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Oz

Bu caligmada, Tiirkiye Ekonomisinde 2009:Q1-2019:Q4 dénemi i¢in BIST 100 endeks getirileri ile déviz
kuru degisimleri arasindaki iliski incelenmigtir. Caliymada kullanilan BIST100 ve déviz kuru degiskenlerinin
verileri, i aylik verilerden olusmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek tizere gecikme eklemeli mo-
deller baglaminda, simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Caligmada ilk olarak, serilerin dura-
gan olup olmadigini veya birim kéklerinin bulunup bulunmadigini belirlemek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller
testi kullanilmistir. Ardindan da simetrik ve asimetrik nedensellik testi ile Tiirkiyede doviz kuru-hisse senedi ge-
tirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bulgular, iki degisken arasindaki iliskinin zayif oldugunu, bununla birlikte

borsadaki negatif bir gelismenin doviz kuru artist ile iligkili oldugunu ortaya koymaktadur.
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Abstract

In this study the relationship between the returns BIST 100 index and the exchange rate changes is
investigated. We used quarterly data of variables covering 2009:Q1-2019:Q4 period, Symmetric and asymmetric
causal tests within the framework of lag augmented VAR models were used to examine the relationship between
variables. First, the Augmented Dickey-Fuller test was used to determine whether the series are stationary or
there are unit roots present. Next the nexus among exchange rate and stocks in Turkey were examined through
the aforementioned symmetric and asymmetric causality tests. The findings suggest that the relationship
between the two variables is weak, but a negative development on the stock exchange is related to the increase

in foreign exchange rates.
Keywords: BIST 100 Index, Exchange rate, Symmetric and asymetric Granger causality test

Jel Codes: C32, C50, G10.

Giris

Finansal ekonomide bir dizi ¢aligma hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler ara-
sindaki iliskiye odaklanmigtir. Hangi sistematik kuvvetlerin borsadaki fiyatlamada etkili oldugunu
ortaya ¢ikarmak 6nemli bir amagtir. Borsa bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda énemli bir rol oyna-
maktadir. Borsalarin temel islevi, tasarruf sahipleri ile borglular arasinda aracilik yapmaktir. Biiyiik
tasarruf havuzunda yer alan kiictik tasarruf sahiplerinin tasarruflarini harekete gegirir ve bu fonlar:
verimli yatirimlara yonlendirir. Boylece, borg verenlerin ve borglularin tercihleri borsa islemleriyle
uyumlu hale getirilir. Borsa, fonlarin sirketler ve sektorler arasinda yeniden tahsisini desteklemekte-
dir. Ayni zamanda, yurtici kredi biiyiimesi i¢in likidite saglamaktadir.

Finansal ekonomide en fazla dikkat ¢eken konulardan biri de doviz piyasasi ile borsa arasin-
daki baglantidir. 19 Ekim 1987 ve 31 Agustos 1998'deki piyasa ¢okiisleri, piyasalarin belirli bir siire
boyunca 6nemli bir kazang elde ettiginde, borsalarin siklikla biiyiik degisikliklere maruz kaldigini
gostermektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin, rekabet kosullarindaki degisiklikler, girdi fiyat-
larindaki degisiklikler ve d6viz cinsinden varliklarin degerlerindeki degisiklikler yoluyla firmalarin
degerlerini 6nemli 6lgiide etkileyebilecegi distintilmektedir. Bu durumdan dis ticaret islemleri olan
yerli firmalar dogrudan etkilenmektedir. Bu etki, dis ticaret islemleri olmayan firmalari bile dolayli
olarak etkileyebilmektedir. Buna gore, firmalarin hisse senedi fiyatlar1 ve borsa, déviz kurlarindaki
degisikliklere tepki verebilir.

Bir tilkenin makroekonomik degiskenlerindeki degisikliklerden cesitli sektorlerin nasil etkilen-
digine iliskin bilgi edinmek 6nemli ve degerlidir. Politika yapicilar, karar vericiler ve yatirimecilar,
farkl1 faktorlerin borsa oynakligini nasil etkileyebilecegine daha fazla 6nem vermelidir. Ayrica do-
viz kurlar1 ve faiz oranlari, borsalari etkileyen 6nemli finansal ve ekonomik faktérlerdir. Déviz kuru
oynakligy, politika yapicilarin ve yatirimcilarin kararlarini etkileyen makroekonomik belirsizliklerin
onemli bir kaynagidir. Para ve maliye politikalar1 izerindeki etkisi nedeniyle hisse senedi fiyatlariyla
doviz kurlar: arasindaki iligkinin degerlendirilmesi 6nemlidir. Bu ¢alismada doviz kurundaki degi-
simlerin BIST 100 Endeksi iizerinde etkisinin varlig1 aragtirilmaktadir.
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1. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda iligkiyi agiklayan bir¢ok ampirik ¢a-
ligma vardir. Genel bir degerlendirme ile elde edilen sonuglarin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu bo-
liimde ilk olarak konu ile ilgili ¢esitli tilke ya da tilke gruplari i¢in yapilan ¢aligmalarin sonuglar: ve
daha sonra ise Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarin sonuglari 6zet olarak sunulmustur.

Doviz kuru ile hisse senedi endeksleri arasinda iliskinin varligini ortaya koyan farkl: tilke ya da iilke
gruplari i¢in gesitli caligmalar vardir. Bunlardan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) i¢in yapilan ¢a-
lismalarin birinde Soenen ve Hennigar (1988), 1980-1986 déneminde ABD dolar: efektif doviz kuru
ve ABD borsa endeksinin aylik verilerini kullanarak aradaki iliskiyi arastirmistir. Soenen ve Henni-
gan bu iki degisken arasinda anlaml negatif korelasyon oldugunu gostermislerdir. Caligmanin sonug-
larina gore, doviz kuru oynakligi ¢ok uluslu sirketlerin kérini ve faaliyetlerini olumsuz etkilemektedir.
Ote yandan, Jorion (1990), 1971-1985 dénemi igin panel veri analizi kullanarak Amerika Birlesik Dev-
letleri ¢ok uluslu sirketlerinin hisse senedi getirileri ile ABD dolar: efektif déviz kuru arasindaki ilig-
kiyi gostermek amaciyla bir ¢aligma yapmustir. Hisse getirileri ile doviz kuru arasindaki iliski cok uluslu
sirketler genelinde sistematik olarak farklilagmaktadir. Hisse senedi getirileri ile dolarin degeri arasin-
daki iliskinin ABD ¢okuluslu sirketlerinin yurtdis: faaliyetlerinin yiizdesi ile pozitif iligkili oldugu bu-
lunmustur. Dimitrova (2005) ¢alismasinda, 1990-2004 donemi i¢in aylik verileri kullanarak ABD ve
Ingiltere i¢in hisse senedi ve déviz kuru arasindaki iliskiyi granger nedensellik testi uygulayarak arastir-
mustir. Calismanin sonuglarina gore déviz kurundaki diisiis, hisse senedi fiyatlarinin diigmesini baski-
lamaktadir. Ancak d6viz kurundaki artis borsada artisa neden olabilecektir. Ayrica, hisse senedi fiyatla-
rinda ani diisiislerin oldugu dénemlerde, doviz kurunun deger kaybettigi tespit edilmistir.

Roll (1992), 24 iilkenin hisse senedi endeksi ile doviz piyasalar1 arasindaki iliskiyi regresyon ana-
liziyle aragtirmistir. Analizde Nisan 1988 ile Mart 1991 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanil-
mustir. Ampirik bulgular, degiskenler arasinda bir iliski oldugunu ve bu iliskinin pozitif oldugunu
gostermektedir. Benzer bir sonucun elde edildigi Phylaktis ve Ravazzolo (2005) ¢alismasinda, Hong
Kong, Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland igin 1980'den 1998’ kadar olan dénemde
aylik veriler kullanilmistir. Doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesme yontemi ve Gran-
ger nedensellik testiyle analiz edildigi ¢alismada, degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu bulun-
mugtur. Diamandis ve Drakos (2011), Arjantin, Brezilya, Meksika ve $ilide Ocak 1980-Subat 2009
doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile d6viz kurlar1 arasinda pozitif bir iliski bulmustur. Analizde kulla-
nilan yabanci para birimi ABD dolaridir. Calisma, bu iki degisken arasindaki pozitif iliskinin, bir ka-
nal gorevi goren ABD borsasi tizerinden aktarildigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, ¢alisma ABD
borsalarinin bu iilkelerin ekonomileri tizerindeki etkisini teyit etmektedir. Jain ve Biswal (2016) ¢a-
ligmalarinda, kiiresel altin fiyatlari, ham petrol, d6viz kuru ve Hindistan'daki borsa arasindaki iliskiyi
aragtirmay1 amaglamiglardir. Calismada, DCC-GARCH modelleri, simetrik ve asimetrik dogrusal
olmayan nedensellik testleri kullanilmistir. Ampirik sonuglar, Hindistan Rupisindeki diisiisiin Hin-
distan hisse senedi endeksinde diisiise neden oldugunu gostermistir.

Ajayi ve Mougoue (1996) ¢alismalarinda, sekiz gelismis ekonomi 6rneginde, hisse senedi en-
deksleriyle doviz kurlar arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla zaman serisi analizleri uygulamuslar-
dir. Calismanin sonucunda; hisse senedi fiyatlarindaki artisin ulusal para birimi degeri tizerinde kisa
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dénemde negatif, uzun donemde ise pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, para bi-
riminin deger kaybinin, borsa tizerinde kisa ve uzun dénemde negatif bir etkisinin oldugu bulun-
mugtur. Hau ve Rey (2002), 1977 ile 2001 arasindaki doneme iliskin bazi sanayilesmis tlkeleri ele
aldiklar1 ¢alismada, ti¢ 6nemli sonuca ulasmislardir. Birincisi; doviz arzinda yeterli esneklik olma-
diginda, doviz kuru dalgalanmalari yiiksek olacaktir. Ikincisi; yabanci hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru arasinda negatif bir iliski vardir. Ugiinciisii; doviz kuru ile toplam sermaye akist arasinda pozi-
tif bir iligki vardur.

Ong ve Izan (1999), Avustralya ve G7 iilkelerinde hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasindaki
iliskinin varligini dogrusal olmayan en kii¢iik kareler metoduyla analiz etmistir. Yazarlara gore, hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasinda anlaml: bir iligki vardir. Avustralyanin dikkate alindig1 bir
bagka calismada Groenewold ve Paterson (2011), Aralik 1979-Aralik 2010 déneminde hisse senedi
fiyatlari, emtia fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Caligmada esbiitiinglesme
analizi ve nedensellik testleri uygulanmigtir. Yazarlara gore, hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 ara-
sinda zayif bir iligki vardir. Ancak, doviz kurlari ile emtia fiyatlar1 arasinda daha giiglii bir iliski var-
dir. Yazarlara gore, emtia fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi varsayilarak, hisse senedi fiyat-
lartyla doviz kurlar: arasinda olast bir etki olabilecektir.

Abdalla ve Murinde (1997), 1985-1994 déneminde dort Asya tilkesi Hindistan, Pakistan, Giiney
Kore ve Filipinler icin hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek iizere ne-
densellik testi uygulamislardir. Abdalla ve Murinde, déviz kurlarindan hisse senetlerine dogru tek
yonlii nedensellik saptamiglardir. Bununla birlik, benzer iilke grubunun ele alindig1 baska bir ¢alis-
mada Ramasamy ve Yeung (2005), Granger nedensellik yontemine baglh olarak yaptiklar: analizde
dokuz Dogu Asya ekonomisi i¢in hisse senedi fiyatlariyla d6viz kuru piyasalar: arasinda son derece
hassas karsilikli bir iligki tespit etmislerdir. Yazarlara gore, d6viz kuru hareketleri is hayatin etkile-
yen 6nemli makroekonomik degiskenlerdendir. Obben vd. (2006), 1999dan 2005 yilina kadar hafta-
lik verilerle eszamanli bir VAR yaklasimi kullanarak Yeni Zelandada borsa performanst ile doviz kur-
lar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Hem kisa donemde hem de uzun dénemde déviz kuru ile
birkag hisse fiyati endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugunu belirlemislerdir.

Chkili ve Nguyen (2014) ¢alismalarinda, BRICS tilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gii-
ney Afrika) i¢in d6viz kurlari ile borsa getirileri arasindaki dinamik baglantilar1 aragtirmiglardur.
VAR modelinden elde edilen kanitlar, borsalarin déviz kurlari tizerinde daha fazla etkiye sahip oldu-
gunu gostermektedir. Bununla birlikte Chkili ve Nguyen, déviz kuru hareketlerinden borsa getirile-
rine dogru énemli bir etki bulamamiglardir.

Literatiirde iki degisken arasinda iliskinin olmadigini ya da iliski olsa bile bu iliskinin kisa do-
nemli oldugunu ve uzun dénemde herhangi bir iliskinin olmadigini ifade eden ¢aligmalar da yer
almaktadir. Solnik (1987) hisse senedi getirilerini ekonomik aktivitenin bir dlciisii olarak aldig:
caligmasinda, doviz kurlari ile ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi test etmistir. Caliymada, Tem-
muz 1973den Aralik 1983% kadar olan donemde baslica sekiz Bati iilkesinin (Almanya, Amerika
Birlesik Devletileri (ABD), Fransa, Hollanda, Ingiltere, 1§Vi<;re ve Kanada) verisi dikkate alinmig-
tir. Elde edilen bulgular temelinde, d6viz kurlarindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Rahman ve Uddin (2009) ¢alismalarinda, Ocak
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2003-Haziran 2008 doneminde ii¢ Gliney Asya iilkesinde (Hindistan, Banglades ve Pakistan) hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismada, uygulanan Johansen
esbiitiinlesme analizi sonucunda, hisse senedi fiyatlariyla déviz kurlar: arasinda esbiitiinlesme ilis-
kisinin olmadig1 belirlenmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligini tespit etmek
amaciyla yapilan Granger nedensellik testi sonucunda da, bu tilkelerde hisse senedi fiyatlariyla do-
viz kurlar1 arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 ortaya konmustur. Zhao (2010) ¢aligmasinda, ay-
lik verilerle Ocak 1991°den Haziran 2009’a kadar olan donemde Cinde Renminbi efektif doviz kuru
ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modellerini kullanarak analiz etmistir. Ca-
ligmanin sonuglary, reel efektif doviz kuruyla hisse senedi fiyat: arasinda uzun dénemli istikrarls bir
iliskinin olmadigini gostermektedir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) calismalarinda, 1973-1988 donemine ait S&P 500 endeks
fiyatlar1 ve ABD dolari efektif doviz kuru aylik verilerini kullanarak aradaki iliskiyi saptamak i¢in es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulamislardir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, degis-
kenler arasinda kisa dénemde cift yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir. Bununla birlikte, uzun d6-
nemli bir iligki elde edememislerdir. Benzer bir sonucun elde edildigi ¢aligmada Nieh ve Lee (2001),
G?7 tlkelerinde hisse senedi fiyatlari ve déviz kurlar arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Yazarlar za-
man serisi analizi uygulayarak, iki degisken arasindaki iligkiyi kisa donemde saptarken, uzun dé-
nemde iliski tespit edememislerdir. Uzun donemli iligkinin tespit edilemedigi bir bagka ¢aligmada
Maury (2006), Brezilya ekonomisinde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar: arasindaki dinamik ilig-
kiyi incelemistir. Maury, degiskenler arasinda uzun dénem iliskiyi test etmek i¢in endojen kirilma-
lara izin veren birim kok ve esbiitiinlesme testlerini uygulamistir. Calismanin sonuglarina gore, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki tespit edilememistir. Ancak, kisa do-
nemde doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina bir nedensellik tespit edilmistir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Ayvaz (2006) ¢alismasinda, Tiirkiyede 1991-2004
donemi i¢in aylik verilerle zaman serisi analizini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar: ara-
sindaki iligkiyi incelemistir. Sonuglar, déviz kuru ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 100
endeksi arasinda uzun dénem bir egbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Ayrica Granger
nedensellige dayanan Hsiao testi, iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu
gdstermistir. Déviz kuru ile hisse senetleri iizerine benzer bir ¢alismada Ipekten ve Aksu (2009) ca-
ligmalarinda, 1999-2011 yillarini kapsayan donem i¢in Dow Jones sanayi endeksi, dolar kuru, faiz
orani ve altin fiyatinin IMKB endeksi iizerindeki kisa ve uzun dénem etkilerini sinir testi yontemini
kullanarak incelemislerdir. Bu galigmanin sonuglari, Dow Jones endeksindeki degisikliklerin IMKB
endeksi tizerinde hem kisa hem de uzun dénem etkileri oldugunu géstermektedir. Ayrica, uzun do-
nemde Amerikan dolarinin IMKB hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olabilecegi; bununla
birlikte bu etkinin kisa donemde anlamli olmadig ifade edilmistir.

Agikalin vd. (2008) calismalarinda, IMKBdeki getiriler ile Tiirkiye Ekonomisinin makroekonomik
degiskenleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Caliymada, Tiirkiye i¢in 1991-2006 donemi ele alina-
rak {i¢ aylik verilerle es biitiinlesme testi ve VEC modeli kullanilmistir. Uygulanan Granger nedensel-
lik testi sonucunda, makro gostergeler ile IMKB endeksi arasinda tek yonlii iliskiler saptanmustir. De-
rindere ve Dizdarlar (2008), 2005-2007 dénemi i¢in aylik verilerle ¢oklu regresyon analizi kullanarak
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on dort makroekonomik degiskenin IMKB-100 endeksi iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazar-
lar, dviz kuru ve IMKB-100 endeksinin negatif iliskili oldugunu belirtmiglerdir. Aydemir ve Demir-
han (2009), 23 Subat 2001'den 11 Ocak 2008% kadar olan donemde Tiirkiye'ye iliskin verileri kullanarak
hisse senedi fiyatlar1 ve dviz kurlar1 arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. VAR modeli kul-
lanilarak yapilan ampirik ¢aligmanin sonuglari, déviz kuruyla tiim borsa endeksleri arasinda ift yonlit
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Temizel (2018) ¢alismasinda, gelismekte olan iilke-
lerde makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskileri incelemistir. Asimetrik
nedensellik testinden elde edilen bulgular sonucunda, Tiirkiye i¢in faiz oranlari, enflasyon, ekonomik
politika belirsizligi ve petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyat oynaklig1 arasinda anlamli iliski elde edileme-
mistir. Bunun yaninda, d6viz kurlari, para arzi ve bityiime degiskenleriyle hisse senedi fiyatlari arasinda
anlaml asimetrik nedensellik iliskisinin olduguna ulagilmistir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, Tiirkiye i¢in BIST 100 endeksi getirileri ile déviz kurundaki (ABD dolar1/TL kuru)
degisimler arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmstir. Bu amagla, 2009:Q1-2019:Q4 dénemine
ait {i¢ aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler TCMB EVDS veri tabanindan ve Thomson Reuters veri
tabanindan elde edilmistir. Caligmada kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ham halleri
grafik 1 ve 2'de gosterilmistir.

Calismada hisse senetlerinin fiyatlari ile se¢ilmis olan makroekonomik degisken d6viz kuru degi-
simleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in gecikme eklemeli (lag augmented) modeller baglaminda si-
metrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilmistir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ve Hatemi-] (2012)
caligmalarinda gelistirilen bu testlerin 6zelligi serilerin duragan, yani I(0), olmasini gerektirmeme-
sidir. Ayrica seriler biitiinlesme dereceleri I(1)den yiiksek olmadikea, serilerin biitiinlesme derecesi-
nin ayni olmasi gerekmemektedir. (Hacker ve Hatemi-], 2006; Hatemi-], 2012).

Grafik 1: BIST100 Hisse Senedi Fiyatlarinin 3 Aylik (2009:Q1-2019:Q4 Déneminde) Degisimi
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Kaynak: Thomson Reutersden alinmigtir.
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Grafik 2: Déviz Kuru Degiskeninin 3 Aylik (2009:Q1-2019:Q4 Déneminde) Degisimi
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Kaynak: TCMB EVDSden alinmigtir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢aligmalarinda Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan ortaya koyul-
mus olan nedensellik testini gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto prosediirii, VAR modeline gecikme
eklemlenmesine dayanmaktadur. Seriler y, artiklar ¢ ve parametreler, r gecikme olmak {izere n'n bo-
yutlu A_matrisi ile gdsterilmek iizere VAR(p) modeli asagidaki sekilde ele alinmus olsun:

yt=v+A1yt_l+---+Apyt_p+et. (1)

Burada e, artiklar vektori, sifir ortalamaly, &, terimi e, vektoriiniin #’inci elemani iken herhangi
bir pozitif | i¢in E|e [**! <¥ kosulunu saglayan tekil olmayan S_kovaryans matrisli, bagimsiz ve z-
des dagilimli siire¢ olsun. Toda ve Yamamoto (1995) biitiinlesik degiskenler arasindaki nedensellik
testleri icin;

v, =v+ Alyt—l+'“+ Apyt_p+---+ Ap+dyt—p—d£t (2)

seklindeki VAR (p+d) modelini 6nermektedir. Burada p orijinal modelin gecikme say1si ve d se-
rilerin maksimum biitiinlesme mertebesini gostermektedir. Hacker ve Hatemi-] (2006), bahsi gegen
Toda ve Yamamoto (1995) caligmasini farkli biitiinlesme derecelerinden seriler kullanarak genis-
letmislerdir. Hacker ve Hatemi-] (2006), inceledikleri olgular1 iki gruba ayirmislardir. Birinci grup,
her iki degisken I(1) yani birinci dereceden biitiinlesik oldugunda, her ikisi de I(0) oldugunda veya
karma entegrasyon diizenleri oldugunda VAR (1) modelini icerirken; ikinci grup degiskenlerin ikisi
de I(2), her ikisi de I(1), her ikisi de I(0) veya karisik biitiinlesme diizenlerinde VAR (2) modelini
incelemektedir. Ozetle Hacker ve Hatemi-] (2006) ¢aligmasi, p=1 ve p=2 iken d’nin 0, 1 ve 2 oldugu
durumlar: incelemistir. Ayrica Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢alismalarinda, bu test istatistiginin hem
normalde hem de otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) durumunda biiytikliik ve gii¢ 6zellik-
lerinin iyi oldugunu gostermistir.
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Hatemi-] (2012) ¢alismasinda ise, Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilan serileri hem
kiimiilatif pozitif hem de negatif degisikliklere doniigtirme fikrini nedensellik testine entegre et-
mistir. Granger ve Yoon (2002), bu yaklasimi gizli esbiitiinlesme olarak adlandirdiklari, serilerin
kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif etkileri arasindaki esbiitiinlesmeyi test etmek i¢in kullan-
muslardir (Granger ve Yoon, 2002).

Hatemi-]J (2012) ise, Hacker ve Hatemi-j (2006) ¢alismasindaki nedensellik analizini genisletmis
ve One stirdigii nedensellik testini asimetrik nedensellik testi olarak adlandirmistir. Asimetrik ne-
densellik testi i¢in tiim seriler pozitif ve negatif etkilere ayrilirlar. Bunu herhangi bir x, temsili bir de-
gisken tizerinde ele alinsin. Serinin baslangi¢ degeri x, olsun ve

&"=max(e,,0) ve &min(e,,0)
olmak tizere

_ _ t _ t_ -
xt_xt-1+8t_x0+zi=1 si_x0+2it=1 81'_21':1 g

seklinde yazilan x, asagidaki gibi pozitif ve negatif etkilere ayrigtirilir:
t
xt= 2:: (Eavext=2_ e

Bir sonraki adim, tiim seriler i¢in ayristirilmis negatif ve pozitif etkiler arasindaki nedenselligi
test etmektir. Bu amagla Hacker ve Hatemi-] (2006) ¢alismasinda gelistirilen test kullanilmaktadir.
Ancak Hatemi-] (2012), VAR (p+d) modelini olugtururken p’nin belirlenmesinde;

nZInT+2n21n(InT>

H]C:(In(|ﬁj|)+j -

1J=0,..p ©)

seklinde yazilan bilgi kriterinin kullanilmasini tavsiye etmistir. Denklem (3)de |ﬁj| terimi j ge-
cikme sayisina bagli VAR modelindeki hata terimlerinin tahmini varyans-kovaryans matrisinin de-
terminanti, # VAR modelindeki denklem sayisi ve T de gozlem sayisidir. Asimetrik nedensellik tes-
tinde, kurulan VAR modeli igin optimal gecikme sirasin1 segtikten sonra, y, ve y, ele alinan seriler
olmak tizere;

y,, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir
ve y, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,
y;, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir

- .. + C . . " e
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,

_ ..+ e . . el 1e

y,, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir

+ P - P . o .
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,
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¥, serisi y, serisinin Granger nedeni degildir
+ . . + . . . . o . .
vey, serisi de y, serisinin Granger nedeni degildir,

bos hipotezi sinanir.

3. Bulgular

Oncelikle ¢alismadaki degiskenlerin tiim serilerinin dogal logaritmalari alinmis ve analizlerde bu
serilerin dogal logaritmik donustiiriilmiis halleri ile negatif ve pozitif soklara ayrilmis halleri kulla-
nilmustir. Bu serilere ait sekiller Grafik 3’te sunulmaktadir. DK déviz karunu ve LBIST ise BIST100
endeksinin dogal logaritmasi alinmig halini gostermektedir. DK_N ve LBIST_N sirastyla DK ve
LBIST serilerinden elde edilen negatif etkileri gostermektedir. Benzer sekilde DK_P ve LBIST_P ise

sirastyla DK ve LBIST serileninden elde edilen pozitif etkileri gostermektedir.

[k once serilerin duragan olup olmadigini veya birim kéklerinin olup olmadigini belirlemek
amaciyla Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Ardindan da simetrik
ve asimetrik (gecikme eklemli) nedensellik testi ile doviz kurunun Tiirkiyede hisse senetlerine tize-

rindeki etkisi incelenmistir.

Grafik 3: Analizde Kullanilan Seriler
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Tablo 1'den de goriildiigii lizere, seriler ya diizeyde ya da birinci farklarinda duragandirlar. Seri-
lerin duraganlig1 daha detayli incelendiginde LDK_N, LBIST ve LBIST_P serilerinin trend duragan

oldugu ve diger serilerin ise fark duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1: Augmented Dikey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Seriler
LDK
ALDK
LDK_N
ALDK_N
LDK_P
ALDK_P
LBIST
ALBIST
LBIST_N
ALBIST_N
LBIST_P
ALBIST_P

Sabit

2.845601
-2.368348
-1.139244

- 7.497883 ***
1.460953

- 3.863594 ***
- 4.633695 ***
0.878206

- 6.654033 ***
-1.564749

- 7.855326 ***

Trend
-1.093302

- 5.214631 ***
- 3.751325**
-1.601495

- 4.36029 ***
-3.294077 *
-2.88707

- 6.819018 ***
- 5.017157 ***

ADF test istatistiklerin sagindaki *** ifadesi %1, ** ifadesi %5 ve * ifadesi %10 dizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 2'de simetrik ve asimetrik nedensellik testi bulgular1 gosterilmistir.

Tablo 2: Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Bulgular:

Nedensellik W-ist Gecik %1 %5 %10

DK #> LBIST 0,185 1+1 7,815 4,101 2,936
LBIST #> DK 0,035 1+1 7,515 4,265 2,880
DK_P #> LBIST_P 0,143 1+1 7,345 4,195 2,970
LBIST_P #> DK_P 0,000 1+1 6,740 4,101 2,764
DK_N #> LBIST_N 0,191 1+1 8,145 4,100 2,836
LBIST_N #>DK_N 0,530 1+1 9,845 4,506 2,839
DK_P #> LBIST_N 0,100 1+1 8,391 4,246 2,897
LBIST_N #> DK_P 7,129 1+1 10,098 4,739 2,888
DK_N #> LBIST_P 0,026 1+1 8,903 4,372 2,892
LBIST_P #> DK_N 0,654 1+1 8,914 4,644 3,197

Nedensellik testinde 6ncelikle orijinal seriler arasindaki nedensellik incelenmistir. Bulgular dé-

viz kurundan BIST100 endeksine ve tersi yonde bir Granger nedenselligin olmadigina dair bos hi-

potezi reddedememistir. Baska bir deyisle, déviz kuru ve BIST100 endeksi birbirinin Granger nedeni

degildir. Ancak asimetrik nedensellik testi bulgular ilging bir sonug¢ ortaya koymustur. Bu sonucu

ele almadan Once, serilere ait neredeyse tiim negatif ve pozitif etkilerin birbirlerinin Granger nedeni

olmadigini belirtmek gerekir. Istisna ise déviz kurunun pozitif (DK_P) bileseni ve BIST 100 endeksi-

nin negatif bileseni (LBIST_N) arasinda ortaya ¢ikmaktadir. DK_P serisi LBIST N serisinin Granger

nedeni degil iken, tersi yonde bir Granger nedensellik gozlenmektedir. Bagka bir deyisle, LBIST_N

serisi DK_P serinini Granger nedenidir.
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Sonug

Bu ¢alismada 2009:Q1-2019:Q4 doneminde Tiirkiye igin BIST100 endeksi ve doviz kurlarinin
ti¢ aylik verileri kullanilarak degiskenler arasinda iligki olup olmadig: asimetrik nedensellik testi ile
aragtirilmustir. Serilerin 6zet bilgileri incelendiginde, BIST100 ile déviz kurunun ortalama getirileri-
nin pozitif oldugu goriilmektedir. Seriler arasindaki iliskinin simetrik ve asimetrik nedensellik testi
ile incelenmeye uygun oldugu belirlendikten sonra bahsi gegen test ile analize devam edilmistir. Bul-
gular, orijinal seriler arasinda Granger nedensellik olmadigini ortaya koymustur. Ancak BIST 100
endeksinin negatif (LBIST_N) bileseninden doviz kurunun pozitif (DK_P) bilesenine Granger ne-
densellik oldugu bulunmustur. Bu bulgu, BIST 100 endeksinde bir diisiisiin déviz kurunda artisla
iliskili oldugunu gostermektedir. Oncelikle orijinal seriler ve bu serilerin bilesenleri arasinda baska
nedensellik iliskisi ¢ikmamast, iki seri arasindaki iliskinin sanilandan zayif oldugunu géstermekte-
dir. LBIST_N serisinden DK_P serisine dogru Granger nedensellik olmasi ise ekonomide, 6zellikle
finansal sektorde negatif bir gelismenin déviz kuru artisi ile iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

Caligmanin sonucuna gore, Tiirkiyede 2009-2019 dénemi igin orijinal BIST100 endeksi ve dé-
viz kuru serileri arasinda zayif iliski tespit edilmistir. Arastirmada, BIST100 endeksinde negatif
yonlii degisimlerin doviz kurunda artiga neden oldugu saptanmugstir. Literatiire bakildiginda, aragtir-
mada BIST100 ve déviz kurlar1 arasinda negatif bir iligkinin olmasi agisindan Derindere ve Dizdar-
lar (2008), Soenen ve Hennigar (1988)1n; iki endeks arasinda zayif iliski olmasina gore Jorion (1990),
Groenewold ve Paterson (2011)’un calismalarina benzer sonuglara ulagilmigtir. Bununla birlikte bu
calismada, iki degisken arasinda pozitif iliski bulan Roll (1992), Phylaktis ve Ravazzolo (2005), Hau
ve Rey (2002) ¢alismalarinin aksine sonuglar elde edilmistir.
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