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TURKIYE’DE DOViZ KURU VE HISSE SENEDI PIYASASI
ARASINDAKI ASIMETRIK IiLISKILER

Semih Karadag!”, Taner Sekmen?*

Ozet: Ulkelerin makroekonomi politikalarmin temel amaglarindan biri dengeli ve
stirdiiriilebilir bilyiimeyi saglamaktir. Kiiresel olarak finansal piyasalarda sermayenin
mobilitesi artmakta ve makroekonomik istikrari saglamada finansal piyasalarin rolii
son yillarda daha da Onem kazanmaktadir. Bu c¢alisma, Tiirkiye’de finansal
serbestlesme sonrasi doviz kuru ile borsa arasindaki iliskiyi ampirik olarak incelemeyi
amaglamaktadir. Bu ¢ergevede BIST-100, Bist Sinai, Bist Teknoloji, Bist Hizmet ve
Bist Mali endeksleri ile nominal ve reel doviz kuru arasindaki iliski 2002-2020 yillari
arasit donemde aylik veriler kullanilarak incelenmektedir. Degiskenler arasindaki
simetrik veya asimetrik iliskileri tespit edebilmek i¢in Hacker ve Hatemi-J (2012) ve
Hatemi-J (2012) testleri kullanilmaktadir. Simetrik testlerden elde edilen bulgular
iliskinin yalnizca hisse senedi piyasalarindan nominal ve reel doviz kurlarinin her
ikisine dogru da bir nedensellik bulundugunu ifade etmektedir. Ancak asimetrik
testleri hesaba kattigimizda hisse senetlerinden nominal doviz kuruna dogru tespit
edilen nedensellik iliskisinin asimetrik olabilecegi yoniinde kanitlar bulunmaktadir.
Ayrica doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir iliskinin var olabilecegi ve
bu iliskininde asimetrik oldugu sonucuna varilmaktadir. Dolayistyla politika yapicilar
doviz kuru politikalarini tasarlarken bu asimetrik iligkinin sermaye akisi {izerinde
yaratabilecegi olas1 farkli etkileri hesaba katmalidirlar.

Anahtar Kelimeler: Borsa, déviz kuru, finansal serbestlesme, asimetrik nedensellik

ASYMMETRICAL RELATIONSHIPS BETWEEN EXCHANGE RATE
AND STOCK MARKET IN TURKEY

Abstract: One of the main objectives of the macroeconomic policies of the countries
is to ensure balanced and sustainable growth. Globally, the mobility of capital in
financial markets is increasing and the role of financial markets in ensuring
macroeconomic stability has become more important in recent years. This study aims
to empirically examine the relationship between exchange rate and stock market after
financial liberalization in Turkey. In this context, the relationship between BIST-100,
Bist Industrial, Bist Technology, Bist Service and Bist Fiscal indices and the reel and
nominal exchange rate is analyzed using monthly data for the period 2002-2020.
Hacker and Hatemi-J (2012) and Hatemi-J (2012) tests are used to detect symmetrical
or asymmetrical relationships between variables. Findings from symmetric tests
indicate that there is causality only from stock markets to both nominal and real
exchange rates. However, when we take asymmetric tests into account, there is
evidence that the causal relationship from stocks to nominal exchange rates may be
asymmetric. In addition, it is concluded that there may be a relationship from
exchange rate to stock prices and this relationship is asymmetrical. Therefore, when
designing exchange rate policies, policy makers should take into account the possible
differential effects of this asymmetrical relationship on capital flows.
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1. GIiRiS

Finansal piyasalara iligkin diizenlemeler gectigimiz yiizyil
boyunca uluslararasi ekonomik iliskiler alaninda en
tartigmali  konulardan biri olagelmistir. Gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinin ¢ogu yirminci yilizyilin
son ¢eyreginde ve yirmi birinci yiizyilin basinda hizli bir
finansal doniisim yasamistir. Bretton Woods sisteminin
1970'i yillarin baginda ¢okmesi ve tilkelerin sabit doviz kuru
rejimlerini terk etmesi sonucunda finansal piyasalar
gelismeye ve kiiresellesmeye baslamistir. Bu gelismeler
tilkelerin finansal piyasalarini birbirine entegre ederek bu
piyasalardaki  rekabeti artirmistir. Ancak  o6zellikle
gelismekte olan tilkelerde 1990 ve 2000°1i yillarda yasanan
doviz kuru, bor¢ ve bankacilik temelli finansal krizler,
finansal liberalizasyonun finansal krizler tiizerinde bir
etkisinin olup olmadig1 tartismalariyla sonuglanmistir.
Finansal liberalizasyon, sermaye ve para piyasasi olarak iki
farkli alanda gergeklesebilir. Sermaye piyasalarinda
liberalizasyon; sermaye serbestligi (girig-¢ikis), tasarruflarin
etkin dagilimi, finansal baski politikalarinin kaldirilmas: ve
yabanci yatirimeilarin {ilke ekonomisine yatirim yapmalari
igin tesvik edilmesidir (Galindo vd, 2002:1-2). Para
piyasalarinda liberalizasyon; araci kurumlar arasindaki
rekabetin  arttirilmasi, finansal piyasadaki hiikiimet
denetimlerinin  kaldirilmasi, faiz oranlarimin  serbest
birakilmast ve bilgi akisinin oldugu seffaf bir piyasa
ortaminin olusturulmasidir (Duman ve Lee, 2000: 7-15).
Finansal piyasalar hizli finansal serbestlesme siireci iginde
gelismekte olan iilkelerde yeterince derinlesmemistir. Bu
kosullar gelismekte olan iilkelerde biiyiik krizlere ve kotii
ekonomik ve finansal bozulmalara neden olmustur (Ag¢ikalin
vd, 2008).

Finansal sektordeki gelismeler ve islemler iilke
ekonomilerini  derinden etkileyebilmektedir.  Siirekli
hareketli olan finansal piyasada doviz ve borsa yatirimcilari
mikro ve makroekonomik gostergeler lizerindeki etkileri
aracihigiyla iilke ekonomisi ile dogrudan etkilesim
icerisindedir. Gelismekte olan iilkeler statiisiinde olan
Tiirkiye’de finansal piyasalarda meydana gelen oynaklik
borsa ve doviz piyasalarindaki hareketleri etkilemekte ve
reel ekonomi iizerinde kisa ve uzun donemde maliyetler
meydana getirmektedir. Finansal piyasalarda meydana gelen
hareketler dogrultusunda Tiirkiye doviz piyasasi ve Borsa
Istanbul’da ortaya c¢ikan hareketlerin; iilke ekonomisine,
finansal piyasada islem yapan yatirimciya ve kiiresel piyasa
ekonomilerine kisa, orta ve uzun vadede olumlu veya
olumsuz etkileri olabilmektedir.

Doviz piyasast ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim
birkag¢ farkli agidan ele alinabilir. Burada doviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarma dogru pozitif ve negatif bir iligki
olabilecegi gibi hisse senedi fiyatlarinda da doviz kuruna
dogru bir iliski ortaya ¢ikabilir. Yerli paranin deger
kaybetmesini kurun yilikselmesi olarak degerlendirdigimizde
bu deger kaybi yabanci yatirimceilarin mevcut sermayesi ile
daha fazla hisse senedi elde edebilmesine imkan tanimakta
ve yabanci girislerini tesvik edebilmektedir. Diger taraftan
bu durum mevcut yabanci yatirimcilarin ise kur riski ile karsi
karstya kalmasma yol agarak hisse senedi yatirimlarini
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caydirict bir etki yaratabilmektedir. Yerli paranin deger
kaybr egilimi sergiledigi donemler ayni zamanda yerli
yatirimcinin genellikle enflasyondan korunmak amaciyla
yabanci para cinsinden finansal varliklara yonelmesine ya da
reel varliklara yonelerek hisse senedi piyasasindan
ayrilmalarma yol agabilir.

Hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru etkilesimi
inceledigimizde  benzer iligki bicimleri karsimiza
¢ikabilmektedir. Sirket performanslarindaki iyiye gidis
yabanci yatirimcilarin giriglerini hizlandirarak hisse senedi
fiyatlarin1 yiikseltebilir. Bu durumda déviz girislerindeki
artig yerli paranin deger kazanmasina yol agabilir. Diger
taraftan yabanci varliklara gore hisse senedi piyasasindaki
yiiksek kar beklentileri yerli yatinmcilarin = doviz
varliklarinda  o6zelliklede doviz mevduatlarinda  bir
¢Oziilmeye yol agarak yerli paranin deger kazanmasina yol
acabilir. Dolayisiyla tiim bu muhakemeler déviz kuru ve

hisse senedi arasindaki etkilesimin farkli bigimlerde
meydana  gelebilecegi yoOniinde diisiinmemize yol
agmaktadir.

Bu cercevede, bu calisma doviz kuru ve hisse senedi
arasindaki  etkilesimi ampirik olarak test etmeyi
amaclamaktadir. Bu karmagik ve ¢ok yonlii olabilecek
iligkileri netlestirebilmek amaciyla Tiirkiye’de 2002-2020
donemi aylik verileri araciligiyla nominal déviz kuru ve reel
efektif doviz kuru ile BIST-100 ana endeksinin yami sira
BiST-Hizmet, BIST-Mali, BIST-Sinai ve BIST-Teknoloji
alt sektor endeksleri arasindaki iliski Hacker ve Hatemi-J
(2012) simetrik nedensellik testi ile Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi kullanilarak analiz edilmektedir.
Bu c¢alismanin ikinci boliimii diinya ve Tirkiye’de doviz
kuru ve hisse senedi piyasalar arasindaki iligkileri inceleyen
ampirik ¢alismalarin bulundugu literatiir taramasina yer
verilirken f{i¢lincii boliimde c¢alismada kullanilan yontem
tanitilmaktadir. Dordiincii  boliimde ampirik  bulgular
aktarilirken son boliim sonug kismina ayrilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar arasindaki etkilesim,
bugiiniin diinya ticaretindeki ve sermaye hareketindeki
carpict artiglarin bir sonucu olarak ¢ok sayida arastirmaya
konu olmaktadir (Alagidede vd, 2011; Chaieb ve Mazzotta,
2013). Bu iki piyasa arasindaki baglanti tartigmali bir
konudur. Ozellikle, déviz kurlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki nedensellik, makro diizeyde ana arastirma
sorusudur. Makro diizeyde, doviz kurlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki etkilesime iliskin teorik veya ampirik
kanitlar konusunda fikir birligi olmasa da arastirmalar
genellikle bu iki piyasanin 6zellikle kriz doneminde birbirine
baglanmas1 gerektigini gostermektedir. Mikro diizeyde,
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki etkilesime
iliskin tartismadaki temel arastirma konusu “doviz kuru
riskine maruz kalma” konusudur. Insanlar déviz kuru
riskinin ~ hisse  senedi  fiyatlarinda  fiyatlandirilip
fiyatlandirilmadig1 ve bunun ekonomik éneminin ne oldugu
ile ilgilenmektedir. Bir varhigin getirisi riski ile pozitif
iligkilidir. Daha yiiksek risk tagimak i¢in daha ytiksek getiri
beklenmektedir. Bu nedenle hisse senedi fiyat1 genellikle
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riskli olmastyla belirlenir. Doviz kurlari agisindan hem ¢ok
uluslu hem de yerli firmalarin hisse senedi fiyatlar1 kur
riskine maruz kalabilmektedir.

Doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina tek yonli
nedensellik iligkisi bulunan literatiirdeki ¢aligmalara
baktigimizda; Soenen ve Hennigar (1988), d6viz kurlarimin
hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini inceleyen ilk
calismalardan biridir. 1980-1986 arasinda aylik ABD hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar kullanarak hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar arasinda giiglii bir negatif iliski
bulmuslardir. Ayrica, giiglii veya zayif bir dolar bu sonucu
degistirmemektedir. Abdalla ve Murinde (1997), 1985 Ocak
ve 1994 Temmugz tarihleri arasinda Hindistan, Kore, Pakistan
ve Filipinler'den aylik veriler ile Granger nedensellik ve es-
biitiinlesme yaklagimlarini kullanarak yaptiklart ¢alismada,
doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik
baglantisinin Hindistan, Kore ve Pakistan'daki geleneksel
yaklasimi izledigini ortaya koyulmaktadir. Diger bir deyisle,
doviz kurlarindaki  degisiklikler; Hindistan, Kore ve
Pakistan'daki doviz kuru getirisi hisse senedi hareketlerini
belirlemektedir. Mishra (2005), Hindistan'da borsa ve doviz
piyasasi arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in 1992 Nisan ve
2002 Mart tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmistir.
Doviz kurlar ve hisse senedi fiyatlarinin yam sira, faiz orani
ve para talebi de doviz kurlarimin parasal modellerinin
onerdigi ortak ekonomik faktorlerin yakalanabilmesi igin
VAR modeline dahil edilmistir. Model sonucuna gore,
Hindistan'da d6viz kuru getirilerinin hisse senedi getirileri
tizerinde bir etkisi oldugu tespit edilmistir; bu durum Abdalla
ve Murinde'nin (1997) bulgulariyla tutarlidir. Smyth ve
Nandha (2003), 1995-2001 donemleri arasinda giinliik
verileri kullanarak Giiney Asya'daki doviz kurlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hindistan
ve Sri Lanka'da doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina
dogru nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir.

Diger taraftan literatiirde hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit eden
calismalarda mevcuttur. Smith (1992), Ingiltere'deki déviz
kurlar ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligskiyi 1974-1988
donemleri arasinda {i¢ aylik verileri kullanarak incelemistir.
Sonug olarak, Ingiltere’de hisse senedi fiyatlari, Ingiliz
sterlini ile ABD dolarmin da iginde bulundugu doéviz
kurlarini biiyiik 6lgtide etkilemektedir. Ajayi vd, (1998) 1985
Nisan ve 1991 Temmuz donemleri arasinda giinliik
gozlemleri kullanarak, sekiz gelismis tilkede doviz kurlar ile
hisse senedi fiyatlar arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri
incelemek i¢in hata diizeltme modelini kullanmiglardir.
Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda,
Ingiltere ve ABD'de toplam hisse senedi fiyatlarindan déviz
kurlarina tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Lee ve
Nieh (2001), 1993 Ekim ve 1996 Subat dénemleri arasinda
giinliik doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlarim veri olarak
kullanarak, Italya ve Japonya'da hisse senedi fiyatlarmdan
doviz kurlarina dogru tek yonlii bir Granger nedenselligin
oldugu sonucuna varmuslardir. Doong vd, (2005), G-7
ilkeleri i¢in borsa ve doviz kuru arasmdaki iliskiyi
arastirmiglardir. Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki fiyat ve oynaklik iliskisini incelemek i¢in 1979
Mayis ve 1999 Ocak donemleri arasinda haftalik gézlemler
kullanarak Nelson’mn (1991) Ustel GARCH (EGARCH)
modelinin ¢ok degigkenli bir versiyonu araciligiyla analiz
etmislerdir. Fransa, italya, Japonya ve ABD igin gelecekteki
doviz kuru hareketleri, hisse senedi fiyatlarindaki
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degisikliklerden kaynaklanmaktadir ve borsadaki oynaklik
da doviz piyasasina dnemli 6l¢iide aktarilmaktadir. Katechos
(2011), doviz kurlar1 ve hisse senetleri fiyatlart arasindaki
temel nedenselligin arastirilmasi i¢in 16 farkli doviz kuru
cifti kullanarak ML-GARCH [1, 1] modeli adli yeni bir
doviz kuru belirleme yaklagimi sinamast yapmistir. Calisma
1999 Ocak ve 2010 Agustos Onemleri arasindaki haftalik
verileri kullanmistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
fiyatlarindan doéviz kurlarina dogru tek yonlii nedensellik
i¢in kanitlar bulmustur.

Tek yonlii nedensellikler disinda hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
belirlendigi bazi ¢calismalarda goze ¢arpmaktadir. Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian (1992), hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme ve Granger
testi, 1973 Temmuz ve 1988 Aralik donemleri arasindaki
aylik veriler kullamlarak yapilmistir. Sonuglar ABD'de
doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
nedenselligin iki yonli oldugunu gostermektedir. Granger
vd, (2000) 1986 Ocak ve 1998 Haziran donemleri arasinda
giinliik verileri kullanarak, Asya krizinde baz1 Asya iilkeleri
icin doviz kurlart ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa
vadeli dinamikleri incelemislerdir. Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayland ve Tayvan'in hisse senedi getirileri ve
doviz kurlar arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit
etmiglerdir. Wongbangpo ve Sharma (2002), 1985 ve 1996
yillar arasinda aylik gozlemlere dayanarak Singapur ve
Filipinler i¢cin doviz kurlar ve hisse senedi fiyatlari arasinda
cift yoOnli nedensellik iliskisinin tespitini ortaya
koymuslardir. Doong vd, (2005) gelismekte olan Asya
piyasalar1 i¢in doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki dinamik nedensellik iligkisini incelemek i¢in bir
GARCH-M modeli kullanmislardir. 1989 Ocak ve 2003
Ocak donemleri arasinda haftalik gozlemleri kullanarak,
Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland igin doviz kurlar ile
hisse senedi fiyatlarn arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
iligkisinin varligini tespit etmislerdir.

Literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar ise hisse senedi fiyatlar
ve doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi tespit
edememektedir. Smyth ve Nandha (2003), 1995-2001
giinliik verilerini kullanarak Banglades, Hindistan, Pakistan
ve Sri Lanka icin doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar
arasinda uzun dénemde bir iliski bulamamislardir. Ajayi ve
Mougoue (1996), hisse senedi getirileri ve doviz kurlar
arasindaki uzun vadeli etkilesimleri incelemek igin
esbiitliinlesme teknigini kullanmiglardir. 1985 Nisan ve 1991
Temmuz yillar1 arasindaki donem i¢in giinlik gézlemler
kullanilmustir. Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere ve
ABD'de doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlart arasinda bir
iliski bulamamuiglardir. Stavarek (2004), 1970 ile 1992 yillar1
arasinda Avusturya, Cek Cumhuriyeti, Fransa, Almanya,
Macaristan, Polonya, Slovakya, Ingiltere ve ABD de dahil
olmak iizere birgok iilke i¢in doviz kuru piyasasi ve hisse
senedi fiyatlar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu donemde
doviz kuru piyasasi ve hisse senedi fiyatlamalar arasinda bir
iligkili bulamamustir.

Son olarak hisse senedi fiyatlart ve doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkisini Tirkiye igin inceleyen g¢alismalara
baktigimizda; Doganay vd, (2010) 2001-2009 tarihleri

arasinda gilinlik verileri kullanarak Tiirkiye finans
piyasasinda hisse senedi fiyati ve doviz kuru arasindaki
iligkiyi  degerlendirmislerdir. Sonuglar, hisse senedi
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fiyatindan doviz kuruna giden tek yonlii nedensellik
oldugunu gostermektedir. Kur politikas1 uygulayan
hiikiimetin, dnceki hisse senedi endeks degerlerini dikkate
almas1 gerektigini tavsiye etmektedirler. Rjoub (2012),
2000-2009 aylik verileri kullanarak Tiirkiye'deki borsa ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik test tekniklerini uygulamig ve test
sonucunda seriler arasinda es-biitiinlesme gdstermektedir.
Granger nedensellik testi ¢ift yonlii iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. Ayaz (2006), Tirkiye icin 1991-2004
donemleri arasinda aylik veriler ile Granger nedensellik
testine dayanan Hsiao (1981) testi kullanarak hisse senedi
piyasast ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonucunda doviz kuru ile hisse senetleri fiyat
endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik bulgusuna
ulasmustir. Ozmen (2007), Tiirkiye’de 1989-2006 donemleri
arasinda hisse senetleri ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
Toda Yamamoto nedensellik test sinamasi ile incelemis
1989-1994 ve 1994-1999 donemleri hari¢ diger donemlerde
degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisini ortaya
koymustur. Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008
donemleri arasinda Tiirkiye i¢in borsa ve doviz kuru piyasasi
arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile stnamislardir. Calisma
sonucunda borsa ve doviz kuru piyasasi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik  iligkisinin ~ varligin1  tespit  etmislerdir.
Bayramoglu ve Pekkaya (2008), 1990-2007 donemleri
arasinda doviz kuru, IMKB 100 ve S&P 500 endeks
verilerini kullanarak nedensellik iligkisini arastirmislardir.
1990-2007 doéneminde IMKB 100 ve S&P 500
endekslerinden d6viz kuruna tek yonlit Granger nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Daha spesifik olarak veriler ele
alindiginda IMKB 100 ile doviz kuru arasinda cift yonlii
Granger nedensellik iliskisine ulagmiglardir. Can ve Savas
(2011), Tirkiye i¢in 2000-2009 dénemleri arasinda borsa
endeksi, doviz kuru ve reel efektif doviz kuru arasindaki
nedensellik iliskisini Granger nedensellik testi ile
incelemislerdir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi;
BiST100’den reel efektif déviz kuruna tek yénliidiir. Belen
ve Karamelikli (2016), Tiirkiye’de 2006-2014 dénemleri
arasinda ARDL esbiitiinlesme yaklagimi kullanarak BIST
100 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma sonucunda, doéviz kuru ile BIST 100 endeksi
arasinda kurdan hisse senetlerine tek yonli iliski oldugu
bulgusuna varmiglardir.

3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI
3.1. Veri Seti

Bu caligmada doéviz kuru ve hisse senedi piyasalari
arasindaki 1iliskiyi ortaya ¢ikarabilmek amaciyla kur
degiskeni olarak nominal dolar/TL doviz kuru ve reel efektif
doviz kuru kullanilirken hisse senedi piyasalarini temsil
etmek icin BIST-100 ana endeksinin yan1 sira BIST-Hizmet,
BiST-Mali, BiST-Smai ve BIST-Teknoloji alt sektor
endeksleri kullamlmaktadir. Hisse senedi endeks verileri
analizlerde getiri serileri bi¢iminde kullanilirken doviz
kuruna iliskin degiskenler modellerde biiyiime orani
bi¢ciminde yer almaktadir. Bu degiskenlere ait veriler Ocak
2002 ve Haziran 2020 aras1 donemi kapsamakta ve aylik
frekanstadir. Calismada kullanilan verilerin tiimii Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir.
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3.2. Yontem

Bu calismada hisse senedi piyasasi ve doviz kuru arasinda
iliski asimetriler dikkate alinarak incelenmektedir. Bu
cergevede ilgili degiskenler arasinda asimetrik bir iligkinin
var olup olmadigi Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen
yontem ile test edilmektedir. Hatemi-J (2012), Granger ve
Yoon (2012) tarafindan ortaya konan hata terimlerinin
pozitif veya negatif ayrilabilecegi fikrinden hareket
etmektedir. Doviz kuru Et ve hisse senedi fiyat endeksi Ht
gibi iki biitiinlesik degiskenin asagidaki gibi bir rassal
yiirliylis siirecine sahip oldugunu varsayalim:

E.=E_41+é&=E+ 21?:1 €Ei (3.1)

(3.2)

Burada t =1, 2,...T ve E;, ve H,, sabitleri, dolar kuru ve
hisse senetleri fiyat endeksinin baslangi¢ degerleridir. eg; ve
&y beyaz giriiltii hata terimleridir. Dolayisiyla pozitif ve
negatif soklar asagidaki gibi tanimlanabilir:

Hi=H; y+ &y = Hyo + Zf:1 €ni

&g = &5 T &g (3.3)
Burada €f; = max(eg;, 0) ve e5; = min(gg;, 0) olmaktadir.
Eni = & T € (34)

Burada &5, = max(ey;, 0) ve g; = min(eg;, 0) olmaktadir.
Yukaridaki (3.1) ve (3.2) numarali denklemler simdi
asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

E =E,_y+ep, =Eo+Xi &5 + X &g (3.5)
Hy=He_y + ey = Hyo + Xioy &y + Xioq e (3.6)

Dolar kuru ve hisse senedi fiyat endeksi i¢in pozitif ve
negatif soklarin kiimiilatif formlar1 asagidaki gibi elde edilir:

Ef =Xi 15 (3.7)
Ef =Xi1 &g (3.8)
HE = X0 &) (3.9)
Hi =Xl en (3.10)
Bu degerler ile dolar kuru ve hisse senedi fiyat endeksi

arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi, asimetrik etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirmast VAR(p) modeli
kullanilarak tahmin edilebilir. Pozitif ve negatif kiimiilatif
soklar arasindaki nedensellik iligskisi ve etki tepki
fonksiyonlari tahmin etmek igin asagidaki gibi bir VAR(p)
modelleri yazilabilir:

Wt =Bo + Wity + -+ B WL, +uf (3.11)

Wt_ = ﬁo + ﬁth_—l + e+ ﬁth__p + ulf_ (312)

Burada Wt = Eff,HY ve W =E;7,H, 2x1 degisken
vektorleridir. By, her iki sok i¢inde 2 X 1 sabit vektoridiir.
uf ve u; hata terimi vektorlerini ifade etmektedir. B,(s =
1,..,p) ise s gecikme uzunlugu igin 2 X 2 parametre
matrisidir. VAR(p) modelinin optimal gecikme uzunlugu
Hatemi-J (2003, 2008) tarafindan onerildigi gibi bilgi kriteri
minimize edilerek belirlenmektedir:
=~ . (n?InT+2n?In (InT)
HIC = (| 0y]) + (2T

), j=0,.p
(3.13)

Burada |Q;|, VAR(j) modelindeki hata terimlerinin tahmin
edilen varyans-kovaryans matrisinin determinantidir. n,
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VAR modelindeki denklem sayisini ve T ise gbzlem sayisini
gostermektedir.

Bu VAR modeli etki tepki fonksiyonlarini olusturmak igin
kullanilabilir. Asimetrik etki-tepki fonksiyonlarini elde
edebilmek i¢in (3.11) ve (3.12) numarali denklemlerdeki
VAR modellerinin asagidaki gibi hareketli ortalamalar
formunda yazilmasi gerekir:

W = Z Ci + ZAiu;r—i'
i=0 i=0

t=1,..,Ticin
wWo = Z C; + ZAiut_—i'
i=0 i=0
t=1,..,Ticin

Burada 2 x 2 katsay1 matrisleri olan A; yinelemeli olarak
asagidaki gibi elde edilmektedir:

A=A+ B Ao+ + BpAi—p!
i=1,2,..icin

Ay=1,,4;=0,Vi<O0 ve C; =A;B,dir. t doneminde
j’ninci denklemdeki bir standart hatalik sokun W,* =t + f
ve W =t + f lUzerindeki asimetrik genellestirilmis etki
tepkisi asagidaki denklemden elde edilmektedir:

AGIR(f) = 0;,*° A;Qe;,
f=0,1,2,..,icin

Burada Q, VAR modelindeki uf ve uf‘nin varyans-
kovaryans matrisidir (2 = {o;;,i,j = 1, 2}. Denklemde yer
alan e; ise j’ninci element i¢in 1’e ve diger elementler igin
0’a esit olan kukla degiskendir.

3.3. Ampirik Bulgular

Geleneksel nedensellik ve Hatemi-J (2012) nedensellik
testlerinden 6nce her bir degisken ve bu degiskenlerin pozitif
ve negatif bilesenleri icin birim kok incelemesi
yapilmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 1°de déviz kuru ve hisse
senedi piyasast gostergelerine ait degiskenlerin ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testleri sonuglar1 sunulmaktadir. Her iki birim kék
testinde HO hipotezi serileri birim kok igermektedir
bi¢imindedir. Tablo 1’de verilen test sonuglarina gére %10
ya da daha diisiik anlamlilik diizeyine sahip seriler i¢in HO
hipotezi reddedilebilmekte ve serinin duragan oldugu kabul
edilmektedir.

Ik olarak Tablo 1°de hisse senedi fiyat endekslerine iliskin
degiskenlerin birim kok sinamalari incelendiginde Bist100,
Bist Hizmet, Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji
degiskenlerinin getiri serilerinin diizey degerlerinde birim
kok icermedikleri ve dolayisiyla duragan olduklart sonucuna
varilmaktadir. Bu serilerin hepsine ait pozitif ve negatif
bilesenlerinden olusturulan serilere uygulanan birim kok
testleri sonuglar1 ise sabit terimli model ve sabit ve trendli
modeller  bakimindan  karmasik  bulgular  ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla hisse senedi fiyat endeksi
degiskenlerinin pozitif ve negatif bilesenlerinin diizey
degerlerinin  birim kdk igerdigi seklindeki hipotez
reddedilememektedir. Déviz kurundaki yilizde degisim ve
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reel efektif doviz kurundaki yiizde degisim degiskenlerine
ilisgkin birim kok testlerinden de benzer sonuglar elde
edilmektedir. Bu degiskenler diizey degerlerinde duragan
iken bu degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri diizey
degerlerinde birim koke sahiptir.

Tablo 2 diizey degerlerinde birim kok igerdigi kabul edilen
serilerin birinci farklari ile yapilan birim kok testi sonuglarini
gostermektedir. Tablo 2’deki sonuglara gore c¢alismada
kullanilan tiim degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerinin
birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Genel olarak birim kok test sonuglart
incelendiginde doviz kurundaki yiizde degisim, reel efektif
doviz kurundaki yiizde degisim ve BIST100 getiri endeksi
ile alt sektor endeks degiskenleri diizey degerlerinde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin pozitif ve negatif
bilesenlerinin her birinin ise diizey degerlerinde birim kdk
icerdigi ve birinci farklarinda duragan hale geldikleri
goriilmektedir.

Elde edilen bu sonuglar bir sonraki asamada yapilacak olan
simetrik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testlerinde belirleyici olmaktadir. Geleneksel nedensellik
testlerinin se¢imi serilerin duraganhk diizeylerine gore
degismektedir.

D6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasindaki nedensellik
iligkisi ~ Oncelikle  simetrik  nedensellik  testi ile
incelenmektedir. Tablo 3 doviz kurundaki yilizde degisim ile
BIST 100 ve diger alt sektorlerin fiyat endeksleri i¢in Hacker
ve Hatemi-J (2012) simetrik nedensellik testi sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore Bist100, Bist
Hizmet, Bist Mali, Bist Smai ve Bist Teknoloji
degiskenlerinden d6viz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilirken doviz kurundan bu degiskenlerin higbirine
dogru bir nedensellik tespit edilememektedir. Simetrik
nedensellik testinden elde edilen bu bulgular hisse nedeni
fiyat endekslerinden doviz kuruna dogru tek yonli bir
nedenselligin varligina isaret etmektedir.

Tablo 4’te ise doviz kurundaki ylizde degisim ve hisse senedi
fiyat endeksleri arasindaki Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi sonuglan yer almaktadir. Buradaki bulgular
Bist100 ve Bist Teknoloji endekslerinin pozitif ve negatif
bilesenlerinden sirasiyla doviz kurunun pozitif ve negatif
bilesenlerine dogru nedensellik bulundugunu
gostermektedir. Bu sonuglar Bist100 ve Bist Teknoloji
endekslerinden doviz kuruna dogru nedensellik iliskinin
simetrik oldugunu gostermektedir.
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Tablo 1-Birim Kok Test Sonuglar

Diizey
Degiskenler ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi

Sabitli Sabit+Trend Sabitli Sabit+Trend
Bist100 Getiri -15.895%** | -15919*** | -15.895%** -15.923***
Bist100 Getiri+ -2.960** -2.661 -2.826* -2.486
Bist100 Getiri- -2.953** -2.099 -2.848* -2.222
Bist Hizmet Getiri -17.364*** | -17.339*** | -17.380*** -17.368***
Bist Hizmet Getiri+ -2.551 -3.726** -2.212 -3.396*
Bist Hizmet Getiri- -2.582* -3.062 -2.424 -3.075
Bist Mali Getiri -15.526*** | -15.583*** | -15524*** -15.581***
Bist Mali Getiri+ -2.872* -2.338 -2.771* -2.196
Bist Mali Getiri- -2.900** -1.859 -2.821* -1.989
Bist Sinai Getiri -15.202*** | -15.183*** | -15.204*** -15.186***
Bist Sinai Getiri+ -2.685* -3.287* -2.488 -3.051
Bist Sinai Getiri- -2.654* -2.728 -2.675* -2.866
Bist Teknoloji Getiri -14.109%** | -14.144*** | -14.206*** -14.238***
Bist Teknoloji Getiri+ -2.401 -3.496** -2.452 -3.271*
Bist Teknoloji Getiri- -2.172 -2.860 -2.190 -3.097
Doviz Kuru% -11.050%** | -11.373*** -9.880*** -9.913***
Déviz Kuru%+ -0.566 -2.844 -0.709 -2.720
Doviz Kuru%- -0.235 -2.767 -0.209 -2.767
Reel Ef. Doviz Kuru% | -11.773*** | -11.881*** | -11.327*** -11.619***
Reel Ef. Doviz Kuru%-+ -0.934 -3.358* -1.108 -3.195*%
Reel Ef. Doviz Kuru%- -1.764 -3.367* -2.043 -4.362***

Not: ADF ve Phillips-Perron testlerinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5
ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gdstermektedir.

Diger yandan Bist Mali ve Bist Sinai endekslerinin pozitif
bilesenleri ile doviz kurunun pozitif bilesenleri arasinda bir
nedensellik iliskisi tespit edilirken bu degiskenlerin negatif
soklart  arasinda  bir  nedensellik  iliskisi  tespit
edilememektedir. Tersine Bist Hizmet endeksinin negatif
bilesenlerinden doviz kurunun negatif bilesenine dogru bir
nedensellik tespit edilmekte fakat bu degiskenlerin pozitif
bilesenleri arasinda bir nedensellik tespit edilememektedir.
Dolayisiyla buradaki bulgular Hacker ve Hatemi-J (2012)
elde edilen hisse senedi fiyat endekslerinden doviz kuruna
dogru nedensellik iliskisini dogrulamakta fakat bu iliskinin
Bist Hizmet, Bist Mali ve Bist Sinai endeksleri i¢in asimetrik
olduguna isaret etmektedir.

Tablo 4’te doviz kurunun pozitif ve negatif bilesenlerinden
hisse senedi fiyat endekslerinin pozitif ve negatif
bilesenlerine dogru nedensellik iligkisi incelendiginde déviz
kurunun pozitif bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet, Bist
Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji degiskenlerinin pozitif
bilesenlerine dogru bir nedensellik iliskisi mevcut iken bu
degiskenlerin negatif bilesenleri arasinda bir nedensellik
iliski bulunmamaktadir. Simetrik nedensellik testinin aksine
asimetrik nedensellik testinden elde edilen bulgular déviz
kurundan hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik
iliskisinin varligina ve bu nedenselligin ise asimetrik
olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan doviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar arasindaki iligki reel efektif doviz kuru
kullanilarak tekrar sorgulanmaktadir. Tablo 5 reel efektif
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doviz kurundaki yilizde degisim ile Bist100, Bist Hizmet,
Bist Mali, Bist Sinai ve Bist Teknoloji getiri serileri
arasindaki  simetrik  nedensellik  testi  sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen bulgular nominal déviz kuru igin
ortaya cikan bulgulara olduk¢a paraleldir. Yine burada da
yalnizca hisse senedi fiyat endekslerinden ddviz kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan asimetrik nedensellik testi sonuglari ise
simetrik nedensellik testinden elde edilen tiim hisse senedi
fiyat endekslerinden reel doviz kuruna dogru bir
nedenselligin varligi seklindeki bulguyu hem pozitif hem de
negatif soklar icin dogrularken reel doviz kurundan tim
hisse senedi fiyat endekslerine dogru nedensellik olmadigi
yoniindeki  bulguyu  dogrulamamaktadir. Bu iliski
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri ile analiz
edildiginde reel doviz kurunun pozitif ne negatif
bilesenlerinden Bist100, Bist Hizmet ve Bist Mali endeks
getirilerinin pozitif ve negatif bilesenlerine dogru bir
nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmakta ve bu nedenselligin
simetrik oldugu goriilmektedir. Son olarak Bist Sinai
endeksinden reel doviz kuruna dogru nedensellik yalnizca bu
degiskenlerin negatif bilesenleri arasinda ortaya ¢ikmakta ve
dolayisiyla bu iligkinin asimetrik oldugu gostermekteyken
reel doviz kurunda Bist Teknoloji endeksine dogru ne pozitif
ne de negatif bir nedensellik iligkisi tespit edilememektedir.
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Tablo 2-Birim Kok Test Sonuglari

Birinci Fark
Degiskenler ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim K6k Testi
Sabitli Sabit+Trend | Sabitli Sabit+Trend
Bist100 Getiri - - - -
Bist100 Getiri+ -19.935*** | -20.372*** -19.767*** -20.801***
Bist100 Getiri- -11.065*** | -20.298*** -19.264*** -19.937***
Bist Hizmet Getiri - - - -
Bist Hizmet Getiri+ -19.886*** | -20.158 -19.807*** -20.449***
Bist Hizmet Getiri- -20.406*** | -20.715*** -19.598*** -20.065***
Bist Mali Getiri - - - -
Bist Mali Getiri+ -19.701*** | -20.120*** -19.554*** -20.579***
Bist Mali Getiri- -20.012*** | -20.468*** -19.564*** -20.330***
Bist Sinai Getiri - - - -
Bist Sinai Getiri+ -19.015*** | -19.322*** -18.952*** -19.378***
Bist Sinai Getiri- -18.494*** | -18.814*** -18.097*** -18.599***
Bist Teknoloji Getiri - - - -
Bist Teknoloji Getiri+ -19.715*** | -19,973*** -20.026*** -20.399***
Bist Teknoloji Getiri- -20.355*** | -20.568*** -20.015*** -20.460***
Do6viz Kuru% - - - -
Doviz Kuru%+ -13.387*** | -13.367*** -16.168*** -16.138***
Doviz Kuru%- -12.303*** | -12.276*** -14.522*** -14.484***
Reel Ef. D6viz Kuru% - - - -
Reel Ef. Doviz Kuru%+ | -12.824*** | -12.866*** -15.947*** -16.014***
Reel Ef. Doviz Kuru%- | -13.704*** -13.831*** | -16.520*** -16.360***

Not: ADF ve Phillips-Perron testlerinde sabitli ve sabitli-trendli t-istatistik degerleri verilmektedir. ***, ** * sirasiyla %1, %5

ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gdstermektedir.
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Tablo 1-Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Test Sonuglar

Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Optimal Gecikme Uzunlugu | Test Istatistigi | %1 %5 %10
Bist100 Getiri — Doviz Kuru% 1 27,191*** 6.811 | 3.837 | 2.701
Doviz Kuru% — Bist100 Getiri 1 0,000 6.800 | 3.912 | 2.741
Bist Hizmet Getiri — Doviz Kuru% 1 28,517*** 6.429 | 3.777 | 2.709
Doviz Kuru% — Bist Hizmet Getiri 1 1,011 7.126 | 3.982 | 2.713
Bist Mali Getiri — D6viz Kuru% 1 26,431*** 6.864 | 3.880 | 2.713
Doviz Kuru% — Bist Mali Getiri 1 0,079 6.921 | 3.923 | 2.750
Bist Sinai Getiri — Do6viz Kuru% 1 21,185*** 6.751 | 3.825 | 2.688
Doviz Kuru% — Bist Sinai Getiri 1 0,029 6.875 | 3.920 | 2.746
Bist Teknoloji Getiri — Doviz Kuru% 2 9,578*** 9.548 | 6.104 | 4.673
Doviz Kuru% — Bist Teknoloji Getiri 2 2,037 8.996 | 5.990 | 4.596

Not: Modelinin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmekte ve optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriterine gére
sec¢ilmektedir. Test istatistigine ait kritik degerler 10000 bootstrap kullanilarak elde edilmektedir. *, ** ve *** sirastyla %1,
%5 ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2-Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Optimal Gecikme Uzunlugu Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi | %1 %5 | %10
Bist100 Getiri* — Doviz Kuru%* 2 11,929*** 9.929 | 6.319 | 4.701
Bist100 Getiri- — Doviz Kuru%- 2 5,964* 10.190 | 6.158 | 4.630
Doviz Kuru%*" — Bist100 Getiri* 2 8,181** 10.133 | 6.347 | 4.725
Doviz Kuru% — Bist100 Getiri- 2 2,470 10.376 | 6.330 | 4.684
Bist Hizmet Getiri* — Doviz Kuru%”* 2 4,487 9.546 | 6.025 | 4.592
Bist Hizmet Getiri-— Doviz Kuru% 3 25,250*** 12.229 | 8.061 | 6.304
Doviz Kuru%* — Bist Hizmet Getiri* 2 24,801*** 10.212 | 6.305 | 4.725
Doviz Kuru% — Bist Hizmet Getiri® 3 5,462 11.746 | 7.936 | 6.303
Bist Mali Getiri* — Doviz Kuru%* 2 13,897*** 10.476 | 6.353 | 4.734
Bist Mali Getiri-— Doviz Kuru% 2 3,793 10.191 | 6.114 | 4.601
Doviz Kuru%* — Bist Mali Getiri* 2 6,758** 10.193 | 6.295 | 4.756
Doviz Kuru% — Bist Mali Getiri® 2 2,141 10.451 | 6.388 | 4.731
Bist Sinai Getiri* — Doviz Kuru%* 2 9,458** 10.333 | 6.244 | 4.664
Bist Sinai Getiri"— Do6viz Kuru%’ 2 1,827 7.500 | 3.937 | 2.729
Doviz Kuru%* — Bist Sinai Getiri* 2 6,676** 11.299 | 6.576 | 4.820
Doviz Kuru% — Bist Sinai Getiri- 1 1,366 7.534 | 3.822 | 2.630
Bist Teknoloji Getiri* — Doviz Kuru%?* 2 4,872* 10.214 | 6.168 | 4.766
Bist Teknoloji Getiri-— Doviz Kuru%- 3 17,848*** 11.923 | 7.950 | 6.276
Doviz Kuru%* — Bist Teknoloji Getiri* 2 9,339** 9.925 | 6.177 | 4.778
Doviz Kuru%  — Bist Teknoloji Getiri- 3 2,788 11.973 | 7.879 | 6.170

Not: Uygun kritik degerleri elde edebilmek icin 10000 bootstrap simiilasyonu kullanilmaktadir. * %1, ** %5, *** %10
seviyesinde anlamliligi gostermektedir. Modelin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriteri tarafindan belirlenmektedir.
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Tablo 3-Hacker ve Hatemi-J (2012) Nedensellik Test Sonuglar

Bootstrap Kritik Degerler
Optimal

Nedenselligin Yonii Gecikme Uzunlugu | Test Istatistigi | %1 %5 %10

Bist100 Getiri — Reel Doviz Kuru% 2 26,819*** 9.648 | 6.187 | 4.776
Reel Doviz Kuru% — Bist100 Getiri 2 1,902 9.139 | 6.078 | 4.607
Bist Hizmet Getiri — Reel Doviz Kuru% 2 26,435*** 9.491 | 6.177 | 4.723
Reel Doviz Kuru% — Bist Hizmet Getiri 2 2,003 9.418 | 5.961 | 4.580
Bist Mali Getiri — Reel Doviz Kuru% 2 29,055*** 9.497 | 6.234 | 4.717
Reel Doviz Kuru% — Bist Mali Getiri 2 2,310 9.244 | 5.967 | 4.607
Bist Sinai Getiri — Reel Doviz Kuru% 2 17,673*** 9.606 | 6.161 | 4.742
Reel Doviz Kuru% — Bist Sinai Getiri 2 1,666 9.364 | 5.982 | 4.606
Bist Teknoloji Getiri — Reel Doviz Kuru% 2 10,639*** 9.614 | 6.106 | 4.676
Reel Doviz Kuru% — Bist Teknoloji Getiri 2 2,054 9.332 | 5.867 | 4.516

Not: Modelinin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmekte ve optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriterine gore
secilmektedir. Test istatistigine ait kritik degerler 10000 bootstrap kullanilarak elde edilmektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5

ve %10 seviyesinde istatistiksel anlamliligi géstermektedir.

Tablo 4-Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Optimal Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Gecikme Test istatistigi %1 %5 %10
Uzunlugu
Bist100 Getiri* — Reel Doviz Kuru%* 2 26,106*** 9.703 6.181 4,775
Bist100 Getiri- — Reel Doviz Kuru%- 2 10,680*** 10.506 6.294 4,705
Reel D6viz Kuru%* — Bist100 Getiri* 2 5,063* 9.733 6.188 4,597
Reel D6viz Kuru% — Bist100 Getiri® 2 6,145* 10.638 6.339 4,748
Bist Hizmet Getiri* — Reel Doviz Kuru%”* 2 48,120*** 9.846 6.034 4.584
Bist Hizmet Getiri-— Reel Déviz Kuru%- 2 10,152*** 9.896 6.219 4.656
Reel D6viz Kuru%* — Bist Hizmet Getiri* 2 8,868** 9.845 6.098 4,506
Reel Doviz Kuru% — Bist Hizmet Getiri- 2 5,738** 10.141 6.253 4.644
Bist Mali Getiri* — Reel Doviz Kuru%* 2 26,344*** 10.198 6.173 4,748
Bist Mali Getiri-— Reel Doviz Kuru%- 2 12,036*** 10.476 6.272 4,720
Reel Doviz Kuru%* — Bist Mali Getiri* 2 5,440% 9.992 6.191 4,670
Reel Doviz Kuru% — Bist Mali Getiri® 2 4,844* 10.471 6.322 4,745
Bist Sinai Getiri* — Reel Doviz Kuru%* 2 11,808*** 10.073 6.244 4,724
Bist Sinai Getiri"— Reel Doviz Kuru%- 2 9,011** 10.080 6.243 4,738
Reel Déviz Kuru%* — Bist Sinai Getiri* 2 3,589 10.822 6.115 4.603
Reel Doviz Kuru% — Bist Sinai Getiri® 2 5,157* 10.240 6.335 4,782
Bist Teknoloji Getiri* — Reel Doviz Kuru%* 2 13,300*** 10.063 6.173 4.639
Bist Teknoloji Getiri-— Reel Doviz Kuru%- 2 7,076** 9.913 6.341 4.807
Reel Déviz Kuru%* — Bist Teknoloji Getiri* 2 0,441 9.697 6.124 4.647
Reel Doviz Kuru% — Bist Teknoloji Getiri- 2 2,022 10.138 6.278 4778

Not: Uygun kritik degerleri elde edebilmek igin 10000 bootstrap simiilasyonu kullamlmaktadir. * %1, ** %5, *** %10
seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Modelin optimal gecikme uzunlugu Hatemi-J kriteri tarafindan belirlenmektedir.

Calismada kullamlan ekonometrik analiz sonuglari
literatiirde yapilan bazi calismalar ile kiyaslandiginda;
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), ABD igin yapmis
olduklan efektif doviz kuru ve S&P500 arasindaki iliskiye
dair ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda kisa donemli
iligki bulmuglardir. Lee ve Nieh (2001), G7 iilkeleri i¢in
1993-1996 donemleri arasinda yapmis olduklart galigma
sonucunda borsa ve doviz kuru arasinda kisa donemli iliski
bulmuslardir. Kasman(2003), Bistl00 endeksi ve alt
sektorleri ile doviz piyasasi arasindaki iliskiyi analiz etmis
ve uzun doénemli bir iligki saptamistir.  Ayaz (2006);
Bist100 endeksi, mali ve sanayi endeksleri ile doviz kuru
arasinda esbiitiinlesme yontemi kullanarak yaptig1 calisma
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sonucunda uzun donemli iligkiye rastlamis fakat hizmet
endeksi ile doviz kuru arasinda bir iliskiye rastlamamustir.
Dogru ve Recepoglu (2013), Bistl00 endeksi ve alt
sektdrleri de kapsayan ¢aligmalarinda doviz kuru ve Bist100
arasinda esbiitiinlesme testi yontemi sonucu uzun donemli
iliski tespit etmislerdir. Ozmen (2007), 1989-2006
donemleri arasinda yapmis oldugu c¢alismada Bist100 ile
doviz kuru arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya
koymustur.
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4. SONUC VE ONERILER

1970'lerde baslayan ve 1980'lerde hizlanan kiiresellesme
olgusu, diinya ekonomisinin farkli bir yapiya sahip
olmasina neden olmustur. Uluslararasi ticaret, sermaye ve
emegin hareketliligi ile tilkelerin yakinsamasi artmistir. Bu
sekilde, iilkeler ekonomik olarak entegre olmustur.
Gelismis iilkeler, 1970'lerin basindan itibaren teknolojinin
gelismesinin ardindan ekonomik yapilarini doniistiirmeye
baglamistir. 1980'lerden sonra, gelismekte olan iilkeler yeni
diinya diizenini entegre etmek i¢in finansal ve ekonomik
yapilarini degistirmeye ¢alismislardir. Finansal liberallesme
sirecinde, faiz oranlar1 iizerindeki kisitlamalar, rezerv
gereklilikleri ve krediler {izerindeki azaltilmis kontroller,
finansal sistemde rekabetin ve verimliligin tesvik edilmesi,
kurumlarin kalitesinin iyilestirilmesi ve finansal sistemin
desteklenmesi gibi uygulamalar s6z konusu olmustur.

Bu ¢alismada, Tiirkiye O6zelinde finansal liberalizasyon
sonrasi dénemde hisse senedi piyasasi ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi 2002 Ocak ve 2020 Ocak doénemi igin
simetrik ve asimetrik nedensellik testleri yardimiyla
incelemektedir. Simetrik testlerden elde edilen bulgular
iliskinin yalnizca hisse senedi piyasalarindan nominal ve
reel doviz kurlarmn her ikisine dogru da bir nedensellik
bulundugunu ifade ederken déviz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik elde edilememektedir.
Ancak asimetrik testleri hesaba kattigimizda hisse
senetlerinden nominal doviz kuruna dogru tespit edilen
nedensellik iliskisinin asimetrik olabilecegi yo6niinde
kanitlar bulunmaktadir. Hisse senetlerinden reel doviz
kuruna dogru nedensellik iliskisinin simetrik oldugu ise
tekrar dogrulanmaktadir. Asimetrileri hesaba kattigimizda
doviz kurundan hisse senetlerine dogru bir nedenselligin
bulunmadig1 yoniindeki simetrik nedensellik testi sonuglari
desteklenmemektedir. Aksine bu iligkinin ¢gogunlukla déviz
kurundaki pozitif bilesenlerden hisse senedi fiyatlarindaki
pozitif bilesenlere dogru oldugu ve dolaysiyla asimetrik
oldugu sonucuna varilmaktadir. Reel d6viz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru iliski ise daha ¢ok simetrik tarafa
yakin olmakla beraber baz alt sektdrlerde iligkinin olmadigi
ya da asimetrik bulgulara rastlanmaktadir.

Tiim bu sonuglar beraber degerlendirildiginde d6viz kuru ve
hisse senetleri arasindaki iligkinin bu degiskenlerdeki
pozitif ve negatif yonlii soklara oldukca duyarli oldugu ve
farkli iliskilerin ortaya c¢ikabilecegi anlasilmaktadir.
Dolayisiyla bu iliskiyi incelerken ya da politika tasarimini
yaparken iligkiyi simetrik olarak ele almak hatali sonuglar
ortaya ¢ikarabilir.

Son olarak Tiirkiye ekonomisinin kirilgan yapiya sahip
olmasi kiiresel piyasalarda meydana gelebilecek soklara
daha sert tepki vermesine neden olabilmektedir. Tasarruf
sahipleri ve yatirimeilarin, sermaye ve para piyasasindaki
pozisyonlar1 soklardan dolayr pozitif veya negatif
etkilenmekte, TUlke ekonomisinin makro ve mikro
degiskenlerin degerini degistirmektedir. Dolayisi ile kiiresel
piyasalarda sermaye hareketlerinde meydana gelen
degisimler ve gelismeler tasarruf sahiplerinin ve
yatirnmeilarin ~ kararlarin1  etkileyerek iilke ekonomi
politikalar1 ve iilke refahini etkileyebilmektedir. Politika
yapicilar; sermaye ve para piyasasindaki hareketleri eskiye
gore daha yakindan takip etmek zorundadirlar. Bu daha
etkin politika dizayni i¢in son derece dnem arz etmektedir.
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