069524 97.28263 | 2.717372
8 0.079825 | 99.88881 0.111187 8 0.07481 95.42341 | 4576592
9 0.084195 | 99.79977 0.200231 9 0.079106 93.66934 | 6.330663
10 0.088043 | 99.78323 0.216774 10 0.082889 92.32087 | 7.679128
11 0.091474 | 99.75879 0.241214 11 0.086099 91.22671 |8.773286
12 0.094417 | 99.75176 0.248243 12 0.088873 90.26043 | 9.73957

13 0.096773 | 99.75447 0.245532 13 0.091187 89.34431 | 10.65569
14 0.098754 | 99.76397 0.23603 14 0.093144 88.56325 |11.43675
15 0.100404 | 99.76948 0.23052 15 0.094854 87.83619 |12.16381
16 0.101775 | 99.76308 0.236922 16 0.096313 87.17903 | 12.82097
17 0.102977 | 99.7391 0.260899 17 0.097626 86.59177 | 13.40823
18 0.104018 | 99.69449 0.305506 18 0.098773 86.08359 |13.91641
19 0.104927 99.61972 0.380276 19 0.099791 85.64713 14.35287
20 0.105725 | 99.50885 0.49115 20 0.100686 85.28227 |14.71773
21 0.106436 | 99.3626 0.637402 21 0.101487 84.97663 | 15.02337
22 0.107071 | 99.18602 0.81398 22 0.10221 84.70828 | 15.29172
23 0.107644 | 98.97641 1.023587 23 0.102859 84.47748 | 15.52252
24 0.108166 | 98.74272 1.257279 24 0.10345 84.27571 | 15.72429
25 0.108647 | 98.48944 1.510564 25 0.103985 84.10041 | 15.89959
26 0.109094 | 98.21967 1.780332 26 0.104474 83.94812 | 16.05188
27 0.10951 97.93927 2.060729 27 0.104919 83.81698 | 16.18302
28 0.109898 | 97.65244 2.347563 28 0.105327 83.70394 | 16.29606
29 0.11026 97.36323 2.636773 29 0.105699 83.60577 | 16.39423
30 0.110599 | 97.0742 2.925801 30 0.106038 83.52105 | 16.47895

Tablo 46’da 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTHIZ
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
giinde BISTHIZ endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafindan agiklandig1 fakat euro kuru oynakligmin da soklar1

aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde euro kuru verisinin BISTHIZ
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Uzerindeki etkisinin arttigi, son donemde %2.92 diizeyinde etkili oldugu

gorulmektedir.

Tablo 46’da 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTHIZ endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,008’1 ise BISTHIZ endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTHIZ endeksinin
euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 25. giinden sonra BISTHIZ endeks
oynakligmin euro kuru oynakligmi agiklama giici %16’ya kadar ¢ikmakta ve uzun

siire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 47. BISTHOLDYTR Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 47.1. Tablo 47.2.
Period | Standart | Bistholdytr | Euro Kuru Period | Standart | Euro Bistholdytr
Hata Hata Kuru
1 0.03174 | 100 0 1 0.02218 |99.99792 | 0.002081
2 0.045653 | 99.99484 0.005158 2 0.032659 | 99.98824 | 0.011759
3 0.055982 | 99.99465 0.005351 3 0.04188 |99.88106 |0.118937
4 0.064522 | 99.96538 0.03462 4 0.049869 | 99.84537 | 0.154633
5 0.072067 | 99.96608 0.033916 5 0.057079 | 99.56556 | 0.434444
6 0.078748 | 99.97135 0.028651 6 0.063921 | 98.28378 | 1.716222
7 0.084702 | 99.96071 0.039292 7 0.069517 | 97.14618 | 2.853818
8 0.090298 | 99.94041 0.059592 8 0.074773 | 95.29922 | 4.700784
9 0.095288 | 99.88055 0.11945 9 0.079016 | 93.6255 6.374501
10 0.099922 | 99.86428 0.135717 10 0.082785 | 92.23636 | 7.763639
11 0.104263 | 99.85333 0.146675 11 0.085958 | 91.14958 | 8.850419
12 0.10807 | 99.85008 0.149918 12 0.088709 | 90.15192 | 9.848078
13 0.111247 | 99.85171 0.148293 13 0.091032 | 89.20708 | 10.79292
14 0.114025 | 99.85829 0.141707 14 0.093008 | 88.40643 | 11.59357
15 0.116448 | 99.86404 0.135957 15 0.094762 | 87.63265 | 12.36735
16 0.118553 | 99.86496 0.135037 16 0.096268 | 86.94015 | 13.05985
17 0.12043 | 99.85813 0.14187 17 0.097618 | 86.30887 | 13.69113
18 0.122108 | 99.84423 0.155774 18 0.098804 | 85.7534 14.2466
19 0.123601 | 99.81838 0.181622 19 0.099862 | 85.26474 | 14.73526
20 0.124926 | 99.7771 0.222897 20 0.100791 | 84.84735 | 15.15265
21 0.126116 | 99.72038 0.279615 21 0.101623 | 84.48858 | 15.51142
22 0.127174 | 99.65097 0.349033 22 0.10237 |84.16801 | 15.83199
23 0.12812 | 99.56668 0.433324 23 0.103039 | 83.88698 | 16.11302
24 0.128972 | 99.47022 0.529781 24 0.103645 | 83.63777 | 16.36223
25 0.129741 | 99.36352 0.636484 25 0.10419 |83.41786 |16.58214
26 0.130438 | 99.24753 0.752473 26 0.104685 | 83.22262 | 16.77738
27 0.131073 | 99.12395 0.876054 27 0.105132 | 83.05154 | 16.94846
28 0.131651 | 98.99482 1.005176 28 0.105538 | 82.90089 | 17.09911
29 0.132178 | 98.86153 1.138465 29 0.105906 | 82.76797 | 17.23203
30 0.132659 | 98.7249 1.275102 30 0.10624 |82.65117 |17.34883

Tablo 47°de 1 numarali durumda c¢alismanin bagimh degiskeni
BISTHOLDYTR endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci glinde BISTHOLDYTR endeks oynakliginda meydana gelen
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degisimlerin tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen ginlere
bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir kisminin yine kendisi tarafindan agiklandig: fakat
euro kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro
kuru verisinin BISTHOLDYTR iizerindeki etkisinin arttigi, son dénemde %1.2

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 47°de 2 numarali durumda, ¢alismanin bagmmli degiskeni euro kuru
oynaklig1, bagimsiz degiskeni ise BISTHOLDYTR endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,002°si ise BISTHOLDYTR endeksi ile aciklanmaktadir. Sonrasinda
BISTHOLDYTR endeksinin euro kuru Gzerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 27.
giinden sonra BISTHOLDYTR endeks oynakligimin euro kuru oynakligini agiklama

giicii %17’e kadar ¢ikmakta ve uzun stire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 48. BISTKIMPET Endeks Oynakligit EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirma
Tablo 48.1. Tablo 48.2.
Period | Standart | Bistkimpet Euro Kuru Period Standart | Euro Bistkimpet
Hata Hata Kuru
1 0.031349 | 100 0 1 0.022133 | 99.00 0.180006
2 0.045104 | 99.99976 0.000241 2 0.03256 | 99.97549 | 0.024505
3 0.055791 | 99.99984 0.00016 3 0.041691 | 99.85896 | 0.141042
4 0.06489 | 99.97081 0.029188 4 0.049563 | 99.7568 | 0.243198
5 0.072822 | 99.95564 0.044356 5 0.056646 | 99.40805 | 0.591953
6 0.079904 | 99.95411 0.045886 6 0.063391 | 97.83057 | 2.169425
7 0.085991 | 99.91386 0.086145 7 0.068862 | 96.46163 | 3.538368
8 0.091435 | 99.92003 0.079968 8 0.074021 | 94.419 5.580998
9 0.096365 | 99.88907 0.110929 9 0.078205 | 92.50157 | 7.498431
10 0.100862 | 99.89191 0.108094 10 0.081904 | 90.99495 | 9.005045
11 0.104663 | 99.89831 0.101687 11 0.085127 | 89.56071 | 10.43929
12 0.107856 | 99.90383 0.096171 12 0.087934 | 88.29134 | 11.70866
13 0.110387 | 99.90271 0.09729 13 0.090324 | 87.09261 | 12.90739
14 0.112466 | 99.88289 0.117111 14 0.092362 | 86.06949 | 13.93051
15 0.114183 | 99.83852 0.16148 15 0.094186 | 85.12049 | 14.87951
16 0.115585 | 99.75937 0.240631 16 0.095748 | 84.30266 | 15.69734
17 0.116783 | 99.64722 0.352779 17 0.097154 | 83.60032 | 16.39968
18 0.117802 | 99.50033 0.499666 18 0.098382 | 83.01974 | 16.98026
19 0.118676 | 99.30791 0.692093 19 0.099467 | 82.55113 | 17.44887
20 0.119434 | 99.06939 0.930615 20 0.100428 | 82.17158 | 17.82842
21 0.120105 | 98.78659 1.21341 21 0.101286 | 81.87387 | 18.12613
22 0.120701 | 98.47204 1.527963 22 0.102059 | 81.63079 | 18.36921
23 0.121243 | 98.12626 1.873741 23 0.102751 | 81.44263 | 18.55737
24 0.121739 | 97.75972 2.240275 24 0.103379 | 81.29591 | 18.70409
25 0.122198 | 97.38074 2.619263 25 0.103947 |81.18451 | 18.81549
26 0.122627 | 96.9945 3.005501 26 0.104465 | 81.10287 | 18.89713
27 0.123027 | 96.60765 3.392346 27 0.104936 | 81.04485 | 18.95515
28 0.123402 | 96.22506 3.774936 28 0.105366 | 81.00604 | 18.99396
29 0.123751 | 95.85163 4.148369 29 0.105759 | 80.98126 | 19.01874
30 0.124078 | 95.49022 4.509782 30 0.106117 | 80.96797 | 19.03203
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Tablo 48’de 1 numarali durumda, ¢aligmanin bagimli degiskeni BISTKIMPET
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde BISTKIMPET endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik
bir kisminin yine kendisi tarafindan agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde euro kuru verisinin BISTKIMPET

tizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %4 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 48’de 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTKIMPET endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,18’1 ise BISTKIMPET endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTKIMPET
endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 20. giinden sonra
BISTKIMPET endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicii %18’¢ kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.
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Tablo 49. BISTODUN Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 49.1. Tablo 49.2.
Period | Standart | Bistodun Euro Period Standart | Euro Bistodun
Hata Kuru Hata Kuru

1 0.032817 | 100 0 1 0.02249 | 99.99943 | 0.000571
2 0.047903 | 99.98759 0.012414 2 0.033231 |99.9971 | 0.002899
3 0.059929 | 99.98652 0.013479 3 0.042733 |99.99821 | 0.001794
4 0.070027 | 99.9715 0.028496 4 0.051084 | 99.99562 | 0.004381
5 0.078881 | 99.96079 0.039207 5 0.058526 |99.90768 | 0.092317
6 0.086677 | 99.94632 0.053684 6 0.065354 | 99.47187 | 0.528128
7 0.093428 | 99.91693 0.083073 7 0.070912 |99.02735 | 0.972647
8 0.099606 | 99.92101 0.078995 8 0.076007 |98.13522 | 1.864782
9 0.104922 | 99.87792 0.122077 9 0.080058 | 97.34675 | 2.653247
10 0.109694 | 99.86523 0.13477 10 0.083735 | 96.56498 | 3.435018
11 0.113788 | 99.856 0.143998 11 0.086936 | 95.81485 |4.185148
12 0.117233 | 99.85105 0.148954 12 0.089704 | 95.12877 | 4.871231
13 0.120065 | 99.84979 0.150208 13 0.092095 | 94.49074 | 5.509257
14 0.122412 | 99.85358 0.146419 14 0.094146 |93.9544 |6.045601
15 0.12434 | 99.85806 0.141939 15 0.095959 | 93.4568 |6.543203
16 0.125917 | 99.85981 0.140188 16 0.097515 | 93.04832 | 6.951679
17 0.127234 | 99.85572 0.144277 17 0.098906 | 92.69507 | 7.304931
18 0.128317 | 99.84514 0.154859 18 0.100118 | 92.40692 | 7.593078
19 0.129216 | 99.82337 0.176634 19 0.101191 | 92.1758 |7.824196
20 0.129961 | 99.78906 0.210943 20 0.102144 | 91.99294 | 8.00706

21 0.130586 | 99.74125 0.258754 21 0.102992 | 91.85256 | 8.147445
22 0.13111 | 99.68088 0.319122 22 0.103752 | 91.74387 | 8.256131
23 0.131555 | 99.60767 0.392331 23 0.10443 | 91.66489 | 8.335109
24 0.131937 | 99.52364 0.47636 24 0.105043 | 91.60686 | 8.393138
25 0.132266 | 99.43038 0.569624 25 0.105594 | 91.56735 | 8.432655
26 0.132555 | 99.32888 0.67112 26 0.106093 | 91.54174 | 8.458257
27 0.132809 | 99.22171 0.778293 27 0.106544 | 91.52713 | 8.472873
28 0.133035 | 99.1103 0.8897 28 0.106953 | 91.52096 | 8.479036
29 0.133237 | 98.99643 1.003566 29 0.107325 | 91.52101 | 8.478992
30 0.133418 | 98.88142 1.118584 30 0.107662 | 91.52583 | 8.474173

Tablo 49°da 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTODUN
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya goére birinci
gunde BISTODUN endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik bir
kisminin yine kendisi tarafindan agiklandigi fakat euro kur oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde euro kuru verisinin BISTODUN

iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %1.1 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 49°da 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTODUN endeks oynaklhigidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,0005°1 ise BISTODUN endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTODUN
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endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 19. giinden sonra
BISTODUN endeks oynakligmin euro kuru oynakligini agiklama giicii %8’e kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 50. BISTSIG Endeks Oynakligt ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 50.1. Tablo 50.2.
Period | Standart | Bistsig Euro Kuru Period Standart | Euro Bistsig
Hata Hata Kuru
1 0.030868 | 100 0 1 0.022591 | 99.98874 | 0.011261
2 0.045025 | 99.99987 0.000135 2 0.033445 | 99.97546 | 0.024543
3 0.056398 | 99.9993 0.000702 3 0.043147 | 99.92052 | 0.079477
4 0.066092 | 99.9687 0.031304 4 0.051694 | 99.89292 | 0.107076
5 0.074626 | 99.93699 0.063011 5 0.059338 | 99.82171 | 0.17829
6 0.082329 | 99.94334 0.056661 6 0.066307 | 99.41382 | 0.586183
7 0.089342 | 99.92392 0.076081 7 0.072005 | 98.98731 | 1.012693
8 0.09571 | 99.93369 0.066311 8 0.077148 | 98.33023 | 1.669773
9 0.101519 | 99.92951 0.070492 9 0.08123 | 97.75279 | 2.247211
10 0.106924 | 99.93642 0.063583 10 0.084844 | 97.30106 | 2.698942
11 0.111775 | 99.94156 0.058442 11 0.087923 | 96.87349 | 3.12651
12 0.116157 | 99.94462 0.055384 12 0.090587 |96.4891 | 3.510902
13 0.120033 | 99.94565 0.054346 13 0.09286 | 96.13194 | 3.86806
14 0.123505 | 99.94265 0.057355 14 0.094802 | 95.82707 | 4.17293
15 0.126641 | 99.93675 0.063246 15 0.096522 | 95.54341 | 4.456587
16 0.129461 | 99.92654 0.073464 16 0.098001 | 95.29328 | 4.706717
17 0.132029 | 99.91243 0.087572 17 0.099326 | 95.06625 | 4.933753
18 0.134353 | 99.89627 0.103733 18 0.100484 | 94.86434 | 5.135665
19 0.136456 | 99.87547 0.124531 19 0.101509 | 94.68694 | 5.313063
20 0.138359 | 99.85135 0.148647 20 0.102415 | 94.52827 | 5.471726
21 0.140087 | 99.82342 0.176578 21 0.10322 | 94.38776 | 5.612241
22 0.141653 | 99.79339 0.206612 22 0.103936 | 94.25991 | 5.740092
23 0.143075 | 99.76083 0.239166 23 0.104571 | 94.14575 | 5.854245
24 0.144368 | 99.72629 0.273714 24 0.105138 | 94.04262 | 5.957375
25 0.145543 | 99.69035 0.309652 25 0.105641 | 93.94984 | 6.050158
26 0.146613 | 99.65286 0.347142 26 0.106091 | 93.86631 | 6.133688
27 0.147588 | 99.6145 0.385501 27 0.106492 | 93.79086 | 6.209137
28 0.148476 | 99.57537 0.424633 28 0.10685 | 93.72286 | 6.277142
29 0.149285 | 99.53588 0.464116 29 0.10717 |93.6613 |6.338702
30 0.150023 | 99.49612 0.50388 30 0.107455 | 93.60577 | 6.394233

Tablo 50’de 1 numarali durumda, calismanin bagimli degiskeni BISTSIG
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gére birinci
gunde BISTSIG endeks oynakliinda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kismmnin yine kendisi tarafindan agiklandig1 fakat euro kur oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro kuru verisinin BISTSIG

iizerindeki etkisinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 50°de 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru

oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISSIG endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
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gunde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,01°1 ise BISTSIG endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTSIG endeksinin
euro kuru Gzerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 25. giinden sonra BISTSIG endeks
oynakligiin euro kuru oynakligini agiklama giicii %6’ya kadar ¢ikmakta ve uzun siire

bu sekilde stirmektedir.

Tablo 51. BISTSINAI Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 51.1. Tablo 51.2.
Period | Standart | Bistsinai Euro Kuru Period Standart | Euro Bistsinai
Hata Hata Kuru

1 0.027594 | 100 0 1 0.022113 | 99.98896 | 0.011043
2 0.040164 | 99.99484 0.005164 2 0.032599 | 99.95754 | 0.042457
3 0.049828 | 99.98149 0.018514 3 0.041797 | 99.767 0.232999
4 0.058121 | 99.93695 0.063047 4 0.049669 | 99.68325 | 0.316752
5 0.065371 | 99.93496 0.065042 5 0.05675 | 99.35489 | 0.645105
6 0.071803 | 99.94475 0.055254 6 0.063455 | 97.78616 | 2.213843
7 0.077381 | 99.91674 0.083258 7 0.068857 | 96.50046 | 3.499542
8 0.082436 | 99.91507 0.084934 8 0.073938 | 94.49747 | 5.502529
9 0.086992 | 99.88502 0.114979 9 0.078076 |92.5848 |7.415201
10 0.091229 | 99.89132 0.108685 10 0.081765 | 90.97418 | 9.025824
11 0.094889 | 99.89913 0.10087 11 0.084976 | 89.4721 |10.5279
12 0.098043 | 99.90487 0.095131 12 0.087798 | 88.13144 | 11.86856
13 0.100602 | 99.90559 0.094408 13 0.0902 86.87377 | 13.12623
14 0.10279 | 99.89352 0.106483 14 0.092279 | 85.80839 | 14.19161
15 0.10465 |99.86941 0.130592 15 0.094156 | 84.80975 | 15.19025
16 0.10621 |99.82481 0.175186 16 0.095775 | 83.94921 | 16.05079
17 0.107567 | 99.76549 0.234512 17 0.097241 | 83.19487 | 16.80513
18 0.108732 | 99.69006 0.309938 18 0.098524 | 82.56198 | 17.43802
19 0.109738 | 99.5926 0.407401 19 0.099667 | 82.03069 | 17.96931
20 0.110602 | 99.47229 0.527715 20 0.100675 | 81.58922 | 18.41078
21 0.111354 | 99.33189 0.668114 21 0.101576 | 81.22897 | 18.77103
22 0.112002 |99.17918 0.820818 22 0.102381 | 80.92356 | 19.07644
23 0.112569 | 99.01078 0.989218 23 0.103097 | 80.67646 | 19.32354
24 0.113068 | 98.83311 1.166887 24 0.103742 | 80.47236 | 19.52764
25 0.113509 | 98.64852 1.351484 25 0.104318 | 80.30742 | 19.69258
26 0.113902 | 98.45933 1.540666 26 0.104837 | 80.17447 | 19.82553
27 0.114252 | 98.26791 1.732087 27 0.105303 | 80.06926 | 19.93074
28 0.114567 | 98.07659 1.923414 28 0.105722 | 79.98672 | 20.01328
29 0.114849 | 97.88733 2.112674 29 0.106099 | 79.92211 | 20.07789
30 0.115103 | 97.70132 2.298676 30 0.106438 | 79.873 20.127

Tablo 51°de 1 numarali durumda, ¢caligmanin bagimli degiskeni BISTSINAI
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
glinde BISTSINAI endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biytk bir
kismmin yine kendisi tarafindan agiklandig: fakat euro kur oynakliginin da soklar1

aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde euro kuru verisinin BISTSINAI
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iizerindeki etkisinin arttig, son donemde %2.29 diizeyinde etkili oldugu

gorulmektedir.

Tablo 51°de 2 numarali durumda, ¢alismanmn bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTSINAI endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,01°1 ise BISTSINAI endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTSINAI
endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 21. giinden sonra
BISTSINAI endeks oynakliginin euro kuru oynakligini aciklama giicii %19°a kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde stirmektedir.

Tablo 52. BISTTEKSTILDERI Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynaklig1 Varyans

Ayristirmasi
Tablo 52.1. Tablo 52.2.
Period | Standart | Buisttekstilder: | Euro Kuru Period Standart | Euro Bisttekstilder:
Hata Hata Kuru
1 0.032506 | 100 0 1 0.022484 |99.9989 |0.001103
2 0.047827 | 99.99982 0.00018 2 0.033233 | 99.96732 | 0.032677
3 0.060067 | 99.98473 0.015269 3 0.042752 | 99.9083 |0.091699
4 0.070413 | 99.94198 0.058019 4 0.051109 | 99.88549 | 0.114511
5 0.078917 |99.9123 0.087699 5 0.058541 | 99.76374 | 0.236259
6 0.086676 | 99.88986 0.110138 6 0.065409 |99.18143 | 0.818574
7 0.093365 | 99.85074 0.149257 7 0.071011 | 98.5959 | 1.404097
8 0.099218 | 99.86226 0.137739 8 0.076107 | 97.58235 | 2.417645
9 0.10428 | 99.86085 0.139147 9 0.080158 | 96.66518 | 3.334822
10 0.108762 | 99.87196 0.128036 10 0.083812 | 95.74921 | 4.250789
11 0.112808 | 99.87551 0.12449 11 0.086897 | 95.02731 | 4.97269
12 0.116172 | 99.86379 0.136206 12 0.089543 | 94.35555 | 5.644455
13 0.118863 | 99.83638 0.163621 13 0.091798 | 93.70302 | 6.296981
14 0.121042 |99.78115 0.218855 14 0.093724 | 93.12621 | 6.87379
15 0.122788 | 99.69756 0.302444 15 0.09543 | 92.55999 | 7.440014
16 0.124211 | 99.57836 0.421637 16 0.096918 | 92.0463 | 7.953696
17 0.125367 | 99.43325 0.566753 17 0.098259 | 91.56236 | 8.437639
18 0.126306 | 99.26928 0.730719 18 0.099452 | 91.12538 | 8.87462
19 0.127073 | 99.07477 0.925228 19 0.100523 | 90.73296 | 9.267041
20 0.1277 98.84913 1.150872 20 0.101476 | 90.38759 | 9.612414
21 0.12822 | 98.59894 1.401063 21 0.10233 |90.08624 | 9.913764
22 0.128651 | 98.33267 1.66733 22 0.103096 | 89.81861 | 10.18139
23 0.129014 | 98.05516 1.944838 23 0.103782 | 89.58354 | 10.41646
24 0.129324 | 97.7721 2.227895 24 0.104399 | 89.37694 | 10.62306
25 0.129596 |97.48811 2.511887 25 0.104951 | 89.19764 | 10.80236
26 0.129838 | 97.20744 2.792557 26 0.105449 | 89.04262 | 10.95738
27 0.130056 | 96.934 3.066005 27 0.105895 | 88.91026 | 11.08974
28 0.130254 | 96.6709 3.329099 28 0.106296 | 88.79786 | 11.20214
29 0.130435 | 96.42023 3.579773 29 0.106656 | 88.70311 | 11.29689
30 0.130602 | 96.18369 3.816309 30 0.106979 | 88.62374 | 11.37626

Tablo 52’de 1 numarali durumda c¢alismanin bagimh degiskeni

BISTTEKSTILDERI endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir.
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Birinci glinde BISTTEKSTILDERI endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin
tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise,
soklarin biiyikk bir kismmnin yine kendisi tarafindan agiklandigi fakat euro kuru
oynakligmin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde euro kuru
verisinin BISTTEKSTILDERI {izerindeki etkisinin arttigi, son doénemde %3.81

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 52’de 2 numarali durumda, ¢alismanmn bagimli degiskeni euro kuru
oynaklig1, bagimsiz degiskeni ise BISTTEKSTILDERI endeks oynakligidir. Birinci
ginde euro kur oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,001°’1 ise BISTTEKSTILDERI endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTTEKSTILDERI endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 26.
ginden sonra BISTTEKSTILDERI endeks oynakliginin euro kuru oynakhgmni

aciklama giicii %11’°e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.
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Tablo 53. BISTTOPTAN Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 53.1. Tablo 53.2.
Period | Standart | Bisttoptan Euro Kuru Period Standart | Euro Bisttoptan
Hata Hata Kuru
1 0.030531 | 100 0 1 0.022392 | 99.9962 | 0.003803
2 0.044786 | 99.99178 0.008218 2 0.033051 | 99.99745 | 0.002546
3 0.055814 | 99.97583 0.024168 3 0.04255 | 99.99616 | 0.003838
4 0.065007 | 99.93228 0.067724 4 0.050908 | 99.99601 | 0.003988
5 0.072981 | 99.86835 0.131647 5 0.058432 | 99.97488 | 0.025119
6 0.080075 | 99.80402 0.195983 6 0.065352 | 99.59176 | 0.408239
7 0.086259 | 99.72406 0.275939 7 0.071021 | 99.11861 | 0.881389
8 0.091585 | 99.7384 0.261599 8 0.076227 | 98.15163 | 1.848372
9 0.096185 | 99.76223 0.237773 9 0.080366 | 97.31191 | 2.688092
10 0.100317 | 99.77161 0.228393 10 0.084009 | 96.69293 | 3.307072
11 0.103828 | 99.7673 0.232702 11 0.087138 | 96.0791 | 3.920897
12 0.10677 | 99.74435 0.255654 12 0.089831 | 95.50292 | 4.497082
13 0.109156 | 99.69904 0.300957 13 0.092117 | 94.95642 | 5.043582
14 0.111113 | 99.61713 0.382868 14 0.094042 | 94.48571 | 5.514295
15 0.112726 | 99.4918 0.508197 15 0.09572 | 94.03988 | 5.960119
16 0.114071 | 99.31475 0.68525 16 0.097156 | 93.64339 | 6.356608
17 0.11523 | 99.08967 0.910333 17 0.098443 | 93.28118 | 6.718823
18 0.116227 | 98.81994 1.180061 18 0.099569 | 92.96338 | 7.036624
19 0.117097 |98.49747 1.502527 19 0.100564 | 92.6945 | 7.305496
20 0.11787 | 98.12665 1.873353 20 0.101447 | 92.46427 | 7.535731
21 0.11857 | 97.71229 2.287708 21 0.102238 | 92.26835 | 7.731653
22 0.119208 | 97.26503 2.734965 22 0.102952 | 92.09717 | 7.902834
23 0.119796 | 96.79241 3.207586 23 0.103592 | 91.95084 | 8.049157
24 0.120343 | 96.30498 3.695017 24 0.104173 | 91.82383 | 8.176173
25 0.120853 | 95.81127 4.188732 25 0.104697 | 91.71471 | 8.285288
26 0.121332 | 95.31775 4.68225 26 0.105174 | 91.62125 | 8.378755
27 0.121782 | 94.83197 5.168029 27 0.105607 | 91.5408 | 8.459195
28 0.122204 | 94.35912 5.640881 28 0.106002 | 91.4718 |8.528198
29 0.122598 | 93.90372 6.096278 29 0.106361 | 91.41238 | 8.587616
30 0.122966 | 93.46866 6.531338 30 0.106687 | 91.36142 | 8.638585

Tablo 53°te 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimh degiskeni BISTTOPTAN
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BISTTOPTAN endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, euro kur
oynakligmnin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen glinlerde euro kuru
verisinin BISTTOPTAN iizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %6.5 diizeyinde
etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 53’te 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTOPTAN endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci giinde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,003’i ise BISTTOPTAN endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTTOPTAN endeksinin euro kuru tzerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 22.
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giinden sonra BISTTOPTAN endeks oynakliginin euro kuru oynakligmi agiklama

giicli %8¢ kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 54. BISTTEK Endeks Oynakligt ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 54.1. Tablo 54.2.
Period | Standart | Bustttek Euro Kuru Period Standart | Euro Bistttek
Hata Hata Kuru
1 0.036487 | 100 0 1 0.022356 | 99.99501 | 0.00499
2 0.053606 | 99.99399 0.006014 2 0.032997 | 99.93615 | 0.063847
3 0.06664 | 99.99457 0.005432 3 0.042452 | 99.82998 | 0.170016
4 0.077246 |99.99112 0.008885 4 0.050664 | 99.75162 | 0.248382
5 0.086588 | 99.99233 0.00767 5 0.058058 | 99.45834 | 0.541663
6 0.094621 | 99.99273 0.007274 6 0.065009 | 98.37497 | 1.625032
7 0.101657 | 99.9757 0.024302 7 0.070647 | 97.46321 | 2.536793
8 0.107931 | 99.95994 0.040057 8 0.075818 | 96.11937 | 3.880633
9 0.11369 |99.87492 0.125079 9 0.079975 | 94.86091 | 5.139088
10 0.118746 | 99.82189 0.178107 10 0.083591 | 93.98785 | 6.012154
11 0.123579 | 99.80229 0.197706 11 0.086694 | 93.15406 | 6.845937
12 0.127649 | 99.79478 0.205223 12 0.089375 | 92.38014 | 7.619862
13 0.130887 | 99.79536 0.204641 13 0.091655 | 91.62225 | 8.377751
14 0.13349 | 99.80232 0.197683 14 0.093607 | 90.94257 | 9.05743
15 0.135585 | 99.80769 0.192307 15 0.095339 | 90.28166 | 9.718345
16 0.137246 | 99.80481 0.195189 16 0.096855 | 89.64477 | 10.35523
17 0.138597 | 99.78904 0.210956 17 0.098222 | 89.07124 | 10.92876
18 0.139688 | 99.7614 0.238597 18 0.099442 | 88.54934 | 11.45066
19 0.140558 | 99.71723 0.28277 19 0.10053 | 88.09596 | 11.90404
20 0.141245 | 99.64789 0.352109 20 0.101496 | 87.70758 | 12.29242
21 0.141797 | 99.55121 0.448793 21 0.102361 | 87.37279 | 12.62721
22 0.142236 | 99.43016 0.569836 22 0.103142 | 87.07814 | 12.92186
23 0.142587 | 99.28493 0.71507 23 0.103841 | 86.82348 | 13.17652
24 0.142876 |99.11852 0.881481 24 0.104471 | 86.60537 | 13.39463
25 0.143123 | 98.93535 1.064647 25 0.105038 | 86.4189 |13.5811
26 0.14334 | 98.73872 1.261282 26 0.105549 | 86.26235 | 13.73765
27 0.143538 | 98.53187 1.468128 27 0.10601 |86.13314 | 13.86686
28 0.143722 | 98.31932 1.680683 28 0.106427 | 86.02791 | 13.97209
29 0.143895 | 98.10438 1.895622 29 0.106802 | 85.94295 | 14.05705
30 0.144061 | 97.88933 2.110672 30 0.107141 | 85.87572 | 14.12428

Tablo 54’te 1 numarali durumda, calismanm bagiml degiskeni BISTTEK
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
gunde BISTTEK endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir
kismmin yine kendisi tarafindan agiklandig1 fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen glnlerde euro kuru verisinin BISTTEK

iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %2 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 54’te 2 numarali durumda c¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru

oynaklig1, bagimsiz degiskeni ise BISTTEK endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
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gunde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,004’ 1 ise BISTTEK endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTTEK
endeksinin euro kuru {izerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 22. ginden sonra
BISTTEK endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama giicii %13’e kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 55. BISTTUM Endeks Oynakligt ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 55.1. Tablo 55.2.
Period | Standart | Bisttum Euro Kuru Period Standart | Euro Bisttum
Hata Hata Kuru
1 0.029483 | 100 0 1 0.0222 99.9821 | 0.017896
2 0.042037 | 99.99803 0.001966 2 0.032736 | 99.97857 | 0.021427
3 0.051737 | 99.99813 0.001869 3 0.041998 | 99.86274 | 0.137256
4 0.060141 | 99.97264 0.027358 4 0.049994 | 99.81858 | 0.181418
5 0.067555 | 99.96844 0.031556 5 0.057198 | 99.61045 | 0.389552
6 0.074098 | 99.97349 0.026506 6 0.06391 |98.43151 | 1.568494
7 0.079825 |99.96911 0.030894 7 0.069368 | 97.37828 | 2.621724
8 0.085075 | 99.91897 0.081033 8 0.074484 | 95.63381 | 4.366191
9 0.089848 | 99.82308 0.176918 9 0.078628 | 93.9673 |6.032705
10 0.094267 | 99.80908 0.190918 10 0.082302 | 92.60366 | 7.396341
11 0.098077 | 99.80445 0.195547 11 0.085475 | 91.32497 | 8.675029
12 0.10138 | 99.80705 0.192955 12 0.088252 | 90.17034 | 9.829658
13 0.104088 | 99.81356 0.186443 13 0.090597 | 89.09202 | 10.90798
14 0.106412 | 99.82155 0.178454 14 0.092608 | 88.1793 |11.8207
15 0.108403 | 99.82573 0.174268 15 0.094405 | 87.32572 | 12.67428
16 0.110092 | 99.82084 0.179158 16 0.095948 | 86.59121 | 13.40879
17 0.111581 | 99.8069 0.193099 17 0.097344 | 85.94796 | 14.05204
18 0.112876 |99.7818 0.218199 18 0.098563 | 85.40881 | 14.59119
19 0.114001 | 99.74037 0.259629 19 0.099646 | 84.95878 | 15.04122
20 0.114978 | 99.68158 0.31842 20 0.100603 | 84.58518 | 15.41482
21 0.115837 | 99.60593 0.394067 21 0.101459 | 84.27966 | 15.72034
22 0.116585 | 99.51859 0.481413 22 0.102227 | 84.01915 | 15.98085
23 0.117245 | 99.41672 0.583277 23 0.102912 | 83.80653 | 16.19347
24 0.117831 | 99.30509 0.694914 24 0.103531 | 83.62898 | 16.37102
25 0.118351 | 99.18528 0.814724 25 0.104086 | 83.48325 | 16.51675
26 0.118818 | 99.05837 0.94163 26 0.104588 | 83.3639 | 16.6361
27 0.119237 | 98.92636 1.073642 27 0.10504 |83.26717 | 16.73283
28 0.119614 |98.79111 1.208894 28 0.10545 |83.18899 | 16.81101
29 0.119952 | 98.65427 1.345732 29 0.105819 | 83.12558 | 16.87442
30 0.120258 | 98.51669 1.483305 30 0.106152 | 83.0751 | 16.9249

Tablo 55’de 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTTUM
endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Birinci guinde
BISTTUM endeks oynakhiginda meydana gelen degisimlerin tamami kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarin biiyiik bir

kismmin yine kendisi tarafindan agiklandigi fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
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aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen gunlerde euro kuru verisinin BISTTUM

iizerindeki etkisinin arttig1, son donemde %1 diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir

Tablo 55’de 2 numarali durumda, ¢alismanm bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTUM endeks oynakligidir. Tabloya gore birinci
ginde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi ile
%0,017°1 ise BISTTUM endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda BISTTUM
endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 22. giinden sonra
BISTTUM endeks oynakligmin euro kuru oynakhigint agiklama giicii %16’ya kadar

cikmakta ve uzun siire bu sekilde siirmektedir.

Tablo 56. BISTTURIZM Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 56.1. Tablo 56.2.
Period | Standart | Bistturizm Euro Kuru Period Standart | Euro Bistturizm
Hata Hata Kuru

1 0.045474 | 100 0 1 0.022645 | 99.99495 | 0.005048
2 0.067563 | 99.97959 0.02041 2 0.033571 | 99.99643 | 0.003565
3 0.084789 |99.97132 0.02868 3 0.043353 | 99.99486 | 0.005142
4 0.098581 | 99.94567 0.054328 4 0.051996 | 99.99544 | 0.004557
5 0.11115 |99.898 0.102004 5 0.059699 | 99.97202 | 0.027984
6 0.122594 | 99.85048 0.149521 6 0.066701 | 99.74819 | 0.251806
7 0.132643 | 99.79716 0.202837 7 0.072386 | 99.53896 | 0.461038
8 0.141524 |99.8194 0.180596 8 0.077461 |99.20109 | 0.798911
9 0.148779 | 99.82674 0.173255 9 0.081456 |98.92104 | 1.078962
10 0.155146 | 99.84051 0.159489 10 0.085014 | 98.64568 | 1.354322
11 0.160531 | 99.84949 0.150508 11 0.088056 | 98.36642 | 1.633581
12 0.16505 | 99.85343 0.14657 12 0.090671 | 98.09435 | 1.905653
13 0.168703 | 99.85349 0.14651 13 0.092905 | 97.82762 | 2.172381
14 0.171681 | 99.84398 0.156024 14 0.094806 | 97.59678 | 2.403222
15 0.174131 | 99.82235 0.177648 15 0.096489 | 97.3697 | 2.630297
16 0.176127 | 99.78425 0.215752 16 0.09794 |97.16817 | 2.831832
17 0.177778 |99.72795 0.272054 17 0.099235 | 96.97962 | 3.020381
18 0.179111 |99.66073 0.339275 18 0.100363 | 96.81159 | 3.188411
19 0.180203 | 99.57441 0.425586 19 0.101363 | 96.66178 | 3.338222
20 0.181101 |99.47112 0.528881 20 0.102249 | 96.52756 | 3.472435
21 0.181851 | 99.35086 0.649137 21 0.103036 | 96.40902 | 3.590978
22 0.182476 |99.2189 0.781101 22 0.10374 |96.30213 | 3.697865
23 0.183003 | 99.0768 0.923203 23 0.104364 | 96.20882 | 3.791184
24 0.183453 | 98.92667 1.073328 24 0.104924 | 96.12583 | 3.874166
25 0.18384 |98.77152 1.228482 25 0.105422 | 96.05319 | 3.946814
26 0.18418 | 98.61244 1.387564 26 0.10587 | 95.98912 |4.010881
27 0.184478 | 98.45332 1.546678 27 0.10627 | 95.93285 | 4.06715

28 0.184744 | 98.29554 1.704461 28 0.106629 | 95.8836 |4.116399
29 0.184981 |98.14114 1.858861 29 0.106951 | 95.84035 | 4.159646
30 0.185195 | 97.9911 2.0089 30 0.107239 | 95.80263 | 4.197373

Tablo 56’da 1 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni BISTTURIZM

endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir. Tabloya gore birinci
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ginde BISTTURIZM endeks oynakliginda meydana gelen degisimlerin tamami
kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Ilerleyen giinlere bakildiginda ise, soklarm biiyiik
bir kisminin yine kendisi tarafindan agiklandigi fakat euro kuru oynakliginin da soklar1
aciklamada etkili oldugu ve ilerleyen giinlerde euro kuru verisinin BISTTURIZM

tizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %2 diizeyinde etkili oldugu gorulmektedir.

Tablo 56’da 2 numarali durumda, ¢alismanin bagmmli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTTURIZM endeks oynakligidir. Tabloya gore
birinci glinde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99 kendisi
ile %0,005’1 ise BISTTURIZM endeksi ile aciklanmaktadir. Sonrasinda
BISTTURIZM endeksinin euro kuru (zerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 25.
giinden sonra BISTTURIZM endeks oynakliginin euro kuru oynakligmni agiklama

giicii %4 e kadar ¢ikmakta ve uzun siire bu sekilde surmektedir.

Tablo 57. BISTULASTIRMA Endeks Oynakligi ve EURO Kuru Oynakligi Varyans

Ayristirmasi
Tablo 57.1. Tablo 57.2.
Period | Standart | Bistulastrma | Euro Kuru Period Standart | Euro Bistulastirma
Hata Hata Kuru

1 0.040814 | 100 0 1 0.022481 | 99.95169 | 0.048315
2 0.059274 | 99.94268 0.057321 2 0.033268 | 99.97589 | 0.024114
3 0.072439 | 99.82877 0.171227 3 0.042794 | 99.87468 | 0.125324
4 0.083078 |99.71618 0.28382 4 0.051117 | 99.75641 | 0.243585
5 0.092071 | 99.66374 0.336257 5 0.058581 | 99.50302 | 0.496983
6 0.099816 | 99.61854 0.381455 6 0.06542 | 98.67844 | 1.321555
7 0.106627 | 99.5062 0.493804 7 0.070996 | 98.0301 | 1.9699
8 0.112733 | 99.51159 0.488406 8 0.076085 | 97.02454 | 2.975464
9 0.118038 | 99.52521 0.474788 9 0.08016 |96.13706 | 3.862937
10 0.122414 | 99.53025 0.469747 10 0.083676 | 95.24361 | 4.756389
11 0.126037 | 99.52607 0.473931 11 0.086689 | 94.39095 | 5.609053
12 0.129041 | 99.51432 0.485676 12 0.089287 | 93.60107 | 6.398926
13 0.131482 | 99.49476 0.50524 13 0.091533 | 92.84971 | 7.150291
14 0.133509 | 99.46209 0.537912 14 0.093472 | 92.20033 | 7.799668
15 0.135164 | 99.42181 0.578192 15 0.095175 | 91.61257 | 8.387425
16 0.13653 | 99.36865 0.631345 16 0.096664 | 91.10801 | 8.891992
17 0.137655 | 99.30271 0.697287 17 0.097984 | 90.67083 | 9.329172
18 0.138586 | 99.22465 0.77535 18 0.099155 | 90.29692 | 9.703081
19 0.13936 | 99.13595 0.864049 19 0.100199 | 89.97702 | 10.02298
20 0.140007 | 99.03747 0.962533 20 0.101132 | 89.70431 | 10.29569
21 0.140554 | 98.93102 1.068982 21 0.101971 | 89.47259 | 10.52741
22 0.14102 |98.8188 1.181198 22 0.102725 | 89.27471 | 10.72529
23 0.141419 | 98.70239 1.297609 23 0.103404 | 89.10619 | 10.89381
24 0.141764 | 98.58384 1.416164 24 0.104018 | 88.9619 | 11.0381
25 0.142064 | 98.46472 1.53528 25 0.104572 | 88.83833 | 11.16167
26 0.142327 | 98.34659 1.653409 26 0.105073 | 88.73189 | 11.26811
27 0.142559 | 98.23057 1.769431 27 0.105527 | 88.6401 | 11.3599
28 0.142764 | 98.11776 1.882237 28 0.105938 | 88.56054 | 11.43946
29 0.142947 | 98.00894 1.991065 29 0.10631 | 88.4914 |11.5086
30 0.14311 | 97.90466 2.095337 30 0.106647 | 88.43112 | 11.56888
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Tablo 57’de 1 numarali durumda c¢alismanin bagimh degiskeni
BISTULASTIRMA endeks oynakligi, bagimsiz degiskeni ise euro kuru oynakligidir.
Tabloya gore birinci glinde BISTULASTIRMA endeks oynakliginda meydana gelen
degisimlerin tamamu kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ilerleyen gunlere
bakildiginda ise, soklarin biiytlik bir kisminin yine kendisi tarafindan agiklandig: fakat
euro kuru oynakliginin da soklar1 agiklamada etkili oldugu ve ilerleyen guinlerde euro
kuru verisinin BISTULASTIRMA iizerindeki etkisinin arttigi, son donemde %2

diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.

Tablo 57°de 2 numarali durumda, ¢alismanin bagimli degiskeni euro kuru
oynakligi, bagimsiz degiskeni ise BISTULASTIRMA endeks oynakligidir. Tabloya
gore birinci glinde euro kuru oynakliginda meydana gelen degisimin ortalama %99
kendisi ile %0,04’i ise BISTULASTIRMA endeksi ile agiklanmaktadir. Sonrasinda
BISTULASTIRMA endeksinin euro kuru iizerindeki etkisi artmaktadir. Ozellikle 23.
giinden sonra BISTULASTIRMA endeks oynakliginin euro kuru oynakligini agiklama

giicii %11’e kadar ¢ikmakta ve uzun stire bu sekilde stirmektedir.

Yapilan nedensellik analizi ile varyans analizi sonuglar1 genel itibari ile uyusmaktadir.
Dolar kuru oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru yapilan nedensellik
analizinde, dolar kurundan, BISTBANKA, BISTBILGITEK, BISTFINANS,
BISTGYMORTK, BISTHOLDYTR, BISTODUN, BISTSIG, BISTTEKSTILDERI,
BISTTURIZM, endekslerine dogru bir nedensellik saptanmamustir. Fakat dolar kuru
oynaklig1 ile BIST100, BIST50 ve BIST30 endeks oynaklar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik bulunmasina ragmen varyans ayristirma testine gore dolar kurunun
BIST100, BIST50 ve BIST30 endekslerini de agiklama giicii zayiftir. Varyans testine
gore aciklama giiciiniin diisiik ¢ikma nedeni bu {i¢ endeksi de ¢cok sayida degiskenin

belirlemesi ve birden ¢ok faktorin etkilemesidir.
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Tablo 58. Borsa Endeks Oynaklig1 ile Déviz Kuru Oynakli§i Varyans Ayristirmasi
Ozet Tablo

Borsa istanbul Endeks Oynakliklarinin
Aciklanmasinda Dolar Kuru Oynakhgmn Etkisi

Dolar Kuru Oynakliklarinin A¢iklanmasinda Borsa
istanbul Endeks Oynakhiklarimn Etkisi (Varyans

(Varyans Ayristirma) Ayristirma)
1.Gin 15.Giin 30.Giin 1.Gin 15.Gun 30.Giin
BIST100 Endeks 0 0.304981 0.478111 Dolar Kuru Oynaklig 0.327036 14.4715 15.26423
Oynaklig1 Uzerinde Dolar Uzerinde BIST100 Endeks
Kuru Oynakhiginin Etkisi Oynakligimn Etkisi
BIST50 Endeks Oynaklig 0 0.352645 0.514148 Dolar Kuru Oynaklig 0.377188 14.96296 15.85898
Uzerinde Dolar Kuru Uzerinde BIST50 Endeks
Oynakliginin Etkisi Oynakliginin Etkisi
BIST30 Endeks Oynakligi 0 0.308763 0.676538 Dolar Kuru Oynaklig 0.432013 15.12371 16.25769
Uzerinde Dolar Kuru Uzerinde BIST30 Endeks
Oynakliginin Etkisi Oynakliginin Etkisi
BISTMETAL Endeks 0 0.809667 2.34148 Dolar Kuru Oynaklig 1.012096 13.19177 14.18599
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTMETAL
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTELEK Endeks 0 0.56041 1.988829 Dolar Kuru Oynakhig 0.124057 6.08101 5.844663
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTELEK
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTHIZ Endeks 0 0.685064 1.680717 Dolar Kuru Oynakhig 0.101321 10.86727 11.40158
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTHIZ
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTKIMPET Endeks 0 0.796277 2517154 Dolar Kuru Oynakhig 0.542708 13.83488 13.55775
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTKIMPET
Kuru Oynakhiginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTSINAI Endeks 0 0.743736 1.190293 Dolar Kuru Oynakligt 0.405725 14.97393 15.59607
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTSINAI
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTTOPTAN Endeks 0 0.690125 6.288412 _Dolar Kuru Oynakligi 0.450219 9.413519 9.600214
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTTOPTAN
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTTEK Endeks 0 0.107448 0.229384 Dolar Kuru Oynakligt 0.331616 11.22264 11.80287
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTTEK
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTTUM Endeks 0 0.239392 0.354257 Dolar Kuru Oynakligt 0.285639 13.79097 14.35416
Oynakligi Uzerinde Dolar Uzerinde BISTTUM
Kuru Oynakliginimn Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTULASTIRMA 0 2.616601 4.355623 Dolar Kuru Oynakligt 0.333234 5.448383 7.93417
Endeks Oynakligi Uzerinde
Uzerinde Dolar Kuru BISTULASTIRMA
Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
Dolar Kuru Oynakligi Uzerinde BISTBANKA Endeks Oynakliginin Etkisi 0.467392 12.68831 13.0217
Dolar Kuru Oynaklig1 Uzerinde BISTBILGITEK Endeks Oynakhiginin Etkisi 0.126376 7.202112 7.17983
Dolar Kuru Oynakligi Uzerinde BISTFINANS Endeks Oynakligmnin Etkisi 0.315828 12.75869 13.22019
Dolar Kuru Oynaklig1 Uzerinde BISTGYMORTK Endeks Oynakhiginin Etkisi 0.220724 10.27927 9.269448
Dolar Kuru Oynakligi Uzerinde BISTHOLDYTR Endeks Oynakliginin Etkisi 0.60808 14.7287 16.17049
Dolar Kuru Oynaklig1 Uzerinde BISTODUN Endeks Oynakligimin Etkisi 0.349616 8.257496 8.144093
Dolar Kuru Oynakligi Uzerinde BISTSIG Endeks Oynakhigimin Etkisi 0.142697 5.631637 5.839173
Dolar Kuru Oynaklig1 Uzerinde BISTTEKSTILDERI Endeks Oynakliginin Etkisi 0.161886 8.997468 9.938945
Dolar Kuru Oynakligi Uzerinde BISTTURIZM Endeks Oynakligimin Etkisi 0.032104 3.963426 4.19999
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Borsa istanbul Endeks Oynakliklarmin
Aciklanmasinda Euro Kuru Oynakhginin Etkisi

Euro Kuru Oynakliklarinin A¢iklanmasinda Borsa
istanbul Endeks Oynakhiklarimn Etkisi (Varyans

(Varyans Ayristirma) Ayristirma)
1.Gin 15.Gin 30.Giin 1.Gin 15.Gun 30.Giin
BIST100 Endeks 0 0.165463 1.500194 Euro Kuru Oynakligt 0.023083 13.89028 18.49759
Oynaklig Uzerinde Euro Uzerinde BIST100 Endeks
Kuru Oynakhiginin Etkisi Oynakligimn Etkisi
BIST50 Endeks Oynakligi 0 0.189713 1431218 Euro Kuru Oynakligt 0.043576 14.66412 19.4863
Uzerinde Euro Kuru Uzerinde BIST50 Endeks
Oynakligmin Etkisi Oynakligimn Etkisi
BIST30 Endeks Oynakligi 0 0.185695 1.32969 Euro Kuru Oynaklig 0.039537 14.43976 19.26425
Uzerinde Euro Kuru Uzerinde BIST30 Endeks
Oynakliginin Etkisi Oynakliginin Etkisi
BISTBANKA Endeks 0 0.229136 3.427733 Euro Kuru Oynakligt 0.076614 11.60761 16.22736
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTBANKA
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTMETAL Endeks 0 0.177463 2.788813 Euro Kuru Oynaklig 0.130238 13.54402 19.06557
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTMETAL
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTBILGITEK Endeks 0 0.114988 1.27763 Euro Kuru Oynakligt 0.027093 6.116931 8.088162
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTBILGITEK
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTELEK Endeks 0 0.119607 2.066972 Euro Kuru Oynaklig 0.009625 5.909528 7.465386
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTELEK
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTFINANS Endeks 0 0.286684 1.999419 _Euro Kuru Oynakligt 0.027229 10.44448 14.69625
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTFINANS
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTGYMORTK Endeks 0 0.110238 0.861223 Euro Kuru Oynaklig 0.031967 6.528506 8.895324
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde
Kuru Oynakligmnin Etkisi BISTGYMORTK Endeks
Oynakligimin Etkisi
BISTHIZ Endeks 0 0.23052 2.9258801 Euro Kuru Oynakligt 0.008518 12.16381 16.47895
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTHIZ
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTHOLDYTR Endeks 0 0.135957 1.275102 _ Euro Kuru Oynakhig 0.002081 12.36735 17.34883
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTHOLDYTR
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTKIMPET Endeks 0 0.16148 4.509782 _Euro Kuru Oynakhgi 0.180006 14.87951 19.03203
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTKIMPET
Kuru Oynakligimin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTODUN Endeks 0 0.141939 1.118584 Euro Kuru Oynaklig: 0.000571 6.543203 8.474173
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTODUN
Kuru Oynakligimin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTSIG Endeks 0 0.063246 0.50388 Euro Kuru Oynakligt 0.011261 4.456587 6.394233
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTSIG
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTSINAI Endeks 0 0.130592 2.298676 Euro Kuru Oynakligt 0.011043 15.19025 20.127
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTSINAI
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakliginin
Etkisi
BISTTEKSTILDERI 0 0.302444 3.816309 Euro Kuru Oynakligt 0.001103 7.440014 11.37626
Endeks Oynakligi Uzerinde

Uzerinde Euro Kuru
Oynakliginin Etkisi

BISTTEKSTILDERI
Endeks Oynakliginin
Etkisi
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BISTTOPTAN Endeks 0 0.508197 6.531338 Euro Kuru Oynakligt 0.003803 5.960119 8.638585
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTTOPTAN
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTTEK Endeks 0 0.192307 2.110672 Euro Kuru Oynaklig 0.00499 9.718345 14.12428
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTTEK
Kuru Oynakhiginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTTUM Endeks 0 0.174268 1.483305 Euro Kuru Oynakligt 0.017896 12.67428 16.9249
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTTUM
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTTURIZM Endeks 0 0.177648 2.0089 Euro Kuru Oynaklig 0.005048 2.630297 4.197373
Oynakligi Uzerinde Euro Uzerinde BISTTURIZM
Kuru Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi
BISTULASTIRMA 0 0.578192 2.095337 Euro Kuru Oynakligt 0.048315 8.387425 11.56888
Endeks Oynakligi Uzerinde
Uzerinde Euro Kuru BISTULASTIRMA
Oynakliginin Etkisi Endeks Oynakligimin
Etkisi

Yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarina gore, borsa  endeks
oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik degisim {izerinde doviz ~ kuru
oynakliklarinin etkili oldugu, doviz kuru oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik
degisim lizerinde ise borsa endeks oynakliklarinin etkili oldugu ve bu etkilerin uzun
sire devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle de déviz kuru oynakliginda
meydana gelen degisimleri agiklamada borsa endeks oynakliklarmin etkisinin daha
fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Ornegin BIST 30 endeks oynakliginda meydana gelen 1
birimlik degisimin euro kuru oynakliginin soklar1 agiklamada etkisi son dénemde %1
diizeyinde etkili oldugu saptanmigken, euro kuru oynakliginda meydana gelen 1
birimlik degisimi BIST 30 endeks oynakligmin soklar1 ac¢iklamada etkisi ise son
donemde %19 diizeyinde etkili oldugu saptanmustir. Ayni sekilde sektor endekslerinde
de doviz kuru oynaklhiginda meydana gelen degisimleri agiklamada borsa endeks
oynakliklarinin etkisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ornegin BIST SINAI
endeks oynakliginda meydana gelen 1 birimlik degisimi dolar kuru oynakliginin
soklar1 agiklamada etkisi son donemde %1 diizeyinde etkili oldugu saptanmisken,
dolar kuru oynakliginda meydana gelen 1 birimlik degisimi BIST SINAI endeks
oynakliginin soklar1 agiklamada etkisi ise son dénemde %15 diizeyinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki bu iligki, borsaya yatrim yapan yabanci
yatrimecmnin ¢esitli nedenlerden dolay1 elindeki hisseyi satmasi neticesinde doviz

piyasasina yonelmesi, Ozellikle borsadan ¢ikis yapan yabanci yatirimcinin hisse
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senedini sattiktan sonra dolar ve euro cinsinden ¢ikt1 alarak borsadan ayrilmasi bu

durumu destekler niteliktedir.

4.45. Etki-Tepki Testleri

Calismanin  bu bolimiinde aralarinda nedensellik iligkisi saptanan
degiskenlerin Etki-Tepki analiz sonuglar1 verilmistir. Soklarin nasil olusacagini
belirlemek amaciyla genellikle 10 giin icindeki hareketler incelenmektedir. Fakat
serilerin uzun donemi kapsamasi ve giinliik verilerin tercih edilmesi nedenleri ile bu
calismada gun sayis1 30 olarak belirlenmistir. Bir degiskene uygulanan 1 standart
hatalik soka diger degiskenin verdigi tepki asagidaki grafikler ile agiklanmistir.
Grafiklerin x ekseni donem sayisini gosterirken, y ekseni 1 birimlik standart hata

etkiye verilen tepkiyi gostermektedir.

i

Sekil 7.1. Response to Cholesky One S.D. Innosations + 2 S E. Sekil 7.2.

Response of DOLAR o BST100 Fesponse of BETI00D DOLAR

Sekil 7. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul 100 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 100 Endeks Oynakliginmn Dolar Kuru

Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakligmin Borsa Istanbul 100 Endeks oynakligina verdigi tepki
Sekil 7°de 1 numarali grafikte verilmistir. BIST100 endeks oynakliginda yasanan bir
birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisi altinci gline kadar yukar1 yonlii
tepki vermektedir. Tepki yedinci giinde diismekte ve sekizinci giinde tekrar yiikselis
trendine girmektedir. Onuncu giinden itibaren azalig gostermis ve ilerleyen donem

icinde azalmaya devam etmistir.

Borsa Istanbul 100 Endeks oynakhigmin dolar kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 7°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 endeks oynaklik serisinin

tepkisi, ilk giinlerde sifira yakinken {iglincli giine kadar pozitif bir tepki vermis,
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ticlincii giinden sonra diislis egilimine girmis ve ilerleyen donem i¢inde azalmaya

devam etmistir.

Sekil 8.1. Response to Cholesky One S D. Innovations +2 S E. Sekil 8.2.

Response of DOLAR to BISTS0 Response of BISTS0 to DOLAR

.0az 04

023

020 ]

Sekil 8. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakhgmﬁl Borsa Istanbul 50 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 50 Endeks Oynakliginmn Dolar Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul 50 Endeks oynakligma verdigi tepki
Sekil 8’de 1 numaral grafikte verilmistir. Grafik incelendiginde BISTS50 endeks
oynakliginda meydana gelen bir birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik
serisinin tepkisi, altinci giine kadar yiikselis gostermistir. Onuncu giinden itibaren

diisiis egilimi gostermis fakat pozitif tepki vermistir.

Borsa Istanbul 50 Endeks oynakliginm dolar kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 8’de 2 numarali grafikte verilmistir. Dolar kuru oynakliginda meydana gelen bir
birimlik degisimin BIST 50 oynaklik serisine tepkisi ilk giinlerde sifira yakinken
ticlincli giine kadar pozitif bir tepki vermis, tiglincii giinden sonra diisiis egilimine

girmis ve yatay bir seyir izlemistir.
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Sekil9.1.

Response of DOLAR 10 BIST30
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 5.E Sekil 9.2.

Response of BIST30to DOLAR

T T T T
10 15 20

25

I2:]

Sekil 9. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul 30 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa istanbul 30 Endeks Oynakliginmn Dolar Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul 30 Endeks oynakligma verdigi tepKi
Sekil 9°da 1 numaral grafikte incelenmistir. BIST30 endeks oynakligina uygulanan
bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynaklik serisinin tepkisi besinci giine kadar
yiikselis egilimi géstermis, pozitif bir tepki vermistir. Besinci giinden sonra dokuzuncu
giine kadar diisiis trendine girmis, on birinci giinden itibaren diisiise ge¢mis ve

ilerleyen dénem icinde azalmaya devam etmistir.

Borsa Istanbul 30 Endeks oynakliginmn dolar kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 9’da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST30 oynaklik serisinin tepKisi
ilk aylarda sifira yakinken ti¢lincii giine kadar pozitif ve yukar1 yonlii bir tepki vermis,
tiglincii giinden sonra diisiis egilimine girmis ve yatay bir seyir izlemistir.

Responge of DOLAR to BISTBANKA
32
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Sekil 10. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Banka Endeks
Oynakligima Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginm Borsa Istanbul Banka Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 10°da incelenmistir. BISTBANKA endeks oynaklik serisine uygulanan bir
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birimlik etki durumunda dolar kuru oynaklik serisinin tepkisi altinci giine kadar
yiikselis egilimi gostermis, pozitif bir tepki vermistir. Altinct giinden sonra sekizinci
giine kadar diislis trendine girmis, ardindan onuncu giine kadar bir yiikselis gosterip,

onuncu glnden itibaren pozitif ama azalan bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 11.1 Responseto Cholesky One S.D. Innovations + 2 S E. Sekil 11.2.

Response of DOLAR to BISTBASITMETEAL Response of BISTBASITMETEAL fo DOLAR

T T T T -01 T T T T
10 15 20 25 20 £ 10 15 20 25 20

Sekil 11. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Basit Metal
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Basit Metal Endeks Oynakligmimn
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Basit Metal Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 11°de 1 numarali grafikte incelenmistir. BISTMETAL endeks oynakligina
uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi on ikinci giine
kadar yukar1 yonlii tepki vermis, ardindan asagi yonli tepki vermistir. Tim

donemlerde pozitif tepki vermistir.

Borsa Istanbul Basit Metal Endeks oynakligmm dolar kuru oynakligma verdigi
tepki Sekil 11°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisime BISTMETAL endeks oynaklik
serisinin tepkisi ilk gilinlerde sifir ve sifira yakinken {i¢iincii giinden itibaren yukari

yonlii tepki vermistir. Tiim donemlerde pozitif tepki vermistir.
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Response of DOLAR to BISTBILGITEK

T T

T T 1
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T
25 20
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Sekil 12. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Bilgi Teknoloji
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Bilgi Teknoloji Endeks oynakligina
verdigi tepki Sekil 12’de incelenmistir. BISTBILGITEK endeks oynakligina
uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi besinci giine
kadar yiikselis egilimi gostermis, pozitif bir tepki vermistir. Besinci giinden sonra

azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 13.1. Responseto Cholesky One S0 Innovations+2 SE - Sekil 13.2.
Res ponse of DOLAR to BISTELEK Res pons eofBISTELEK &= D:OLAR

Sekil 13. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmm Borsa Istanbul Elektrik Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Elektrik Endeks Oynakliginm Dolar
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakhiginin Borsa Istanbul Elektrik Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 13’te 1 numaral grafikte incelenmistir. BISTELEK endeksine uygulanan
bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynaklik serisinin tepkisi altinct giine kadar
yiikselis egilimi gdstermis, pozitif bir tepki vermistir. Altinc1 giinden sonra azalan

fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Elektrik Endeks oynakligmin dolar kuru oynakligmma verdigi
tepki Sekil 13’te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru

oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTELEK oynaklik serisinin
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tepkisi, ilk gilinlerde sifir ve sifira yakinken ii¢iincii giinden itibaren yukar1 yonlii tepki

vermistir. Tiim donemlerde pozitif tepki vermistir.

Response of DOLAR to BISTFINAS
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Sekil 14. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Finansallar
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Finansallar Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 14’te incelenmistir. BISTFINANS endeksine uygulanan bir birimlik etki
durumunda dolar kuru oynaklik serisinin tepkisi altinci giine kadar yiikselis egilimi
gostermis, pozitif bir tepki vermistir. Altinc1 giinden sonra azalan fakat pozitif bir tepki

tespit edilmistir.
Response of DOLAR to BISTGMYORTK
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Sekil 15. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa istanbul Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Endeks Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakligmin Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirm Ortakligi Endeks
oynakligma verdigi tepki Sekil 15’te incelenmistir. BISTGYMORTK endeksine
uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynaklik serisi, sekizinci gline kadar
yiikselis egilimi gostermis, pozitif bir tepki vermistir. Sekizinci giinden sonra azalan

fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.
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Sekil 16.1. Rsspeonss o Cholesky One 200 Innovations + 22 E. Sekil 16.2.

Fesponse of DDLAR o BISTH

[}
T

Sekil 16. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Hizmet Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Hizmet Endeks Oynakliginin Dolar Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Hizmet Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 16°da 1 numarali grafikte incelenmistir. BISTHIZ endeks oynakligina
uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakligi besinci giine kadar yukar1
yonliidiir. Tepki besinci giinden sonra diismektedir. Ilerleyen donem i¢inde kirilmalar

mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Hizmet Endeks oynakligmin dolar kuru oynakligma verdigi
tepki Sekil 16’da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTHIZ endeks oynaklig1 serisinin tepkisi
ilk ii¢ giin yukar1 yonliidiir. Ugiincii giinden sonra asag1 yonlii fakat pozitif bir tepki

vermistir. Response of DOLAR to BISTHOLDYTR
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Sekil 17. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Holding ve
Yatirim Endeks Oynakligma Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakhiginn Borsa Istanbul Holding ve Yatirnm Endeks
oynakligina verdigi tepki Sekil 17’de incelenmistir. BISTHOLDYTR endeks
oynakligma uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi

altinct giline kadar ytikselis egilimi gdstermis, pozitif bir tepki vermistir. Altinci
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giinden sonra yedinci giline kadar diisiis trendine girmis, ardindan onuncu gtine kadar
bir yiikselis gosterip, onuncu giinden itibaren pozitif ama azalan bir tepki tespit

edilmistir.

Sekil 18.1.  Response (o Cholesky One 5 D Innovations =2 S £ Sekil 18.2.

Response of DOLAR to BISTKIMPET Response of BISTKIMPET to DOLAR
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Sekil 18. Etki-Tepki Testi (Dolar_Kuru_Oynakhglr_un Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik
Endeks Oynakligimin Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

0

Dolar kuru oynakligmnm Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeks
oynakligina verdigi tepki Sekil 18°de 1 numaral grafikte incelenmistir. BISTKIMPET
endeksine uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru besinci giine kadar yukar1
yonliidiir. Tepki besinci giinden sonra diismektedir. ilerleyen dénem i¢inde kirilmalar

mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeks oynakliginm dolar kuru
oynakligma verdigi tepki Sekil 18’de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; dolar kuru serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTKIMPET
serisinin tepkisi ilk dort giin yukari yonliidiir. Dordiincii giinden sonra asagi yonlii

fakat pozitif bir tepki vermis, yedinci giinden sonra yukar1 yonlii bir tepki olugsmustur.

Response of DOLAR to BISTODUM
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Sekil 19. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Odun, Kagit Ve
Bask1 Endeksine Verdigi Tepki)
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Dolar kuru oynakhgmm Borsa Istanbul Odun, Kagit ve Baski Endeksine
verdigi tepki Sekil 19°da incelenmistir. BISTODUN endeksine uygulanan bir birimlik
etki durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi yedinci giine kadar yukar1 yonliidiir.
Tepki yedinci giinden sonra diismektedir. Ilerleyen dénem icinde kirilmalar mevcuttur.

Genel olarak ilerleyen giinlerde azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Response of DOLAR to BISTSIG

.04

Sekil 20. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmnin Borsa Istanbul Sigorta Endeks
Oynakligima Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakhiginin Borsa Istanbul Sigorta Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 20’de incelenmistir. BISTSIG endeksine uygulanan bir birimlik etki
durumunda dolar kuru oynakliginin tepkisi besinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Tepki
besinci giinden sonra diismektedir. ilerleyen donem i¢inde kirilmalar mevcuttur. Genel

olarak ilerleyen glnlerde azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 21.1. Responseto CholeskyOne3 D. Innovations =2 S E Sekil 21.2.

Fes pons e of DOLAR &= BISTSINA Fes ponse of BISTSIMA 1o DOLAR

i 00 B
L1

2R RERRB

m

i i)

Sekil 21. Etki-'I:epki Testi (Dolar Kuru (_)Jynakhgmin Borsa 1stan-bul S;nai En_(-ieksin-e
Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Smai Endeks Oynakliginin Dolar Kuru Oynakligma
Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginm Borsa Istanbul Smai Endeksine verdigi tepki Sekil
21’de 1 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; BISTSINAI endeksine

uygulanan bir birimlik etki durumunda dolar kuru oynakligmin tepkisi altinci giline
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kadar yukar1 yonliidiir. Tepki altinc1 giinden sonra diismektedir. ilerleyen donem

icinde kirilmalar mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Smai Endeks oynakhigmin dolar kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 21°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTSINAI endeksi oynaklik serisinin
tepkisi ilk iki giin yukar1 yonliidiir. ikinci giinden sonra kirilmalar mevcuttur. Genel

olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Response of DOLAR to BISTTEKSTILDERI
04

02

0z J

01

i}

T T T
10 15 20 25 20

Sekil 22. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmm Borsa Istanbul Tekstil Deri
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakhigmnin Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks oynakligina
verdigi tepki Sekil 22’de incelenmistir. BISTTEKSTILDERI endeksine uygulanan bir
birimlik etki durumunda dolar kuru oynakligmin tepkisi altinci giine kadar yukari
yonliidiir. Tepki altinc1 giinden sonra diismektedir. ilerleyen dénem i¢inde kirilmalar

mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 23.1. Responseto Cholesky One 3.0 Innovations £ 2 3 E. Sekil 23.2
Responss of DOLAR © BISTTOPTAM Rezponse of BISTTOPTAN & DDLAR

Sekil 23. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Toptan Satis
Perakende Ticaret Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Toptan Satis
Perakende Ticaret Endeks Oynakliginin Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)
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Dolar kuru oynakligmmn Borsa istanbul Toptan Satis Perakende Ticaret Endeks
oynakligina verdigi tepki Sekil 23’te 1 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; BISTTOPTAN endeksine uygulanan bir birimlik etki durumunda
dolar kuru oynakliginin tepkisi besinci giine kadar yukar1 yonliidir. Tepki besinci
giinden sonra diismektedir. Ilerleyen donem iginde kirilmalar mevcuttur. Genel olarak

azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Toptan Satis Perakende Ticaret Endeks oynakliginm dolar kuru
oynakligina verdigi tepki Sekil 23’te 2 numaral grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; dolar kuru serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTOPTAN
endeks oynaklik serisinin tepkisi ilk giinlerde sifir ve sifira yakinken {i¢iincii giinden
itibaren asag1 yonlii ve negatif bir tepki vermistir. Sekizinci giine kadar negatif tepki

veren seri sekizinci gunden itibaren artan ve pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 24.1. Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.ESekil 24.2.

Response of DOLAR to BISTTTEK Response of BISTTTEK to DOLAR
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Sekil 24. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmm Borsa Istanbul Teknoloji
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Teknoloji Endeks Oynakligimm
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakligmin Borsa Istanbul Teknoloji Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 24°te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTEK endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisi on ikinci giine
kadar yukar1 yonli tepki vermektedir. Tepki on ikinci giinden sonra diismektedir.
[lerleyen dénem i¢inde kirilmalar mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Teknoloji Endeks oynakligmin dolar kuru oynakligina verdigi
tepki Sekil 24°te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTEK endeks oynaklik serisi,

ikinci giine kadar yukar1 yonlii, on dordiincii giine kadar yukar1 ve asag1 yonlii fakat
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pozitif tepkiler vermistir. On ddrdiincli glinden sonra agag1 yonli negatif yonlii bir
tepki saptanmistir. On yedinci giinden sonra tepki pozitife donmiis ve uzun sure boyle

devam etmistir.

Sekil 25.1. Respenseto Cholesky One S.D. Innovations =235 E. Sekil 25.2.

Respons=s of DOLAR o BISTT LMULUSBAL Respons=ofBISTTUMULUSAL © DOLAR

Sekil 25. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Ulusal Tiim
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks Oynakliginmn
Dolar Kuru Oynakligma Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakhiginn Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks oynakligina
verdigi tepki Sekil 25°’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTUM endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisinin
tepkisi altinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Tepki altinci giinden sonra diismektedir.
[lerleyen dénem i¢inde kirilmalar mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks oynakligmin dolar kuru oynakligina verdigi
tepki Sekil 25°te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTUM endeks oynaklik
serisinin tepkisi, tgiincli giine kadar yukari yonli olup, ilerleyen donem iginde

kirilmalar mevcuttur. Genel olarak azalan fakat pozitif bir tepki tespit edilmistir.
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Response of DOLAR to BISTTURIZM
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Sekil 26. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Turizm
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Turizm Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 26°da verilmistir. BISTTURIZM endeks oynakliginda yasanan bir birimlik
degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisi altinci giine kadar yukari yonliidiir.
Tepki altinc1 giinden sonra diismektedir. Ilerleyen donem i¢inde kirilmalar mevcuttur

ama genel olarak azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Sekil 27.1. Responseto CholeskyOne S D. Innovations =25 E.  Sekil 27.2.
Fles pors e of DOLAR o BISTUL STIRMA, Fes pons e of BISTUL STI RS D DOLAR
e I . == S

Sekil 27. Etki-Tepki Testi (Dolar Kuru Oynakligmm Borsa Istanbul Ulastirma
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa istanbul Ulastirma Endeks Oynakligmin
Dolar Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Dolar kuru oynakliginin Borsa Istanbul Ulastirma Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 27°de 1 numarali grafikte verilmisti. BISTULASTIRMA endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda dolar kuru oynaklik serisi
altinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Tepki altinci giinden sonra diismektedir. Ilerleyen
donem i¢inde kirilmalar mevcuttur ama genel olarak azalan, pozitif bir tepki tespit
edilmistir.

Borsa Istanbul Ulastirma Endeks oynakligmnin dolar kuru oynakhigina verdigi

tepki Sekil 27°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; dolar kuru
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oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTULASTIRMA endeks
oynaklik serisi ii¢iincii giine kadar yukar1 yonlii tepki vermistir. Uciincii giinden sonra
besinci giine kadar agagi yonlii bir tepki vermistir. Besinci giinden sonra on besinci
giine kadar yukar1 yonlii, on besinci glinden sonra azalan fakat pozitif bir tepki tespit

edilmistir.

Sekil 28.1. Response to Cholesky O ne S.0. Innovations =2 5.E Sekil 28.2.
Res pornse of EURO to BISTIOD Fesponseof BIST100 o EURC

Sekil 28. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul 100 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 100 Endeks Oynakligmin Euro Kuru

Oynakligima Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakligmin Borsa Istanbul 100 Endeks oynakligma verdigi tepki
Sekil 28’de 1 numaral grafikte verilmistir. BIST100 endeks oynakliginda yasanan bir
birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi dokuzuncu giine
kadar yukar1 yonliidiir. Tepki dokuzuncu giinden sonra diismektedir. Ilerleyen dénem

icinde kirilmalar mevcuttur fakat genel olarak azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul 100 Endeks oynakliginm euro kuru oynakligina verdigi tepki
Sekil 28’de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro Kkuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 endeks oynaklik serisinin
tepkisi, ilk {i¢ giin sifir ve sifira yakin tepki vermistir. Ugiincii giinden altinc1 giine
kadar pozitif, altinc1 giinde negatif tepki vermistir. Yedinci ve on dérdincu ginleri
aras1 negatif tepki veren serinin, on dordiincii glinden sonra pozitif ve yukar1 yonlii

tepki verdigi saptanmugtur.
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Sekil 29.1. Responseto Chelesky One 5.0 Innovations = 2 5.E. Sekil 29.2.
Respons= of EURO to BISTED Responss of BISTED to EURD

Sekil 29. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul 50 Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 50 Endeks Oynakliginin Euro Kuru
Oynakligima Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakligmnm Borsa Istanbul 50 Endeks oynakligina verdigi tepki
Sekil 29°da 1 numarali grafikte verilmistir. BIST50 endeks oynakliginda yasanan bir
birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi onuncu giine kadar

yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénem iginde kirilmalar mevcuttur fakat genel olarak

azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul 50 Endeks oynakhginin euro kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 29°da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST50 endeks oynaklik serisinin
tepkisi, ilk bes giin pozitif, altinci giinde ise negatif tepki vermistir. Yedinci ve on
dordiincii giinleri aras1 negatif tepki veren serinin, on dordiincii glinden sonra pozitif

ve yukar1 yonlii tepki verdigi saptanmustir.

Sekil 30.2. Responseto Cholesky One S.0. Innovations+ 25 E. Sekil 30.1.

Respons eof EURC to BIST20 Response of BIST20 toc EURC

Sekil 30. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa istanbul 30 Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul 30 Endeks Oynakligmin Euro Kuru
Oynakligmma Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul 30 Endeks oynakligmna verdigi tepki
Sekil 30’da 1 numarali grafikte verilmistir. BIST30 endeks oynakliginda yasanan bir
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birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi dokuzuncu giine
kadar yukar1 yonliidiir. ilerleyen dénemlerde kirilmalar mevcuttur fakat genel olarak

azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul 30 Endeks oynakligmmn euro kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 30°da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST30 endeks oynaklik serisinin
tepkisi, ilk bes giin pozitif, altinc1 giinde ise negatif tepki vermistir. Yedinci ve on
dordiincii giinleri aras1 negatif tepki veren serinin, on dordiincii glinden sonra pozitif

ve yukar1 yonlii tepki verdigi saptanmustir.

Sekil 31.1. Response to CholeskyOne S.0. Innovations =2 5.E. Sekil 31.2.

Res ponse of ELIRC o BISTEANKA Res pons eof BIS TBANKA LD ELURO

Sekil 31. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Banka Endeks

Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Banka Endeks Oynakligmin Euro Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakhginin Borsa Istanbul Banka Endeks oynakligma verdigi tepki
Sekil 31°de 1 numarali grafikte verilmistir. BISTBANKA endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi on
besinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénemlerde kirilmalar mevcuttur fakat
on besinci glinden yirmi sekizinci giine kadar genel olarak azalan, pozitif bir tepki
tespit edilmistir. Yirmi sekizinci giinden sonra yukari yonlii ve pozitif bir tepki verdigi

saptanmustir.

Borsa Istanbul Banka Endeks oynakligmnin euro kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 31°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTBANKA endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk bes giin pozitif, altinci giin ile on ikinci giin arasi negatif, on ikinci

ve yirmi yedinci giinleri arasi1 pozitif yonlii tepki vermistir.
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Sekil 32.1. Response to Cholesky One S.0.Innovations = 2 S.E. Sekil 32.2.
Res ponse of EURD i BISTEASI TWETEAL Res ponse of BISTBASI TNETEAL t2 EURC

Sekil 32. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Basit Metal
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Basit Metal Endeks Oynakliginin
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Basit Metal Endeks oynakhgina verdigi
tepki Sekil 32°de 1 numarali grafikte verilmistir. BISTBASITMETAL endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi onuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir

tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Basit Metal Endeks oynakligmin euro kuru oynakligina verdigi
tepki Sekil 32°de 2 numaral grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTBASITMETAL endeks
oynaklik serisinin tepkisi, ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin ile on ikinci giin arasi
negatif yonlii tepki vermistir. Onuncu giinden itibaren yukar1 yonli ve pozitif yonli

bir tepki saptanmuistir.

Sekil 33.1. Responseto Cholesky One S.D. Innowvations= 2 S.E. Sekil 33.2.

Res ponse of EURS £ BISTBILGITEK Respons e of BISTBILGITEK to EURO

Sekil 33. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Bilgi
Teknolojileri Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri

Endeks Oynakliginin Euro Kuru Oynakligmma Verdigi Tepki)
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Euro kuru oynakligmin Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri Endeks oynakligma
verdigi tepki Sekil 33’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTBILGITEK endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi sekizinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir

tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri Endeks oynakligmin euro kuru oynakligina
verdigi tepki Sekil 33’te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro
kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTBILGITEK endeks
oynaklik serisinin tepkisi, ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin ile on altinci giin arasi
negatif yonlu tepki vermistir. On altinci giinden sonra yukar1 yonlii ve pozitif yonlii

bir tepki saptanmuistir.

Sekil 34.1. Responseto Cholesky One 5.0 Innovations +2 S E. Sekil 34.2.
Respons ecfEURD to BISTELEK Fes ponse of BISTELEM. to EURO
P e e ] T T
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Sekil 34-1. Etki-:l'epki ;I'esti Eléuro P;uru O-}‘/nakhgmin BOI’S;I Istan-bul Eféktrik Endek-s‘
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Elektrik Endeks Oynakliginin Euro Kuru
Oynakligma Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Elektrik Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 34’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTELEK endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi on birinci
giine kadar yukar: yonliidiir. ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit
edilmistir.

Borsa Istanbul Elektrik Endeks oynakligmin euro kuru oynakhigma verdigi
tepki Sekil 34°te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTELEK endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk yedi gtin pozitif, yedinci giin ile on besinci giin aras1 negatif yonlii
tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukari yonlii ve pozitif yonlii bir tepki

saptanmuigtir.
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Sekil 35.1. Response to Chelesky One S.0. Innovations £+ 25 .E. Sekil 35.2.

Responss of EURO to BISTFINAS Responss of BISTFINAS to EURO

Sekil 35. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Finansallar
Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Finansallar Endeks Oynakligmm
Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakhiginin Borsa Istanbul Finansallar Endeks oynakhigina verdigi
tepki Sekil 35’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTFINANS endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi on birinci
giine kadar yukar1 yonliidiir. ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit
edilmistir.

Borsa Istanbul Finansallar Endeks oynakligmin euro kuru oynakligina verdigi
tepki Sekil 35’te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTFINANS endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk yedi giin pozitif, yedinci giin ile on besinci giin arasi negatif yonlii
tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukari yonlii ve pozitif yonli bir tepki

saptanmuistir.

Sekil 36.1.

Res pons e of EURC to BISTGMYOR T

Response to Cholesky One S.0. Innovations = 2 SE. Sekil 36.2.

Response of BISTEWVYORTH I EURS

Sekil 36. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Gayrimenkul

Yatirim Ortaklig1 Endeks Oynakligmin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)
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Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Endeks
oynakligina verdigi tepki Sekil 36’da 1 numarali grafikte verilmistir.
BISTGYMORTK endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro
kuru oynaklik serisinin tepkisi on iiciincii giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen

donemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Endeks oynakliginm euro kKuru
oynakligina verdigi tepki Sekil 36’da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; euro kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde
BISTGYMORTK endeks oynaklik serisinin tepkisi, ilk yedi gun pozitif, yedinci giin
ile on dordiincii giin aras1 negatif yonlii tepki vermistir. On dordiincli giinden sonra

yukar1 yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmaistir.

Sekil 37.1. Response to Cholesky One S.0. Innovations = 23.E. Sekil 37.2.

Response o fEURO o BISTHIZ Reszponess of BISTHIZ & EURO

e e T Y-

Sekil 37. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Hizmet Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Hizmet Endeks Oynakligmin Euro Kuru
Oynakligma Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakligmm Borsa Istanbul Hizmet Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 37°de 1 numarali grafikte verilmistir. BISTHIZ endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi
dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Hizmet Endeks oynakligmin euro kuru oynaklhigma verdigi
tepki Sekil 37°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTHIZ endeks oynaklik

serisinin tepkisi, ilk yedi giin pozitif, yedinci giin ile on dordiincii giin aras1 negatif

224



yonlii tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukar1 yonlii ve pozitif yonlii bir tepki

saptanmustir.

Sekil 38.1. Response to Cholesky One S.0. Innovations + 2 S.E. Sekil 38.2.

Res pons e of EUROtoc BISTHOLDYTR Res pons e of BISTHOLDYTR & EURD

.03 o4

B

Sekil 38. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Holding Ve
Yatirim Endeks Oynaklhigina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Holding Ve Yatirim

Endeks Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeks oynakligina
verdigi tepki Sekil 38’de 1 numarali grafikte verilmistir. BISTHOLDYTR endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen donemlerde azalan, pozitif

bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeks oynakligmmn euro kuru oynakligina
verdigi tepki Sekil 38’de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro
kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTHOLDYTR endeks
oynaklik serisinin tepkisi, ilk yedi giin pozitif, yedinci giin ile on besinci giin arasi
negatif yonlii tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukar1 yonlii ve pozitif yonli

bir tepki saptanmaistir.
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Sekil 39.1. Responseto Cholesky Cne SD. Innovations £2 S E. Sekil 39.2.

Response of EURO ta BISTKIMPET Response of BISTKIMPET to ELURO
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Sekil 39. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Kimya Petrol
Plastik Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa istanbul Kimya Petrol Plastik

Endeks Oynakligimin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

T T T T
10 15 20 25 30|

Euro kuru oynakligmin Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeks
oynakligina verdigi tepki Sekil 39°da 1 numaral grafikte verilmistir. BISTKIMPET
endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik
serisinin tepkisi dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. ilerleyen donemlerde azalan,

pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Kimya Petrol Plastik Endeks oynakligmm euro kuru
oynakligina verdigi tepki Sekil 39’da 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; euro kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde
BISTKIMPET endeks oynaklik serisinin tepkisi, ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin
ile on ikinci giin arasi negatif yonlii tepki vermistir. On ikinci giinden sonra yukar1

yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmistir.

Response to Cholesky One S.0. Innovations+ 2 S.E.
ekil 40 ekil 40.2.
Re%ponse -:-?L'U RO to BISTODUN Response nfEIIE§DI3LI Mo EURO
o4 o4
- P — —— S ————— R

Sekil 40. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Odun, Kagit Ve
Bask1 Endeks Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Odun, Kagit Ve Bask1
Endeks Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakhiginm Borsa Istanbul Odun, Kagit ve Baski Endeks
oynakligma verdigi tepki Sekil 40’ta 1 numaral grafikte verilmistir. BISTODUN
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endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik
serisinin tepkisi on birinci giine kadar yukar1 ydnliidiir. Ilerleyen donemlerde azalan,

pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Odun, Kagit ve Baski Endeks oynakligmm euro Kkuru
oynakligina verdigi tepki Sekil 40’ta 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; euro kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde
BISTODUN endeks oynaklik serisinin tepkisi, ilk sekiz gln pozitif, sekizinci gun ile
on besinci glin arasi1 negatif yonlii tepki vermistir. On besinci giinden sonra yukari

yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmustir.

Sekil 41.1. FResponseto CholeskyOne 5.0 Innovations =23 E. Sekil 41.2.
Reszponze of EURO L BISTSIG Rezponze of BISTSIG b EURO
04 o4
i —— = e
. I 2 z 5 2‘: e 30

Sekil 41. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Sigorta Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Sigorta Endeks Oynakligmm Euro Kuru
Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginm Borsa Istanbul Sigorta Endeks oynakligma verdigi
tepki Sekil 41°de 1 numarali grafikte verilmistir. BISTSIG endeks oynakliginda
yaganan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi on birinci
giine kadar yukar: yonliidiir. ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit
edilmistir.

Borsa Istanbul Sigorta Endeks oynakliginin euro kuru oynakligma verdigi tepki
Sekil 41°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTSIG endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin ile onuncu giin aras1 negatif yonlii
tepki vermistir. Onuncu gilinden sonra yukari yonli ve pozitif yonli bir tepki

saptanmuistir.
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Sekil 42.1. Responseto Cholesky One SD. Innovations +2 SE. Sekil 42.2.

Response of EURD to BISTSINAI Response of BISTSIMNA to EURO
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Sekil 42. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Sinai Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Sinai Endeks Oynakliginm Euro Kuru
Oynakligima Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Siai Endeks oynakligma verdigi tepki
Sekil 42°de 1 numaral grafikte verilmistir. BISTSINAI endeks oynakliginda yasanan
bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi on birinci gline

kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen donemlerde azalan, pozitif bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Sinai Endeks oynakliginm euro kuru oynakligina verdigi tepKi
Sekil 42°de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro Kkuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTSINAI endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk sekiz giin pozitif, sekizinci giin ile on ikinci giin arasi negatif
yonlii tepki vermistir. On ikinci giinden sonra yukar1 yonlii ve pozitif yonlii bir tepki

saptanmuistir.

Sekil 43.1. Responseto Cholesky One 5.0 Innovations + 2 5.E. Sekil 43.2.
Response of EUROC 10 BISTTEKSTILDERI Response of BISTIEKSTILDERI to EURD

Sekil 43. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakhiginin Borsa Istanbul Tekstil Deri
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks
Oynakliginm Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)
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Euro kuru oynakligmin Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks oynakhigma verdigi
tepki Sekil 43’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTEKSTILDERI endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi onuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir

tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Tekstil Deri Endeks oynakligmim euro kuru oynakligma verdigi
tepki Sekil 43°te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTEKSTILDERI endeks
oynaklik serisinin tepkisi, ilk yedi giin pozitif ve yukar1 yonliidiir. Yedinci giin ile
onuncu giin arasi ise negatif yonlii tepki tespit edilmistir. Onuncu giinden sonra yukari

yonlii ve pozitif yonlii bir tepki saptanmustir.

Sekil 44.1. Responseto Cholesky One S.0. Innovations+ 2 S E. Sekil 44.2.

Response of EURD to BISTTOFTAN Response ofBISTTOPTAN to EURO
s 04

20 25 0 =

Sekil 44. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Toptan Satis
Perakende Ticaret Endeks Oynakhigina Verdigi Tepki, Borsa istanbul Toptan Satis

Perakende Ticaret Endeks Oynakligmin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginin Borsa Istanbul Toptan Satis Perakende Ticaret Endeks
oynakligma verdigi tepki Sekil 44’te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTOPTAN
endeks oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik
serisinin tepkisi Ik bes giin sifir ve sifira yakindir. Besinci giinden sekizinci giine
kadar yukar1 yonlii tepki verdigi saptanmustir. Ilerleyen donemlerde ise azalan, pozitif

bir tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Toptan Satis Perakende Ticaret Endeks oynakliginin euro kuru
oynakligma verdigi tepki Sekil 44’te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik
incelendiginde; euro kuru oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde

BISTTOPTAN endeks oynaklik serisinin tepkisi, ilk yedi giin yukar1 yonlii pozitif
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tepki vermistir. Ardindan dokuzuncu giine kadar asag1 fakat pozitif tepki veren serinin,

dokuzuncu gilinden sonra yukar1 yonlii tepki verdigi tespit edilmistir.

Sekil 45.1. Response to Cholesky One 5.D. Innovations =2 SE. Sekil 45.2.
Response ofEUROto BISTTIE K Response ofBIS EKio EURD
o4 06
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Sekil 45. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Teknoloji Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Teknoloji Endeks Oynakliginm Euro
Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakhginm Borsa Istanbul Teknoloji Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 45°te 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTEK endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi
dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen donemlerde azalan, pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Teknoloji Endeks oynakligmin euro kuru oynakligma verdigi
tepki Sekil 45°te 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTEK endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk {i¢ giin negatif tepki vermistir. Ardindan degisken yedinci giine
kadar pozitif tepki vermistir. Yedinci giin ile on besinci giin arasi negatif, on besinci

giinden sonra yukari ve pozitif tepki vermistir.
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Sekil 46.1. ResponsetoCholesky One S.0. Innovations = 2 S $ekil 46.2.
Res ponse of EURC o BISTTUNMJLUSAL Res ponse of BISTTUMULUSAL to EURC
04
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Sekil 46. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Ulusal Tiim
Endeks Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulusal Tim Endeks
Oynakliginin Euro Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakliginmn Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 46’da 1 numarali grafikte verilmistir. BISTTUM endeks oynakliginda
yaganan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi
dokuzuncu giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen dénemlerde azalan, pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Ulusal Tiim Endeks oynakligmm euro kuru oynakligma verdigi
tepki Sekil 46’da 2 numaral grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTUM endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk yedi giin pozitif, yedinci giin ile on dordiincii giin arasi negatif
yonlii tepki vermistir. On dordiincii giinden sonra yukar1 yonli ve pozitif yonlii bir

tepki saptanmustir.

Sekil 47.1. Responseto Cholesky One 0. Innovations= 2 S.E. Sekil 47.2.
Responss ofEURD o BISTTU RIZM Responss of BISTTURIZM to EURO
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Sekil 47. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakliginin Borsa Istanbul Turizm Endeks
Oynakligina Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Turizm Endeks Oynakligmimn Euro Kuru
Oynakligmma Verdigi Tepki)
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Euro kuru oynakhiginin Borsa Istanbul Turizm Endeks oynakligina verdigi
tepki Sekil 47°de 1 numaral grafikte verilmistir. BISTTURIZM endeks oynakliginda
yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin tepkisi ilk dort
giin sifir ve sifira yakindir. Dordiincii giinden on ti¢ilincii giine kadar pozitif ve yukari
yonli tepki veren serinin, on Ugiincii giinden sonra agag1 yonlii fakat pozitif bir tepki

tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Turizm Endeks oynakhiginm euro kuru oynaklhigma verdigi
tepki Sekil 47°de 2 numaral grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTTURIZM endeks oynaklik
serisinin tepkisi, ilk yedi glin pozitif ve yukar1 yonlii tepki vermistir. Yedinci giinden
itibaren asag1 yonlii tepki veren seri sekizinci giin ile onuncu giin arasi negatif tepki

vermistir. Onuncu gilinden sonra yukar1 ve pozitif yonlii bir tepki saptanmistir.

Sekil 48.1. Response to Cholesky One S.0. Innovations = 2 S.E. Sekil 48.2.
Respons e of EUR Oto BISTULSTIRMA Respons e of BISTULSTIR M toc EURO

Sekil 48. Etki-Tepki Testi (Euro Kuru Oynakligmin Borsa Istanbul Ulastirma Endeks
Oynakligma Verdigi Tepki, Borsa Istanbul Ulastirma Endeks Oynakliginin Euro

Kuru Oynakligina Verdigi Tepki)

Euro kuru oynakligmin Borsa Istanbul Ulastirma Endeks oynakhigma verdigi
tepki Sekil 48’de 1 numarali grafikte verilmisti. BISTULASTIRMA endeks
oynakliginda yasanan bir birimlik degisim durumunda euro kuru oynaklik serisinin
tepkisi on ikinci giine kadar yukar1 yonliidiir. Ilerleyen donemlerde azalan, pozitif bir

tepki tespit edilmistir.

Borsa Istanbul Ulastirma Endeks oynakliginm euro kuru oynakhigina verdigi
tepki Sekil 48’de 2 numarali grafikte incelenmistir. Grafik incelendiginde; euro kuru
oynaklik serisine uygulanan bir birimlik degisimde BISTULASTIRMA endeks

oynaklik serisinin tepkisi, ilk yedi glin pozitif ve yukar1 yonlii tepki vermistir. Yedinci
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giinden onuncu giine kadar asag1 yonlii fakat pozitif tepki veren serinin onuncu giinden

itibaren yukar1 yonlii ve pozitif tepki verdigi saptanmigtir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Teknolojinin gelismesi ile beraber finansal piyasalarda bilgi akisi kolaylagmis
ve piyasalar arasindaki etkilesim artarak yerel yatirimcilari yabanci borsalara erisim
olanag1 artmistir. Piyasalar arasindaki bilgi aligverisinin olumlu etkilerinin yan1 sira
olumsuz etkileri de vardir. Herhangi bir iilkede ortaya ¢ikan bir kriz, bu baglamda
diger iilkelerin finansal piyasalarmi etkilemektedir. Bu durum doviz piyasalarinda
hareketlilige neden olmaktadir. Yatirimlarmn riskli oldugu ortamlarda makroekonomik
degisken temelli hareketlilikler belirsizlik olusturarak, ekonomik otoritelerin
yatirimcilart ve firmalar1 karar verme noktasinda olumsuz yonde etkileyerek risk
primlerini artiracaktir. Finansal piyasalarda 6zellikle de doviz kurlarinda ve borsalarda
olusan dalgalanmalarin nedenlerinin belirlenmesi, politika yapicilarinin s6z konusu

degiskenlere zamaninda miidahale etmesini saglayacaktir.

Oynaklik kavrami bilindigi tizere belirsizlik ve riski temsil eden olguttir.
Finansal piyasalarda kiiresellesme ile doviz kurlarindaki  oynakliklarin
makroekonomik faktorler tizerindeki etkisi birgok calismaya konu olmustur. Bu
kosullar altinda oynakligm modellenmesi, doviz kuru oynakligi ile borsa endeks
oynaklik iliskilerinin ve oynaklik yayilmalarmin belirlenmesi piyasa aktorleri igin
onemlidir. Oynaklik yayilmasi olarak ifade edilen bu durum finansal baskinin
piyasalara yayilmasinin bir ¢esit 6l¢ilisii olabilmektedir. Dolayis1 ile déviz kurlarinda
yasanan oynakliklar borsa endeks oynakliklarmi etkileyebilmektedir. Bu sebeple doviz
kuru oynakligi ile borsa endeks oynaklig1 arasinda bir nedensellik iliskisi
belirlenebilir. Ayrica literatiirdeki mevcut ¢alismalarda iki degiskenin oynakliklar1

arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligma sayist smirhdir.

Bu calismanin amaci Ocak 2002-Aralik 2021 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak, Tirkiye’de doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi
arasindaki iligkiyi incelemektir. Doviz kuru oynaklik verisi olarak; dolar efektif alig
kuru ve euro efektif alis kuru oynakliklar1 kullanilmistir. Borsa endeks oynaklik verisi
olarak ise; BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST BANKA, BIST METAL, BIST BILGI
TEKNOLOJI, BIST ELEKTRIK, BIST FINANS, BIST GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI, BIST HIZMET, BIST HOLDING VE YATIRIM, BIST KIMYA
PETROL PLASTIK, BIST ODUN KAGIT BASKI, BIST SIGORTA, BIST SINAI,
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BIST TEKSTILDERI, BIST TOPTAN SATIS PERAKENDE TICARET, BIST
TEKNOLOQOJI, BIST TUM ULUSAL, BIST TURIZM, BIST ULASTIRMA
endekslerinin oynakliklar1 kullanilmistir. Bu amagla oncelikle serilerin oynakliklar
hesaplanmis ve veri setlerinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla ADF
birim kok testi ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich birim kok testi
uygulanmistir. Akabinde Akaike Bilgi Kriterine gore optimal gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Ardindan g¢alismada kullanilan degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olup olmadigini, var ise iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla
Toda-Yamamoto testi gergeklestirilmistir. Son olarak degiskenlere etki-tepki testi
yapilmistir. Degiskenler igin yapilan ADF ve Lee-Strazicich birim kok testleri

sonuclarina gore, serilerin tamaminin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ise incelenen dénemde
Tiirkiye’de dolar kuru oynakligindan BIST 100, BIST 50, BIST 30, BIST METAL,
BIST ELEKTRIK, BIST HIZMET, BIST KIMYA PETROL PLASTIK, BIST SINAI,
BIST TOPTAN, BIST TEKNOLOJI, BIST TUM ULUSAL, BIST ULASTIRMA
endeks oynakligina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilirken, dolar
kuru oynakligindan BIST BANKA, BIST BILGI TEKNOLOJILERI, BIST FINANS,
BIST GYMORTK, BIST HOLDYTR, BIST ODUN, BIST SIG, BIST
TEKSTILDERI, BIST TURIZM endeks oynakliklarina dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunamamustir. Endeks oynakligindan, dolar kuru oynakligma dogru
nedensellik iliskisi incelendiginde ise ¢alismada kullanilan tiim borsa endeks
oynakliklarindan dolar kuru oynakligina dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Diger bir degisken olan euro kur oynakligi ile borsa endeks oynakliklar1
arasindaki iligki incelendiginde, euro kur oynakligi ile calismada kullanilan tiim borsa

endeks oynakliklar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmaistir.

Yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarmma gore, borsa  endeks
oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik degisim {izerinde doviz ~ kuru
oynakliklarinin etkili oldugu, d6viz kuru oynakliklarinda meydana gelen 1 birimlik
degisim lizerinde ise borsa endeks oynakliklarinin etkili oldugu ve bu etkilerin uzun

siire devam ettigi sonucuna ulasilmistir. Ozellikle de déviz kuru oynakliginda
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meydana gelen degisimleri agiklamada borsa endeks oynakliklarinin etkisinin daha
fazla oldugu ortaya ¢ikmustir. Ornegin BIST 30 endeks oynakliginda meydana gelen 1
birimlik degisimin euro kuru oynakligmin soklar1 agiklamada etkisi son donemde %1
diizeyinde etkili oldugu saptanmigken, euro kuru oynakliinda meydana gelen 1
birimlik degisimi BIST 30 endeks oynakligmin soklar1 agiklamada etkisi ise son
donemde %19 diizeyinde etkili oldugu saptanmistir. Ayni1 sekilde sektor endekslerinde
de doviz kuru oynakliginda meydana gelen degisimleri agiklamada borsa endeks
oynakliklarinin etkisinin daha fazla oldugu ortaya ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki bu
iligki, borsaya yatirim yapan yabanci yatirimeinin ¢esitli nedenlerden dolayi elindeki
hisseyi satmasi neticesinde doviz piyasasina yonelmesi, 6zellikle borsadan ¢ikis yapan
yabanci1 yatirimcinin hisse senedini sattiktan sonra dolar ve euro cinsinden ¢ikt1 alarak

borsadan ayrilmasi bu durumu destekler niteliktedir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde doviz kuru oynaklig1 ile borsa
endeks oynakligi arasindaki iliskiyi inceleyen calisma sayisi oldukc¢a azdir. Bu
calismalarda da genellikle degisken olarak dolar kuru ve Borsa Istanbul 100 endeksi
kullanilmustir. Bu ¢alismalar Yamak, Kolcu ve Kéyel (2018), Ozgicek (1997), Kilig
ve Dilber (2017), Aydemir ve Demirhan (2009), Kasman (2003), Kahyaoglu ve
Kahyaoglu (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalardir. Bu ¢alismanin diger ¢calismalardan
farki doviz kuru degiskeni olarak hem dolar hem de euro kuru oynakliklarmin
kullanilmis olmasidir. Ayrica ¢alismada kullanilan borsa endeks degiskeni olarak 21
endeks oynakliginin tercih edilmesi bu calismayr diger caligmalardan farkh

kilmaktadir.

Calisma sonuglarma gore dolar kuru oynakligindan BIST 100, BIST 50, BIST
30, BIST METAL, BIST ELEKTRIK, BIST HIZMET, BIST KIMYA PETROL
PLASTIK, BIST SINAI, BIST TOPTAN, BIST TEKNOLOJI, BIST TUM ULUSAL,
BIST ULASTIRMA endeks oynaklilarina dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu nedensellik sonucu geleneksel yaklasimi destekler niteliktedir.
Tiirkiye’de endeks verilerini olusturan hisse senedi fiyatlarmin belirlenmesinde, dolar
kurunun 6zellikle de dolar kurundaki artig yonlii oynakliklarmin etkisinin oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu yaklagima gore dolar kurunda yukar1 yonli oynakliklarin
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmasi yerel firmalar arasindaki rekabeti

artirarak ihracat seviyesinde artig yaratacaktir. Bu durum firmalarin gelir diizeyini
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artirarak hisse senedi yatirimlarinin da artmasina sebep olacaktir. Dolayistyla da borsa

endeksleri tizerinde oynaklik yaratacaktir.

Calisma sonucuna gore dolar kuru oynakligindan BIST BANKA, BIST BILGI
TEKNOLOJILERI, BIST FINANS, BIST GYMORTK, BIST HOLDYTR, BIST
ODUN, BIST SIG, BIST TEKSTILDERI, BIST TURIZM endeks oynakliklarina

dogru herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Dolar kurunda yasanan oynakliklarin BIST BANKA Endeksi (zerinde
oynakliklara neden olmamasi su sekilde agiklanabilmektedir: 2001 yilinda yiiriirlige
giren “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” ile bankalarin risk
yonetimi, denetim ve kontrol gerekliliklerinin olusturulmasiyla bankalarin dovize
kars1 duyarliliginin azalmasina olanak saglamistir. Yapilan calismalarda degiskenlerin
oynaklik verilerinden ¢ok ham verileri kullanilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018),
Kendirli ve Cankaya (2016)’nin ¢alismalarinda dolar kuru ile BIST BANKA Endeksi
arasinda da herhangi bir iliski olmadigi, calismanin sonucu ile benzerlik

gostermektedir.

Dolar kurunda yasanan oynakliklarmm BIST ODUN, BIST TEKSTILDERI
endeksleri iizerinde oynakliklara neden olmamasi, bu sektdrlerin yurt igi talebi
karsilamak i¢in yeterli {iretim yapmasidir. Dogukanli, Ozmen ve Yiicel’in (2010)’in
calismasinda degiskenlerin ham verileri kullanilmis ve ¢alismanin sonucu ile benzerlik

gostermektedir.

Calisma sonucunda dolar kurunda yasanan oynakliklarin BIST TURIZM
endeksi iizerinde oynakliklara neden olmamasi su sekilde agiklanabilmektedir:
Kiresel krizlerde ve Ulke eckonomisinde yasanan daralmalar dolar kurunda
oynakliklara neden olmaktadir. Bu durum dolar kurunu riskler karsisinda yiikseltirken
Turkiye tatil icin daha ucuz bir alternatif hale gelmektedir. Bu durum ise mevcut sektér
icin bir risk unsuru tagimayip oynakliga neden olmamasi ile sonuclanabilmektedir.
Literatirde dolar ve turizm endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
saptamayan Yildirim vd. (2020), Demirkale ve Can’in (2021) sonuglar1 ile benzerlik

gostermektedir.

TURSAB (Tirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi) verilerine gore Tiirkiye’ye

turist en cok Bagimsiz Devletler Toplulugu olarak adlandirdigimiz iilkelerden

237



gelmektedir. 2021 yilinda 1.035.908 kisi bu toplulukta yer alan iilkelerden gelmistir.
Avrupa ise ikinci sirada yer almaktadir. 2021 verilerine gore 842.951 kisi Avrupa’dan
gelmistir. Bu nedenle euro kur oynakligi ile BIST TURIZM endeks oynakligi arasinda

cift yonlii bir iliski olmas1 ¢alismanin sonucunu destekler niteliktedir.

Calismada kullanilan tiim borsa endeks oynaklarindan dolar kuru oynakligma
dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar
incelendiginde degiskenlerin oynaklik verileri yerine ham verilerin kullanildig:
gozlemlenmistir. Bu nedenle yapilan calisma literatiire katki saglamayi
hedeflemektedir. Calisma endekslerden dolar kuruna dogru nedensellik iliskisini
inceleyen Akdag ve Yildirim (2019), Poyraz ve Tepeli’nin (2014) Ayvaz (2006)
Eyiiboglu ve Eyiiboglu’un (2018) calismalar1 ile benzer sonuglara sahiptir. Ayrica euro
kurunu baz alarak yapilan Yamak, Kolcu ve Kasman (2003), Yaman ve Korkmaz

(2020), Senol’un (2021) ¢alismalariin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski su sekilde agiklanmaktadir: Tirkiye’de
endeks verilerini olusturan hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde, euro kurunun
Ozellikle de euro kurundaki artis yonlii oynakliklarin etkisinin oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu yaklagima gore euro kurunda yukari yonlii oynakliklar ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmasi yerel firmalar arasindaki rekabeti artirarak ihracat
seviyesinde artis yaratacaktir. Bu durum firmalari gelir diizeyini artirarak hisse senedi
yatirimlarinin da artmasina sebep olacaktir. Dolayisiyla da borsa endeksleri tizerinde

oynaklik yaratacaktir.

Calismada kullanilan tiim borsa endeks oynaklarindan euro kuru oynakligina
dogru nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Borsa endekslerinde yasanan
ani artiglar ve azalslar risk sevmeyen yatirimcilarin elinde bulundurdugu hisse
senedini satarak baska yatwrim aracglarma yonelmesini saglayacaktir. Bu yatirim
araglarindan biri de eurodur. Bu durum ise euro kuru iizerinde oynakliga neden

olacaktir.

Finansal kiiresellesme sonucu enflasyon oranlarinin artmasi, faiz oranlari,
uygun olmayan para ve maliye politikalari, spekilatif balonlar, teknolojik faktorler,
beklentiler, siyasi, sosyal ve ekonomik faktorlerden kaynakli kurlardaki oynakliklar

daha da artmistir. Bu artis bir¢ok sektorii de etkilemistir. Kurlardaki oynakliklar doviz
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borcu olan firmalar icin risk unsurudur. Soyle ki déviz cinsinden borcu olan bir firma
borca kars1 bir sigorta almamis ise bor¢larini bu kurdan 6deyemeyecektir. Bu durum
ise bilangolarin bozulmasi ile sonuglanacaktir. Dolayist ile bu durum borsada islem
goren hisseler ile birlikte endeksleri de etkileyecektir. Doviz kuru oynakligini
etkileyen faktorlerin tizerinde durulmasi ve kontrol edilmesi iilke riskini azaltacak ve
yabanci yatrimcmin borsadan ¢ekilmesini engelleyerek borsa endekslerinde

oynakligin azalmasina neden olacaktir.

Analizde, Turkiye ekonomisinde 2002-2021 doneminde ginlik ddnemler
itibariyle doviz kuru oynakliklar1 ile borsa endeks oynakliklar1 arasindaki iliski
incelenmeye calisilmistir. Bu iligkilerin belirlenmesi, politika yapicilarin karar alma
stireclerine 6nemli katkilar saglamasi agisindan olduk¢a Onemlidir. S0z konusu
degiskenlere zamaninda miidahale ederek kontrol altina alinmasi, yatirimcilarin belli
noktada riskini azaltacaktir. Ozellikle de doviz kurlarindaki oynakligin kontrol
edilmesi, ulke riskini azaltarak hem ulusal paranin deger kaybetmesinin dniine gececek
hem de yabanci yatirimcimin borsada islem hacmini artiracaktir. Birbiri ile etkilesim
halinde olan bu piyasalara yatirinm yapacak yatirimcilar i¢in arastirmadan ¢ikan
sonuglarm incelemesi oldukca onem arz etmektedir. Ozellikle sektorel bazda
yapilacak yatirimlar i¢in doviz kuru oynakliklar1 ile mevcut sektér endeks oynakliklart

arasindaki iliskinin analizi yatirimeilar i¢in 6nemlidir.

Son olarak yapilan bu nedensellik testi sonucu; doviz kuru oynakliklari ile
borsa endeks oynakliklar1 arasindaki iliski geleneksel teoriyi destekler niteliktedir. Bu
sonug ithal agirlikli bir ekonomiye sahip Tiirkiye i¢in beklenen bir sonugtur. Konuyla
ilgili gelecekte yapilacak c¢alismalara Onerimiz; farkli borsa endekslerinin ve doviz
Kurlarinin da dahil edilip arastirilmasi, 0zellikle de doviz kuru tercihinde ticaret
yapilan iilkelerin para birimleri kullanilarak doviz kurlarinin etkilerinin incelenmesi,

politika yapicilar1 ve yatirimcilar agisindan fayda saglayacaktir.
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