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Do6viz Kurunun Hisse Senedi Fiyatlari Uzerindeki Etkileri: BRICS Ulkeleri
ve Tiirkiye Ornegi

Omer Faruk Béliikbasit, Emre Urkmez?

0z

Bu galismanin amaci Ocak 2013 ile Ekim 2023 dénemleri arasi aylik veriler kullanilarak kisa ve uzun dénemde doviz kurunun hisse
senedi fiyatlan Uzerindeki asimetrik etkilerini BRICS lkeleri ve Turkiye icin incelemektir. Calismada dogrusal ve dogrusal olmayan
ARDL yontemine dayal hata diizeltme modelleri Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen DCCEMG tahmincisi ile tahmin
edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlari arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Asimetrik
test sonuglarina gére hem kisa hem de uzun dénemde doéviz kurunun hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu

tespit edilmistir. Bu ¢alismada BRICS ulkeleri ve Tirkiye'nin para birimlerinin dolar karsisinda degerlenmesinin bu Ulkelerin hisse
senedi fiyatlarini uzun dénemde arttirdigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, D6viz Kuru, BRICS, Panel NARDL.

The Impacts of Exchange Rate on Stock Prices: The Case of BRICS
Countries and Turkey

Abstract

This study investigates the asymmetric impacts of exchange rates on stock prices in the short and long term for BRICS countries and
Turkey using monthly data from January 2013 to October 2023. The study estimated error correction models based on the linear
and nonlinear ARDL method with the DCCEMG estimator developed by Chudik and Pesaran (2015). According to the estimation
results, there is a long-term relationship between stock prices and exchange rates. According to the asymmetric test results, it has
been determined that the impacts of the exchange rate on stock prices are asymmetric in both the short and long term. In this study,
it was concluded that the appreciation of the currencies of BRICS countries and Turkey against the dollar increased the stock prices
of these countries in the long term.
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GIRiS

Hisse senedi piyasasi lilke ekonomilerine yatirim yapilabilmesi anlaminda gliveni ve
istikrari yansitir. Gl¢ll bir hisse senedi piyasasi ekonomik faaliyetleri ve bliyiimeyi artirmada
onemli bir rol oynar (Rehman, 2021). Doviz kurlarindaki degisimler sermaye akisini ve
yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina olan yatirim kararlarini etkilemektedir. Déviz kuru ve
hisse senedi fiyatlarinin llke ekonomileri agisindan 6nemli gostergeler olmasi nedeni ile bu iki
gdsterge arasindaki iliski arastirmacilar tarafindan uzun bir siiredir incelenmektedir. Ozellikle
Ulkelerin sermaye piyasalari arasindaki hareketliligin artmasi sonucu doviz kurundaki
dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkilerinin incelenmesi daha fazla 6nem
kazanmistir (Bahmani-Oskooee ve Saha, 2015; Ma ve Kao, 1990). Doviz kurundaki
dalgalanmalardan makroekonomik gostergeler kadar Ulkelerin finansal piyasalari da
etkilenmektedir. Doviz kurunun bu s6z konusu etkileri arastirmacilar, yatirrmcilar ve karar
alicilar tarafindan yakindan izlenmektedir.

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski baslica iki temel teori tarafindan
acitklanmaktadir. Birincisi geleneksel yaklasim olan déviz kurundaki dalgalanmalarin dis ticaret
dengesi ve cari islemler dengesi lizerinden firmalarin uluslararasi rekabet gliciini etkileyerek
firmalarin satislarini ve karhliklarini etkilemesidir (Dornbusch ve Fischer, 1980). Geleneksel
yaklasimda ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu firmalarin uluslararasi piyasadaki rekabet
glclni artirarak satislarin ve karliligin yikselmesi ile ilgili firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
artmasi beklenmektedir. ikinci yaklasim olan portfolyo denge teorisi yaklasiminda hisse senedi
fiyatlarindaki degisim doviz kurunu etkilemektedir (Branson, 1981; Branson ve Henderson 1985).
Portfolyo denge teorisine gore hisse senedi fiyatlarinin yikselmesi yatirimcilarin bu Glkelere olan
ilgisini arttirarak para talebini yukari yonli bir baski olusturup déviz kurunu azaltir (Tian vd.,
2023).

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi ortaya koyan teoriler ekonomide
yasanan gelismeler sonucu iliskiyi aciklamada yetersiz kalabilmektedir. Bu nedenle déviz kuru ile
hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin asimetrik olabilecegini gz 6niine alarak gergeklestirilen
calismalar 6nem kazanmistir. DOviz kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklara karsihk
hisse senedi fiyatlarinin verecegi tepkiyi inceleyen galismalar 6n plana ¢ikmaya baslamistir
(Adeniyi ve Kumeka, 2020; Bahmani Oskee ve Saha 2015, 2016, 2018; Effiong ve Bassey, 2019;
Kaya ve Soybilgen, 2019; Lugman ve Kouser, 2018; Muller ve Verschoor, 2006; Tiryaki vd., 2019).
Analizlerde olasi bir asimetrik iliskinin olabilecegi varsayimi hisse senedi piyasasinin ulusal
paranin degerlenmesi veya deger kaybetmesi karsisinda verecegi tepkiyi ortaya ¢ikarma sansi
yaratmaktadir.

Kiresellesmenin hizlanmasi, uluslararasi ticaretin 6lgegini sirekli genisletmis ve
uluslararasi sermaye akisini hizlandirmistir. Bu siiregte siyasi, ekonomik ve ortak ¢ikar baglar
Gzerine kurulmus 6nde gelen bes ylkselen piyasa BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney
Afrika) uUlkeleri ortaya ¢ikmistir. BRICS (ilkeleri, kiiresel nifusun %42'sinden fazlasini, diinya
topraklarinin %30'unu, GSYH'nin %23'lni ve kiresel ticaretin ise 18'ini temsil etmektedir (BRICS,
2023). Son yillarda yapilan calismalarda BRICS llkeleri yaninda Tirkiye ekonomisi de dahil
edilerek calismalar yapildigi gériilmektedir (Caporale vd., 2022; Yilanci ve Bozoklu, 2015). BRICS
Ulkeleri ve Tirkiye (lke grubu 6zellikle 2008 yilindan sonra yasanan kiiresel finans krizi sonrasi
sermaye akisi ve uluslararasi yatirrmcilarin ilgi gosterdigi yikselen piyasa ekonomileri olmasi
sebebi ile yogun bir ilgi gormstdr.
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BRICS ulkeleri ucuz isglici, kalkinma potansiyeli ve esnek ekonomi politikalari nedeniyle
uluslararasi sermaye tarafindan tercih edilse de ekonomik entegrasyon ortaminda doéviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan risklere maruz kalabilmektedirler. Bu durum risk yonetimi
acisindan yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir (Huang vd., 2021). Déviz kurunun hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkilerinin BRICS (lkelerindeki etki mekanizmasi incelendiginde dolarin deger
kaybetmesinin yatirimcilarin yiikselen piyasa olarak kabul ettigi BRICS llkelerinin hisse senedi
piyasalarina ilgisinin artmasini saglamistir. BRICS Ulkelerinin yatirimcilar tarafindan gelismis tlke
piyasalarina en onemli alternatif piyasalardan biri olarak goriilmesi sonucu dolarin deger
kaybetmesi BRICS ulkelerinin hisse senedi piyasalarini olumlu yonde etkileyebilmektedir. BRICS
Ulkelerindeki hisse senedi piyasalari gelismis llkeler bakimindan riskten korunma 6nlemi olarak
gorilebilecegi icin ulusal paranin deger kazanmasi hisse senedi fiyatlarini artirabilmektedir (Han
ve Zhou, 2017).

Bu calismanin baslica amaci doviz kurunun hisse senedi fiyatlari Gizerindeki etkilerinin
BRICS Ulkeleri ve Tirkiye igin kisa ve uzun donemde asimetrik olup olmadigini incelemektir.
Calismada Panel Dogrusal Olmayan Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (NARDL) yontemine dayal
hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa ve uzun donemde déviz kurunun hisse senedi fiyatlari
Gzerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmistir. Literatlrdeki calismalardan farkl olarak hata
diizeltme modelleri Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen giincel bir tahmin yontemi
olan Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (DCCEMG) tahmincisi kullanilarak
tahmin edilmistir. Bu ¢alismada, dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modellerine dayali hata
diizeltme modelleri tahmin edilerek bulgular karsilastirilip degerlendirilmistir.

Calismanin birinci béliminde literatlrdeki calismalar, ikinci bélimde veri seti ve
ekonometrik yontem, Gglinct bolimde ampirik bulgular ve son olarak dérdiinct bolimde ise
¢alismanin sonug ve degerlendirme bolim yer almaktadir.

1. LITERATUR OZETi

Doviz kurunun hisse senedi fiyatlar izerindeki etkilerini inceleyen calismalarin bulgular
genel olarak degerlendirildiginde ampirik literatiirde farkh sonuglarin yer aldigi ¢alismalar
gorulmektedir. Literatiirde ilk olarak BRICS Ulkelerinde zaman serisi yontemleri kullanilan
¢alismalar 6zetlenmistir. Sonrasinda panel veri modellerini kullanan galismalara yer verilmistir.

Ali vd. (2013) calismasinda, BRICS dlkeleri icin gergeklestirdikleri Toda-Yamamoto
nedensellik test sonucunda Cin haricindeki tlkelerde déviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Chkili ve Nguyen (2014), BRICS lkeleri igin
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi distik ve yiksek oynaklik donemleri olmak
Gzere iki farkl rejimde tespit edebilmek icin MS-VAR yontemini kullanmislardir. Elde ettikleri
bulgulara gore her iki farkl rejimde de déviz kuru hareketlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerinde
anlamli etkileri bulunmamaktadir. Ho ve Huang (2015), BRICS (ilkelerini kapsayan ¢alismalarinda
2002-2013 dénemi icin hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismalarinda gerceklestirdikleri varyansta nedensellik testi sonucunda Brezilya, Hindistan ve
Rusya’da doéviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi oldugunu
saptamislardir. Yilanci ve Bozoklu (2015) BRICS-T ulkeleri icin simetrik ve asimetrik nedensellik
testlerini gerceklestirmislerdir. Calismalarinda 2000-2011 dénemleri arasi doéviz kuru ile hisse
senedi fiyatlari arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Sui ve Sun
(2016), BRICS Ulkelerini iceren ¢alismalarinda kisa donemde déviz kurunun hisse senedi fiyatlari
Uzerinde anlaml etkisi oldugunu ancak uzun dénemde etkisi olmadigini ortaya koymuslardir.
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Mohammed ve Rostam (2016), BRICS (lkelerini kapsayan ¢alismalarinda Johansen
esbitlinlesme testi sonucunda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin esbitinlesik oldugu
sonucuna ulasmislardir. Han ve Zhou (2017), BRICS dlkelerini kapsayan calismalarinda hisse
senedi ve doviz kuru arasinda negatif yonde iliski oldugunu tespit etmislerdir. Dahir vd. (2018),
BRICS lkelerini inceleyen calismalarinda 2006-2016 donemi igin glnlik veriler ile Wavalet
analizini gergeklestirmislerdir. Calismalarinda, Brezilya ve Rusya’da uzun donemde doviz
kurunun hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilediklerini ancak Cin’de hisse senedi
piyasasinin doviz kurundan etkilenmedigi ortaya koymuslardir. Songur ve Sertkaya (2020), BRICS
Ulkeleri icin geleneksel yaklasim ve portfolyo denge yaklagimlarinin gegerliligini test ettikleri
¢alismalarinda 2003-2018 dénemi icin her iki yaklagimin da gegerli olmadigini tespit etmislerdir.
Huang vd. (2021), BRICS {ilkelerini kapsayan calismalarinda elde ettikleri bulgular Glney
Afrika’da ulusal paranin deger kaybinin hisse senedi fiyatlarini azalttigi, Cin’de ise arttirdigi
yoniindedir. Caporale vd. (2022), BRICS-T Ulkelerinde enerji, imalat-endistri, kimya, tasimacilik
ve finans sektorleri icin 2001-2021 doneminde sektorlerin cogunda doviz kurunun hisse senedi
getirileri Gzerinde anlaml etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Zhu vd. (2022), Wavelet kantil
regresyon tahmin yontemini kullandiklari ¢alismalarinda BRICS dlkeleri igin 2009-2020
doneminde doéviz kurunun hisse senedi getirileri tGzerindeki etkisinin negatif oldugunu ortaya
koymuslardir.

BRICS (lkeleri icin panel veri ydontemini kullanan ¢alismalardan Tripathi ve Kumar (2015)
panel ARDL yontemini kullanmiglardir. 1995-2004 doénemini kapsayan c¢alismalarinda doviz
kurunun hisse senedi getirileri Gizerindeki etkilerinin hem kisa hem de uzun déonemde negatif
oldugu yénindedir. Naresh vd. (2018), panel GMM yontemini kullanarak BRICS Ulkelerinde doviz
kurunun hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda ulusal paranin
degerlenmesinin hisse senedi fiyatlarini 2006-2015 donemi iceresinde arttirdigini ortaya
koymuslardir. Chandrashekar vd. (2018), Hindistan ve Brezilya llkelerinde doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarini 2000-2016 donemi kapsaminda uzun dénemde pozitif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Mroua ve Trabelsi (2020), BRICS (lkelerinde panel ARDL yonteminden elde ettikleri
bulgular déviz kurunun hisse senedi fiyatlarini hem kisa hem de uzun donemde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu yonindedir. Gazel (2020), 2001-2017 dbénemi igin
gerceklestirdikleri calismalarinda panel nedensellik analizleri sonucunda doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlari arasinda asimetrik bulgularin varligini tespit etmislerdir. Rehman (2021), BRICS
Ulkelerinde panel ARDL ve panel nedensellik sonucu elde ettikleri bulgular déviz kurunun hisse
senedi fiyatlarini uzun dénemde pozitif yonde etkiledigi ancak doéviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi olmadigl yoniindedir. Bu c¢alismada literatiirdeki
calismalardan farkli olarak hata dizeltme modellerinin tahmini igin Chudik ve Pesaran (2015)
tarafindan gelistirilen glincel bir tahminci olan DCCEMG tahmincisi kullanilmistir. Ayrica dogrusal
ve dogrusal olmayan ARDL model sonuglari tahmin edilmis ve bulgular karsilastiriimistir.
Literatlirde BRICS ve Tirkiye lilke grubu calismalarinin sinirli sayida olmasi nedeniyle literatiire
katki saglanmasi amaclanmistir.

2. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
2.1.Veri Seti

Bu calismada, Ocak 2013 ile Ekim 2023 doénemleri arasi aylk veriler kullaniimistir.
Calismada kullanilan Rusya MOEX hisse senedi endeksi Investing.com diger degiskenler Yahoo
Finance web sitesinden emin edilmistir. Bu gosterge endeksler finansal piyasalardaki ilgili
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Ulkelerin ana endeksleri olmasi ve yatirimcilar tarafindan yakindan izlenen endeksler olmalari
nedeniyle tercih edilmistir. Calismada kullanilan hisse senedi endeksleri ve para birimi kodlari
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlamalari

Ulke Borsa isimleri (LSP) Endeks Para Birimi Para Birimi
Kodlar (LEX) Kodlari
Brezilya IBOVESPA BVSP USD/BRL BRL=X
Rusya MOEX Russia Index IMOEX.ME USD/RUB RUB=X
Hindistan BSE SENSEX BSESN USD/INR INR=X
Cin SSE Composite Index 000001.SS USD/CNY CNY=X
Gliney Johannesburg Stock JSEJ USD/ZAR ZAR=X

Afrika Exchange

Tirkiye BIST 100 XU100.1S USD/TRY TRY=X

Not: Analizlerde degiskenlerin dogal logaritmalari ile ¢alisilmistir. LSP logaritmik hisse senedi fiyatlarini ve
LEX logaritmik déviz kuru fiyatlarini ifade eder.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Degiskenler i¢in Tanimlayici istatistikler

Ortalama Standart Sapma Carpikhk Basiklik Gozlem Sayisi

Panel A: Hisse senedi fiyatlari

Brezilya 11.2467 0.3407 -0.1534  1.5032 130
Rusya 7.6948 0.3059 0.0993 2.1863 130
Hindistan 10.4604 0.3597 0.1750 2.0168 130
Gin 7.9983 0.1740 -0.7101  3.2730 130
Giney Afrika 9.2753 0.2469 -0.4918  3.3298 130
Turkiye 7.0994 0.6143 1.6751 4.9040 130

Panel B: Doviz kurlar

Brezilya 1.3127 0.3092 -0.3886  2.0652 130
Rusya 4.0879 0.2861 -1.0854  3.3081 130
Hindistan 4.2337 0.1032 -0.0802  2.6058 130
Cin 1.8860 0.0520 0.0924 1.8624 130
Guney Afrika 2.6256 0.1839 -0.4165  2.5894 130
Turkiye 1,6290 0.7630 0.5963 2.3524 130

2.2. Ekonometrik Yontem

Bu c¢alismada BRICS (ilkeleri ve Tlrkiye’de doviz kurunun hisse senedi fiyatlari Gizerindeki
etkilerini incelemek amaci ile dogrusal ve dogrusal olmayan panel ARDL modelleri kullanilmistir.
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ARDL modeli ile degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi incelemenin dnemli avantajlari vardir.
Bunlarindan biri degiskenlerin ikinci dereceden olmamak lzere biitiinlesme derecelerinin farkh
olmalarina izin vermesidir. Bir baska avantaji diger esbitiinlesme testlerine gére gdzlem sayisi
az oldugunda bile sapmasiz ve tutarl sonuglar vermesidir. Diger bir avantaji ise ARDL modeline
dayali hata dizeltme modelleri ile kisa ve uzun dénem iliskinin ayni anda incelenebilmesine
olanak saglamasidir (Anno ve Halicioglu, 2009; Nkoro ve Uko, 2016). Peseran vd. (2001)
tarafindan ortaya konulan ARDL modeline Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen yaklasim ile
asimetrik iligkiler ARDL modeli kapsaminda incelenebilmektedir. Zaman serisi analizi olarak ifade
edilen bu modeller panel veri modellerine genisletilebilmektedir.

Bu ¢alismada dogrusal ve dogrusal olmayan panel ARDL modellerine dayali hata diizeltme
modellerinde Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen DCCEMG tahmincisi kullaniimistir.
DCCEMG tahmincisi birimler arasinda yatay kesit bagimlilik, panel verinin heterojen ve zayif
dissal degiskenli olmasi durumunda dinamik modelde iyi performans géstermektedir (Eberhardt
ve Presbitero, 2015). Dinamik modelde bagimh degiskenin gecikmesi ile hata terimi yatay
kesitsel olarak zayif bagimli oldugunda bagimli degiskenin gecikmesi zayif dissal olmasi sonucu
tahminciler tutarsiz olur (Ditzen 2018). Chudik ve Pesaran (2015) degiskenlerin yatay kesit
ortalamalarinin yeterli sayida gecikmelerinin (p = 3\’/T) modele eklenmesi sonucu tahmincinin
tutarl olacagini gostermislerdir (Ditzen, 2018; Eberhardt ve Presbitero, 2015). Hata diizeltme
modelleri Eberhardt ve Presbitero (2015) calismasi esas alinarak kurulmustur.

ilk olarak dogrusal panel ARDL modeline dayali hata diizeltme modeli asagida ifade
edilmistir:

AlnSP; = mo; + m;InSP; 1 + My InEX; ¢4 + M3 AINEX; + 14, AINSPe +
5 InSPy_q + mg;INEX_1 + m;AINEX; + Zgzz giaAlnSP:_; + 2321 Mo AINEX;_3 + & (1)

Doviz kurunun olasi asimetrik etkilerini inceleyebilmek icin déviz kurlarinin pozitif ve
negatif kismi toplamlarinin elde edilmesi gerekmektedir. Asagida doviz kurlarinin sirasi ile pozitif
ve negatif kismi toplamlari ifade edilmistir.

EXPOS; = Y5_1 AEX POS;; = ¥.%_; max( AEX;},0) (2)
EXNEGy = ¥%_; AEX NEG;; = ¥.5_, min( AEX;}, 0) (3)

Denklem (2) ve Denklem (3)'de verilen doéviz kurunun pozitif ve negatif kismi
toplamalarinin yer aldigi panel NARDL modeline dayali hata diizeltme modeli asagida ifade
edilmistir:

AlnSPit = Ty + nlilnSPi,t_l + T[ZiEXPOSi,t—l + 7T3L'EXNEGi't_1 + 7'[4iAEXPOSit +
s, AEXNEG;; + mg;AINSP; + 15;InSP;_1 + mg; EXPOS;_1 + mo; AEXPOS; +
m10;AEXNEG,_; + 111, EXNEG, + ¥} _, 12;2AInSP,_; + Y5 _ 1132 AEXPOS;_5 +
Y1 142 AEXNEG,_; + & (4)

Denklem (4)'de ifade edilen modelde m5;, m3; sirasiile doviz kurlarinin uzun dénem pozitif
ve negatif katsayilarini ifade etmektedir. m4;, ms; kisa donem katsayilarini ifade etmektedir.
Doviz kurlarinin hisse senedi lizerindeki etkilerinin uzun dénemde asimetrik olup olmadiginin
belirlenebilmesi igin m,;=m3; sifir hipotezi test edilir. Sifir hipotezi reddedilirse déviz kurunun
uzun donemde hisse senedi lizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu sonucuna ulasilir. Benzer bir
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yol ile kisa dénem pozitif ve negatif déviz kuru katsayilarina Wald testi uygulanmasi ile doviz
kurunun hisse senedi Uzerindeki etkilerinin kisa donemde asimetrik olup olmadig tespit
edilebilir (Salisu ve Ndakao, 2018). Boylece panel NARDL modeli ile hem kisa donem hem de
uzun donem asimetriler test edilebilmektedir.

3. AMPIRIK BULGULAR

Panel veri analizlerinde birimler arasi korelasyon olup olmadigini tespit etmek uygun
tahmin ydntemlerinin ve testlerinin secilmesi bakimindan énemlidir. ilk olarak birimler arasi
korelasyonu test etmek icin yatay-kesit bagimlilik testleri gergeklestiriimis ve elde edilen
sonuglar Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Yatay-Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Testler LSP LEX
LMpgp 665.5804*** 1292.2860***
LMpg 118.7792*** 233.1995%**
LMy 118.7559*** 233.1762%**
CDpg 23.0575*** 35.6488***

Not:***0.01 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

Yatay-kesit testleri sonuglarina gére LSP ve LEX degiskenlerinde yatay-kesit bagimhhig
sorunu oldugu tespit edilmistir. Sonrasinda yatay-kesit bagimliigini dikkate alan birim kok
testlerinden Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi uygulanmis ve elde edilen bulgular Tablo
4’de sunulmustur.

Tablo 4: CIPS Birim Kok Testi Sonuglarn

Diizey Birinci Farklar
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
LSP -1.59323 -1.86001 -10.92580*** -11.16031***
LEX -1.99573 -2.64412 -10.85277*** -10.94438***

Not:***0.01 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi sonuglarina gore LSP ve LEX degiskenlerinin
seviyelerinde duragan olmadigi, birinci farklarinin duragan oldugu tespit edilmistir. Panel birim
kok testinden sonra homojenlik testi uygulanmis ve Swamy testi sonuglari Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Homojenlik Testi Sonuglari

LSP LEX

Swamy testi 13.33%** 5.09%**

Not: ***0.01 seviyesinde anlamli oldugunu ifade eder.
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Swamy (1970) homojenlik testi sonucuna gbre LSP ve LEX degiskenlerinin homojen
olmadig tespit edilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan panel ARDL ve NARDL modellerine
dayali tahmin edilen hata diizeltme modelleri yatay-kesit bagimhligini ve heterojenligini dikkate
alan DCCEMG ile tahmin edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglari Tablo 6’de 6zetlenmistir.

Tablo 6: ARDL ve NARDL Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: LSP

Kisa Donem Tahmin Sonuglari ARDL NARDL
ALSP;;_4 -0.0209 (0.0535) -0.0049 (0.0561)
ALEX;; -0.4995 (0.2286)**
ALEX;; 4 -0.1940 (0.2053)
APOS;, -0.7108 (0.2426)***
ANEG;; -0.1967 (0.2487)
APOS;:_4 -0.2809 (0.1556)*
ANEG;;_4 -0.2695 (0.2917)
Trend 0.0041 (0.0018)**
Uzun D6nem Tahmin Sonuglari
LEX;; 1.1507 (0.5715)**
POS;; -1.1587 (0.9697)
NEG;; 2.5710(1.1858)**
Sabit terim 6.5240 (1.6615)*** 8.5061 (0.6514)***
Diagnostik Test Sonuglari
ECT,_4 -0.0486 (0.0151)*** -0.1265 (0.0201)**
CD test 2.79%** 3.09%**
p degeri 0.0053 0.0020
RMSE 0.06 0.06
Gozlem Sayisi 738 733
Wald testi (uzun dénem) 6.64**
p degeri 0.0102
Wald testi (kisa donem) 3.75%
p degeri 0.0532

Not: Parantez icerisindeki degerler standart hatalari gosterir. *,** ve *** sirasiyla sifir hipotezinin %10,
%5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde reddedildigini ifade eder.

Dogrusal panel ARDL hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gére hata diizeltme terimi

(ECT) katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug LSP ile LEX degiskenleri arasinda
uzun doénemde bir iliski oldugunu gosterir. Elde edilen ECT katsayina gore, kisa donemde
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olusacak bir dengesizlik yaklasik 21 ay sonra dizelerek uzun dénem dengesine ulasmaktadir.
Uzun donemde LEX degiskeninin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum
doviz kurundaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigini gosterir. Doviz
kurundaki %1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarini %1.15 arttirmaktadir. Doviz kurunun hisse
senedi fiyatlari Gzerindeki etkisi ise kisa donemde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamhdir.

Dogrusal olmayan panel ARDL hata dizeltme modeli tahmin sonuglarina gére ECT
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonu¢ dogrusal modelde oldugu Ulzere
degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski oldugunu gosterir. Elde edilen ECT katsayina gore,
kisa donemde olusacak bir dengesizlik yaklasik 8 ay sonra diizelerek uzun déonem dengesine
ulasmaktadir. Uzun dénemde ulusal paranin deger kazanmasi hisse senedi fiyatlarini
ylkseltmektedir. Ulusal paranin %1’i degerlenmesi hisse senedi fiyatlarini %2.57 arttirmaktadir.
Uzun donemde ulusal paranin deger kaybinin ise hisse senedi fiyatlari lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Diger taraftan kisa donemde ulusal paranin deger kaybi
hisse senedi fiyatlarini azaltmaktadir. Ulusal paranin degerlenmesinin ise kisa donemde hisse
senedi fiyatlar (izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Doviz kurunun
hisse senedi fiyatlari izerindeki etkilerinin asimetrik olup olmadiginin tespiti amaciyla Wald
testleri gerceklestirilmistir. Wald testi sonuglari déviz kurunun hisse senedi fiyatlari Gizerindeki
etkilerinin hem uzun hem de kisa dénemde asimetrik oldugunu géstermektedir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu c¢alisma, BRICS ulkeleri ve Tirkiye icin Ocak 2013 ile Ekim 2023 dénemleri arasi doviz
kurunun hisse senedi fiyatlari Gizerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Calismada dogrusal
olmayan ARDL yontemine dayal hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa ve uzun dénemde
doviz kurunun hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada Chudik ve
Pesaran (2015) tarafindan gelistirilen DCCEMG tahmincisi kullanilarak literatiire katki saglanmasi
amaglanmistir. Bunun yaninda dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL modellerine dayali hata
diizeltme modelleri tahmin edilerek sonuglar karsilastiriimistir.

Dogrusal ve dogrusal olmayan panel ARDL hata diizeltme modeli tahmin sonuglarina gére
ECT katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug hisse senedi ile déviz kuru
fiyatlari arasinda uzun dénemde bir iliski oldugunu gosterir. Dogrusal panel ARDL hata diizeltme
modelinde uzun dénemde LEX degiskenin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Bu
sonug ulusal paranin deger kaybinin uzun donemde hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadir.
Dogrusal model doviz kurunun hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkilerini dis ticaret dengesi ve
firmalarin rekabet edilebilirligine dayali olarak agiklayan geleneksel yaklasimi (Dornbusch ve
Fischer, 1980) desteklemektedir. Ancak gerceklestirilen asimetri testleri sonucu déviz kurunun
hisse senedi fiyatlari Gizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu tespit edildigi icin ulusal paranin
deger kaybinin veya deger kazanmasinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkilerinin farkh oldugu
panel NARDL modelinde ortaya ¢ikariimistir. Panel NARDL modeline dayali hata diizeltme modeli
tahmin sonuglarina gére uzun dénemde ulusal paranin deger kaybetmesinin hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Ulusal paranin dolar karsisinda
degerlenmesi uzun donemde hisse senedi fiyatlarini artirmaktadir. Dogrusal modelden elde
edilen bulgunun aksine bu sonug¢ geleneksel yaklasimi (Dornbusch ve Fischer, 1980)
desteklememektedir. Calismadan elde edilen panel NARDL modeline dayal hata diizeltme
modeli sonuclari Naresh vd. (2018), Tripathi ve Kumar (2015), calismalarindan elde edilen
bulgular ile benzerlik gosterirken, panel ARDL modeline dayali hata diizelme modeli tahmin
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sonuglari Rehman (2021) ve Chandrashekar vd. (2018) calismalarinin ampirik bulgularini
desteklemektedir.

Panel NARDL modeline dayali hata diizeltme modelinden elde edilen sonug¢ gelismis
Ulkelerin para birimlerinin deger kaybetmesinin BRICS Ulkelerinin hisse senedi piyasalarinin
yatirimcilar tarafindan riskten kaginma olarak goérildigini géstermektedir (Han ve Zhou, 2017).
BRICS (ilkeleri ve Tirkiye'yi kapsayan bu calismadan elde edilen sonuc¢ dolarin deger
kaybetmesinin yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina olan talebi
artirabilecegini ortaya koymaktadir. BRICS (lkeleri ve Tiirkiye 6rneginde, ulusal para biriminde
yillar icinde gergeklesen deger kaybi piyasa duyarliiginin ve yatirimcilarin giiveninin azalmasina
yol agmaktadir. Bu nedenle politika yapicilar déviz kuru riskinin hisse senedi piyasasi tzerindeki
etkisini en aza indirmek igin doviz kuru istikrarinin saglanmasini dikkate almalidirlar.

ABD Merkez Bankasi (FED)'in 2013 yilinda genisletici para politikasi ¢ercevesinde tahvil
alim programinda azaltmaya gidecegini belirtmistir. Bu durumun yatirimcilarin BRICS Ulkeleri ve
Turkiye Gzerindeki yatirim kararlarini etkileyecegi diisiiniiimektedir. Bu nedenle calismada
orneklem baslangi¢ donemi olarak 2013 yil belirlenmistir. 2013 yili 6ncesi verilerin analize dahil
edilmemesi bu calismanin veri seti bakimindan kisitini olusturmaktadir.

Son olarak, yeni yapilacak ¢alismalar icin gelismis lilke avro gibi para birimleri kullanilarak
hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkileri analiz edilebilir. Gelismis ve gelismekte olan tlkelerin
doviz kuru ve hisse senedi piyasalarina dogrusal olmayan panel ARDL modeline dayal hata
diizeltme modelleri tahmin edilerek sonuglar karsilastirilabilir. Diger taraftan doviz kuru
hareketlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkileri panel VAR modeli kullanilarak ileriye
yonelik tahminler yapilabilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu galisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu arastirma igin etik kurul onayi gerekmemektedir.

Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynaklh c¢ikar ¢atismasi
bulunmamaktadir.
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