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Tiirkiye’de Doviz Kuru-Faiz Oram ve Borsa Getirisi iliskisi:
Ampirik Bir Analiz
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Ozet: Bu calismada, Tiirkiye’de 1997:01-2013:05 déneminde faiz orani ve doviz kuru
dinamiklerinin borsa getirisi lizerindeki etkileri geleneksel birim kék testlerinden ADF, PP ve KPSS birim
kék testleri, VAR modeline dayali etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ve Granger nedensellik
analizi ile incelenmistir. Buna gére, déviz kuru ve faiz degiskenleri borsa getirisini yaklasik (i¢ ay negatif
etkilemektedir. Burada, borsa getirisi lizerinde faiz, déviz kurundan daha ¢ok etkili olmaktadir. Bir diger
ifade ile faiz orani ve déviz kuru yiikseldik¢e, borsa endeksinin getirisi azalmaktadir. Ancak, borsa
getirisi, faizdeki degisimlere déviz kuruna nazaran daha duyarldir. Ayrica, déviz kurundan borsa
getirisine ve faiz oranindan da déviz kuruna dogru tek yénlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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The Relationship between Exchange Rate-Interest Rate and Stock
Return in Turkey: An Empirical Analysis

Abstract: In this study, interest rate and exchange rate dynamics and their impact on stock
returns were examined in Turkey between the periods of 1997:01-2013:05 with ADF, PP and KPSS unit
root tests, impulse-response and variance decomposition analysis build upon VAR model and Granger
causality analysis. Accordingly, exchange rate and interest rates affect stock returns are negative for
about three months. Here, interest rate on stock returns, rather than the exchange rate is effective. In
other words, while increase the interest rate and exchange rate, stock return are diminishing. However,
stock return, are more sensitive to changes in the interest rates relative to exchange rate. In addition,
there are unidirectional causality relationships from exchange rate to stock returns and from interest
rate to exchange rate.
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1. Giris

1973 Bretton Woods anlasmasinin ardindan neredeyse tim diinya ulkelerinin sabit
doviz kuru sistemini terk etmesiyle birlikte doviz kuru dalgalanmalari ekonomik aktiviteyi
etkileyen temel faktorlerden birisi olmustur. Bunun yaninda, faiz orani da ekonomi lizerinde
oldukca etkili olabilmektedir. Nitekim kiiresellesme ile birlikte sermayenin 6niindeki engeller
kalkmis ve faiz orani da kiiresel sermayenin yéniinii belirleyen bir unsur olmustur. Ozellikle de
sicak para olarak atfedilen kisa vadeli yabanci sermaye genellikle faiz oranlarinin disik
oldugu ekonomilerden yiiksek oldugu ekonomilere dogru, Ulkenin risk durumunu da goz
onlinde bulundurmak suretiyle kendisine bir yon belirlemektedir. Bu da, s6z konusu llkeye
doviz girisi saglamak suretiyle lilkenin ekonomik performansini dnemli 6lctide etkilemektedir.

Tirkiye ekonomisi 1980°li yillarin basindan bu vyana liberalizasyon sirecini
yasamaktadir. Ozellikle de finansal piyasalarda yasanan bu liberalizasyon neticesinde déviz
kuru ve faiz orani oynakliklari reel ekonomiyi etkileyen ¢ok énemli iki unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Oyle ki, bu faktérler firmalarin iretim maliyetlerini ve karhliklarini etkiledigi gibi,
borsa getirileri lizerinde de etkili olabilmektedir. Ozellikle de finansal piyasalarin
kiiresellesmeye baslamasi ile birlikte, s6z konusu etki daha da dikkat ¢ekici bir hal almistir.

Doviz kuru ve faiz orani oynakliklarinin borsa getirisi Gizerinde cesitli yonlerden etkileri
bulunmaktadir. Faiz oranindaki yukari yonli hareketler, doviz cinsinden yapilan tasarruflarin
Turk lirasi cinsinden vadeli mevduat hesaplarina girmesine neden olurken, borsadan da
cikislara neden olabilmektedir. Faiz oranlarinin asagi yonli hareket etmesi durumunda da
yatinmlarin  finansman maliyetleri ucuzlamakta ve Uretim ve istihdam olanaklari
genislemektedir. Bu da, genellikle ihracat ve ekonomik blylimeyi beraberinde getirmektedir.
Doviz kurundaki dalgalanmalar ise, daha ¢ok dis ticaret lizerinden kendini gostermektedir.
Nitekim dulsutk seyreden doéviz kurlari bir yandan ithal malini ucuz hale getirerek ithalati
artirirken, diger yandan da ihracatta rekabet UstlinlGglini zayiflatarak ihracati azaltmaktadir.
Doviz kurlarinin yikselmesi ise, yerli mal ile liretim yapan sektorlerin ihracatinda rekabet
UstlinlGgl saglarken, Gretimde disa bagimli olan ve ihracata yonelik iretim yapan sektorlerde
de Uretim maliyetlerini olumsuz etkilemektedir. Déviz kurlarindaki ylikselislerin bir diger etkisi
de pahalilasan ithalat tizerinden ekonomiyi tehdit eden enflasyon baskisidir.

Bu calismada, déviz kuru (USD) ve faiz oraninin (FAIZ) “Borsa istanbul Ulusal 100
Endeks Getirileri” (BIST) Uzerindeki etkisi 1997:01-2013:05 donemi ic¢in incelenmistir.
Calismada oncelikle serilerin duraganliklari incelenmis ve bu baglamda geleneksel birim kdk
testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok testleri gerceklestirilmistir. Ayrica, Vektér Otoregresif
(VAR) modeli etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri ve Granger nedensellik analizleri de
gerceklestirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Japonya’da 1977-1994 doneminde borsa getirisi, enflasyon, sanayi liretimi ve faiz orani
arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen Najand ve Noronha(1998)’e gore, enflasyon ve faiz
orani borsa getirilerindeki diististin Granger anlamda nedenidir. Ayrica, sanayi Uretimi hem
enflasyon hem de faiz oranindan etkilenmektedir. Norve¢’'te 1974-1994 déneminde borsa
getirisini etkileyen makro ekonomik degiskenleri VAR analizi ile inceleyen Gjerde ve Saettem
(1999)’'a gore; faiz orani borsa getirisini olumsuz etkilerken, sanayi Uretimi olumlu
etkilemektedir. Japonya’da 1986-1992 déneminde borsa getirisi, faiz orani ve doéviz kuru




iliskisini GARCH modeli ile inceleyen Koch ve Saporoschenko (2001)’e gore, faiz orani artislari
borsa getirisini negatif anlamda 6nemli dlclide etkilemektedir. Tiirkiye’de kur, faiz ve borsa
etkilesimini Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz donemleri icin Granger nedenselligi ile
incelemislerdir. Bu baglamda, IMKB’nin kriz &ncesi ve sonrasi tim ddnemlerde USD'yi
etkiledigi, sadece kriz 6ncesi ddSnemde USD’nin IMKB'yi etkiledigi ve kriz sonrasi ddnemde de
FAIZ'in USD’yi etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

12 Sanayilesmis Glkede 1970’lerin basindan 1990’larin sonlarina kadar, borsa getirilerini
etkileyen makro ekonomik degiskenleri sorgulayan Rapach vd. (2005)’e gore; faiz orani, vade
uzunluklar, enflasyon, sanayi Uretimi, para stoku ve issizlik orani borsa getirileri Uzerinde
onemli 6lctide etkilidir. Karaca (2005), Tirkiye'de doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi
ARDL sinir testi yaklasimiyla 1990-2005 dénemi icin incelemis ve degiskenler arasinda sadece
dalgali kur rejimi doneminde (2001-2005) ¢ok zayif olmakla birlikte pozitif ve anlamli bir iliski
tespit etmistir.

Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika’da 1986-2001 déneminde doviz kuru, faiz orani,
sanayi Uretimi ve para arzi dinamiklerinin borsa getirisi lzerindeki etkilerini VAR modeli ile
inceleyen Abugri (2008)’e gore; s6z konusu degiskenler, borsa getirisi lizerinde 6nemli 6l¢lide
etkilidir. Turkiye’de 1999-2009 déneminde; faiz orani, doviz kuru ve bankacilik sektoriniin
borsa getirileri arasindaki iliskiyi OLS ve GARCH metotlariyla inceleyen Kasman vd. (2011)’e
ve negatif etkilemektedir. Korkeamaki (2011), 1990-2006 déneminde Avrupa Para Birligi
Ulkelerinde, faiz orani riski ile borsa getirisi arasindaki iliskiyi incelemistir. Buna gore faiz orani
ile borsa getirisi arasinda giiclii ve negatif yonli bir iliski bulunmaktadir.

Bartram ve Bodnar (2012), 37 gelismis ve gelismekte olan llkede déviz kuru risklerinin
borsa getirileri lUzerindeki etkilerini panel veri analizi yontemleriyle incelemis ve gelismekte
olan (lkelerde borsa getirisinin doviz kuru riskine karsi gelismis Ulkelere gore daha hassas
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica, s6z konusu etki borsada faaliyet gdsteren firmalarin
nakit akisini ve iskonto oranlarini da etkilemektedir. Chkili vd. (2012) Almanya, Fransa ve
ingiltere’de Euro’ya gecisin ilan edildigi 1999 Ocak déneminden 2009 Aralik déneminde
kadar, borsa getirileri ve doviz kuru arasindaki iliskiyi GARCH modelleriyle analiz etmislerdir.
Buna gore; tim Ulkelerde degiskenler arasinda iki yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Fransa ve Almanya’da ise, degiskenler arasinda glicli bir etkilesim s6z konusudur.

Ayaydin ve Dagli (2012), gelisen piyasalarda hisse senedi getirilerini etkileyen makro
ekonomik degiskenleri incelemis ve S&P 500 endeksinin tiim piyasalari pozitif, doviz kuru,
1998 Asya krizi ve 2008 kiiresel finans krizi degiskenlerinin de negatif etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Gupta ve Modise (2013), 1990-1996 ve 1997-2010 doénemlerinde Giliney
Afrika’da borsa getirisini etkileyen makro iktisadi degiskenleri regresyon analizi ile
incelemislerdir. Buna gore, faiz orani, isglicli, enflasyon, para arzi, sanayi Uretimi, kiiresel
petrol Uretimi ve ham petrol fiyatlarinin borsa getirisini dnemli ol¢lide etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Baberokd (2013), bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi
fiyatlar ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi es bitlinlesme ve Granger nedenselligi ile
sorgulamis ve Kanada ve isvigre’de hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisine rastlamistir. Ayrica; Japonya, Almanya, ingiltere ve Avusturalya‘da
herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamistir. Singapur ve G.Kore’de doéviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit etmis ve Tiirkiye‘de ise,
hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru bir nedensellik iliskisine rastlamistir.




Hindistan’da 1992-2011 déneminde doviz kuru, faiz orani ve borsa getirisi arasindaki
iliskiyi VAR modeli ve Granger nedenselligi ile inceleyen Paramati ve Gupta (2013)’e gore,
doviz kuru ve faiz orani arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Ayrica, doviz kuru
ve faiz oranindan borsa getirisine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Gelismis ve gelismekte olan Asya (lkelerinde reel doviz kuru ve borsa getirisi arasindaki iliskiyi
DCC modeliyle inceleyen Moore ve Wang (2014)’e gore, degiskenler arasinda negatif yonla
bir iliski s6z konusudur. Ayrica, her iki degisken ile s6z konusu tlkelerin cari islemler dengeleri
arasinda dinamik bir iliski s6z konusudur.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu calisma, 1997:01-2013:05 dénemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'den
alinmistir. Borsa istanbul Ulusal 100 Endeks getirisi (BIST), aylik ortalama USD/TL kuru (USD)
ve TCMB 12 ay vadeli mevduat faiz orani ise (FAIZ) olarak tanimlanmaktadir.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri serilerin duraganliklarinin incelenmesi icin kullanilmaktadir.
Duraganlik, zaman serilerinin sabit ortalama ve varyans degerine sahip olup kovaryanslarinin
da sabit olmasi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan serilerde gecici soklarin etkileri
stirekli hale gelebilmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon
problemiyle karsilasilabilmekte ve degiskenler arasindaki iliskiler olduklarindan farkh
cikabilmektedir. Ekonometrik analize baslarken, ADF (Genisletilmis (Augmented) Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleri kullanilarak
verilerin duragan olduklari seviyeler incelenmistir.

3.2.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri uygulanmasindaki kolaylik nedeniyle
zaman serilerinin duraganhginin incelenmesinde en ¢ok tercih edilen yontemlerdir (Gujarati
ve Porter, 2012: 754, Tari, 2011: 387).

Birim kok testi sinamasinin tanimlanmasi icin denklem (1.1)'i kullanacak olursak;
burada Y; bagimh degiskeninin ge¢cmis donemlerindeki degerleri olan Y., ile iliskisi ifade
edilmektedir. Burada u; ortalamasi sifir, sabit varyansh ve ardisik bagimli olmayan olasilikli
hata terimidir. u; iktisadi degiskenin bir donem o6nce maruz kaldigi sokun sistemde yer
almasini saglar.

Vo=l , +U; (1.2)

Seklinde ifade edilirse, buradan Y;;" in katsayisi olan a = 1 ise Y; olasilikli degiskeninin
bir birim koki oldugu anlasilir. Eger a < 1 ise gecmis donemlerdeki soklar belli bir donem
boyunca etkilerini strdirseler bile bu etki giderek azalacak ve kisa bir dénem sonra tamamen
ortadan kalkacaktir.




Birim kokiin belirlenmesi icin a’'nin 1’e esit olup olmadigl regresyon modelinde test
edilmelidir. Ancak regresyon modelinde katsayilarin 0’a esit olup olmadigi arastiriimaktadir.
ADF Birim Kok Testinde bos hipotez seriler duragan degildir seklinde kurulmaktadir. ADF testi,
o parametresinin tahminine ve onun t istatistig§ine dayanmaktadir. Bos hipotez, negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise reddedilir. ADF testi ile ilgili bir problem,
test denklemindeki terimlerin ilave farklarinin dahil edilmesini gerektirmesidir. Bu ise
serbestlik derecesinde bir kayipla ve test prosediiriiniin giciinde bir azalma ile sonuglanir.
Alternatif olarak, PP yaklasimi otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligini ve hata
terimindeki sarth degisen varyans durumunu dikkate alir ve serisel iliski icin parametrik
olmayan bir diizeltme kullanir. O zaman, test istatistiklerinin asimptotik dagilimi Gzerine
serisel iliskinin etkilerini kaldirmak igin istatistikler doénustlralar. Her iki testte de, t
istatistiginin kritik degerlerden daha biiylik olmasi, birim kokiin bos hipotezinin reddine
neden olmaktadir.

3.2.1.2. Philips Perron (PP) Birim Kok Testi

Philips ve Perron (1988) c¢alismasinda, DF ve GDF testlerinin varsayimlara
uyulmadiginda veya serinin yapisal bir kirllmaya maruz kaldigi durumlarda yetersiz kaldigini
one slirmuslerdir. Bu durumdan kurtulmak icin hata terimlerini dizeltmeyi ©6ngoren,
parametrik olmayan bir ekleme yapmayi diisinmuslerdir. Bu diizeltme mekanizmasi, DF ve
GDF modellerinin AR diizeltmeleri icermesinin yani sira, MA (Hareketli Ortalamalar-Moving
Averages) diizeltmelerinin de ilave edilmesi disinda bir sey degildir. Dolayisiyla PP testi bir
ARMA (Autoregressive Moving Average) sirecidir diyebiliriz.

PP testinin denklemleri asagidaki gibi modellenmektedir;

YV =8V n+ U (1.3)
Yo =6+ 8V + U; [Sabit Terimli]

T
Y, = By + 6¥¢_ +,|5’=(t——)+U
‘ * E-n 2 ‘ [Sabit Terimli ve Egilim Katsayili]

Yukaridaki modellerde sabit terimi, egilim katsayisini, gézlem sayisini géstermektedir.
Tim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber, ardisik bagimh olabilir
veya es-varyans varsayimi ihlal edebilir (heteroskedasticity). Dolayisiyla PP testi, DF veya GDF
testinin varsayimlarina bagimli degildir. Clnki PP testi Newey-West hata diizeltme
mekanizmasi kullanarak ardisik bagimhligi ortadan kaldirir ve es-varyans varsayimini yerine
getirir. Bu nedenle PP testi, Dickey-Fuller testinin kullandigi tim kritik degerleri aynen
kullanmaya devam eder. Hipotez testi DF testinde sinandigi gibi, esitligi lzerinden H,
hipotezinin test edilmesiyle yapilir ve Hy'in reddi bize serinin birim kok icermedigini yani
duragan olasilikli siireg karakteristigi icerdigini gosterir.

3.2.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Daha 6nce bahsedilen DF, GDF ve PP testlerindeki ortak nokta, Hy hipotezinin serinin
birim kok icerdigini yani verinin duragan olasilikl siire¢ karakteristigi gostermediginden daha
once bahsedilmisti. KPSS testi icin ise tam tersi bir durum gecerlidir. Bu sefer inceleme konusu
olan serinin birim kok icermedigini One sliren H, hipotezi kurulacaktir. KPSS testinin
hipotezleri asagidaki gibidir;




Hy=0i=10 Birim kok yoktur./Veri duragandir.

Hy=03+0 Birim kok vardir./Veri duragan degildir.

Kwiatkowski ve dig. (1992) makalesine gore, yukaridaki temel hipotezleri sinamanin
kosulu su denklemlerdir;

Ye=&r+ it 5, (1.4)

Burada egilimi (trend) gosteren belirleyici (deterministic) egilim katsayisi, rassal terimi
ve bozucu terimi géstermektedir. Rassal terim, bir gecikmeli degeri ile asagidaki gibi bir iligki
icindedir;

e = Tp-ny + U (1.5.)

Burada u, rassal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata terimidir. Bu
hata terimi KPSS testi icin 6zel varsayimlarin kuruldugu bir hata terimidir, buna gore bu hata
terimi ardisik bagimli olmayan ve es-varyans (homoskedasticity) ilkelerine sahip (o.%)
esitligidir. iste bu hata teriminin varyansinin sifira esit olmasi, r¢/nin duragan olmasini saglayan
kosulu yerine getirmektedir. Test istatistigi esik degerleri Lagrange carpani ile belirlenmis ve
Kwiatkowski vd. (1992) makalesinde bulunmaktadir.

3.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Calismada degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde Sims tarafindan gelistirilmis
olan VAR modeli kullanilmistir. VAR modelleri rassal soklarin makroekonomik degiskenler
Uzerine dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilir. Sims’in, degiskenler arasinda i¢sel-dissal
ayirimi yapmadan modelleme yapmak Uzere gelistirdigi VAR modelinde yer alan tim
degiskenler icseldir. Degiskenlerin i¢sel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanli bir modeldir
(Gujarati ve Porter, 2012: 784). VAR modelinde, giicli 6nsel kisitlamalar olmaksizin icsel
degiskenler arasindaki dinamik iliskiler tahmin edilmektedir. Modelin kurulmasinda siki
ekonomik kuramlara bagh kalinma zorunlulugu olmadig gibi hangi degiskenlerin icsel
hangilerinin dissal oldugu sorunu da ortadan kalkmaktadir. (Davidson ve MacKinnon,
1993:685).

Cahsmada kullanilan degiskenlere iliskin olarak kurulan VAR denklemleri asagidaki
gibidir;
k k
ABIST, = o, + Y B, AUSD, , +> 1, AFAIZ,  +&, (1.6)
r P

k k
AUSD =a, + Y5, ABIST,_ +>_ B, AFAIZ,_, +¢,, (1.7)
p p

k k
AFAIZ = o+ p1, ABIST,_, +Y_ 5, AUSD,_, +&, (1.8)
p p




3.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizi zaman serileri
arasindaki nedenselligin yoninin tespit edilmesini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, Granger
nedensellik analizi bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin gecmis degerleri arasinda
iliski olup-olmadigini test etmektedir. X; ve Y; gibi iki degisken arasindaki dogrusal Granger
nedenselligi test etmek icin asagidaki gibi bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

Tig Tz

AY, =0y, +Zﬁ11iﬂyr—i + Zﬁlz;‘ﬂxr—j + €12 (1.9)
i=1 =1
Tza Tzz

AX =xz; + ) BraiBXei + ) BrojAVe; +Enze (1.10)
i=1 =1

Burada, 4 fark islemcisini, T gecikme uzunlugunu a ve 8 tahmin edilecek parametreleri
ve &; bilinen varsayimlara sahip hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)'de X;
degiskeninden Y; 'ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek igin sifir hipotezi
Ho:f12/=0 bigiminde tanimlanir ve buna Wald veya ¥ testi uygulanir. Eger sifir hipotezi
reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, X; degiskeninden
Y/ye dogru Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilir. Burada belirtiimesi gereken 6nemli
bir nokta, serilerin duragan olmasinin gerektigidir. Eger seriler duragan degilse, bu durumda
ortaya cikan bir ihtimal seriler arasinda esbutiinlesme iliskisinin olabilecegidir. Seriler
arasindaki esbutiinlesme iliskisi ayni zamanda en az tek yonli bir Granger nedensellik
iliskisinin oldugunun da bir gostergesidir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan serilere iliskin olarak tanimlayici istatistikler Tablo 1.'de
verilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

BIST FAIZ usD
Mean 38242.69 39.3181 1.202
Std. Dev. 31779.57 28.2208 0.5166
Skewness 0.6889 1.0004 -0.9241
Kurtosis 2.4004 2.4882 2.4592
Jarque-Bera 18.5329 35.0105 30.4386
Probability 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 197 197 197

Cahsmada kullanilan serilere iliskin olarak korelasyon matrisi Tablo 2.’de verilmektedir.
Buna gore, FAIZ ile BIST arasinda ve yine FAIZ ile USD arasinda gii¢lii bir negatif iliski oldugu;
USD ile BIST arasinda ise glgli bir pozitif etki oldugu gorilmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

BIST FAIZ UsD
BIST 1.000000 -0.758809 0.660461
FAIZ -0.758809 1.000000 -0.823232

UsD 0.660461 -0.823232 1.000000




4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Calismada kullanilan serilere iliskin olarak ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari
Tablo 3.’de verilmektedir. Buna gore serilerin tamami birinci farklari alindiginda duragan hale
gelmektedir.

Tablo 3. ADF-PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
BIST 1.719 1.081 1.618 -0.612 -2.425 0.232
(0) [0.9997] (6) [0.9973] (12) (0) [0.9769] (6) [0.8510] (10)
FAIZ -1.738 -1.691 1.415 -2.257 -1.957 0.307
(1) [0.4106]  (3)[0.4343] (11) (1) [0.4548]  (3) [0.6208] (10)
USD -1.772 -1.745 1.255 -1.789 -1.785 0.288
(2) [0.3935] (3) [0.4070] (11) (2) [0.7064] (3) [0.7085] (12)
Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
BIST -11.568*** -11.814%**  (0.271*** -11.773%** -11.88***  (0.052%**
(0) [0.0000]  (5) [0.0000] (6) (0) [0.0000] (4) [0.000] (6)
FAIZ -9.85*** -9.775%**  (0.117*** -9.864*** -9.773***  (0.033***
(0) [0.0000] (6) [0.0000] (3) (0) [0.0000] (6) [0.0000] (3)
USD -9.548%** -9.69%**  0.174%** -9.589%*** -9.669%**  0.075%**
(1) [0.0000] (2) [0.0000] (3) (1) [0.0000] (3) [0.0000] (3)

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. PP ve KPSS testinde ¢ekirdek
(kernel) yéntemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yéntemine gére
belirlenmistir. KPSS testinde sabitli model igin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10) ; sabit ve trendli
model igin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’ dir. Parantez igerisindeki degerler, ADF testi igin
optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri icin bant genisligini géstermektedir. Késeli parantez icerisindeki
rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini géstermektedir. *** **ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 anlam diizeylerini
gGstermektedir.

4.2. VAR Modeli

Calismada; BIST, FAIZ, USD siralamasiyla VAR modeli kosulmus ve dissal degisken olarak
trend ve mevsimsel kukla degiskenleri eklenmistir. Serileri birinci farklarinda duragan
olduklari icin VAR modelinde birinci farklari alinmak suretiyle analize kosulmuslardir. Schwarz
ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gére uygun gecikme sayisinin 2; Akaike, LR, FPE kriterlerine
gore ise 5 olarak gorilmektedir. Yapilan otokorelasyon analizinde de 5 gecikmede
otokorelasyon sorunun ortadan kalktigi gorildiginden 5 gecikmeli VAR modeli tahmin
edilmistir. Yapilan testler sonucunda modelin istikrar kosulunu vyerine getirdigi, hata
terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi gortlmustir.

4.2.1. Etki-Tepki Analizi Sonuglari

VAR modeli etki-tepki analizi sonuglari Sekil 1.'de goérilmektedir Buna gore,
degiskenlerin kendileri izerindeki bir standart sapmalik soklara verdikleri tepkinin her (¢
degisken icin de yaklasik lg¢ ay pozitif devam ettigini ve dengeye ulastigl gortlmektedir.
Bunun yaninda, FAIZ ve USD’de meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda BIST
yaklasik ¢ ay negatif tepkiler vermekte ve ardindan dengeye ulasmaktadir. Benzer sekilde,
BIST’de meydana gelen bir standart sapmalik soka ise, USD ve FAIZ degiskenleri yaklasik t¢ ay
negatif tepki vermekte ve ardindan dengeye ulasmaktadir.




Sekil 1. VAR Modeli Etki-Tepki Analizi Sonuglari
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4.2.2. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglari

VAR modeli varyans ayristirmasi sonuglari Tablo 4.'te gortlmektedir. Buna gore,
BIST’teki degisimin ilk donemde %100°'G kendisinden kaynaklanmaktadir. 10. Déneme
gelindiginde ise BIST'teki degisimin yaklasik %91.7’si kendisinden kaynaklanirken %3.35’i
FAIZ'den ve %4.94’( USD’den kaynaklanmaktadir. USD’deki degisimin ilk donemde yaklasik %
78.3’Unln nedeni kendisi iken %21.6 gibi biylk bir kisminin ise BIST’den kaynaklandigl
gorilmektedir. 10. Déneme gelindiginde ise, kendisininden kaynaklanan kismin %69.1’e
distigi, BIST’ten kaynaklanan kismin fazlaca degismeden % 20.67’de kaldigi fakat FAIZ'den
kaynaklanan kismin %10.20’ye yiikseldigi gorilmektedir.FAIZ'deki degisime bakildiginda ise,
ilk donemde yaklasik %98.21'i kendisinden kaynaklanmaktadir. 10. Doneme gelindiginde ise,
FAIZ'deki degisimin vyaklasik %96,2’si kendisinden kaynaklanirken %2.56’si BIST'den ve %
1.22’si USD’den kaynaklanmaktadir.




Tablo 4. VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans Ayristirmasi D(BIST)

Dénem S.E. D(BIST) D(USD) D(FAIZ)
1 3070.729 100.0000 0.000000 0.000000
2 3173.793 97.33064 0.985714 1.683649
3 3206.997 95.32804 2.782056 1.889901
4 3228.477 95.29763 2.779762 1.922612
5 3253.372 93.90449 3.852011 2.243496
6 3312.785 92.65215 4.893413 2.454442
7 3335.991 91.97331 4.847989 3.178704
8 3340.453 91.91261 4.864721 3.222664
9 3344.496 91.76596 4.891197 3.342846
10 3347.756 91.70196 4.941930 3.356112

Varyans Ayristirmasi D(USD)

Dénem S.E. D(BIST) D(USD) D(FAIZ)
1 0.046788 21.62309 78.37691 0.000000
2 0.054681 20.59867 72.75561 6.645718
3 0.054989 20.57428 71.96737 7.458343
4 0.055125 20.73212 71.73491 7.532978
5 0.055417 20.96272 70.99185 8.045425
6 0.055841 21.14356 70.55478 8.301658
7 0.056441 20.77122 69.56549 9.663293
8 0.056621 20.67842 69.12648 10.19510
9 0.056634 20.67242 69.11973 10.20785
10 0.056637 20.67229 69.11843 10.20928

Varyans Ayristirmasi D(FAIZ)

Dénem S.E. D(BIST) D(USD) D(FAIZ)
1 3.176712 1.680352 0.104329 98.21532
2 3.482741 2.335116 0.280532 97.38435
3 3.495370 2.395036 0.889414 96.71555
4 3.526486 2.471852 1.060800 96.46735
5 3.534930 2.480457 1.209052 96.31049
6 3.537292 2.479328 1.208659 96.31201
7 3.558032 2.491158 1.202650 96.30619
8 3.559200 2.533742 1.222867 96.24339
9 3.560018 2.568362 1.225754 96.20588
10 3.561893 2.566172 1.224822 96.20901

4.3. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

BIST, FAIZ ve USD serilerine iliskin Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 5'de
gorilmektedir. Granger nedensel,k analizinde tim degiskenler fark degerler halinde analize
kosulmuslardir. Ayrica, gecikme uzunlugu Akaike, LR, FPE kriterlerine gore, 5 olarak alinmistir.
Buna gore, FAIZ’den USD’ye dogru ve USD’den de BIST’e dogru tek yonli nedensellik iliskisi

tespit edilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez Sze::::; Ki Kare p degeri Nedensellik
FAIZ - BIST 5.801 0.3260 Yok
BIST - FAIZ 1.013 0.9615 Yok
USD - BIST . 12.768 00257 [ Nae
BIST - USD 1.168 0.9478 Yok
FAIZ - USD 32.477 o.o000 [ENERN
USD -> FAIZ 3.307 0.6527 Yok




5. Sonug¢

Bu calismada, USD ve FAIZ degiskenlerinin BIST Uzerindeki etkisi 1997:01-2013:05
doénemi icin incelenmistir. Bu baglamda, oncelikle serilerin duraganlklari incelenmis olup
yapilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri sonucunda serilerin birinci farklarinda duragan
olduklari sonucuna ulasilmistir. Vektor Otoregresif (VAR) modeli etki-tepki analizi sonucuna
gore ise, degiskenlerin tamami kendilerinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
yaklasik U¢ ay pozitif tepkiler vermektedir. Ayrica, USD ve FAIZ degiskenleri BIST degiskenini
yaklasik Gg ay negatif etkilemektedir. Burada, FAIZ degiskeni, BIST lzerinde USD’den daha ¢ok
etkili olmaktadir. Bir diger ifade ile faiz orani ve USD/TL kuru yukseldikce, borsa endeksinin
getirisi azalmaktadir. Ancak, BIST’in, FAIZ'deki degisimlere USD’ye nazaran daha duyarli
oldugu gorilmektedir. Bu sonuclar, VAR modeli varyans ayristirma analizi ve Granger
nedensellik testi sonuglarinca da dogrulanmaktadir.

Tirkiye’de genellikle yiksek miktarda verilen dis agiklar nedeniyle doviz talebi
artirmakta ve kurlar Gzerinde baski olusabilmektedir. Déviz kurlarinda yasanan bu yikselis
yerli ve yabanci yatirimcilarin deger kaybeden hisse senetlerini satip, dévize ve faiz getirisi
saglayan enstrimanlara yonelmeleri konusunda tesvik etmektedir. Nitekim déviz kurlarinin
ylkselisi, borsa yatirimcilarini olumsuz etkilemekte ve bu da endeks getirisinin azalmasina
neden olmaktadir. Buna ek olarak, faiz orani hareketleri de doviz kurlari Gizerinde etkili
olmaktadir. Oyle ki; yiiksek seyreden faizler, elinde déviz bulunan yatirimcilarin dévizi satip,
TL Uzerinden faiz getirisi saglayan sermaye piyasasi araglarina yonelmelerine neden
olmaktadir. DOviz piyasasinda yasanan satis baskisi da doviz kurlarini asagi yonlu baski altina
alabilmektedir. Tersi durumda ise, -dlsik faiz- yatirrmcilari dovize yoneltmekte ve yabanci
para Uzerinde bir talep baskisi olusturabilmektedir. Bu da, doviz kurlarinin yiikselmesine
neden olmaktadir. Ozetle, Tirkiye’de FAIZ, USD’yi ve USD’de BIST’i etkilemektedir (Bkz. Ek
1.2.3)).

Calismanin literatiir taramasi kisminda da goriilecegi lzere, doviz kuru ve faiz orani
degiskenlerinin borsa getirisi tizerindeki etkisi tilkeden llkeye ve donemden doneme farklihk
arz etmektedir. Bu nedenle, calismadan elde edilen bulgular ile literatlirde gerek Tirkiye ve
gerekse diger gelismis ve gelismekte olan Ulke &rnekleri (zerine yapilan ¢alismalari
eslestirmek mimkin gortlmemistir.
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Turkiye’de Déviz Kuru-Faiz Orani Ve Borsa Getirisi iliskisi: Ampirik Bir Analiz

Ekler

Ek 1. Turkiye’de 2001:12-2013:11 Déneminde Ticari Kredi Faiz Oraninin Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmigtir.

Ek 2. Tirkiye’de 1997:01-2013:05 Déneminde Aylik Ortalama USD/TL Kurunun Gelisimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Ek 3. Turkiye’de 1997:01-2013:05 Déneminde BIST Ulusal 100 Endeks Getirisinin Geligimi
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak yazarlar tarafindan hazirlanmstir.
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