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OZET

Bu calismada, hisse senedi piyasasinin dnemli
bir kismiin yabancilar tarafindan tutuldugu
ve Kirllgan Besli olarak adlandirilan ulkelerde,
doviz kurunun hisse senedi piyasasi Uzerindeki
kisa ve uzun vadeli etkileri tahmin edilmistir.
Uzun donemli etkiler Engle Granger ve Johansen
esbutlinlesme yontemleri ile tahmin edilirken,
kisa donem etkiler En Kiiciik Kareler (EKK) ve
Yumusak Gegisli Regresyon (STR) modelleri ile
tahmin edilmistir. Uzun ve kisa dénem etkileri
ayni esitlik icinde hesaba katmaya imkan taniyan
Dogrusal Olmayan Yumusak Gegisli Hata Diizeltme
(LSTRECM) modeli ile de parametreler tahmin
edilmistir. Duragan olmayan iki serinin uzun
donemli etkilesiminin kisa donemde, rejimler
arasinda farkllasabildigi gortlmusttr. Calismada
Turkiye'ye iliskin bulgular su sekilde 6zetlenebilir:
Uzun dénemde doviz kurundaki esanh bir artis,
Engle Granger ve Johansen testlerine gore hisse
senedi fiyatlarini ylkseltmekte ve iki degisken
arasinda esbutiinlesmeiliskisine isaret etmektedir.
Kisa dénemde ise LSTRECM birinci rejim, EKK ve
STR belirtimlerine gore doviz kurunun hisse senedi
fiyatlarina esanh etkisi negatif iken; LSTRECM
ikinci rejimde ise etki pozitife donmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal olmama; Finansal
piyasalar; Kirilgan Besli.

ABSTRACT

In this study, short and long-run effects of exchange
rate on stock prices are analyzed for the Fragile Five
countries where foreign investors have a substantial
share. Long term effects are estimated by Engle
Granger and Johansen cointegration methods; and
short term effects are estimated by Ordinary Least
Squares (OLS) and Smooth Transition Regression
(STR) models. Parameters are also estimated by
Nonlinear Smooth Transition Regression Error
Correction Model (LSTRECM) that accounts
for short and long-run effects within a same
equation. It is observed that long-run interaction
of two nonstationary variables may diverge among
regimes in the short-run. The results for Turkey can
be summarized as follows: A simultaneous increase
in the exchange rate increases the stock prices
according to Engle Granger and Johansen methods
and indicates a cointegration relationship among
the two variables. In the short-run, according to the
first regime of LSTRECM, OLS and STR specification
results, the simultaneous effect of exchange rate on
the stock prices is negative but turns to a positive in
the second regime of LSTRECM.

Key Words: Nonlinearity; Financial markets; Fragile
Five.
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1. GIRiS

iktisadi  degiskenler duragan ve duragan
olmayan olarak iki kategoriye ayrilmaktadirlar.
Duragan zaman serileri tahmin edilirken kullanilan
yontemlerle, duragan olmayan zaman serilerini
tahmin etmek amaciyla kullanilanlar birbirinden
farkliik gostermektedir. Duragan zaman serileri
tahminlerinde En Kuglk Kareler (EKK)', Yumusak
GecisliRegresyon (STR)?yontemi ve Vektor Otoregresif
Model (VAR)® gibi yontemler kullaniimaktadir. Bir
zaman serisi duragan olmadiginda, parametre
tahminlerinde sahte regresyon yanilgisina dismemek
amaciyla, uzun doénem tahmin bulgularina
isaret eden Engle Granger ya da Johansen gibi
esbitiinlesme ydntemleri uygulanmaktadir. iki seri
birinci dereceden biitiinlesik ise aralarinda ortak
bir egilim yakalanabilmekte, kalinti terimlerinin
duraganhgr saglanabilmekte ve wuzun doénem
tahminler gerceklestirilebilmektedir (Sahin ve Akdi,
2007). Duragan olmayan zaman serilerini kullanarak
kisa ve uzun donem iliskileri esanli modellemek ve
dogrusal olmayan yapilari gézetmek amaciyla da
Yumusak Gegisli Hata Diizeltme (LSTRECM) modelleri
kullanilmaktadir.

Diinyada teknolojik gelismeleri takiben finans
sektorinde de yatinm anlayisi ve davranislari
degismistir. Teknik analiz sonuclarina gore esik
degerler belirlenebilmekte, bu durum alis ve satis
islemlerini etkileyebilmektedir. Ya da bilgisayarlara
otomatik seviye alim satimlari tanimlanabilmektedir.
Bu gibi gelismeler, finansal piyasalarda degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan iligkilerin incelenmesi
gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle 1990
sonrasinda finansal piyasalarda artan oynaklik,
sicak para hareketlerdeki hizlanma ve piyasalarda
gozlemlenen spekilatif hareketler; uzun doénem
tahminlerin yani sira, analizlerde kisa ddnem
tahminleri de esanli gdzetmeyi zorunlu kilmistir.
Zaman serisi kisa donemde egilimden sapabilmekte,
ancak egilim duragan serilerde oldugu gibi yeniden
uzun donem dengesine yakinsayabilmektedir. Hata
dizeltme modelleri (ECM) uzun ve kisa donem
iliskileri duragan olmayan seriler agisindan tahmin
edebilmek amaciyla gelistirilmistir. ECM modelleri
dogrusal (VECM) ve dogrusal olmayan (NECM) olarak
iki temel sinifa ayrilmaktadir.

Bu calismada, hisse senedi ve doviz kuru
degiskenleri ileride ayrintih olarak tahlil edilecegi

Uzere birim kok icermekte, diger bir anlatimla,
duragan kabul edilmemekte ve dikkate deger olclide
dogrusal olmama 6zellikleri gdstermektedir. Ayrica iki
degisen arasindaki uzun dénem iliski yakalanirken;
kisa donem iliskilerde gecis parametresine bagli
rejimler s6z konusudur. Bu bakimdan rejimler
arasinda yumusak gecise izin veren Lojistik Yumusak
Gecisli Hata Duzeltme Modeli (LSTRECM) de tahmin
edilmistir. Kinlgan besli olarak adlandirilan Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Guney Afrika ve Tirkiye
pek cok acidan benzer ekonomik gostergelere
sahiptir. Morgan Stanley (2013) bu bes tlkeye oynak
sermaye hareketlerine, ylksek enflasyon ve disik
blylimeye sahip olmalarindan dolayi “Kirilgan Begli”
adini vermistir. Bu Ulkeler yurt disi temel piyasa
gelismelerinden etkilenmektedir ve kur hareketleri
yakindan takip edilmektedir. Bu tilkelerin yerli paralari
sonyillarda kayda deger olctide deger kaybetmistir ve
bazilari ise emtia Ureticisi konumundadir. Dolayisiyla
bu Ulkelerin finansal piyasalarina iliskin aragtirmalar
hiz kazanmistir.

iktisat literatiirinde  dogrusal olmayan
yontemlerden daha fazla yararlanmaya baslanmistir.
Temel iktisat teorilerinin gecerlilikleri, gec¢miste
sadece dogrusal yodntemlerle ampirik olarak
sinaniyordu. Zamanla, dogrusal olmayan yontemlerin
uygulama alani artmaya baslamistir. Literatlrde
gecmiste tahmin edilmis bazi dogrusal olmayan
yontemlerin uygulama alanlari ve tahmin sonuclari
yer almaktadir.

Dogrusal olmayan yontemlerle ilgili esik degisken
kavrami ve gecis fonksiyonunun kendi icinde
sekillenmesiyle beraber, uygulama alanini uzun
donem iliskilere yansimistir. Esbutlnlesik esitliklerde,
esik bir rejim belirleyici olarak alinmis ve rejimler arasi
farkliliklar, gelismekte ve gelismis Ulkeler agisindan
pek cok iktisadi konu incelenmistir. Ornegin Ahmad,
Aworinde ve Martin (2015) Afrika Ulkeleri veri
seti ile Esik Esbutlinlesme Yontemini ve Esik Hata
Dizeltme Yontemini ikiz agik hipotezini sinarken
kullanmaktadir. Rather, Durai ve Ramachandran
(2015) Esik Otoregresif (TAR) tipi asimetrik hata
dizeltme modeli ile Hindistan ekonomisinde toptan
esya fiyatlan endeksindeki mallar arasindaki fiyat
uyarlama hizlarini arastirmaktadir. Balcilar, Gupta,
Majumdar ve Miller (2015) Vektér STRmodelini ABD'de
GSYiH tahmini yapmak amaciyla kullanmaktadirlar.
Beckmann ve Czudaj (2014) tanimsal emtialar future

'0rnegin, Sahin, Akdi ve Atakan (2008)
Ornegin Cengiz ve Sahin (2014)
30rnegin, Berument, Togay ve Sahin (2011)
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piyasasina Lojistik Yumusak Gegisli Esik Regresyon
(LSTR) modelini uygulamaktadir. Beckmann, Berger
ve Czudaj (2015) hisse senedi fiyatlarinin altin fiyatlari
Uzerindeki etkilerini, icerisinde Turkiye, Hindistan ve
Glney Afrika'nin da bulundugu on sekiz tlke 1970
sonrasi aylk verisi ve Ustel Yumusak Gecisli Esik
Regresyon (ESTR) modeli ile tahmin etmekte ve gecis
fonksiyonu ile belirlenmis rejimler arasinda farkliliklar
yakalamaktadir. Fahmy (2014) 1900-2007 yillik
verisini kullanarak STR modelini emtia fiyat endeksine
uygulamaktadir.

Dogrusal olmayan yontemlerin gerek konuya
uygunlugu, gerekse de degiskenlerin yapisi geregi,
parasal ekonomi ve para-banka konularinda son
yillarda daha fazla tercih edilmektedir. Bu konularda
yapilan calismalara 6rnek vermek gerekirse:
Jokivuolle, Pesola ve Viren (2015), LSTR modelini
AvrupaBirligi liyesi tlkelerin bankakredilerikayiplarin
modellerken kullanmaktadir. Baaziz, Labidi ve Lahiani
(2013), LSTR modeli ile dogrusal olmayan Taylor
kuralini Gliney Afrika icin 1995:Q3 - 2011:Q4 ceyrek
verisi donem verisi ile tahmin etmektedir. Baaziz
(2015) ise Brezilya 1994:Q4 — 2012:Q2 ceyrek donem
verisini kullanarak LSTR ydntemini Taylor kuralina
uygulamakta ve spread oranlarinin gecis degiskeni
olarak dogrusal olmayan yontemlerden daha istikrarli
kalinti yapisi sergiledigini gostermektedir. Kazanas,
Philippoulos ve Tzavalis (2011) gelismis (Ulkeler
ceyrek donem verisi ile Taylor kuralini esik regresyon
modeli ile tahmin etmekte ve ekonominin genisleme
donemlerinde merkez bankalarinin Taylor kuralni
takip ettigi, enflasyona daha fazla tepki verdigi,
daralma doénemlerinde farkh politikalar izledigini
goOstermektedir. Jawadi, Mallick ve Sousa (2014) STR
modeli ile Brezilya ve Cin'e ait 1990: Q1 - 2008:Q4
verisi ile faiz oraninin makroekonomik degiskenlere
rejimler arasi farkh tepki gosterdigini bulmaktadir.
Beckmann, Belke ve Dreger (2015) gelismis Ulkeler
Taylor kuralinin STR ve 1982: Q1-2008:Q4 ¢eyrek verisi
ile faiz farki, yabanc dlke faizi gibi etkilesime izin
veren degiskenler ile tahmin edildiginde, modelin
aciklayiciliginin arttigini gostermektedir.

Bu calismada kullanilan  Yumusak Gegisli
Regresyon Hata Diizeltme Modelinin (STRECM)
ampirik iktisat literatirinde, daha 6nce pek cok
alana uygulandigi goériilmektedir. Mcmillan (2004)
Lojistik Yumusak Gecisli Hata Diizeltme Modelinin
(LSTRECM) ingiltere kisa ve uzun dénem faiz oranlari
arasi iliskiyi incelerken, dogrusal modele gore daha
iyi tahmin sonuclan verdigini gostermektedir. Bu

calismada temel olarak takip edilen Chinn, Ferrara ve
Mignon (2013, 2014) ise iki rejimli, dogrusal olmayan
Yumusak Gegisli Hata Diizeltme Modelini (LSTECM)
Okun yasasina uygulamaktadir.

Cahsma bulgulari, kirilgan besli tlkelerine siklikla
yatirrm yapan ve risklerini bu Ulkelerde doéviz ve
hisse senedi piyasalari arasinda dagitan yatirmcilar
agisindan bir takim 6nemli ¢ikarimlar saglayabilir.
Ozellikle Amerikan Merkez Bankasi’'nin faiz artirdigi
bir donemde, Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya,
Hindistan ve Tirkiye'de sermaye hareketlerinin
yonl, yerli paralarinin yabanci paralar karsisindaki
degerini etkileyecektir. Finansal piyasalarin dnemli
gostergelerinden birisi olan hisse senedi piyasasinin
kurdaki gelismelere kisa ve uzun vadeli duyarliliginin
incelemesiiktisadiacidan 6nem tasimaktadir. Rejimler
arasi farkhhga vurgu yapilarak, finansal degiskenler
arasindaki iliski dusik ve yiksek rejimlerde
ele alinmaktadir. Calismanin  bundan sonraki
kisminda, veri seti ve yontem tanitilmakta, bulgular
sunulmaktadir. Uciincii bélimde degerlendirme ve
Turkiye 6zelinde dnceki literatlir bulgulari yer almakta
ve dordiinci bélim ise sonug kismidir.

2. VERI SETi ve YONTEM

Cahsmada Kirilgan Besli olarak adlandinlan
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giliney Afrika ve
Turkiye'ye iliskin aylik zaman serisi verisi kullaniimistir.
Genellikle yabanci para cinsinden yiiksek borca sahip
bu Ulkelerin yiksek rezerv tuttuklar ve yuksek cari
islemler acigi verdikleri gériilmektedir (Grafik 1).

Grafik 1: Kinlgan Besli, 2005-2014 Ortalamasi, Milyar
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Source: IMF International Financial Statistics, Haziran 2014
itibariyledir.

Cahsmada bu Ulkelere ait ayhk veri setinin
secilmesinin  bir takim sebepleri vardir. Ginlik
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verinin hisse senedi ve doOviz kuru serisinin
oynakhgini cok fazla artirdigi gortlmustir. Ceyrek
donem verisi ise bazi Ulkeler agisindan yeterli sayida
g6zlem icermemektedir. Dolayisiyla aylik veri seti ile
tahminlerin daha uygun olacagi kanaatine variimistir.
Ancak finansal degiskenlerin tahmininde; gtinlik,
aylik ya da ceyrek donem veri kullanip kullanilmamasi
bulgular degistirebilir. Ferraro, Rogoff ve Rossi (2015)
Kanada ekonomisinde emtia fiyatlarinin nominal
doviz kuru uzerindeki etkisini tahmin ederken,
glinlik veri kullaniminin daha iyi sonug¢ verdigini
gOstermektedir. Beckman, Berger ve Czudaj (2015,
s. 18) ise aylik verinin daha yiiksek frekansli veriye
gore, rejim degisimlerini yakalamaya daha uygun
oldugunu belirtmektedir. Seriler Harris ve Sollis (2003,

s. 115)'de belirtilen mevsimsel arindirmanin serilerin

Tablo 1: Degiskenlerin Aciklamalari

egilim yapisini etkileyebilmesi ve sonuglari énemli
Olciide degistirebilmesi 6nerisini  dikkate alarak
mevsimsellikten  arindirnlmamistir.  Degiskenlerin
aciklamalari Tablo 1'de yer almaktadir. Degiskenlerin
dogdal logaritmasi alindiginda degiskenlerin basina
“L" ve logaritmik birinci farki alindiginda ise “DL’
eklenmistir. Turkiye icin Ocak, 1990 ile Nisan, 2015
aylarina iliskin ABD Efektif Satis Kuru (EXC) ve Borsa
istanbul Genel Endeksi (1986=1) (BIST) kullanilmistir.
Calismada tim degiskenlerin dogal logaritmasi
alinmustir. Degiskenlerin birinci farklarinin kullanildig
analizlerde logaritmik birinci farklar asagidaki gibi
hesaplanmistir.

dlhisse, =100 * (lhisse, — lhisse, )

dldoviz, =100* (Idoviz, —ldoviz, )

Kisaltma | Degisken Adi Agiklama* Kaynak Zaman Araligi
BRUSDSP | Brezilya Reali Brazilian Real to US Dollar Exchange Rate DS 1990:M10-2015M5
BRBOVES | Bovespa Endeksi Brazil Bovespa Tot Return Ind DS 1990:M10-2015M6
INUSDRB | Hindistan Rupisi US Dollar to Ind Rupee FX Fixing Exchange Rate DS 2000:M1-2015M5
ICRI500 Hindistan Borsasi | CNX 500 Price Index DS 2000:M1-2015M6
JAKCOMP | Endonezya Borsasi | IDX Composite Price Index DS 1985:M1-2015:M5
NUSD Endonezya Rupisi | Indonesian Rupiah per U.S. Dollar, period average IFS 1985:M1-2015:M5
BBZARSP | G. Afrika Randi South Africa Rand to US Dollar Exchange Rate DS 1985:M1-2015:M7
WISAFRL | G. Afrika Borsasi FTSE South Africa Price Index DS 1985:M1-2015:M8
TRBIST | Borsa istanbul ﬁ;i;l?gggff)k“' Kapanis Fiyatlarina Gore e EVDS | 1990:M1-2015:M5
TRUSD Turk Lirasi ABD Dolari (Efektif Satis) EVDS 1990:M1-2015:M5
Not: Thomson Reuters Data Stream veri tabaninda yer alan veri seti agiklamalari ingilizce olarak oldugu gibi aynen belirtilmistir.

DS: Data Stream. IFS: International Financial Statistics, IMF. EVDS: Elektronik Veri Dagitim Sistemi, TCMB.

Esbitlnlesme analizi oncesi serilerin bir akim
énciil analizleri yapilmalidir. Oncelikle serilerin
grafiklerive otokorelasyon fonksiyonlariincelenmistir.
Daha sonra Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kdk
testi sabitli, sabitli ve egilimli ve sabitsiz ve egilimsiz
olarak uygulanmis ve gecikme degerleri Schwarz
Bilgi Kriteri ile belirlenmistir. Tablo 2'de birim kdk
testlerine iliskin bulgular yer almaktadir. Sabitli
belirtimde LBRUSDSP, LBRBOVES, LTRUSD serileriyle
ilgili birim kok sifir hipotezi red edilmektedir.

Egilimli ve sabitli belirtimde, LBRUSDSP, LBRBOVES,
LWISAFRL serileriyle ilgili birim kok sifir hipotezi red
edilmektedir. Egilimsiz ve sabitsiz belirtim icin ise
LICRI500, LJAKCOMP, LWISAFRL, LTRBIST serileriyle
ilgili birim kok sifir hipotezi red edilmektedir. Birinci
dereceden biitlinlesik, I(1), kabul edilen degiskenlerin
birinci farklarinin alinmasiyla duraganlasmis ve 1(0)
olarak adlandiriimistir. ADF birim kok testlerinin farkli
belirtimlerde karisik sonuclar vermesi neticesinde,
dogrusal olmama ihtimali gozetilmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Egilimli ve Sabitli Egilimsiz ve Sabitsiz

Degisken Sev. Anl Fark Anl. Sev. Anl Fark Anl. Sev. | Anl. Fark | Anl.
LBRUSDSP  [-3.7920 **% | -3.3954 | ** | -32735 * -3.8768 | ** | 0.5492 -3.2408 | ***
LBRBOVES  [-5.3230 ¥*% | -3.8565 | *** | -49371 | *** | -6.6913 | *** | 1.0823 -3.4238 | **
LINUSDRB  |0.0051 -12.422 | *** | -0.9182 -12.484 | *** | 1.4248 -12.328 | ***
LICRI500 -0.9414 -16.653 | *** | -2.3446 -16.624 | *** | 1.7346 | * -16.494 | ***
LJAKCOMP  |-1.2306 -13.593 | *** | -2.5491 -13.579 | *** | 1.7767 * -13.381 | ***
LNUSD -1.3894 -14.434 | *** | -2.0751 -14.430 | *** | 1.5185 -14.303 | ***
LBBZARSP -1.0557 -15.957 bl -2.3513 -15.936 *xx 1.4894 -15.783 | ***
LWISAFRL  |-0.8952 -18.455 | *** | -35408 | ** | -18.434 | *** | 33823 | *** | -17.865 | **¥
LTRBIST -1.7707 -13.665 | *** | -1.7650 -13.777 | *** | 23211 | ** | -13.164 | ***
LTRUSD -2.9225 *¥* 1 -29025 | ** | -1.1615 -3.7243 | ** | 0.0437 -3.0322 | ***
Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihgi gostermektedir.

ADF birim kok testinin karisik sonug vermesi bir
takim diger testlerin serilerin kinlmali ve dogrusal
olmama 0zelliklerini hesaba katma imkani verecektir.

ozellikleri gozetilerek egilimli ve sabitli olarak ve
karsilastirmaya imkan verecek sekilde 12 gecikme
degerlerinde sunulmaktadir. Kirllma tarihleri (Kirilma)

Tablo 3'de Kirilmali Augmented Dickey Fuller (KADF)  dordiinct siitunlarda sunulmaktadir ve istatistiki
testi sonuclari ve ADF testi sonuclar, serilerin  olarak anlamlidir.
Tablo 3: Kirllmali ADF ve Caner ve Hansen (2001) Birim Kok Testleri
ADF KADF Kinlma Esik | Rejim2 ‘#’:‘s':i' R2T R1T t1 t2

LBRUSDSP  [-3.3958| * |-7.3524| *** |1994MO01 | *** | 0.5200 | 18.4932 | 98.2353 | *** | 11.6074 2.6544 1.6292 1.6108
LBRBOVES [-3.9589| ** |-6.5264| *** |1994MO03 | *** | 1.7346 | 15.7534 | 56.3435 | *** | 33.8163 | *** | 33.8163 | *** | 3.9521 | ** | 42658 | **
LINUSDRB  (-0.9385 -3.4918 2007M11| *** 1 0.0941 | 18.6047 | 38.0709 | ** | 5.4846 5.4846 0.2902 2.3239
LICRI500 -2.4215 -3.6196 1998MO1 | *** | 0.4588 | 153571 | 44.2933 | *** | 11.6267 11.6267 1.8123 2.8883
LJAKCOMP |-2.8437 -3.4204 2002M09| ** |-0.1727 | 84.1954|39.1097 | ** | 155488 | * | 155488 | * [3.3317| * |2.1091
LNUSD -1.9165 -2.8550 2001TMOT| ** | 0.1508 | 16.4265 | 48.5613 | * | 13.0750 13.0750 0.4243 3.5910
LBBZARSP |-2.2896 -3.2719 2000M10| ** |-0.0249(76.1494 |33.7911| * 8.8023 8.8023 2.9641 0.1287
LWISAFRL  |-4.1402| *** |-44662| * |2000M04| * |-0.0858(84.1954|40.3333 | ** | 20.4726 | ** | 20.4726 | ** |24718 3.7898 | **
LTRUSD -1.7650 -4.6865| ** |2001M04 | *** | 0.6013 [ 154639 | 75.6265 | ** | 30.2560 | ** | 30.2560 | ** | 1.0605 5.3973 | **
LTRBIST -1.1615 -5.1484 | *** | 2000MO1 | *** | 0.8253 | 15.4639 | 41.3330 | ** | 23.1131 | *** | 231131 [ *** | 1.1731 46623 | ***

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Anlamliliklar degerlendirilirken 10000 boostrap p-

degerlerinden yararlaniimistir. Rejim 2 burada veri setinin % kacinin 2. rejimde yer aldigini gdstermektedir.

ADF birim kok testlerinin karisik sonu¢ vermesini
takiben dogrusal olmama ve dogrusal olmayan birim
kok testler ile ilgili Caner ve Hansen (2001) birim
kok testi 12 gecikme ve esik degerin gecikmesinin
12 oldugu sabitli ve egilimli model icin tahmin
edilmistir.* Caner ve Hansen (2001) birim kok testi

parametreleri, EKK ile tahmin edilen Esik Otoregresif
(TAR) tipi tek degiskenli ve rejimler arasi farklilasmaya
izin veren Esitlik (2)'deki gibidir. Esitlik (2), Maslyuk ve
Smyth (2009), Tiwari (2014)'den yararlanilarak burada

sunulmaktadir.

“Caner ve Hansen (2001) dogrusal olmayan birim kok testi Matlab 2014a ile Bruce Hansen, University of Wisconsin-Madison,
http://www.ssc.wisc.edu/~bhansen/progs/progs paper.htm adresli web sitesinde yer alan kodlar kullanilarak tahmin edilmistir.
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’

P
Ay, =| o, (yt_1 sabit trend; Ay, | Ay, , Ay, ; Ay, , Ay, ... Ayt_lz) Iy iyt
A
oX i(2)
@, (yt—l sabit' trend; Ay, | Ay, , Ay, 5 Ay, 4 Ay, ... Asz) ]{y,,,ZnyyHl} +é&
B

t=1, ..., T olmak Uzere Esitlik (2)'de /(.) gOsterge
fonksiyonudur ve esik degerin (esik) altinda ya da
Ustiinde olmasina gore disik rejimde sifir; yiiksek
rejimde ise bir degerini almaktadir. Secilen esik
degiskenin de duragan olmasi gerekmektedir.

x,_, =(y,, sabit’ trend] Ay, Ay, Ay, 5 Ay,_, Ay, ;... Asz)'
Esitligin sag kisminda ise yer almaktadir. p, @ ve
P sirasiyla sabit terim, egilim ve gecikmeli
degiskenlerin  parametreleridir. Kalinti  terimleri
bagimsiz ve ayni dagihm gostermektedirler. 7, =
0.15ve 7,=0.85 trimming araligi olarak alinmistir.

Tablo 3'de 8. sutunda Caner ve Hansen birim
kok testi sonuclar yer almaktadir. Esik burada tek
degiskenli yontemle tahmin edilmis esik degerdir.
Rejim 2 ise ikinci rejimde yani esik degerin lzerinde
yuzde kaginin yer aldigini gostermektedir. Esik
degisken Z,_, =Y =Y ,, ile hesaplanmistir. ADF
ile LBRUSDSP, LBRBOVES VE LWISAFRL icin birim kdk
sifir hipotezleri daha 6nce red edilmisti. KADF testine
gore ise bu Ui¢ degiskene ilave olarak LTRUSD, LTRBIST
icin de birim kok sifir hipotezi red edilmistir*. Tablo 4
ve 5'de Caner ve Hanser (2011) testine ait parametre
tahminleri ayrintili bicimde sunulmaktadir.

Herbir seriicin esik degisken degderinin ( Z 1 < A)altinda
yer aliyorsa Rejim 1 ve Ustlinde yer aliyorsa ( Zt—l >A)
Rejim 2 olarak adlandinilmistir. y,_, in katsayisi mutlak
deger olarak LJAKCOMP, LBBZARSP ve LWISAFRL
disindaki serilerde ikinci rejimde daha yiiksektir. »,_,
in katsayisi ikinci rejimde mutlak deger olarak en
yuksek Tirkiye hisse senedi ve doviz kuru piyasasinda
gorilmektedir. Birinci rejimde ve ADF istatistigi
tahminlerinde ise Turkiye mutlak deger olarak en
disiik parametre degerlerinden birine sahiptir. ﬂl
katsayisi her iki rejimde LJAKCOMP, LNUSD, LTRBIST,
LTRUSD igin istatistiksel olarak anlamlidir ve ikinci
rejimde LTRBIST disindakilerde etki mutlak deger
olarak daha kuiicuktir. Tablo 3'de ayrica dogrusal

olmamatestleri sunulmaktadir. iki rejimde katsayilarin
esit oldugu sifir hipotezine dayali Wald testi istatistigi
ile tim seriler agisindan dogrusal AR modeli belirtimi
red edilerek, esik model kabul edilmistir. Wald testi
istatistiklerine gore serilerde dogrusal olmama yapisi
gozlenmektedir. R1T ve R2T istatistikleri birim kok sifir
hipotezini LBRUSDSP, LINUSDRB, LICRI500, LNUSD,
LBBZARSP serileri icin red edememektedir ve birim
kok bulmaktadir. t7 ve t2 istatistikleri sirasila birinci
rejim ve ikinci rejimde kismi birim kdk hipotezleri test
edilmektedir. t7 ve t2 istatistiklerinden en az bir tanesi
anlamliise kismi birim kok vardir sonucu ¢ikmaktadir.
R1T ve R2T istatistikleri ile birim kok hipotezi red
edilen LBRBOVES, LJAKOMP, LWISAARFRL, LTRUSD
ve LTRBIST icin t7 ve t2 istatistikleri kismi birim kdke
isaret etmektedir. Testlerin detaylarina girilirse:
LBRBOVES icin her iki rejimde, LJAKCOMP'da ikinci
rejimde, LWISAAFRL, LTRUSD ve LTRBIST icin birinci
rejimde kismi birim kok vardir.

Bu makale bulgulari ile ortlisen Bas¢l ve Caner
(2005) cahismasi, 1973:01 - 1997:04 ayhk OECD
Ulkeleri verileri icin reel doviz kurunda dogrusal
olmayan Caner ve Hansen (2001) modelinin
dogrusal AR modeline gore gelecege doniik 6ngorii
anlaminda daha iyi uyum gosterdigini ve reel doviz
kurunda dogrusal olmayan vyapilarin oldugunu
goOstermektedir. Albave Park (2005) da 1973:01-2004:
10 aylik verisi ile Turkiye'de reel doviz kurunda esik
etkiler bulmakta ve kismi birim kok yakalamaktadir.
Ho (2005) 1985 - 2001 donemine iliskin OECD
llkelerinde reel déviz kurlarinda dogrusal olmayan
yapilara isaret etmektedir. Narayan (2006) da ABD
hisse senedi piyasasi ile ilgili geleneksel birim kok test
sonuclarinin dogrusal olmayan yapi nedeniyle karisik
sonug verdigini ve bu sebeple 1964:03 - 2003:04 aylk
verisi ile yaptigi Caner ve Hansen (2001) birim kok
testini tahmin ederek; dogrusal olmayan yapiya ve
kismi birim koke isaret etmektedir.
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Kirilgan Begsli Ulkeleri Uzerine Yumusak Gegisli Esik Hata Diizeltme Modeli Uygulamasi

3.BULGULAR

3.1. Uzun D6nem Tahmin Bulgulari

Gerek serilerin grafiklerinin incelenmesi, birim
kok test sonuglari ve 6nceki calismalarin bulgular
esbltiinlesme analizinin yapilabilecegi yoniindeki
sinyalleri glclendirmektedir. Esbitiinlesme testleri,
dogrusal ve dogrusal olmayan olarak iki kisma
ayrilmaktadir. Dogrusal esbitiinlesme testleri Enders
(2015, ss. 344-406)'de ayrintili ele alinmakta ve Engle
Granger (1987) ve Johansen esbutiinlesme testleri ile
ilgili detayl bilgiler yer almaktadir.

Granger (1986) iki degisken arasindaki uzun
donem iliskileri incelemek icin  gelistirilmis
esbutlinlesme yontemini ayrintili olarak agiklamakta
ve cesitli ornekler vermektedir. Esbutlinlesme iliskisi,
dengeye gelmeyen iki duragan olmayan zaman
serisinin EKK ile tahmin edildiginde, eger kalinti
terimlerinin duragan oldugu tespit edilebiliyorsa
kendini gostermektedir. Engle ve Granger (1987)'de
aciklayici degiskenler ve agiklanan degisken arasinda
dogrusal bilesimlerinin toplaminin sifir olup olmadigi
test edilmektedir. Tum seriler 1(1) oldugu icin
oncelikle degiskenler arasinda Esitlik (3) sabit terim
ve egilimli olarak En Kiiguik Kareler ydntemi ile tahmin
edilmektedir. Engle Granger (1987) esbitiinlesme
testinin birinciasamasiolan EnKiiclik Kareler sonuclari

Tablo 6'da sunulmaktadir. Doviz kurunun hisse senedi
Uzerindeki uzun dénem etkileri Brezilya ve Tirkiye
icin anlaml olarak pozitif iken, Hindistan, Endonezya
ve Guney Afrika'da ise doviz kurunun hisse senedi
fiyatlar Gzerindeki etkileri uzun donemde negatiftir.®

lhisse, = Sabit + B Trend, + B,ldoviz, +&, (3)

Engle Granger testinin® ikinci asamasinda, Esitlik
(3)den elde edilen kalinti terimleri (4) esitligi gibi
modellenmektedir. Kalintilar sifir ortalamali oldugu
icin burada sabitsiz olarak modellenmekte; duragan
ise hisse senedi ve doviz kuru arasinda uzun dénemli
iliski s6z konusu kabul edilmektedir. Duraganlik testi
ile ilgili Dickey Fuller birim kok testi uygulanmakta
ve kritik degerler icin ise MacKinnon (1991)dan
faydalaniimaktadir. Bu bakimdan Dickey ve Fuller
(1981) testi ile kalinti terimlerinin duragan oldugu
yonde kanaat varsa, sistem ekonometrik olarak
dengeye geliyor yorumu cikartiimaktadir.

P
Ae =a,E, |+ ZaiAgt_i +4, 4

i=2
Parametrik  bir ydontem olan ve kalinti
analizine dayanan Engle Granger (1987) dogrusal
esbutlinlesme testinde sifir hipotezi esbiitiinlesmenin

olmadigidir.

Tablo 6: Engle Granger, Birinci Asama, EKK Sonuclari, Sabitli ve Egilimli

Ulkeler Sabit B b
. 5.4671 il 0.0090 b 1.1111 bl
Brezilya
(0.1439) (0.0004) (0.0119)
Lo 12.2558 FXX 0.0153 *xx -2.1952 *xx
Hindistan
(0.5827) (0.0004) (0.1639)
10.1967 FHE 0.0160 FxE -0.7635 Fxx
Endonezya
(0.3872) (0.0004) (0.0532)
. ) 45266 e 0.0119 *ax -0.2847 *xx
Giiney Afrika
(0.0387) (0.0002) (0.0426)
o -3.8691 woex 0.0098 *x 0.8218 ek
Tirkiye
(0.1920) (0.0005) (0.0223)

Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.

*Aciklayici ve aciklanan degiskenlerin logaritmasi alindigi icin déviz kurundaki %1°lik bir degisimin hisse senedi
fiyatlarini % kag etkiledigi makaledeki analizlerde katsayilarla belirlenmeye calisiimaktadir.

SEngle Granger esbitiinlesme testi Rats 9 ile tahmin edilmistir.
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ikinciasama sonuglariise Tablo 7'de sunulmaktadir.
Brezilya, Hindistan, Endonezya, Guney Afrika ve
Turkiye ekonomilerinde Engle Granger (1987)
yontemine gore hisse senedi ile doviz kuru arasinda

esbutlinlesmenin  olmadigi  sifir  hipotezi, yani
kalintilarin birim kok icerdigi hipotezi tim ulkeler icin
red edilebilmektedir.

Tablo 7: Engle Granger Testi ikinci Asama, Sabitsiz ve Egilimsiz

Ulkeler & a,
. -0.0593 *
Brezilya
(0.0191)
-0.0927 *
Hindistan
(0.0284)
-0.0400 * 0.2757 HEX
Endonezya
(0.0122) (0.0510)
. . -0.0716 **
Giiney Afrika
(0.0193)
IR -0.0710 ** 0.2933 *X%
Tiirkiye
(0.0180) (0.0550)
Not: ***,** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.

Calismada ikinci olarak Engle ve Granger
testinde kullanilan EKK'den farkh olarak Maksimum
Olabilirlik Yontemine (MLE) ve vektorel bir esitlige
dayanan Johansen (1988) esbitilinlesme ydntemi
ile parametreler tahmin edilmektedir. Johansen
esbitiinlesme testinin uygulamasindan 6nce, diger
uzun doénem arastirmasi yontemlerinde oldugu
gibi; serilerin birim kok testi arastirmasi yapilmakta,
serilerin duragan olmadigindan emin olunmaktadir.
ikinci 6nemli asama, Johansen yonteminde
esbitinlesik esitlik ve kisa donem iliski kisimlarina
sabit ve egilimin eklenip eklenmeyeceginin tespiti
ile ilgilidir. Johansen (1994) deterministik terimlerin
farkli belirtimlerinin tahmin sonuclarina etkileri
konusunda incelenebilir. Burada Oncelikle veri
setinin grafigi tahlil edilmeli ve olasi egilimin olup
olmadigi yoniinde kanaate varilmalidir. Genellikle
birim kok iceren iktisadi serilerin zaman egilime
sahip oldugu ve belirli bir sabit sayidan baslamalari,
egilim ve sabit terimlerin esbutiinlesik esitlige dahil
edilmesiileilgilianlamh durmaktadir. Gecikme secimi
yaninda belirtimin de sonuclar degistirdigi burada
vurgulanabilir.

Engle ve Granger (1987) iki asamali geleneksel
esbitiinlesme yontemi iki degiskenin kullanildigi ve
aciklayici degiskenin daha net oldugu durumlarda

Johansen yontemine gore tercih edilmekle birlikte,
ekonometrik acidan Johansen ydnteminin daha
on plana cikarildigi goriilmektedir. Enders (2015, s.
373)'de bu elestirilere kisaca deginilmektedir. Ornegin
bu elestirilere dayanarak, Engle Granger testinin
birinci asamasinda, hisse senedi degiskenin doviz
kuru Uzerine regresyon yapilmasi ile elde edilecek
kalinti terimlerinin direng ve birim kdk 6zelliklerinin
tersi bir regresyondan elde edilecek kalintilardan
sinirli sayida gézlem nedeniyle farkli olabilecegi 6ne
striilebilmektedir.

Johansen’ yonteminde degisken sayisi 2 olmak
lzere (2x7) uzunlugunda hisse senedi fiyatlari ve
doviz kurundan olusan bir vektor icindeki birinci tek
yonli esitlik asagida sunulmaktadir. z vektori hisse
senedi fiyatlari ve doviz kurundan olusmaktadir ve
(2x7) uzunlugunda ve p. derecedendir.

z, =4z  +..+ Akzt_p +& (5)

Esitlik (5) birkag modifikasyonla
yeniden yazilabilir. Kisa dénem
parametreleri Fl. = —A2 - A3 — Aer1
i=1l..,p-1 ve uzun doénem parametreleri

_ —_ 1 ile gosterilmek
r=4+4+.+4,-1=af 9

’Johansen esbutlinlesme analizi ile ilgili parametreler Eviews 9 ile tahmin edilmistir.
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lzere, Esitlik (5) VECM formatinda yazilirsa asagidaki
Esitlik (6) elde edilmektedir (Harris ve Sollis, 2003, s.
110-111).

Az =T\Az \+..+T Az

p THZTE (6

Ozellikle 2. =[lhisse, ldoviz, ]

ilk kismina 2 gecikme ile makale konusu olan

matrisinin

doviz kurunun hisse senedi Uzerindeki etkilerine

odaklanilirsa (7) yazilabilir:

dlhisse, = " (Ihisse,_,— Bldoviz,_, — B,trend — sabit"*) +

" dlhisse, , + T dlhisse,

7" burada ranki esbiitiinlesme arastirmasinda
kullanilan 7T matrisi icindeki hisse senedine ait hata
diizeltme parametresidir ve hisse senedi fiyatlarinin
sistemin uzun doénem esbitlinlesik esitliginden
sapmalarini géstermektedir. Burada rank(7z)=0
yani esbutlinlesik esitlikteki sifirdan farkli olmayan
karakteristik kok sayisi sifir hipotezi reddedilirse
en az 1 bagdimsiz esbutlnlesik vektorin varhg
kabul edilmektedir. Johansen (1988, 1991, 1995),
Hjalmarsson ve Osterhalm (2010), Turner (2009)
Johansen yontemi icin incelenebilir. Dikkat edilirse
Esitlik (5)'de parantez icindeki esbitiinlesik esitlikte
sabit terim ve egilim yer almaktadir. Esitlik (6) ve (7)'de
serilerin birinci farklarini temsil eden“d“ li degiskenler
kisa donemli iliskileri temsil etmektedir.

Veri setinde dogrusal deterministik egilime izin
verildigi ve gecikme seciminin Sahwarz Bilgi Kriterine
gore yapildigi Johansen esbitinlesik belirtimi
sonugclarina gore degiskenler arasindaki uzun dénem
iliski Brezilya ve Turkiye disindaki ulkeler icin red
edilmistir® (Tablo 8-9). Literatiirde Engle Granger ve
Johansen yontemleri karsilastirmasinda, Johansen
yonteminin  6n plana c¢ikarildigi  gortlmektedir.
Ornegin Wee ve Tan (1997) Johansen testinin Engle-

(7)

L, +Tdldoviz, | +Th dldoviz, , + sabit" + &",

Granger‘a gore daha gicli oldugunu belirtmektedir.
Turner (2009) ise Johansen yontemini tahmin
ederken, bilgisayar programlarinin yanhs kritik
degerler kullanmasi nedeniyle sifir hipotezinin
genellikle red edilme egiliminde oldugu ve bilgisayar
programlarinin  birbirinden farkli kritik degerler
Urettigi  elestirisinde  bulunmaktadir.  Johansen
esbitiinlesme yontemi tahmin edilirken kullanilan

VECM  modelinin  kalintilarinin  otokorelasyon
gostermemesi, normal dagilmasi ve duragan
olmasi 6nemlidir. Tablo 8 incelenirse Hindistan

ve Endonezyada t-1 zamanindaki kur artigsinin t
zamaninda hisse senedi fiyatlarina etkisi esbutlinlesik
esitlikte istatistiksel olarak anlaml ve negatiftir.
Kisa donem parametreleri incelendiginde ise t-1
zamaninda yalnizca Brezilya'da anlamli ve pozitif
oldugu gorilmektedir. t-2 zamaninda ise Brezilya ve
Turkiye'de anlamli ve pozitiftir. Tablo 9 incelenirse
Brezilya ve Tirkiye disindaki Ulkeler icin doviz kuru
ile hisse senedi arasindaki esbiittinlesme iliskisi iz ve
0z istatistikleri ile red edilmektedir. Hata dlizeltme
terimine godre, uzun donem denge degerinden
sapmalarin bir ayda Brezilya (%0.73), Hindistan
(%0.93), Endonezya (%0.026), Gliney Afrika (%0.074)
ve Turkiye (%0.0007)'t kaybolmaktadir.

8Gecikme secimi sonuclari dnemli 6lclide degistirmektedir. Arestis, Demetriades ve Luintedl (2001)’e gore Johansen'da gecikme

secimi bilgi kriterine gore yapilmalidir ve kalintilari duragan olmalidir.
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Tablo 8: Johansen Esbutlinlesme Testi Sonuclari, Egilimli ve Sabitli Esbuttinlesik Esitlik

Brezilya Hindistan Endonezya | Giiney Afrika Tirkiye
B 0.4669 2.0768*** 1.1342%** 0.1983 -2.5739
! [1.2788] [3.6987] [3.5117] [0.9387] [-1.4707]
B -0.0031 -0.0170%** -0.0178%** -0.0114%% -0.0738*
2 [-0.3333] [-14.058] [-7.0257] [-10.679] [-1.6847]
sabit" -31.6976 -11.3168 -13.0064 -4.4659 39.2844
0 -0.0073*** -0.0933*** -0.0262%** -0.0744%** 0.0007
a [-3.1097] [-3.2393] [-2.4000] [-3.7509] [0.8654]
o 0.0572 -0.0204 0.3700%** 0.0629 0.2522%**
! [1.0007] [-0.2551] [ 6.8460] [1.1685] [4.3303]
I 0.0236 -0.0778 -0.0906
2 [0.4352] [-1.4083] [-1.5594]
e 0.2657** -0.2930 0.1044 0.0120 -0.0851
! [2.2748] [-0.8378] [ 1.4245] [0.1510] [-0.5570]
e 0.4673*** 0.0342 0.3186**
2 [3.8958] [0.4711] [2.0911]
T 0.0181** 0.0093 0.0078* 0.0108*** 0.0164**
sabit [2.2048] [1.4364] [1.8616] [3.3039] [2.1153]
Uyaranmis R2 0.3976 0.0434 0.1193 0.0312 0.0758
SSR 3.9573 1.3033 2.0157 1.2588 3.4459
Esitlik std. hatasi 0.1178 0.0856 0.0762 0.0600 0.1081
F-istatistigi 39.2856 3.7366 10.5361 47834 5.9210
Schwarz Bilgi Kriteri -1.3429 -1.9869 -2.2279 -2.7350 -1.5183
Bag. deg. ortalamasi 0.0495 0.0085 0.0125 0.0116 0.0258
Bag. deg. std. sapmasi 0.1518 0.0875 0.0812 0.0609 0.1124

Not: Kdseli parantez icinde t- istatistikleri yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyide anlamliliklari géstermektedir.

Tablo 9: Johansen Esbiitlinlesme Testi Sonuclari, Egilimli ve Sabitli Esbitlinlesik Esitlik

Esbiitiinlesik Esitlik Sayisi | OzDegeri | izistatistigi Max-Oz Deger ist.

Brezilya
Sifir 0.0806 31.8540 xxx 244578 xxx
En Fazla 1 0.0251 7.3962 7.3962

Hindistan
Sifir 0.0945 20.1710 18.0744
En Fazla 1 0.0115 2.0966 2.0966
Endonezya
Sifir 0.0309 14.4460 11.0860
En Fazla 1 0.0095 3.3600 3.3600
Giiney Afrika

Sifir 0.0389 19.0967 14.0497
En Fazla 1 0.0142 5.0469 5.0469

Tiirkiye
Sifir 0.0717 34.0008 Fxx 22.3800 **
En Fazla 1 0.0379 11.6208 11.6208

Not: Gecikme degerleri BIC ile belirlenmistir. * Esbitiinlesme iliskisi vardir.
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Calismada bu asamada iki degisken arasindaki
iliski dogrusal olmayan hata diizeltme modeli ile
test edilmektedir. Literatir kisminda da aciklandigi
gibi daha 6nce bu ydntemlerin sikhkla kullanildig
goriulmektedir. Bu calismada temel alinan ve
degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iliskileri
incelemeye imkan taniyan; Chinn, Ferrara ve Mignon
(2014)'de bir 6rnegi ve uygulamasi yer alan ve Okun
yasasina uyguladiklari Dogrusal Olmayan Yumusak
Gecisli Hata Dizeltme Modeli (LSTRECM) tahmin
edilmektedir. Ancak model icinde sadece kisa donemli
iliskileri serilerin birinci farkini alarak Yumusak
Gegisli Regresyon Modeli (STR) ile tahmin etmek
de mimkindir. Calismada uzun dénem dogrusal
olmayan model yaninda, kisa dénemli iliskilere de
odaklaniimakta ve tahminler 6ncelikle dogrusal bir
model olan En Kiicliik Kareler (EKK) ve daha sonra
Logistik Yumusak Gegisli Regresyon Modeli (LSTR) ile
de tahmin edilmektedir.

Degooijer ve Kumar (1992)'n da belirttigi gibi
zaman serileri tahminlerinde, serilerin dogrusallik
arastirmasi 6nem tasimaktadir. Dogrusallik hipotezi
daha 6nce Caner ve Hansen (2001) ile reddedilmistir.
Tablo 10'da RESET testi sonuclari yer almaktadir.
RESET testi ile de dogrusallik sifir hipotezi Hindistan,
Glney Afrika ve Tirkiye agisindan red edilmistir. Bu
sonu¢ degiskenler arasindaki iliskinin bir de dogrusal
olmayan model ile tahmin edilmesine olanak

lhisse, = Sabit + 6,ldoviz, + 6,ldoviz, | + ulhisse,_ +v,

tanimaktadir. Luukkonen, Saikkonen ve Terasvirta
(1988) ve Terasvirta (1994) dogrusal olmama testleri
ve dogrusal olmayan modeller arasi segimle ilgili
bilgiler sunmaktadir. Terasvirta (2004) da dogrusal
olmama testleri ile ilgili incelenebilecek kaynaklar
arasindadir.

Daha 6nce VECM modeli ile tahmin edilmis
dogrusal hata diizeltme modelinde, uzun dénem
denge dizeyine yakinsama stireci simetrik ve esit
blyukliklerle gerceklesmektedir. Dijk ve Fanses
(2006)'e gore dogrusal olmayan uyarlamada ise
denge dlzeyine uyarlama, uyarlama hizinin tiriine
gore farkl katsayilar almaktadir. Granger (1986,
s. 225) hata dizeltme modelini tanitmakta ve
dogrusal olmayan hata diizeltme modeline kismen
deginmektedir. Mehra (1993) ve Zou, Pang ve
Zhu (2013) gibi pek cok calismadan yararlanilarak
dogrusal hata diizeltme modeli Esitlik (8.1 ve 8.2)'deki
gibi yazilabilir. Burada uzun doénem iliskiden elde
edilen hata terimlerinin bir donem 6nceki gecikmis
degeri modele ilave edilmektedir. ¢6 burada hata
diizeltme terimi olarak adlandiriimakta ve negatif,
anlamli olmasi ekonometrik agidan beklenmektedir.
Kisa donem iliskiler de asagidaki denklem icinde
ifade edilmektedir. Doviz kurundaki degisimin
hisse senedindeki degisimlere etkileri kisa dénem
etkiler olarak ifade edilmekte ve ¢3 ve ¢4 ile
gosterilmektedir.

dlhisse, = ¢, + g dlhisse, , + ¢, dlhisse, , + ¢, dldoviz, | +¢,dldoviz, ,+ d.Trend +

¢ (Ihisse,_, — Sabit - 61doviz,_, - 8,ldoviz,_, - plhisse,_, ) +u,

Esitlik (8.2) temelde hisse senedi ve doviz kurunun
seviyede esitlik icinde bir takim donidstimlere tabi
tutulmasi sonucunda elde edilmektedir. Burada
dikkat edilirse pek ¢ok calima ve tavsiyeyi takiben
lhisse, ve Idoviz, modele dahil edilmemistir.

(8.2)

Hata dizeltme formuna gecis ile ilgili ekonometri
kitaplarinda bilgiler yer almaktadir. Dogrusal hata
diizeltme modeli sonuclari Tablo 8'de daha Once
sunulmustur.
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Bu calismada Chinn, Ferrara ve Mingon (2013)'l
takiben Lojistik Yumusak Gecisli Esik Hata Diizeltme
(LSRTECM) modeli tahmin edilmistir. Bu amacgla
ilgili yazarlarin web sitesinde paylastigi RATS
programi  kodlarindan yararlanilmistir.  Burada
diger STR, STVAR modellerinde oldugu gibi, gecis
fonksiyonu tanimlanmakta ve Esitlik (9)daki Gy,
¢, Z) ile gosterilmektedir. Sirasiyla y rejimler arasi
gecisin yumusaklik derecesini dlgmekte ve ¢ esik
parametresidir. Esik parametresi rejimler arasi
geciste kritik rol oynayan ve sistem dinamiklerinin
kisa dénemde farklilagmasina yol agan rakamdir. Z,
her bir farkli t zamaninda farkli degerler alan gecis
degiskenidir. Gecis degiskeni secimi sonugclarin
farklilasmasina yol acabilmektedir. Bu bakimdan
istatistiki teste dayal bir secim yapilmasi 6nemlidir.
Burada gecis degiskeni olarak tek gecisli LSTR
belirtimi (LSTR1) secilmistir:

-1

G(y,c,Zl)=[1+exp(—7(Zl —c)] Q)

Gecis fonksiyonu 0<G<1 araliginda yer alan
lojistik bir fonksiyondur ve lojistik gecis fonksiyonu
olarak adlandirilir. LSTRECM modelinde degiskenler

Tablo 11: Grid Arastirmasi

arasinda uzun dénemde tek bir rejim s6z konusu
iken, kisa donemde rejimler arasinda farkhliklar
ortaya ¢ikmaktadir.

Dogrusal olmayan hata diizeltme modelini
tahmin etmek icin Oncelikle daha ©nce yapilan
Engle Granger esbiitiinlesme testinin birinci asamasi
tekrarlanir ve kalinti terimleri kaydedilir. Daha sonra
dogrusal olmama testleri ile gecis degiskeni ve gecis
fonksiyonu belirlenmektedir. Bu degiskenler ile
ilgili Grid baslangic gama ve gecis degiskeni ya da
durum degeri Tablo 11'deki gibi tahmin edilmistir.
Modellerin tamami icin gecis fonksiyonunu LSTR1
olarak belirlenmektedir. Beckmann, Belke ve
Dreger (2015, s. 72)'e gore, gecis degiskeninin esik
degerin Ustiinde ya da altinda olup olmadigina
gore, sistemin nasil davranis degistirdigine bakmak
istiyorsak lojistik belirtim daha uygundur ancak esik
degerden sapmalarin biylk ya da kiglik olmasinin
etkileri incelenmek isteniyorsa Ustel belirtim daha
uygundur. Dolayisiyla burada LSTR1 modellerinin
dogrusal olmama ve F- istatistikleri ile secilmesi,
konuya ve makale amacina uygun bir belirtim oldugu
soylenebilir.

Ulke Gegis Degiskeni Onerilen Model Gama Gegis

Brezilya DLBRUSDSPt LSTR1 10.0000 10.8989
Hindistan DLINUSDRBt LSTR1 10.0000 1.2382
Endonezya DLNUSD, LSTR1 2.3546 -0.7861
Gliney Afrika DLBBZARSP LSTR1 10.0000 4.0614
Turkiye DLTRUSDt_7 LSTR1 1.2669 16.9891

dlhisse, = o, + adlhisse, | + a,dldoviz, + a,dldoviz, | + o trend +

as(hisse, . — B doviz, | — p,trend — sabit)( B, + p,dlhisse, |+

(10)

Bydldoviz, + p.dldoviz, |+ Btrend)G(y,c,Z,)+¢,

Gecis fonksiyonu burada G(.) ile gosterilmektedir
ve pekcokcalismadaoldugugibiilgiligecis degiskenin
standart hatasina bolunerek normallestiriimektedir.
Gecis fonksiyonunun sifirdan farkli  olmadig
durumlarda, Esitlik 8.2'deki dogrusal hata diizeltme
modeli ile dogrusal olmayan hata diizeltme modeli
0zdes olmaktadir. Bu bakimdan gecis fonksiyonunun
sifirdan farkli olmasi énem tasimaktadir. Brezilya,
Hindistan, Endonezya, Gliney Afrika ve Turkiye icin
tahmin edilmis gecis fonksiyonlari grafikle cizilmis ve
sifirdan farkli oldugu gézlenmistir. Gegis fonksiyonu

icindeki gama parametresi rejimler arasindaki gegis
hizini gostermektedir. Gama parametresi arttikca iki
rejim arasindaki gegcis hizi da yukselmekte ve Enders
(2010, s. 458-459)’e gore de gama eger ¢cok buyuk bir
sayl ise lojistik model esik modele denk gelecektir.

Burada kisa donemli tahminler icin gegerli iki ayri
rejim s6z konusudur. Disiik rejim parametreleri &
Q, @, @, Q, dir ve burada disik rejim gecis
fonksiyonu 0 iken gecerlidir. Yiksek rejim ise gecis
fonksiyonun 1% esit oldugu durumda gecerlidir.
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Modeldeki ,80, ﬂl, ﬂz, ﬁ3, ﬂ4 parametreleri birinci
rejime ek etkiler olarak adlandirilabilir. Yliksek rejim

parametreleri (0(0 +,30), (0!1 +ﬂ1), (0(2 +ﬂ2)
(a3+ﬂ3), (054+,B4) ile gosterilebilir. Eger
ikinci rejimdeki parametrelerin tamami istatistik
olarak anlamsiz ise yalnizca dogrusal modeli tahmin
etmek yeterli olacaktir. Ancak, ikinci rejimdeki
parametrelerin en az bir tanesinin istatistiksel olarak
anlamh yani sifirdan farkli oldugu kabul ediliyorsa;
model agisindan dogrusal olmayan bir yapidan séz
edilebilmektedir.

Tablo 12 incelendiginde, hata dizeltme
teriminin tiim Ulkelerde negatif ve anlamli olmasi
beklenen bir sonuctur. Her ay uzun dénem denge
degerinden sapmalarin en disik Brezilya'da, en
yuksek ise Endonzya'da denge degerine uyarlandigi

Tablo 12: Dogrusal Olmayan Hata Diizeltme Modeli

gorulmektedir. Uzun donemdeki iliskiler EKK ile
tahmin edilmekte ve oncekilerle aynidir. Uzun
doénemde dévizkurunun hisse senedi tizerindeki etkisi
pozitiftir. Kisa dénem iliskiler ise 2 farkli rejimde ifade
edilmektedir. Esitligin birinci kismi Rejim 1 ve ikinci
kismi Rejim 2 olarak adlandiriimaktadir. Rejim 1 esik
degiskenin esik degerin altinda oldugu; Rejim 2 ise
esik degiskenin esik degerin Ustiinde oldugu durumu
ifade etmektedir. Rejim 1'de Brezilya, Hindistan,
Gliney Afrika ve Turkiye'de doviz kurunun esanli
etkisi negatif ve anlamlidir. Rejim 2'de ise Brezilya,
Glney Afrika ve Tirkiye'de marjinal etkilerin pozitif
olarak artmasi ile beraber, déviz kurunun esanli etkisi
pozitif ve anlamlidir. Déviz kurunun gecikmeli etkisi
ise Rejim 1'de yalnizca Tirkiye'de anlamli ve pozitiftir.
Rejim 2'de marjinal etkinin negatife donmesi ile
beraber Rejim 2'de etki Tirkiye agisindan negatif ve
anlamli olmaktadir.

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tirkiye
a 5.5833 ** -3.9936 9.9628 * 1.0006 5.4704 bl
0 (2.6761) (2.9491) (5.2713) (0.6441) (1.8893)
0.0835 0.1707 * 0.2910 ** 0.1310 ** 0.3143 il
al (0.0678) (0.1040) (0.1221) (0.0583) (0.0555)
-0.9275 i -1.7280 *xX 0.3779 -0.4138 Frx -1.0984 Frx
0!2 (0.2439) (0.5578) (0.3217) (0.0944) (0.1815)
0.1689 0.2595 0.1064 0.0186 0.7916 bl
a3 (0.1597) (0.4240) (0.0988) (0.1202) (0.2255)
a -0.0186 * 0.0205 ** -0.0017 -0.0005 -0.0149 **
4 (0.0109) (0.0113) (0.0038) (0.0031) (0.0075)
-3.3191 * -9.7386 i -11.4944 ** -7.2963 il -4.9393 bl
(1.8305) (3.2564) (5.1640) (2.1003) (1.6655)
10.7197 -4.1026 -15.0663 1.5242 78.4040 **
ﬂo (8.5156) (3.2313) (6.9512) (1.8495) (36.862)
0.4132 FXX -0.5644 FHX 0.0280 -0.3382 ** 1.8635 **
’Bl (0.1223) (0.1950) (0.2032) (0.1556) (0.8791)
0.9668 ** 0.9152 -0.4514 0.4876 ** 3.6990 bl
ﬂ2 (0.3885) (0.9611) (0.3122) (0.2238) (1.3463)
-0.3639 -0.9720 0.2310 -0.0832 -6.2681 FxX
ﬂ 3 (0.2863) (0.6624) (0.1768) (0.2399) (1.9629)
-25.2979 FxX -6.6724 14.8529 * 3.3155 -163.0103
ﬂ4 (5.3823) (8.5178) (7.6032) (6.0779) (143.10)
y 13.3216 136.0709 2.3705 * 33.9847 2.7652 *
(9.9443) (167.5) (1.2429) (125.77) (1.7207)
10.7605 Fxx 1.0461 xR -0.5367 3.8595 Fxx 16.0416 FxE
¢ (0.8275) (0.3685) (1.5977) (0.9612) (1.2757)
Not: ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.
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Tablo 12incelendiginde durum degiskenlerinin en
yuksek Turkiye ve Brezilya'da oldugu gorilmektedir.
Gama parametresi ise rejimler arasi gecis hizinin

(duslik rejimden yuksek rejime) en yuksek Tirkiye'de
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 12.2: Dogrusal Olmayan Hata Diizeltme Modeli Tanilama Istatistikleri

Brezilya | Hindistan | Endonezya Giiney Afrika Tirkiye
Uyarlanmis® R? 0.3681 0.2771 0.2074 0.0841 0.2353
Bagimli degisken ortalamasi 4.9049 0.8502 1.2428 1.1607 2.5426
Bagimli degisken standart hata 16.4303 8.7486 8.1100 6.0927 11.2425
Tahmin standart hatasi 13.0606 7.4384 7.2201 5.8309 9.8310
SSR 49297.1148 | 9350.7611 | 17776.3030 11593.8022 27931.7039
F istatistigi 15.6131 6.7816 8.6983 3.7008 8.7196

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Log olabilirlik -1197.8937 | -616.7146 | -1195.4937 -1119.8447 -1112.1101
DW istatistigi 2.0847 1.9058 2.0372 1.9983 1.9616

3.2. Kisa Donem Dogrusal Tahmin Bulgulari

En Kiguk Kareler (EKK) yonteminin
kullanilabilmesi icin serilerin birinci farklar alinarak
duraganlastirilmasi gerekmektedir. Bu amacla Esitlik
(1.1) ve (1.2)deki dontstimler kullanilmistir. EKK ile
ilgili Esitlik (11) tahmin edilmistir.

P
dlhisse, = sabit + Z pBdldoviz, , + &, an

i=0
EKK tahminlerinde gecikme degerleri modeller
12 gecikmeye kadar tahmin edilmis, Schwarz Bilgi
Kriteri ile optimum gecikme degerleri her bir llke
icin belirlenmis ve t- istatistigi anlamli olmayan
gecikme degerleri modellerden ¢ikartilarak tahminler
yapilmistir. Tablo 13'de sonuglar yer almaktadir.

Doviz kurunun hisse senedine kisa ddnem
etkilerine bir de EKK ile bakilmistir. t zamanindaki
doviz kurunun t zamaninda hisse senedine etkisi
Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tirkiye'de
anlamli ve negatiftir. t-7 gecikmeli etkisi yalnizca
Brezilya'da anlamli ve pozitiftir. t-2 gecikmeli etkisi ise
Turkiye ve Brezilya'da anlamli ve pozitiftir. Daha sonra
Model Il istatistiksel olarak anlamsiz EKK terimlerinin
modelden c¢ikartilarak tahmin edilmektedir. t
zamaninda hisse senedinin t zamaninda doviz
kuruna etkisi Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika,
Turkiye icin anlamli ve negatiftir. t-1 zamaninda, doviz
kurunun t zamanindaki hisse senedine etkisi Brezilya
icin anlaml ve pozitiftir. t-2 zamanindaki etkisi ise
Brezilya ve Turkiye icin pozitif ve anlamlidir.

*Uyarlanmis R2 istatistiginin sifir olmasi modelden elde edilen ve aciklanan kareler toplaminin sifir olmasi anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda déviz kurunun hisse senedini agiklayamadigi sdylenebilir ve rassal ylriyls hipotezi (etkin piyasa hipotezi) kabul
edilir. Eger Uyarlanmis R2 bire esitse kalinti kareler toplami sifir olacaktir ve gézlemlerin tamami dogrusal regresyon ¢izgisi lizerinde
yer alacaktir. Uyarlanmis R2 ile ilgili ayrintili bilgi icin Brooks (2014) ve diger benzer ekonometri kitaplari incelenebilir. 335
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Tablo 13: Kisa Donem Dogrusal Analiz: En Kiguk Kareler Tahmini Sonuclari, Model |

Variable Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
o 0.8509 15398 | ** | 13801 | *** | 12240 |**| 24556 | =
sabit (0.7617) (0.5666) (0.4186) (0.0002) (0.7541)
_ -0.1997 18503 | ***| -03389 | *** | -02072 |**| -03862 | **
dldoviz,
(0.1189) (0.2774) (0.0726) (0.0081) (0.1499)
dldovis 03331 | **| -0.0504 0.1069 0.0596 0.0367
1 (0.1273) (0.2793) (0.0726) (0.4447) (0.1680)
_ 05049 | ***| -0.1730 04036 | ***
didoviz,,
(0.1303) (0.2793) (0.1501)
dldovis 03098 | ** | 0.0633
3 (0.1272) (0.2789)
dldovia 0.1136 00975 | ***
= (0.1189) (0.0198)
Uyarlanmis R2 0.4007 0.2713 0.0525 0.0143 0.0390
E'th’::fyonun std. 11.9268 7.4744 7.8474 6.0363 11.0207
?gg{::n'fare'e” 40825.0900 9776.5850 21923.0000 12971.4200 36072.5900
Log olabilrlik 11525380 -617.8549 -1247.4970 -1153.2980 -1147.4200
F-istatistigi 22.9888 14.4013 10.9242 3.5930 5.0624
F-istatistigi olasilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0285 0.0020
Schwarz kriteri 7.9529 6.9995 6.9990 6.4742 7.6999
Durbin-Watson ist. 1.8738 2.0889 14184 1.9855 15257

Not: ***,** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.

Tablo 14: Kisa Donem Dogrusal Analiz, En Kiguk Kareler Tahmini Sonuclari, Model Il

Variable Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
C 1.5129 o 1.4150 FH* 1.2539 o 24716 o
(0.5564) (0.4170) (0.3199) (0.7493)
. -1.8743 | *** -0.3105 FHX -0.1971 ** -0.3712 | ***
didoviz,
(0.2730) (0.0701) (0.0766) (0.1332)
dldoviz, , 0.2667 =
(0.1154)
didoviz 0.4909 *xx 0.4186 FXX
2 (0.1229) (0.1333)
dldoviz,, 03510 =
(0.1154)
. -0.0974 | ***
didoviz,, 0.0197)
Uyarlanmis R2 0.3843 0.2817 0.0493 0.0154 0.0421
E'Z?::ISW”“” Standart 11.9292 7.4208 7.8579 6.0251 11.0031
Kalinti Kareleri Toplami 41695.5900 9802.0970 22105.4100 12995.9600 36078.3700
Log olabilirlik -1152.2790 -618.0907 -1251.9630 -1156.3500 -1147.4440
F-istatistigi 62.4647 36.2934 19.5991 6.6196 7.5941
F-istaistigi olasiligi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0105 0.0006
Schwarz kriteri 7.8433 6.9159 6.9881 6.4569 7.6811
Durbin-Watson ist. 1.8651 2.0888 1.4069 1.9783 1.5261

Not: ***,** ye * sjrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.
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Serilerin birinci farki alinmis ve duragan hale
getirilmis hallerine, son olarak kisa dénem analiz
gerceklestirmek icin Yumusak Gecisli Esik Regresyon
(STR) modeli uygulanmistir. STR modeli Terasvirta
(1994) ve Terasvirta (1998) tarafindan gelistirilmistir.
Terasvirta (1994) LSTAR ve ESTAR modellerini
tanitmis ve LM- tipi dogrusallik testlerini agiklamistir.
Terasvirta (1998) ise bunun ¢ok degiskenli versiyonu
olan STR modelini tanitmis ve hata terimleri arasinda
otokorelasyon olmama testi, kalan dogrusal olmama,
parametre tutarlihidi testi ile ilgili bilgiler sunmustur.

Grange veTerasvirta (1993)'nin gelistirdigi STR modeli,
iktisatta parasal ekonomi konularinda kullanimini
artirmistir.  STR modelinin uygulanabilmesi icin
degiskenlerin  duragan olmasi  gerekmektedir
(Jawadi, Mallick ve Sousa, 2014, s. 977). Dolayisiyla
STR modelini hisse senedi ve déviz iliskisi konusuna
uygulamak amaciyla serilerin birinci farklari alinmistir.
Esitlik 12'de yer alan STR modeli (baska bir uygulamasi
icin Cengiz ve Sahin, 2014 incelenebilir) degiskenlerin
birinci farki alinarak tahmin edildigi icin kisa dénemli
analiz olarak kabul edilebilir.

dlhisse, = ¢, + p,dlhisse, | + 8 dldoviz, + 8 dldoviz, | + & +

(¢, + podlhisse, , + S dldoviz, + S dldoviz, , + & )G(y.c.s,)

G(y,c,s,) =

Esitlikteki parantez icinde yer almayan ilk terimler
dogrusal kismi temsil ederken, ikinci parantezicindeki
terimlerise dogrusal olmayan kismi temsil etmektedir.
Dogrusal kisim incelendiginde, t zamaninda doéviz
kuru degisiminin t zamaninda hisse senedi fiyatlar

Tablo 15a: STR Tahmin Sonuglari

_
_71_[(31 —¢)

l+e

(12)

1
(13)

degisimine etkisi, Endonezya disindaki ulkeler icin
negatif ve anlamlidir. Dogrusal olmayan kisimda t
zamanindaki etkisi Endonezya icin negatif ve anlamli
iken diger Ulkelerde ise pozitif ve anlamhdir. (Tablo

15a ve 15b).

Degiskenler Brezilya | Hindistan | Endonezya Giiney Afrika | Tirkiye
Dogrusal Kisim
Sabit 0.8587 1.2202 8.5165 ** 0.8602 ** 0.6464
(0.8936) (0.7739) (4.0440) (0.3586) (2.4268)
. 0.0765 0.0957 0.2406 ** 0.0998 * 0.2336 **
dhisse,
(0.0751) (0.0872) (0.1095) (0.0582) (0.1125)
ddoviz -1.1679 xHx -2.0483 FHX 0.4784 -0.4149 Fxx -1.2522 FxX
t (0.2833) (0.5433) (0.3130) (0.0956) (0.2615)
. 0.1677 0.0481 * 0.0789 -0.0311 0.5205
ddoviz,,
(0.1632) (0.0291) (0.0913) (0.1207) (0.5112)
Dogrusal Olmaya Kisim
Sabit 14.8423 ** -5.1796 * -14.6941 bl 1.6371 111.3177 *XX
(7.2330) (3.1773) (5.6319) (1.7167) (41.1184)
dhisse 0.1397 -0.5101 ** 0.1027 -0.3114 ** 2.2994 **
v (0.1198) (0.1726) (0.1957) (0.1421) (1.0303)
ddoviz 0.9870 ** 1.9048 ** -0.5229 * 0.4885 Frx 3.7784 Frx
t (0.3967) (0.9678) (0.3154) (0.1806) (1.1524)
ddoviz 0.2320 -0.7206 0.2710 -0.0128 -5.1947 FXX
v (0.2928) (0.5181) (0.1706) (0.2286) (1.7438)
8.8717 ** 12.5333 2.8761 ** 1787.2951 1.3241 **
y (4.2308) (15.41) (1.3699) (1768975.52) (0.5566)
9.0581 xHx 1.0952 ** 0.2604 3.5193 16.2556 Fxx
c (0.9800) (0.4324) (1.2413) (8.6254) (2.1881)
Not: ***,** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. Parantez icinde standart hatalar yer almaktadir.
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Tablo 15b: STR Tahmin Sonuclari Tanilama istatistikleri

Brezilya | Hindistan | Endonezya | Giiney Afrika Tiirkiye
AlC: 3.6335 41481 33913 3.0548 3.8303
SC: 3.8089 43234 3.5666 3.2302 4,0057
HQ: 3.7046 4.2191 3.4624 3.1259 3.9014
R2: 0.4497 0.2673 0.3518 0.1660 0.4228
Uyarlanmis R2 0.4527 0.2713 0.3554 0.1705 0.4259
Gegis degiskeninin varyansi 22.4938 40214 10.5123 18.1552 19.6104
Gegis degiskeni standart hatasi 47428 2.0053 3.2423 4.2609 44284
Kalinti varyansi 35.8874 60.0370 28.1674 20.1196 43.6935
Kalinti standart hatasi 5.9906 7.7484 5.3073 4.4855 6.6101

4. DEGERLENDIRME

Birzaman serisiegilim, cevrimsel ve dlizensizolmak
lizere lic adet alt bilesene aynistirilabilir. ilk iki bilesen
ekonometrik yontemlerle tahmin edilebilirken,
dizensiz bilesen ise adindan da anlasilacagi gibi
tahmin edilememektedir. Modellerde egilimlerin
ortak hareketi, seriler arasinda uzun dénem iliskinin

ve dengenin olabilecegi yoniindeki 06ngorisu
desteklemektedir. Denge, degisken degerinin
degismeme egiliminde olmasidir. Esbutlinlesik

vektorle saglanan uzun donem iliskide, iki degisken
arasi dogrusal kombinasyon denge noktasinda
sifirdir. Cevrimsel bilesenler arasi hareket ise kisa
donemli ortak harekettir. Bu ¢alismada degiskenler
arasindaki uzun dénem ve kisa donem iligkiler analiz
edilmistir.

Gelismis Ulkelerin disa agllma ve kiresel
entegrasyonsiresihizlandikca, diger ilkelerinfinansal
piyasalardan daha fazla etkilenmeye baslanmistir.”
Ozellikle gelismis piyasalardakihadiseler,bumakalede
kullanilan Kirilgan Besli olarak adlandirilan Ulkeleri
yakindan etkilemektedir. Déviz kuru bu etkilesimde
diger degiskenleri etkileyen unsurlardan bir tanesidir.
Doviz kurundaki t zamanindaki degisimin hisse senedi
fiyatlarini t zamaninda hizli etkilemesi beklenen
bir durumdur. Hisse senedi fiyatlan ve kararlari
doviz kuru degisimlerine hizli uyarlanmaktadir.
Doviz kuruna bazi hisse senetleri ise daha yavas
tepki verebilmekte, bu hisse senetleri daha yavas
etkilenebilmekte, gecikmeli etkileri olabilmektedir.
ikinci durumda uyarlamanin daha yavas olmasi
beklenen bir durumdur. Tirkiye'ye gelen yabanci
sermaye, faiz oranindaki artigi takiben hizlanmaktadir.
Gelen sermaye doviz kurunun degerlenmesine yol

acmaktadir. Tirk Lirasi deger kazaninca yerli para
cinsinden enstriimanlara talep artmaktadir. Hisse
senedi fiyatlari da bu silrecgte ylkselmektedir. Kisa
vadede boylece doviz kuru ile hisse senedi arasi
negatif iliski anlamlidir. Turkiye'ye gelen ve hisse
senedi piyasasinayatirim yapanyabanci sermaye; yerli
yatirimciya gére daha uzun vadeli bir yatirim portféyi
olusturmaktadir. Dolayisiyla temettl gelirlerinden
faydalanarak yatinm maliyetini karsilama imkani
yakalayabilmektedir. Déviz kurundaki bir artis ve esik
dizeyin lizerinde bir seyir, hisse senedi piyasasindan
cikisi yabanci yatirmar acisindan zorlastirmaktadir.
Kur artisi yabanci sermayenin daha az miktarda para
ile tGlkesine donmesine yol acgabilir. Bu sebeple ikinci
rejimde ve uzun vadede doviz kurunun hisse senedi
fiyatlan Uzerindeki pozitif etkilesim ve esbutiinlesik
esitlik iliskisi iktisadi acgidan kabul edilebilir bir
sonugtur.

Bu calismadaki bulgularin Tirkiye literatiirdeki
calismalarla  karsilastiriimasi  yapildiginda ilging
cikanimlar dikkati ¢ekmektedir. Literatiirde Turkiye
lizerine de yapilmis pek ¢ok calisma séz konusudur.
Ozmen (2007) déviz kuru ve hisse senedi iliskisine
dair literatlir sunmakta, 1989-2006 gunliik Turkiye
veri setini kullanarak iki degisken arasinda Johansen
esbitinlesme yontemiyle uzun dénem iliski tahmin
etmektedir. Oztiirk (2008) 1997-2006 yillari arasinda
doviz sepeti ile hisse senedi fiyatlari arasinda diizey
ve birinci farkta pozitif korelasyon bulmaktadir
ve IMKB'nin déviz sepetinin nedenseli oldugunu,
tersi durumun gecerli olmadigini gostermektedir.
Oztiirk (2008) VAR modeli ile yaptigi analizde, déviz
sepetinin hisse senedi endeksi Uzerindeki etkisinin
olmadigini belirtmektedir. Onal, Doganlar ve Canbas

“Ornegin Kormaz ve Cevik (2008) Tiirkiye ve diger pek ¢cok gelismis, gelismekte olan lkeler borsalari arasi egbiitiinlesme ilikisi
bulmaktadir. Akel (2015) 2000:11-2013:12 haftalik Kirllgan Begsli tilkeleri hisse senedi verisini kullanmakta ve bu verilerin duragan
olmadigini ADF testi ile gosterdikten sonra Johansen testi ile seriler arasinda uzun donem iliski elde etmektedir.
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(2002), Turkiye aylik 1994:05 — 2000: 05 verisiyle
USD/TL déviz kurunun IMKB Ulusal 100 (zerine
etkilerine bakmaktadir. ADF birim kok testi ile USD/
TL déviz kuru ve IMKB-100 endeksinde birim kok
bulmaktadir. Daha sonra Johansen esbitlinlesme
yontemi ile 9 banka icin doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar arasinda uzun dénem iliski bulamaz iken, 2
banka icin bulabilmektedir. Cukur ve Topuz (2005)
Turkiye 1992:04 - 2001:09 aylik verisi ile doviz
kuru degismelerinin tekstil hisse senedi fiyatlan
degisimleri Uzerindeki etkilerini incelemektedir.
Tekstil hisse senedinin nominal kurdaki artisa
duyarliigini  negatif bulmaktadir. Calismalarinda
serilerin birim kok arastirmalarini yapmamaktadirlar.
Ancak nominal doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin
aylik yltizde degisimlerini almalar EKK ile kisa donem
arastirmalarina izin vermektedir. Yilmaz, Glingor ve
Kaya (2005) Turkiye aylik 1990:01 — 2003:12 veri setini
kullanmaktadir. ADF birim kok testiile USD/TL kurunu
ve IMKB Endeksleri icin (sabitli ve egilimli) duraganlik
sifir hipotezlerini reddedememektedir. IMKB endeksi
ile doviz kuru arasinda EKK tahmini ile doviz kurunun,
hisse senedi fiyatlan Uzerindeki etkisini pozitif
bulmaktadir. Ancak serilerin duragan olmamasi
sahte regresyon olasiligini artirmaktadir. Johansen
esbiitiinlesme testi ile IMKB endeksi ve déviz kuru
arasinda esbutiinlesmeiligkisi bulamamaktadir. Kurile
endeks arasinda iki yonlu nedensellik yakalamaktadir.
Karacaer ve Topuz (2008) ABD dolar kurundaki
degisimin hisse senedi fiyatlari endeksindeki
degisime etkisine 2001: 01 - 2006: 11 aylk verisi ve
dagitilmis regresyon ydntemiyle bakmaktadir. Déviz
kurundaki artisin hisse senedi fiyatlarindaki degisime
esanl etkisini Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tirkiye
icin pozitif bulurken, Giiney Afrika icin negatif
bulmaktadir. Karacer ve Topuz (2008) birim kok
arastirmasi yapmamaktadir ancak serilerin birinci
farklari alhindigi icin bulgulari kisa donemli olarak
yorumlanabilir. Biberkdyli (2010) Turkiye logaritmasi
alinmis 1998 — 2008 verisi ile doviz kurunun hisse
senedi Uzerindeki etkisini incelemektedir. Trkiye ve
Glney Kore verileri icin birim kok sifir hipotezini ADF
ve PP ile red edememektedir. Engle Granger testi ile
Gliney Kore disindaki diger ulkelerde uzun dénem
iliski bulamamaktadir. Johansen ile ise Gliney Kore
ve Turkiye icin esbltinlesme bulamamaktadir. Kisa
donem analizi VAR ile gerceklestirmekte ve Giiney
Kore'de hisse senedinin déviz kuruna tepkisini negatif
ancak Turkiye icin tepkisini anlamsiz bulmaktadir.
Akel, Kandir ve Yavuz (2015) kirillgan besli tlkeleri igin
hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi dogrusal

yontemlerle ele almaktadir. Savas ve Can (2011)
Turkiye aylik 2000:01 - 2009:07 verisi ile IMKB-100
endeksi Uzerine reel déviz kurunun ve Euro-Dolar
paritesinin etkisine bakmaktadir. Calismalarina goére
reel doviz kuru, Euro-Dolar paritesi ve endekste
birim kdk bulmaktadir. Reel déviz kuru ve Euro-Dolar
paritesi hisse senedi endeksini pozitif etkilemektedir.
Pekkaya ve Bayramoglu (2009) Tirkiye 1990:01 -
2007:04 giinlik verisi ile déviz kuru ve hisse senedi
iliskisini incelemektedir. ADF birim kdkii ve PP’ye gore
iIMKB-100 ve YTL/USD kurunda birim kék bulmaktadir.
Johansen testine gore doviz kuru ve hisse senedi
arasinda esbitiinlesme bulamamaktadir. Daha sonra
serilerin logaritmik birinci farkini alarak duragan
hale getirmektedir. IMKB endeksi getirisi ile déviz
kuru arasinda iki yonli nedensellik bulmaktadir.
Berke (2012) glinliik 2002-2012 Tirkiye verisi ile TL/
USD déviz kuru ile IMKB endeksi arasinda negatif
iliski bulmaktadir. Logaritmasi alinmis doéviz kuru
ve IMKB 100 endekslerinin ADF, PP, KPSS testlerine
gore duragan olmadigini gostermektedir. Engle
Granger testi ile iki degisken arasinda uzun dénem
iliski bulmaktadir. Daha sonra FMOLS, CCR ve DOLS
yontemleriyle iki degisken arasinda esbutiinlesme
bulmakta ve iliskinin katsayisini negatif elde
etmektedir. TL deger kaybettigi zaman hisse senetleri
fiyatlar calismalarinin sonuglarina gore azalmaktadir.
Bu makaledeki bulgularin bir kismi burada sunulan
bulgulari desteklerken, bir kismi ise uyusmamaktadir.

5.SONUC

Bu makalede kullanilan déviz kuru ve hisse
senedi degiskenlerinin dogrusal olmayan ve kismi
birim kdk davranislan gosterdigi Caner ve Hansen
(2001) testi ile ortaya konmustur. Caner ve Hansen
(2001) parametreleri, ikinci rejimde serilerin cogunda
gecikmeli etkilerin mutlak deger olarak daha yiiksek
olduguna isaret etmektedir. Mutlak deger olarak en
yuksek gecikmeli terim Tiirkiye hisse senedi ve doviz
kurunda ikinci rejimde goriilmektedir. Birinci rejimde
ve ADF istatistigi tahminlerinde ise Turkiye mutlak
deger olarak en diisik parametre degerine sahiptir.
Dolayisiyla Turkiye'de bir ay 6nceki dedismis degere
icsel tepkinin diger Ulkelere gére marjinal oldugu
soylenebilir.

Hisse senedinin icsel dinamiklerinde
go6zlemlenen dogrusal olmayan yapi, digsal etkilerin
ve dogrusal olmayan iliskilerin gdzetilmesini
zorunlu hale getirmektedir. Bu ¢alismada aciklayici
degisken olarak sadece doviz kuru alinmistir ve
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elde edilen bulgular politika yapicilar agisindan
onem tasimaktadir. Doviz kuru dizeyi Tirkiye gibi
dis ticaret agigi veren Ulkelerde yakindan takip
edilmektedir. ihracat ve ithalat dinamikleri déviz kuru
degisimlerinden etkilenmektedir. Cari islemler acig
problemi yasandigi zamanlarda sermaye girisi yeterli
dizeyde ve surdirulebilir diizeyde saglanmalidir.
Bu sebeple, para otoriteleri ve oyunculari, doviz
kurunu yakindan takip etmektedirler. Kur belirli bir
esigi gectiginde, gosterge faiz orani da artiyorsa
iktisadi karamsarlik belirginlesmekte ve hisse
senedi fiyatlarini olumsuz etkilemektedir. Bir diger
nokta doviz kurunun finansal piyasalarda kalici ve
gegici etkilerinin s6z konusu olmasidir. Eger soklar
egilime katki saglyor ve uzun donem esbiitiinlesik

EK- 1: Kalinti Analizleri

iliskiyi destekliyorsa uzun déonemde déviz kurunun
hisse senedi fiyatlarini artirmasi beklenir. Ancak
kisa donemde doviz kurundaki artis hisse senedi
fiyatlarini ylksek rejimde, dusik rejime gore
farkli etkileyebilmektedir. Clinki iktisadi aktorler
doviz kurunun belirli bir esigi astiginda, ulastigi
diizeyin kalici olacagina inanmaktadirlar. Disa acik,
kiicik ekonomilerde sermaye hareketleri girisinin
yogunlasmasi yerli paranin deger kazanmasina yol
acmaktadir. Yerli para deger kazaninca, yerli para
cinsinden yatinnm araclarina talep artmaktadir. Risk
priminin azaldigi, belirsizliklerin dustigu ve yerli
paranin deger kazandigi dénemlerde hisse senedi
fiyatlan ylkselmektedir.

Modellerden elde edilen kalintilar ve model tutarlihgi sonuclari incelenmis, gerekli karsilastirmalar yapilmis

ve Grafik K1-K5 arasinda sunulmustur.

Tablo K1: Kalinti Kareleri Analizi

Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika Tiirkiye
RMSE | MAE | RMSE | MAE | RMSE | MAE | RMSE | MAE | RMSE | MAE
Engle Granger | 0.4782 | 0.3822 | 0.2032 | 0.1590 | 0.3490 | 0.2422 | 0.1621 | 0.1315 | 0.3505 | 0.2698
Johansen 0.1001 | 0.0717 | 0.0846 | 0.0642 | 0.0756 | 0.0545 | 0.0596 | 0.0432 | 0.1070 | 0.0809
LSTRECM 12.7764 | 8.2900 | 7.1678 | 5.4228 | 7.0863 | 5.1437 | 5.7228 | 4.1193 | 9.6171 | 6.9295
EKK 13.3200 | 9.3077 | 7.3730 | 5.4553 | 7.8637 | 5.5087 | 6.0288 | 4.3095 | 10.9481 | 2.8360
STR 5.8246 | 4.5592 | 7.5337 | 5.4213 | 5.1603 | 3.9233 | 4.3612 | 3.3537 | 6.4270 | 4.6450

Grafiksek analizyaninda, Tablo K1'de K&k Ortalama

Kare Hatasi (RMSE) = ;kahmi" ve Ortalama Mutlak
n

3" kalinti |

Hata (MAE) = o istatistikleri yer almaktadir.

Buistatistikler ve ek’Z)nometrik acidan karsilagtirmalari
icin Chai ve Draxler (2014) incelenebilir. Kisa ve uzun
donem belirtimlerde bagimli degisken sirasiyla birinci
fark ve seviye oldugu icin modelleri kendi sinifi icinde
karsilastirmak gereklidir.

STR modeli belirtimi Brezilya, Endonezya, Gliney
Afrika ve Turkiye agisindan daha kiglik RMSE'ye
sahiptir. Johansen testi ise Engle Granger'a gore daha
dusik RMSE sonuclarn vermektedir. LSTRECM ise
EKK'dan daha iyi sonug vermektedir.

Briggemann ve Riedel (2010)i takiben, STR
ile  EKK arasindaki model karsilastirmasinda,
Goreli Kok Ortalama Kare Hata (RRMSE) den
yararlanilabilmektedir:

n

RRMSE = |-=

> (dlhisse-dlhisse_tahmin_dogrusal olmayan kisim); (n-5)

Z (dlhisse-dlhisse_tahmin_dogrusal kisim);

i=1

(E1)

1)
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Bu oranin 1'in altinda olmasi durumunda STR  olmadigina isaret etmektedir. Bu ydntemlerin
modelinin EKK modeline gére daha iyi sonug verdigi  serilerin birinci farkini alarak ve dogrusal olmayan

Endonezya (0.99), Giiney Afrika (1.01) ve Turkiye

(0.98) uilkeleri icin hesaplanmistir.

Modellerle ilgili ayrica kalinti terimlerinin
otokorelasyon arastirmasiyapilmistir.” Grafiksel analiz
ve Tablo K2'de sunulan Q istatistiklerine dayanarak,
LSTRECM ve STR dogrusal olmayan modellerinin
diisik otokorelasyon gdsterdigi  sdylenebilir. kinlmanin  mutlak oldugu durumlarda dogrusal
Durbin Watson istatistigi LSTRECM modelinde ©olmayan modellerden elde edilen hata terimleri daha
belirgin bicimde 2’ye yakindir ve otokorelasyonun  dusulk otokorelasyon gostermektedir.

probleminin azalmasini saglamaktadir. Benzer sekilde
Alcidi, Flamini ve Fracasso (2011) ABD ekonomisi icin
dogrusal olmayan modellerin daha az otokorelasyon
grafigi gosterdigi belirtiimektedir. Baaziz, Labidi ve
Lahiani (2013) nin de belirttigi gibi serilerde yapisal

Tablo K2: Kalinti Serileri Q-istatistigi Otokorelasyon Analizi

Engle Granger Johansen LSTRECM EKK STR
Brezilya 1643.3000 *** 1 16.0040 19.0810 12.4900 8.2787
Hindistan 635.9100 *** 1 11.3080 11.1680 7.1258 12.0140
Endonezya 2375.1000 Frx 0.1620 13.5750 37.5440 | *** 5.3278
Guney Afrika 1462.8000 Frx 9.6393 5.4806 7.3740 4.6874
Turkiye 1289.0000 *¥** | 18.5130 * 14.5450 1545100 | *** | 13.2340

Not: ***, ** ye ** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliliga isaret etmektedir. Q istatistigi sifir hipotezi 12
gecikmeye kadar otokorelasyonun olmadigidir.

"Breusch-Godfrey LM testiyle de modellerden elde edilen kalintilara iliskin otokorelasyon analizleri yapilabilmektedir. Ayrica White testi
ile de kalinti terimlerinde degisen varyans sorunu arastirilabilmektedir. Brooks (2014) ve Johnston ve Dinardo (1996) ve Greene (1990,
Unite 14-15) kalinti analizi testleri ile ilgili cok ayrintili bilgiler sunmaktadir ve incelenmesi anlaminda tavsiye edilmektedir.

2EKK gibi yontemlerde elde edilen tahminlerde otokorelasyon problemi goriilebilmektedir. Otokorelason sorununda, parametreler
degismemekte, ancak standart hatalar ise sorunlu olmaktadir. Dolayisiyla otokorelasyon probleminde degiskenlerin anlamhiliklarinda
problem ortaya cikabilmektedir. EKK tahminlerindeki otokorelasyon problemi Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi ile bazi
donustumler yapilarak giderilmeye calisiimaktadir. Otokorelasyon problemi déviz kurundaki ani degismelerden kaynaklanabilmektedir
¢linkli bu ani degismeler kalintilara aktarilabilmekte ve kendiicinde bir dinamigin olusmasina yol acabilmektedir. Bu sebeple ekonometride
serilerin gecikmis degerlerinin eklenmesi otokorelasyon problemini azaltmaktadir. Dogrusal olmayan iliskilerin varligi da hata terimlerinde
otokorelasyon probleminin ortaya ¢ikmasina yol acabilmektedir. Greene (1990) ve ilgili diger ekonometri kitaplarinda otokorelasyon ve
degisen varyans sorununa etkileri ispatlanmakta ve ayrintili olarak konulari agiklanmaktadir.
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Grafik K1: Engle Granger Kalinti Grafikleri
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Grafik K2: Johansen Esbutiinlesme Kalinti Grafikleri
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Grafik K3: LSTECM Tahmin Sonuglari Kalinti Grafikleri
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Grafik K4: EKK Tahmin Sonuclari Kalinti Grafikleri
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Grafik K5: STR Tahmin Sonuglari Kalinti Grafikleri
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