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Bölüm 18

BIST100, DOLAR-TL VE  GÖSTERGE TAHVİL FAİZİ 
ARASINDAKİ DİNAMİK  ETKİLEŞİMİN İNCELENMESİ: 

VAR(1)-DBEKK(1,1) VE VAR(1)-DVECH(1,1)  
MODELLERİNE  DAYALI BİR ANALİZ

Önder BÜBERKÖKÜ1

Giriş

Finansal analizler açısından önemli konulardan birini  farklı piyasaların temel 
karakteristik özelliklerinin belirlenmesi ve bu piyasalar arasındaki etkileşimin ince-
lenmesi oluşturmaktadır. Çünkü,  buradan elde edilen bulgular herhangi bir piyasa-
daki volatilitenin diğer piyasalar üzerindeki etkisinin incelenmesi, portföy riskinin 
azaltılması, optimal hedge rasyolarının belirlenmesi, daha etkin yatırım stratejileri-
nin oluşturulması ve uygulanacak ekonomi politikalarının etkinliği gibi konularda 
önemli bilgiler sunabilmektedir (Kal, Arslaner & Arslaner, 2015; Ekinci & ark.,  2016; 
Ozcelebi & Yildirim, 2017;  Wang & Wu,2012; Antonakakis, 2012 ; Arouri, Jouini & 
Nguyen, 2011).

Özellikle 2007-2008 döneminde başlayan mortgage krizive 2013 yılı Mayıs ayın-
da FED’in tahvil alım programını azaltma kararı gibi gelişmeler, küresel fiyatlama 
davranışlarında değişime yol açarak Türkiye gibi gelişen ekonomilerin finans piya-
salarındaki volatilitenin artmasına yol açmıştır. Bu yeni konjonktürde temel finansal 
piyasalar arasındaki etkileşimin incelenmesi daha da önemli bir konu haline gelmiş-
tir. Bu öneminden dolayı da konunun güncel literatürde yoğun bir şekilde incelen-
diği görülmektedir  (Bu kapsamdaki çalışmalar ve değişkenler arasındaki ilişkinin 
teorik alt yapısı  için, bkz:  Türkyılmaz  & Balıbey, 2013; Uyar, Uyar & Gökçe, 2016;  
Sensoy  & Sobaci, 2014; Mouna  & Alis,  2016; Kal, Arslaner & Arslaner, 2015; Ekinci 
& ark.  2016;  Ozcelebi & Yildirim, 2017). Bu çalışmada da Türkiye için hisse senedi, 
döviz ve faiz piyasaları arasındaki etkileşim incelenmiştir. Hisse senedi piyasalarını 
temsilen BIST100 endeksi, döviz piyasalarını temsilen Dolar-TL kuru ve faiz oranla-
rını temsilen gösterge tahvil faizi   (G-faiz)  kullanılmıştır. 

Çalışma diğerlerinden şu yönlerden ayrılmaktadır:  Öncelikle, bu çalışmada 
finansal piyasalar arasındaki etkileşimler, göreceli olarak kapsamlı bir şekilde in-
celenmiştir. Bu doğrultuda çalışmada (i)  özellikle 2007-2008 küresel finans krizi 
sonrası dönemde daha da önemli hale gelen finansal şoklara karşı piyasaların has-
sasiyet derecelerinin belirlenebilmesi amacıyla ekstrem riskin hangi piyasalarda 
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