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Bu ¢alismanin amac Tiirkiye 'de doviz kurunun borsa iizerindeki kisa ve uzun donemli simetrik ve asimetrik
etkilerinin incelenmesidir. 2001 Aralik — 2020 Eyliil donemine ait aylik giincel veriler kullanilarak,
Bahmanie-Oskooee ve Saha (2016)’da gelistirilen model, ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) ve
NARDL (Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif) simir testi yaklagimi ile tahmin edilmigstir.
Asimetrik etkinin goz oniine alinmadigi durumda spesifikasyon hatasi ortaya ¢ikabildigi icin simetrik ve
asimetrik etkinin birlikte modele dahil edilmesi ekonometrik acidan daha anlamli sonuclar elde edilmesini
saglamigtir. NARDL test sonuc¢larina gore, ¢alismaya konu olan degiskenler arasinda uzun donem denge
(esbiitiinlesme) iligkisi saptanmug olup, buna ek olarak, déviz kurunun borsa iizerinde hem kisa hem de uzun
donemde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler * NARDL, Hisse Senedi Borsasi, Déviz Kuru, Tiirkiye
Jel Siniflandirilmast 1 C22,E44, F31

AN INVESTIGATION OF SYMMETRIC AND ASYMMETRIC EFFECTS OF EXCHANGE RATES
ON STOCK MARKET: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The aim of this study is to examine the short and long-run symmetric and asymmetric effects of the exchange
rates on the stock market in Turkey. Using the most recent monthly data for the period of December 2001-
September 2020, the model developed in Bahmanie-Oskooee and Saha (2016) is estimated with ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) and NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) bounds testing
approach. Since the specification error may occur when the asymmetric effect is not taken into account, the
inclusion of symmetric and asymmetric effects together in the model have provided econometrically more
meaningful results. According to the results of the NARDL test, a long-term equilibrium (cointegration)
relationship among the variables of interest is determined and further, it is concluded that the exchange rate
has an asymmetric effect on the stock market in both short and long-run.
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GIRIS

Doviz kurunun borsa {izerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalar literatiirde oldukca
genis bir yer kaplamaktadir. Bahmani-Oskooee ve Saha (2015)’da doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarina etkisi iizerine detayli bir literatiir taramasi yapilmig ve séz konusu
caligmalar iki baslik altinda toplanmistir. Bunlar; borsanin bagimli, doviz kurunun
aciklayici degisken oldugu iki degiskenli analizler ve doviz kurunun yani sira hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen baska degiskenlerin de modele dahil edildigi c¢ok degiskenli
analizlerdir. Ilgili konuda yapilmis tiim c¢alismalar1 kapsadigi ifade edilen literatiir
taramasina gore, iki degiskenli modellerde dislanmis degisken sapmasi probleminin
varligindan dolay1, doviz kurunun borsa endeksini belirleyen tek faktdr olarak modele
dahil edilmesinin dogru olmadig: belirtilmistir.

Pesaran vd. (2001)’e ait olan ARDL modeli ile Shin vd. (2014)’e ait olan NARDL
modeli, doviz kurunun borsa lizerindeki etkilerini incelemekte yaygin olarak basvurulan
modeller halini almiglardir. Shin vd. (2014)’iin belirttigi lizere, bir aciklayict degiskende
meydana gelen artis ve azalislara bagimli degisken farkli tepkiler veriyor ise, yani bagiml
degiskenin tepkisi asimetrik ise, bu asimetrinin modele dahil edilmemesi model kurma
hatasina neden olmaktadir. Bu baglamda, Pesaran vd. (2001), ARDL sinir testi yaklasimi
ile kisa ve uzun donem tepkileri incelerken simetrik bir gerceve takip ederken, Shin vd.
(2014) ise bu modeli gelistirerek, asimetrik tepkiyi modele dahil etmislerdir.

Asimetrik etkinin varlignin, yalnizca parametre tahminlerinin biiyiikliiklerine,
istatistiksel isaretlerine ve anlamliligina bakilarak test edildigi c¢alismalar yayginlik
kazanmistir. Ote yandan, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016), Benli vd. (2019) ve Habibi ve
Lee (2016) uzun déonem ve kisa donem asimetrik etkileri test etmislerdir. Bu ¢alisma da
ayni ¢izgiyi takip ederek bulgular {iretmekte ve yorumlamaktadir.

Bu ¢ergevede takip eden birinci boliimde, doviz kuru ve borsa arasindaki simetrik ve
asimetrik iligkiyi inceleyen secilmis calismalarin sunuldugu literatlir taramasina; ikinci
boliimde, analizde kullanilan veri seti, ekonometrik yontem ve elde edilen bulgulara; son
boliimde ise bulgulardan ¢ikarilan sonuglar ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, doviz kurunun borsa iizerindeki etkilerinin zaman serileri yaklagimi ve
NARDL modeli ¢ergevesinde ele alindig1 ¢alismalar kronolojik olarak incelenmistir.

Zarei vd. (2015)’te zaman serisi veri setlerindeki yapisal kirllma noktalarinmn
belirlenis sekli ve bunlarin diizeltilmesi i¢in atilacak adimlar agiklanmaktadir. Dért {ilkeye
ait 651 aylik veri kullanilarak elde edilen ve grafikler yardimiyla da dogrulanan test
sonuclary, bu caligmada sunulan metodun (Bai ve Perron’s test) yapisal kirilmalarin
tespitinde hatasiz sonug verdigini ortaya koymaktadir.

Bahmani-Oskoee ve Saha (2016)’da doviz kurunun borsa tizerindeki olas1 asimetrik
etkisi, modele ilgili baska degiskenler de eklenerek ARDL ve NARDL c¢ercevesinde
Brezilya, Kanada, Sili, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika ve Ingiltere igin test
edilmistir. Brezilya, Sili, Endonezya, Meksika, Malezya ve Ingiltere icin uzun dénem
asimetri oldugu yoniinde bulgular elde edilirken, sadece Kanada i¢in hem uzun dénem hem
de kisa donem asimetrik davranis s6z konusudur. Buna karsin, Japonya ve Kore i¢in ne
kisa ne de uzun donem asimetrik iligki bulunamamigstir. Yan sira, endiistriyel liretim
endeksinin uzun-donem etkisine yonelik parametre tahminleri Brezilya, Japonya, Kore,
Meksika ve Malezya icin negatif olup, Brezilya ve Malezya i¢in istatistiksel olarak
anlamlidir.
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Cheah vd. (2017)’de Ocak 1993-Aralik 2015 dénemi i¢in Malezya’da déviz kurunun
borsa lizerindeki asimetrik etkisini test ettigi calismada, doviz kuru, endiistriyel iiretim,
enflasyon ve para arzinin (M3) aciklayici degisken olarak alindigt NARDL modeli
kullanilmistir. Calismada bir adet ARDL modeli, ii¢c adet NARDL modeli olmak {izere,
toplam dort model tahmin edilmisti. NARDL modellerinden ilki ¢alisilan donemin
tamamini, diger ikisi ise 1993-1998 ile 2005-2015 donemlerini kapsamaktadir. Tim
donemler icin asimetrik iligkinin var oldugu parametre tahminleri, borsa iizerinde
olusturdugu farkli rakamsal etkilere dayali olarak ileri siiriilmektedir. Malezya Ringgit
(RM)’inin degerlenmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi; fakat
deger kaybetmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlamli bulunmasindan hareketle,
uzun donem asimetrik davranisin varligi kabul edilmistir. Endiistriyel {iretim endeksine ait
tim uzun donem parametre tahminleri negatif olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
calismada ARDL ve NARDL yaklasiminda standart testlerden olan Ramsey Reset testine
yer verilmemistir.

Oyinlola ve Oloko (2018)’de Ocak 1985-Temmuz 2017 donemi igin dolar kurunun
Nijerya borsa endeksi (All Share Index (ASI)) iizerine etkisi NARDL modeli yardimi ile
incelenmistir. Modelde agiklayici degisken olarak, nominal doviz kurunun yani sira, en
diisiik bor¢ verme faiz orami kullanilmistir. Analizlerde ii¢ farkli donem esas alinmustir:
tim gozlemlerin kullanildigi donem, bankalarin yeniden yapilandirma oncesi donem ve
yeniden yapilandirma sonrasi donem. Bu baglamda her bir 6érneklem icin ayri ARDL ve
NARDL modeli tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda, tiim goézlemlerin kullanildigi modelde
bankalarin yapilandirmasina iliskin kukla degisken de yer almis olup, istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ sunmustur. Alti modelin hi¢birinde doviz kuru i¢in herhangi bir kisa
donem parametre tahmini séz konusu degildir. Dolayisiyla, kisa donemde doviz kurunun
borsa iizerinde simetrik ya da asimetrik bir etkisinin olmadig1 ifade edilmistir. Uzun dénem
i¢in ise parametre tahminlerinin istatistiksel anlamliliklar1 karsilastirilmis, asimetrik etkinin
varliginin yani sira, yapilandirma Oncesi ve sonrasi bu etkinin degistigi bulunmustur.
Gozlemlerin tamamini kapsayan donem ve yapilandirma oncesi donem i¢in uzun-dénem
denge iliskisi elde edilmis; yapilandirma sonrasi donem i¢in uzun donem denge iligkisi
elde edilmemistir. Sonug olarak, doviz kurunun borsa iizerinde kisa donemde degil ancak
uzun dénemde etkisinin oldugu ileri siirtilmiistiir.

Benli vd. (2019)’da Ocak 2003-Subat 2016 doénemi i¢in Tiirkiye’de doviz kurunun
borsa endeksleri tizerindeki asimetrik etkisi NARDL modeli ¢ergevesinde arastirilmstir.
Calismaya konu 10 sektérden 6’s1 igin uzun dénem asimetri s6z konusudur. Bununla
birlikte, kisa donemde 9 sektérde doviz kurunun asimetrik davranis sergiledigine yonelik
bulgular elde edilmistir. Calismada yer alan BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu
durumda hem kisa hem de uzun donem asimetrik etki bulunmustur. Bir diger agiklayict
degisken olan endiistriyel iiretim endeksinin bagimlhi degisken iizerindeki etkisi ise bazi
sektorlerde pozitif, bazilarinda ise negatiftir.

Tiryaki vd. (2019)’da Ocak 1994-Mayis 2017 donemi i¢in Tiirkiye’de endistriyel
tiretim, para arzi ve doviz kurunun borsa tizerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Bu
degiskenlerin parametre tahminleri ve isaretlerine dayali olarak, s6z konusu degiskenlerin
borsa lizerinde asimetrik etkisinin olduguna yonelik bulgular elde edilmistir.

Habibi ve Lee (2019)’da Aralik 1997-Ekim 2016 donemi i¢in G7 {ilkelerinde doviz
kuru ile borsa arasindaki iliski NARDL modeli ¢ergevesinde ele alinmistir. Déviz kurunun
borsa iizerinde uzun donem asimetrik etkisi sadece Almanya i¢in gecerli olup; kisa donem
asimetrik etkinin varligi tim G7 {ilkelerini kapsamaktadir. Yani sira, endiistriyel iiretim
tiim tlkelerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
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Neeraj (2019)’da Mart 1990-Nisan 2016 i¢in Hindistan’da déviz kurunun borsa
tizerindeki etkisi iki degiskenli ARDL ve NARDL yaklagimlar ile test edilmistir. ARDL
yaklasiminda, degiskenler arast uzun dénem denge iliskisi bulunmamis; NARDL
yaklasiminda ise uzun dénem denge iligkisinin varlig1 saptanmistir. Calismada elde edilen
parametrelerin istatistiksel anlamliligima dayali olarak asimetrik etkinin varligina karar
verilmis olup, herhangi bir teste bagvurulmamastir.

Adeniyi ve Kumeka (2020)’de, 12 Aralik 2001-8 Aralik 2017 donemi igin
Nijerya’da dolar kurunun hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi gilinliikk frekansta veri
kullanilarak incelenmistir. 54 firmaya ait hisse senedi fiyat1 kullanilarak iki degiskenli
cergevede analiz yapilmistir. ARDL yaklasiminda, firmalarin birgogu icin istatistiksel
olarak anlamsiz iliski elde edilmistir NARDL yaklasiminda, firmalarin ¢ogu icin
istatistiksel olarak anlamli asimetrik etki bulgusu mevcut degildir. Calismada, doviz kuru
hareketleri ile hisse senedi getirileri arasinda iliski kurulmadigr yoniinde bir sonug
cikarilmigtir. Neeraj (2019)’da oldugu gibi bu ¢alismada da asimetrinin bi¢imsel olarak test
edilmesi yerine, parametre tahminlerinin anlamliligindan yola ¢ikilarak sonuca varilmistir.

2. VERI SETi, YONTEM VE AMPIRiK BULGULAR
2.1. Veri Seti

Bu caligmada, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’da kullanilan degiskenler Aralik
2001-Eylil 2020 donemini kapsayacak sekilde Tiirkiye igin uyarlanmistir. Analizde
kullanilan para arz1 degiskeni aylik frekansta Aralik 2001°den itibaren mevcut oldugu i¢in
calismanin donem araligi bu degiskene gore belirlenmistir. Calismaya konu degiskenlerden
doviz kuru, endiistriyel iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi Uluslararas1 Para
Fonu’'nun (IMF) International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan, borsa endeksi
verisi ise investing.com web sitesinden elde edilmistir. Asagida tanimlanan tiim
degiskenler dogal logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir.

LSE: Hisse senedi endeksi, Bist100 (Borsa Istanbul 100 endeksi)
LEXR: Doviz kuru (Bir dolarin satin alabilecegi Tiirk Lirasi)
LIPI: Endiistriyel Uretim Endeksi (GSYH icin vekil degisken)
LCPI: Tiiketici Fiyat Endeksi

LM: Para Arz1 (IMF FMB_XDC seklinde kodlanan para arz1)

2.2. Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu c¢alismada Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’y1 takiben asagidaki model
kullanilmaktadir:

LSE, = Ty + 7, LEXR, + T,LIPI, + TsLCPI, + T,LM, + &, 1)

Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’da bu degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkileri su sekilde ifade edilmektedir: Doviz kurunun borsa tizerindeki etkisi negatif ya da
pozitif olabilmektedir. Do&viz kurundaki artislar, uluslararasi piyasalarda rekabet
edilebilirligi artirarak avantaj sagliyorsa pozitif etki; maliyetleri artirarak dezavantaja yol
aciyorsa negatif etki beklenmektedir. Buna karsin, ekonomik aktiviteler ile borsa endeksi
arasinda pozitif iligki beklentisi s6z konusudur. Enflasyonun (tiiketici fiyat endeksi ile
ifade edilen degisken) borsa iizerindeki kisa ve uzun dénem etkisine yonelik beklenti ise
farkli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir: kisa donem etkisinin negatif olmas1 beklenirken,
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uzun donem etki beklentisi, enflasyon riskine karsi koruma saglamasi nedeniyle pozitiftir.
Para arzinin borsa iizerindeki etkisi negatif ya da pozitif olabilmektedir. Para arzindaki
artiglar faizleri diistirerek, yatirrmlart ve GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)’yi artirmakta ve
borsa iizerindeki etkisi pozitif olabilmekte; ayni zamanda enflasyonist baski yaparak
tiikketici fiyat endeksine benzer sonuglar da dogurabilmektedir.

Doviz kurunun borsa iizerindeki simetrik etkisi, Pesaran vd. (2001)’de gelistirilen
ARDL simir testi yaklasimi ile smanmustir. ARDL simir testi yaklasimi, degiskenlerin
biitlinlesme derecelerinin 0 ile 1 oldugu durumlarda uygulanmakta olup, biitiinlesme
derecesi 1’den yiiksek olmamalidir. Bu yaklasimin uygulanmasinda birim kok testlerine
ihtiyag duyulmamasina ragmen, degiskenlerin uygun biitlinlesme derecesine sahip
olduklarindan emin olmak i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmasi gerekli goriilmiis (Nkoro ve Uko 2016: 69), test sonuglar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testleri

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+Trend
LSE -1.4405 -2.2650 -16.0380*** -16.0354***
LEXR 1.7706 -0.7219 -7.9114*** -11.2354***
LIPI -1.3415 -2.4047 -4.4530*** -4.5216***
LCPI 1.4045 -1.1247 -4.2399*** -4.2884***
LM -0.0264 -1.9571 -15.8916*** -15.8568***

Not: **% ** ye * girasiyla, %1, 5% ve 10% istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglar
koyu renklidir.

Birim kok test sonuglarina gore, tiim degiskenler fark duragan, yani birinci dereceden
biitiinlesik I(1) seriler oldugu i¢cin ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanabilir oldugu
gorilmektedir.

Duragan o6zellik gosteren borsa endeksi bagimli degiskeninin Sekil 1°deki zaman
yolu grafigi incelendiginde, uzun dénemde artan egilim goze ¢arpmaktadir.

LSE

-———— T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zaman

Sekil 1: LSE degiskenin zaman yolu grafigi

19



Dogan, T.T. & Dogan, I.T. / Journal of Economics and Research (2020), 1(2), 15-25.

Yani sira, 2007-2008 yillarinda yasanan finansal kriz, borsanin zaman i¢indeki artis
hizinda yavaglamaya neden olmaktadir. Uzun dénem artis egilimindeki bu kirilmayr g6z
Ontline almak amaciyla Quandt-Andrew yapisal kirilma testi uygulanmis ve Ocak 2008
kirilma noktas1 olarak tespit edilmistir. Bu nedenle ‘Kukla’ adinda olusturulan kukla
degiskene Ocak 2008 ve sonrasinda 1 degeri, 6ncesinde ise 0 degeri verilmistir.

Birim kok ve yapisal kirilma testlerinden sonra, doviz kurunun borsa iizerindeki
simetrik etkisini arastirmak i¢in asagidaki model tahmin edilmistir:

ALSE, = a + Y 3L, B ALSE _j + X020 63 ALEXR,_j + Y02, @i ALIPI,_; +
ynd 8k ALCPI,_; + Y72 8, ALM,_y + A{LSE,_; + A,LEXR,_; + A3LIPI,_; +
/14LCPIt_1 + A5LM1—_1 + lpltrendt + lpztrendt * Kuklat + gt (2)

2 numarali modelde A ile baslayan degiskenler, bagimsiz degiskenin bagimh
degisken tlizerindeki kisa donem etkilerini gosterirken; uzun donem etkisi ise diizey
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ile modele dahil edilmistir.

ARDL test sonuglarina iligkin 2 numarali tablo A, B ve C olmak iizere li¢ panelden
olugmaktadir. Panel A’da kisa donem parametre tahminleri, Panel B’de uzun dénem
parametre tahminleri ve Panel C’de ise uzun dénem iliskinin testine yonelik yapilan F testi
sonucu, hata diizeltme teriminin degeri ve son olarak ARDL simir testi yaklagiminda
standart olan hata teshis testleri sonuglari yer almaktadir.

Gecikme uzunlugunun se¢iminde AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kullanilmis olup, bu
dogrultuda ARDL(2,1,8,0,5) modeli tahmin edilmistir. Ramsey Reset testi sonucuna (5.40)
gore modelde spesifikasyon/model kurma hatasi saptanmistir. CUSUM ve CUSUM?
testlerine iligkin Sekil 2°de parametre tahminlerinin %35 anlamlilik diizeyinde stabil oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: ARDL (2,1,8,0,5) tahminleri ve hata teshis sonuclar:

Panel A: Kisa donem parametre tahminleri

Degiskenler Gecikme sayisi
0 1 2 3 4 5 6 7
ALSE; -0.16**
ALEXR; -1.23%**
ALIPI; 0.014 0.28** | 0.316** | 0.342*** | 0.311*** | 0.24*** | 0.201*** | 0.106*
* *
ALCPI;
ALMy -0.094 1.16** | 0.402 -0.227 0.816***
*

Panel B: Uzun donem tahminler

LEXR LIPI LCPI LM Trend Kukla Sabit (@)
*trend

-1.195*** -1.52%* 0.365 -0.566 | 0.010*** | -0.003 5.176**

**kk
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Panel C: Esbiitiinlesme testi hata diizeltme terimi ve hata teshis testleri

F ECM LM RESET R bar CUSUM | CUSUM?
kare
8.185*** -0.22%** 0.863 5.40** 0.999 S S

Not: ***_** ye * girasiyla, %1, 5% ve 10% istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Istatistiksel olarak anlamh sonuglar
koyu renklidir. CUSUM ve CUSUM?¥de yer alan S ve SD ifadeleri Stabil ve Stabil Degil anlamlarini tagimaktadr.

40 1.2

30
20

10

-10

-20

-30 4

-40 T T T T T T T T T T T T 0.2 T T T T T T T T T T T

T
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

‘ —— CUSUM 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 2: ARDL icin CUSUM ve CUSUM? Sonuclar1

ARDL simnir testi yaklasimi kisa-donem sonuglarina gore, borsanin doviz kuru
esnekligi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Déviz kurundaki artiglar borsada diisiise,
azalislarsa yiikselise neden olmaktadir. Doviz ayni zamanda bir deger saklama araci olarak
algilandigindan, doviz kuru ile borsa arasinda ortaya g¢ikan negatif iliski beklenen bir
durumdur. Ekonomik aktivitenin gostergesi olarak kullanilan endiistriyel tiretim endeksinin
cari etkisi hari¢ diger tiim degiskenlerin tahminleri istatistiksel olarak anlamli olup, borsa
tizerindeki etkileri pozitiftir. Dolayisiyla, ekonomide meydana gelen gelismelerin borsay1
gecikmeli olarak etkiledigi sOylenebilir. Tiiketici fiyat endeksi igin kisa donemde herhangi
bir parametre tahmini elde edilememistir. Para arzina iliskin bes adet parametre
tahmininden sadece ikisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, para arzindaki
artiglarin borsa iizerinde gecikmeli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Uzun donem parametre tahminlerinin yorumlanabilmesi i¢in, uzun donem denge
iliskisinin varlig1 esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Tablo 2 Panel C’de goriildigii tizere
(F=8.185), ilgili degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin varlig
kanitlandigindan, hata diizeltme terimi tahmin edilebilmekte ve uzun dénem parametre
tahminleri yorumlanabilmektedir. Yine Tablo 2 Panel C’de yer alan hata diizeltme terimi -
0.22 degeri ile istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da demek oluyor ki, uzun doénem
dengeden bir sapma oldugunda, yeniden dengeye doniis yaklasik 4.6 (=1/0.22) ay
stirmektedir.

Uzun doneme iliskin parametre tahminlerine bakildiginda, doviz kuru degiskeninin
yine negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Endiistriyel iiretim
endeksi i¢in elde edilen tahmin degeri kisa donem tahminlerinin ve beklentilerin aksine
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica, trend degiskeni ve trendin kukla degiskeni
ile etkilesimi istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri de beklentiler dogrultusundadir. Buna
karsin, uzun dénemde tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin borsa iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi mevcut degildir.

Borsanin doviz kuru iizerindeki etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu
test etmek, baska bir ifadeyle, doviz kurunda meydana gelen artislarin borsa endeksi
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tizerindeki etkisinin, doviz kurunda meydana gelen azaliglarin etkisinden farkli olup
olmadigini aragtirmak i¢in Shin vd. (2014)’te 6nerilmis olan NARDL (Dogrusal olmayan
ARDL) modeli tahmin edilmektedir. Bunun ig¢in ilk olarak ALEXR hesaplanmakta ve
pozitif deger alan tim ALEXRIler 0’a esitlenmektedir. Bu sekilde kismi toplamlarin
bulunmasiyla elde edilen deger NEG(= Z§=1ALEX R™) degiskenine atanmig; ayni islem

negatif degerler i¢in de uygulanarak elde edilen deger POS (= Z§=1 ALEXR™) degiskenine

atanmistir. NARDL modeli ARDL modelinden farkli olarak, LEXR degiskeni yerine NEG
ve POS degiskenlerine sahiptir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

ni n2 n3

ALSEt =a+ z Bk ALSEt_k + z 61’]( APOSt_k + z 62’]( ANEGt_k
k=1 k=0 k=0

n4 ns ns
+ Z @y ALIPI,_; + Z 8, ALCPI,_;, + Z 8 ALM,_y + A LSE;._; + 2,P0S;_,
k=1 k=0 k=0

+ A3NEG_1 + A4LIPI;_; + P trend; + P, Kukla, » trend; + & 3)

Model tahmininden sonra, Wald testleri kullanilarak hem kisa hem de uzun donem
icin asimetrik etkiler test edilebilmektedir. Kisa donem asimetri testi i¢in POS parametre
tahminlerinin toplammin NEG parametre tahminlerinin toplamina esit olup olmadig
smnanmalidir. Uzun donem asimetri i¢in ise doviz kuruna ait gecikmeli seviye degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkilerinin esitligi test edilmektedir. Yani bos hipotez,
normallestirilmis A, = A3 olup, normallestirme islemi 4, ’e bolerek yapilmaktadir.

NARDL model tahmin sonuglar1 Tablo 3’te A, B ve C panellerinde sunulmustur.
Panel A ve Panel B sirasiyla kisa donem ve uzun donem parametre tahminleri igerirken,
Panel C Tablo 2’de yer alan testlere ek olarak, doviz kurunun asimetrik davranis sergileyip
sergilemedigine yonelik yapilan Wald testini de igermektedir.

Asimetrik etkinin modele dahil edilmesiyle, ARDL tahmin sonuglarinda ortaya ¢ikan
model kurma hatas1 ortadan kalkmistir. NARDL i¢in CUSUM ve CUSUM? testlerine
iliskin Sekil 3’te parametre tahminlerinin %5 anlamlilik diizeyinde stabil oldugu
goriilmektedir.

Kisa donem asimetri testi sonuglarina gore, endiistriyel iiretim endeksi degiskenine
ait parametre tahmini elde edilememistir. Doviz kurunda meydana gelen artislar borsa
tizerinde negatif etkiye sahipken, azalislara iligskin elde edilen bes parametre tahmininden
ticli istatistiksel olarak anlamli, ikisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Cari olarak, doviz
kurunun borsa iizerindeki etkisi negatif olup, doviz kurunda meydana gelen azaliglar
borsay1 yliikseltici etkiye sahiptir. Tiiketici fiyat endeksinin borsa iizerindeki etkisi bir
donem gecikmeli ve negatif iken, para arzinin etkisi ise yine bir donem gecikmeli fakat
pozitiftir. Diger bir deyisle, bir donem Onceki tiiketici fiyat endeksindeki artiglar borsay1
diisiirtirken; genisletici para politikalar1 borsay: ylikseltici etkiye sahiptir.
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Tablo 3: NARDL (6,1,5,0,2,2) tahminleri ve hata teshis sonuclari

Panel A: Kisa donem tahminler

Degiskenler Gecikme sayist
0 1 2 3 4 5 6
ALSE; -0.118* 0.093 0.044 0.044 0.135**
APOS; -1.172%**
ANEG - 1.010*** 0.029 0.452 0.833**
1.556%**
ALIPI;
ALCPI; 0.902 -1.093*
ALMy -0.067 0.885***
Panel B: Uzun dénem tahminler
LPOS LNEG LIPI LCPI LM T*K trend Sabit
()
-0.337 -1.501*** 0.121 -0.464 -0.329 -0.002*** | 0.005*** 3.45
_ Panel C: Egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme terimi, hata teshis testleri, kisa ve uzun dénem asimetri
testi
F ECM;1 LM RESET R bar | CUSUM Cusum?
squared
6.496*** -0.2435*** | 0.577 0.669 0.990 S S
Wald-KD Wald-UD
5.825** 6.230***

Not: *** ** ve * sirastyla, %1, 5% and 10% istatistiksel anlamlihk diizeylerini gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglar
koyu renklidir. CUSUM ve CUSUM?de yer alan S ifadesi Stabil anlammi tagimaktadir.
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Sekil 3: NARDL i¢cin CUSUM ve CUSUM? Sonuclar:
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Tablo 3, Panel C’de uzun donem denge iligkisine (esbiitiinlesme) yonelik F testinden
elde edilen deger 6.496 olup, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, hata diizeltme terimi tahmin edilebilmekte ve ayni zamanda Wald testi
kullanilarak doviz kurunun borsa {izerinde uzun donemde asimetrik davranig sergileyip
sergilemedigi test edilebilmektedir. Hata diizeltme terimi tahmin degeri - 0.244 olup, %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yani uzun dénem dengeden bir sapma
oldugunda, yeniden dengeye doniis siiresi yaklasik olarak 4.3 (=1/0.2435) aydir. Kisa ve
uzun donem asimetrik davranisa iliskin Wald testi sonuglar1 Wald-KD ve Wald-UD olarak
Tablo 3 Panel C’de yer almaktadir. Bu sonuglara gore, doviz kurunun borsa iizerindeki
hem kisa hem de uzun donem etkisi asimetriktir.

Uzun dénem sonuglar incelendiginde, kisa donem etkilerin genel olarak uzun
doneme yayilmadigr gozlenmekte olup, istisnai olarak doviz kurunda meydana gelen
azaliglar, borsa iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu
durum, yerel paranin degerlenerek borsa iizerinde olumlu bir uzun dénem etki yaratmasi
seklinde yorumlanabilir. Diger degiskenlere ait uzun donem parametre tahminleri
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumda, doviz kurundaki artiglarin borsa iizerinde
etkisi gdzlenmezken, doviz kurundaki azalislarin borsa iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisinin bulunmasi, déviz kurunun uzun dénemde asimetrik davranis sergiledigine yonelik
diger bir delil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de doviz kurunun borsa iizerindeki uzun ve kisa donemli
simetrik ve asimetrik etkileri 2001-2020 donemine ait aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Hisse senedi endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin yani sira, literatlirde
yaygin olarak kullanilan endiistri iiretim endeksi, tliketici fiyat endeksi ve para arzi
degiskenleri de analize dahil edilmistir.

Oyinola ve Oloko (2018) hari¢ olmak iizere, literatiirde incelenen ¢alismalardan
farkli olarak, birim kok testleri sonucu elde edilen trend ve yapisal kirilma bulgulan
modele dahil edilmistir. Simetrik etkinin ARDL yaklasimi ile asimetrik etkinin ise
NARDL yaklasimi ile smandigi bu ¢alismanin bulgularina gore, asimetrik etkinin goz
ontine alinmadig1 durumda model kurma hatasi ortaya ¢ikmaktadir.

NARDL sonuglarina gore, ¢calismaya konu olan degiskenler arasinda uzun dénem
denge (esbiitiinlesme) iliskisi saptanmistir. Buna ek olarak, doviz kurunun borsa iizerinde
hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ancak,
kisa donem etkilerin genel olarak uzun déneme yayilmadigy, istisnai olarak déviz kurunda
meydana gelen azaliglarin, borsa iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum, yerel paranin degerlenerek borsa iizerinde
olumlu bir uzun donem etki yaratmasi seklinde yorumlanabilir. Diger degiskenlere ait uzun
dénem parametre tahminleri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumda, doviz
kurundaki artiglarin borsa tlizerinde etkisi goriilmezken, doviz kurundaki azaliglarin borsa
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin bulunmasi, doviz kurunun uzun dénemde
asimetrik davranis sergiledigine yonelik bir diger delil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin, ilgili degiskenlere ait giincel veriler 15181nda doviz kuru
ve borsa arasindaki dinamik iliskinin incelendigi literatire katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Ayrica, simetrik etkinin tek basina modele dahil edilmesi hatali sonuglar
dogurabileceginden, asimetrik etkinin de mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi gerekliligi
bu konuda calismak isteyen aragtirmacilara tavsiye niteligi tasimaktadir.
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