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Abstract

The purpose of this study is to investigate whether the relationship between exchange
rate volatility and stock market index volatility is symmetric or asymmetric. For this purpose,
USD dollar was used as the foreign exchange rate, and Istanbul Stock Exchange 100 (BIST 100)
index was used as stock market index. In the first-stage of the study which covers the period of
January 2007-May 2017 for the Turkish economy, monthly volatility series were produced from
the daily data. To determine whether the relationships among the variables are symmetric or
asymmetric, firstly, changes in the series were decomposed into positive and negative
components, later, the volatilities of both series were calculated. In the second-stage, stationarity
properties of series were examined by employing Augmented Dickey-Fuller test procedure.
Finally, Granger causality test was employed to detect the causal links between the variables.
The results of causality test indicate that there exists a one-way causality from positive exchange
rate change volatility to stock market index volatility; also there is no causal relationship between
positive and negative stock market change volatilities and exchange rate.
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DOViZ KURU OYNAKLIGI VE BORSA ENDEKS OYNAKLIGI
ARASINDAKI ASIMETRIK iLiSKi

Ozet

Bu calismanmn amaci, doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki
iligkinin asimetrik olup olmadigini arastirmaktir. Bu amagla ¢aligmada, déviz kuru olarak ABD
dolar1, borsa endeksi olarak ise Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) kullamlmustir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2007:01-2017:05 donemini kapsayan caligmanin ilk asamasinda, serilere ait
giinliik verilerden hareketle aylik oynaklik serileri iretilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin
simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu belirleyebilmek icin, 6ncelikle serilerdeki degisimler
pozitif ve negatif olarak ayristirilmis daha sonra her iki serinin oynakliklar1 hesaplanmistir. Tkinci
asamada, serilerin duraganlik 6zellikleri Genisletilmis Dickey-Fuller testi ile incelenmistir. Son
olarak, degiskenler arasindaki nedensel iligkiler Granger nedensellik testi ile tespit edilmistir.
Nedensellik test sonuglari, pozitif déviz kuru degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina
dogru olmak tizere tek yonlii bir nedensel iliskinin varligini gdstermistir. Ayrica pozitif ve
negatif borsa degisim oynakligi ile doviz kuru oynakligi arasinda herhangi bir nedensel ilisgki
tespit edilmemistir.
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1. Giris

Bretton Woods anlagmasindan bu yana hemen hemen tiim iilkelerin sabit kur
sistemini terk ederek esnek doviz kuru sistemini benimsemeleri, 1997 yilindaki Asya
krizi ve finansal piyasalardaki gelismelerle birlikte hisse senedi fiyatlarindaki ve doviz
kurlarindaki oynakliklarin iligkili olup olmadigi konusu, ekonomistlerin, uluslararasi
yatirimcilarin ve politika yapicilarin dikkatini ¢ekmistir. Hem doviz hem de hisse
senedi piyasalarmim ekonomik sistemin duyarli bir pargasi olarak politika
degisimlerinden oldukg¢a hizli etkilenmesi kaginilmazdir. Eger s6z konusu iki piyasa
arasinda bir iligki mevcut ise piyasalardan birine ait bilgilerin, diger piyasanin gelecek
davranigimin tahmininde kullanilabilmesi miimkiin olacaktir. Dolayisiyla ekonominin
gelismesinde dnemli bir role sahip doviz piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkinin belirlenmesi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin varligini ve
yoniinii arastiran pek cok caligma yapilmis olmasina ragmen bu konuda teorik ve
ampirik bir goriis birligi saglanamamistir. Bununla birlikte, iktisat teorisinde doviz
kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliski geleneksel yaklasim ve portfoy dengesi
yaklasimi olmak tiizere iki temel yaklagim ile agiklanmaktadir. Dornbusch ve Fischer
(1980) doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi i¢/ulusal piyasalari ele
alarak incelemislerdir. Geleneksel yaklagim olarak ifade edilen bu yaklasima gore,
doviz kurunda meydana gelen bir artig (ulusal para biriminin degerindeki azalis) yerel
firmalar1 daha rekabet¢i yapacak ve ihracatlarinda bir artisla sonuglanacaktir. Bu da
firmalarin gelir diizeylerinin ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir. Bu durum, geleneksel yaklagimda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif ve doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensel iligkinin
varligini gostermektedir.

Branson (1981) ise iki degisken arasindaki iliskiyi d6viz kuru, cari islemler ve
nispi fiyatlar arasindaki dinamikler kapsaminda incelemistir. Portfdy dengesi yaklagim
olarak nitelendirilen bu yaklagima gore, ulusal hisse senedi fiyatlarindaki bir artis
bireyleri daha fazla ulusal varlik talep etmeye yonlendirecektir. Diger bir ifadeyle
ulusal yatirimcilar daha fazla ulusal varlik satin almak igin yabanci varliklarmi
satacaklardir. Bu durum ulusal paranin degerlenmesine neden olacaktir. Ulusal hisse
senedi fiyatlarindaki yiikselis dolayisiyla olusan servet artisi, yatirnmcilart daha fazla
para talebine yonlendirecek ve bu da ulusal faiz oranlarini artiracaktir. Faiz oranlariin
artmas1 sermaye girislerine dolayisiyla da doviz kurlarinda diisiise neden olacaktir. Bu
durum, portféy dengesi yaklagiminda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda
negatif ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensel iligskinin varligini
ifade etmektedir.

Literatiirde doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 6zellikle
nedensellik bakimindan arastiran pek ¢ok ampirik ¢aligma yapilmis ve farkli bulgular
elde edilmistir. Ancak bu konuda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda degisken olarak doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlar1 kullanilmigtir. Bununla birlikte, s6z konusu iliskiyi
incelemenin bir yolu da oynakliklar arasi iligkiyi arastirmaktir. Bilindigi tizere
oynaklik, belirsizlik veya riski gosteren finansal performansin 6nemli bir dlgiitiidiir. Bir
piyasada yasanan oynaklik diger bir piyasadaki oynaklig1 artirabilmektedir. Oynaklik
yayilmasi (volatility spillover) olarak nitelendirilen bu durum finansal baskinin
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piyasalara yayilmasinin bir gesit l¢iisii olabilmektedir. Ornegin, i¢ ve dis faktdrlerden
dolay1 doviz kurlarinda meydana gelen siirekli ve asirt seviyedeki yiikseligler tilkeye
doviz girisine yol acabilmekte, iilkeye giren sicak para da dogrudan hisse senedi
piyasasina yonelebilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelen oynakligin
borsa endeksinde siirekli ve asir1 seviyelerde artiglara neden olabilmesi olasidir. Bu
nedenle doviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasinda bir nedensellik iliskisi
beklenebilir. Bunun yaninda, literatiirdeki mevcut ampirik ¢alismalarin ¢ogunda iki
degisken arasindaki iligkide simetrik etki varsayimi yapildigi goriilmektedir. Bu
noktadan hareketle; bu ¢alismanin amaci, literatiirdeki mevcut c¢alismalardan farkli
olarak, doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki iligkinin simetrik mi
yoksa asimetrik mi oldugunu belirlemektir. Bu amagla 6ncelikle ¢alismanin ikinci
bolimiinde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiye dair ampirik literatiir
ozeti verilmistir. Uciincii boélimde arastirmada kullanilan veri seti ve ekonometrik
yontem tanitilmig, dordiincii boliimde analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgulara
yer verilmis, son béliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar ortaya koyulmustur.

2. Ampirik Literatiir

Déviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen oldukg¢a genis
bir literatiir olmasma ragmen s6z konusu iliskiye yonelik bir fikir birligi
saglanamamigtir. Calismalarin bir kismi d6viz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski bulurken bir kismi1 da negatif iliski tespit etmistir. Bunun
yaninda iki degisken arasindaki iligkide nedenselligin yonii konusunda da farkli
bulgular elde edilmistir. Nedenselligin yoniiniin sadece déviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru veya hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu
belirleyen calismalar yaninda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulan ya da iki degisken
arasinda herhangi bir nedensel iligkinin olmadigini tespit eden ¢alismalar da mevcuttur.

Déviz kurlart ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi arastiran Oncii
¢aligmalardan ilki Franck ve Young (1972) tarafindan yapilmig ve bunu pek ¢ok
caligma takip etmistir. Franck ve Young (1972), ¢alismalarinda alt1 farkli déviz kuru
kullanmiglar ve iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulamamislardir. Aggarwal
(1981), 1974-1978 donemi ABD ekonomisi i¢in yapmis oldugu calismasinda hisse
senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin varligint ve bu iliskinin kisa
donemde daha giiclii oldugunu tespit etmistir. Soenen ve Hennigar (1988) ise 1980-
1986 donemi verilerini kullanarak ABD ekonomisi ig¢in yapmis oldugu ¢alismasinda iki
degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Abdalla ve
Murinde (1997), 1985-1994 dénemine ait verilerle doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart
arasindaki iliskiyi Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler i¢in test etmiglerdir. Ampirik
bulgulara gore Kore, Pakistan ve Hindistan’da doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru, Filipinler’de ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998), 1973-1983
donemine ait veriler kullanarak 6 gelismis ve 8 gelismekte olan iilke i¢in hisse senedi
getirileri ile doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Caligmanin
sonucunda gelismis iilkelerin tamaminda, gelismekte olan iilkelerin ise sadece ikisinde
hisse senedi getirilerinden déviz kuruna dogru nedensellik iligkisi belirlenmistir. Diger
gelismekte olan ilkeler igin ise iki degisken arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamastir.

Kanas (2000), alti sanayilesmis ekonomiyi (ABD, ingiltere, Japonya,
Almanya, Fransa ve Kanada) ele alarak hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi
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arasindaki oynaklik yayilimini arastirmigtir. Elde edilen bulgular, Almanya disindaki
tiim iilkelerde hisse senedi getirilerinden doviz kuru degisimlerine dogru bir yayilma
bulundugunu ve bu yayilmanin simetrik bir yapiya sahip oldugunu gostermistir. Higbir
tilkede doviz kuru degisimlerinden hisse senedi getirilerine dogru oynaklik yayilmasi
tespit edilmemistir. Granger, Huang ve Yang (2000), Asya iilkeleri lizerinde 1986-1998
donemine iligkin verilerden yararlanarak doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
nedensellik iligkisini test etmislerdir. Calismanin sonucunda Giiney Kore’de doviz
kurunun hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu ve bu durumun geleneksel yaklasim ile
uyumlu oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan Filipinler i¢in hisse senedi fiyatlarinin
doviz kurunu negatif yonde etkiledigi ve bu nedenle portfoy dengesi yaklagimi ile
uyumlu oldugu belirlenmistir. Endonezya ve Japonya ekonomisi i¢in ise hisse senedi
getirileri ile doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi belirlenememistir.
Apte (2001), Hindistan ekonomisinde 1991-2000 donemi icin hisse senedi ve doviz
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini arastirdigi caligmasinin sonucunda doviz
piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru bir oynaklik yayilimi oldugunu ortaya
koymustur

Ibrahim ve Yusoff (2001), Malezya ekonomisi i¢in 1997-2002 dénemine
iligkin verileri kullanarak yapmis olduklari ¢alismalarinda déviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Kim (2003), ABD
ekonomisine ait 1974-1998 donemi verilerini kullanarak yaptigi ¢alismasinin
sonucunda hisse senedi ile reel doviz kuru arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
etmistir. Mishra (2004), Hindistan ekonomisi i¢in 1992-2002 dénemine ait verilerden
yararlanarak gerceklestirdigi ampirik ¢aligmasinda doviz kuru ile hisse senedi getirileri
arasinda nedensellik iligkisi bulamamistir. Yang ve Doong (2004), G-7 iilkeleri i¢in
hisse senedi ve doviz piyasalart arasindaki oynaklik aktarim mekanizmasini
incelemislerdir. Calismanin sonucunda asimetrik oynaklik yayilim etkisini destekleyen
bulgular elde edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin déviz kurunu
etkiledigi, ancak doviz kurundaki degismelerin hisse senedi fiyatlarin1 daha az
etkiledigi tespit edilmistir. Wu (2005) ise hisse senedi ve doviz piyasalari arasindaki
oynaklik yayilim etkisini Japonya, Giiney Kore, Endonezya, Filipinler, Singapur,
Tayland ve Tayvan ekonomisi igin analiz etmistir. Elde edilen bulgular, hisse senedi
getirileri ile doviz kuru degisimleri arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilim etkisi
oldugunu gostermistir.

Pan, Fok ve Liu (2007), ¢aligmalarinda 1988-1998 donemini ele alarak Dogu
Asya ekonomileri i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini test etmislerdir. Analiz, Asya krizi oncesi ve Asya krizi dénemi olarak iki ayr1
donem i¢in yapilmistir. Asya krizinden 6nce Hong Kong, Japonya, Malezya ve
Tayland’da nedenselligin yoniiniin déviz kurundan hisse senedi fiyatlarma dogru
oldugu belirlenmistir. Asya Krizi sirasinda ise Malezya disinda tiim iilkelerde yine
doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Agrawal, Srivastav ve Srivastava (2010), 2007-2009 dénemi Hindistan ekonomisi i¢in
yaptiklart ¢aligmalarinin sonucunda hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda
negatif iliski oldugunu, nedensellik iliskisinin ise hisse senedi getirilerinden déviz
kuruna dogru oldugunu tespit etmiglerdir. Zhao (2010), Cin ekonomisi i¢in 1991-2009
donemini inceledigi ¢alismasinda reel efektif doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasinda nedensellik iliskisi bulamamistir. Alagidede, Panagiotidis ve Zhang (2011),
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi Avustralya, Kanada, Japonya,
Isvicre ve Birlesik Krallilk ekonomileri iizerinde 1992-2005 doénemi verilerini
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kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgular, Kanada, Isvigre ve Birlesik Krallik
i¢in doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisi oldugunu
gbstermistir. Ayrica Isvicre igin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru zayif
olmakla birlikte bir nedensel iliskinin varligi da belirlenmistir.

Tsai (2012), 6 Asya iilkesinde (Singapur, Tayland, Malezya, Filipinler, Giiney
Kore ve Tayvan) doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1992-2009
donemi igin test etmistir. Sonuglar iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugunu,
nedensel iligkinin ise hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu
gostermistir. Liang, Lin ve Hsu (2013), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlart arasindaki
iliskiyi ASEAN-5 (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) iilkeleri igin
2008-2011 donemine ait verileri kullanarak incelemiglerdir. Calismanin sonucunda
nedenselligin yoniiniin doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu tespit
etmiglerdir. Caporale, Hunter ve Ali (2014), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi gelismis 6 ekonomi (ABD, ingiltere, Kanada, Japonya, Euro Bolgesi,
Isvigre) icin 2003-2011 dénemine ait veriler ile incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda Ingiltere ve ABD’de hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi bulunurken, Kanada ve Japonya i¢in doviz kurundan hisse senedi
piyasasma dogru bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger taraftan Isvigre ve Euro
bolgesi igin ise iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin varligi
belirlenmistir.

Chkili ve Nguyen (2014) ise BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika) iilkelerinin 1997-2013 donemine ait hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna ait
verilerini kullanarak iki degisken arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismada hem
hisse senedi fiyatlar1 hem de doviz kuru, diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik rejimi
olmak {iizere iki rejim altinda incelenmistir. Hisse senedi piyasalarinin, oynakligin hem
disiik hem de yiiksek oldugu donemlerde doviz kurlart tizerinde etkili oldugu ancak
yiiksek oynakligin oldugu dénemlerde bu etkinin daha belirgin oldugu belirlenmistir.
Fakat doviz kurundaki degisikliklerin, oynakligin ne yiiksek ne de diisiik oldugu
donemlerde hisse senedi piyasasini etkilemedigi goriilmiistiir. Pekkaya (2016), Kirillgan
Besli (Brezilya, Endonezya Giiney Afrika, Hindistan ve Tirkiye) i¢in 2002-2016
donemi verilerinden yararlanarak hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasindaki
asimetrik iligkinin varligint ve bu iligkinin yoniinii test etmistir. Caligmanin bulgularina
gore hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
belirlenmistir. Bununla birlikte asimetrik nedensellik yoniinden serilerin hem negatif
hem de pozitif bilesenlerinin de birbirini etkiledikleri sonucuna ulagilmistir.

Déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi igin
arastiran calismalar da mevcuttur. Ozgigek (1997), 1994-2001 dénemi verilerini
kullanarak doéviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki iligkiyi test
etmistir. Elde edilen bulgular sonucunda oynakliklar arasi nedensel iliskinin ¢ift yonlii
oldugu, ayrica iliskinin asimetrik oldugu ortaya koyulmustur. Etkinin daha ¢ok
olumsuz, yani borsanin azaldig1 veya kurun arttig1 durumlarda kendini gosterdigi tespit
edilmistir. Kasman (2003), iki degisken arasindaki iliskiyi 1997-2002 dénemi igin
incelemistir. Caligmanin sonucunda iki piyasa arasinda uzun donemli ve istikrarlt bir
iligki bulunmustur. Nedensellik analizi sonuglart doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Ayvaz (2006) ise 1991-
2004 donemi i¢in yaptigi calismasinda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart arasinda iki
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmustir. Ozmen (2007), 1989-2006
donemi i¢in yaptig1 ¢aligmasinda 1994-1999 ve 2001-2006 donemleri igin déviz kuru
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ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir uzun dénem iliski tespit edememistir.
Nedensellik test sonuglari, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugunu ortaya koymustur. 1989-1994 ve 1994-1999
donemleri icin yapilan nedensellik test sonuglari ise doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin varligini gdstermistir.

Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008 doénemi Tiirkiye ekonomisi igin
yaptiklart analiz sonucunda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Yurttangikmaz (2012), 1994-2010
donemine ait verilerden yararlanarak hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Yapilan analizde doviz kurundan hisse senedi
getirilerine dogru negatif yonde ve zayif bir iligki belirlenmistir. Berke (2012), 2002-
2012 donemi verileri ile yaptigi caligmasinda doviz kuru ile IMKB100 Endeksi
arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna ulagsmistir. Dogru ve Recepoglu (2013),
iki degisken arasindaki iligkiyi 1980-2012 donemi verileri ile incelemis; elde edilen
bulgular, doviz kurundan hisse senedine dogru bir nedensel iliskinin varligimi
gostermistir. Hisse senedi ile doviz kuru arasindaki bu iligkinin uzun dénemde pozitif
iken, kisa donemde negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Benli (2015), 2005-2013
donemine ait verilerden yararlanarak yaptigi ¢alismasinda doviz kuru ile BIST 100
endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagmistir. Nedensellik
test sonuglar1 ise doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda kisa dénemde ¢ift yonli
nedensellik iligkisi oldugunu gdstermistir.

Ceylan ve Sahin (2015), doviz kuru ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iliskiyi
2006-2015 donemi igin aragtirmiglardir. Caligmanin sonucunda déviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru olmak iizere tek yonlii bir nedensel iligki tespit edilmistir. Bu
iligkinin yoniiniin ise geleneksel yaklasgimla uyumlu olarak pozitif yonde oldugu
belirlenmistir. Kendirli (2016), 2009-2014 doénemine ait aylik ve giinliik kapanis
verilerini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkisini incelemistir. Aylik veriler ile yapilan nedensellik analizinin sonucunda déviz
kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamis
ancak giinlik verilerle yapilan analiz sonucunda doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensel iliskinin varlig: tespit edilmistir. Boyacioglu ve
Ciiriik (2016), 2006-2014 donemi i¢in BIST 100 endeksinde islem goren 42 firmanin
hisse senedi getirileri ile reel doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin
sonucunda reel doviz kuru endeksindeki degisimin hisse senedi getirisi lizerinde pozitif
yonde etkili oldugu goriilmiistiir. Urkmez ve Karatas (2017), dolar kuru ve borsa
endeksi arasindaki iligkiyi 2002-2015 verilerinden yararlanarak incelemislerdir. Elde
edilen bulgular, dolar kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensel iligkinin
varligini gostermistir. Ayn1 zamanda dolar kurunda meydana gelen bir artisin borsa
endeksinde azalmaya neden olmasiyla iki piyasa arasindaki iliskinin negatif oldugu
ortaya koyulmustur.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada doviz kuru oynaklig1 ile borsa endeks oynaklig1 arasindaki iligkinin
simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu smamak i¢in doviz kuru olarak TL donlisiimi
yapilmis Dolar Kuru, borsa endeksi olarak da Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100)
kullanilmistir. D6viz kuruna ait seri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden (TCMB-EVDS), BIST 100 Endeksine ait seri ise
investing.com internet adresinden elde edilmistir. Caligmada kullanilan veri seti Ocak
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2007- Haziran 2017 doénemini kapsamaktadir. Aylik doviz kuru ve borsa endeksine
iliskin oynaklik serileri giinliik verilerden iretilmistir. Simetrik oynaklik serileri, ilgili
seriye (BIST 100, Dolar Kuru) ait ay igerisindeki tim degisimlerin standart sapmasi,
asimetrik oynaklik serileri ise pozitif ve negatif degisimlerin standart sapmalar1 olarak

(1) numaral denklem kullanilarak hesaplanmistir. (1) numarali denklemdeki Y, ilgili
serinin t donemi degerini; }_7 , serinin aritmetik ortalamasini gostermektedir.
1 n —\2 %
Oynakiik = —Z(K—Y) (1)

n—143

Déviz kuru ve borsa endeksi serilerinin pozitif ve negatif olarak
ayristirilmasinda sirastyla (2) ve (3) numarali denklemler kullanilmistir. Denklemde

yeralan DK, DK“® ve BE'”, BE* sirasiyla déviz kuru ve borsa endeksindeki
pozitif ve negatif degismelerin kiimiilatif toplamlarin ifade etmektedir.

DK = iADK;’”Z :imax(ADK_ .0)
j=l j=1

DK = in;eg :Zt:min(ADK_ +0) @)
j=1 j=l

BE™ =Y ABE™ :imax(ABE_ .0)

j=1 j=1
BE! = Zt:ABE_feg =i min (ABE,,0) 3)
j=1 j=1

Caligmada kullanilan veri seti Ocak 2007- Haziran 2017 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan degigkenlerin kisaltmalar: ve tanimlart Tablo 1°de
verilmistir. Degiskenleri temsil eden sembollerin 6niindeki “L” harfi ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigini géstermektedir.

Table 1/ Tablo 1: Degiskenlerin Tanimi / Definition of Variables

Degiskenin Kisaltmasi Degiskenin Tanimi

LKO Déviz Kuru Oynaklig:

LBO Borsa Endeks Oynaklig:

LKOP* Déviz Kurundaki Pozitif Degisimlerin Oynaklig
LKO"™® Déviz Kurundaki Negatif Degisimlerin Oynakligi
LBOP*” Borsa Endeksindeki Pozitif Degisimlerin Oynakligt
LBO"™® Borsa Endeksindeki Negatif Degisimlerin Oynakligi
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Bilindigi gibi zaman serisi verileri kullanilarak ¢alistirilan regresyon
denklemlerinde ilk asama serilerin duraganlik &zelliklerinin incelenmesidir.
Dolayisiyla ¢alismada oOncelikle degiskenlerin duragan olduklar1 seviyeler tespit
edilmistir. Serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesinde Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF)
birim kok testi kullanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979; 1981) zaman serilerinin duragan olup olmadiklarim
belirlemek amaciyla alternatif iic model kullanmiglardir. Bunlar; sabitsiz-trendsiz,
sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli modeller olup, bu ¢alismada birim kok smamast
sabitli-trendsiz ve sabitli-trendli modeller ele alinarak sirasiyla (4) ve (5) numarall
denklemlerin tahminiyle gergeklestirilmistir. ADF denklemlerinde olast otokorelasyon
probleminin giderilmesi i¢in bagimli degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag
tarafina agiklayici degisken olarak ilave edilmektedir.

k
AY =a+yY_ + Z BAY_ +e, )

i=1

k
AY,=a+yY_ +6trend +) BAY, +¢, (5)

i=1

(4) ve (5) numarali denklemlerde Y, duraganlik testine konu olan degiskeni;
A, fark operatoriini; «,y,5, 3, katsayilari; ¢, hata terimini ve k ise optimal

gecikme uzunlugunu gostermektedir. (4) ve (5) numarali denklemlerin ¢alistirilmast
sonucunda elde edilen ADF test istatistigi tablo kritik degeri ile karsilastirilmaktadir.
Test istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degerinden
biiylikse serinin duragan olduguna bir baska ifadeyle birim kok igermedigine karar
verilmekte, aksi durumda ise serinin duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Eger
seri duragan degilse, duraganlik sartini saglayana kadar devresel farklari alinarak
yukaridaki siire¢ tekrarlanmaktadir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zellikleri belirlendikten sonra,
doviz kuru oynakligimin borsa endeks oynaklig1 iizerinde asimetrik etkiye neden olup
olmadigini test etmek amaciyla (6) numarali denklem, borsa endeks oynakliginin déviz
kuru oynaklig1 lizerinde asimetrik etkiye neden olup olmadigini test etmek amaciyla ise
(7) numarali regresyon denklemi olusturulmustur.

m )4 q
LBO, =6+ y,LBO_ +) B'LKO' +) BLKO +e, (o)
i=1

i=1 i=l1

i

i=l i=1 i=1

m 17* q
LKO, = 1+ Z p.LKO,  + Z aLBO7 + Z o LBO™ +u,  (7)

(6) ve (7) numarali denklemlerde; B+ B~ ve o', o~ sirasiyla pozitif /
negatif doviz kuru degisim oynakligi ve borsa endeks degisim oynakliginin
parametrelerini, m, p, q ve m’, p, q  optimal gecikme uzunluklarini, e ve u, ise

denklemlerin hata terimlerini temsil etmektedir.
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Granger (1969) nedensellik analizinin orijinal halinde, (6) ve (7) numarali
denklemlerde gecikme uzunluklari tiim degiskenler i¢in ayni olarak belirlenmektedir.
Optimal gecikme uzunlugunun tim degiskenler i¢in ayni olarak belirlenmesi Granger
nedensellik testine yapilan en Onemli elestiridir. Bu nedenle ¢alismada, ilk Once
degiskenlerin optimal gecikme uzunluklar1 ayr1 ayri belirlenerek analiz yapilmis, daha
sonra da gecikme uzunluklari ayni alinarak analiz tekrarlanmistir. (6) ve (7) numaralt
denklemlerde yer alan degiskenlere ait bireysel optimal gecikme uzunluklari su sekilde
belirlenmistir: Oncelikle bagiml degiskenin optimal gecikme uzunlugu (m, m"), AIC
yardimiyla belirlenmistir. Olusturulan bu ilk model sinirli model olarak
adlandirilmaktadir. Siirlt model kapsaminda yine ayni kriter yardimiyla pozitif ve
negatif degisimlerin oynakliklarimin optimal gecikme uzunluklari (p, q ve p, q°)
belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun tiim degiskenler i¢in ayni olarak belirlendigi
Granger nedensellik testi ise Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ¢ergevesinde
gerceklestirilmistir. Olusturulan VAR modeli igin optimal gecikme uzunlugu AIC ve
Son Tahmin Hata Kriteri (FPE-Final Prediction Error) yardimiyla belirlenmistir.

Déviz kuru oynakliginin borsa endeks oynakligi iizerinde, borsa endeks
oynakliginin da doviz kuru oynaklig1 lizerinde asimetrik etkiye neden olup olmadig: ii¢
farkli hipotez ¢ergevesinde Wald testi kullanilarak test edilmistir. Bu hipotezler
asagidaki gibi siralanabilir:

Birinci hipotez, pozitif ve negatif degisimler igin olusturulan oynaklik
degiskenlerinin her birinin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit
olup olmadigint sinayan hipotezdir. Bu amagla (6) ve (7) numarali denklemler igin Hy
hipotezleri sirasiyla (8) ve (9) numarali esitliklerdeki gibi olusturulmustur.

Hy: B =p =, =p =
Hy:f =p = =4 =0 (8)

eyt — 7T — —
Hyia =a, =.... =q, =

Hyia =a, =... =a, = ©9)

(6) numarali denklemdeki B; katsayilari belirli bir anlamlhilik diizeyinde
sifirdan farkli bulunursa diger bir ifadeyle Hy hipotezi reddedilirse, pozitif kur degisim
oynakliginin borsa oynakliginin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. B;
katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa diger bir ifadeyle
Hy hipotezi reddedilirse, negatif kur degisim oynakliginin borsa oynakliginin Granger
nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger Hy hipotezlerinden bir red digeri kabul
edilirse kur oynakliginin borsa endeks oynakligi iizerinde asimetrik etkiye neden
olduguna karar verilmektedir. Ayni sekilde (7) numarali denklemdeki «;" katsayilari
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bulunursa diger bir ifadeyle Hy hipotezi
reddedilirse, pozitif borsa degisim oynakliginin kur oynakliginin Granger nedeni
oldugu sonucuna varilmaktadir. ; katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan
farkli bulunursa diger bir ifadeyle H, hipotezi reddedilirse, negatif borsa degisim
oynakliginin kur oynakliginin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Eger Hy
hipotezlerinden biri red digeri kabul edilirse borsa oynakligimin kur oynaklig: iizerinde
asimetrik etkiye neden oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Ikinci hipotez, pozitif ve negatif deisimler igin olusturulan oynaklik
degiskenlerinin her birinin ge¢mis donem degerlerinin toplamimin anlamli olup
olmadigini smayan hipotezdir. Bu amagla (6) ve (7) numarali denklemler i¢in H
hipotezleri sirasiyla (10) ve (11) numaral esitliklerdeki gibi olusturulmustur.

H, :Z,b’tfl. =0
i=1

Hy:Y B, =0 (10)
i=1

H, :Zn:a;i =0
i=1

Hy:) a7,=0 ()
i=1

(6) numarali denkleme iliskin pozitif ve negatif kur degisim oynaklig1 i¢in
olusturulan H, hipotezlerinden biri red, digeri kabul edilirse kur oynakliginin borsa
oynaklig1 tizerinde asimetrik bir etkiye neden olduguna karar verilmektedir. Eger
pozitif ve negatif kur degisim oynaklig1 i¢in olusturulan Hy hipotezlerinin her ikisi de
reddedilirse her iki kur degisim oynakliginin da borsa oynaklig1 tizerinde anlamli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Son olarak Hj hipotezlerinin her ikisinin
de kabul edilmesi durumunda ise her iki kur degisim oynakliginin da borsa oynaklig:
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmaktadir.
Bu durumda kur oynakliginin borsa oynaklig: iizerinde ne asimetrik ne de simetrik
etkisinden bahsedilememektedir. Ayni1 sekilde (7) numarali denkleme iliskin pozitif ve
negatif borsa degisim oynakligi i¢in olusturulan Hy hipotezlerinden biri red, digeri
kabul edilirse borsa oynakligmin kur oynaklig1 iizerinde asimetrik bir etkiye neden
olduguna karar verilmektedir. Eger pozitif ve negatif borsa degisim oynakligi igin
olusturulan H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse her iki borsa degisim
oynakliginin da kur oynakligi iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmaktadir. Son olarak Hy hipotezlerinin her ikisinin de kabul edilmesi durumunda
ise her iki borsa degisim oynakligmin da kur oynaklig:i iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu durumda borsa
oynakliginin kur oynaklig1 tizerinde ne asimetrik ne de simetrik etkisinden
bahsedilememektedir.

Uciincii  hipotez, pozitif ve negatif degisimler icin olusturulan oynaklik
degiskenlerinin ge¢mis dénem degerlerinin toplaminin birbirine esit olup olmadigini
simayan hipotezdir. Bu amagla (6) ve (7) numarali denklemler i¢in Hy hipotezleri
strastyla (12) ve (13) numaral: esitliklerdeki gibi olusturulmustur.

Hy: Y B =Y B, (12)
i-1 -1

Hy: Yol =Y ar, (13)
-1 -1
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(6) numarali denklem igin eger Hy hipotezi reddedilirse yani pozitif ve negatif
kur degisimi oynaklik etkilerinin birbirine esit olmadig1 kabul edilirse kur oynakliginin
borsa oynaklig1 iizerinde asimetrik bir etkiye neden olduguna karar verilmektedir. Hy
hipotezi kabul edilirse pozitif ve negatif kur degisimi oynaklik etkilerinin borsa
oynaklig1 lizerindeki etkisinin esit yani simetrik olduguna karar verilmektedir. Ayni
sekilde (7) numarali denklem igin eger Hy hipotezi reddedilirse yani pozitif ve negatif
borsa degisimi oynaklik etkilerinin birbirine esit olmadigi kabul edilirse borsa
oynakliginin kur oynaklifi iizerinde asimetrik bir etkiye neden olduguna karar
verilmektedir. Hy hipotezi kabul edilirse pozitif ve negatif borsa degisimi oynaklik
etkilerinin kur oynakligi {izerindeki etkisinin esit yani simetrik olduguna karar
verilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Doéviz kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki iliskinin simetrik
mi yoksa asimetrik mi oldugunu test etmeden 6nce ¢alismada kullanilan degiskenlerin
birim ko6k icerip igermedikleri ADF birim kok testi ile belirlenmistir. ADF birim kdk
testine iligkin sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.

Table 2 / Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari / ADF Unit Root Test Results

Degiskenler Seviye

Sabit Sabit ve Trend
LKO 43617 (1) -4.576" (1)
LBO -3.974(3) -3.963" (3)
LKOP* -11.218" (0) -11.185™ (0)
LKO"™¢ -10.856"" (0) -10.819" (0)
LBO™ -9.512" (0) -10.159™ (0)
LBO™® 5561277 (1) 45633 (1)

Not: Parantez igindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis optimal gecikme uzunluklaridir.
*HE x* sirastyla % 1, ve % 5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Elde edilen ADF test istatistiklerine gére, LKO, LBO, LKO"? LKO"%,
LBO™ ve LBO™® serilerinin hem sabitli hem de sabitli-trendli formda seviyesinde
duragan oldugu diger bir ifadeyle birim kok icermedigi tespit edilmistir.

Caligmada kullanilan degiskenlerin birim kok analizinden sonra, doviz kuru
oynakliginin borsa endeks oynaklig1 tizerinde asimetrik etkiye neden olup olmadigimni
test etmek amaciyla olusturulan (6) numarali denklem tahmin edilmistir. Calismada
kullanilan veri seti aylik donemler itibariyle oldugundan, s6z konusu modelde
degiskenlere iliskin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Borsa
endeks oynakligi, pozitif ve negatif kur degisim oynakligi degiskenlerine ait optimal
gecikme uzunluklart AIC’e gore sirastyla 1, 2 ve 1 olarak tespit edilmistir. Belirlenen
optimal gecikme uzunluklarinda ardisik bagimlilik probleminin olup olmadig1 Breusch
Godfrey test istatistigi ile sinanmis ve ardisik bagimmlilik sorununun olmadigi
belirlenmistir. Bu kapsamda tahmin edilen (6) numarali regresyon denkleminin
sonuglart ve déviz kuru oynakliginin borsa endeks oynaklig1 lizerinde asimetrik etkiye
neden olup olmadigmi test etmek amaciyla olusturulan hipotezlerin Wald testi
sonuglar1 Tablo 3°de verilmistir.
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Table 3 / Tablo 3: (6) Numarali Regresyon Denklemine iliskin Tahmin Sonuglar1 /
Estimation Results of Regression Equation (6)

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
Sabit 6.8907 10.2651
LBO,_, 0.0437 0.4902
LKOFO 0.0129 0.8715
LKOP%; -0.0439 297217
LKO™Y 0.0002 0.0104
Hy: B =B == =0 Wald Testi = 4.8540"

Hy: i =B5 = wu.=Pr =0 Wald Testi = 0.0001

sumpos ®= 0

sumneg =0

Wald Testi =2.1472
Wald Testi = 0.0001

sumpos* = sumneg = 0 Wald Testi = 1.4545

=

R’=0.0762; F=2.4551"; LM=7.84E-05 LM=4.0002 LM2=6.3311; ", % 1 anlamlilik diizeyini
ifade etmektedir. sumpos® ve sumneg® sirasiyla (4) nolu denklemdeki pozitif ve negatif kur degisim
oynaklig1 katsayilarinin toplamini ifade etmektedir.

Tablo 3’de goriildiigi {izere Wald testi sonucunda, doviz kurundaki pozitif
degisimler i¢in olusturulan oynaklik degiskeninin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin
grup halinde anlamli olmadigini ifade eden Hy hipotezi % 1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmistir. Bu da pozitif doviz kuru degisim oynakliginin borsa endeks oynakligina
Granger anlaminda neden oldugunu gdstermektedir. Diger bir ifadeyle pozitif doviz
kuru degisim oynaklig1 borsa oynaklig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Doviz kurundaki negatif degisimler i¢in olusturulan oynaklik degiskeninin
gecikmeli degerlerinin katsayilarmin grup halinde anlamli olmadigini ifade eden Hj
hipotezi ise herhangi bir anlamlilik seviyesinde reddedilememistir. Bu da negatif doviz
kuru degisim oynakliginin borsa oynaklig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Pozitif doviz kuru degisim oynakliginin borsa
endeks oynaklig1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahipken negatif doviz
kuru degisim oynakliginin herhangi bir etkiye sahip olmamasi, doviz kuru oynakligimin
borsa endeks oynaklig: {izerinde asimetrik bir etkiye neden oldugunu ifade etmektedir.

Pozitif ve negatif doviz kuru degisim oynakliginin her birinin gegmis dénem
degerlerinin toplaminin anlamli olup olmadigini smayan (10) numarali hipotez ile
pozitif ve negatif kur degisim oynakliginin ge¢mis donem degerlerinin toplaminin
birbirine esit olup olmadigini simayan (12) numarali hipotez sonuglarina gére, ilgili Hy
hipotezlerinin hicbiri herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
bulgular, gerek pozitif gerekse de negatif kur degisim oynakliginin ge¢mis donem
degerlerinin toplaminin borsa oynaklig1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir.

Borsa endeks oynakliginin doviz kuru oynakligi iizerinde asimetrik etkiye
neden olup olmadigini test etmek amaciyla tahmin edilen (7) numarali denklemde,
doviz kuru oynakligi, pozitif ve negatif borsa degisim oynakligi degiskenlerine ait
optimal gecikme uzunluklar1 AIC’e gore sirasiyla 2, 2 ve 1 olarak tespit edilmistir.
Belirlenen optimal gecikme uzunluklarinda ardisgtk bagimlilik probleminin olup
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olmadig1 Breusch Godfrey test istatistigi ile sinanmig ve ardigik bagimlilik sorununun
olmadigi tespit edilmistir. Tahmin edilen (7) numarali regresyon denkleminin sonuglari
ve borsa endeks oynakligimmin doviz kuru oynakligi iizerinde asimetrik etkiye neden
olup olmadigimi test etmek amaciyla olusturulan hipotezlerin Wald testi sonuglart
Tablo 4’de verilmistir.

Table 4 / Tablo 4: (7) Numarali Regresyon Denklemine iliskin Tahmin Sonuglar1 /
Estimation Results of Regression Equation (7)

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
Sabit -3.6047 -2.6248™
LKO,_, 0.3758 3.9515™"
LKO,_, 0.2135 2.3464™
LBOFYF -0.0281 -0.2351
LBOF%? 0.1728 1.3967
LBO;"Y 0.1252 1.4447
Hy:af =af = =af =0 Wald Testi = 0.9773

Hyal =a; = wu..=a; =0 Wald Testi = 2.0872

sumpos™ = 0 Wald Testi = 0.8058

sumneg®™ =0 Wald Testi = 2.0872

sumpos™= sumneg®™ = 0 Wald Testi = 0.0096

R’=0.3474; F=12.5656""; LM=0.8922 LM(=5.5959 LM12=9.6598; ~ ve = sirastyla % 1 ve % 5
anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. sumpos™ ve sumneg" sirasiyla (5) nolu denklemdeki pozitif ve negatif
borsa degisim oynaklig1 katsayilarinin toplamini ifade etmektedir.

Tablo 4’de goriildiigii lizere Wald testi sonucunda, hem pozitif hem de negatif
borsa degisim oynakligi degiskenlerinin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup
halinde anlamli olmadigini ifade eden H, hipotezleri herhangi bir anlamlilik
seviyesinde reddedilememistir. Bu da hem pozitif hem de negatif borsa degisim
oynakliginin doéviz kuru oynakligima neden olmadigini gostermektedir. Diger bir
ifadeyle gerek pozitif gerekse negatif borsa degisim oynakligi déviz kuru oynaklig
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip degildir.

Pozitif ve negatif borsa degisim oynakliginin her birinin geg¢mis donem
degerlerinin toplaminin anlamli olup olmadigini smayan (11) numarali hipotez ile
pozitif ve negatif borsa degisim oynakliginin gegmis dénem degerlerinin toplaminin
birbirine esit olup olmadigini simayan (13) numarali hipotez sonuglarina gére, ilgili Hy
hipotezlerinin hicbiri herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
bulgular, gerek pozitif gerekse de negatif borsa degisim oynakliginin ge¢mis dénem
degerlerinin toplaminin kur oynaklig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun tiim degiskenler i¢in ayni olarak belirlendigi
Granger nedensellik testi ise VAR modeli ¢ergevesinde gergeklestirilmistir. Bunun i¢in
oncelikle optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugunun
12 olarak belirlendigi modellerde optimum gecikme uzunlugu AIC ve FPE kriterine
gore (6) numarali denklem igin 7, (7) numarali denklem igin 2 olarak tespit edilmistir.
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VAR modeli gergevesinde yapilan Granger nedensellik test sonuglart Tablo 5’de
sunulmustur.

Table 5 / Tablo 5: Granger Nedensellik Test Sonuglart / Granger Causality Test

Results
. . Gecikme 2
H, Hipotezi uzunlugu Z istatistigi Karar Sonug¢
LKOPOZ '*’ LBO 7 15.7434 Red LKOPOZ > LBO
neg S .
LKO LBO 7 8.0904 Kabul e densellik liskisi yok
POz A .
LBO LKO 2 1.9126 Kabul - e densellik liskisi yok
LBO™ =9 LKO 2 2.1141 Kabul

Nedensellik Tliskisi yok

Not: ™~ % 5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. — simgesi “nedenidir”, - simgesi
“nedeni degildir” ifadesini temsil etmektedir.

VAR altinda gerceklestirilen Granger nedensellik testi sonucunda, hesaplanan

2
) istatistigi (6) numarali denklemdeki ;" katsayilarmin % 5 anlamlilik diizeyinde

sifirdan farkli oldugunu gostermistir. f; katsayilar1 ise herhangi bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunamamistir. Elde edilen bulgular, pozitif doviz kuru
degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu, negatif doviz kuru degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru
ise nedensel bir iliskinin olmadigin1 géstermektedir. Gerek pozitif gerekse negatif borsa
degisim oynakligindan doviz kuru oynakligina dogru ise herhangi bir nedensel iligkinin
varligi tespit edilememistir. Sonuglar, VAR altinda gergeklestirilen Granger
nedensellik testi ile optimal gecikme uzunlugunun her bir degisken igin bireysel olarak
belirlendigi nedensellik testi sonuglarinin birbiri ile tutarli oldugunu gdstermektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada Ocak 2007- Haziran 2017 donemi Tiirkiye 6rnegi igin doviz
kuru oynakligi ile borsa endeks oynakligi arasindaki iligkinin simetrik mi yoksa
asimetrik mi oldugu test edilmistir. Bu amagla, 6ncelikle doviz kuru ve borsa endeksi
serilerindeki degisimler pozitif ve negatif bilesenlerine ayristirtlmig daha sonra
oynaklik serileri elde edilmistir. Ardindan iki degisken arasindaki nedensel iligkiler
Granger nedensellik testi ile belirlenmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanmasinda iki yol izlenmistir. ilk olarak degiskenlerin optimal gecikme
uzunluklar1 ayr1 ayr1 belirlenerek analiz gerceklestirilmis, daha sonra ise tim
degiskenlerin gecikme uzunluklari ayni alinarak analiz tekrarlanmistir.

Gerek gecikme uzunluklarinin ayni olarak alindigi gerekse de her bir
degiskenin gecikme uzunlugunun ayri ayri belirlendigi Granger nedensellik testlerinin
sonucunda, pozitif kur degisim oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru nedensel
bir iliskinin varlig: tespit edilirken, negatif kur degisim oynakligindan borsa endeks
oynakligina dogru nedensel bir iligki belirlenememistir. Diger bir ifadeyle, doviz
kurundaki pozitif degisimlerin oynakligi borsa endeks oynakligina neden olurken,
negatif degisimlerin oynaklig1 borsa endeks oynakligina neden olmamaktadir. Elde
edilen bulgular, doviz kuru oynakligimin borsa endeks oynakligi ilizerinde asimetrik
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etkiye neden oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, pozitif ve negatif borsa degisim
oynaklig1 ile doviz kuru oynaklig1 arasinda ise herhangi bir nedensel iligkinin varligi
belirlenememistir. Borsa endeksindeki gerek pozitif gerekse negatif degisimlerin
oynaklig1 doviz kuru oynakligina neden olmamaktadir.

Nedensellik analizinin sonucu olarak, Tirkiye ekonomisi igin geleneksel
yaklagimin gegerli oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde, doviz kurunun o6zellikle de doviz kurlarindaki pozitif
degisimlerin oynakliginin etkili oldugu goriilmektedir.
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