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Turkiye’de Hisse Senedi Getirileri lle D6viz Kuru
Arasindaki lligkinin Ampirik Analizi

Dog. Dr. Utku Altunéz’
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Bu calisma, Turkiye’de hisse senedi getirileriyle Dolar/TL kuru arasindaki iliskiyi 2008-2018
periyodunda ARDL es bitinlesme ve Granger nedensellik yaklasimlariyla analiz etmeyi
amaclamaktadir. Elde edilen sonugclar hisse senedi fiyati ile déviz kuru arasinda doéviz kurundan hisse
senedine dogru ve ters yonli uzun dénem es bitlinlesme iligkisine isaret etmektedir.M3 para arzi (M3)
degiskeni disindaki degiskenler Borsa istanbul 100 endeksi degiskenine negatif etki yapmaktadir.
Sanayi Uretim Endeksi (SUE) degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger bir husus ise kukla 1
degiskenin ifade ettigi finansal krizler ve kukla 2 degiskeninin ifade ettigi kur soku, Borsa istanbul 100
endeksi'ni (BIST) negatif olarak etkilemektedir. Sonucglara gére M3 para arzi (M3) degiskeninde 1
birimlik artis Borsa Istanbul 100 endeksi (BiST) degiskenini arttirirken reel déviz kuru (REER)
degiskenindeki artig BIST degiskenini azaltmaktadir. Tiketici fiyat endeksi (TUFE) degiskenindeki
artis Borsa istanbul 100 endeksi (BIST) degiskenini azaltmaktadir. Bu yiizden Tirkiye Ekonomisi igin
doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iliskiyi agiklayan “geleneksel yaklagim” teorisi gegerlidir.
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Empirical Analysis of The Relationship Between The Stock Return And The Exchange Rate
In Turkey
Abstract

This study aims to analyzes the relationship between the stock price index in Turkey and USD/
TRY exchange rate over the periods 2008-2018 by ARDL cointegration and Granger causality
approaches. The results indicate the long-term co-integration relationship between the stock price and
the exchange rate from the exchange rate to the stock and backwards. Except M3 Money Supply
(M3), variables have negative effect on Borsa istanbull00 index (BiST) variable. The industry
production index (SUE) variable was statistically insignificant. On the other hand, the financial crises
expressed by the dummy 1 variable and the exchange shock expressed by the dummy 2 variable
negatively effect on Borsa istanbul100 index (BIST). According to the results, increase in M3 Money
Supply (M3) variable increases Borsa istanbul100 index (BIST) variable while increase in real
exchange rate (REER) variable decreases BIST variable. Increase in consumer price index (CPI)
variable decreases Borsa istanbul100 index (BIST) variable. So that explains the relationship between
the exchange rate and stock for Turkey Economy "traditional approach” theory is valid
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Kiresellesme ve teknolojideki hizli gelisimle birlikte Glke piyasalarinin uluslararasi
piyasalarda etkilesimleri ve borsalara erisimleri hizlanmigtir. Bilhassa liberal politikalarin
benimsenmesi sonucu sermaye hareketlerinin dnindeki engelleri kalkmig, déviz kurlari ile
hisse senedi piyasalari arasindaki iliski daha da gug¢lenmistir. 80’li yillarda dolarda o zamana
kadar gorulmemis bir volatilite(oynaklik) gérilmis olup sermaye hareketliliginde ve dinya
ticaret hacmindeki onemli artis doviz kurunu isletme karhhdinin ve hisse senedi fiyatlarinin
esas belirleyicilerinden biri yapmistir (Kim, 2003). 90’l yillarla beraber birgok ekonomist,
hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iliskileri hem teorik hem de ampirik bakimdan
incelemek amaciyla bu alana yénelmigtir. (Nieh ve Lee, 2001,s.477-78).

Gelismekte olan Ulkeler kur politikalarina duyarlilik gOsteren sektorlerle genisleyen
kurumsal bir yapiya sahip olmalarindan dolayi hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlari s6z
konusu piyasalarin gelisimini etkilemede dnemli bir role sahiptir (Altunéz, 2016: 664). Son
yilllarda yaygin bir hale gelen enflasyon hedeflemesi politikasi, serbest kura dayal
uygulamalarda artisa ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinin hisse senedi ve doviz kuru
piyasalarinin daha oynak bir yapilya donlUsmesine sebep olmustur. Ayrica Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 6rtik enflasyon hedeflemesini 2006 yilinda terk ederek agik
enflasyon rejimini benimsemistir. Boylelikle ddviz piyasalarina midahale sekli, piyasadaki
oynakhdin yok ediimesi amaciyla genelde daha 6nce aciklandidi gibi sUrdurdlmesi doviz
kurunun serbestlik 6zelligini daha da arttirmistir (Ceylan ve $ahin,2015:402). Bu bilgiler
Is1Iginda doéviz kuru ile hisse senedi degiskenleri arasindaki iliskinin analizi Turkiye gibi hem
0zel sektor dis boru/ GSYH oraninin, hem de ylksek cari acik problemi olan ve sermaye
hareketlerine oldukc¢a duyarli olan bir Glke agisindan oldukga dnemlidir.

Borsada hisse senedi fiyat hareketleri uzun vadede doviz kuruna gére daha fazla
tepki vermektedir. Her ne kadar doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin varligi
ve yonu konusunda teorik fikir birligi saglanamasa da genelde ters yonlu bir iligskinin varligi ve
nedensellik ydnunun hisse senedinden doviz kuruna dogru oldugu kabul edilmektedir (Ayvaz,
2006:5).

Calismada hisse senedi ile doviz kuru iligkisinin teorik altyapisinin analizinin ardindan
yerli ve yabanci literatlr taranacaktir. Son bolimde Turkiye’'deki hisse senedi ile déviz kuru
arasindaki iliski, en son veriler yardimiyla 2008-2018 periyodunda analiz edilecektir.
Boylelikle Turkiye’de “geleneksel” yaklasim mi “portféy dengesi” yaklagimi mi gegerli
sorusunun cevabina ulasilacak ve bu sonuca goére politika énerilerinde bulunulabilecektir.

1.Hisse Senedi ile Déviz Kuru iligkisinin Teorik Altyapisi ve Tiirkiye’deki Durum

Hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligki ile ilgili literatire bakildiginda tam bir
gorus birligine rastlanamamaktadir. Bu durumu Solnik (1987) kullanilan verilerin 6lgim
hatalari nedeniyle yetersiz olmasina baglamaktadir. Literatirde genelde hisse senedi ile
ddviz kuru iligkisi arasindaki iligkinin varligini agiklayan iki temel yaklasim izlenmekte olup
bunlar “geleneksel” ve “portfdy dengesi” yaklasimlaridir. Yine bazi ¢calismalarda bu iki temel
yaklasima ilave olarak parasal yaklagim, hisse senedi yaklasimi ve varlik piyasasi
yaklasimina rastlanabilmektedir.

Geleneksel yaklasim, déviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligkinin déviz kurundan
borsaya dogru oldugunu kabul etmektedir. Piyasada herkesin piyasayla ilgili tum bilgiyi bildigi
varsayiminin kabul gérdigl etkin piyasalar hipotezi, geleneksel yaklasimin temelini
olugturmaktadir. Bununla birlikte etkin piyasalar hipotezi etkinligi zayif, yari gugli ve guglu
olmak Uzere Ug fakl formda tanimlamaktadir. Literatlirde gelismekte olan Ulkelerin gogunda
finansal piyasalarin zayif ya da yari glgli formda oldugu goérilmektedir. Yapilan birgok
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ampirik calismada da BiST'te etkinlik seviyesinin zayif ya da yari gigli oldugu ifade
edilmektedir. Davranisgilar, yatirnmcilarin yatirnrm kararlarini alirken risk ve getiri diginda
baska degiskenleri de gozettiklerini ve bitlin degiskenlerin dederlendiriimesinin kusursuz bir
sure¢ olmadigini, sonu¢ olarak da alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, en iyi
ihtimalle karar alicinin tatmin oldugu kararlar oldugunu 6ne surerler. Bu durumda tasarruf
yapanlar, BISTteki fiyat hareketlerinin aciklanmasinda etkinligi glg¢lendirecek ydntemlere
basvurmaktadirlar. Temel ve teknik analizler zayif formda etkinligi kaldirma anlaminda
tasarruf sahiplerinin basvurduklari araclardir. Benzer sekilde 6nemli resmi ve &zel
kuruluglarca hazirlanan finansal raporlar, araci kurum raporlari da zayif ve yari gu¢li formda
etkinligin glglendiriimesine yardimci olmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimler, degisimin yasandigi Glkedeki kuresel ticaretin yansira
kiresel rekabeti de etkilemektedir (Dornbush ve Fischer, 1980). Doéviz kurunun deger
kazandigi durumda yerel paranin dederinin dismesine bagl olarak ihracat artis kaydederken
ithalat da azalmaktadir. Bu baglamda ihracati artan firmalarin borsada islem gdérmeleri
durumunda, firmalarin kazang ve karlliklarinin artacagi beklentisi ile hisse fiyatlari da
degerlenecektir. Eger sd6z konusu Ulke borsasinda agirligi ithalatgi firmalar olusturursa bu
sefer deger kayiplariyla kargilagilma sorunu ortaya gikacaktir. Ozetle geleneksel
yaklagsimcilara gére ddviz kurunda yasanacak bir degisme hisse senedi fiyatlarindaki
degismeyi beraberinde getirecektir. Boylece firmalarin yukiamliltkleri varliklari, rekabet glicu
ve girdi-ciktt maliyetleri bu durumdan etkilenecektir. Boylece firma karliliginda degisiklikler
meydana gelecek ve hisse senedi fiyatlart bu durumdan dogrudan etkilenecektir
(Granger,Haung ve Yang,1998, s.340)

Portféy dengesi yaklasimi ve parasal yaklasimda ise doviz kuru ile hisse senedi
iliskisinin yoninun hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru ve ters yonlu (negatif)
oldugunu iddia edilmektedir (Nath ve Samanta, 2003). Bu yaklasimda piyasalarda riskleri
azaltmaya ve hisse senedi getirilerini artirmaya yonelik gerceklesen her turlu gelisme ve
yatirimcilarin gelecekle alakali beklentilerin olumlu yénde degismesi, ulusal paranin degerini
arttirici ve doéviz kurunu dusdricl bir etki yapmaktadir. Bunun yaninda hisse senetlerindeki
fiyat disuUsleri sirasiyla paraya karsi olan talebi azaltip faiz oranlarini dusurerek yurtiginde
yatirrm yapmayi tercih eden yatirimcilarin servetlerinin azalmasina neden olacaktir. Bu
durumun sonucu olarak yatirimcilar portfdylerinde daha duguk oranda yerli ve daha yuksek
oranda yabanci varlik bulundurmaya egilimine girecektir. Bununla da kalmayip portfy
yatinmlari faiz orani ylksek olan Ulkeye transfer olacak sermaye ¢ikisi ve déviz kuru artisi ile
sonuglanacaktir. Sonug olarak gerek portféy dengesi yaklasimi gerekse parasal yaklasimda
doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif bir iliski varhigi ve bu negatif iligkinin
hisse senedi fiyatlarindan doéviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu iddia
etmektedir (Muhammad & Rasheed, 2004, s. 536). Ayrica parasalcilar, faiz dismesi sonucu
bankalarda tasarruf edenlerin paralarini bankadan alarak dévize bagli yabanci varliklara
yatirma egilimine gireceklerini 6ne sirmektedirler. Hisse senedi fiyatlarindaki azalma ulusal
para degerinde dugusu beraberinde getirecektir. BOylece doviz krizi riskinde artig meydana
gelecektir.

Turkiye ekonomisinin en temel sorunlarindan biri olan yiksek enflasyon oranlari ve
doviz kurunda istikrarsiz ortam, ddviz kuru politikalarinin énemini arttirmaktadir. Ddviz
kurundaki artis ya da azaliglar dogrudan ekonomik durumu etkileseler de bu etki en fazla
ithalat ve ihracat yapan sektérlerde kendini géstermektedir. Bilhassa déviz kurundaki devamili
oynaklik hali, ithalat ve ihracat yapan firmalari olumsuz yonde etkilemektedir. Benzer sekilde
kurdaki devamli yikselis ulusal paranin degerini dusurerek borsada islem goren hisse
senetlerinin degerini de kayba ugratmaktadir. Her ne kadar hisse senedi ve ddviz kuru
birbirinin alternatifi yatirrm araci olarak goérinuyor olsa da tasarruf yapanlarin blyik bdlimu
hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru ile yakindan iligki iginde olan enstrimanlar arasinda gegis
yapabilmektedirler. Séyle ki faiz orani ile tahvil fiyatlari arasindaki iligkinin ters yonlid olmasi,
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yatirimcilari faiz oranlarinin yikseldigi durumlarda tahvile yonlendirebilmektedir. Ozellikle
hisse senedi piyasasinda ve kurda oynakhgin fazla oldugu dénemlerde yatirimcilar bono, fon
gibi sabit getirili enstrimanlara ve TL cinsinden vadeli mevduatlara yonelebilmektedir. Kurun
devamli yikselis egiliminde oldugu durumlarda yatirimcilar hisse senedi ya da TL cinsinden
vadeli mevduatlardan doviz tevdiat hesaplarina gecis yapabilmektedir. Benzer sekilde
ekonomide belirsizlik durumlarinda hisse senedinden c¢ikan yatirimci kendini givende
hissetmek adina déviz kuruna yoénelebilmektedir. Ayvaz (2006)'a gére déviz kuru belirlemede
ve uygulamada gelismekte olan Ulke piyasalarinda, gelismis Ulke piyasalarina gbre daha
tedbirli olunmasi gerekmektedir (Ayvaz,2006:8). Dedersiz ulusal paradan dolayl artacak
dretim maliyetleri, hisse senedi degerlerinde distse ve kar azaliglarina neden olacaktir.
Bdyle bir durumda hisse senedi ve ddviz kuru arasindaki iligki ters yonll olacaktir (Soenen
and Hennigar, 1988: 7).

2. Literatur

Yapilan ¢alismalarda bircok farkli ekonometrik yontem gdértlmektedir. Bu ¢alismada
literatur yerli ve yabanci ayrimina gidilerek kronolojik siralamayla sunulmaktadir.

Shapiro (1975) oligopolistik sirketlerin kar maksimizasyonu stratejisini analiz ettigi
calismasinda uluslararasi sirketler icin kur riskinin temel belirleyicilerinin yabanci satiglarin
orani, rekabetin yodunlugu ve Kkarsilastigi yerel ve yabanci Uretim faktorlerinin ikame
derecesi oldugu sonucuna varmistir. Jorion (1991) calismasinda ABD hisse senedi
piyasasinda kur riskinin fiyatlandirmasini iki faktérli ve c¢ok faktoérli arbitraj fiyatlama
modelleri kullanarak incelemistir. S6z konusu calisma hisse senedi getirileri ile kurun degeri
arasindaki iliskinin endustriler arasinda sistematik olarak farkh olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Bununla birlikte ampirik sonuclar borsada kur riskinin fiyatlandigini
gOstermemektedir. Abdalla ve Murinde (1997), hisse senedi-ddviz kuru iligkisini Pakistan,
Kore, Filipinler digindaki Ulkeler i¢in Filipinler ve Hindistan ekonomileri i¢in analiz ettikleri
calismalarinda hisse senedinin nedeninin doviz kuru oldugu sonucuna ulasmislardir.
Filipinlerde ise tam tersi bir iliskiyi tespit etmislerdir. Granger vd.(1998),Tayland, Japonya,
Singapur, Filipinleri Malezya, Kuzey Kore, Tayvan ve Endonezya ekonomileri igin 1986-1997
yillari igin kur-hisse senedi iliskisinin es butunlesik olup olmadigini inceledigi calismalarinda
tim Glkeler igin iki de@iskenin es bitlnlesik oldugu sonucuna ulasmisglardir. Nydhal (1999)
ddviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskiyi 1990-1997 dénemi icin isveg'te faaliyet gdsteren
47 firma Ozelinde analiz etmigtir. Calismada ddviz kurlari bagimh degisken, sirketlerin hisse
senetlerindeki haftalik getirileri de bagimsiz degisken olarak kullaniimigtir. Calisma
sonucunda 46 firmadan 12 tanesinde degdigskenler arasinda iligki oldugu, diger bir ifadeyle 12
firmanin kur riskine acik oldugu anlasiimistir. Yang ve Doong (2004), dunyanin en guglu
Ulkeleri olarak anilan G-7 Ulkeleri icin doviz kuru- hisse senedi iliskisini inceledikleri
calismalarinda EGARCH modelini tercih etmislerdir. Sonug¢ olarak hisse senedi fiyat
degisimlerinin gelecekte gergeklesmesi beklenen déviz kurlarindaki degisimleri etkileyecegi
sonucuna ulagsmiglardir. Vygodina (2006) Amerikan ekonomisi i¢in hisse senedi-doéviz kuru
iliskisini analiz ettigi calismasinda gunlik verileri kullanmigtir. 1987-2005 yillarinin analiz
edildigi calismada Granger nedensellik testi tercih edilmistir. Calisma sonucunda incelenen
dénemler icin buyuk 6lgekli firmalara ait hisse senetleri ile déviz kuru arasinda nedensellik
iliskinin varhigina ulasiimis fakat bu durum kuguk Olgekli sirketler icin gegerli olamamistir.
Kolari vd. (2008), ABD hisse senedi getirileri ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi 1973-2002
dénemleri icin inceledikleri galismalarinda kur riskine en duyarli (mutlak degerde) hisse
senetlerinin digerlerine gore daha dusuk getiri sagladigi sonucuna ulasmislardir. Adjasi vd.
(2008), doviz kuru ve hisse senedi iliskisini Gana ekonomisi igin 1995-2005 yillari igin
EGARCH metodu ile sorgulamiglardir. Hem kisa dénemi hem de uzun dénemi ayri ayri
inceledikleri galismalarinda degiskenler arasinda negatif ve ddviz kurundan hisse senedine
dogru iligkinin varhgina ulagsmiglardir. Ayrica ¢alismada ulasilan diger bir sonuca gére uzun
dénemde ulusal parada meydana gelecek deder kaybi hisse senedi fiyatlarini arttirirken kisa
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donemde dusUrmektedir. Katechos(2011) 16 farkh para biriminin ilgili hisse senedi
piyasalariyla iliskilerini arastirmistir. GARCH modelinin kullanildi§i calismada doéviz kurlariyla
hisse senedi piyasalari arasinda gugllu bir iligkinin varhigina ulasilmistir. Calisma ayrica
yuksek getiri saglayan ddvizlerin hisse senedi piyasasi ile ayni yénll; dusik getirili dovizlerin
ise hisse senedi piyasasi ile ters yonlu iliskiye sahip olduklarini géstermistir. Sharma (2015)
hisse senedi ile doviz kuru iligkisini Hindistan ekonomisi icin tim sektérleri ele alarak
arastirdigi calismasinda 2007-2005 periyodu igin gunlik verileri kullanmigtir. Johansen es
batinlesme testi ile yapilan analiz sonuclarina gére medya ve ilag sektéri disinda tim
sektorlerde nedenselligin yoninin doviz kurundan hisse senedi getirisine dogrudur. Bahmani
vd. (2016) déviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskiyi Brezilya, Kanada, Sili, Endonezya,
Japonya, Kore, Malezya, Meksika ve Ingiltere icin ARDL ydntemi ile analiz etmislerdir.
Calismalarinin sonucunda doéviz kuru degisikliklerinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde asimetrik
etkiye sahip oldugu ve bu etkinin kisa vadeli oldugu sonucuna ulasmiglardir. Yang (2017)
calismasinda 1999-2016 donemi igin Asya-Pasifik Ulkelerinden Singapur, Hong Kong,
Tayvan ve Guney Kore'de para politikalarinin hisse senedi piyasasini ve déviz kurlarini ne
yonde etkiledigini arastirmistir. Calismada Ug farkli sonuca ulasiimistir. Birinci sonuca goére
para politikasi gsoklarinin hisse senedi fiyati degisikliklerine etkisi dort Ulke igin de gegerli
olmakla birlikte, hisse senedi fiyati degisiklikleri Singapur ve Hong Kong'da Tayvan ve Gliney
Kore'den nispeten daha hizli bir baslangi¢ noktasina yaklasmaktadir. ikinci sonuca goére
doviz kuru soklari Singapur ve Hong Kong borsalarinda daha az kisa vadeli oynakliga neden
olmakla birlikte, dort Ulkenin tamaminda uzun vadede baz ¢izgiye yakinsama yaklagik olarak
esit zaman almaktadir. Ulasilan Gglincl sonuca gore doviz kuru soku hisse senedi fiyatinda
ani bir degisiklige neden olurken hisse senedi fiyati soku dort tlkenin timunin déviz kurunda
kademeli bir degisime yol agmaktadir. Delgado vd. (2018) Meksika ekonomisi igin petrol
fiyatlari, déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar etkilesimini inceledikleri ¢alismalarinda VAR
yontemi ile 1992-2017 yillarini analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar déviz kurunun borsa
endeksi Uzerinde olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
go6stermektedir. Bu durum déviz kurunun dederlenmesinin borsa endeksindeki artigla ilgili
oldugu anlamina gelmektedir. Tlketici fiyat endeksinin de déviz kuru Gzerinde olumlu, borsa
endeksi Uzerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglar ayni zamanda petrol
fiyatlarinin doviz kuruna karg istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve petrol fiyatlarindaki
artisin  doviz kurunu yukselttigini ortaya koymaktadir. Afshan vd. (2018) Pakistan
ekonomisinde doéviz kuru ile hisse senedi iliskisini analiz ettikleri ¢alismalarinda dalgacik
doénlsimi yoéntemini tercih etmislerdir. Elde edilen bulgular, Pakistan Rupisi'ne karsi
neredeyse tim doéviz kurlarinda 2005-2006 ve 2011-2012 yillari igin 8-16 ve 16-32 haftalik
donemlerde hisse senedi fiyat baskinhidini ortaya koymaktadir. Uzun dénem boyunca
neredeyse tim incelenen ddénemler igin, iki seri arasindaki guglu tutarlilik kanitlamaktadir.
Akbar ve Noor (2019) Pakistan ekonomisi igin altin fiyati, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve
faiz oranlari arasindaki dinamik baglantilari inceledikleri ¢alismalarinda Bayesci yaklagimi
tercih etmislerdir.2001-2014 yillarinin incelendigi ¢alisma sonucuna gore Pakistan’da hisse
senedi ve ddviz piyasalarinda dalgalanmalarin fazla oldugu dénemlerde altin hem guvenli bir
siginak hem de alternatif bir yatirrm araci olarak kabul edilmektedir. Ayrica analiz
sonuclarina gore hisse senedi fiyatlarindaki ve rupi degerindeki degisimlere Pakistan'daki
para politikasi otoriteleri olumsuz yonde tepki vermektedir. Calismanin analiz sonuglarina
gbre Pakistan’da nominal faiz orani ve ddviz kuru arasindaki dogrudan iligki, Fisher Etkisi
Teorisi'ne uygundur. Kumar (2019) Hindistan ekonomisi icin petrol fiyatlar, déviz kuru ve
hisse senedi fiyatlari arasindaki es butinlesme ve nedensellik iliskisini dogrusal olmayan
ARDL ve dogrusal olmayan Granger nedensellik yaklagimlar ile incelemistir. Calisma
sonucunda petrol ile doéviz kuru ve petrol ile hisse senedi fiyatlari arasinda gugli ve  gift
yonlu dogrusal olmayan iligkinin varligina ulasiimigtir. NARDL testinin sonuglari, bir 6nceki ay
petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin doviz kuru (hisse senedi fiyatlar) Uzerinde
olumlu (negatif) anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Singal vd. (2019) Meksika
ekonomisi igin uluslararasi petrol fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlari, déviz kuru ve borsa
endeksi arasindaki dinamik iligkiyi 2006-2018 vyillari i¢in arastirdiklari ¢calismalarinda ARDL
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yéntemini kullanmiglardir. Calismanin bulgulari, uluslararasi altin fiyatlarinin Meksika'nin
hisse senedi fiyatini olumlu etkiledigini, petrol fiyatinin ise olumsuz etkiledigini
gOstermektedir. Kassouri ve Altintas (2020) calismalarinda 2003-2018 periyodunda
Tarkiye'de hisse senedi fiyatlarinin déviz kuru etkilesimi analiz etmiglerdir. Esik modelinin
sonugclari, Turkiye'deki hisse senedi ve yabanci ddviz piyasalari arasinda uzun vadeli
(esbitinlesme) bir iliski oldugunu gostermektedir.

Konuyla yapilan yerli ¢caligmalara bakildiginda yabanci literatirde oldugu gibi farkl
yéntemlerin tercih edildigi gérilmektedir. Calismalarin bazilari sadece Tlrkiye ekonomisine
odaklanirken bazi calismalarda gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin de analizlere dabhil
edildigi izlenmektedir.

Kiran (2009) Turkiye ekonomisinde doviz kuru ile hisse senedi arasindaki es
butinlesme iliskisini 1990-2008 gibi genis bir periyodda analiz ettigi ¢alismasinda ARDL
yontemini ve Toda Yamamoto (1995) nedensellik testini tercih etmistir. Calismada periyodlari
1990-1994 ve 2001-2008 seklinde alt periyodlara da ayiran Kiran, 1990-1994 periyodu
disinda uzun dénemde hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda pozitif yonli bir iligkinin
varligina ulasmistir. ElImas ve Esen (2011) segctikleri Asya ve Avrupa Uulkeleri icin (Almanya,
Fransa, Hollanda, Rusya Turkiye ve Hindistan) doviz kuru ile hisse senedi endeksleri iligkisini
arastirdiklari calismalarinda Granger ve Johansen es bultlinlesme testlerini ve Granger
nedensellik testini kullanmislardir. Ulasilan sonuclara goére Rusya ve Hindistan’da portfoy
yaklasimi gecerliyken diger 4 Ulkede Geleneksel yaklasim gecerlidir. Dogru ve Recepoglu
(2013) Turkiye’de Euro/TL ve Dolar/TL doéviz kurlari ile hisse senedi fiyat endeksi iligkisini
test ettigi calismalarinda dogrusal es butliinlesme testi olarak ARDL Sinir testi yaklasimini ve
dogrusal olmayan es butinlesme analizi icin Breitung rank testini tercih etmislerdir. Elde
ettikleri ampirik sonuglara gore Turkiye'de iki degisken arasinda uzun dénemli es batinlesme
iliskisi mevcut olup iliski uzun dénemde pozitif kisa dénemde ise negatiftir. iligkinin yonii
déviz kurundan hisse senedine dogrudur. Diger bir ifadeyle Geleneksel yaklagim
desteklenmektedir. Akel ve Gazel (2014) 2005-2013 yillari igin reel doviz kuru ile BIST Sinai
Endeksi, reel efektif doviz kuru endeksi, Euro/TL ve Dolar endeksi arasindaki kisa ve uzun
doénemli denge iliskilerini incelemislerdir. Ulasilan sonuglara goére Sinai endeksi ile Dolar
endeksi ve Euro/TL kuru arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiksel agidan anlaml bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica kisa donemde Euro/TL ile Sinai endeksi arasinda negatif
yonlu bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Altundéz (2016) tarafindan yapilan g¢alismada
gelisen Ulkeler baglaminda Hindistan, Cin, Malezya, Endonezya, Filipinler, Sili, Brezilya,
Meksika, Romanya ve Turkiye icin hisse senedi-ddviz kuru iligkisi incelenmigtir. Sinir testi
yonteminin kullanildi§gi ¢alismanin uzun ddénem sonuglarina gére Hindistan ve Meksika
digsindaki tum ulkeler istatistiksel olarak anlamli sonuc¢ vermistir.  Ardindan vyapilan
nedensellik testinde Tarkiye, Endonezya, $ili, Hindistan ve Turkiye disindaki Ulkelerde
nedensellik iliskisine ulasiimistir. Belen ve Karamelikli (2016) ARDL yéntemi ile ABD dolar
kuru ile BiST 100 endeksi iligkisini analiz ettikleri calismalarinda déviz kurunun hisse senedi
fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Calismada ayrica para arzinin da
beklentilere uygun olarak hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi gézlemlenmistir. S6z
konusu galismaya gére Turkiye'de geleneksel yaklagim gecerlidir. Aydin (2017) gelismekte
olan ulkeler igin (Cin, Turkiye, Endonezya, Meksika, Filipinler Arjantin, Brezilya) doviz kuru ile
hisse senedi arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda simetrik ve simetrik olmayan
nedensellik yéntemlerini tercih etmistir. Elde edilen simetrik nedensellik sonuglarina gore
Turkiye, Endonezya, Meksika, Filipinler, Arjantin ve Brezilya’da nedenselligin yonu hisse
senedinden doéviz kuruna dogrudur. Asimetrik nedensellik sonuglarina goéreyse hisse
senedinden ddviz kuruna dogru pozitif soklarda Cin ve Brezilya, negatif soklarda sadece
Endonezya hem negatif hem pozitif soklarda ise Filipinler, Meksika ve Turkiye icin
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Eyuboglu ve Eyuboglu (2018) ¢alismalarinda 2011-2016
dénemi icin Borsa Istanbul endeksleri ile déviz kurlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. BIST
100 Endeksi ve 23 sektore ait hisse senedi endeksleri ile Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlarina
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iliskin gunluk verilere ARDL modelinin uygulandigi galisma sonucunda 24 endeksten sadece
BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL doviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil
Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénem iligki oldugu anlasiimistir.

3. Ekonometrik Analiz, Veri Seti ve Metodoloji
_ Calismada hisse senedi ve doéviz kuru iligkisinin varligini Turkiye ekonomisi i¢in Borsa
Istanbul’'da iglem goren hisseler 6zelinde 2008-2018 yillari icin analiz edilecektir. Degiskenler
analize aylik olarak eklenecek olup borsada islem goéren hisseleri temsilen BIST100 endeks
analize dahil edilecektir. Aragtirmada incelenen donemler igin degiskenlerin bir kismi ayhk
frekansli raporlandirildigi icin analize aylik veriler tGzerinden gergeklestiriimektedir.
Ekonometrik analize konu olan degiskenler tablo 1°‘de goriimektedir.

Tablo 1: Analize Konu Olan Degiskenler, Sembolleri ve Kaynaklari

Degisken
Sembolii Degisken Kaynak
LBIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi Borsa Istanbul
Tirkiye Cumhuriyet Merkez
LREER Reel Doviz Kuru (USD) Bankasi
Turkiye Cumhuriyet Merkez
LSUE Sanayi Uretim Endeksi Bankasi
Turkiye Cumhuriyet Merkez
LM3 M3 Para Arzi Bankasi
LTUFE Tuketici Fiyat Endeksi Tirkiye Istatistik Kurumu
DUM1 2008 Krizi icin kukla degisken =
2018 yihnin Agustos ayinda ABD ile gerilen iliskiler sonucu
DUM?2 dovizdeki kur soku -

Calismada ele alinan donemlerde iki olay Turkiye ekonomisinde onemli kirilma
noktalari olmus olup bu dénemlere kukla degiskenler eklenmigtir. Bu degiskenlerden ilki 2008
krizi, digeri ise 2018 yilinda ABD’nin Turkiye'den ithal edilen celik ve aliminyuma gimrik
vergilerinin iki katina cikarilmasiyla dolardaki anormal yukselistir. Analize konu olan tum
degdiskenlerin varyanslarini stabilize ve standart sapmalarini azaltmak icin dogal logaritmalari
alinmigtir. Bu nedenle her bir degiskenin basinda bulunan In harfi logaritmalarinin alindigini
ifade etmektedir.

Analizde hisse senedi getirisi egitlik (1) deki gibi hesaplanmigtir.

1)

Denklem (1) de t zamandaki endeks degeri P; ve t-1 zamandaki endeks degeri P;_, ile ifade
edilmektedir. Reel kur degiskeni ise denklem (2)'deki sekilde hesaplanmaktadir.
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In(REER) = Innom + InTUFE % InTUFE®s
2)

Esitlik (2) de Innom, dolar kurunun nominal degerini ifade ederken InTUFE®, yurt icindeki
tiketici fiyat endeksini ve InTUFE%s Amerika Birlesik Devletlerindeki tiketici fiyat endeksini
gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri'nin tuketici fiyat endeksi Uluslararasi Para
Fonu’'ndan (IMF) elde edilmistir.

Calismada her ne kadar doéviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligski incelense de
bu iki degiskenler dogrudan ilgili olan temel makroekonomik géstergeler de analize eklenerek
analizin guvenilirliginin arttinimasi amacglanmistir. Bu badlamda Seving (2014) tarafindan
yapilan ve hisse senedi getirileri ile makro degiskenler arasindaki iligskinin incelendigi calisma
ile Belen ve Karamelikli (2016) ve Delgado vd. (2018)'nin galismalarinda kullanilan
makroekonomik degiskenler analize dahil edilmistir. Sanayi sektoéri Uretimindeki degisimi
goOsteren ve gayrisafi yurt ici hasilanin en 6énemli bilesenlerinden biri olan sanayi Uretim
endeksi bu 6zelligi ile analize eklenmistir. DAviz kurundaki artis ya da didsUslerin sanayi
sektorind dogrudan etkiler nitelikte olmasi bu degiskenin analize katiimasinda etKkili
olmustur. Piyasanin genisleme olcutlerinden biri olan para arzi en genis tanimiyla (M3)
analizde yer bulmustur. Dolagsimdaki paranin artmasi ya da azalmasi ile doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlari arasinda dogrudan bir iligki s6z konusudur. Ozellikle déviz kurunun distigu
donemlerde ellerinde doviz olanlarin TL ye donerek dolasimdaki para arzini azaltabilecektir.
Ulusal paranin talebindeki artis ya da arzindaki azalis paranin degerini yukseltir. Kur ve
enflasyon gdstergelerinin birbirine uyumlu hareket etmesi Ulke ekonomisi agisindan oldukca
Onemlidir. Gostergelerden birinde meydana gelen olumlu veya olumsuz degisiklik digerleri
Uzerinde de etkili olabilmektedir. Makro ekonomik agidan bakildiginda, saglikli bir biyime ve
ekonomik denge icin enflasyon ve dolar kuru artiglarinin birbirine yakin fakat yiksek
olmamasi 6nemlidir. Bu baglamda Ulke ekonomisinde yasanacak olumlu ya da olumsuz
gelismeler de yerli ve yatinnmcilar agisindan yakindan takip edilmektedir. Ozetle, analize dahil
edilen diger bir degisken olan tuketici fiyat endeksi de artiglarinda hisse senetlerinin nominal
degerlerini arttirdi§i icin modele dahil edilmistir. Modelin belirlenmesinden dnce degiskenler
icin birim kok testi yapilarak duraganliklari test edilecektir. Ele alinacak yillarda gerek 2008
kiuresel krizi gerekse 2018 Agustos’ta yasanan asiri kur artigi g6z 6nunde tutularak sadece
geleneksel birim kok testlerinden degdil Yapisal kirilmayr modele dahil eden birim kék
testlerinden de yararlanilacaktir.

3.1. Birim Kok Analizi

Ekonometrik analizlerde zaman serilerinin birim kok icermeleri sahte regresyon
sorununa neden olmaktadirlar. Sahte regresyon tuzadina dismemek igin seriler duragan
hale getirilmelidir (Kutlar, 2000:43). Birim kok testleri ile zaman serilerinin birim kok tasiyip
tasimadiklarinin belirlenmesi icin cesitli yontemler mevcuttur. Bu yontemlerden en sik
kullanilani birim kék testleri olup, zaman serilerinin birim kok icerip icermedigine bakilarak
duragan olup olmadiklarina karar verilebilmektedir. Bu ¢alismanin analizine konu olan yillar
2008 krizini ve 2018 yilinda ABD ile gerilen iligkiler sonucu meydana gelen kur sokunu
icermesinden dolayr zaman serilerindeki yapisal kirilmanin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu
amacla geleneksel Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi yaninda kirilmalara izin
veren Zivot ve Andrews (ZA) ve Lumsdaine ve Papell (LP) testleri de tercih edilmektedir.
ADF testi esitlik (1) de gortlmektedir.

AYt =a+ Bt + th—l + CZAYt_l + ut (1)

Hy:y=0ve Hi:y#0
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ADF birim kok testinde yokluk hipotezi reddedilirse Y serisinin seviyede duragan
oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bununla birlikte yokluk hipotezi reddedilemez ise Y sersinin
duragan olmadigi ve birim koék tasidigi anlasiimaktadir. Béyle bir durumda fark alma yontemi
kullanilarak serilerin duraganlastiriimasi saglanmaktadir. Perron (1989) yapisal kirilmanin
var olmasi durumlarinda birim kékin varligi yéninde kanitlar giclenmektedir. Bu duruma
paralel olarak ulagilan analiz sonuglari hatali olabilmektedir.

Perron’un acgiklamalari Zivot ve Andrews (1992) tarafindan sorgulanmistir. Zivot ve
Andrew (1992), vyapisal kiriima oldugu zamanlarda gerekli bilgiye ulasilamadigi
varsayimindan hareketle kirllma noktasini i¢csel olarak degderlendirmektedir. Zivot ve
Andrews tarafindan geligtirilen testte 3 farkli model tavsiye edilmistir. Model A serinin
dizeyde bir kerelik kirilma olacagini kabul etmekte ve sabit terim kukla degiskeni
icermektedir. Model B ise trend fonksiyonunun egiminde bir defalik kirilma 6éngérmekte ve
egim katsayisi kukla degiskeni kapsamaktadir. Model C’'de ise hem egitim katsayisi hem de
sabit katsay! kukla degiskeni icerip ilk iki modeli birlestirmektedir. S6z konusu durum esitlik
(2), (3) ve (4) de gorulmektedir. (Zivot ve Andrews, 1992: 261).

Model A: Y, = u + B, + 8Y,_; + ®,DU(L) + XK, 8;AY,_; + & 2)
Model B: Y, = u + B, + 6Y,_; + ©,DT(A) + Y5, §;AY,_; + &, (3)
Model C: Y; = u + B, + 8Y,_1 + 8;DU(A) + @,DT(A) + X, §;AY,_; + & (4)

Modellerde DU ve DT kukla degiskenler olup DU, seviyede, DT ise edimde kirilmay: ifade
etmektedirler.

1,t> Ty
0,t <Tg

t—TAt>Ty

DU(’DZ{ 0, t<Tg

DT(1) = {

Burada, t = 1,2, ....T zamani ifade ederken kirilma tarihi Tz ve kirilma noktasini 4 = T?B ifade
etmektedir.

Analizde kullanilacak diger birim kok testi ise Lumsdaine ve Papell (1997) testidir.
Sdreleri uzun olan makro ekonomik serilerin birim kok sinamalarinda tek kirilmalari birim kdk
testlerinin hatalara neden olabilmeleri ZA vb. testlerin guglerini azaltmaktadir. Bu baglamda
daha guncel ve seride iki kirlmaya izin veren Lumsdaine ve Papell (1997) testi tercih
edilmektedir. Lumsdaine- Papell (LP) testinde ZA testinin modelleri iki kirllmaya izin verip
genigletilerek, Model AA ve Model CC seklinde isimlendiriimistir. Model AA yalnizca seviyede
iki kirlmaya izin verirken, Model CC hem edimde hem duzeyde iki kirllmaya izin vermektedir.
Model (AA) ve model (CC) sirasiyla esitlik (5) ve esitlik (6) da gbrilmektedir.

Ayt =Uu + IBt + aAYi_1 + 91DU1£ + ®1DT2t + Z?:l diAYt—i + Et
(5)

Ay, = u+ By + aye_q + 6:DU1, + ®,DT1, + 0,DU2; + @, DT2, + ¥, d;Ay,_; + &
(6)

Birim kok test sonuglari tablo 2’de gorulmektedir.
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Tablo 2: ADF, ZA ve LP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Seviye Model ADF ZA LP
InBIST100 seviye sabit -1,11 -4,05 -6,14
InBIST100 ilk fark sabit -9,19* -5,80* -6,21*
InBIST100 seviye sabit + trend -2,19 -3,80 -5,13
InBIST100 ilk fark sabit + trend -11,18* -5,65* -6,31**
InBIST100 seviye hichiri + trend 0,98 -3,11 -3.14
InBIST100 ilk fark hicbiri + trend -10,67* -5,08%* -4.90

InEER seviye sabit -5,09 -4,90** -6,11*
InEER ilk fark sabit -33,18 -9,09** -7,78%*
InEER seviye sabit + trend -7,88 -6,80* -7,98*
InEER ilk fark sabit + trend -58,90 -8,12%** -8,19*
InEER seviye hicbiri + trend 1,11 -4,11 -6,21
InEER ilk fark hichiri + trend -30,74** -8,16* -7,17*
InSUE seviye sabit 0,65 -0,94 -5,18
InSUE ilk fark sabit -8,09** -9,19* -11,80*
InSUE seviye sabit + trend -2,84 -3,65* -6,32
InSUE ilk fark sabit + trend -10,90* -9,19* -10,05*
InSUE seviye hicbiri + trend 2,10 6,90 -2,00
InSUE ilk fark higbiri + trend -3,28* -2,78%* -9,90%**
InM3 seviye sabit -2,18 -4,39 -4,12
InM3 ilk fark sabit -11,18* -31,11 -6,12*
InM3 seviye sabit + trend -4,11 -7,34 -5,87
InM3 ilk fark sabit + trend -9,80* -44,81 -7,89*
InM3 seviye hicbiri + trend -0,46 1,90 -4,11
InM3 ilk fark hichiri + trend -8.08* -27,69** -7,41
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InTUFE seviye sabit -0,90 0,65 -6,15
InTUFE ilk fark sabit -9,19* -8,09%* -8,33*
InTUFE seviye sabit + trend -3,75*% -1,10 -7,12
InTUFE ilk fark sabit + trend -9,09* -9,99* -4,44*
InTUFE seviye hi¢biri + trend 6,90 -3,19 -3,13
InTUFE ilk fark hi¢biri + trend -2,78%* -14,10* -9,56*

Tablo 2’deki ¢ farkl birim kdk sonuglarina gore degiskenler sabit, sabit+trend ve
higbiri+trend olacak sekilde analiz edilmigtir. Zivot ve Andrews ile Lumsdaine- Papell (LP)
kirlmanin yalnizca sabitte oldugu hem sabit hem trendde oldugu ve yalnizca trendde kirilma
oldugunu inceleyen U¢ model kurulmustur. Sonuglara gére analize konu olan bitin
degiskenlerin seviyede ya da birinci dereceden butlunlesik olduklari izlenmektedir. Bagimli
degiskenin de seviyede duragan olmadigi anlasiimaktadir. Boyle bir durumda en uygun
modelin ARDL Sinir Testi Yaklasimi oldugu soylenebilir.

Ekonometrik Modelin Belirlenmesi

Geleneksel es bitlinlesme testlerinde analize konu olan degiskenlerin timuanin ayni
seviyede duragan olmalari gerekmektedir. Bununla birlikte ARDL Sinir Testi Yaklasimi dizey
ve birinci dereceden duragan olan degiskenlerin es butlnlesme analizine izin vermektedir.
ARDL yaklasiminin énemli bir kisiti higbir degigkenin ikinci dereceden butunlesik olmamasi
gerekmektedir (Pesaran vd., 2001). Ayrica bagiml degigkenin (BIST) seviyede duragan
olmamasi gerekmektedir. Birim kok analizi sonuglarina gére ekonometrik analize en uygun
modelin ARDL olduguna karar verilmistir. Yerli ve yabanci literatir incelendiginde bazi
calismalarda asimetrik etkilere de yogunlasilip ARDL ydntemiyle birlikte NARDL yénteminin
kullanildigi gértlmektedir. Bununla birlikte s6z konusu calismalarda asimetrik etkinin
istatiksel olarak olduk¢a disuk oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle galismada asimetrik
etkiler gézardi edilmis olup ARDL ydntemi tercih edilmistir. Kullanilacak ARDL uzun dénem
modeli esitlik (7) de izlenmektedir.

InBIST, = ag + a,InSUE, + a,InM3,, a3InREER,a,TUFE,
(7)

Denklem (7) deki uzun dénemli esitlik hata dizeltme modeli (ECM) seklinde esitlik (8) deki
gibi ifade edebiliriz.

AInBIST, =
Bo + X7_1 BijAIMBIST,_j + X_ B2 jAINSUE,_j + X% B3 ;AlnM3,_; + X7, Ba;AINREER,_; +
Z?=0 BSJAlnTUFEt_] +y1DUMt + leUMt + gEt—l + ut (8)

S6z konusu yontemle farkl gecikme uzunlugu kullaniimak suretiyle en uygun ARDL
modeli olarak (3,1,2,3,1) secilmistir. Model belirlenirken AIC (Akaike Bilgi Kriteri) Schwarz
Bilgi Kriteri kullanilmistir. S6z konusu modele ait tahmin sonuglari tablo (3)’de gorilmektedir.
Kullanilacak kisitsiz hata duzeltme modelinde (UECM) m,gecikme sayisini ve t, trend
degdiskeni ifade etmektedir. Kullanilacak bilgi kriterlerinde en uygun gecikme uzunlugu Kritik
degerin en kiclk oldugu gecikme uzunlugudur. Bununla birlikte secilen en kli¢guk gecikme
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uzunlugunda oto korelasyon problemi mevcutsa ikinci en kicgik degerdeki gecikme uzunlugu
secilir. Oto korelasyon sorunu devam ederse sorun ortadan kalkana kadar islem tekrarlanir.
Uzun dénem hata dizeltme modelindeki degiskenler Tablo 3'de sunulmustur. Tablo
olusturulurken Akaike bilgi kriteri ile Schwarz bilgi kriterinden yararlaniimistir. Ayrica oto
korelasyon probleminin varlii BREUSCH-GODFREY testi ile analiz edilmistir.

Tablo 3: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

M AIC Schwarz X? BREUSCH-GODFREY
1* 2,309 5,531 5,132**(0,254)

2 3,312 7,654 7,450(0,277)

3 3,291 6,111 6,642**(0,311)

4 4,123 7,313 5,3120*(0,443)

5 3,6512 6,101 3,654*(0,410)

6 3,523 7,312 4,886*(0,145

7 3,6718 7,312 2,785**(0,134)

8 4,1087 8290 1,6320**(0,227)

9 3,9081 7,090 3,399**(0,121)

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde secilen uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
Parantez igindeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir.

En uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde maksimum uzunluk 9 olarak g6z
onlnde bulundurulmus ve en uygun gecikme uzunlugunun 1 olduguna karar verilmistir.
ARDL vyaklasiminin bir sonraki asamasinda Wald testi ile degiskenler arasindaki es
butinlesme iligkisi test edilmelidir. Bu baglamda modele dahil edilen katsayilar igin esitlik (9)
ve (10)’daki hipotezler test edilmelidir.

Ho:Bs= Ba=0 %)
Hi:Bps# By #0 (10)

Wald testiyle elde edilecek F istatistik degerleri Peseran, Smith ve Shin’de (2001)
tarafindan oOnerilen n kritik alt sinir ve Ust sinir degerleriyle karsilastirimalidir. Wald
testlerinde ulasilan F istatistik degerleri alt esik dederin altinda ise es butinlesme iligkisinin
varligindan s6z edilememektedir. Eger F istatistik degeri alt sinir ile Ust sinir arasinda bir
degeri aliyorsa bu durumda es buatunlesme iligkisi ile ilgili herhangi bir yorum
yapillamamaktadir. Elde edilen F istatistik degeri Ust sinir degerinin (zerinde ise es
batinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagiimaktadir. Wald testi sonuglar tablo 4’de
gOrulmektedir.
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Tablo 4 Wald Testi Sonuclar:

Kritik Deger
k F istatistigi %10 Anlamlilik Seviyesi
Alt Suur Ust Suur
1 6,445 3,551 4,789

Tablo 4 sonuglarina gore Elde edilen F istatistik degeri (6,44) Ust sinir degeri olan
(4,78)'in Uzerinde oldug@u icin es butlinlesme yoktur hipotezi reddedilmis ve es butinlesme
iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Es butlinlesme iligkisinin ardindan yapilan ARDL uzun
dénem sonuglari tablo 5’de gértlmektedir.

Tablo 5: ARDL Uzun Domem Tahmin Sonuclar: (3,1,2,3,1)

Degisken Katsay: t — istatistigi Olasilik
InBIST (—1) 0,38 3,11 0,05
InBIST (—2) 0,31 -3,00 0,00
InBIST (—3) -0,20 2,11 0,05

InSUE 0,07 0,40 0,00

InSUE(—1) 0,07 0,99 0,02

InM3 0,11 0,11 0,09
InM3(-1) 0,13 1,11 0,01
InM3(-2) 0,20 1,13 0,04
INREER -1,22 -8,10 0,01
InREER(-1) -0,80 3,11 0,00
INREER(-2) -0,54 3,11 0,00
InREER(-3) -0,44 -4,16 0,00
TUFE -1,23 -1,09 0,00
TUFE(-1) -1,66 2,0 0,01
C 0,77 1,11 0,16
DUM1 -0,16 3,11 0,00
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DUM2 -0,14 -3,78 0,00

R?=10,74 F istatistigi: 7,18 0,00

Breusch — Pagan F = 0,71 Olasilik Degeri 0,45 Jarque Bera: 3,11 0,10

Tablo 5’te modelin Jarque Bera testi sonuglarina gére normallik ve Breusch Pagan
testi sonuglarina gére degisen varyans sorunu olmadigi Tablo 5’'den gorilmektedir. R? degeri
regresyon analizinde elde edilen denklemin bagimli degigkeni 6lgme gucunu gostermektedir.
1’den blyuk ¢ikmasi beklenen bu deger, ne kadar blytk olursa denklemin bagimli degiskeni
Olcme glcl o derece yiksek olmaktadir. Elde edilen 0,74 rakami bagiml degiskenin élgme
glcundn yuksek oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen uzun ddénem katsayilarinin
istatistiksel anlamhligina ve isaretinden yola ¢ikarak modele konu olan degiskenler icin uzun
donem iliskisi ifade edilmektedir. (3,1,2,3,1) modelinden hareketle belirlenen uzun dénem
katsayilari Tablo 6'de sunulmustur.

Tablo 6: ARDL Uzun Donem Katsayilari

Degisken Katsay: t — istatistigi Olasilik
SUE -0,10 -1,78 0,11
M3 0,07 0,28 0,00
REER -0,15 -1,41 0,01
TUFE -0,11 0,66 0,04
DUM1 -0,09 -3,11 0,00
DUM2 -0,12 -3,78 0,00

Tablo 6’daki uzun ddénem katsayilarina bakildiginda Borsa istanbul 100 endeksi
tzerinde M3 degiskeni diginda degiskenler Borsa istanbul degiskeni (izerinde negatif etkiye
sahiptir. Sonuglarda dikkat edilecek nokta SUE degiskeninin olasilik degeri (0,05)den
blyUktdr. Bunun anlami s6z konusu degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz olmasidir.
Diger bir husus ise 1 numarall kukla degiskenin ifade ettigi finansal krizler ve 2 numarali
kukla degiskenin ifade ettigi kur sokunun BIST'’i negatif olarak etkilemesidir. Sonuglara gore
M3 degiskeninde 1 birimlik artigs BIST degiskenini 0,07 birim arttirirken REER degiskenindeki
1 birimlik artis BIST degiskenini 0,15 birim azaltmaktadir. TUFE degiskenindeki 1 birim artis
BIST degiskenini 0,11 birim azaltmaktadir. 2008 krizini ifade eden DUM1 kukla degiseni ve
2018 yilinin agustos ayinda ABD ile gerilen iligskiler sonucu dovizdeki kur sokunu ifade eden
DUM2 kukla degiskeni sirasiyla BIST Uzerinde 0,09 ve 0.12 birimlik deger dusukligine
neden olmaktadir. Ayrica Breusch-Godfrey LM testi ile oto korelasyon problemi olup olmadigi
incelenmis olup sonugclar tablo 7’de gortulmektedir.
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Tablo 7: Breusch — Godfrey Korelasyon LM Test sonuglart

Gecikme Uzunlugu F istatistigi | F Olasilik | n*R Kare Ki-Kare Olasilik
1 0,04 0,78 0,04 0,82
2 0,18 0,75 0,27 0,80
3 1,23 0,26 3,18 0,67
4 0,90 0,28 3,90 0,44

Tablo 7'deki sonucglara gore oto korelasyon olmadigina dair yokluk hipotezi
reddedilememektedir. (Olasilik deger, 0,05’den bulyuk). Bu sonuglara gére herhangi bir oto
korelasyon olmadigi anlasiimaktadir. Kisa dénem sonugclarina ulasmak icin esitlik (8) tahmin
edildiginde Tablo 8'deki sonugclari elde edilmistir.

Tablo 8: ECM Modelin Tahmin Sonuclar:

Degisken Katsay: t — istatistigi Olasilik
C 0,03 2,89 0,00
DUM1 -0,10 -3,34 0,00
DUM2 -0,09 -3,19 0,00
ECM(-1) -0,20 -4,90 0,00
AInBIST(—1) -0,24 -3,02 0,00
AInBIST(-2) 0,11 -3,42 0,00
AInBIST(-3) -0,10 -1,11 0,02
AlnSUE 0,10 0,14 0,00
AlnSUE(—1) 0,07 0,99 0,02
AlnM3 0,10 0,19 0,05
AlnM3(-1) 0,13 1,10 0,01
AlnM3(-2) 0,01 1,13 0,02
AInREER -1,22 -8,10 0,01
AIMREER(-1) -0,78 -2,10 0,00
AIMREER(-2) -0,48 -3,10 0,00
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AIMREER(-3) -0,44 2,11 0,00
ATUFE -1,00 -1,06 0,00
ATUFE(-1) -1,66 -2,0 0,01
R?=10,70 F Istatistigi: 8,18 0,00

Tablo 8'deki degiskenlere ait olasilik degerlerinin timd (0,05) den kuguk ve
beklentilerle uyumludur. Hata dizeltme modeli (ECM) katsayisinin beklentiler dogrultusunda
0 ile 1 arasinda ve negatif bir deger aldigi izlenmektedir. Elde edilen (-0,20) sonucu kisa
doénemli hatalarin 5 yil gibi bir sirede uzun dénem dengesine ulasacagini, diger bir ifadeyle
yuzde 20 oraninda uzun dénem hatalarinin diizelecegini ifade etmektedir.

Tablo 9: ARDL Kisa Donem Katsay:ilar:

Degisken Katsayt t — istatistigi Olasilik
SUE -0,05 -1,66 0,19
M3 0,05 0,20 0,03
REER -0,07 -1,37 0,00
TUFE -0,04 0,60 0,04
DUM1 -0,05 -3,08 0,00
DUM2 -0,08 -3,64 0,00

Tablo 9’daki kisa dénem katsayilarina bakildiginda uzun dénem katsayilara benzer
sonuglarin elde edildigi gérilmektedir. Uzun dénemde oldugu gibi SUE degiskeni istatistiksel
olarak anlamsiz sonug vermistir. 2008 krizini ifade eden DUM1 kukla degiseni ve 2018 yilinin
agustos ayinda ABD ile gerilen iligskiler sonucu dévizdeki kur sokunu ifade eden DUM2 kukla
degiskeni sirasiyla BIST Gzerinde 0,05 ve 0.08 birimlik deger disukligune neden olmaktadir.
REER degiskenindeki 1 birimlik artis BiST degiskenini 0,07 oraninda azaltmaktadir. Benzer
sekilde TUFE degiskenindeki 1 birimlik artis BIST degiskeni lizerinde 0,04 oraninda diisiise
neden olmaktadir. Bu sonuclarda dikkat ¢ekici nokta kisa dénemde kukla degiskenlerin etkisi
daha zayifken uzun dénemde daha gucludur. Benzer sekilde analize konu olan diger
degiskenlerin de kisa dénemde Borsa istanbul degiskeni lzerindeki etkisi zayifken uzun
donemce etki kuvvetlenmektedir. Bu sonuglar uzun ddnemde geleneksel yaklasimi
desteklese de kisa ddbnemdeki zayif etki, Turkiye’de kurlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskinin yatinmci davraniglari acisindan ele alinmasini gerekli kilmaktadir. Turkiye'de
yatirmcilar ylksek risk algisindan dolay! tasarruflarini hisse senetlerine yatirmaktan
cekinmektedir. Dolayisiyla Turkiye’'de hisse senedi piyasasi daha ¢ok kurumsal yatirimcilarin
ilgi duydugu yatirim alani haline gelmistir. Ayrica Tlrkiye’de hisse senedi yatirimci profiline
bakildiginda biylk oranda yabanci yatirmcinin varhgi gorilmektedir. Tlrkiye’de hisse
senedine yatirnm yapan yabanci yatirimcilar genelde Tlrk Lirasi deger kaybettiginde distk
fiyattan hisse senedi almakta ve kazanclarini arttirmaktadir. Her ne kadar kurlardaki artis
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neticesinde hisse senedi fiyatlarinda dugugler gorulse de yabanci yatirimcilarin
beklentilerinde blylk bozulmalar olmadik¢a, bu durum onlara daha disuk seviyelerden alim
yapmak icin elverisli bir firsat sunmaktadir. Kur kaynakli olarak nitelenebilecek disuslerden
bir stire sonra yabanci alimlariyla endeks genelde tekrar ylkselmektedir. Bu baglamda
finansal krizler, beklentilerdeki olumlu ya da olumsuz degisiklikler, jeopolitik gelismeler ve
bunlarin actigi dnemli yapisal kirilmalar durumunda s6zi edilen gecikmeli alim hareketi
aksamakta ve uzun dénem ile kisa donem arasinda fark meydana gelmektedir. Analizde
2008 krizini ifade eden DUM1 kukla degiseni ve 2018 yilinin agustos ayinda ABD ile gerilen
iliskiler sonucu meydana gelen kur sokunu ifade eden DUM2 kukla degiskeni sirasiyla BIST
uzerinde 0,05 ve 0.08 birimlik deger dusukligune neden olmasi bu durumun gdstergesidir.

Laidler (1993), kisa dénem dinamiklerinde yapilan eksik modellemelerin, istikrarsizlik
sorununun bir kismindan sorumlu oldugunu iddia etmektedir. Bundan dolayr uzun dénem
parametrelerindeki istikrari anlayabilmemiz igin kisa donem dinamiklerinin de géz énunde
bulundurulmasi zorunludur. Calismada hata diizeltme terimine ulasiimasinda kullanilan uzun
doénem katsayilarinin istikrarinin Olgiimesinde Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen
CUSUM ve CUSUMQ analizlerinden faydalaniimaktadir. CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
sekil 1 de gorulmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Grafigi
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16
12 : 1.2 4
. _ 1.0 -
- 0.8 ///
4 L ——
0.6 - . - — ) )
0 Gl
0.4- T
R __.——"/__\---R‘H-_\_ po
ST~ TN 1
24 ] 0.04—
-12 . ) 024 .
16 4— — —r ——t ————— 0.4 —
1985 1990 1995 2000 2005 2010 1985 1990 1995 2000 2005 2010
| SE] 5% Significance | [ — CUSUM of Squares 5% Significance |

Sekil 1’deki CUSUM (soldaki grafik) ve CUSUMQ (sagdaki grafik) iki ¢izgi arasinda
kaliyorsa, diger bir ifade ile ylizde 5 anlam seviyesinde kritik sinirlar icindeyse yapilan ARDL
modelinin istikrarli oldugunu iddia eden yokluk hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee,
Ng, 2002). Sonuglar grafiklerin iki ¢izgi arasinda oldugunu goéstermektedir. Bu baglamda
yapilan ARDL modeli istikrarlidir. Ekonometrik analizin son béliminde hisse senedi ile déviz
kuru arasindaki iligkinin nedensellik yonu analiz edilecektir.

Ekonometrik analizlerde degigkenlerin arasindaki iligki incelenirken genelde bu
iliskilerin negatif-pozitif ya da guglu-zayif olup olmadidi arastirimaktadir. Bu nedenle
degigkenler arasindaki nedensellik iligkisi konusunda bilgi elde edilememektedir. Bu
baglamda gelistirilen nedensellik testlerinden biri Granger (1969) nedensellik testi olup s6z
konusu testin yapilabilmesi icin serilerin duradanliklarinin saglanmasi zorunludur. Bununla
birlikte Granger nedensellik testi icin ayni dereceden duragdanhk zorunlu dedgildir
(Tan,2015:437). Granger testi icin esitik (11) ve (12)daki VAR denkleminden
yararlaniimaktadir.

Pe = @o + Xi%y aiDe—q + 2i%g bileq +
(11)
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It = by + X2 bileq + X aipe—g +
(12)

Esitlik (11)de I dan P ye nedensellik analizi yapilirken esitlik (12)'de P den I ya nedensellik
analizi yapilmaktadir. Ayrica nedensellk testi igin ulasilan f degeri tablodan ulasilan f
degerinden daha kigukse ise I, P'nin nedeni degildir hipotezi kabul edilir; blylk ise hipotez
reddedilerek, I, P'nin nedenidir seklindeki alternatif hipotezi kabul edilir. Granger nedensellik
sonuglari tablo (10)’da gorulmektedir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonucglart

Bagimli degisken LBIST LREER P Degeri H H,
LBIST - 1,66 0,75 Kabul Ret
LREER 3,9 - 0,03 Ret Kabul

Geleneksel yaklasim, déviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligkinin déviz kurundan
borsaya dogru oldugunu kabul etmektedir. Tablo 10’daki nedensellik testi sonuglarina gore
borsadan reel doviz kuruna olan nedensellik iliskisinde iligskinin varligini kabul eden alternatif
hipotez red edilmis olup iliskinin reel doviz kurundan borsaya oldugu sonucuna ulasiimistir.
Bu bulgular gerek ARDL sonuglariyla gerekse geleneksel yaklasim varsayimlariyla birebir
uyusmaktadir.

Sonug

Bu calismada Turkiye ekonomisi igin hisse senedi ile déviz kuru arasindaki iligkinin
belirlenmesi ve sonuglarin gerek para politikasi yapicilari igin gerekse konuyla ilgili arastirma
yapan arastirmacilar i¢in referans olmasi amaclanmistir. Yapilan yerli ve yabanci literattr
taramasinda s6z konusu konuyla ilgili analizlerin ¢cogunun VAR ve GARCH yéntemlerinde
kimelendigi gorilmektedir. Bu nedenle c¢alismaya 6zgunluk katmak bakimindan ARDL
yonteminin kullaniimasi uygun bulunmustur. Literatirde ARDL yonteminin kullanildigr sinirh
¢alismalarin bir kisminda asimetrik etkilerin de anlagiimasi igcin NARDL ydntemi analizlere
dahil edilmis fakat calismalarin gogunda asimetrik etkilerin oldukg¢a dusuk seviyelerde kaldigi
gorulmustur. Bu nedenle bu calismada asimetrik etkiler gdéz ardi edilmigtir. Calismanin
6zgunlugu yerli literatirde az sayida ARDL yéntemine yer verilmesidir. Calismaya 6zgunlik
katan diger bir unsur ise Turkiye ekonomisinde son dénemde meydana gelen gelismelerin ve
2018'de yasanan kur sokunun analizlere dahil edildigi ¢alismanin olmayisidir. Ozellikle yerli
literatirde vyapilan c¢alismalarin en gunceli 2017 periyoduna kadarki dénemi analiz
etmektedir.

CGalismada her ne kadar déviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligki incelense de bu
iki degiskenle dogrudan ilgili olan temel makroekonomik gostergeler de analize eklenerek
analizin gavenilirliginin arttirilmasi amaclanmistir. Bu baglamda sanayi sektért Gretimindeki
degisimi gosteren ve gayrisafi yurt ici hasilanin en énemli bilesenlerinden biri olan sanayi
Uretim endeksi bu 6zellidi ile analize eklenmigtir. Doviz kurundaki artis ya da disuslerin
sanayi sektérinli dogrudan etkiler nitelikte olmasi bu degiskenin analize katiimasinda etkili
olmustur. Piyasanin genisleme olcUtlerinden biri olan para arzi en genis tanimiyla (M3)
analizde yer bulmustur. Kur ve enflasyon gdstergelerinin birbirine uyumlu hareket etmesi ulke
ekonomisi acgisindan oldukca 6nemlidir. Gostergelerden birinde meydana gelen olumlu veya
olumsuz degisiklik digerleri tGzerinde de etkili olabilecektir. Bu nedenle tiketici fiyat endeksi
(TUFE) degiskeni de analize dahil edilmistir.

101



Dog. Dr. Utku Altunéz

Uzun doénem sonuglarina gore SUE degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.
Diger bir husus ise 1 numarali kukla degiskenin ifade ettigi finansal krizler ve 2 numaral
kukla degiskenin ifade ettigi kur sokunun BIST’i negatif olarak etkilemesidir. Sonuglara gore
M3 degiskeninde 1 birimlik artis BiST degiskenini 0,07 birim arttirirken REER degiskenindeki
1 birimlik artis BIST degiskenini 0,15 birim azaltmaktadir. TUFE degiskenindeki 1 birim artis
BIST degiskenini 0,11 birim azaltmaktadir. 2008 krizini ifade eden DUM1 kukla degiseni ve
2018 yilinin agustos ayinda ABD ile gerilen iliskiler sonucu dovizdeki kur sokunu ifade eden
DUM2 kukla degiskeni sirasiyla BIST Uzerinde 0,09 ve 0.12 birimlik deger dusukligine
neden olmaktadir. Kisa dénem sonuglarinda ise uzun dénemde oldugu gibi SUE degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz sonug vermistir. 2008 krizini ifade eden DUM1 kukla degiseni ve
2018 yilinin agustos ayinda ABD ile gerilen iliskiler sonucu dovizdeki kur sokunu ifade eden
DUM2 kukla degiskeni sirasiyla BIST Uzerinde 0,05 ve 0.08 birimlik deder disukliglne
neden olmaktadir. REER degiskenindeki 1 birimlik artis BIST degiskenini 0,07 oraninda
azaltmaktadir. Benzer sekilde TUFE degiskenindeki 1 birimlik artis BIST degiskeni lizerinde
0,04 oraninda dusltse neden olmaktadir. Bu sonuglarda dikkat gekici nokta kisa donemde
kukla degiskenlerin etkisi daha zayifken uzun dénemde daha gugclidir.

Calismada Turkiye’de hisse senedi getirileri ile ddviz kurlar (dolar) arasinda uzun
doénemli negatif bir es bltinlesme iligkisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle dolar dogrudan
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu sonu¢ Turkiye ekonomisi icin geleneksel
yaklasimin varligina isaret etmektedir. Modele eklenen diger degiskenlerden TUFE
degiskenindeki artisin hisse senedi dislstine katkida bulunmasi beklenen bir durumdur.
Ulkede enflasyonun arttigi dénemlerde TL'nin dijer yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi, kurda artisa neden olmakta ve kur ile borsanin ters yonlu iliskiye sahip olmasi
nedeniyle endeks ve hisse senetleri Gzerinde negatif etkiye neden olmaktadir. Ayrica analize
dahil edilen degiskenlerden en genis para arzini temsil eden M3 para arzi hisse senetlerini
pozitif ydnde etkilemektedir. Piyasada TCMB politikalari ve yabanci sermaye hareketleriyle
(dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlari seklinde) paranin bollasmasi, hisse senedine
aktarilacak fon anlaminda hisse senedi piyasalarina olumlu etki yapmaktadir. Calismaya
genel olarak bakildiginda Tirkiye'’de ddéviz kurundan hisse senedine dogru bir nedensellik
iliskisi mevcuttur ve “geleneksel yaklasim” gecerlidir sonucuna variimaktadir.
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