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Bu caligma fonksiyonel veri analizinde 6nemli bir yer tutan faz diizlemleri araciligiyla doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlarindaki enerji degisimlerini incelemeye odaklanmustir. Ayrica ¢ok sayida arastirmaya konu olmus
olan bu iki degisken arasindaki iligki ve yillar boyunca birlikte bir degisim gosterip gostermedikleri de kriz
donemleri ve ekonomik istikrarin oldugu donemler igin ayr1 ayri ve farkli bir bakis agisiyla ele almip
incelenmistir. Kriz dénemleri olarak 1994, 1997 ve 2001 yillar1 ve ekonomik istikrarin oldugu dénemler olarak
da 2003-2006 yillart incelenmistir. Ayrica bugiine kadar yapilan calismalar ile ilgili detayli bir literatiir
taramasina yer verilmistir. Caligmada kriz donemlerinde hisse senedi piyasasinin ve ekonomik istikrarmn oldugu
donemlerde ise doviz kurunun daha hareketli oldugu, bir diger deyisle enerji degisiminin daha fazla oldugu
goriilmiistiir. Ancak bu iki degisken arasinda diizenli ve birbirini ayn1 veya ters yonlii takip eden bir iliskiye
rastlanmamustir.

Anahtar sozciikler: Faz diizlemi, fonksiyonel veri analizi, kinetik enerji, potansiyel enerji, déviz kuru, hisse
senedi fiyatlar

Abstract
Investigating Energy Exchanges of Exchange Rates and Stock Prices via Phase Planes

This study aims to focus on investigating energy exchange via phase planes of exchange rates and stock prices,
given that phase planes have important roles in functional data analysis. The relationship between these two
variables which has been the main scope of many previous research, with respect to whether they change
concordantly or discordantly during periods with and without economic crisis were also investigated from a
different point of view. Period with economic crisis were represented by 1994, 1997 and 2001 years, while
periods without economic crisis were represented by 2003-2006 years. Besides, previous studies performed in
this topic were investigated by a detailed literature review. In general, it was found out that energy exchange in
stock prices was more prominent during periods with crisis, whereas energy exchange in exchange rate was
more remarkable during periods without crisis. However, no definite positive or negative relationship between
these two variables was detected in the present study.

Keywords: Phase plane; functional data analysis; kinetic energy; potential energy, exchange rate, stock prices
1.Giris

Fonksiyonel Veri Analizi (FVA) genellikle zaman boyunca verilerdeki global degisiklikleri arasgtirmak
lizere tasarlanmustir. Bu degisiklikler egrilerin kendi igerisinde ve egriler arasinda ortalama ve varyanstaki
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degisimleri igerir. FVA zaman serisi analizindeki duraganlikla ilgili varsayimlar1 gercktirmez. Buna ilave
olarak FVA genellikle geleneksel istatistikte sunulan araglara benzer araglar sunar. Ornegin
korelasyonlar, genel dogrusal modelleme, ana bilesenler analizi, kovaryans analizi ve 6nem testleri v.b.
fakat burada analize girecek birimler veri noktalari degil de zamanin fonksiyonlaridir [71]. Bir
fonksiyonel veri tek bir gézlem degildir, zaman ekseni boyunca 6lgiimlerden alinan bir settir ve tekil giris
olarak algilanabilir. Bir diger deyisle gozlemler rastsal degiskenlerin degerleri degil rastsal fonksiyon
egrileridir [48].

Yillar arasinda degisimin bazilar1 tiirev derecelerinde agiklanabilir. Analizde tiirevlerin rol almasi
aragtirmacilara kesikli zamanlarda verilerin vektorler olarak ele alinmasindansa fonksiyonlar olarak ele
almmasimi zorunlu kilar [5]. FVA’nde fonksiyonlar arzu edilen dereceden tiirevleri elde edilebilecek
bigimde olusturulabilir. Arastirmanin amaci farkli karakteristikleri aydinlatacak bigimde ve bir sistemdeki
dinamik faaliyetleri vurgulayacak bi¢imde verilerin gdsterimi ise bunu basarmanin kullanmigh bir yolu
birinci tiirevin ikinci tiireve karsi incelendigi iki boyutlu faz uzayinin (phase space) altdurumu olan faz
diizlemini (phase plane) kullanmaktir. Bazi bilim adamlarina gore faz uzayr kavrami bilimin en giiclii
icatlarindan biri olarak kabul edilebilir [34].

Bu calismada da hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda bir iliski olup olmadigi, kriz dénemlerinin
bu degiskenler ve iliskileri tizerinde etkisi olup olmadigi, yillar boyunca hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kurlarindaki enerji degisimleri FVA’nde 6nemli bir yeri olan faz diizlemleri araciligiyla incelenecektir.

Bu caligmada boliim 2’de faz diizlemi kavramm ve potansiyel ve kinetik enerji iligkisi verilecek ve boliim
3’ te ise potansiyel ve kinetik enerjinin ekonomi alanindaki uygulamalarindan bahsedilecektir. Boliim 4’te
hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiler incelenecek ve Ekte detayli bir literatiir taramasina
yer verilecektir. Boliim 5’°te bulgular kisminda déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iligkiler kriz
donemleri ve ekonomik istikrarin oldugu donemler igin ele alinacak ve enerji degisimi arasindaki farklar
ve aralarinda birbirini ayn1 veya ters yonlii takip eden bir iliski olup olmadig1 faz diizlemi ¢izimleri ile
incelenecektir. Boliim 6’da ise sonug ve Onerilere yer verilecektir.

2.Yontem: faz diizlemi, potansiyel ve kinetik enerji iliskisi

Matematik ve fizikte faz uzayr kavrami bir sistemin ¢oklu durumlarimi tanimlamada kullanilir. Faz
uzayinda tek bir nokta niikleer reaktor, uzay araci veya insan viicudu gibi bir karmasik sistemin durumunu
tanmimlar. Bu nokta ve bu noktanin hareketi sistem durumunun degisimini gosterir. Bu nokta faz noktasi,
goriintii noktasi veya temsil edici nokta olarak adlandirilir. Hareketli faz noktasinin izi faz yoriingesi
olarak adlandirilir. Sistem davraniginin sistem durumu ¢ (t) ile karakterize edildigi varsayildiginda ve
degisim orani & (t) = d&(t)/dt ise bu durumda (£(t), &'(t)) seklindeki diizlem, faz diizlemi adini alir
[34, 59].

Bir rastsal siire¢ olan £(t) = Yy ¢;0;(t)) + &7 de 6;(tj) i.inci baz fonksiyon ve c; ise bu baz
fonksiyona karsilik gelen katsayidir. Burada c;, i=1, 2, ... , K katsayilar1 €(t) fonksiyonunun seklini ve
bi¢imini belirleyen parametrelerdir. j=1,2, ...,n zaman noktalarina karsilik gelir. £; hatalar1 belirtmektedir.

Modelin parametresi kullanilan tahminleme yontemine uygun, hatalar ilizerine varsayimlar yaparak
tahminlenir.

Bir rastsal siire¢ olan £(t)'nin faz yoriingesinin davranigsal ayricaliklarinin galisiimasi gorevi siklikla
karmasik dinamik sistemler oldugunda incelenir. Bir rastsal siirecin faz diizlemi yoriingesi genellikle hem
rastsal siire¢ &(t) ve hem de dinamikleri hakkinda bilgi verir. Bu dinamikler birinci tirev &'(t) veya
ikinci tiirev € (t) olabilir. Rastsal siirecin kendisinin birinci tiirevine karsi incelendigi gorsellestirme
birinci dereceden faz diizlemi olarak adlandirilir. Bir siirecin ilk tiirevinin ikinci tiirevine kars1 incelendigi
gorsellestirme ikinci dereceden faz diizlemi olarak adlandirilir. Daha nadir olarak ikinci tiirevin rastsal
siirece karst incelendigi faz diizlemi kullanilir [34]. Bu galigmada ele alinan birinci dereceden tiirevin
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ikinci dereceden tiireve karsi incelendigi ikinci dereceden faz diizlemi ¢izimleri (phase plane plot) zaman
ekseni boyunca altta yatan siirecin gelisimini gostermenin énemli bir yoludur. Boylece ¢aligmamizdaki
degiskenlerin yavaglama ve hizlanma gelisimi gorsel olarak da incelenebilir.

Faz diizlemi stokastik siireglerin detayli yapisinin incelenmesi i¢in iyi bir metottur. Bir rastsal siirecin faz
diizlemi yoriingesinin goriiniimii biiyiik ol¢iide bu siirecin olasilik dagilimina baglidir [59]. Olasilik
dagilimi ne kadar farkli fonksiyonun bileskesi olarak ortaya cikiyorsa ikinci dereceden faz diizlemindeki
dongii sayilar1 da bir o kadar artar.

Siireglerin tatmin edici bir resmini veren egri belirli sayida tiireve sahiptir. Faz diizlemi ¢izimleri i¢in
ayrica egri degerlerinin kendilerine ilave olarak ilk iki tlirevini kullanmaya ihtiya¢ duyulur. Burada
egrileri elde ederken egrinin kendisinin oldugu gibi hiz ve ivmeyi gdsteren birinci ve ikinci tiirevinin de
kullanigli tahminlerini veren bir metot kullamilir. Ayrica faz diizlemi yoOriingesinin eksen kesim
noktalarinin tahminlenmesinde de hatalari minimize etmek igin yoriingenin diizglin bir egri olmasi
gerekir. Bu amaglarla faz diizlemi ¢izimleri olusturulmadan 6nce onciil zaman serileri diizgiin bir egriye
doniistiiriilmelidir. Bu amagla siklikla kullanilan yontemlerden biri B-Splayn uyumlastirmadir. Ozellikle
de 3.dereceden B-Splaynlar bu amaglar igin ideal egrilerdir. Ozellikle reel diinya problemleriyle kinetik
enerji ve potansiyel enerji iligskisinden dolayi ikinci dereceden faz diizlemi degiskenler arasindaki iliskileri
aciklamak icin gii¢lii bir ara¢ olarak tercih edilebilir.

Burada ele alinan ikinci dereceden faz diizlemi ¢izimi enerji transferinin yansimasi olarak hiza karsi
ivmenin gosterimidir. Burada enerji zaman boyunca bir sistem igerisinde degisimi gostermek icin
gereksinim duyulan gayret ve ¢alismadir. Dikey ve yatay pozisyon arasindaki tiirev iliskisinden dolay1
herhangi bir faz diizlemi yoriingesinin hareketinin orijin etrafinda saat yoniinde olmasi1 gereklidir. Daha
dogrusu yoriinge daima yatay eksenin altinda sola dogru ve iizerinde saga dogru hareket eder ve ¢arptigi
zaman yatay eksene tamamen diktir [26]. Potansiyel enerji ivme (ikinci tiirev) ve kinetik enerji hizla
(birinci tiirev) ilgilidir [5]. Faz diizlemi bir dalga dongiisii sirasinda enerji degisiminin arastirilmasi i¢in
cok kullanigh bir aractir.

Potansiyel enerji cisimlerin bir alanda bulunduklari fiziksel durumlardan Gtiirii depoladigi kabul edilen
enerjidir. Ornegin yiiksege kaldirilan bir cisim, barajlarda biriken su, sikigtirilan veya gerilen yay
potansiyel enerji depolar. Potansiyel enerji mevcut alandaki konuma veya cisimdeki degisiklige baglidir.
Kinetik enerji ise bir cismin hareketinden dolay1 sahip oldugu enerjidir [61].

Ornegin bir sarkacin en bilyiik hiziyla gekildigini varsayalim, burada kinetik enerji en biiyiiktiir. Ayni
zamanda, sarkag topu en diisiik noktadadir ve potansiyel enerjisi en kiigiiktiir. Sallanmanin her iki ucunda
da sarkag¢ hiz1 sifir olur, boylece kinetik enerji sifirin en kiigiik degerini alir. Bu noktalarda potansiyel
enerji en yiiksek olur ¢iinkii top en yiiksek ylikseltidedir. Bdylece yaylanmasi sirasinda sarkag¢ kinetikten
potansiyele ve tekrar geriye enerji degisimi yasar. Bir enerji degisimi dizisi bir daireye benzer.
Merkezinde minimum potansiyel enerji vardir. Baslangigta daireler biiyiiktiir. Siirtlinmeler harekete
gectikge sarkag daha az yaylanmalar yapar ve toplam enerji azalir. Daire bir spiral haline gelir ve merkeze
dogru ilerler. Bir faz diizlemi ¢iziminde biiyiik daireler gosteren bir sistem fazla toplam enerjiye sahip
olacak bi¢cimde diisiiniiliir [73].

Egri degerleri ile birlikte tiirevlerin yiiksek kaliteli tahminlerini olusturma kapasitesi nispeten istatistikte
ve uygulamali matematikte giincel teknik gelisimlerdir. Tiirevlerin birbirleriyle nasil iligkili olduklarim
calisarak yeni bilgiler 6grenilebilir. Bu amacla da ivmenin hiza kars1 incelendigi faz diizlemi ¢izimleri
kullanighdir. Bu bir 6rnek tizerinde agiklanirsa sin(t) fonksiyonunun faz diizlemi ¢izimi ele alindiginda
bu sade fonksiyon bir harmonik siire¢ tanimlar. Sigrayis salinir ¢iinkii enerji iki durum arasinda degisir.
Bu enerji bahsedildigi gibi potansiyel ve kinetik enerji olarak adlandirilir [61].

x(t) = sin(t) sinizoidal dalgas1 salimm yapan bir sarkaca veya sonda agirlifa sahip bir sigramaya
benzer. Her iki eksende uygun 6lgekler kullanildigi durumda faz diizlemi ¢izimi bir daire olur [51]. Sekil
1’de sirastyla sin(t) fonksiyonu, birinci ve ikinci tiirev fonksiyonlar1 ve ikisinin birbirine karsi
incelendigi faz diizlemi yer almaktadir.
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Sekil 1: sin(t) fonksiyonu ve tiirev fonksiyonlari

Sekil (1.d)’de yer alan faz diizlemi ¢izimi hizlanmaya orantisal olan potansiyel enerji ve hiza orantisal
olan kinetik enerjinin degisimini verir. Fonksiyonun tiirevleri sirasiyla birinci tirev x'(t) = cos(t) ve
ikinci tirev x” (t) = —sin(t) seklindedir. n/2, 3n/2... noktalarinda ilk tiirev sifirken (Sekil 1.b) ikinci
tirev mutlak anlamda maksimum degere sahiptir (Sekil 1.c). Bu durumda sigrayis son noktalardan
birindedir ve tiim enerji potansiyeldir. Bir diger yandan 0, &, 2w, ... noktalarinda durum tersinedir. Hiz
maksimum mutlak degere sahip iken ivme sifirdir. Sekil (1.d)’de verilen faz diizlemi ¢iziminde ise X
ekseni birinci tlirevi ve Y ekseni ikinci tiirevi temsil ettiginde potansiyel enerjinin maksimum oldugu /2
ve 31/2 noktalarinda Y ekseni iizerinde mutlak maksimumda ve 0, &, 27 noktalarinda ise kinetik enerjinin
maksimum oldugu noktalar X ekseni {lizerinde mutlak maksimumdadir. Grafigin degisimi ile potansiyel
ve kinetik enerji arasindaki enerji transferi dongiileri ve hiz ve ivme arasindaki siiregelen degisen iliskiler
kolaylikla incelenebilir. Ayrica, sistemdeki enerji miktar1 grafigin hacmi bir diger deyisle dongiiniin
radyan biiyiikliigi ile ilgilidir.

Ozetle faz diizlemi ¢izimi enerji degisimini miikemmel gosterir. Potansiyel enerji Y’nin ekstremlerinde ve
kinetik enerji X’in ekstremlerinde maksimize edilir. Sistemin iki durum arasinda hareket ettigi harmonik
davranig orijini ¢evreleyen bir dongili gosterir. Dongiiniin yarigap: bilyilidiik¢e sistem daha fazla enerjiye
sahip olur. Yarigap: kiigiildiikkge ve sifira yaklastikga daha az enerjiye sahip olur. Faz diizleminde
dongiilerin merkezinin yerlesimi de 6nemli bir konudur. Merkezin yatay yerlesimi eger saga dogru ise
orada net pozitif hiz ve eger sola dogru ise orada net negatif hiz vardir. Merkezin dikey yerlesimi eger
sifirin lizerinde ise net hiz artis1 ve sifirin altinda ise net hiz azalis1 vardir [58, 61].

Faz diizlemi iizerindeki rakamlar dakika, saat, ay, giin v.b. iizerinden zaman igaretleyicilerini gosterir
[71]. Faz diizlemi ¢izimleri ayn1 zamanda birden fazla egri grubunu birbiriyle karsilastirmak veya yillar
bazinda mevsimsel degisimleri yakalamak i¢in de kullanilabilir. Mevsimselligi ortaya ¢ikarma agisindan
belirli mevsimler sirasinca her bir yilin nasil dongiiler igerdigine bakilir. Buna ilave olarak dongiiler
benzer yerlesimlerde ve benzer yogunlukla meydana gelme egilimlidir. Bu da mevsimselligin bir
gostergesidir. Boylece mevsimselligi fark etmek kolaylasir [5].

Faz diizlemi ¢izimi muazzam yillik ve aylik analizler sunar, ancak ge¢mis olaylara dayanarak tahminleme
daha zordur. Mevsimsel olarak yillarin nasil ve ne zaman degistigi goriilebilir [5]. Yildan yila degisimleri
gozlemlemek i¢in yildan yila dongiilerin sekillerindeki degisikliklerden yararlamilabilir. Bir siirecin
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dinamikleri tipik olarak siirecin pozisyonu veya duraganligindan daha fazla degisim gosterir. Ayni
zamanda faz diizlemi ¢iziminde siirecin kendi grafiginde aydinlatilmasi gii¢ olan noktalar da goriiliir [61].

Zaman serisi periyodunda gorsel olarak parabolii yar1 periyoda sahip basit dalgalanmalardan ayirmak zor
olsa da her iki tip egrinin faz diizlemi yoriingeleri oldukca farklidir. Gergek periyotlar ¢ok farkli olmasa
da faz diizlemi yoriingeleri ¢ok farkli olabilir. Egrilerden ¢ok rahat goriilemeyen farklar faz diizlemi
yoriingelerinden ¢ikarilabilir. Faz diizlemi ¢izimi zaman serisi ¢izimleri arasindaki farklar
kuvvetlendirerek sdyler [26].

3.Potansiyel ve kinetik enerjinin ekonomideki uygulamalar:

Harmonik siirecler ve enerji degisimleri mekanigin yaninda birgok alanda da bulunmaktadir. Ozellikle
ckonomide potansiyel enerji ve kinetik enerjiden siklikla yararlanilabilir. Potansiyel enerji mevcut
sermayeye, insan kaynaklarina, ham materyale ve bazi1 ekonomik faaliyetleri meydana getirmek igin
elimizdeki diger kaynaklara karsilik gelir. Kinetik enerji ise tiim hiziyla imalat siirecine karsilik gelir.
Kaynaklar montaj hattinda ilerler ve mallar fabrika kapisindan yola ¢ikar. Uretimdeki degisim orani sifira
giderken siire¢ giiglii kinetikten giiglii potansiyele hareket eder. Bunu Ornegin, isgiicli arzi ve ham
materyal stoklarinin bittigi ve buna karsilik potansiyel enerjinin gercekte negatif oldugu iiretimde hizl
artis periyodundan sonra gorebiliriz veya hedefler basarildigindan dolayr yonetim iiretimi asagiya
¢ektiginde meydana gelir. Boylece personel ve materyal kaynaklari birikir ve yeniden kullanilmay1
bekler. Hiz yatay ecksende gosterilir. Bu siirecin degisim oranim temsil eder. ivme ise dikey eksende
gosterilir, girdileri veya bu degisikligi iireten giigleri veya kaynaklar1 gosterir [61]. Faz diizlemi ¢izimi
ayni zamanda degisimin mevsimsel bilesenlerinin dinamiklerine de odaklanir. Yogun iretim
periyotlarindan sonra veya bir krizin belirli periyotlarinda potansiyel ve kinetik enerjinin her ikisinin de
diisiik oldugu goriilebilir. Bu faz diizlemi ¢iziminin sifira yakin oldugu periyoda karsilik gelir [61]. Ayn1
zamanda herhangi bir noktada degiskenin degisim oran1 gercek hacminden daha ilging olabilir. Ornegin
kriz donemleri ele alindiginda kirilmalarin dikkat c¢ekmesinin nedeni degiskenlerin o noktadaki
degerlerinden degil degisimin dikkat ¢cekecek kadar ani olmasindan kaynaklanir. Bu da dogrudan degisim
orani1 ve ivme ile ilgilidir. Bu durumda egrinin birinci ve ikinci tiirevini neyin etkiledigini bulmak
gereklidir.

4.Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru iliskisi

Bu c¢aligmada potansiyel ve kinetik enerji iligkisi hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemek icin kullanilmistir. Burada hisse senedi piyasasii temsilen Borsa istanbul 100 endeksi (BIST
100) ve doviz kuru olarak da ABD dolan tercih edilmistir. BIST 100 ve doviz kurunun iligkili olup
olmadig1 ve iligskinin yoni ¢esitli istatistiksel yontemlerle incelenerek belirlenebilir. Ancak burada
potansiyel ve kinetik enerji iliskisinden yola c¢ikilarak yatinmcimin 6zellikle kriz donemlerinde
davraniglarina yon vermesine yardimci olacak bigimde BIST 100 ve dolarin hareketleri es zamanli olarak
faz diizlemi araciligiyla incelenecek ve yillar bazinda da karsilagtirmalar yapilacaktir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi aciklayan cesitli yaklasimlar
mevcuttur. Bunlardan biri olan geleneksel yaklagima gore [23] doviz kurunun degismesi, uluslararasi
rekabetci yap1 ve dig ticaret dengesini etkileyerek iilkenin gelir diizeyi ve firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda etkili olmaktadir. Bu yaklasimda, doviz kurunun artmasi bir diger deyisle, ulusal paranin
deger kaybi ulusal firmalarin rekabetgi yapisimi giiglendirmekte ve dolayisiyla ihra¢ mallarini uluslararasi
ticarette daha ucuz kilmaktadir. Sonug¢ olarak firmalarin gelirleri ve hisselerinin fiyatlarinin artmasiyla
birlikte doviz piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru bir nedensellik ile birlikte iki degisken arasinda
“pozitif” bir iliski dngérmektedir. Portféy dengesi yaklasiminda ise [18] iktisadi ajanlar portfdylerini
farkli varliklarla ¢esitlendirmekte ve doviz kuru, ulusal ve yabanci finansal varliklarin arzi ve talebini
dengelemektedir. Ulusal hisse senedi fiyatlarimin artmasi, ulusal paraya olan talebi artirarak
degerlenmesine neden olmakta ve yabanci hisse senetleri satilarak ulusal hisse senetlerine olan talebi
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artirmakta, bu ise doviz kurunda asagiya dogru bir baski yaratmaktadir. Bu yaklasimda, doviz kurlar1 ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda hisse senedi piyasasindan doviz piyasasina bir nedensellik ile birlikte iki
degisken arasinda “negatif” bir iligki 6ngérmektedir [15].

Geleneksel ve portfoy yaklasimlariyla ilgili ayrmtili bilgi i¢in Wolff [75], Cornell [20], Frankel[25] ,
Ajayi, Friedman ve Mehdian [3], Jorion [30], Bodnar ve Gentry [17] , Abdalla ve Murinde [1], Granger,
Hwang ve Yang [27], Wu [76], Nath ve Samanta [49], Mishra [43], Phylaktis ve Ravazzolo [57],
Stavarek [65],Tabak [67], Yau ve Nieh [77], Pan, Fok ve Liu [54], Kiran [35], Lean, Narayan ve Smyth
[39] ve Berke [15] ¢alismalarina basvurulabilir.

Ayrica kriz dénemlerinde hisse senedi ve doviz kurlari arasindaki bir iliski olup olmadigi konusu da
dikkat ¢ekicidir. Kriz boyunca, krizden etkilenen iilkelerde hem doviz hem de hisse senedi piyasalarinda
kargasa yasanmasi beklenir. Hisse senedi fiyatlann ve doviz kurlan iliskili ve nedensellik doviz
kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru ise hisse senedi piyasalarindaki kriz déviz kurlarmi kontrol
ederek Onlenebilir. Buna ilaveten gelismekte olan tllkeler bu degiskenler arasindaki iliskiyi tilkelerindeki
yabanci portfoy yatirnmimi tesvik etmek i¢in arastirabilirler. Benzer bir sekilde, eger nedensellik hisse
senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru ise, otoriteler hisse senedi piyasasini istikrarli hale getirmek
icin yerel ekonomik politikalar lizerine odaklanabilirler. Eger iki piyasa iligkili ise yatirimcilar,
piyasalardan birine ait bilgileri, diger piyasanin gelecek davranigini tahmin i¢in kullanabilirler [46].

Ozellikle 1997 Asya krizinden sonra diinyada da hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda bir iliski
olup olmadig1 ekonomistlerin, yatirimecilarin ve politikacilarin énemli derecede dikkatini ¢ekmistir [77].
1997 yilinda yasanan ve sonrasinda tiim diinyay1 etkileyen kriz, ilk olarak likidite krizi olarak olusmus,
sonrasinda doviz kurlarim ve piyasalan etkilemistir. Bunun sonucunda, 1997 yilindaki krizi igeren doviz
kuru ve hisse senetleri endeks verileri kullanilarak, 6zellikle 2000 yil1 ve sonrasinda bu alanda pek ¢ok
ampirik ¢alisma yapilmustir. Arastirmalarin bir kismi déviz kurlar1 ve hisse senetlerinin fiyatlar1 arasinda
pozitif bir iliskinin oldugunu savunmaktayken, bazi ampirik ¢alismalarin sonucunda negatif bir iliskinin
varligindan bahsedilmistir.1997 yilindaki Asya krizinden, Tiirkiye de etkilenmistir [68]. Ancak sadece
Tirkiye’de yasanan, bu krizin 6ncesinde 1994 ve sonrasinda 2001 krizleri doviz ve hisse senedi fiyatlart
lizerinde biiyiik devaliiasyon ve dalgalanmalara neden olmustur [56].

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi geleneksel
yaklagim ve portfoy dengesi yaklasimi ¢ergevesinde incelemektir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde
ise her iki kurami da destekleyen sonuglar bulunmakla birlikte, teorik bir goriis birligine ulagilamadigi
gorlilmiistiir. Bu sebeple hem Tiirkiye’de ve hem de diinyada bu konuda kriz dénemlerinde, ekonomik
istikrar varken, uzun ve kisa donemlerde ve iilkelerin gelismislik diizeylerine gore iki degisken arasinda
bir iliski olup olmadig1 ve varsa nedenselligin yoniinii arastiran ¢ok sayida ampirik ¢aligma yapilmistir.
Bu ¢alismalardan bir kismu detayli olarak Ekte bir tablo ile verilmektedir.

Yapilan bir¢ok calismada, nedensellik analiz sonuglarinda anlamlilik diizeyi diiseceginden, verilerin
haftalik, aylik veya daha fazla araliklarla alinmasi yerine giinliik alinmasi tavsiye edilmistir. Dévizdeki
degisim hisse senedi piyasasini 2-3 giin i¢inde yogun bir sekilde etkilemekte ve eger veriler aylik olarak
alinirsa sermaye hareketindeki etkileri ve bu iliskiyi tarif etmede yetersiz kalabilecektir. Bir diger deyisle
verilerin haftalik veya aylik gézlemler gibi diisiik frekansli alinmasi doviz kurlart ve hisse senedi
fiyatlarindaki hizli hareketleri yakalamada yeterli olmayabilir [11]. Veri araliginda kriz donemlerinin
varlig1 yapisal kirilmalari olusturacagi, bu durumda alinan veri araligina gore farkli nedensellik iligkileri
saptanabilecegi tizerinde durulmustur. Kriz donemleri ayr1 ayri degerlendirilmeli ve/veya kirilmalar1 géz
Oniine alan 6zel yontemlerle analizlerin yapilmasi gerekmektedir [56].

Literatiirde bu alanda yapilmis diger ¢alismalarin aksine doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
iligkinin olmadigini ileri suren ¢aligmalar1 da gérmek miimkiindiir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian [13],
Nieh ve Lee [50], Bhattacharya ve Mukherjee [16], Smyth ve Nandha [64], Shew [63], Baharom v.d.
[12], Rahman ve Uddin [60] ve Zhao [79] gibi ¢alismalar farkli tilkelerde ve farkli zaman araliklarinda
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yapmis olduklar1 calismalarda degiskenler arasinda uzun doénemde bir iliskinin varligini ortaya
koyamamuslardir.

5.Bulgular

Bu calismada da oncelikle dolar ve BIST 100 endeksi bir olagan yil i¢in detayli olarak incelenecektir.
Ozellikle doviz kuru ve hisse senedi verileri kriz dénemleri ve ekonomik istikrarm oldugu dénemler igin
ayri ayr1 ele alinacak hem doviz ve hem de borsa endeksindeki enerji degisimleri incelenerek krizin enerji
degisimi {izerinde etkili olup olmadig: ve iki degisken arasindaki iliski gorsel olarak ele alinacaktir.
Potansiyel enerjinin yiiksek oldugu noktalar dolarin veya endeksin bir doyuma ulastigi dénemleri
gosterirken, kinetik enerjinin yogun oldugu noktalar ise alim satim hareketlerinin yiiksek oldugu
donemleri gostermektedir. Ozellikle kriz beklentisi olan veya kriz sonrasi dénemlerde kinetik enerjinin
yiiksek olmasi beklenir.

Endeks ve doviz kurunun iligkili olmasi halinde, iki degisken arasinda ayni yonde iligki varsa faz
yoriingeleri iizerindeki giinleri belirten faz noktalarinin birbirlerini takip etmesi ters yonde iliski varsa ise
z1t yonli hareket etmesi beklenir. Hangi degiskenin faz diizlemi yo6riingesi daha genis ise bu potansiyel ve
kinetik enerji degisiminin daha yogun oldugunu gosterir ki bu da riski seven yatirimcilar i¢in bir tercih
sebebi olabilirken riskten kagan yatirimcilar i¢in bir dezavantaj olarak goriilebilir. Eger pozitif kinetik
enerji varsa bu artisin oldugu anlamina gelir bu dénemde aliglarin oldugu ve ilgili degiskenin yiikseldigi,
negatif kinetik enerji ise bu donemde satiglarda bir artigin olabilecegi boylece ilgili degiskenin azalma
hizinin artti§i goriilebilir. Faz diizlemi dongiisii incelenerek potansiyel veya kinetik enerjinin ¢ok
yiikselmeye yakin oldugu noktalardan geri doniislerin olabilecegi tahmin edilebilir. Ayrica bu noktalara
karsilik gelen degerler siirekli belirli araliklar arasinda kaliyorsa bunlar geri doniiglerin olabilecegi sinir
degerler olarak degerlendirilebilir.

Bu c¢alismada 6ncelikle ekonomik istikrarin oldugu ve bu sebeple faz diizlemlerinin iki degisken igin
nispeten birbirlerine en benzer oldugu 2005 yili 6rnek olarak ele almip incelenmistir. 2005 yilina ait
egriler Sekil 2 de verilmektedir. 2005 yili i¢in Sekil 2’de verilen 3.dereceden B-Splaynlar araciligiyla
olusturulan dolar egrisi incelendiginde dolarm bir doyuma ulagtiginin gériildiigii altinci giin civarinda bir
diger deyisle faz diizleminde goriilen potansiyel enerjinin maksimum oldugu noktada, birinci tiirev ile
temsil edilen dolarin artis hizinin sifir (bir diger deyisle kinetik enerjisini gosteren birinci tiirevin o
noktadaki degerinin sifir), ikinci tiirevin temsil ettigi dolarin potansiyel enerjisinin ise mutlak anlamda
maksimum oldugu goriiliir. Bu bolge kirmizi kesikli dogru ile Sekil 2 iizerinde isaretlenmistir. Y ekseni
iizerinde 5. ve 6. giinlerde ise negatif anlamda maksimum seviyeye ulasilmistir. Bu noktadan sonra faz
diizlemi ¢iziminde negatif bolgeye gecildiginden orijinal egrinin bu noktadan sonra azalmakta oldugu bir
diger deyisle 5. ve 6. giin civari maksimum degere ulastig1 anlasilmaktadir. Potansiyel enerji bakimindan
maksimum olunan diger nokta 44. giine karsilik gelmektedir. Bu noktadan sonra fonksiyon artisa
geemistir. Bir diger deyisle faz diizlemi ¢iziminde 1. bolgeye gegilmektedir. Faz diizlemi yoriingeleri
olmadan bu durumu sadece orijinal egrileri inceleyerek ortaya ¢ikarmak oldukga giigtiir. Ciinkii dolar ve
endeks zaman boyunca ¢ok fazla inis ¢ikis gosteren degiskenler oldugundan ¢ok sayida maksimum ve
minimum nokta bulunmaktadir. Birinci tiirev incelendiginde 44. giin civarinda fonksiyonun birinci
tiirevinin sifir, ikinci tlirevinin ise mutlak maksimum degere ulastigi goriilmektedir ancak bunlar1 esanlt
incelemek faz diizlemi araciligiyla miimkiindiir. Bu bolge kirmizi dogru ile Sekil 2 iizerinde
isaretlenmistir.

Kinetik enerji a¢isindan incelendiginde ise dolarin artis veya azalig hizinin maksimum oldugu noktalar 12.
ve 52.glin civarindadir. Faz diizleminde 12.gilin civarinda kinetik enerji negatif anlamda maksimumdur.
Bir diger deyisle azalis hiz1 maksimumdur. Bunu orijinal egriden tespit etmek oldukga giictlir. Bu bdlge
Sekil 2 tizerinde mavi kesikli dogru ile gosterilmektedir. Dolarin artis hizinin maksimum oldugu nokta ise
52.giin civarindadir. Bu nokta faz diizlemi ¢iziminde X ekseni iizerinde pozitif maksimum degerdir. Bu
noktada dolarin artis hizi maksimumdur ayrica potansiyel enerjisi sifira ¢ok yakindir. Bu bolge Sekil 2
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lizerinde mavi dogru ile gosterilmektedir. Tiim yil boyunca enerji degisiminin en fazla oldugu donemin
ilk iki aya denk geldigi soylenebilir.
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Ozellikle kinetik ve potansiyel enerjinin maksimum ve minimum oldugu noktalar1 orijinal egriden tespit
etmek oldukca giigtiir. Faz diizleminden bu noktalar rahatlikla gézlemlenebilir ve dolara veya endekse
yatirim agisindan ona gore bir davranis bi¢imi sergilenebilir. Potansiyel enerjinin maksimuma ulastigi
noktalardan bir siire sonra kinetik enerjinin artis veya azalisa girmesi, bir diger deyisle alis ve satislarin
gelmesi beklenir.

2005 yili i¢in dolar ve endeks arasindaki karsilikli iliski bakimindan inceledigimizde potansiyel ve kinetik
enerjinin maksimum ve minimum oldugu noktalar birbiriyle benzesmemektedir. Dolar ve endeksin faz
diizlemi dongiileri acisindan en benzer dongiiler 2005 yil1 i¢in olmasina ragmen ilgili degiskenlerin artig
ve azalis hiz1 ve belirli bir doyuma ulagma noktalari birbirinden tamamen farkli ve birbirini izler nitelikte
degildir. Ayrica dolar ve endeksin faz diizlemi egrilerinin st dste incelendigi Sekil 3’te dolarin enerji
degisim dongiisiiniin endekse gore ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Buda riski sevmeyen bir
yatinrmeinin 2005 yili i¢in endekse yatinm yapmis olmasmin daha akile1 oldugunu gosterebilir. Ayrica
aralarindaki bu farklilik incelenmeye deger bir konudur. Tiirkiye’de ekonomik istikrarin oldugu 2005
doneminde endeksin daha az degisim yasadigi bir diger yandan doviz kuru dis etkilere daha agik
olabileceginden daha ¢ok etkilenmis olabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Sekil 3: Dolar ve endeksin faz diizlemi egrileri

Bu ¢alismada kriz donemleri ve ekonomik istikrarin oldugu donemler Sekil 4’te ayr1 ayn dikkate alinip
iki degisken arasi iligkide veya iki degisken i¢in de enerji degisiminde krizlerin etkili olup olmadig1 ve
dolar ve endeksin enerji degisiminin birbirini takip edip etmedigi dolayisiyla aralarinda iligski oldugunu
gosteren bir durum olup olmadigi incelenmeye c¢alisilmustir.

4 Nisan 1994 krizi donemi olarak 06 Nisan 1994 — 06 Nisan 1995, 1997 Asya krizi olarak 1997 yilina ait
tiim veriler, 22 Subat 2001 krizinin etkisi altindaki donem olarak 26 Subat 2001-26 Subat 2002 [56] ve
krizlerden sonraki nispeten ekonomik istikrarin oldugu donem olarak 2003-2006 yili giinliik verileri
dikkate alinmistir. Bu donemlere ait faz diizlemleri dolar ve endeks i¢in ayr1 ayr1 Sekil 4’te ve birlikte
ayn1 sekil lizerinde Sekil 5°te verilmektedir. Dongiilere ait degisim araliklarinin yaklasik degerleri ise
Tablo 1’de verilmektedir. Dolar ve endeks degerlerini aynmi dlgekte karsilastirilabilmek amaciyla veriler
oncelikle standardize edilmistir.
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Sekil 4: 1994, 1997, 2001, 2003-2006 y1llar1 faz diizlemi
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daolar

Sekil 5: 1994, 1997, 2001, 2003-2006 yillar1 faz diizlemi (ayn1 grafik tizerinde)
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Tablo 1: Yillara gére degisim araliklari

Dolar Faz Diizlemi Dongiisii Degisim Endeks Faz Diizlemi Dongiisii Degisim Araligi
Araligt
Kinetik Enerji Potansiyel Enerji Kinetik Enerji Potansiyel Enerji

1994 0,16 0,06 0,25 0,045

1997 0,02* 0,004* 0,16 0,04

2001 0,2 0,04 0,3 0,06

2003 0,16 0,04 0,12 0,025

2004 0,25 0,04 0,15 0,04

2005 0,5% 0,12% 0,13 0,03

2006 0,3 0,06 0,3 0,055

*Sapan degerleri géstermektedir.

Tim yillar boyunca her iki degisken icin de beklenildigi gibi hareketi temsil eden kinetik enerjinin
radyaninin degisim aralig1 potansiyel enerjinin radyaninin degisim araligina gére daha biiyiik ¢ikmugtir.
Bunun nedeni hem endeks ve hem de dolarin zaman boyunca hareketli bir yapi1 izlemesi diger
degiskenlerdeki degisimlerden ozellikle de siyasi dalgalanmalardan aninda etkilenmesi ve bunlara alim
satimlarla cevap vermesi bir diger deyisle kinetik enerji degisiminin ¢ok olmasidir.

Burada dolar agisindan 1997 ve 2005 yili sapan degerler olarak ele almilabilir. 1997 yilinda dolarin enerji
degisimi diger yillara ve endekse gore ¢cok daha az olmusken 2005 yili igin ise tam tersine dolardaki enerji
degisimi diger yillara ve endekse gore ¢ok daha biiyiiktiir. Bu durum hem Sekil 4 ve 5’ teki faz diizlemi
dongiilerinden ve hem de Tablo1’den gdzlemlenebilir. Bu durum dikkatle incelenmelidir. Ornegin 2005
yilinda endekse gore dolarn ¢ok daha fazla etkileyen ne olmus olabilir? Bu durum arastirmaya agik bir
konudur.

1997 yilinda ise dolarin degisim aralig1 ve bir diger ifadeyle faz diizlemi dongiistiniin radyan ¢ok daha
dardir. 1997 yil1 dolarin orijinal egrisi incelendiginde (Sekil 6) dolarin ¢ok fazla inis ¢ikis gdstermedigi ve
stirekli artista oldugu goriilmektedir. Bu da enerji degisiminin daha kisitli oldugunun bir géstergesidir.

1 1 1 1
50 100 150 oo 250

glnler
Sekil 6: 1997 yil1 dolar egrisi

Tiim yillar incelendiginde hem yil ve hem de her iki degisken agisindan dongiilerin sekilleri birbirlerinden
oldukga farkli goriinmektedir. En diizenli dongiilere sahip olan 2005 yilinda bile her iki degisken
acisindan dolarin veya endeksin birbirini izledikleri veya birinin digerinin nedeni oldugu acikg¢a
gozlemlenememistir. Bir diger deyisle ister kriz donemi ve isterse ekonomik istikrarin oldugu dénemler
olsun iki degisken acisindan kuvvetli ve anlamli bir iliski olduguna bir diger deyisle enerji degisimlerinin
birbirini takip ettigine veya birlikte hareket ettiklerine dair bir bulguya rastlanmamustir. Faz diizlemleri
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incelendiginde egrilerin hepsinin olduk¢a fazla enerji degisimi yasadigi goriilmiis ancak zaman
noktalarinin diizenli olarak ayn1 veya ters yonlii birbirini takip ettigine rastlanmamustir.

Endeks ve dolarin kinetik enerji degisimleri incelendiginde kriz dénemleri olan 1994, 1997 ve 2001
yillarinda endekste ve 2003-2006 yillar1 arasinda ise dolarda kinetik enerji degisiminin arttig1
gozlenmektedir. Bir diger deyisle kriz donemlerinde endeksteki hareket degisiminin daha fazla oldugu
gozlemlenebilir.

6. Sonuc ve Oneriler

Bu c¢aligmada potansiyel ve kinetik enerji iligkisi hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in kullanilmistir. Burada hisse senedi piyasasini temsilen BIST 100 ve déviz kuru olarak da
ABD dolar tercih edilmistir. 2000 y1l1 ve sonrasinda 6zellikle artan bir sekilde hisse senedi piyasasi ve
d6viz kurunun iligkili olup olmadigr ve iligkinin yonii geleneksel ve portfoy yaklasimlari gercevesinde
cesitli istatistiksel yontemlerle incelenmis ve Ekte detayli bir literatiir calismasina yer verilmistir. Ancak
bu ¢alismada farkli bir bakis acisiyla potansiyel ve kinetik enerji iligskisinden yola ¢ikilarak yatirimeinin
Ozellikle kriz donemlerinde davraniglarina yon vermesine yardimei olacak bi¢imde BIST 100 ve dolarin
hareketleri es zamanlh olarak faz diizlemi araciligiyla incelenmis ve yillar bazinda da karsilagtirmalar
yapilmustir.

Oncelikle 2005 yili detayli olarak ele alindiktan sonra kriz dénemleri olan 1994, 1997 ve 2001 ile
nispeten ekonomik istikrarin oldugu 2003-2006 yillar1 arasi1 faz diizlemleri her iki degisken i¢in de
incelenmistir. Tim yillar boyunca her iki degisken i¢in de beklenildigi gibi hareketi temsil eden kinetik
enerjinin radyaninin degisim aralif1 potansiyel enerjinin radyaninin degisim araligina gore daha biiyiik
¢ikmigtir. Bunun nedeni hem endeks ve hem de dolarin zaman boyunca hareketli bir yap1 izlemesi diger
degiskenlerdeki degisimlerden etkilenmesi ve bunlara alim satimlarla cevap vermesi bir diger deyisle
kinetik enerji degisiminin ¢ok olmasidir.

Burada dolar agisindan 1997 ve 2005 yil1 sapan degerler olarak ele almilabilir. 1997 yilinda dolarin enerji
degisimi diger yillara ve endekse gore ¢ok daha az olmusken 2005 yil1 igin ise tam tersine dolardaki enerji
degisimi diger yillara ve endekse gore ¢cok daha biiytiktiir.

Tim yillar incelendiginde dongiilerin sekilleri hem yillar bazinda kendi iglerinde ve hem her iki degisken
acisindan birbirlerinden oldukc¢a farkli goriinmektedir. En diizenli dongiilere sahip olan 2005 yilinda bile
her iki degisken agisindan dolarin veya endeksin birbirini izledikleri veya birinin digerinin nedeni oldugu
acik¢a gozlemlenememistir. Bir diger deyisle ister kriz donemi ve isterse ekonomik istikrarin oldugu
donemler olsun iki degisken acisindan kuvvetli ve anlamli bir iliski olduguna bir diger deyisle enerji
degisimlerinin birbirini takip ettigine veya birlikte hareket ettiklerine dair bir bulguya rastlanmamustir.
Faz diizlemleri incelendiginde egrilerin hepsinin oldukga fazla enerji degisimi yasadigi goriilmiis ancak
zaman noktalarinin diizenli olarak ayn1 veya ters yonlii birbirini takip ettigine rastlanmamustir.

Endeks ve dolarm kinetik enerji degisimleri incelendiginde kriz donemleri olan 1994, 1997 ve 2001
yillarinda endekste ve 2003-2006 yillar1 arasinda ise dolarda kinetik enerji degisiminin arttigi
gozlenmektedir. Bir diger deyisle kriz donemlerinde endeksteki hareket degisiminin daha fazla oldugu
gdzlemlenebilir. Bu da endeksin kriz donemlerinden daha fazla etkilendiginin bir kanitidir.

Bu ¢alismadan da goriildiigii gibi faz dongiileri ilgilenilen degiskenlerin yil boyunca degisimlerinin
incelenmesi, enerji degisimlerinin ortaya ¢ikarilmasi, yillar boyunca benzer davranislar sergileyip
sergilemediklerinin belirlenmesi, ani inis ve ¢ikislarin yakalanmasi ve varsa mevsimsel dongiilerin
yakalanmasi i¢in ¢ok kullanigli araglardir. Bu araglar farkli degiskenler ve ozellikle yillar boyunca
egrilerin degisimlerinin ve farkliliginin veya benzerliklerinin arastirilmasi igin kullanilabilir.
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