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Ozet

Bu calsmanin amaci Turkiye’de hisse senedi fiyat endeksiEuro/TL ve Dolar/TL doviz
kurlari arasinda hem gausal hem de dgusal olmayan ebitinlgme iliskisinin varligini 1980-
2012 arasi donemde aylik zaman serisi verileripl@ia etmektir. D@rusal @ butinlgeme testi
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan sgelen ve ayni dizeyde dugan olmayi
gerektirmeyen sinir testi yaklani ile analiz edilmgtir. Dogrusal olmayan ebutinlgme analizi
ise Breitung (2001) rank testi ile gercekiglmistir. Verilerde Subat 2001'de yapisal kiriima
goruldigiinden ayrica alt donemler icin de analiz tekrarlegnimAmpirik bulgular, Turkiye'de
doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda uzunredige bir ¢ butinlgme iliskisi oldugunu
gOstermektedir. Bu gki uzun donemde pozitif kisa donemde ise negakiheitir. ili skinin yonu
doviz kurundan hisse senedinezdalur. Bu ylzden Tirkiye Ekonomisi igin déviz kure hisse

senedi arasindaki gkiyi aciklayan “geleneksel yakjan” teorisi gecerlidir

Anahtar Kelimeler: Dogrusal ve Dgrusal Olmayan & bitinlgme, Sinir Testi, Rank Testi,
Do6viz Kuru, Hisse Senedi Fiyat Endeksi
JEL Kodu: F31, C58, G10

LINEAR AND NONLINEAR COINTEGRATION RELATIONSHIP BET WEEN
STOCK PRICES AND EXCHANGE RATES IN TURKEY

Abstract

The aim of this study is to analyze both the linaad nonlinear co-integration relationship
between Euro and U.S. Dollar exchange rates arak ince index with monthly time-series
data covering the time period 1980 - 2013 for TslkEconomy. Linear co-integration test is
analyzed by the bound test approach, developedebgrn, Shin and Smith (2001), that does
not need to be applied to the series that areoetaty at the same level. Whereas, nonlinear co-
integration analysis is investigated by Breitun@Q2®) rank test. Additionaly, because series has

a structural break in trend in February 2001, aredyare also employed for sub-periods. The
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empirical findings suggest there is a co-integratielationship between exchange rates and
stock price index in the long run. This relatiomsis positive in long run and negative in short
run. The direction of the relationship is from eaobe rates to stock prices. Therefore, for
Turkish Economy the "traditional approach” desargothe relationship between stock prices and
exchange rates is valid.

Keywords: Linear and Non Linear Co-integration, Bound Td&ank Test, Exchange rates,
Stock Price Index

JEL Classification: F31, C58, G10

1.Giris

1990l yillarda finansal serbesglae ile birlikte gelmis ve gelsmekte olan Ulkelerde tam
sermaye hareketlginin bircok Ullke tarafindan benimsenmesi, sermaydrareketi Uzerindeki
kontrollerin zayiflatilmasi, esnek kur rejimlerinuygulanmaya bdamasi, uluslararasi ticaretin
her alanda ivme kazanmayaslaanasi ve uluslararasi finansal yapinigisiene usramasi doviz
kurlari ve hisse senedi fiyatlari arasindakgkilyi gittikce karmagik bir hal almgtir (Bodnar ve
Gentry, 1993; Kiran 2009, s. 67). Hisse senedi &azdkuru arasindaki gkiyi aciklayan iki
teori vardir: Bu teorilerden birincisi olan “geld@el yaklaima” gore; déviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina dgru bir nedensellik ikkisi vardir. Dornbusch ve Fischer'a (1980) goreidov
kurlarinda meydana gelenglgme ulkelerin rekabet gticiini ve dolayisiyla tibaret dengesini
etkileyerek ulke icindeki reel geliri etkilemektedikinci teori olan portfoy dengesi yaklani ise
nedenselfiin hisse senedi fiyatindan doviz kuruna @dou 6ne sirmektedir. Bu yaklena gore
hisse sendi fiyatlarindaki agtyabanci yatirimcilarin tlke icine sermaye yatiamlapmasina
sebep olmakta ve yerli paraningdeini yiukselterek tlke icinde faizlerin yikselmesineden
olmaktadir. Yukselen faizler Glke icine yapilan by yatirimlarini arttirarak yerli para talebinin
yukselmesine ve doviz kurlarinin gliiesine sebep olmaktadir. §in hisse senedi fiyatlari igin
bu mekanizma tersingléyerek doviz kurlarinin yikselmesine neden olmaiktéKiran, 2009,
ss. 67-68; Frankel, 1993). Bu iki teorigminda gelimekte olan tlkelerde doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlari arasindag dutlinlgme iliskisi olup olmadgini ve iliski varsa bunun yoninu
tespit etmek amaciyla ¢gtina yapan Nathn ve Samanta (2003), Chen (2012),, IMamayan ve
Smyth (2011), Kiran (2009), Kasman (2003), Sevihktale Nargelecekenler (2007), Kaya,
Cmlekci ve Kara (2013) ve Altinfjave Tombuk (2011) doviz kurlari ve hisse senedatfiri
arasinda uzun donemde by [&itinlgme iliskisi oldugunu ortaya koymglardir. Yazarlarin bir
kismi nedensel cift yonla bir kismi ise tek yonli bulmglardir. Yani hem geleneksel teori hem

de portfoy teorisi yakkamlarinin farkh tlke ve zaman dilimleri icin @andgi calsmalar vardir.
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Benzer durum gealimis Ulkeler icin de gecerlidir (bkz. Dilrukshan Simpsa2009; Ajayi ve
Mougoue, 1996; Hatemi ve Irandoust, 2002) Busgahda hisse senedi fiyat endeksi ile doviz
kuru arasindaki uzun ve kisa donengkisi Turkiye Ekonomisi icin aylik verilerle 1990023
donemi icin d@rusal ve dg@rusal olmayan ebitinleme testleri kullanilarak analiz edilgtir.
Dogrusal @ butinleme iligkisi icin farkh dur&anhk dizeylerindeki déskenler arasindakise
batinlgmeyi tespit eden ve Pesaran, Shin ve Smith (20&fihdan gedtirilen “sinir testi”
yaklasimi kullaniimstir. Dogrusal olmayan ebutiinleme yaklgimi igin ise Breitung’un (2001)
iki tarafll “rank testi” yontemi kullanilngtir. Hisse senedi fiyati olaraki8T 100 (daha 6nce
IMKB 100) gosterge endeksi kullanilirken, doviz kudarak hem Euro/TL hem de Dolar/TL
kullaniimistir. Calsmada kullanilan verilerde 2008ubat ayinda yapisal kirllmaya rastlgndi
icin kurulan model ayrica 2001 sonrasi donem igen tdhmin edilmgtir. Calismanin hem
dogrusal hem de dpusal olmayan € bitinlgme testlerinin sonuclarina goére Turkiye
Ekonomisinde 1990-2013 arasi donemde doviz kusarihisse senedi fiyati arasinda uzun
donemli bir g butunlsik ili skinin varligl ortaya ¢ikmaktadir. Camanin geri kalan kisnmybyle
planlanmgtir: ikinci kisimda déviz kurlari ile hisse senedi ardaki iliskiyi zaman serisi ve
panel verilerle dinyanin farkli gehis ve gelsmekte olan ulkeleri ile Turkiye Ekonomisi igin

analiz eden calmalara yer verilnytir.

2. Literatr
Ekonomi ve finans literatlriinde doviz kuru fiyatlde hisse senedi fiyatlari arasindakskilyi
inceleyen ¢ok sayida zaman serisi ve panel datgngdi vardir. Buna ganen ikisi arasindaki
nedensellik ilgkisinin yoni kesin dgldir. Turkiye Ekonomisi ve dier gelgmekte olan
ulkelerde hisse senedi fiyati ve doviz kuru arasknds-butinleme ve nedensellik gkisi
Uzerine son donemde yapilan gadalardan bazilargdyledir: Chen (2012) Singapur’un Ocak
1998-Ekim 2011 dénemini kapsayan zaman dilimim i@pms oldugu calsmasinda Breitung
(2001) tarafindan galirilen dogrusal olmayan g butinleme tekngini kullanmistir.
Calismasinda hisse senetleri ve doviz kuru arasinda afmemde gucli bir sebltinlgme
iliskisi oldugunu ortaya cikarmtir. Lean ve dierleri (2011) 1991-2005 dénemini kapsayan
donemde sekiz Asya ulkesi (Hong Kong, Endonezyaordyga, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland) icin Gregory ve Hansen'iy litinleme testi ile Westerlund panel
Lagrange Multiplier (LM) ¢ bitinlgme testi ile doviz kuru ve hisse sendi fiyatlamsanda ¢
biatinlgme olup olmadiini analiz etmilerdir. Calsmanin sonuclarina gére, hisse senedi
fiyatlari ve doéviz kuru uzun donemde beutinleik hareket etmektedir. Nathn ve Samanta
(2003) Hindistan'da doviz kuru ile hisse senetferatlari arasindaki ikkiyi Mart 1993-Aralik
2002 donemini kapsayacak surecte analiz gendir. Calsmanin ekonometrik yontemi Granger
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nedensellik testine dayanmaktadir. Nathn ve Saméatitalistan icin hisse senedi piyasasi ile
doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellikkifi elde edemergiir. Dilrukshan Simpson
(2009) Ocak 2003- Haziran 2006 donemini kapsayaeacsg, Avusturalya ekonomisi icin hisse
senedi ve doviz kuru arasindaki uzun donemkkiyi analiz etmglerdir. Yazarlara gore,
Avustralya’da hisse senetleri fiyatlari ile doviarl arasinda pozitif yonli bir etkidien vardir.
Ozer, Kaya ve Ozer (2011) Turkiye'nin Ocak 19964A&&2009 donemini kapsayan zaman
diliminde BIST 100 endeksi ile bazi makroekonomikgigkenler arasinda bir gi olup
olmadgini tespit etmeye camiglardir. Hisse senedi fiyatlarini doviz kuru ve geli
makroekonomik dgskenlerin anlaml bir sekilde etkileyip etkilemedini ve varsa bu
etkilesimin yoni analiz edilnstir. Ozer ve dierleri makalelerinde yontem olarak Johansen-
Juselius gbutinleme testi ve Granger nedensellik testini kullaglandir. Ayrica kurduklari
modelin kisa ve uzun dénem dinamiklerini ortayaagmkak icin Hata Duzeltme Modeli (VECM)
yontemini kullanmglardir. Calgmalarinda elde ettikleri ampirik bulgulara goresd@d senedi
fiyatt ile bazi makro ekonomik dskenler arasinda uzun donemli anlaml birskili
bulunmaktadir. Dgisken ciftleri arasindaki nedensellik skisi Granger Nedensellik Testi ile
sinanmg ve hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindikki haric diger tim dgiskenlerle
BIST 100 endeksi arasinda tek yonli bir nedensdilikisi vardir. Altintg ve Tombuk (2011)
Turkiye Ekonomisi igin 1987-2008 doneminde hisseesk fiyati ile buylime, para arzi, toplam
doviz rezervleri ve doviz kuru arasindashkii olup olmadgini VAR yontemi ve Granger
nedensellik testi ile analiz etglerdir. Calsmalarinda elde ettikleri sonuclara gore, hisse diene
fiyatlarl ile blyume, reel déviz kuru, ggnpara arzi ve uluslararasi rezervler arasinda uzun
donemli bir iligki vardir. Ayrica hisse senetleri ile reel dovizrikuarasindaki ikkinin pozitif
yonlu oldyunu ortaya cikariimtir. Kiran (2009) Turkiye’nin Ocak 1990-Temmuz 2008
donemini kapsayan gernzaman diliminin yani sira 1990-1994 ve 2001-20@0&aman dilimleri
icin, hisse senedi fiyatlarl ve déviz kuru araskidg butlnleme iliskisini Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gefirilen sinir testi ve Toda Yamamoto (1995) nedéikseesti ile
analiz etmglerdir. Calsmanin bulgularina goére, Ocak 1990-Aralik 1994 ddn&ari¢ uzun
donemde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari atesueun dénemli bir gki vardir ve bu ilgki
pozitif yonlidir. 1990-2008 ve 1995-2008 donemigin déviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari
arasinda cift yonlu bir nedensellikshisi vardir. Yani bu donemde hem hisse senedi layat
doviz kurlarinin hem de doviz kurlari hisse senggatlarinin Toda Yamamota anlaminda
nedenidir. Buna kardik 1990-1994 doéneminde hisse senedi fiyati ilevidddkurlar arasinda
anlamh bir ilgki bulunamamytir. Kasman (2003), Turkiye’'de hisse senedi fiyathee doviz
kuru arasindaki nedensellik vg leiitinlgme iliskisini Johansensebitiinlgme testi ve Granger
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nedensellik testi ile analiz etgtir. Kasman'in camasindan elde edilen sonug, doviz kuru ve

hisse senedi fiyatl arasinda uzun donemde istikvarili ski oldugu seklindedir.

Kirbas-Kasman (2006), Turkiye’de 1986-2003 dénemini kgpsaaralikta enflasyon, sanayi
Uretimi, para arzi ve doviz kuru gibi glgkenlerle hisse senedi fiyatlari arasinda uzun ddinem
iliski olup olmadgini analiz etmgtir. Calismada ¢-bitinlgme icin Johansen (1998) testi ve
uzun ve kisa dénem dinamiklerin tespiti icin deaddBtizelteme Modeli (VECM) kullanilrgtur.
Calismanin sonuclarina gore, sanayi uretilgirttlaki dger makroekonomik dgskenlerin hisse
senedi fiyatlarina; hisse senedi fiyatlarinin de&kmekonomik dgiskenlere Granger anlaminda
neden oldgu ortaya cikmytir. Ayrica sanayi Uretim endeki ile hisse senegatfari arasinda
sanayi Uretiminden hisse senedi fiyatlaringgrdotek yonli bir nedensellik gkisi tespit
edilmistir. Sevitekin ve Nargelecekenler (2007) Turkiyeeak 1986- Aralik 2006 donemini
kapsayan slirectel8T endeksi ve doviz kuru (DOLAR) arasindaki kisauzan donem ifikileri
argtirmaktadirlar. Cagimada hisse senetleri fiyatlari ve doviz kuru am@ibir uzun donem
iliskisi Engle-Granger iki samali sireci, Johansen kointegrasyon testi ve ipdvulliaris
testleri kullanilarak belirlenmeye calmistir. Bu calsmada yazarlar der calsmalardan farkli
olarak zaman serilerinin duyganhgl ayrica yapisal kiriimali birim kok testleri kutidarak da
analiz edilmgtir. Hem BIST hem de DOLAR serileri yapisal kiriima testlerigére durgan
degildir. Calismanin sonucuna gore Turkiye'de hisse senetlertlfijave doviz kuru arasinda
uzun donemde pozitif ve anlamh birski vardir. Calsmanin bir dger sonucuna gore kisa
donemde hisse senetleri fiyatlar ile doviz kurasanda bir nedensellik gkisi yoktur ancak
uzun donemde bu gki cift yonludur. Kaya ve dierleri (2013) Turkiye icin Ocak 2002-Haziran
2012 doénemini kapsayan sirectéSE 100 endeksini etkileyen makroekonomiksigkenlerin
neler oldgunu cok deiskenli regresyon ile EKK tekgini kullanarak analiz etrgierdir.
Modelin aciklayici dgiskenleri doviz kuru ile birlikte faiz orani, parazarve sanayi Uretim
endeksidir. Cagmanin sonucuna gore hisse senedi getirileri ilezdkwru arasinda negatif yonlu
anlamh bir ilgki vardir. bu gamanin sonucu Sevutekin ve Nargelecekenler (20d®ngasinin
sonuclarl ile cefimektedir. Sevitekin ve Nargelecekenler, buskijii pozitif olarak

belirlemislerdir.

3. Veri

Hisse senetleri ile déviz kuru arasindakkilyi inceleyen bu cajmada hisse senedi fiyati olarak

BIST ulusal 100 endeksinin kaparfiyatinin yani sira ulusal sanayi endeksi, malileks ve

hizmetler endeksinin kapariyatlari da ele alinmgtir. Doviz kuru olarak da Amerikan dolari ve

Euro kurunun TL cinsinden satfiyatlari ele alinmgtir. DOviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
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arasindaki igkiyi aciklamak icin kurulan modele Kiran (2009) \senzeri cakmalardan
hareketle aciklayici giesken olarak ayrica finansal derinlik ggkeni de eklennstir. Finansal
derinlik desiskeni genel olarak BST'in kapitalizasyon dgerinin toplam menkul kiymet
stoklarina boélinmesiyle elde edilmektedir (Kira®02, s. 71). Kurulan modele deterministik
trend (t) ile birlikte, D1, D2 ve D3 kukla dgkenleri de ilave edilmtir. Bu t¢ kukla dgisken
sirasiyla Turkiye ekonomisindegagman 1994 Nisan krizinfubat 2001 de yanan doviz krizini
ve 2008 yilinda yganan Kiresel Finansal krizlerinini®T ve doviz kurlari tizerindekjok
etkilerini modelde temsil etmek tizere dahil edsiimi D1, D2 ve D3 sirasiyla Nisan 19%ybat
2001 ve 2008 yili boyunca 1 ghkxlerini diger aylarda ise O @erini almaktadir. Ayrica bu
calisimada kullanilan veriler aylik ol@gu icin tramo/seats yontemi ile mevsimsellikten
arindirilma yoluna gidilngtir. Veriler aylik olup genel olarak 1990:1 — 2013:arasi donemi
kapsamaktadir. Euro kurununskangic tarihi 1999:1, hizmet, mali ve sinai endeKsalangic
tarihleri ise sirasiyla 1997: 1, 1991:1 ve 1991irl’Batin veriler Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi elektronik veri g@im sistemi ve Sermaye Piyasasi Kurulu istatistikiden
derlenmgtir. Calismada verilerin logaritmik dogamleri kullaniimsgtir. Tablo 1'de verilere ait
tanimlamalar ve betimleyici istatistiklerSekil 1'de ise doviz kurlari ve hisse senedi
endekslerinin analiz edilen donem boyunca serdiledi hareket gortlmektedir. Tabloya gore
BIST 100, hizmet, mali ve sinai endeksine ait omalar sirasiyla 8.32, 9.40, 8.70, 8.41'dir.
Dolar kuru Euro kuru ve finansal derinlik serileninortalamasi da sirasiyla -1.29, 0.40,
14.40°dir. Serilerin ortalama etrafinda gostgrdiegiskenlik olan standart sapma (volatilite)
degerlerine bakildiinda hisse senedi endeksleri arasinda ulusal hizneeksinin dier
endekslere gore daha azgg&enlik gosterdii gorilmektedir. DOviz kurlari icinde ise Euro
kuru dolar kuruna gore daha azg&enlik gostermektedir. Hisse senedi endeksleriiadasen
blyuk volatilite ulusal mali endekse aittir. Serih normal dailip dagilmadgini ortaya koyan
Jarque Bera normallik testine bakgdhda, serilerin higbirinin normal gdmadigi gortlmektedir
(normal dgildigini ileri stiren Ho hipotezi % 1 hata dizeyinde estitinektedir). Serilere ait bu
betimleyici istatistiklerden ortaya cikan sonuckakil 1 tarafindan desteklenmektedfekle
gore hem doviz kurlari hem de hisse senedi fiyattelirli bir ortalama etrafinda @dim
gostermemekteler ve zaman icerisinde birlikte hetreddiyormy algisi yaratmaktalar. Ayrica
sekle gore 2001 krizinden sonra trendde bigiglme olmy yani yapisal kirllma yanmstir. Bu
yuzden (1) nolu denklem hem genel analiz donemubog hem de 2001: 02-2013:03 donemi
icin ayrica tahmin edilngtir. Bunun icin ayrica yapilsa kirilmali birim kdkstlerini uygulama

yoluna gidilmemgtir.
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Tablo 1. Serilerin Tanimlari ve Betimleyiciistatistikler

LS1 LS2 LS3 LS4 LER1 LER2 LFD

Ortalama 8.323 9.493 8.705 8.413 -1.294 0.409 14.405
Maksimum 11.323 10.887 11.699 11.135 0.624 0.921 18.283
Minimum 3.295 7.1553 3.0445 3.497 -6.060 -0.981 6.265
Std. Sapma 2.579 0.9109 2.694 2.301 2.176 0.4948 3.406
Jarque-Bera istat. 33.255  10.057 35.227 32.973 44.852 73.473 38.983
Jarque-Bera olas. 0.000 0.0065 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayisi 279 195 267 267 279 171 279
Gozlem donemi 1990-20131997-20131991-2013991-20131990-2013 1999-2013 1990-2013

Notlar: LS1: BIST 100 endeksinin gal logaritmasini, LS2 : Ulusal hizmet endeksinirgalologartimasini, LS3:
Ulusal mali endeksinin d@l logartimasini, LS4: Ulusal sinai endeksiningaologartimasini, LER1: TL/Dolar

kurunun dgal logartimasini, LER2: TL/Euro kurunun gl logartimasini ve LFD: BST'in islem hacminin dgal
logartimasini géstermektedir.

Sekil 1. LS1, LS2, LS3, LS4, LER1, LER2 ve LFD Serdrinin Grafikleri

-10

90 92 94 96 o8 00 02 04 06 08 10 12

LS1 LS2 LS3
LS4 LER1 LER2
LFD

Degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayilarimnaldgl Tablo 2, déviz kurlari ve hisse
senedi fiyatlari arasindaki bu birlikte hareket etndurumunu daha ayrintilgekilde

aciklamaktadir. Tabloya gord®T 100, hizmet, mali ve sinai endeksleri ile DalarEuro déviz
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kurlari arasindaki korelasyon katsayilari siras@lé3, 0.49, 0.61, 0.70 ve 0.76, 0.65, 0.75,
0.82'dir. ilging bir sekilde Euro kuru ile endeksler arasindakgkilhin derecesi Dolar ile fiyat
endeksleri arasindaki gkinin derecesinden daha yiiksek cikimi Ancak BST 100 endeksi ile
mali, sinai ve hizmet endeksleri arasinda % 98 xeritkorelasyon oldgu icin kurulacak
modellerin BST 100 endeksi ile tahmin edilmesi yeterli olacakfira diger endeksler %98-99
oranina bu endeksle ayni hareket etmektedir. Daildgt bu gamadan sonra hisse senedi getiri
endeksi olarak sadecel® 100 endeksi getiri oranlari dikkate alinacaki®2, LS3 ve LS4

yuksek korelasyondan dolayr model tahminlerine Idadiimemektedir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

LS1 LS2 LS3 LS4 LER1 LER2 LFD
LS1 1
LS2 0.9¢ 1
LS3 0.€9 0.9t 1
LS4 0.€9 0.9¢ 0.9¢ 1
LER1 0.6< 0.4¢ 0.61 0.7 1
LERZ 0.7¢ 0.6t 0.7t 0.8 09t 1
LFD 0.6¢ 0.7¢ 0.78¢  0.7¢ 0.6¢ 0.8C 1

4. Ekonometrik Yontem
Bu kisimda ¢atmada kullanilan ekonometrik yontemler hakkindaikebitgiler verilmektedir.

4.1. Pesaran, Shin & Smith (2001) Sinir Testi Metiu

Pesaran et al. (2001) tarafindan gellen sinir testi yaklgmi desiskenlerin butinlgme
dereceleri hakkinda on bilgiye sahip olmayl gerektidisi gibi, desiskenlerin Johansen’'de
oldugu gibi ayni dizeyde dugan olmalarina da ihtiya¢c duymamaktadir. Ancak herkadar
degiskenlerin 1(0) yad | (1) olmalar fark etmese de) l@mamalari gerekmektedir. Bu ylzden
birim kok testi yapilmak zorundadir. Sinir testikissimi, sagidaki kisitsiz hata dizeltme

modelinin bu ¢calmadaki verilerle tahminine dayanmaktadir:

p 14
DLS; = 6; + Z 6;;DLS;,_; + Z BiiDLER, . + 01;LS; 11 + 0, LER, ;4
=1 =1

+04;LFD; + 0,,D1 + 65,D2 + 64,D3 + 0;t 1)

i=1234ven=1,2
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Burada,LS;, BIST fiyat endeksini gostermektedir. Dort farkli eksleele alinmgtir: BIST 100,
sinai, mali ve hizmet endek&iER,, doviz kurunun logaritmik dgeri olup Dolar/TL ve Euro/TL
olmak Uzere iki farkli doviz kuru ile model tahmédilmistir. D fark operatdériingAd); t trendi,
D1, D2 ve D3 kriz aylarini temsil eden kuklagd&enleri gostermektedir. Bu kriz aylari Nisan
1994, Subat 2001 ve 2008 yilinin 12 ayidir. Modelde y&@analLFD,; desiskeni finansal
piyasalarin derindiini temsil etmektedir ve Kiran (2009) ¢ta olmak tzere bazi yazarlar Turkiye
Ekonomisi igin bu dgiskeni BIST'in kapitalizasyon dgerinin toplam menkul kiymet stoklarina

bolinmesi olarak tarif etmektedirler (Kiran, 208971).

Sinir testi yakl@mi Wald testi ile hesaplanan H,: 6; = 6, = 0 temel hipotezinin gecerli
olmasi durumunda iki ggsken arasinda uzun donemdg fitinlgme iliskisi olmadgini;
H,:0; #,0, # 0 hipotezinin kabul edilmesi durumudna ise uzun dide @ butinlgme
ili skisinin olduzuna karar verilir. Wald Testi ile hesaplanan Ftistkleri Pesaran et al. (2001)

calismasinda sunulan kritik gerlerle kagilastirilarak karar verilir.

4.2. Breitung (2001) Rank Testi: Dgrusal Olmayan Es-Butlnlesme Testi

{xI'} ve {yl'} arasinda y, = f(x;) + ¢, seklinde dgrusal olmayan bir gbuttinleme iliskisinin
olmasi iciny, ve f(x;) birlikte ~I(1) , yani bitinlgme dizeyleri gt olmali ve
@:nin de ~I(1) oldugunu ileri suren sifir temel hipotezinin kabul eddmesi gerekmektedir.
Alternatif hipoteze,'nin ~I1(0) oldugunu ileri siirmektedir ki bu durumda ve x; arasinda g
buttnlgme iliski vardir. Breitung (2001f (x;)’nin dogrusal olmadii durum igin deR;(x;) =
Rank[X,, ... Xr] olacaksekilde bir zaman dizisi tabanl rank testi g@lmistir. Aynisini R-(y;)
icinde yapmgtir. Daha sonr&(x;) ve Ry (y,) arasindaki farki dl¢en iki farkli dlcim 6newtii
(Breitung, 2001; Chen, 2012, p. 130):

T 1sup|d
ki = > pld.| )
OAd
. T—3 ZT dZ
& =—0H0— 3)
OAd

Burada, T gozlem sayisini, t ise ilgili gozlemi tgimektedirg?, = T2 ¥T_, (@R -k ;)? olup
i = Rr(y,) —b';Ry(x,) ifadesinden elde edilmektedir. Burads, R;(y.)'nin, Ry (x;)

Uzerine regresyonundan elde edilen en kicuk kar&@mincisidir. Dgrusal olmayan
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g(e) veya f(x;) fonksiyonlarinin monotonik artan ya da azalan kldu bilinmedginden
Breitung, kalinti karelerine gore normalize edidngok deiskenli rank istatis@ii olarak

asagidaki testi 6bnermstir (Breitung, 2001, p. 335):

Er(k) = T3 X, (@f)? /64y (4)

Breitung (2001) bu test icin Monte Carlo simulasyoa gore elde edilmikritik degerleri kendi
calismasinda tablo 1'de sunmaktadir. Hesaplanan tedtsigti kritik degerlerin altinda kalirsa

es butiinlgme olmadgini ileri stiren temel hipotez ret edilmektedir.

5. Ekonometrik Bulgular

Pesaran et al. (2001) tarafindan gellen sinir testi yaklami dgsrusal @ butinlgme olup
olmadgini farkll durganhk seviyeleri icin ortaya c¢ikarabilmektedir. Akc her ne kadar
degiskenlerin durganlik duzeyleri ayni olmasa da hicbir gidenin 1(2) olmamasi
gerekmektedir. Bu amacla yapilan Augmented DickalieF (ADF) ve Philips Perron (PP) birim
kok testi sonuclari tablo 3'te sunulmaktadir. Tghlgore hisse senedi fiyatlari birinci farkinda,
doviz kurlari ise duzey gerlerinde durgandir. Hicbiri 1(2) dgildir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Diuzey Birinci fark
Degiskenler ADF? PP ADF .
o P o P o P PP istatistk P Sonug
istatistik istatistik istatistik
LS1 -1.881 4 -1.504 5 -13.127%* -13.035*** 5 1(1)
LER1 -5.872%** 4 -2.173* 5 - - 1(0)
LER2 -3.749** 5 -4.583** 4 1(0)
LFD -1.904 5 -2.504 5 -21.486*** -23.801*** 1(1)

Notlar: Gecikme uzunlgu (P) Schwarz bilgi kriterine (SC) gore secitiri -ADF ve PP testleri sabitli ve trendli
model baz alinarak yapilgtir. * Augmented Dickey Fuller TetPhilips-Perron Test

*k k% ve * sirastyla %1,5 ve 10 hata dizeyindsatistiksel anlamhfi gostermektedir

Model (1)'in sinir testi yakkami ile tahmin edilmesi icin uygun gecikme uzufdaun tespit
edilmesi gerekmektedir. Bu amacla (1) nolu modelb@,,3,2 ve 1 gecikmeler igin tahmin
edilerek her basamakta AIC ve SCgederi rapor edilmitir. Breusch-Godfrey LM test
istatistigine gore serisel otokorelasyon probleminin olniadn kiciik AIC ve SC @erine sahip

gecikme en optimal gecikme ghxi olarak secilngitir. Sonuclar tablo 4’'te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Gecikme Uzunlgu Tespiti

Dolar Déviz kuru modeli icin uygun gecikme uzuglutespiti

1990:01-2013:03

Gecikme 6 5 4 3 2 1
AIC -1.5286 -1.532 -1.5325 -1.5354 -1.5689 -1.5099
SC -1.3424 -1.3377 -1.3635 -1.3883 -1.4132 -1.4187
BG-LM test 0.49 1.12 0.018 15 2.85* 3.94*
2001:02-2013:03

Gecikme 6 5 4 3 2 1
AIC -2.1351 -2.1514 -2.1521  -2.1584 -2.1547 -2.1564
SC -1.8335 -1.8864 -1.9347  -1.9756 -2.0146 -2.0549
BG-LM test 5.44% 3.55** 4.40* 7.80%** 9.58*** 6.11%**

Euro D6viz kuru modeli i¢cin uygun gecikme uzuglutespiti

1999:1-2013
Gecikme 6 5 4 3 2 1
AIC -1.843 -1.5017 -1.8431 -1.8551 -1.8622 -1.8585
SC -1.5404 -1.5882 -1.6228 -1.6684 -1.7135 -1.7474
BGSC test 0.06 0.88 0.95 0.01 1.62 3.07*
2001:02-2013:03

Gecikme 6 5 4 3 2 1
AIC -2.1445 -2.1856 -2.207  -2.1984 -2.2163 -2.2146
SC -1.8389 -1.9193 -1.9798  -2.0142 -2.0673 -2.1129
BG-LM test 6.63*** 1.49 2.88** 3.94* 4.45%* 3.55%**

Notlar: *** ** ye * sirasiyla % 1, 5 ve 10 hata diuzeylede sege otokorelasyonun olgunu ifade etmektedir.

BG-LM; Breusch-Godfrey serisel otokorelasyon tegdtis

Tabloya gore Dolar'in doviz kuru olarak kullangdimodeller i¢cin 1990-2013 ve 2001-2013
doneminde en uygun gecikmeler sirasiyla 2 ve 2Himo’nun déviz kuru olarak kullantigh
modeller icin 1999-2013 ve 2001-2013 ddénemindeygun gecikmeler sirasiyla 1 ve 1'dir. Bu
uygun gecikme degerleri ve D1, D2 ve D3 kuklalari ile finansal dd#ndegiskenini (LFD)
ihtiva eden modellere ait tahmin sonuglari tabke Sunulmaktadir.
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Tablo 5. (1) Nolu Kisitsiz Modelin Tahmin Sonuglari

Bagimli degis: Model: M1 Model: M2

DLS1 1990:01-2013:03 2001:2-2013:03 1999:01-2013 2001:02-2013:03
Katsayilar Olasiliklar Katsayilar Olasiliklar Katsayilar Olasiliklar Katsayilar Olasiliklar

SABIT -0.976 0.005 -1.334 0.000 -0.815 0.000 -1.067 0.000

DLS1(-1) 0.124 0.371 -0.072 0.366 0.142 0.034 0.073 0.359

DLS1(-2) -0.127 0.083 -0.131 0.078

DLER1 -0.371 0.005 -1.038 0.000

DLER2 -0.056 0.000 -0.835 0.000

DLER1(-1) -0.114 0.224 -0.188 0.219

DLER1(-2) 0.238 0.117 0.235 0.112

LS1(-1) -0.046 0.005 -0.134 0.000 -0.067 0.000 -0.136 0.000

LER1(-1) 0.036 0.630 0.024 0.625

LER2(-1) 0.125 0.004 0.069 0.131

DLER2(-1) -0.213 0.397 0.140 0.309

LFD 0.152 0.005 0.170 0.000 0.172 0.000 0.152 0.000

TREND 0.001 0.230 -0.001 0.103 0.001 0.075 -0.001 0.125

D1 -0.053 0.148

D2 -0.209 0.000 -0.196 0.011

D3 -0.067 0.000 -0.066 0.004 -0.042 0.081 -0.049 0.019

BG-LM test 1.49 (0.12) 0.98(0.23) 0.55(0.44) 1.65(0.10)

Ramsey Reset 0.65(0.42) 0.74(0.38) 0.89 (0.21) 0.55(0.19)

White test 1.32(0.11) 1.44 (0.31) 1.56 (0.14) 1.65 (0.23)

Notlar: M1 Dolarin déviz kuru olarak kullaniigh modeli; M2 ise Euro’nun ddviz kuru olarak kull&chgl modeli

goOstermektedir.

Degiskenler arasinda sebutiunlgme iliskisi olup olmadg (1) nolu modeldeki gecikmeli
degerlere ait parametrelerin ayni anda Ho hipotezirige gsifira ¢it olup olmadg ile
aciklanmaktadir. Bunun ic¢in sinir testi uygulandacak Bu testin sonuclari tablo 6 da
gosterilmitir.  Hesaplanan F-istatigti kritik Ust dezerden daha bulyilkses ebitliinleme
olduguna; kritik alt dgerden kicuksesebutinlgme olmadgina karar verilir. Hesaplanan F-
degeri alt ve Ust dgerler arasinda yer algll zaman g butinlgme icgin kesin bir yargiya
varilamaz. Tablo 6’da hesaplanan F-istatistiklexsdtan et al. (2001) tarafindan bulunan kritik
degerlerin Ust dgerlerinden daha yiksek cikgtir. Bu yluzden déviz kuru ve hisse senedi fiyati
arasinda uzun uzun dénemde Bibétinleame iligkisi vardir. Yani dgiskenler bir uzun dénem

denge noktasina @ou yakinsamaktadirlar. Dengeden sapmalar gecicidir.
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Tablo 6: Es-butiinlesme Testi Sonuclari (Sinir Testi)

Model Doénem F-istatisti Kritik degerler
Hata diizeyi Altdger  Ust dger
M1 2001:02-2013:03 36.62 %1 8.74 9.63
M1 1990:01-2013:03 18.41 %2.5 7.46 8.27
M2 1999:01-2013:03 65.01 %5 6.56 7.30
M2 2001:02-2013:03 18.72 %10 5.59 6.26

Not: k, (1) nolu gitlikteki bagimsiz dgisken sayisidir. Kritik dgerler Pesaran et al . (2001, p.35) tablo C1 (\M)'de

alinmstir.

Tablo 7 ise Breitung’'un (2001) dausal olmayan ebutliinlgme testi sonuclarini gostermektedir.
Breitung’'un iki tarafli rank testi sonuclarina géee bitiinleme olmadgini 6ne siren temel
hipotez ret edilmektedir. Yani Breitung testi desse senedi ve doviz kuru arasinda e

batinlgme old@gunu ileri sirmektedir.

Tablo 7: D@rusal Olmayan Es Bitiinlesme Modelleri I¢in Breitung Rank Testi
M1 LS1 M2 LS1
LER1 0.00145* LER1 0.00131**
Notlar: Kritik degerler Breitung (2001) tablo 1'den alingr

*ve ** girasiyla % 1 ve 5 hata duzeyinde istdtisel anlamlilgl gostermektedir.

Hisse senedi fiyatl ve doviz kurlari arasinda uddnem ilgkisi buldysumuz i¢in, kisa ve uzun
donem dinamiklerini (elastikiyetleri) hesaplamakini¢(l) nolu modeli tahmin etmemiz
gerekmektedir. Tahmin edilen (1) nolu modelin sdaucrablo 8'de yer almaktadir. Tabloya
gore butin donemler icin hesaplanan uzun ve kisarddéelastikiyetleri (katsayilar-dinamikler)
anlamhdir. Buna gore hem Euro/TL hem de Dolar/Tdvid kurlarinda meydana gelecek bir
desisme hisse senedi fiyatlarini kisa ve uzun donemkleegecektir. Dolar/TL kurunun ylzde 1
artmasil, hisse senedi fiyatlarini 1990: 01-2013v@®2001: 02- 2013: 03 donemlerinde sirasiyla
yluzde 0.782 ve yizde 0.179 arttiracaktir. Ayni dadleede Euro/TL kuruna meydana gelecek

yuzde 1’lik arty ise hisse senedi fiyatlarini sirasiyla yizde 1\86§uzde 0.507 arttiracaktir.
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Tablo 8. Kisa ve Uzun Donem Dinamikler

Model Zaman Dilimi Dénem Katsay!
Uzun 0.782*
M1 1990: 01-2013: 03
Kisa -0.371*
Uzun 0.1791*
M1 2001:2-2013: 03
Kisa -1.038***
Uzun 1.865**
M2 1999: 01-2013: 03
Kisa -0.056***
Uzun 0.507*
M2 2001: 02-2013: 03
Kisa -0.835***

Notlar: -***, ** yve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 hata diizeyle istatistiksel anlamlgi gostermektedir.

Kisa donem elastikiyetler DLER1DLERZ2 ve DLS1 desiskenlerinin katsayilaridir. Her
modelde hesaplanan uzun dénem katsayilar (elpeti®&ri) LER%, ve LERZ; katsayilarinin

LS. deziskeninin katsayisina boélinmesi ve (-1) ile carpilnsasucu elde edilir: 66;/6;)

Seriler arasinda uzun donemi butinlgme iliskisi ortaya cikigina gbére Granger'in Temsil

Teoremine gore (Granger representation theorgmye y, gibi iki olay e butlnlgik ise o
zamany, vey, arasinda tek yonli ya da iki yonlu bir nedenseligkisi beklenmelidir (Gujarati,

2004, p. 852) .Son olarak nedeng@hli yoninu bulmak icin Granger nedensellik testi
uygulanmgtir. Boylece hisse senedi ve doviz kuru arasindalam “portfoéy dengesi yakami”

ve “geleneksel yaklam” tezlerinden hangisinin Turkiye icin gecerli afgh ortaya cikacaktir.
Tablo 9'da yer alan Granger nedensellik sonuclagidre Turkiye’de sadece 1999: 01-2013:03
doneminde Euro doviz kuru ile hisse senedi fiyattaasinda cift yonlt bir gki vardir. Dolar
kuru ile hisse senedi arasinda hem 1990-2013 he206&-2013 doneminde Dolardan hisse
senedine tek yonlu gki vardir. Ayni tek yonlu iki Euro’dan hisse senedine gta 2001-2013
doneminde de gorulmektedir. Sonug olarak Turkiyddeiz kurundan hisse senedinezdo bir
nedensellik ilgkisi vardir. Bu yuzden Turkiye Ekonomisinde “gelksel yaklgaim” gecerlidir

sonucuna variimaktadir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuclari
LER1 ve LS1 arasindaki nedensellik

D6nem

Nedenselffini yonu
LER1'den LS1'e dgru

Nedensedini yonu
LS1l'den LERY’e d@ru

1990: 1- 2013: 03 degildir degildir
F-istatistpi 4.712* 0.327

LER1'den LS1'e dgru LS1l'den LERY1’e dg@ru
2001: 02-2013: 03 degildir degildir
F-istatistpi 3.42** 0.798

LER2 ve LS1 arasindaki nedensellik

Donem Nedenselffini yonu Nedensedini yonu

LER2'den LS1’e dgru LS1'den LER2'ye d@ru
1999: 01-2013: 03 degildir degildir
F-istatistpi 3.823** 5.367*

LER2'den LS1'e dgru LS1l'den LER2'ye d@ru
2001: 02-2013: 03 degildir degildir
F-istatistpi 2.500%** 1.757

Not:.Granger nedensellik testi 2 gecikme igin uygulagimi

*rx *kye * sirasiyla % 10, 5 ve 1 hata duzeyledie anlamlihk dizeylerini gostermektedir

6. Sonug

Bu calsmanin amaci Turkiye'de hisse senedi fiyati ile Elikove Dolar/TL doviz kurlari
arasindaki uzun ve kisa donemgklieri aylik verilerle 1990- 2013 aras!I donemdedPan et al.
(2001) tarafindan galirilen dogrusal @ butlinleme testi yaklgmi (sinir testi) ve Breitung
(2001) tarafindan getlirilen dogrusal olmayan gbutinleme yaklaimi (rank test) cercevesinde
analiz etmektir. Cagmada kullanilan verilerde 20Gubat ayinda yapisal kirilmaya ofgluicin
bu testler ayrica 2001 sonrasi donem icin de uygukdir. Calsmanin d@rusal ve dgrusal
olmayan e bitinlgme testlerinin sonuclarina goére Turkiye’de hem 12003 arasi donemde
hem de 2001-2013 donemde doviz kurlari ve hissediefiyatlari @ butlinleik hareket
etmektedir. Bu i§ki doviz kuru olarak Euro veya Dolar kullaniimasigére dgismemektedir.
Calsmadan elde uzun donem elastikiyetleri batiin donemdedoéviz kurlar icin anlamli ve
pozitiftir. Buna gotre doviz kurlarinda meydana gelgizde birlik artylarin hisse senedi

fiyatlarini yizde 0.5 ile ylzde 1.8 arasinda artasi beklenmektedir.

Calismadan elde edilen bir g@r bulgu da Turkiye Ekonomisinde dodviz kurundars@isenedi

fiyatlarina d@ru bir nedensellik ifkisinin var old@gunun saptanmasidir. Bu ytzden Turkiye'de

31



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi EX013 Ozel Sayisi

hisse senedi ve doviz kuru arasindakkili aciklayan yaklamlardan “geleneksel yaldama”

gecerlidir
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