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TURKIYE’DEKi ENFLASYON VE DOLAR KURU
VOLATILITESININ BiST-100 ENDEKSI OYNAKLIGI
UZERINDEKI ETKISi

Ramazan KILIC', Caner DILBER?

Ozet

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki enflasyon ve dolar kuru volatilitesinin BIST 100
endeksi oynakligina etkisi incelenmistir. Calismada enflasyon serisi igin tiife
rakamlari, dolar kuru serisi icin merkez bankasi dolar alis kuru ve BIST 100
endeksi degerleri aylik frekansta olacak sekilde TCMB veri tabanindan
almmustir. Yapilan ¢aligmada, belirtilen seriler icin GARCH katsayilarmin
istatistiksel olarak anlamli olmasina baglh olarak, enflasyon ve dolar kuru
volatilitesinin tespit edilmesi icin, volatilite hesaplamalarinda en ¢ok
kullanilan GARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda
dolar kuru volatilitesinin BIST 100 endeksi oynakligm diisiirdiigii (negatif
etkiledigi) gozlemlenirken, enflasyon volatilitesinin BIST 100 endeksinin
oynakligini arttirdig (pozitif etkiledigi) tespit edilmistir.
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IMPACT OF INFLATION AND DOLLAR EXCHANGE RATE
VOLATILITY ON BIST-100 INDEX VOLATILITY IN TURKEY

Ramazan KILIC, Caner DILBER

Abstract

This study has investigated the impact of inflation and dollar exchange rate
volatility of BIST 100 index on volatility. In the study CPI for the inflation
series and central bank buying rate of dollar for the dollar series were
extracted from Central Bank of the Republic of Turkey by keeping BIST 100
index values on monthly frequency. GARCH (1,1) model, being the most
utilized one in calculation, was used to assess inflation and dollar exchange
rate volatility depending on the fact that GARCH coefficients were
statistically meaningful. The study has indicated that dollar exchange rate
volatility reduced BIST 100 index volatility (had negative impact), whereas
inflation volatility increased BIST 100 index volatility (had positive impact).

Keywords: Inflation, Dollar Exchange Rate, Stock Market, Volatility, Garch
Model

165



R.KILIC-C.DILBER
CAKU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi/ Journal of Institute of Social Sciences
Cilt/Volume: 8, Sayi/Number:1, (Nisan/April 2017): 164-174

Giris

Makroekonomik degiskenlerin birbirleri iizerindeki etkisini incelemek,
ekonomi literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir. Ozellikle finansal piyasalarda
yasanan, makroekonomik degiskenlerden kaynakli dalgalanmalar hem
ekonomi otoritelerini hem yatirimcilar1 hem de firmalar1 karar verme
noktasinda olumsuz etkilemekte ve risk primlerini yiikseltmektedir. Finansal
piyasalarda, oOzellikle borsalarda meydana gelen dalgalanmalarin
sebeplerinin bilinmesi, politika yapicilarimin séz konusu degiskenlere
miidahale ederek kontrol altinda tutmasina imkan saglayacagi gibi,
yatirimeilara da borsalarin getirilerini dngdrme firsati sunacaktir (Evbayiro-
Osagie ve Emeni, 2015). Bu calismada, enflasyon ve dolar kuru
volatilitesinin Borsa Istanbul endeksinin oynakligi {izerindeki etkisini
incelemek icin Bollaresev (1986) tarafindan, ARCH modelinin kendi
gecikmesini oynaklik denklemine dahil ederek gelistirilen GARCH modeli
kullanilmistir,. ARCH ve GARCH modelleri volatilite hesaplamalarinda en
cok kullanilan model olmak ile birlikte volatiliteyi uzun dénem, bugiinkii
donem ve dnceki donem olarak pargalara ayirir ve oynakliga her donem igin
agirhik vermeyi amacglamistir (Engle, 2001). Finansal bir varligi belli bir
donemde satin alip sonraki donemde satmayi diigiiniirsek uzun donemli
(kosulsuz) varyans modelleri ile yapilacak bir hesaplama yetersiz kalacaktir.
Bu durumda otoregresif hareketli ortalama ile ortalamasi modellenen, getiri
serisinin hata teriminin "&" karesi seklinde hesaplanan kosullu degisen
varyans modelleri yapilan hesaplamanin daha isabetli olmasina imkan
saglamaktadir. Bu calismada, ilk olarak TUFE rakamlar: iizerinden elde
edilen enflasyon serisi ve TCMB dolar alis fiyatlar: iizerinden elde edilen
dolar kuru serisi GARCH (1,1) modeli ile analiz edilmistir. GARCH (1,1)
modelinin formiile edilisi ve kistaslar1 arastirmanin uygulama boliimiinde
ayrmtili olarak belirtilmistir. Volatilitesi modellenen enflasyon ve dolar kuru
serileri BIST 100 endeksi igin GARCH (1,1) modeli ile agiklanacak oynaklik
modeline, etkileri incelenmek i¢in eklenmistir. (bkz, formiil 3,1)

Literatiir

Enflasyon ve dolar kurunun uluslararasi islem goren borsalarm getirisi ve
oynaklig1 iizerindeki etkisini inceleyen birgok ¢alisma yapilmistir. Yapilan
arastirmalarda genellikle enflasyon ya da dolar kuru serilerinin volatilitesi
modellenmeden, borsa getirisi veya oynakligi {izerindeki etkisinin yonii
tespit edilmeye calisilmistir. Bu ¢alismada ise; enflasyon ve dolar kuru
volatilitesi modellendikten sonra, bu iki degisken, borsanin volatilitesinin
tahmin edildigi modele, etkilerini arastirmak icin eklenmistir. Bu yonii ile
yapilan calisma, 0zel bir nitelik kazanmaktadir. Literatiirde enflasyon ve
dolar/doéviz kurunun borsalar iizerindeki etkisini inceleyen calismalardan
bazilar1 su sekildedir; Zakaria ve Shamsuddin (2012) enflasyon, faiz
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oranlari, para arzi, doviz kuru ve biiylime oranlarinin Malezya borsasindaki
oynakliga etkilerini arasgtirmislar ve borsa oynakliginin bu degiskenlerden
sadece enflasyon ile iliskili oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Hatipoglu (2016)
Tiirkiye’deki enflasyon ve BIST-100 endeksinin volatilitesi arasmndaki
iliskiyi incelerken 1986-2016 yillarim aylik frekansta olacak sekilde
kullanmis ve belirtilen donem i¢in enflasyonu tek haneli ve ¢ift haneli
donemler olmak fizere ikiye aywrmustir. Her iki donem igin, enflasyonun
BIST-100 endeksi volatilitesine etkisini GARCH modeli yardimi ile
aciklamugtir. Yapms oldugu calismaya gore; enflasyon oranmmn yiiksek
oldugu donemde, enflasyon borsanin volatilitesini arttirirken fiyat
istikrarinin saglandig1 donemde enflasyon ve volatilite arasinda anlamlr iligki
yoktur. Boyacioglu ve Ciiriik (2016) Borsa Istanbul 100 endeksi icerisinde
imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 42 firmanin 2006-2014 yillar
arasindaki verilerini alarak dolar kurundaki degisimin bu firmalara ait hisse
senetleri getirisi tizerindeki etkisini, panel veri analizi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda; reel dolar kuru endeksindeki degisimin hisse senedi
getirisi iizerinde pozitif anlamli etkisinin oldugunu belirtmiglerdir. Kayral
(2016) Tirkiye’de dolar ve euro kurlarinin 2002-2015 doneminde giinlik
getirilerini kullanilarak doéviz kuru volatiliteleri ile déviz kuru getirileri
arsindaki iligkiyi incelemistir. Do6viz kuru volatilitesini agiklamak ig¢in
simetrik modeller olarak ARCH (1), ARCH-M (1), GARCH (1,1) ve
GARCH-M (1,1) ve asimetrik modeller olarak EGARCH (1,1), EGARCH-
M (1,1), TARCH (1,1) TARCH-M (1,1) modellerinin tamamini kullanmustir.
Volatilitenin bulunmasinda en uygun degisen varyans modeli olarak
TARCH (1,1) modelini belirlemistir. Bu modelle yaptigi ¢aligmanin
sonucunda; getirilerden volatilitelere dogru tek yonlii nedensellik (2008-
2010 alt doneminde Dolar hari¢) rapor etmistir. Davis ve Kutan (2003)
iiretimdeki bliylime ve enflasyonun, borsa getirileri ve oynakligi iizerindeki
etkisini 13 farkli iilke i¢in incelemisler ve enflasyon ile borsalarin volatilitesi
arasinda pozitif yonlii fakat zayif bir iliskinin oldugunu belirtmiglerdir.
Savag ve Can (2011) euro-dolar paritesi ve reel efektif doviz kuru endeksi ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile analiz etmisler ve
iligkinin yoniinii de Grander nedensellik testi ile belirlemiglerdir. Calisma
sonucunda, euro-dolar paritesi ve reel efektif doviz kuru endeksi’nin IMKB
100 Endeksi’ni % 77,5 oraninda agikladigi ve pozitif yonde etkiledigini
tespit etmislerdir. Saryal (2007), IMKB borsas1 i¢in yaptign calismada,
enflasyon ve borsa volatilitesi arasindaki pozitif yonlii iligkiyi rapor etmis ve
enflasyonun borsa igin bir risk etmeni oldugunu belirtmistir. Ceylan ve Basc1
(2006) enflasyon beklentisi ve iiretimdeki biiyiimenin IMKB borsasi
iizerindeki etkisini incelemisler ve her iki degiskenin hem getiri hem de
oynaklik agisindan herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir. Aliyu
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(2012) Gana ve Nijerya borsalar1 i¢in yaptigi ¢alismada, enflasyon oraninin
her iki {ilke i¢in de borsa getirisi ve oynaklig1 agisindan etkileyici bir faktor
oldugunu belirtmistir. Al-Sharkas ve Al-Zoubi (2013) enflasyon ve borsa
arasindaki iligkiyi Suudi Arabistan, Kuveyt ve Fas iilkeleri tizerinde
arastrmiglar ve uzun donemde belirtilen degiskenler arasinda anlamli bir
iliski oldugunu vurgulamislardir. Coskun ve Umit (2016) BIST 100 hisse
senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel
konut fiyat endeksi arasindaki uzun doénemli iliskiyi, 2000:01-2014:07
donemine ait aylik veriler kullanilarak, Johansen ve Maki esbiitiinlesme
yontemleri ile arastirmiglardir. Johansen esbiitiinlesme yontemi ile yapilan
analiz sonucunda seriler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi bulunurken,
Maki esbiitiinlesme yontemi ile yapilan analizlerde Tiirkiye’de BIST-100
hisse senedi endeksi getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve
reel konut fiyat endeksi arasinda uzun doénemli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulasilmustir. Turan (2011) IMKB Ulusal 100 endeksi ile dolar kuru ve TUFE
arasindaki iliskiyi vektor hata diizeltme (VEC) yontemi ve nedensellik
testlerini kullanarak incelemis ve IMKB Ulusal-100 endeksi ile dolar1 kuru
arasinda negatif, TUFE arasinda ise pozitif uzun dénemli bir iliski oldugunu
belirtmistir. Bulut (2013) IMKB Ulusal 100 endeksi ile sanayi iiretimi
endeksi, enflasyon, faiz orani, déviz kuru, ihracat, petrol fiyatlar1 ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirirken Zivot-Andrews, Lee-Strazicich ve
Carrion-i-Silvestre, birim kok testleri ve Gregory-Hansen ve Maki
esbiitiinlesme testlerini kullanmistir. Ayrica degiskenler arasindaki Granger
nedensellik iliskisini Toda-Yamamoto yaklasimiyla tespit etmeye c¢alismis
ve degiskenlerin katsayilarim dinamik en kiigiik kareler yontemiyle
belirlemistir. Calismanin sonucunda, hisse senedi fiyatlari ile sanayi liretimi,
enflasyon, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif, faiz
orani, ihracat ve altin fiyatlari ile arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit
etmistir. Berke (2012) dolar kuru ile IMKB 100 fiyat endeksi arasindaki
iliskiyi 2002:4 ile 2012:7 doénemleri i¢in FMOLS, CCR ve DOLS
yontemlerini kullamlarak arastirmuistir. Ug testin sonuglarina gére; iki
degisken arasinda negatif bir iligkinin var oldugunu belirtmistir. Sahin ve
Sekmen (2013), dolar kuru ile IMKB 100 endeksi igerisinden segtikleri 5
sirketin hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiyi 1986:5 ve 2012:2
donemleri icin ARCH/GARCH modelleri ve Engle-Granger esbiitiinlesim
testi ile regresyon analizlerini kullanarak incelemisler ve doviz kuru
belirsizlikleri ile bes sirketin IMKB endeksi getirisi arasnda bir
esbiitiinlesimin var oldugunu, ayrica doviz kuru belirsizliklerinin IMKB'de
faaliyet gosteren sirketlerin getirisi iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Kendirli ve Cankaya (2016) enflasyon ve dolar
kurunun Borsa Istanbul Bankacilik Endeksi (XBANK) iizerindeki etkisini
inceledikleri ¢aligmalarmin sonucunda enflasyon ve dolar kurunun %5
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anlamlilik diizeyinde XBANK endeksi iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigimi, %10 anlamlilik diizeyinde ise XBANK endeksinden dolar
kuruna dogru tek yonlii bir iligski bulundugu tespit etmislerdir.

Veri ve Metodoloji

Aragtirmanin verileri, TCMB ‘nin (evds) veri tabanindan 1986:2 ile 2016:8
donemleri arasinda aylik frekansta saglanmistir. Borsa Istanbul fiyat endeksi,
tiiketici fiyat endeksi ve Amerikan Dolar1 alig kuru paritesi verileri sirasiyla
Ln(Bist;/Bist;_1), Ln( Tiife;/TlUfe;_1) ve Ln( Usd;/Usd;_,) formiili
ile duragan hale getirilmistir. Caligmada volatilitenin tahmini igin
uygulamada en ¢ok kullanilan model olan GARCH (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity) modeline basvurulmustur.
GARCH (1,1) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Bollerslev, 1986):

of = w+asgt i+ Bol, (3)

Modelde w uzun dénemli volatiliteyi, o seriye gelen soklarin bugiinkii
oynakliga etkisini ve B parametresi bir donem ge¢misteki volatilitenin cari
volatiliteye etkisini isaret etmektedir., GARCH modelinin istikrar kisitini
saglamasi i¢in w,a,f >0 olma sartin1 saglamalar1 gerekmektedir. Ayrica
modelin  duraganhiginin  saglanmasi1 icin a+ B < 1lkisitina uyum
saglanmalidir. Yapilan c¢alismada oncelikle enflasyonunun belirsizligini
6lgmek i¢in enflasyon serisi GARCH (1,1) modeli ile modellenmistir. Ayni
sekilde dolar kurunun belirsizligini dolarin volatilitesinin temsil edecegi
diisliniilerek dolar kuru paritesi de GARCH(1,1) yontemi ile analiz
edilmistir. Enflasyon belirsizliginin ve dolar kuru belirsizliginin, Borsa
Istanbul-100 endeksinin oynaklig1 iizerindeki etkisini tespit etmek igin ise
Aliyu (2012) tarafindan da kullanilan asagidaki denkleme bagvurulmustur:

of = w+agt | + fo?, +n(enflasyonvol.),_, + y(dolar vol.),_,

3.1)

Bu modelde enflasyonun ve dolar kuru volatilitesinin bir gecikmeli degeri
kosullu varyans modeline eklenerek, borsanin volatilitesinin enflasyon ve
dolar kuru belirsizliginden etkilenip etkilenmedigi arastirilmaktadir. Pozitif
isarete sahip y ile m parametreleri her iki degiskenin belirsizligi arttik¢a
BiST-100 endeksinin volatilitesinin de arttigim gostermektedir. Negatif
isarete sahip y ile m parametreleri ise her iki degiskenin belirsizligi arttikca
BiST-100 endeksinin volatilitesinin azaldigin1 gdstermektedir.
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Tablo 1 - Enflasyon dolar kuru ve BIST-100 endeksinin tanimlayici

istatistikleri
Aln(Tiife) Aln(Dolar Kuru) | Aln(Bist-100)

Ortalama 0.02 0.02 0.03

Standart Sapma | 0.02 0.04 0.12

Carpiklik 2.57 3.03 0.84

Basiklik 19.9 26.77 6.23

JB 4797 91.79 203
Probability 0,00 0,00 0,00

ADF -2.76 -11.45 -9.15

Not: %1 anlamlilik diizeyinde kritik deger -2,57

Analizi yapilan 02.1986-08.2016 donemleri arasinda enflasyonun standart
sapmasi %2, dolar kurunun %4, ve BIST-100 endeksinin %12 olarak
gerceklesmistir. Standart sapma degerlerinin yiiksek olmasi analizi yapilan
donemde serilerin degiskenliginin de yiiksek oldugunu gostermektedir.
Degiskenligi en yiiksek seri BIST-100 endeksi iken daha sonra sirasi ile
dolar kuru ve enflasyon olmustur. Sozii edilen dénem icerinde BIST-100
endeksinin ortalama aylik nominal getirisi % 3 olurken ortalama aylik reel
getirisi ise %1 dir. Serilerin ¢arpiklik (skewness) degerleri normal dagilimda
sifir (0) olmas1 gerekirken analizi yapilan dénemde ii¢ seri i¢inde sifirdan
biiyiik ¢ikmigtir. Bu durum serilerin saga ¢arpik bir dagilim sergilediklerini
gostermektedir. Normal dagilimda ii¢ (3) olmasi beklenen basiklik (kurtosis)
degerlerinin tiim seriler i¢in iigten oldukga biiyiik ¢ikmasi ise serilerin uzun
kuyruklu olduklar1 seklinde yorumlanir. JB (Jarque-Bera) degerlerinin
yiiksek degerler almasi serilerin normal dagilima sahip olmadiklari sonucunu
destekler niteliktedir. Serilerin duragan olup olmadiklarmin anlasilmasi igin
enflasyonun, dolar kuru ve BIST-100 endeksine ait serilerin bir gecikmeli
degeri ile olusturulan degisim orani serilerinin ADF (Dickey-Fuller)
testindeki olasilik degerleri incelendiginde %1 anlamlilik diizeyinde tiim
serilerin duragan oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 2 - Enflasyon ve Dolar Kurunun GARCH(1,1) sonuclar’

Parametre Enflasyon Dolar Kuru
u 0.01%** -
P1 0.51%** 0.70%***
P2 0.20%*** -
w 0.00%*** 0.00***

' ARMA modelleri dahil edilerek elde edilen en iyi spesifikasyonlardir.
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a 0.57%%* 0.61%%*

B 0.36%** 0.35%%*
atp 0,93 0,96
LM(1) 0.54 0.48
Q%(36) p degerleri | 0,94 0,96

Kok p<0-01, k% p<0.05, * p<0.1

Enflasyon ve dolar kuru serileri i¢in kurulan GARCH(1,1) modelinin
sonuglarini gésteren tablo 2 incelendiginde hem enflasyon hem de dolar kuru
serilerinin GARCH parametreleri w,a,f > 0 ve a4+ <1 kisitim
sagladiklar1 gozlemlenmektedir. Arch-LM(1) testinin p degerleri oynakligin
modellenemeyen kisminin olmadigimi gésterirken, Q° p degerleri de her iki
seri i¢in otokorelasyon sorununun olmadigini goéstermektedir. Sonug olarak
enflasyon ve dolar kuru serilerinin volatilitesinin tahmini igin kurulan
GARCH (1,1) modeli anlamlidir.

Tablo 3 - Enflasyon ve Dolar Kuru Volatilitesinin BIST- 100

oynakhgina etkisi
Enflasyon ve Dolar Kuru
Parametre ﬂO))/}naklz ga Etkisi

n 0.02%**

P1 0.30%***
w 0.00

a 0.13%**

B 0.83***

18 0.10%*

Y -0.04%**
LM(1) 0.51
Q%(36) p degerleri 0,82

keskok p<0-01, k% p<0.05, * p<0.1

Tablo 3’te belirtilen = parametresi enflasyon volatilitesinin, y parametresi de
doviz kuru volatilitesinin BIST-100 endeksi oynaklhigma etkisini
gostermektedir. %1 anlamlibk (*** p<0.01) ve %5 anlamhilik (**
p<0.05)diizeyinde her iki degiskende istatistiki agidan anlamlidir. Pozitif
isarete sahip olan m parametresi enflasyon volatilitesi arttikca BIST-100
endeksinin oynakliginin da artmakta oldugunu negatif isarete sahip y
parametresi ise dolar kuru volatilitesi arttikca BIST-100 endeksinin
oynakhiginin azalmakta oldugunu gostermektedir. Baska bir ifade ile BIST-
100 endeksinin belirsizliginin %1 artmasi i¢in enflasyon volatilitesinin %10
artmasi ve dolar kuru volatilitesinin de %4 azalmasi1 gerekmektedir.
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Sonuc¢

Bu c¢ahsmada; oncelikle enflasyon, dolar kuru ve BIST 100 serilerini
duragan hale getirebilmek i¢in serilerin birinci derecen farklari alinmustir.
Daha sonra enflasyon ve Dolar kuru serilerinin volatilitesi GARCH (1,1)
modeli ile modellenmistir. Yapilan analiz sonucunda kurulan modelin
anlamli oldugu ve hem enflasyon hem de dolar kuru volatilitesini agikladig1
sonucuna ulasilmistir. Volatilitesi modellenen enflasyon ve dolar kuru
degiskenlerinin BIST 100 endeksinin oynakligma etkisi olup olmadigimi
arastirmak i¢in BIST 100 endeksi oynakligin1 modelledigimiz GARCH (1,1)
modeline bu degiskenlerin volatilitesi m ve y parametreleri seklinde
eklenmis ve analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda enflasyon
volatilitesini temsil eden m parametresi pozitif deger alirken, dolar kuru
volatilitesini temsil eden y parametresi negatif deger almistir. Her iki
degiskene ait parametreler istatistiki ac¢idan anlamlidir. Bu verilere gore;
Tiirkiye’de enflasyon volatilitesinin artmasi borsanin oynakligini arttiran bir
degisken olurken dolar kuru volatilitesinin artmasi ise borsamn oynakligin
azaltan bir degisken durumundadir. Caligmanin sonuglar1 incelendiginde;
enflasyon volatilitesi ile borsa oynaklig1 arasinda tespit edilen pozitif iliski
Fisher (1930) ile paralellik gosterirken, dolar kuru volatilitesi ile borsa
oynaklig1 arasinda tespit edilen negatif iliski portfoy dengesi yaklagimini
destekler niteliktedir.
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