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Bu calismada Dolar Kuru ile Borsa Istanbul Ulusal 30 Endeksi (BIST-
30) ‘nin aylik ve giinliik kapanis degerleri arasindaki nedensellik iliskisi
“Granger Nedensellik Testi” ile incelenmistir. Veri seti olarak 2009:1 (2009
yilinin Ocak ay1) 2014:12 (2014 yilinin Aralik ay1) donemlerini iceren aylik ve
giinliik degerler kullanilmistir. Aylik getirilerin hesaplanmasinda ilgili déneme
ait ilk islem giinii kapanis degerleri temel alinmistir. Calisma sonunda aylik
kapanis degerleri temel alindiginda; Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi arasinda
anlamli bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Ancak giinliik kapanis
degerlerine gére Granger Nedensellik Analizi yapildiginda Dolar Kuru'nun %5
ve %10 diizeylerinde BIST-30 Endeksi’nin nedeni oldugu ve Dolar Kurundan
BIST-30 Endeksine dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonuclarina
ulasilmgtir.
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EFFECTS OF USD EXCHANGE RATE OVER THE ISTANBUL STOCK
MARKET 30 INDEX AND INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP
BETWEEN THEM

ABSTRACT
It is known that financial markets have an important place in today's
economy. Individuals could put their saving in good use with their own
research or they could consult financial experts recommendations. A large
portion of those funds that belong to individual or institutional investors are
directed to the stock market of the country, as it is also observed in Istanbul
Stock Exchange.
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The changes in economic data, is influenced by many variables,
especially the stock market. The factors such as the rise in unemployment, the
reduction of industrial production, the increases in interest rates and cost of
credit, the increase in foreign exchange rates are perceived in the market as
bad data.

In this study, the causality between of the dollar exchange rate and
Istanbul Stock Exchange National 30 Index (BIST-30) was investigated with
"Granger Causality Test". Monthly values are used including the period
between 2009:1 (January of 2009) and 2014:12 (December 2014) as data set.
We used the first trading day closing values in the calculation of monthly
returns for the period. At the end of the study, we couldn’t find any causal
relationship between the dollar exchange rate and the BIST-30 Index.

Keywords: Index of BIST-30, Dolar Rate, Granger Causality Test,
Augmented Dickey Fuller Test.

JEL Codes: D53, E44.

1. GIRIiS

Giinimiiz ekonomilerinde finans piyasalarinin énemli bir yer
edindigi bilinmektedir. Bireyler tasarruflarini kendi yaptklar
arastirmalar veya finans uzmanlarinin tavsiyeleri dogrultusunda finans
piyasalarinda degerlendirebilmekte ya da finansal kuruluslardaki fon
yoneticilerine bu isi devredebilmektedirler. Bireysel ya da kurumsal
yatirimcilarin yonlendirdigi bu fonlarin biiytik bir kismi da iilkelerin
borsalarinda islem goérmektedir. Turkiye a¢isindan ele alindiginda
Borsa Istanbul bu konu i¢in érnek olarak verilebilir.

Ekonomik verilerdeki degismeler, borsa basta olmak iizere
bircok degiskene etki etmektedir. Issizlik rakamlarinin yiikselmesi,
sanayi Uretiminin azalmasi, faiz ve kredi maliyetlerindeki yiikselme,
doviz  kurlarindaki artis, ekonomi alaninda yapilan genel
degerlendirmelere gore piyasada kotii veri olarak algilandig1 igin
borsalar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada Dolar Kuru ve Borsa Istanbul Ulusal 30 Endeksi
(BIST-30)'ne ait 2009:1 ile 2014: 12 dénemindeki aylk ve giinlik
kapanis verileri dogrultusunda olusturulan seriler arasindaki iliski ve
iliskinin yonii “Granger Nedensellik Testi” ile incelenmis, sonuglar
dogrultusunda degerlendirmeler yapilmistir. Bu ¢alismanin Dolar Kuru
ve BIST-30 degiskenleri arasindaki iliskinin ampirik olarak
arastirilmasi agisindan literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Her hangi bir iilke parasinin bir bagka iilke parasi cinsinden
fiyatinin ifade edilmesine “doviz kuru” denilmektedir. Dolar'in Turk
Lira’si cinsinden fiyati ise “Dolar Kuru” olarak ifade edilmektedir.
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Tiirkiye’de Amerikan Dolar1 ve Euro gibi dovize yapilan
yatirimlar o6nemli yatirim araclarindan biridir Bazi ekonomik
kosullarin ortaya cikmasi, bu sartlar alinda yatirimcilar acgisindan
Dolar ve Euro’yu cazip bir yatirim araclar1 haline getirebilmektedir.
(ibiciogly, 2012: 46-47) .

Muhammad ve Rasheed (2004) calismasinda; déviz kurunda
yasanan artisin borsada islem goren firmalarin ihracatlarinda artisa
yol acacagini ve firmalarin karlihgini da arttrabilecegini ifade
etmislerdir (Muhammad ve Rasheed: 2004: 537). Sirketlerin
karhliginin artmasi borsadaki itibarlarim artuiracak ve hisse
senetlerine olan talepte artis gozlenecektir. Bu da firmalarin hisse
senedi piyasasindaki degerlerinde yiikselise yol acacaktir.

Tiirkiye sermaye piyasasinda borsalari tek ¢cati alanda toplayan
Borsa Istanbul, esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca
hazirlanip ilgili Bakanin onay1 sonrasinda 3 Nisan 2013 tarihinde
dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistr. Borsa
Istanbul’'un bashca amac ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve
ilgili mevzuat cergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve
kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca
uygun gorilen diger sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest
rekabet sartlar1 aluinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin
rekabetci, diiriist ve istikrarh bir ortamda alinip satlabilmesini
saglamak, bunlara iliskin ahm satim emirlerini sonucglandiracak sekilde
bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek {lizere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar
veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek ve/veya isletmek ve ana
sozlesmesinde yazili olan diger islerdir” Bu baglamda 6362 sayih
Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanilarak kurulan Borsa Istanbul 6zel
hukuk tiizel kisiligine haizdir. Borsa Istanbul yetkili oldugu konu ve
alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilmektedir (Taser, 2013:
15-16).

Borsa Istanbul Pay Endeksleri Yonetmeligi'ne gore BIST 30
Endeksinin olusumu su sekildedir: Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’'nda islem géren gayrimenkul
yatirim ortakllar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilen 30 paydan olusur. ilgili pazarlarda yer alan menkul kiymetlerin
BIST 30 endeksine dahil edilmesi asagidaki sartlar cercevesinde
gerceklesir (Taser, 2013: 15-16).
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i. Hisse senetleri fiili dolasimda bulunan kisimlar1 degerleme
donemi itibari ile, piyasa degeri agisindan en yiiksek degerliden en
kii¢lik degerliye dogru siralanir.

ii. Hisse senetleri, degerleme yapilan donem icerisinde elde
edilen giinliik ortalama islem hacimlerine gore biiytikten kiiciige dogru
siralanir.

iii. Bu islemler yapildiktan sonra son islem asagida agiklandigi
sekliyle olur. :

- Diizenlenen her iki siralama listesinde ilk sirada yer alan
hisse senedi listede ilk siray1 alr.

- Dilizenlenen her iki siralama listesinde ilk siray1 alan hisse
senedi yoksa ikinci siraya bakihr. Diizenlenecek listede ilk siray1 alacak
hisse senedi belirleninceye kadar bu islem tekrarlanir. Daha sonraki
sirlamalar da bu sekilde belirlenerek liste olusturulur.

- Bu sekilde siralamalar yapildiktan sonra sirlama sartlarinda
hisse senetleri BIST 30”a kayit edilirler. Ayni siire¢ icerisinde hisse
senetlerinin BIST 30’a girme kosullar1 ve endeksten ¢ikarilma kosullari
belirlenmis olur.

Hisse senetleri piyasasinda yasanan artis ve diistisler piyasada
oynaklik (volatility) kavrami olarak ifade edilmekte ve yatirimcilar bu
oynakliktan yararlanarak getiri saglamak iizere borsalarda islem
yapabilmektedirler (Ayvaz, 2006: 2).

Borsa Istanbul Endeksi'ni etkileyen faktorler iizerine yapilan
arastirmalarda en ¢ok etkileyen faktoriin %55 oran ile déviz kurunda
yasanan degisimler oldugu ortaya ¢ikmistir. Geriye kalan %45°lik kisim
ise; diinya ekonomisinde yasanan degisimler, diger yatirim araglarinin
getiri oranlar;, fiyat kazan¢ oranlar1i ve manipiilasyonlardan
olusmaktadir.  Yapilan pek ¢ok alan ¢alismasi sonrasinda doviz
kurundan borsa getirisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu ortaya c¢ikarilmistr. Tiirkiye borsasi i¢in 6rnek vermek
gerekirse 17 Ocak 2013 ile 21 Subat 2013 déneminde ABD Dolari,
Tiirk Liras1 karsisinda %2,5 deger kazanirken, BIST-100 Endeksi %12
deger kaybetmistir. Yine 17 Mayis 2013 ile 30 Agustos 2013
déoneminde ABD Dolar, Tiirk Lirasina karsi %9 deger kazanirken,
BIST -100 %30 oraninda deger kaybina  ugramistr
(http:// www.bigpara. com/ haber-detay/ bigpara-uzman/ turkiyede-
borsa-doviz-kuru-iliskisi/ 956651/ ?bprtme= 7528184277
&sTo=1500).
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2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kurunun Tiirkiye'deki Borsa Endeksi iizerinde etkisinin
olup olmadigini, eger bir etki var ise bu etkinin diizeyini arastiran
calismalar1 asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Biiberkokii (1997) c¢alismasinda, baz1 gelismis ve gelismekte
olan tlilkelerde hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
Granger Nedensellik Analizi ile incelemistir. Calismada gelismis tilkeler
Japonya, Kanada, ingiltere, isvicre, Almanya ve Avustralya; gelismekte
olan iilkeler ise Singapur, Gliney Kore ve Tirkiye olarak se¢ilmistir.
Calisma sonucunda Kanada ve Isvicre’de hisse senedi fiyatlarindan
doviz kurlarina dogru tek yonli bir nedensellik iligkisine
rastlanmigken, Japonya, Almanya, ingiltere ve Avustralya‘da herhangi
bir nedensellik iliskisine rastlhtnmamistir. Singapur ve Giiney Kore’de
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisine rastlanmigken Tiirkiye'de hisse senedi
fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanmistir.

Ozer (1999), déviz kuruve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Temmuz 1993-Subat 1999 dénemini temel alarak incelemistir.
Calisma sonunda Ozer; Doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
uzun doénemli bir denge iliskisine ulasamamis, kisa donemli
nedensellik sorgulamasi sonucunda ise hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin doviz kurunda degisime yol actifini ortaya koymustur.

Onal ve digerleri (2002) ¢alismalarinda, déviz kuru riskinin
6zel Tirk bankalarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 1994-
2000 donemindeki verilerle incelemislerdir. Beklenmedik déviz kuru
degisimleri ile 11 6zel bankanin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli iliski es biitiinlesme analizleri aracihigiyla incelenmis, 11
bankanin 2’sinde uzun dénemli iligki bulgusuna ulagmislardir.

Kasman (2003) calismasinda, hisse senetleri fiyatlar ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi giinliik déviz kuru ve hisse senedi indekslerini
kullanarak analiz etmis, doviz kuru ile endiistri indeksi arasinda uzun
donemde istikrarl bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Muhammad ve Rasheed (2004) calismasinda; déviz kurunda
yasanan artisin borsada islem goren firmalarin ihracatlarinda artisa
yol acacagini ve firmalarin karlihgini da arttrabilecegini ifade
etmislerdir (Muhammad ve Rasheed: 2004: 537).

Akkum ve Vuran (2005) cahsmalarinda, IMKB-30 endeksindeki
firmalarin getirileri iizerinde etkili olan makroekonomik faktorleri
1999-2002 donemini temel alarak arastrmislardir. Calismada mali,
sinai ve hizmet sektorleri de ayrica analiz edilmis, mali sektor ile doviz
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kuru degiskeni arasinda negatif ancak zayif iliski oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Ayvaz (2006) cahismasinda, mali, sanayi ve hizmet sektorleri
endeksleri ile dolar kuru arasindaki nedensellik iliskisini incelemis ve
dolar kurunun mali ve sanayi sektorleri endeksleri ile iki yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur. Ancak dolar kuru ile hizmet endeksi
arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir.

Ipekten ve Aksu (2009) calismalarinda, IMKB-100 endeksini
etkileyebilecek yabanci hisse senedi piyasalari, doviz, faiz ve alun
fiyatlarinin kisa ve uzun donemli etkisini sinir testi yaklasimi ile
belirlemeye calismistir. Calismada uzun donemde IMKB-100 endeksi
tizerine Dow Jones Indeksi ve dolarin istatistiki olarak anlaml etki
yaptig1, Dow Jones indeksinin isaretinin pozitif olmasi, uzun dénemde
IMKB-100 ile uluslararasi hisse senedi piyasalarin1 temsilen alinan
Dow Jones indeksinin birlikte hareket ettigi, diger bir ifadeyle, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinin yabanci piyasalarla uyum sagladig1 sonucuna
varilmistr.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), Tiirkiye'deki déviz kuru
(dolar) ile IMKB Ulusal 100 arasindaki iliskiyi, ekonometrik teknikler
yardimiyla, 2001:7-2010:2 doénemini kapsayan gilinlik veriler
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, endeks ile déviz kuru arasinda
uzun dénemli es-biitiinlesik bir iliskinin varhgi, vektor hata diizeltme
modeli sonucunda ise endeks ile déviz kuru arasinda negatif yonde kisa
donemli bir iliski belirlenmistir. Bunlarin yaninda, doéviz kurunun
IMKB endeksinin tek yonlii Granger nedeni oldugu ortaya konulmustur.

Savas ve Can (2011) cahsmalarinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren hisse senedi fiyatlari ile Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi arasindaki iliski “Coklu
Dogrusal Regresyon” ile iliskinin yonii ise “Granger Nedensellik Testi”
ile incelenmistir. Veri seti olarak, 2000 yiinin Ocak ayindan 2009
yiinin Temmuz aymna kadar ayhk veriler kullamilmistr Granger
Nedensellik Testi sonucuna gore; IMKB 100 Endeksi'nden Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi'ne dogru bir nedensellik
tespit edilmistir.

Hamrita ve Trifi (2011) faiz orani, doviz kuru ve pay senedi
fiyah arasindaki iliskiyi ABD’de 1990-2008 donemi siiresince
incelemis, calisma sonucunda faiz oraniyla pay senedi getirileri
arasinda yiiksek derecede anlaml bir iliski oldugunu saptamistir. Buna
ek olarak doviz kuru ile pay senedi getirileri arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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3. DOLAR KURU ILE BIiST-30 ILiSKiSi UZERINE
EKONOMETRIK UYGULAMA

3 Ocak 1986 tarihinde 40 sirketle faaliyete baslayan istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), 50 bin dolarhk islem hacmine
sahiptir. IMKB, yillar itibariyle gostermis oldugu performansla yerli ve
yabana yatirimclarin dikkatini ¢ekmistir. Yine IMKB yurt icinde
faaliyet gosteren bir¢ok sirketin de ilgisini ¢cekmis ve kendilerine yeni
ortaklar edinme ve fon saglama gibi sebeplerle sirketler hisselerini
borsada satmislardir. Bugiin itibariyle bircok sirkete ait hisse senetleri
borsada islem gormeye baslamistr. Borsa istanbul (BIST), Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB) isim degisikligine gitmesiyle 3
Nisan 2013 tarihinde ortaya ¢ikmistr ve bugiin itibariyle 3 milyar
dolarlik giinliilk islem hacmi ile faaliyetini siirdiirmektedir. BiST-30
Endeksi; Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazarr’'nda islem goéren gayrimenkul yatrim ortakhiklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortaklklari arasindan secilen 30 hisse senedinden
olusan bir endekstir.

BIST-30 Endeksi'nin Tiirk Lirasi ve Dolar bazinda toplam
degeri ile sirket sayisina ait bilgiler Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1. BIST-30 Endeksinin Dolar ve TL Cinsinden Piyasa Degeri

Sirket Sayis1 30
Toplam Piyasa Degeri - TL 416,576,121,406.68
Ortalama Piyasa Degeri - TL 13,885,870,713.56

Toplam Piyasa Degeri - DOLAR 182,965,619,029.64
Ortalama Piyasa Degeri - DOLAR 6,098,853,967.65
*8/12/2014 tarihindeki BIST-30 endeks verileri degerlerine
gore hesaplanmistir.
BIST-30 Endeksi'nde yer alan sirketler ve bu sirketlerin ait
olduklar1 sektdér bilgileri, endeks agirhgi ile birlikte Tablo 2’de
gosterilmektedir.

Tablo 2. BIST-30 Endeksi’'nin Sektér ve Sirket Bazh Dagihm ve Agirhg

No | BIST 30 icerisinde Hisse Senetleri ve Agirhkh | Sektor Agirlik
Dagihmlar
1 | T. GARANTI BANKASI AS. Bankacilik %13.64
2 | AKBANKT. A.S. Bankacilik %10.57
3 | T. HALK BANKASI ASS. Bankacilik %6.51
4 | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S. Perakende Ticaret %6.50
5 | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S. Holding %6.49
6 | T. IS BANKASIA.S. Bankacilik %6.03
7 | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S. Telekomiinikasyon | %5.80
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8 | TURK HAVA YOLLARI A.O. Ulagtirma %4.82
9 | KOC HOLDING A.S. Holding %4.80
10 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINELERI A.S. Petrokimya %4.40
11 | EMLAK KONUT  GAYRIMENKUL  YATIRIM | Gayrimenkul YO %3.78
ORTAKLIGI A.S.
12 | EREGLI DEMIR CELIK FABRIKLARI A.S. Demir Celik %3.71
13 | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S. Telekomiinikasyon | %2.36
14 | VAKIFLAR BANKASI A.S. Bankacihk %2.27
15 | YAPI VE KREDI BANKASI A.S. Bankacilik %1.95
16 | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. Ulastirma %1.92
17 | ARCELIK A.S. Dayanikh Tiiketim %1.83
18 | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. insaat %1.77
19 | ULKER BiSKUVI Gida %1.68
20 | FORD OTOSAN Otomotiv %1.36
21 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. Otomotiv %1.34
22 | T.SISE VE CAM FABRIKALARI A.S. Holding %1.24
23 | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE | Demir Celik %1.05
TICARET
24 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. Petrokimya %0.97
25 | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. Ulastirma %0.85
26 | TEKFEN HOLDING A.S. Holding %0.68
27 | MIGROS TICARET A.S. Perakende Ticaret %0.55
28 | DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. Holding %0.50
29 | KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. Demir Celik %0.42
30 | KOZA  ANADOLU  METAL  MADENCILIK | Demir Celik %0.21
ISLETMELERI A.S.

*8/12/2014 tarihindeki BIST-30 endeks verileri degerlerine
gore hesaplanmistir.
BIST-30 Endeksi icinde yer alan sektorlerin endeks icindeki
agirhiklar: Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. BIST-30 Endeksinde Yer Alan Sektérlerin Toplam

Icindeki Agirliklar

Sektor Agirhik
Bankacilik %40.97
Holding %13.70
Telekomiinikasyon %8.16
Ulastirma %7.59
Perakende Ticaret %7.06
Demir Celik %5.39
Petrokimya %5.37
Gayrimenkul Yatirim %3.78
Ortaklig
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Otomotiv %2.70
Dayanikh Tiiketim %1.83
Insaat %1.77
Gida %1.68

*8/12/2014 tarihindeki BIST-30 endeks verileri degerlerine
gore hesaplanmistir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calismada kullanilan veri setinin kapsadigi donemler ve
kullanilan yontem hakkinda bilgiler su sekilde agiklamistir:

4.1. Veri Tabani ve Degiskenlerin Tanim

Calismada 2009:1 ile 2014: 12 déneminde Dolar kuru ve BIST-
30 Endeksi kapanislar1 aylik ve giinliik kapanis degerleri ile ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Duraganhlk Testi Oncesinde verilerin dogal
logaritmasi alinmistir. Verilerin dogal logaritmasini almak, farkh birim
degerlerinde olan gozlem degerlerinin ayni1 tiirde bir anlam
kazanmasini saglamaktadir (Ekinci, 2011: 79). Analizde kullanilan
degiskenler asagida verilmistir:

LogBIST30=Logaritmas1 alinan BiST 30 Endeksi

Logdolar=Logaritmasi alinan Dolar Kuru

4.2. Elde Edilen Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada 2009:1-2014: 12 doneminde aylk ve giinliikk
kapanis verilerine gore Dolar kuru ile BIST 30 Endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi ayr1 ayr1 incelenmistir. Degiskenler zaman serisine
dayall oldugu icin oncelikle serilerin duragan olup olmadig
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleriyle
analiz edilmistit. Duragan olmayan seriler farklar1 alinarak duragan
hale getirilmistir. Birim kok testi uygulanan serilere daha sonra VAR
(Vector Auto Regression) modeli kurulmus ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Analizi ile test edilmistir. Tiim
testler ekonometrik analiz programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Duragan serilerde veriler sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmaktadir. Bu nedenle bir serinin duragan olup olmadigini
anlamak i¢in oOncelikle serinin zaman igindeki degisimini gosteren
grafigini gostermek gereklidir (Yilmazer, 2010:251). Sekil 1'de Dolar
Kuru ayhk kapanis verilerinin logaritmal halinin zaman igindeki
degisimi sunulmustur. Degiskenlerin ele alinan dénemler itibariyle
duragan bir seyir izlemedigi gorilmektedir. ADF Testi uygulanarak
Dolar Kuru serileri duragan hale getirilmistir.
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Ayhk Kapanis Degerleri Arasindaki Nedensellik iliskisi

Sekil 1’deki Dolar Kuru serisinin duraganhgini saglamak icin
verilerin birincil farki ahnmistir. Seri, birincil farkta duragan hale
gelmistir.

O Series: DOLAR Workfile: FINANS 3 DGZELTILMIS VAR VE GRANGER [ -|[- & |3 (20 Series: FARKLNDOLAR Workfile: FINANS 3 DGZELTILMIS VAR VE GRAN... [ &
View | Procs | Objects | | Print | Neme | Freeze | Sample | Genr | Sheet | Stats | ident | Line | Bar Mo | Proc Objects | Prnt | Name | Freeze | Sample | Genr Shoot | stata | dert | Une | Bar
24 0.2
25 014
204
0.0
184
0.1
16
1 y T v T v 02 - ‘ ‘ : ;
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— DOWAR — FARKLNDOLAR

Sekil 1. Dolar Serisinin ADF Testi ile Duraganhk Testi
(Aylik Kapanislara Gore)

Sekil 2’de BIST-30 Endeks serisinin zaman i¢indeki degisimi
sunulmustur. Serinin ele alinan dénemler itibariyle duragan bir seyir
izlemedigi goriilmektedir. Birim kok testi uygulanarak BiST-30 Endeksi
serisi duragan hale getirilmistir.

(O Series: BIST30 Workfile: FINANS 3 DGZELTILMIS VAR VE GRANGER [ o || - |[a3a] O3 Series: FARKLNBIST30 Workfile: FINANS 3 DAZELTILMIS ...
View| Procs | Objects | Print | Neme | Freeze | Sample | Genr| Shest  Stats | dent | Line | Bar View| Procs| Objects | | Print | Name | Freeze | | Sample | Genr | Sheet | Stats | idert | Line | E
120000 04
100000
0.2
80000
0.0
60000
0.2
40000
20000 T T T T T 0.4 drrrrrrrrrer T e rrrrrrrI Upkaas T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— 5T

Sekil 2. BIST-30 Serisinin ADF Testi ile Duraganhk Testi
(Aylhik Kapanislara Gore)

Sekil 2’deki BIST-30 Endeksi serisinin duraganh@ini saglamak
icin verilerin birincil farki ahnmistir. Seri, birincil farkta duragan hale
gelmistir.

ADF ve PP birim kok testleri; Dolar Serisinin birincil farkta
duragan oldugunu géstermektedir.
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Tablo 4. Dolar Kurunun Birim Kok Testleri (Aylik Kapanis)

Degisken

Diizey Deger | Birincil Fark

Diizey Deger | Birincil Fark

Dolar

ADF

PP

-2.451860(12) | -3.805390(12)

1.280419(12) | -8.127284(12)

degerler en uygun gecikme uzunluklaridir

Dolar serisinin birincil farktaki ADF ve PP test degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlidir. Parantez icindeki

ADF ve PP birim kok testleri; BIST-30 Endeksi Serisinin
birincil farkta duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. BiST-30 Endeksi’'nin Birim Kok Testleri (Aylik Kapanis)

Degisken

Diizey Deger Birincil Fark

Diizey Deger Birincil Fark

BIST-30

ADF

PP

-2.175608(12) [ -2.831733(12)

1.583376 (12) [ -7.568169 (12)

BIST-30 serisinin birincil farktaki ADF ve PP test degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir Parantez igindeki
degerler en uygun gecikme uzunluklaridir

Granger nedensellik analizine baslamadan 6nce degiskenlere
ait gecikme degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Veri setinin
gecikme degerinin saptanmasi i¢in veri setinin yapisina bakilmaldir.
Eger degiskenler yilliksa 1, altt ayhk donemler halindeyse 2, ii¢ aylik ise
4, ayhk ise 12 gecikme sayisi kullamihr. iki degisken arasindaki
nedensel bir iligkinin varhgini ve yoniinii test etmek icin Granger
Nedensellik Analizi kullanilmaktadir (Yilmazer, 2010:254).

Cahsmadaki nedensellik analizinde kullanilacak modeller su
sekildedir:

m m
Dolar: = Yo + YiDolars; + > 0; BIST30s; + 9¢ (D)
=1 f=q
m m
BIST30; = o +> @i BIST30s; + > 8;Dolarcs + £ (2)
i=1 i=1
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m

Test edilen hipotez, X ; _ 4 =0 olup BIST30¢7 ... . BIST30:
m gecikmeli degiskenlerin iliskide yeri olmadigi ve BIST30
Endeksi'nden Dolar’'a dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1
anlamina gelir. Alternatif hipotez ise, Ei 211 bi #0 olup Dolar’dan

BIST30’ Endeksi'ne nedensellik oldugunu gosterir (Dogan vd,
2016:10).

Birim kok testi ile duraganhgi saptanan veriler ile yapilan
nedensellik analizinin sonuclar1 Tablo 6’ da gosterilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bos Hipotez Gozlem F Istatistigi | Olasihk Degerleri
Sayisi
Dolar Kuru, BIST- 57 1.51508 0.16977
30’un nedeni degildir
BIST 30, Dolar 57 1.02868 0.44769
Kurunun nedeni
degildir

2009:1 ile 2014: 12 doéneminde aylik kapanis verilerine gore
analizi yapilan Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi degiskenleri arasindaki
nedensellik iliskisinin varhg1 ve yonii dikkate alindiginda asagidaki
degerlendirmeyi yapmak miimkiindiir.

Granger Nedensellik Analizi sonuglarina bakildiginda; Dolar
Kuru ile BIST-30 Endeksi arasinda %1, %5 ve %10 diizeyde karsilikh
bir nedensellik iliskisi bulunamamistir.

4.2.1 Giinliik Kapanis Degerleri Arasindaki Nedensellik

iliskisi

Sekil 3’de Dolar Kuru giinlik kapanis degerlerinden olusan
serinin logaritmali halinin zaman igindeki degisimi sunulmustur.
Serinin ele alinan dénemler itibariyle duragan bir seyir izlemedigi
goriilmektedir. Birim kok testi uygulanarak Dolar Kuru serisi duragan
hale getirilmistir.
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O Series: FARKLOGDOLAR Workfile: UNTITLED [ = | = |52 |
View | Procs | Objects | Print | Name | Freeze || Sample | Genr | Sheet | Stats | Ident | Line | Bar
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Sekil 3. Dolar Serisinin ADF Testi ile Duraganlik Testi

Sekil 3’deki Dolar Kuru serisinin duraganhgini saglamak igin
birim kok uygulanmis ve seri, diizey degerde duragan hale gelmistir.

Sekil 4’de BIST-30 Endeks verilerinin logaritmal halinin zaman
icindeki degisimi sunulmustur. Degiskenlerin ele allnan dénemler
itibariyle duragan bir seyir izlemedigi goriilmektedir. Birim kok testi
uygulanarak BIST-30 Endeksi serileri duragan hale getirilmistir.

T Graph: UNTITLED Workfile: UNTITLED | = | & |[ 5 | O Series: FARKLOGBIST30 Workfile: UNTITLED [ |5 [msa)
View | Procs | Objects |1 Print [ Name || Add Text | AddShade | Zoom | Remove Template [Prt View | Procs | Objects | Print | Name | Freeze | Sample | Genr | Sheet | Stats | Idert | Line | Bar

11.8 0.10

116
0.05
114

11.2. 0.00
110
10.8

T T T T - T T T T
500 1000 500 1000

T T

Sekil 4. BIST-30 Serisinin ADF Testi ile Duraganlik Testi

Sekil 4’de BIST-30 Endeksi serisinin duraganhgim saglamak
icin birim kok testi uygulanmis ve seri, diizey degerde duragan hale
gelmistir.

ADF ve PP birim kok testleri; Dolar Serisinin diizey degerde
duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 7. Dolar Kurunun Birim Kék Testleri (Giinliikk Kapanis)
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Degisken Diizey Deger Diizey Deger
Dolar ADF PP
-28.48995 (12) -38.42384 (12)

Dolar serisinin diizey degerdeki ADF ve PP test degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir. Parantez igindeki
degerler en uygun gecikme uzunluklaridir

ADF ve PP birim kok testleri; BIST-30 Endeksi Serisinin diizey
degerde duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 8. BIST-30 Endeksi’nin Birim Kok Testleri (Giinliik Kapanis)

Degisken Diizey Deger Diizey Deger
ADF PP
BIST-30 -15.76515 (12) -39.18804 (12)

BIST-30 serisinin diizey degerdeki ADF ve PP test degerleri
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhdir. Parantez igindeki
degerler en uygun gecikme uzunluklaridir

Birim kok testi ile duraganhg saptanan veriler ile yapilan
nedensellik analizinin sonuclar1 Tablo 9’ da gosterilmektedir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bos Hipotez Gozlem Sayis1 | F istatistigi Olasihik
Degerleri
Dolar Kuru, BIST- 1225 1.20238 0.03451
30’un nedeni degildir
BIST 30, Dolar 1225 0.93868 0.72227
Kurunun nedeni
degildir

2009:1 ile 2014: 12 doneminde giinliik kapanis verilerine gore
analizi yapilan Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi arasindaki nedensellik
iliskisinin ~ varhgi ve yoni dikkate alndiginda asagidaki
degerlendirmeyi yapmak miimkiindiir.

e (Granger Nedensellik Analizi sonuclarina gore; Dolar Kurundan
BIST-30 Endeksi'ne dogru %5 ve %10 diizeyinde tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmustur (Olasihik degeri <0,05).
Boylece ilgili doneme ait giinliik kapanis degerleri dikkate
ahndiginda; Dolar Kurunun BIST-30 Endeksi’nin nedeni oldugu
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soylenebilir  Bu sonug; Dolar Kurunda meydana gelen

degisimlerin BIST-30 Endeksinde yukar1 veya asagi yonlii

degisimlere neden oldugunun bir gostergesidir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma gelismekte olan iilkeler siralamasi igerisinde yer
alan Tiirkiye’deki sermaye piyasasi icerisinde en seckin sirketlerin yer
aldig1 BIST-30 Endeksi ve Dolar Kuru arasindaki nedensellik iliskisini
incelemek amaciyla gerceklestirilmistir. Calisma bulgularinin yurt ici ve
yurtdisindaki arastirmacilara finans alaninda yararh bilgiler katacagi
diistiniilmektedir.

Bu ¢ahsmada Dolar Kurunun ile BIST-30 Endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi aylik ve giinliik kapanis degerleri iizerinden ayri
ayr1 olarak incelenmistir. BIST-30 Endeksi ve Dolar Kur’una ait veri seti
2009:1 (2009 Yih Ocak Ay1)-2014: 12 (2014 Yih Aralik Ay1) donemini
kapsamaktadir.

Baz alnan donemlerdeki aylik kapanis verileri Granger
Nedensellik Analizi ile degerlendirildiginde; Dolar Kuru ile BIST-30
Endeksi arasinda degiskenler arasinda anlamh bir nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Ancak ayni dénemler giinliik kapanis verilerine gére
incelendiginde Dolar Kuru ile BIST-30 Endeksi arasinda tek yonlii bir
iliski oldugu ve Dolar Kurunun BIST-30 Endeksi'nin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bir baska ifadeyle; Amerikan Dolar Kurunda
yasanan fiyat degisimleri BIST-30 Endeksi'nin degerinin degismesine
neden olmustur. Her ne kadar farkl donemler incelenmis olsa da
calisma sonuclarinin; Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) ile Kasman'in
(2003) cahsmalarin destekledigi soylenebilir. Ileride yapilacak olan
calismalarda arastirmacilar farkli donemleri ele alarak farkh bagimsiz
degiskenler ile bunlarin BIST-30, BIST-50, BIST-100 veya BIST’in diger
sektor endeksleri ile olan nedensellik iliskilerini inceleyebilirler.
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