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Bu ¢alisma Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi arastirmaktadir.
Calismada ARDL egbiitiinlesme yaklasimi kullanilarak Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi ile ABD
dolar kuru arasinda egbiitiinlesme oldugu bulunmugstur. Ampirik sonuclar doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarin1 beklentiye paralel olarak negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Sonuglar
ayrica para arzinin da beklentilere uygun olarak hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Bu sonuglar Tirkiye icin literatiirde hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar
arasindaki iliskiyi agiklayan iki teoriden biri olan mal piyasasi teorisini (veya geleneksel yaklagimi)
desteklemektedir.

Investigating The Relationship Between Stock Returns and Foreign
Exchange Rate In Turkey: ARDL Approach

ABSTRACT

This study investigates the relationship between the exchange rates and stock returns in Turkey. By
employing the ARDL cointegration approach in the study, it is found that cointegration has existed
between BIST-100 Index and the exchange rate of US dollar in Turkey. Empirical results suggest
that exchange rate influences stock prices with a negative correlation as expected. The results also
show that money supply influences stock prices with a positive correlation in accordance with
expectations too. For Turkey these results support goods market theory (or traditional approach),
one of two main theories explain the relationship between stock prices and exchange rates in
literature.
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1. Giris

Uluslararas: finansal piyasalar arasinda artan sermaye
akimlarmin bir sonucu olarak hisse senedi piyasalari ile
doviz kurlar arasinda yakin bir iligski ortaya ¢ikmuistir.
Hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki bu
iligki, Tiirkiye gibi ekonomileri sermaye hareketlerine
olduk¢a duyarli olan gelismekte olan iilkeler agisindan
ozellikle ilgi ¢ekicidir.

Doviz kurlarinin iki farkli kotasyonu séz konusudur:
Dogrudan kotasyon ve dolayli kotasyon. Bir birim
yabanci paranin ne kadar yerli para ettigini gosteren
kotasyon bi¢imi dogrudan kotasyondur ve Tiirkiye’de
doviz kurlar bu sekilde kote edilmektedir. Bu kotasyon
bigiminde kurlarin yiikselmesi yerli paranin deger
kaybetmesini, kurlarin diismesi ise yerli paranin deger
kazanmasini ifade etmektedir. Calismamizda kurrileri
uygulamaya paralel olarak dogrudan kotasyon seklinde
alinmig ve anlam karmagasina yol agmamak adina
literatiirde dolayli kotasyona gore kullanilan ifadeler
dogrudan kotasyona uyacak sekilde ifade edilmistir.

Hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiyi agiklayan iki ana teori vardir: (1) mal piyasasi
teorisi (goods market theory) ve (2) portfoy dengeleme
teorisi (portfolio balance theory) (Tian & Ma, 2010).
Mal piyasasi teorisi (“akim odakli model” veya
“geleneksel yaklasim” olarak da adlandirilir) bir iilkede
doviz kurlarinin biiyiik oranda o iilkenin cari iglemler
performanst tarafindan belirlendigini ve kurlardaki
degisikliklerin uluslararasi rekabet ve ticaret dengesini
etkilemek suretiyle reel ekonomik degiskenleri
etkiledigini ileri siirer. Bu yaklagimda déviz kurlarindan
hisse senedi piyasasina dogru nedensellik ithalat
agirhkli  ve ihracat agirhikli  ilkelerde  farkli
caligmaktadir. Teori doviz kurunun diigmesinin (yerel
para degerindeki artig) ihracat agirlikli bir iilkenin
ekonomisini olumsuz etkileyecegini, dolayisiyla ihracat
yapan sirketlerin hisse senetlerinin ¢ekiciligini azaltmak
suretiyle hisse senedi piyasalarmma etki edecegini
(negatif etki) 6ngdrmektedir. Ithalat agirlikli bir iilke
icin ise kurlardaki diigmenin hisse senedi piyasasini
olumlu etkileyecegi beklenir. Doviz kurlarindaki bir
yikselmenin ise benzer sekilde ekonomilerin ihracat
veya ithalat agirlikli olmasina goére ve bu sefer
yukaridakilerin tersine olarak hisse senedi piyasalarina
etki edecegi ongoriiliir (Obben, Pech, & Shakur, 2006).

Portfoy dengeleme teorisi (portfolio balance theory) ise
mal piyasasi teorisinin karsit1 olarak nedenselligin hisse
senedi piyasasindan doviz kurlarma dogru oldugunu
ileri slirmektedir. Buna gore yiikselen bir hisse senedi
piyasasi bir lilkeye olan sermaye akimlarii ¢ekecek ve
bu durum yerel paraya olan talebi artirmak suretiyle
yerel para degerinin artmasina (kurlarin diismesine) yol
acacaktir (Obben vd., 2006). Hisse senedi piyasasinda
bir diisme ise yerli yatirnmcilarin servetinde bir diismeye
neden olacak, bu para talebi ve faizlerin diigmesine ve
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nihayet sermaye ¢ikiglarina neden olmak suretiyle yerel
paranin degerinin diigmesine (doviz kurlarmi artmasi)
yol agacaktir (Tian & Ma, 2010).

Bu caligma, ithalat agirlikli bir ekonomi ve finansal
serbestligini 1990°larin basinda tamamlamis bir iilke
olarak Tiirkiye i¢in oldukea ilgi ¢ekicidir. Ciinkii doviz
kurlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
kanitlamaya ugrasan ampirik c¢alismalar yukarida
belirtilen iki ana goriise iligkin karisik sonuglara
sahiptir. Bu agidan bakildiginda sayet mal piyasasi
teorisi gegerli ise ithalat agirlikli bir iilke olarak
Tirkiye’de doviz kurlarindaki bir artisin (yerli paranin
deger kaybetmesi) hisse senedi piyasasinin diigmesine
neden olacagini (negatif etki) bekleyebiliriz. Doviz
kurlarinda bir diisiisiin ise ekonomik aktiviteyi artirmak
suretiyle hisse senedi piyasasinin yiikselmesine neden
olacagini bekleyebiliriz. Sayet portfoy dengeleme teorisi
gecerli ise bu sefer hisse senedi piyasalarinda bir
yiikselisin yabanci sermaye girisini tetiklemek suretiyle
kurlarda bir diigiise (yerli paranin degerinin artmasi),
hisse senedi piyasasinda bir diislisiin ise sermaye
¢ikiglarina yol agmak suretiyle kurlarda bir yiikselige
neden olacagini bekleyebiliriz. Dikkat edilirse Tiirkiye
acisindan iki ana goriisiin 6ngoriileri birbirinin tersidir.
Calismanin sonuglart bu agidan literatiire dnemli katki
saglamaktadir.

Bu c¢alismayr o6nemli kilan diger bir neden ise
esbiitiinlesme i¢cin ARDL yaklagiminin kullanilmasidir.
Yakin zamandaki bircok c¢alisma esbiitiinlesmeye
ARDL vyaklagiminin diger geleneksel esbiitiinlesme
yaklagimlarindan  daha  fazla tercih  edildigini
gostermektedir.

Calismanin sonuglart ayrica hem hisse senedi piyasasi
hem de doviz piyasasi yatirimcilart agisindan yatirim
kararlarimi yonlendirmede yol gdsterici nitelige sahiptir.

Calismanin bundan sonraki kismi su sekilde organize
edilmistir: Ikinci boélimde konuyla ilgili literatiir
taranmig ve gelismis ve gelismekte olan ilkeler
agisindan temel bulgular sunulmustur. Uglincii bélimde
caligmada kullanilan veriler ve metodoloji agiklanmistir.
Dordiincii boliim Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar ile
doviz kurlar1 arasindaki iliskinin ampirik bulgularini
vermektedir. Sonug¢ bdliimiinde ise bulgularla birlikte
daha ileri ¢alismalarin neler olabilecegi tartisilmaktadir.

2. Literatiir

Diinyada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlarn
arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar birbirlerinden
farkli sonuglara sahiptir. Literatiirde hem iligskinin
anlamlilik diizeyi hem de bu iki degisken arasindaki
etkilemenin yonii bakimindan farkli ampirik bulgular
s0z konusudur.

Hisse senedi piyasasi ve doviz kurlari iligkisi iizerine
yapilan c¢alismalarin bir kisminda sadece bu iki
degiskenin  kendileri  kullanilmigtir.  Geri  kalan
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caligmalarda ise birden fazla ekonomik degiskenin hisse
senedi piyasasi getirileri iizerine etkisi agiklanmaktadir.
Bu ¢alismalarin bir kisminda ¢ok degiskenli arbitraj
fiyatlama modelleri kullanilarak hisse senedi getirileri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligski ortaya
konulmustur. Ornegin firma diizeyinde kesitsel (cross-
sectional) veriler kullanarak Fama ve French (1993) ve
Carhart (1997) hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen risk
faktorlerini ortaya koymuslardir. Calismamiza daha
yakin olan diger calismalarda ise hisse senedi endeksi
gibi piyasa diizeyinde veriler kullanilarak birden ¢ok
makroekonomik degiskenin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ornegin Chen vd. (1986)
kisa ve uzun vadeli faiz oranlari arasindaki spread,
enflasyon, sanayi Uretimi, yilkksek ve disik
derecelemeye sahip tahviller arasindaki spread gibi
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasinda
fiyatlar1 etkiledigini, diger bir ifadeyle bu risk
kaynaklarinin piyasada fiyatlandiklarini bulmuslardir.

Ghazali vd. (2008) Malezya’da 2005-2007 donemi igin
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 (USD-MUR)
arsindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme yontemi ile
incelemis, bu iki degisken arasinda uzun dénem denge
iligkisinin olmadigin1 belirlemiglerdir. Engle Granger ve
Toda-Yamamato nedensellik testleri sonucunda ise
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlara yek yonlii bir
nedenselligin ¢aligtigini tespit etmislerdir. Aliyu (2009)
Nijerya’da 2001-2008 donemi i¢in hisse senedi fiyatlari
ile doviz kurlar1 arasinda uzun ve kisa dénemli iligkiyi
incelemis ve esbiitiinlesik olduklarin1  bulmustur.
Nedensellik testleri sonucunda bu iki degisken arasinda
iki yonlii uzun donem giiglii bir iliskinin oldugu tespit
edilmisgtir. Kutty (2010) ise Meksika’da Granger
nedensellik testlerinin sonuglarinin kisa vadede hisse
senedi fiyatlarinin doviz kurlarinin nedeni oldugunu
fakat bu iki degisken arasinda uzun doénem iliskinin
olmadigini bulmustur.

Sekiz Asya iilkesinde doviz kurlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri g¢aligmalarinda
Lean vd. (2011), sadece Kore’de bu iki degisken
arasinda esbiitiinlesme oldugunu ve doviz kurlarindan
hisse senetlerine zayif bir tek yonlii Granger
nedenselligin varligini tespit etmislerdir. Panel veriler
iizerinden ¢oklu yapisal kirilmali LM esbiitlinlesme testi
sonucunda ise doviz kurlari ile hisse senetlerinin
esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna varmiglardir. Yazarlar
sekiz Asya iilkesi i¢in doviz kurlar1 ve hisse senedi
fiyatlarinin birbirleri {izerinde eszamanli etkiye sahip
olduklarin1 ve bunun kisa donem gegici ortak
hareketlere yansidigini ifade etmektedirler.

Diger bir ¢aligmada Lee vd. (2011) ¢ok sayida Asya
iilkesi {lizerinde yaptiklar1 ¢aligmada hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi STCC-
GARCH modeli kullanarak incelemisler ve Endonezya,
Kore, Malezya, Tayland ve Tayvan igin hisse senedi
piyasasindan doviz piyasasina anlamli fiyat gegisleri
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oldugunu tespit etmislerdir. Ozellikle hisse senedi
piyasasinda volatilitenin yiiksek oldugu zamanlarda
Filipinler hari¢ tiim Asya gelismekte olan piyasalarinda
hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki
iligkisinin daha da yiikseldigini bulmuslar ve bunun
yatirim stratejileri i¢in sonuglarini tartigmiglardir.

Kabir vd. (2014) bir ekonomide hisse senedi fiyatlariyla
makroekonomik degiskenler ve yabanci hisse senedi
fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki olup olmadigin1 tespit
etmeye c¢alismiglardir. 1991-2010 wyillar1  ¢eyreklik
verileri ile yaptiklar1 ¢aligma sonucunda Malezya hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve yabanci hisse fiyatlari
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ve bunlar arasindan
doviz kurunun en belirleyici degisken oldugunu
bulmuslardir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiye
yonelik Tirkiye’de yapilan calismalara baktigimizda,
Ozgicek (1997) Tiirkiye’de ilgili  degiskenlerin
oynakliklar1 arasindaki iligkinin iki yonlii oldugunu ve
yabancit sermaye akimindan etkilenmedigini, ayrica
iligkinin asimetrik oldugunu ve etkinin daha c¢ok
olumsuz durumlarda, borsanin azaldigi veya kurun
arttigi  durumlarda kendini gosterdigini bulmustur.
Ayvaz (2006) Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasi ve
doviz kuru arasindaki iligkiyi zaman serisi analiziyle
ayllk  veriler  kullanarak  arastirmistir. ~ Yazar
esbiitiinlesme testi sonucunda, déviz kuru ile ulusal 100
endeksi, doviz kuru ile mali sektér endeksi ve doviz
kuru ile sanayi sektdr endeksi arasinda uzun dénemli
istikrarli bir iligki oldugunu tespit etmistir. Ayrica doviz
kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda iki
yonlii nedensellik oldugunu belirlemistir.

Ozmen (2007) Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile
doviz kurlart arasindaki iligkiyi sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi sonrasi donem icin 1986-2006 yillari
arast glinliik veriler kullanarak analiz etmistir.
Calismada Johansen esbiitiinlesme testi sonuglari, 2000
yili analiz disinda birakildigi alt dénem sonuglari
haricinde degiskenler arasinda uzun dénem bir iligkinin
varligin1 gostermektedir. Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi sonuglari ise belli donemler haricinde
¢ift yonli bir nedenselligin  varligim1  ortaya
koymaktadir. Cigek ve Oztiirk (2007) ise Tiirkiye’de
net yabancit hisse senedi yatirnmlarmin YTL/ABD
Dolar1 déviz kurunun diizeyi ve volatilitesi tizerindeki
etkisini Cok Degigskenli GARCH (1,1)-M modeli
kullanarak 23.02.2001-29.12.2006 dénemine ait giinliik
verilerle incelemistir. Model bagimsiz degiskenler
olarak net yabanci hisse senedi yatirimlarini, net
uluslararasi rezervleri ve Japon Yeni/ABD Dolar1 doviz
kurunu, bagimli degisken olarak YTL/ABD Dolan
doviz kurunu kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda net
yabanct hisse senedi yatinmlarmin doéviz kuru
volatilitesini anlamli bir sekilde etkilememesine karsilik
net yabanci hisse senedi yatirimlarindaki belirsizligin
doviz kuru diizeyi lizerinde anlamli ve negatif bir etki
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yaptig1 bulunmustur. YTL/Dolar déviz kuru diizeyi net
uluslararasi rezervlerdeki volatiliteye yiiksek derecede
duyarlidir, fakat net uluslararasi rezervlerin déviz kuru
volatilitesi iizerine etkisi sifira yakindir. YTL/Dolar
doviz kuru diizeyinin en Onemli belirleyicisi, net
uluslararasi rezervlerdeki belirsizliktir.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) yaptiklar1 ¢alismada,
Tiirkiye’de doviz kuru (USD) ile IMKB Ulusal 100
Endeksi arasindaki iligkiyi ve bu iliskinin yoniini
2001:7-2010:2 donemini kapsayan giinliikk verilerle
incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
bir iliskinin varligini, vektor hata diizeltme modeli
sonucunda ise endeks ile doviz kuru arasinda negatif
yonde kisa donemli bir iliski oldugu belirlenmistir.
Yazarlar Granger nedensellik analizi sonucunda ise
doviz kurunun endeksin tek yonlii Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir.

Elmas ve Esen (2011) aralarinda Tiirkiye’nin de oldugu
alt1 farkli iilke igin yerel hisse senedi piyasa endeksleri
ile doviz kurunun (USD) nasil bir iliski icerisinde
oldugunu  arastirmiglardir.  Caligmalarinda  ilgili
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup
olmadig1 esbiitiinlesme testleri ile aragtirilmistir. Ayrica
Engle-Granger esbiitiinlesme testinde bir iilke icin ve
Johansen esbiitiinlesme testinde ise iki lilke i¢in uzun
donemli bir iligki tespit etmiglerdir. VAR ve VEC
modellerine  goére yapilan Granger nedensellik
testlerinde ise, alti iilkenin hepsinde degisken ciftleri
arasinda tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi
bulmuslardir. Bu nedensellik iliskisi dort iilkede doviz
kurundan piyasa endeksine dogru iken, iki iilkede ise
piyasa endeksinden déviz kuruna dogrudur. Yazarlar bu
sonuglarin, hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda
Tirkiye’nin de dahil oldugu dort iilkede “Geleneksel
Yaklasim1” destekledigini, iki iilkede ise “Portfoy
Yaklagimimi” destekledigini belirtmektedir.

Sayilgan ve Siislii (2011) gelismekte olan {ilkelerdeki
makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirilerine
etkisini dengeli panel veri analizi ile incelemislerdir.
Aragtirma  donemi  1999-2006  yillar1  arasim
kapsamaktadir. Yazarlar calismaya dahil gelismekte
olan filkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz
kurundan, enflasyon oranindan ve S&P 500
endeksinden etkilendigini tespit etmisler ancak faiz
orani, gayri safi yurti¢i hasila, para arzi ve petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulamamuislardir.

Ayaydim ve Dagli (2012) calismalarinda panel veri
analizi yontemini kullanarak gelisen piyasalarda hisse
senetlerinin getirisi izerinde etkili olan makroekonomik
degiskenleri belirleyip, hisse senedi getirisi ile bu
degiskenler arasindaki iligkiyi bir model ¢ergevesinde
test etmeyi amaglamiglardir. Ayrica c¢alismada bu
degiskenlerden hangisinin hisse senedi getirisi lizerinde
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daha etkili oldugunun ortaya konulmasi
amaclamiglardir. Sonug olarak ¢alisma kapsaminda yer
alan biitlin gelisen piyasalar orneklemlerinde hisse
senedi getirilerinin, S&P 500 endeksinden pozitif
etkilendigini; doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya
Krizinden ve 2008 Kiiresel Finansal Krizinden negatif
etkilendigini saptamiglardir. Ayrica, calisma
kapsaminda yer alan Dbiitin gelisen piyasalar
orneklemlerinde hisse senedi getirilerinin mevduat faiz
oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulagmiglardir.

Sensoy ve Sobaci (2014) Tiirkiye i¢in Ocak 2003 ile
Eyliil 2013 verileri ile yaptiklar: ¢alismada déviz kuru
(ABD dolar1), faiz orani ve hisse senedi piyasasi
arasindaki  dinamik iligkiyi analiz  etmiglerdir.
Arastirmacilar  6zellikle bu degiskenler arasindaki
korelasyonun yiiksek oynaklik donemlerinde keskin bir
sekilde degisip degismedigi, eger degisiyorsa bu
degisimin gecici mi kalict m1 oldugu sorusuna cevap
aramislardir. Sonug olarak volatilite soklarinin dinamik
korelasyonlarda aniden degisiklikler yarattigini, fakat bu
etkinin sadece kisa déonemli oldugunu ve pesi sira gelen
yiksek volatilite donemlerinde devam etmedigini,
dolayisiyla politika yapicilar ile yatirimcilarin uzun
donem bulasma etkisinden kaygilanmamalari
gerektigini rapor etmislerdir.

Seving (2014) Tirkiye igin Arbitraj Fiyatlama Modeli
kullanarak makroekonomik degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasindaki iligkiyi incelemisgtir.
Makroekonomik degiskenler olarak BIST-100 endeksi,
M2 para arzi, cari iglemler dengesi, doviz kuru sepeti,
enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyatlari,
ihracatin ithalati karsilama orani, sanayi tiretim endeksi
ve kapasite kullanim oranini almiglardir. Calismada bu
degiskenlerin  hisse senedi getirileri (BIST-30)
iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu ve hisse senedi
getirilerinin - AFM ile belirlenebilecegi bulgusuna
ulagilmastir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Calismamizda esbiitiinlesme i¢in kullandigimiz metot
ARDL (Autoregressive-Distributed Lag) yaklagimidir
(Pesaran, Shin, & Smith, 2001). Yakin zamandaki
bircok c¢aligma esbiitiinlesme i¢in ARDL yaklagiminin,
Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1991, 1995) gibi
geleneksel esbiitiinlesme yaklagimlarindan daha fazla
tercih edildigini gdstermektedir.

Arastirmamiz Ocak 2006 — Aralik 2014 donemini
kapsamakta olup degiskenlerin bir kism1 aylik frekansh

raporlandirildigt  ig¢in  ayllk  veriler iizerinden
gergeklestirilmistir. Calismada kullandigimiz
degiskenler ve kaynaklar1 asagida Tablo 1°de
sunulmustur.
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Tablo 1: Veri seti ve kaynaklari

_Degiskenler Aciklama Kaynak
LBIST BIST-100 Endeksi Borsa
Istanbul
LREER Reel Doviz Kuru (US Dollar) TCMB
LIPI Sanayi Uretim Endeksi TUIK
LM1 M1 Para Arzi TCMB
LTCPI Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK
DUM 2008 krizi i¢in kullanilan
kukla degisken

Calismada tiim degiskenlere ait seriler logaritmik
formda ifade edilmistir. Hisse senedi getirilerini ifade
eden LBIST serisi su sekilde olusturulmustur.

LBIST = In (P, — In (P,,)

Burada P, t zamanindaki endeks degerini, Py ise t-1
zamanindaki endeks degerini géstermektedir.

Reel kur serisi ise su sekilde hesaplanmigtir:
In(REER) = InER + InCPI"** — InCPI™"'&"

Burada da InER nominal dolar kurunu, 1nC»PI10cal
Tiirkiye’deki tiiketici fiyat endeksini ve InCPI™™“€" jse
ABD’deki tiiketici fiyat endeksini ifade etmektedir.
Bazi c¢alismalarda okuyucu farkli bir formiille
kargilasabilir. Bunun sebebi doviz kurlarinin dolayli
kotasyonunu kullanan g¢aligmalarda formiiliin son iki
teriminin yer degistirmesidir. ABD tiiketici fiyat
endeksi US Bureau of Labor Statistics’ten alinmustir.

Sanayi liretim endeksi, GSYH’nin (Gayri Safi Yurtici
Hasila) en onemli bilesenlerinden biri olan sanayi
sektorii  Uretimindeki  degisimi  goOstermektedir.
Tirkiye’de GSYH verilerinin yayin siklig1 iiger aylik
oldugu i¢in ¢alismamizda GSYH’yi temsilen sanayi
dretim endeksi kullamilmigtir. Para arz1i para
piyasasindaki genislemeyi temsilen modelde yer
almaktadir. Boylece para piyasasina 6zel durumlarin
etkisi de modelde goz oniinde bulundurulmustur. Ayrica
enflasyon hisse senetlerinin nominal degerlerinde bir
artisa neden oldugu i¢in modele dahil edilmistir. 2008
yilinda ortaya c¢ikan finansal kiiresel kriz de hisse
senetleri piyasasini etkiledigi i¢in s6z konusu yila ait

verileri gosteren kukla degiskeni olarak modelde
kullanilmistir.

Calismada  kullanilan  tiim  rakamlar logaritmik
formdadir.

4. Model

Uzun dénem modelimiz denklem (1)’de verilmistir.

LBIST, = ay + a,LIPI, + a,LM1, + a;LREER, +
a,LTCPI, + ¢, (1)
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Denklem (1) uzun donem iliskiyi gostermektedir ve

modeli hata diizeltme modeli (ECM) olarak
yazdigimizda denklem (2) yazilabilir.
p
ALBIST; = By + Z B1;ALBIST;_;
j=1
q m
+Z,BZJ'AL1PIt—j +Zﬁ3jALM1t_j 2)

j=0 j=0
n v
+ Z B4;ALREER, ; + Z Bs;ALTCPI,_;
j=0 j=0
+ydum, + 0€;_q +u,

Modelimize kriz donemini simgeleyen kukla degisken
(dummy) dahil edilmistir. Denklem (1) ve denklem (2)
kullanildiginda asagidaki denkleme (3) ulasabiliriz.

ALBIST, = + noLBIST,_, + n,LIPI,_,
+1,LM1,_; + n3LREER,_, + n,LTCPI,_,

p q
+ Z B1;ALBIST,_; + Z Bo;ALIPI,_;
j=1 j=0
m n 3)
+ Z B3;ALM1,_; + Z BsjALREER,_;
j=0 j=0
v
+ Z BsjALTCPI._; + yidum; + e,
j=0
Denklem 3) ARDL(p,q,m,n,v)  modelini
gostermektedir,

Y =py—€agny =0,n =—-0a;,n, =—0an;
= —bas,n, = —ba,

Ayrica ARDL modelimizde uzun doénem katsayilar

S N P R i i i
strastyla 1, "6 "8 e ile belirlenmislerdir.
5. Arastirmanin Bulgular:

Geleneksel egbiitiinlesme testleri tiim degiskenlerin ayn1
diizeyde duragan olmalarimi gerektirirken ARDL
(Autoregressive-Distributed Lag) veya Smir Testi
degiskenlerin sifir veya birinci dereceden duragan
oldugu modellerde de kullanilabilmektedir. Ancak
modeldeki degiskenlerin higbirinin ikinci dereceden
biitiinlesik olmamas1 gerekmektedir (Pesaran vd., 2001).
Bu nedenle Oncelikle degiskenlerin  duraganlik
derecelerini tespit etmemiz 6nem kazanmaktadir.
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Tablo 2: Birim KoKk testleri

Variable Diizey Model ADF PP KPSS ZA LP
LBIST Diizey Sabit -1.133018 -1.224499  0.866803  -4.08054 -6.7400
LBIST Birinci Fark Sabit -10.09918*  -10.10235*  0.059133*  -5.71893*  -6.3698**
LBIST Diizey Sabit + Trend -2.294163 22506114 0.093163*  -3.98006 -5.6311
LBIST Birinci Fark Sabit + Trend -10.064* -10.06697*  0.0455* -5.85489%  -6.8305%*
LBIST Diizey Hig biri / Trend 0.852923 0.831777 -3.47670 -4.0167
LBIST Birinci Fark Hig biri / Trend -10.07506*  -10.07852* -4.80268**  -5.1060
LIPI Diizey Sabit -1.367541 -3.115098** 0.995117  -5.57189*  -7.0763*
LIPI Birinci Fark Sabit -2.078977 -47.86334*%  0.32479*  -8.09706*  -8.5615*
LIPI Diizey Sabit + Trend -2.240712 -6.240749*%  0.132669*  -5.51337** -8.5687*
LIPI Birinci Fark Sabit + Trend -2.068493 -56.69176*  0.290198  -8.74393*  -9.1513*
LIPI Diizey Hig biri / Trend 1.249182 1.239102 -4.08350 -5.2738
LIPI Birinci Fark Hig biri / Trend -1.898492%*% 27 47592% -7.53208*  -7.9532%
LM1 Diizey Sabit 0.539328 0.720365  1.176203  -3.31564 -4.2667
LM1 Birinci Fark Sabit -10.35159%  -16.30408*  0.15972*  -10.5352*  -11.0524*
LM1 Diizey Sabit + Trend -2.554463 -3.762661%% 0.193314*  -3.47822 -5.6405
LM1 Birinci Fark Sabit + Trend -10.36939%  -16.45236%  0.045061*%  -10.6788*  -11.4011*
LM1 Diizey Hig biri / Trend 5.296597 5.340166 -3.51932 -3.7566
LMI Birinci Fark Hig biri / Trend -3.537165%  -12.90605* -10.4385*  -10.6199*
LREER Diizey Sabit -2.454941 22551612 0.166183*  -4.33232 -4.5460
LREER Birinci Fark Sabit -9.845146*  -9.827608*  0.103422*%  -5.89856*  -6.2391%**
LREER Diizey Sabit + Trend -2.480586 22571508 0.152228*  -4.50854 -5.6998
LREER Birinci Fark Sabit + Trend -9.853995%  -9.856563* 0.034713*  -6.40871*  -7.8551%
LREER Diizey Hig biri / Trend -0.251764 -0.236085 -4.03389 -4.1542
LREER Birinci Fark Hig biri / Trend -9.892213*%  -9.878414* -5.75279%  -6.3914
LTCPI Diizey Sabit -0.759334 -1.241747  1.185738  -4.28597 -4.9946
LTCPI Birinci Fark Sabit -8.611413*  -11.5169*  0.193138*  -7.52700*  -7.7224*
LTCPI Diizey Sabit + Trend -4.352665%  -2.97624 0.121379%  -5.33736**  -6.0089
LTCPI Birinci Fark Sabit + Trend -8.022423*%  -14.27548* 0.107904*  -7.47843*  -8.0350%
LTCPI Diizey Hig biri / Trend 8.345331 14.47992 -4.86387**%  -5.4648
LTCPI Birinci Fark Hig biri / Trend -1.762688%** -5.901638* -7.27431*  -7.3286*

Not: *%]1’de anlamlilig1, **%5’te anlamlilig1 ve *** %10°da anlamlili1 gosterir.

Veri setimiz 2008 krizini barindirdig1 igin verilerdeki birim kok test yaklasimi tek bir kirilmaya izin veren

yapisal kirilmanin  test edilmesi  gerekmektedir. yontemden daha giigliidiir.

Kullanilan verilerin birim kok degerleri Augmented

Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP), Tablo 2’nin  sonuglarmi  inceledigimizde  tiim

Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS), Zivot ve degiskenlerin sifir veya birinci dereceden biitiinlesik

Andrews (ZA) ve Lumsdaine ve Papell (LP) testleri olduklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda Pesaran Siir

yardimiyla elde edilmistir. Test yaklasimi kullanilabilir. Calismada en uygun
ARDL modelini bulmak ig¢in iterasyon yontemi

Tablo 2 modelde bulunan degiskenlere ait birim kok kullanilmistir.

sinama test sonuglarini gostermektedir. Her bir degisken
sadece sabit, sabitle birlikte trend ve higbiri olarak
incelenmistir. Ancak yapisal kirilmali birim kok
testlerinde (ZA ve LP) s6z konusu durumlar kirilmanin
nerede oldugunu gostermektedir. ZA ve LP testleri
kirilmanin sadece sabitte oldugu, hem sabit hem trendde
oldugu ve sadece trendde kirilma oldugunu inceleyen ii¢

model kurulmustur. Pesaran (2001) alt deger 2.86 iist siir degeri 4.01
oldugu i¢in hesaplanan Wald Testi F Degeri 8.542814
elde edilmistir. Hesaplanan F degeri iist sinirdan fazla
oldugu i¢in uzun dénem esbiitiinlesme yoktur hipotezi
reddedilir. Boylece degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu kabul edilir. Modelin normallik ve degisen

Bu yontemle 1024 farkli gecikme uzunluklar
kullanilarak Akaike Info Criterion (AIC) degerine gore
en uygun model secilmistir. Iterasyon sonucu
ARDL(3,1,2,3,1) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. Model tahmin sonucu Tablo 3’te
verilmistir.

Yapisal kirilmayr modele dahil eden Zivot ve Andrews
(1992) metodu sabitte, trend ve sabitte ve egimde bir
kirilmaya izin verir. Ancak Lumsdaine ve Papell (1997)
s0z konusu kirilma noktalarinda iki kirilmaya izin verir.
Lumsdaine ve Papell’e gore iki kirilmaya izin veren

39



Belen M., Karamelikli H. / TUJSB 45, 1, (2016) 34-42 © 2016

varyans sorunu olmadig1 Tablo 3’°ten goriilebilir. Ayrica
otokorelasyon sorunu Tablo 4’te incelenmistir.

Tablo 3: ARDL Tahmin Sonuc¢lar:

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
LBIST(-1) -0.200363 -3.175825 0.0021
LIPI(-1) -0.124890 -1.002454 0.3190
LMI1(-1) 0.052822 0.380650 0.7044
LREER(-1) -0.198824 -1.433248 0.1555
LTCPI(-1) 0.188436 0.736577 0.4634
ALBIST(-1) -0.477116 -4.640851 0.0000
ALBIST(-2) -0.305309 -3.063012 0.0029
ALBIST(-3) -0.235157 -2.585230 0.0115
ALIPI 0.085059 0.902731 0.3693
ALIPI(-1) 0.090011 1.013201 0.3139
ALM1) 0.193029 1.136945 0.2588
ALMI1(-1) 0.348183 1.746160 0.0844
ALM1(-2) 0.203435 1.187162 0.2385
ALREER -1.326974 -8.546203 0.0000
ALREER(-1) -0.985553 -4.186853 0.0001
ALREER(-2) -0.628268 -3.018131 0.0034
ALREER(-3) -0.380686 -1.973085 0.0518
ALTCPI -1.407424 -1.964859 0.0527
ALTCPI(-1) -1.788966 -2.428267 0.0173
C 0.981801 1.162666 0.2483
DUM -0.140961 -4.589255 0.0000
R-squared 0.693311

F-statistic 9.494645 0.000000
Jarque-Bera 3.185698 0.203345
Breusch-Pagan F 0.829225 0.6723

Tablo 4: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM
Test sonuclari

Prob. Chi-
Lag  F-statistic F Prob. n*R-Square Square
1 0.051876 0.8204 0.065585 0.7979
2 0.206289 0.8140 0.525657 0.7689
3 1.223774 0.3065 4.552767 0.2076
4 0.928416 0.4518 4.657960 0.3242

No» — %, — %2, — %3, -2 yzun  dénem katsayilarina

baktigimizda BIST iizerinde TCPI ve M1 disindaki
diger tim degiskenlerin negatif yonde etki yaptigi
gorilmektedir. Diger bir o6nemli nokta ise kukla
degiskeni ile gosterilen “kriz” BIST’i negatif olarak
etkilemektedir. Kisa donem mekanizmayr gérmek igin
Denklem (2) tahmin edildiginde Tablo 5 sonuglari elde
edilmistir.

ECM modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda kisa
donemde kriz BIST’i negatif etkilerken hata diizeltme
terimi (LRESID) anlamli, negatif ve birden kiigiiktiir.
Boylece her donem yaklagik yiizde 25 oraninda uzun
donem hatalarinin diizeltildigi goriillmektedir.
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Tablo 5: ECM Modelin Tahmin Sonuclari

Variable Coefficient t-Statistic Prob.
C 0.041594 3.770619 0.0003
DUM -0.112767 -4.852411 0.0000
ALBIST(-1) -0.286168 -2.818323 0.0060
ALBIST(-2) -0.132532 -1.318344 0.1908
ALBIST(-3) -0.125254 -1.288669 0.2009
ALIPI 0.151276 1.625499 0.1076
ALIPI(-1) 0.008100 0.089407 0.9290
ALM1 0.235059 1.294214 0.1990
ALMI(-1) 0.068794 0.341472 0.7336
ALMI(-2) -0.033685 -0.193375 0.8471
ALREER -1.374698 -8.316377 0.0000
ALREER(-1) -0.667481 -3.090256 0.0027
ALREER(-2) -0.352921 -1.699032 0.0928
ALREER(-3) -0.231630 -1.151209 0.2528
ALTCPI -2.236145 -3.018480 0.0033
ALTCPI(-1) -1.196423 -1.509467 0.1348
LRESID(-1) -0.240990 -3.918563 0.0002
R-squared 0.606092

F-statistic 8.462654

Prob. (F-statistic) 0.000000

6. Degerlendirme ve Sonug¢

ARDL yaklagimini kullanarak yapmis oldugumuz bu
caligmada Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile doviz
kurlar1 (dolar) arasinda esbiitiinlesme ile Olglilen uzun
donemli bir denge iligkisinin oldugu tespit edilmistir.
Buna gore doviz kurlar1 (dolar) hisse senedi fiyatlarina
etki etmektedir. Iliskinin yonii ise negatif ¢ikmistir.

Tirkiye icin elde edilen bu sonuglar giris kisminda
belirtmis oldugumuz literatiirdeki iki farkli teoriden mal
piyasast teorisini ya da diger bir adla geleneksel
yaklagimi destekler niteliktedir. Bu teoriye gore doviz
kurlar1 hisse senedi piyasasini etkilemektedir.

Iliskinin isaretinin negatif ¢ikmasi ise yine Tiirkiye gibi
ithalat agirlikli bir ekonomi i¢in beklentiye paralel bir
sonugctur. Buna gore reel doviz kurlarindaki yiikselisler
ithalata dayali sirketleri olumsuz etkilemek suretiyle
hisse senedi fiyatlarin1 da diislirecektir. Tersi durumda
reel doviz kurlarinda diisiisler hisse senedi fiyatlarini
olumlu etkileyecektir.

TCMB’nin yaymlamis oldugu TUFE -Gelismis Ulkeler
Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) endeksi
Temmuz 2015 tarihi itibariyle 118,10’dur. Bu da Tiirk
Lirasmin gelismis iilke paralar1 karsisinda baz yila gore
reel olarak %18 kadar daha degerli oldugunu
gostermektedir. TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
(2003=100) endeksi ise yine Temmuz 2015 tarihi
itibariyle 99,55’tir. Buna gore yatirimcilar agisindan
bakildiginda diger degiskenler sabitken bu endeks
degerlerindeki diislislerin hisse senedi piyasasini olumlu
etkileyecegini bekleyebiliriz.
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Calismada ayrica M1 para arzinin hisse senedi
piyasasin1 pozitif etkiledigi bulunmustur. Para arzi
artiglar1  yabanci sermaye hareketleriyle dogrudan
iligkilidir. Yabanci sermaye girislerinin artmasi hem
doviz kurlarin1 asagi yonli  etkilemekte hem de
ekonomik aktiviteyi artirmak ve beklentileri pozitif
yone ¢evirmek suretiyle hisse senedi piyasasini olumlu
olarak etkilemektedir.
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