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Oz

Bu calismada Tiirkiye'de pay senetleri fiyatlari ile dbviz kurlari arasindaki iliski, VAR metodu
(vektor oto regresyon modeli) kullanilarak arastiriimigtir. Déviz kurlari ve pay senedi fiyatlarindan
olugsan degiskenler arasinda dogrusal bir baginti olup olmadiginin tespiti amaciyla bu model
kullanilmigtir. Bu amagla, déviz kurlari, BIST Banka ve BIST Sinai endeksleri ele alinmistir.
Veriler Ocak 2011den Aralik 2014’e kadar olan dbéneme ait glinliik degismeleri icermektedir.
Tiirkiye’'de en fazla islem yapilan déviz kurlari ABD dolari ve Euro oldugu igin, bu kurlar tercih
edilmigtir.

Anahtar kelimeler: Déviz Kuru, Pay Senedi Endeksi, Banka Endeksi, Sanayi Endeksi, Borsa
Istanbul

JEL Siniflandirmasi: G10, G11.
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Abstract

This paper examines the linkages between the exchange rates and equity indexes including the
diversity of sector. We use VAR model (the vector auto regression model) which is
an econometric model used to capture the linear interdependencies among variables, exchange
rates and equity indexes. The sample of the study consists of USD/TL, Euro/TL, BIST Bank and
BIST Industry. The data of the study includes the January 2011 and December 2014with daily
data range.

Keywords: Exchange Rates, Equity Index, Banks Equity Index, Industry Equity Index, Borsa
Istanbul.

JEL classification: G10, G11.

Giris

Doviz kurlari ve pay senedi fiyatlar arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida g¢alisma bulunmakta, buna
yonelik “geleneksel” ve “portfdy dengesi” yaklasimlari olmak Uzere iki yaklagim bulunmaktadir. Geleneksel
yaklasima gore ddviz kurunun degismesi firmalarin karlihdini etkileyerek pay senedi fiyatlarinda bir
degismeye neden olmakta ve bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Portféy dengesi

yaklasiminda ise pay senedi fiyatlarinin artmasi doviz kurunda azaltici bir etkiye ve negatif bir iliskiye
neden olmaktadir.

Bu galismada Ocak 2011-Aralik 2014 dénemi igin Tirkiye’de Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlari ile BiST
Sinai ve BIST Banka endeksleri arasindaki iliski VAR yontemi kullanilarak arastiriimaktadir. VAR ydntemi
ile yapilan analizlerde, bir degiskendeki kisa vadeli dedisimlerin diger dedisken Uzerindeki etkisi karsilikli
olarak izlenebilmektedir. Hem ddviz kurlarindaki degdisimlerin kisa vadede sermaye piyasasini ne yénde
etkiledigini sektér bazinda gdérmek, hem de sermaye piyasasindaki degisimlerin kurlar Uzerindeki etkisini
incelemek icin kurulan VAR modellerine Etki-tepki Analizi ve Varyans Ayristirma Analizi ile devam
edilmistir.

Literatlir taramasi

Doviz kurlar ve pay senedi fiyatlari arasindaki iliskiye yonelik Dornbusch ve Fisher(1980) gelistirdikleri
geleneksel modelde déviz kuru dedismelerinin ekonomide gelir ve Uretim dizeyini etkiledigini ve bu sekilde
pay senedi fiyatlarinin da degismesinde etkili oldugunu, Branson (1983) ise portféy dengesi modelinde pay
senedi piyasalarindaki degismelerin sermaye hesabi yoluyla ddviz kurlari Gzerinde etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Cornell (1983) ve Wolf (1988) a gore reel déviz kurunun dismesi yabanci mallar karsisinda ulusal mallarin
rekabet gliclni arttirmakta ve ulusal toplam talep ve arz miktarini arttirmaktadir. ikinci olarak pay
senetlerinin degerinin gelecekteki nakit akimlarini yansittigi dikkate alinirsa, pay senedi fiyatlan iktisadi
aktiviteler ile de iligkili bulunmaktadir (Schwert, 1990). Bu durumda reel ddéviz kurlarinin artigi iktisadi
aktivitelere etkisi yoluyla pay senedi fiyatlarini arttirici etki yapmaktadir. Bir bagka deyisle firmanin yabanci
para cinsinden varlik ve yukumluliklerinin degismesine neden olan doéviz kuru degisiklikleri pay senedi
fiyatlan Uzerinde de etkili olmaktadir. Dolayisiyla ddviz kuru degisiklikleri firma karliliklarini ve en
nihayetinde firma degerini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

Geleneksel yaklagimda ulusal firmalarin yani sira ¢ok uluslu sirketlerin de portfdylerinin degerini etkilemek
suretiyle pay senedi fiyatlarinda etkili oldugu goérilmektedir. Jorion (1990)a goére ihracat¢i bir firma
acisindan o Ulkede ddviz kurlari arttiginda yani ulusal para birimi deger kaybettidi zaman firmanin satis
gelirleri, kari ve pay senedi fiyatlari artmaktadir. ithalat yapan bir Ulkede ise yerel déviz kurunun
degerlenmesi girdi maliyetlerini disirmekte ve bu sekilde firma gelir ve karlar artmakta ve pay senedi
fiyatlan ylUkselmektedir.
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Sonug olarak geleneksel modelde ddviz kurlarindaki degismelerin gerek ulusal iktisadi aktiviteler ve arz
talep yapisinin degismesi ve gerekse uluslararasi rekabet yapisinin degismesi ve dolayisiyla dis ticaret
dengelerinin bozulmasi nedeniyle pay senedi fiyatlarina etki ettigi ortaya konulmaktadir (Dornbusch ve
Fisher, 1980).

Ayrica doéviz kuru hareketleriyle ulusal paranin deger kaybi firmanin yabanci para cinsinden bor¢ édeme
kabiliyetini olumsuz yénde etkileyeceginden, firma riskini ve dolayisiyla degerini de etkilemektedir. Yani
uluslararasi ticaretin hizla gelistigi ginUmuizde yabanci para cinsinden yapilan ithalat ve ihracat islemleri,
firmanin/Ulkenin dis ticaret dengesinde pozisyonunun net ithalatgi mi yoksa ihracat¢i mi oldugu durumuna
gore karii ve gelirleri dolayisiyla pay senedi fiyati ve nihayetinde sirket degeri etkilenecektir (Mishra, 2004).
Diger yandan pay senedi fiyatlarinin dusmesi paraya olan talebi azaltmakta, bunun sonucunda faiz oranlari
dismekte ve dolayisiyla yatinmcilarinin serveti azalmaktadir. Diger makroekonomik degiskenler sabit iken
faiz oranlarinin dusmesi Ulkeden sermaye cikisi nedeniyle ulusal paranin deder kaybina yol acacaktir.
Portféy dengesi modeli olarak adlandirilan bu yaklagsimda déviz kurlari ile pay senedi fiyatlar arasinda
negatif yonlu bir iliskinin varligindan da s6z edilmektedir (Granger, Hwang ve Yang, 1982). Bu modelde
yatirimcilar servetlerini ulusal para, ulusal menkul kiymetler ve yabanci menkul kiymetler arasinda
cesitlendirmek suretiyle déviz kuru etkisi minimize edilmeye c¢aligilmakta, yatirrmcilarin varliklara olan
taleplerinin artmasi veya azalmasi doviz kurlar Uzerinde etkili olabilmektedir. Bu aciklamadan
anlasilabilecegi gibi burada nedenselligin yonlu pay senetleri fiyatlarindan déviz kurlarina dogru
gerceklesmektedir. Pay senedi fiyatlar artmaya devam ederken llkeye yabanci para girisleri artmakta, bu
vesileyle ulusal paranin degeri artmakta déviz kurlan dismektedir. Kisacasi portfdy dengesi modelinde
doviz kurlarinin nedeni pay senedi fiyatlaridir. Bu konuda olduk¢a fazla bilimsel ¢alisma bulunmakla ve bu
tir calismalarin sayisi gittikge artmakla birlikte, gerek teorik gerekse ampirik literatlrde déviz kurlari ile pay
senetleri fiyatlan arasindaki iliski ve bu iligkinin yonU hakkinda halen tam bir gorus birligi olusmamisgtir.
Nitekim bazi galismalar degiskenler arasinda uzun dénemli higbir iliskinin bulunmadigini ortaya koyarken
bazi ¢calismalar pozitif, bazi ¢calismalar negatif yonlu bir iligkinin varligindan s6z etmektedir.

ilk zamanlarda déviz kuru ve pay senedi fiyatlari iligkisinin arastirildi§gi ampirik galismasinda Young (1972)
degigkenler arasinda anlaml bir iliskinin varligini tespit edememistir. Aggarwal (1981), ABD’de 1974-1978
dénemini inceledigi ¢alismada bu iki finansal degisken arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit etmistir.
Solnik (1987), 8 sanayilesmis Ulkede 1973-1983 yillar arasini inceledigi ¢calismada, Soenen ve Hennigar
(1988) ABD’de 1980-1986 yillari arasini inceledidi calismasinda ddéviz kurlariyla pay senedi fiyatlari
arasinda negatif bir korelasyonun bulunduguna isaret etmislerdir. Yine Ajayi ve Mougage (1996), 1985-
1991 vyillari arasinda 8 sanayilesmis Ulke igin yaptiklari arastirmada negatif bir iligkinin varligindan séz
etmislerdir.

Aggarwal ve Soenen (1989) 1980-1987 vyillan icin 8 sanayilesmis Ulke verilerini kullanarak yaptiklari
calismada ve Ma ve Kao (1990) 1971-1983 yillar i¢in 6 sanayilesmis Ulke verilerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda degiskenler arasinda pozitif ve negatif yonli korelasyonlar bulundugunu ortaya
koymuslardir. Jorion (1990) calismasinda ABD ic¢in 1971-1987 yillarn arasindaki dénemi incelediginde doéviz
kurlari-pay senedi fiyatlari arasindaki korelasyonun yénunin pozitif oldugunu, yine Phylaktis ve Ravazzolo
(2000) pasifik Ulkeleri icin 1980-1998 arasindaki donemi inceledikleri ¢alismada degiskenler arasinda
pozitif yonll bir iligkinin varligini tespit etmislerdir. Abdalla ve Murinde (1997) yaptiklari ¢alismada
Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinlerde, 1985-1994 vyillar i¢in Hindistan ve Filipinler i¢in egbltinlesme
bulundugunu, Kore ve Pakistan igin ise bulunmadidini, uyguladiklari Granger testi sonuclarina goére ise
doviz kurlari ile pay senedi fiyatlari arasinda nedensellik iligkisinin bulundugunu ortaya koymuslardir. Ajayi,
Friedman ve Mehdian (1998), 1985-1991 yillar i¢in 7 gelismis Ulke icin ve 1987-1991 yillan icin 8
gelismekte olan ulke igin yaptiklarn g¢alismada déviz kurlari ile pay senedi fiyatlari arasindaki nedensellik
iliskisinin varligini ortaya koymuslardir. Granger vd.(1998)'nin yaptiklari calismada 8 Asya Ulkesi
incelenmis, 1986-1997 yillari arasinda bu Ulkelerde déviz kurlari ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligkinin
esbuttnlesik oldugunu ortaya koymuslardir. Mishra (2004), 1982-2002 yillari i¢in Hindistan ¢alismalarinda
VAR testi uygulamiglar, yaptiklari calismalarda déviz kurlari ile pay senedi fiyatlari arasinda bir iliskinin
varligini tespit edememislerdir.
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ibrahim (2000)in 1979-1996 vyillari igin Malezya'yl, Nieh ve Lee (2001)nin 1993-1996 vyillari igin G-7
Ulkelerini, Smith ve Nandha (2003)'nin 1995-2001 yillari i¢in Banglades, Hindistan, Pakistan, Sri Lanka
verilerini inceledikleri ¢alismalarinda esbutinlesme olmadidini ortaya koymuslardir. Muhammed ve
Rasheed (2003), 1994-2000 yillari icin 4 Giiney Dogu Asya Ulkesi icin, Tabak (2006), 1994-2002 yillari igin
Brezilya ve Pan, Fok, Liu (2007), 1988-1998 icin 7 Dodu Asya Ulkesi icin yaptiklari calismalarda
nedensellik testi uygulamislardir. Buna gére bu galismalarda 4 Glney Dogu Asya Ulkesinden Pakistan ve
Hindistan icin nedensellik iligkisinin bulunmadidi, Banglades ve Sri Lanka icin ¢ift yonli nedensellik
iliskisinin mevcut oldudu, yine Brezilya ve 7 Dogu Asya Ulkesi igin ¢ift yénli nedensellik iligkisinin mevcut
oldugu tespit edilmisgtir.

Tarkiye igin yapilan calismalarda gunliuk veriler ile ¢alisan Kasman (2003), déviz kuru ile pay senedi
endeksleri arasindaki uzun sureli iliskiyi inceledigi calismada nedensellik iligkisinin yalnizca déviz kurundan
sanayi endeksine dogru oldugu sonucuna ulagmistir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008) ise 1990-2007 yillari igin pay senedi fiyatlari ile doviz kurlarn arasinda tek
yonlu bir nedensellik iligkisinin bulundugu, 6te yandan Kiran (2009) 1990-2008 yillarini kapsayan sinir testi
calismalarinda degiskenlerin esbutinlesik oldugu sonuclarina ulagsmistir. Ayvaz (2006) ve Ceylan ve Sahin
(2015) calismalarinda egbitinlesme ve nedensellik iligkileri aylik veriler ile test edilmistir. Ayvaz (2006)'in
bulgularindan biri, hizmet endeksi ile déviz kuru arasinda iliskiye rasttanmamasi olarak dikkat ¢ekerken,
Ceylan ve Sahin (2015)’in bulgularina gore doéviz kurundan pay senetleri fiyatlarina dogru gugli bir
nedensellik iliskisine rastlanmakta, pay senetlerinden doéviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunamamaktadir. Savas ve Can (2011)'in 2000 Ocak- 2009 Temmuz aylik verileriyle yaptiklari ¢calisma
sonucunda, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi'nin IMKB 100 Endeksini % 77,5
oraninda agikladigi ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Granger Nedensellik Testi sonucuna
gore; IMKB 100 Endeksi'nden Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Déviz Kuru Endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Berke (2012), calismasinda Borsa istanbul Sinai Endeksi ile Reel
Efektif Déviz Kuru Endeksi, Euro/TL ve Dolar Endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli denge iligkilerinin
varligi tespit edilmeye calisiimistir. Ocak 2005-Aralik 2013 dénemindeki aylik verilerin oldugu c¢alismada,
ARDL Sinir Testi yaklagsiminin sonuglarina gére, SINAI Endeksi ile Dolar endeksi ve Euro/TL kuru arasinda
uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmigstir.

Arastirma ve Metodoloji

Calismada kullanilan veriler Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (T.C.M.B.)’nin internet sitesinden ve Pay
Seendi Endeks verileri Borsa istanbul’dan elde edilmistir.

Hesaplama Yéntemi ve Borsa istanbul Pay Senedi Endekslerinin Uyarlanmasi:
BIST Endeks verileri serbest piyasa fiyatlari ile agirlikli ortalamalari alinmak suretiyle hesaplanmistir.

Endeks hesaplamalarinda asagidaki formdl kullaniimaktadir:

n
; Fit # Njt #Hje + Ky

Et:

Bt

Buna goére;
E: = Endeksin t zamanindaki degerini,

n = ligili pay senetlerinin sayisini,

Fi = “I” senedinin t zamanindaki fiyatini ,
Nit = “” senedinin t zamanindaki paylarinin toplam sayisini,
Hi; = “i” senedinin endeks igindeki t zamaninda kullanilan serbest oranini,

Ki = t zamanindaki endeks bdlenini,
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Bi= “i” senedinin t zamanindaki katsayisini,
ifade etmektedir.
Endeks Uyarlamasi:

Asagida siralanan olaylar nedeniyle endeks formulasyonunda herhangi bir degisiklik olmasi halinde,
endeks degerindeki degismelerin dengelenmesi amaciyla endeks bdleni de bu duruma goére uyarlanmistir.
Uyarlanmis endeks béleni ise asagidaki formile gére hesaplanmaktadir:

APD

By = (1+ ) * B

PDy
Buradaki;

Bt = Ele alinan gtinden bir sonraki glintin uyarlanmig endeks bdlenini,

APD = Pay senedinin asagidaki nedenlerle toplam agirlikh serbest piyasa fiyatindaki degisiklikleri,
PD= Pay senedinin “t” gliniindeki toplam agirlikli serbest piyasa degerini,

B: = “t” ginindeki endeks bdlenini,

ifade etmektedir.

Eger sirket sermaye artisina giderse ve/veya kar payl édemeleri Turk Lirasi veya Turk Lirasina endeksli
olmayan bagka bir para birimi Uzerinden gerceklestiriimigse, endeks uyarlamasinda ilgili giinden bir is gunu
oncesinin doviz kurlari ile hesaplanmaktadir.

1 numarali sekilde 2011-2014 dénemine ait ddéviz kurlarina ait grafikler yer almaktadir. Dolar/TL ve Euro/TL
kurlarindaki araligin zaman zaman daraldigi ve genisledigi gdézlemlenmekle beraber genel olarak benzer
bir seyir izledigi gdéze ¢carpmaktadir.

2 numarali sekilde BiST Banka ve BiST Sinai endeksleri yer aimaktadir. Sekilde gorildiugi tzere BiST
Banka endeksi, BIST Sinai endeksine gére daha degisken, volatilitesi yiiksek bir zaman serisi goériiniimiine
sahiptir.

- o A
:MM %NWNJM s 120,000% " \//”N \»” \“\ P‘WFMW

A S S

e 40,000
v | Il m v | Il 1

— T T
| nmm v | I

T T
v o

2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
—— DOLARTL — EUROTL
Sekil 1: Déviz Kurlari (2011-2014) Sekil 2: Pay Senedi Sektor Endeksleri

Gunluk verilerin kullanildidi calismada, serilerin duradanlik kosulunu saglayabilmeleri icin logaritmik farklari
alinarak yeni zaman serileri olusturulmustur. 3., 4.,5. ve 6. sekillerde logaritmik farklar alinmis zaman
serileri yer almaktadir. Sekillerde goérildigu Gzere bu seriler 0'in etrafinda kiimelenmektedir.
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Sekil 5: Dolar/TL Logaritmik Fark Serisi

Sekil 6: Euro/TL Logaritmik Fark Serisi

Tablo 1: Degiskenlere lliskin Tanimlayici istatistikler

SINAI BANKA USDI/TL EURO/TL
Mean 61022.27 136248.9 1.893623 2.522202
Median 59592.85 136178.1 1.822900 2.423150
Maximum 78724.92 199253.5 2.371400 3.211000
Minimum 43396.42 93224.38 1.502700 2.029800
Std. Dev. 8388.262 20340.96 0.209410 0.270159
Skewness 0.200655 0.372470 0.298272 0.526461
Kurtosis 1.945512 2.911447 2.192793 1.996815
Jarque-Bera 53.35976 23.58973 42.22880 88.65470
Probability 0.000000 0.000008 0.000000 0.000000
Sum 61388404 1.37E+08 1904.984 2537.336
SumSgq. Dev. 7.07E+10 4.16E+11 44.07197 73.35075
Observations 1006 1006 1006 1006

Metodoloji

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duragan zaman serilerinde, seride ardi ardina gelen iki deger arasindaki fark, zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir. Serinin ortalamasinin
zamanla degismeyecedi sonucuna dayanir. Oysa gercek dinyadaki zaman serilerinin gogu duragan
degildir. Dolayisiyla serilerin ortalamalari zamanla degismektedir. Seriler genellikle azalan ya da artan bir
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trende sahiptirler. Bazen serilerdeki blylk dalgalanmalardan dolayi da duraganlik ortadan kalkabilir (Kutlar,
2000).

Calismamizda duragan serilere VAR modeli (vector autoregressive model) uygulanmistir. Yukarida
belirtildigi gibi VAR modeli zaman serileri arasinda dogrusal baglanti olup olmadidinin tespiti amaciyla
kullanilan bir ekonometrik modeldir. Brooks’a gore arastirmacilar tarafindan hangi degiskenlerin i¢gsel hangi
degigkenlerin digsal degisken oldugunun belirlenmesi gerekliliginin bulunmadidi durumlarda vektor
otoregresyon modeli kullanilabilmektedir.

Analiz Sonuglari
Calismada, Genigletiimis Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) birim kok testleri ile duraganliklari test edilmistir. Tablo 2'de birim kdk testi sonuglari yer almaktadir.

Birim kok testi sonuglarina gére, ¢alismamizda birinci dereceden logaritmik fark alinmis zaman serilerinin
duragan olduklari sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF PhilipsPerron KPSS
Schwarz | Akaike | Fixed
Lag | T-stat. | Prob. | Lag | T-stat. | Prob. | Lag | T-stat. | Prob. | Bandwidth | T-stat. | Prob. | Bandwidth | L-M
Stat.
Banka 0 - 0.0000 | O - 0.0000 4 - 0.0000 | 6 0.086649
33.06282 33.06282 33.03679
Sinai 0 - 0.0000 | 8 - 0.0000 | O - 0.0000 | 8 - 0.0000 | 8 0.066942
31.38918 11.68139 31.38918 31.40420
DolarTL | O - 0.0000 | O - 0.0000 3 - 0.0000 | 4 0.056093
30.77502 30.77502 30.76844
EuroTL | 1 - 0.0000 | 1 - 0.0000 2 - 0.0000 | 6 0.115159
23.04959 23.04959 26.97356

Tablo 3'te Dolar/TL ve BIST Banka logaritmik fark serileri igin en uygun VAR modeli segilmistir. En uygun VAR modelinin dért gecikme ile gergeklestigi
sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3: VAR Gecikme Sayisi Segimi (DOLAR/TL — BiST BANKA)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6145.439 NA 1.56e-08 -12.29918 -12.28935 -12.29544
1 6185.093 79.07001 1.45e-08 -12.37056 -12.34109 -12.35936
2 6223.709 76.84617 1.36e-08 -12.43986 -12.39074* -12.42119*
3 6226.229 5.004390 1.36e-08 -12.43689 -12.36813 -12.41076
4 6231.948 11.33412* 1.36e-08* -12.44034* -12.35193 -12.40673
5 6234.834 5.708435 1.36e-08 -12.43811 -12.33005 -12.39703
6 6238.671 7.574097 1.36e-08 -12.43778 -12.31008 -12.38924
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Dolar/TL ve BiST Banka arasinda kurulan VAR Modeli:

DLOGDOLARTL = - 0.0469053297839*DLOGDOLARTL(-1) - 0.00551338967895*DLOGDOLARTL(-2) +
0.0028338626792*DLOGDOLARTL(-3) - 0.0200471381724*DLOGDOLARTL(-4) -
0.0853348820091*DLOGBANKA(-1) - 0.0799589159372*DLOGBANKA(-2) +
0.00506138329284*DLOGBANKA(-3) + 0.0216124977872*DLOGBANKA(-4) + 0.000437017397161

DLOGBANKA = - 0.0385674015192*DLOGDOLARTL(-1) - 0.11638625133*DLOGDOLARTL(-2) -
0.27399832302*DLOGDOLARTL(-3) + 0.0990140324702*DLOGDOLARTL(-4) -
0.0419844476868*DLOGBANKA(-1) + 0.0338183585871*DLOGBANKA(-2) +
0.0242116160231*DLOGBANKA(-3) - 0.076217402612*DLOGBANKA(-4) + 0.000198688375921

4 gecikmeli VAR modeli kurulmasinin ardindan BiST Banka Endeksi ile DOLAR/TL arasinda etki tepki
analizleri yapiimistir. Analiz sonuglarina gére, BIST Banka Endeksine bir standart sapmalik sok
uygulandiginda, DOLAR/TL kuru 2. GunlUn ortasina kadar dismekte, dérdincl glnde tepki sifira
yaklasmaktadir. Diger taraftan DOLAR/TL (izerine bir standart sapmalik sok uygulandiginda BiST Banka
Endeksinde ani bir degisiklik olmamakta, G¢lncu gunden itibaren ¢ok klglk bir disis gerceklesmekte,
dérdinci guinde ise tepki kaybolmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of DLOGDOLARTL to DLOGDOLARTL Response of DLOGDOLARTL to DLOGBANKA
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4 5 6 4
Sekil 7: Dolar/TL ve BiST Banka Etki Tepki Analizi Sonuglar

Sekizinci sekilde Dolar/TL ve BiST Banka endeksinin varyans ayristirma testi sonuglari yer almaktadir.
Dolar/TL'nin varyansinin yaklasik %20’si BIST Banka tarafindan aciklanirken Bist Banka’nin varyansi
sadece kendi varyansi ile agiklanmaktadir.
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Variance Decomposition
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Sekil 8: Dolar/TL ve BiST Banka Varyans Ayristirmasi

Dérdiinci tabloda Euro/TL ve BIST Banka Endeksi igin uygun VAR gecikmesi yer almaktadir. Sonuglar en
uygun modelin iki gecikmeli model oldugunu géstermektedir.

Tablo 4: VAR Gecikme Sayisi Segimi (EURO/TL — BiST BANKA)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6165.388 NA 1.50e-08 -12.33911 -12.32929 -12.33538
1 6194.981 59.00963 1.43e-08 -12.39035 -12.36088 -12.37915
2 6222.116 53.99847* 1.36e-08* -12.43667* -12.38755* -12.41800*
3 6223.612 2.969706 1.37e-08 -12.43166 -12.36289 -12.40552
4 6225.837 4.410851 1.37e-08 -12.42810 -12.33969 -12.39450
5 6229.297 6.842612 1.37e-08 -12.42702 -12.31896 -12.38595
6 6230.430 2.238303 1.38e-08 -12.42128 -12.29358 -12.37274

Euro/TL ve BIST Banka arasinda kurulan VAR Modeli

DLOGBANKA = - 0.0422739575772*DLOGBANKA(-1) + 0.0364769463971*DLOGBANKA(-2) +
0.0449268835642*DLOGEUROTL(-1) - 0.147596497127*DLOGEURQOTL(-2) + 8.70488290441e-05

DLOGEUROTL = - 0.0545935974004*DLOGBANKA(-1) - 0.0557645244045*DLOGBANKA(-2) +
0.132713702917*DLOGEUROTL(-1) - 0.111419137786*DLOGEUROTL(-2) + 0.000304937937134

Dokuzuncu sekilde BIST Banka ve Euro/TL kuruna ait etki-tepki analizleri yer almaktadir. Euro/TL kuruna
bir standart sapmalik sok uygulandiginda Banka endeksi uglincl gln gok kiglk bir tepki vermektedir.
Euro/TL kuru ise BIST Banka’daki soka ilk iki glin disen, dérdincl gin kaybolan bir tepki vermektedir.
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Sekil 9: Euro/TL ve BIST Banka Etki Tepki Analizi Sonuglari

Sekil 10’da Euro/TL doviz kuru ve BIST Banka’nin varyans ayristirma test sonuglari yer almaktadir. Déviz
kurunun varyansinin BIST Banka’'nin varyansinda aciklayici bir roli yok iken Euro/TL’nin varyansinin

yaklasik %10’u BIST Banka tarafindan agiklanmaktadir.

Variance Decomposition

Percent DLOGBANK variance due to DLOGBANK
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Sonuglara gére uygun model 6 gecikme ile kurulmustur.
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Sekil 10: Euro/TL ve BIST Banka Varyans Ayristirmasi

Tablo 5'te Dolar/TL ve BIST Sinai endeksinin uygun VAR modeli secimi sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 5: VAR Gecikme Sayisi Segimi (Dolar/TL — BiST SINAI)

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 6612.940 NA 5.96e-09 -13.26166 -13.25183 -13.25792
1 6683.036 139.7704 5.226-09 -13.39425 -13.36474 -13.38303
2 6707.147 47.98037 5.02e-09 -13.43460 13.38540* 13.41590*
3 6709.622 4.915590 5.03e-09 -13.43154 -13.36267 -13.40536
4 6713.060 6.812285 5.04e-09 -13.43041 -13.34186 -13.39675
5 6717.539 8.860891 5.03e-09 -13.43137 -13.32314 -13.39023

13.50853 5.01e- -

6 6724.383 * 09* 13.43708* -13.30917 -13.38846
7 6725.469 2.138600 5.03e-09 -13.43123 -13.28365 -13.37513
8 6726.712 2.445074 5.06e-09 -13.42570 -13.25844 -13.36212

Dolar/TL ve BIST Sinai arasinda kurulan VAR Modeli

DLOGUSDTL = -0.0680384974427*DLOGUSDTL(-1) - 0.0178171580135*DLOGUSDTL(-2) -
0.0132181256168*DLOGUSDTL(-3) - 0.061271561706*DLOGUSDTL(-4) +
0.0322957563543*DLOGUSDTL(-5) - 0.0124248636426*DLOGUSDTL(-6) -
0.177988266466*DLOGSINAI(-1) - 0.100397376068*DLOGSINAI(-2) + 0.0115506135704*DLOGSINAI(-3)
+0.0157312289145*DLOGSINAI(-4) - 0.0193205056831*DLOGSINAI(-5) -
0.0502172096235*DLOGSINAI(-6) + 0.000553086525366

DLOGSINAI = 0.0130241821828*DLOGUSDTL(-1) - 0.0800134906793*DLOGUSDTL(-2) -
0.164006125371*DLOGUSDTL(-3) + 0.0389676565596*DLOGUSDTL(-4) +
0.0351277426491*DLOGUSDTL(-5) - 0.02052887812*DLOGUSDTL(-6) +
0.00371553958936*DLOGSINAI(-1) + 0.0560822503533*DLOGSINAI(-2) +
0.0365519125104*DLOGSINAI(-3) - 0.0640135130987*DLOGSINAI(-4) - 0.0261514962908*DLOGSINAI(-
5) - 0.0473911713582*DLOGSINAI(-6) + 0.000445642500852

Sekil 11°de Dolar/TL ve BiST Sinai ile kurulan VAR modelinin etki-tepki analiz sonuglari yer almaktadir.
BIST Sinai endeksine bir standart sapmalik sok uygulandiginda Dolar/TL kuru ikinci giiniin ortasina kadar
dismekte, tepki 4. gine kadar azalarak sifiranmaktadir. Dolar/TL kuruna bir standart sapmalik sok
uygulandiginda Sinai endeksinde édnemli bir degisiklik olmamaktadir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of DLOGUSDTL to DLOGUSDTL Response of DLOGUSDTL to DLOGINDUSTYR
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Sekil 11: Dolar/TL ve BIST Sinai Etki Tepki Analizi Sonuglari
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Sekil 12’de Dolar/TL ve BiS'_I' Sinai’'nin varyans ayristirma testi sonuglari yer almaktadir. Dolar/TL'nin
varyansinin yaklasik %20’si BIST Sinai ile aciklanirken BIST Sinai’nin varyansinda Dolar/TL nin agiklayici
gucu yoktur.

Variance Decomposition

Percent DLOGDOLARTL variance due to DLOGDOLARTL Percent DLOGDOLARTL variance due to DLOGSINAI
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Sekil 12: Dolar/TL ve BiST Sinai Varyans Ayristirmasi

Altinci tabloda Euro/TL ve BIST Sinainin igine oldugu VAR modelinin uygun gecikme sayisi 2 olarak
belilenmistir.

Tablo 6: VAR Gecikme Sayisi Segimi (Euro/TL — BiST SINAI)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 6631.229 NA 5.75e-09 -13.29835 -13.28851 -13.29461
1 6674.463 86.20677 5.31e-09 -13.37706 -13.34754 -13.36584
2 6691.280 33.46655* 5.18e-09* -13.40277* -13.35357* -13.38407*
3 6692.532 2.485567 5.21e-09 -13.39726 -13.32838 -13.37108
4 6694.345 3.593329 5.23e-09 -13.39287 -13.30432 -13.35921
5 6699.050 9.305790 5.22e-09 -13.39428 -13.28605 -13.35314
6 6701.332 4.505851 5.24e-09 -13.39084 -13.26293 -13.34222
7 6702.953 3.193101 5.27e-09 -13.38606 -13.23848 -13.32996
8 6703.922 1.903634 5.30e-09 -13.37998 -13.21272 -13.31640

Euro/TL ve BIST Sinai arasinda kurulan VAR Modeli

DLOGEUROTL = 0.131960493304*DLOGEUROTL(-1) - 0.113041338727*DLOGEUROTL(-2) -
0.114920190812*DLOGSINAI(-1) - 0.0562147390037*DLOGSINAI(-2) + 0.000363506937953

DLOGSINAI = 0.041954879831 S*DLOGEUROTL(-1) - 0.11941460798*"DLOGEUROTL(-2) +
0.00824492376334*DLOGSINAI(-1) + 0.0551238420712*DLOGSINAI(-2) + 0.00036222383174

Sekil 13'te Euro/TL ve BIST Sinai arasinda kurulan VAR modelinin etki-tepki analiz sonuglari yer
almaktadir. BIST Sinai'ye bir standart sapmalik sok uygulandiginda Euro/TL ikinci gline kadar diismekte,
doérdiinct glun tepki kaybolmaktadir. Euro/TL’ye bir standart sapmalik sok uygulandiginda Sinai endeksi
cok kuguk bir tepki vermektedir.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 13: Euro/TL ve BIST Sinai Etki Tepki Analizi Sonuglari

Sekil 14’te BIST Sinai Endeksi ile Euro/TL'nin varyans ayristirma testi sonuglari yer almaktadir. Euro/TL nin
varyansinin yaklasik %10’u BIST Sinai'nin varyansi ile agiklanmaktadir. BIST Sinai’nin varyansinin tima
kendi varyansi ile agiklanmaktadir.

Variance Decomposition
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Sekil 14: Euro/TL ve BIST Sinai Varyans Ayristirmasi

Sonug

Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, déviz kurlarindaki kisa vadeli degisimlerde pay
piyasasinin etkisinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. BiST Banka endeksinin BiST Sinai endeksine
gére degiskenligi yiiksek bir endeks olmasina ragmen déviz kurlari tizerindeki etkisi BIST Sinai ile benzerlik
gOstermektedir.

BIST Banka endeksindeki degisimler hem Dolar/TL hem de Euro/TL kurunu negatif yénde etkilemekte, bu
etki 2. giiniin ortasina kadar artarak devam etmektedir. BIST Banka endeksindeki sokun déviz kurlarindaki
etkisi 4. giin kaybolmaktadir. BIST Sinai endeksindeki degisimler de BiST Banka endeksinde oldugu gibi,
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hem Dolar/TL hem de Euro/TL kurunu negatif yonde etkilemekte, bu etki 2. gunin ortasina kadar artarak
devam etmektedir. BIST Sinai endeksindeki sokun déviz kurlarindaki etkisi yine 4. giin kaybolmaktadir.

Varyans ayristirma test sonuglari incelendiginde BIST Banka endeksinin ve BiST Sinai endeksinin déviz
kurlarinin varyanslarindaki agiklama giicii benzerlik goéstermektedir. BIST endekslerinin her ikisinin de
varyansi doviz kurlarinin varyansi ile aciklanamazken, Dolar/TL'nin varyansinin %20’si, Euro/TL’nin
varyansinin %10'u iki modelde de BiST endekslerinin varyansi ile agiklanmaktadir. Calismamiza gére bu
sonugclar, Dolar/TL ve Euro/TL’deki degisimlerin bir nedeninin endeksteki degisimler oldugunun kaniti
olarak degerlendirilmistir.

USD ve Euro para birimlerinin her ikisi de pay piyasasindaki dalgalanmalardan ayni yén ve sekilde
etkileniyor gérinmekle beraber varyans ayristirma testlerine gére, Dolar/TL kurunun varyansi Euro/TL
kuruna gbre daha ylksek oranda sermaye piyasasi tarafindan agiklanmaktadir. Bu durum, Dolar/TL
kurundaki degdisimlerde sermaye piyasasinin etkisinin Euro/TL kurundaki degisimlerdekine gore daha
yuksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Calismamizda yer alan analiz sonuclari genel olarak portfdy dengesi yaklasimini destekler nitelikte
bulunmakta, bununla birlikte Ceylan ve Sahin (2015) ile Savas ve Can (2011)in sonuglari ile
uyusmamaktadir.
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