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BORSA iISTANBUL SEKTOR ENDEKSLERI iLE DOViZ KURLARI
ARASINDAKI ILISKILERIN INCELENMESI: ARDL MODELI*
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Kemal EYUBOGLU®

Ozet

Déviz kurlari, basta ihracat ve ithalat islemleri yogun olan sirketler olmak iizere tiim sirketlerin karar
alma ve uygulama siireclerine etki eden onemli faktorlerdendir. llaveten sirketlerin doviz kuru duyarliliklart,
faaliyet gésterdikleri sektore gire de sekillenmektedir. Bu agidan doviz kuru etkisinin incelenmesinde
sirketlerin i¢inde bulunduklari sektériin ozellikleri de biiyiik onem tasimaktadir. Bu ¢alismada ise
03/01/2011-26/05/2016 dénemi icin Borsa Istanbul endeksleri ile déviz kurlart arasindaki iliskinin
incelenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada BIST 100 Endeksi ve 23 sektére ait hisse senedi
endeksleri ile Dolar/TL ve Euro/TL doviz kurlarina iliskin giinliik veriler kullamilmistir. Farkli seviyelerde
duragan oldugu belirlenen seriler arasindaki uzun donem iliski ise ARDL modeli ile arastirimistir. Yapilan
analiz sonucunda ¢alismada yer alan 24 endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL déviz kuru
araswinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénem iliski
oldugunu gostermistir. llaveten doviz kurlari ile 3 endeks arasinda kisa donemde negatif. uzun donemde ise
pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda Borsa Istanbul
endekslerinde daha ¢ok geleneksel teorinin gegerli oldugu tespit edilmigstir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi piyasalari, Smr Testi, Doviz kuru, ARDL Modeli
Jel Stmiflandirdmasi: D53, G10

EXAMINING THE RELATIONSHIPS AMONG THE BORSA
ISTANBUL SECTOR INDICES AND EXCHANGE RATES:
ARDL MODEL

Abstract

Exchange rates is one of the important factor which effects the process of applying and decision making of
all firms especially importer and exporter firms. Additionally, firms’ exchange rate sensibility is shaping
according to operated sectors. By this way it has great importance of firms' sector for analyzing exchange
rate effect. In this study it is purposed to analyze the relationship between the Istanbul Stock Exhange sector
indexes and exchange rates for the period of 03/01/2011-26/05/2016. For this purpose, it is used BIST 100
Index and stock indexes of 23 sectors with Dollar/TL and Euro/TL exchange rates daily data. Long term
relations between the series are examined with ARDL model. The results showed that there is long term
relation between only BIST Textile Leather with Euro/TL and BIST Textile Leather, Wholesale and Retail
Trade, Technology indexes with Dollar/TL exchange rate of 24 indexes. Besides it is determined that there is
a negative relation between exchange rates and 3 indexes in the short term and positive relation in the long
term. Also Toda-Yamamoto causality test results indicated that traditional approach is more valid in Borsa
Istanbul indexes.
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GIRiS

Finansal liberallesmenin bir sonucu olarak sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin
kalkmasi, hisse senedi piyasalari ile doviz kurlar1 arasindaki iligkinin gelismesine neden olmustur.
Bu agidan bir iilkede meydana gelebilecek ekonomik, politik ve siyasi dalgalanmalar birbiriyle
iligkili bir bicimde hem hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkileyecek hem de iilkeden
sermaye kagisi sebebiyle ililkenin doviz kurunda yukar1 yonlii bir fiyat hareketine sebep olacaktir.

Hisse senedi piyasasi ile doviz kurlar1 arasindaki bu iliskinin incelenmesi, 6zellikle hem cari
aci181, hem de 6zel sektdr dis borcunun GSYH’ya orani yiiksek bir diizeyde (%41) olan Tiirkiye gibi
sermaye hareketlerine olduk¢a duyarli olan bir {ilke acisindan olduk¢a Onemlidir
(www.kalkinma.gov.tr).  Literatiirde ise hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi
acgiklayan geleneksel teori ve portfoy teorisi olmak iizere iki temel teori bulunmaktadir. Geleneksel
teoriye gore doviz kurlarindan hisse senetlerine dogru bir nedensellik iliskisi, portfoy teorisinde ise
geleneksel teorinin tersine hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu
savunulmaktadir. Geleneksel teoriye gore ihracat agirlikli bir iilkede déviz kurlarinda yasanacak
diisiis, dis ticarette rekabet dezavantaji yaratacak ve iilke ekonomisini olumsuz yonde
etkileyecektir. Dolayisiyla ihracat yapan sirketlerin karlarmin diisecegi beklentisinin de hisse
senedi piyasalarinda olumsuz bir etki olusturacagini dngoriilmektedir. Ithalat agirlikl1 bir iilkede ise
kurlarda yasanacak diisiisiin tam tersi bir etki yaratarak hisse senedi piyasasini olumlu yonde
etkileyecegi ifade edilmektedir. Portf0y teorisine gore artis gdsteren bir hisse senedi piyasasina
sahip bir iilke, disaridan sermaye akimlarini ¢ekecek ve bu durum ulusal paraya olan talebi
arttiracaktir. Bu talep artig1 ise ulusal paranin deger kazanmasina yol agacaktir. Hisse senedi
piyasasinda yasanacak bir diisiis ise yerli yatirimeilarin servetinde bir azalmaya neden olacak ve bu
para talebi ile faizlerin diismesine dolayistyla iilkeden sermaye ¢ikislarina neden olmak suretiyle
ulusal paranin degerinin diismesine yol agacaktir (Belen-Karamelikli, 2016: 34).

Bir ilkenin ulusal para biriminin istikrarsiz olmasi, diger iilkelerle ekonomik faaliyette
bulunan tiim sektorler ve sirketler agisindan zarar veya kar ihtimali doguracaktir. Ozellikle ithal
mal veya hizmetleri kullanan, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayan sirketler iizerinde bu
etkiler daha belirgin olacaktir. Kur riskinden dogacak zararlar sirketlerin maliyetlerinin artmasina
neden olabilecek, dolayisiyla kar diisiisii beklentisiyle ilgili sirket hisse senetlerini olumsuz yonde
etkileyecektir. Bundan dolay1 sektorlerin doviz kurlarin ile iligkisinin incelenmesi hem sirketlere
hem de piyasa katilimcilarina fikir vermesi agisindan yararli olacaktir. Bu agidan ¢alismada Borsa
Istanbul (BIST)’da islem géren hisse senetlerinin olusturdugu XU100 ve 23 sektor endeksi ile
(XUSIN, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT,
XULAS, XTRZM, XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD,
XGMYO, XUTEK ve XBLSM) doviz kuru arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmustir.
Literatiirde doviz kurlar1 ile sektor endeksleri arasindaki iliskiyi aragtiran ¢aligmalarin az sayida
oldugu goriilmektedir. Ilaveten yapilan sektor endekslerini bu kadar kapsamli bir sekilde inceleyen
calismaya rastlanilmamistir. Dolayisiyla caligmanin literatiire 6nemli katkis1  olacagi
diisiiniilmektedir. Calismada doviz kurlar1 olarak ise Tiirkiye dis ticaretinin énemli bir kismim
olusturan Dolar/TL ve Euro/TL kurlar1 kullanilmigtir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde déviz
kurlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalar dzetlenecektir. Ugiincii
boliimde ise ¢alismada kullanilan veri seti ve yontemler agiklanacaktir. Calismanin son boliimiinde
ise yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular sunulacaktir.

I.LITERATUR

Literatiirde hisse senetleri ile doviz kurlar arasindaki iliski pek ¢ok iilke, pek ¢ok doviz kuru
ve pek ¢ok endeks acisindan ele alinmistir. Ancak yapilan galigmalarda herhangi bir goriis birligine
vartlamamigtir. Bu ¢alismalardan, Aggarwall (1981) ABD’de 1974-1978 dénemi icin hisse senedi
fiyatlar1 ile ABD Dolar1 arasinda herhangi bir iliski olup olmadigimi incelemis ve c¢alisma
sonucunda iki degisken arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Ilaveten bu
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iligkinin kisa donemde uzun doneme nazaran daha giiclii oldugunu vurgulamistir. Solnik (1987)
1973-1983 dénemi icin 8 iilkede (Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Ingiltere
ve ABD) hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve iliskinin negatif
oldugu sonucuna ulagsmstir. Soenen-Hennigar (1988) 1980-1986 yillarin1 kapsayan galismasinda
ABD’de doviz kurlariyla pay senedi fiyatlart arasinda negatif bir iliskinin var oldugunu
saptamuglardir. Jorion (1990) 1971-1987 doénemini kapsayan c¢alismasinda ABD ¢okuluslu
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlan ile iligkisini test etmis ve sonu¢ olarak hisse
senedi fiyatlariyla doviz kuru arasinda anlamli bir iligki bulamamstir. Oskooee-Sohrabian (1992)
ise 1973-1988 donemi icin ABD’de S&P 500 endeksi ile ABD Dolari arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde herhangi bir iliski bulamamigken, kisa
donemde cift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilmistir. Ratner (1993) 1973-1989
yillarim kapsayan ¢aligmasinda S&P 500 endeksi ile ABD dolar ile Kanada, Fransa, italya,
Japonya, Ingiltere ve Bat1 Almanya para birimleri arasindaki iliskiyi arastirmustir. Calismadan elde
edilen sonuglar doviz kurlari ile S&P 500 arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigin1 géstermistir.
Mok (1993) 1986-1991 donemi i¢in Hong Kong’da doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligyi inceledigi ¢alismasi sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu
tespit etmistir. ~ Abdalla-Murinde (1997) 1985-1994 yillar1 arasin1 kapsayan c¢alismalarinda
Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler’de doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini test etmiglerdir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular Kore,
Pakistan ve Hindistan’da doviz kurlarindan hisse senetlering, Filipinler’de ise hisse senedi
fiyatlarindan d6viz kurlarina dogru bir nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Ajayi-Friedman vd.
(1998) hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigin1 1985-
1991 dénemi icin Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya, ABD, Ingiltere ve 1987-1991 donemi
icin ise Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Hong Kong, Endonezya ve Tayland’1 ele
alarak arastirmislardir. Calisma sonucunda Kanada, Almanya, Fransa, Italya, Japonya, ABD,
Endonezya, Filipinler ve Ingiltere’de hisse senedi getirilerinden déviz kurlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Kore’de ise doviz kurlarindan hisse senedi getirilerine
dogru bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Malezya, Singapur ve Hong Kong’ta ise herhangi bir
iligki olduguna dair bir bulguya ulagilamamustir.

Granger-Huang vd.(2000) 1986-1998 donemini kapsayan ¢alismalarinda Japonya, Tayvan,
Singapur, Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland’da hisse senedi piyasalar ile doviz
kurlar arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Caligma sonucunda Hong Kong, Malezya, Singapur,
Tayland’da iki degisken arasinda cift yonli bir iliski oldugu vurgulanmistir. Giiney Kore’de ise
doviz kurundan hisse senedi piyasasina, Filipinler’de ise hisse senedi piyasasindan doviz kuruna
dogru bir nedensellik oldugu belirlenmistir. Krishnamoorthy (2001) 20 sektorii ele alarak bu
sektorlerin doviz kuru duyarliligini 1995-1997 donemi igin test etmistir. Calisma sonucunda
tliketim agirlikli sektorlerde doviz kuruna olan duyarliliginin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Nieh-Lee (2001) 1993-1996 dénemini ele alarak G7 iilkelerinde (Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Ingiltere ve ABD) déviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski arastirmislardr.
Calisma sonucunda ise uzun dénemde doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iligki
olmadigin1 bulmuslardir. Joseph (2002) ise 1988-2000 ddnemini ele alarak ingiltere’de kimya,
elektrik, makine ve ilag sektorii hisse senedi getirileri ile doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligkiyi
incelemistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular hisse senedi getirileri ile faiz oranlar
ve doviz kuru arasina ters yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Smith-Nandha (2003) 1995-2001
yillarin1 ele alarak Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da doviz kurlari ile hisse senetleri
arasinda uzun donem iliski olup olmadigini test etmislerdir. Calisma sonucunda iki degisken
arasinda ilgili iilkeler i¢in herhangi bir uzun dénem iliski olmadig: tespit edilmistir. Maysami-
Howe vd. (2004) 1989-2001 donemi igin Singapur’da hisse senedi getirileri ve doviz kurlarn
arasindaki iliskiyi test ettikleri caligmada, hisse senedi getirileri ile doviz kurlar arasinda pozitif
yonlii bir iligki oldugunu saptamiglardir. Mishra (2004) Hindistan’da 1982-2002 ddnemini ele
alarak doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini
arastirmiglar ve ¢caligma sonucunda 2 degisken arasinda bir iligski olmadigini belirlemislerdir.

Doong-Yang vd. (2005) 1989-2003 yillarin1 kapsayan calismalarinda alti iilkede doviz
kurlari ile hisse senetleri arasinda uzun donem iliski olmadigini belirlemislerdir. Ancak Endonezya,
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Kore, Malezya ve Tayland’da hisse senetleri ile doviz kurlar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik
iliski oldugunu ifade etmislerdir. Tabak (2006) 1994-2002 dénemi icin Brezilya’ da hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki uzun dénemli iliskiyi arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini gdstermistir. flaveten
hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarma dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ifade edilmistir.
Gan- Lee vd. (2006) Yeni Zelanda’da 1990-2003 dénemi icin borsa endeksi ile 7 makroekonomik
degisken arasindaki iliskiyi, test ettikleri ¢aligomalarinda doviz kurunun NZSE 40 endeksi
getirilerini agiklamada 6nemli bir rolii oldugunu vurgulamiglardir. Ayrica degiskenler arasinda bir
nedensellik iliski tespit edilememistir. Ibrahim (2008) Malezya hisse senedi piyasasi icin 1994-
2004 donemini ele alarak sektor endeks getirileri ile doviz kuru arasindaki iligki incelemistir.
Calismada sektor endeksleri olarak ingaat, tiiketim mallari, finans, sanayi iriinleri, tarim,
gayrimenkul, demir ve madencilik, ticaret ve hizmet endeksleri kullanilmistir. Calisma sonucunda
ingaat, finans ve gayrimenkul sektorleri getirilerinin doviz kurlan ile pozitif yonde iliskili oldugu
belirlenmistir. Ticaret ve hizmet sektorlerinin ise doviz kurlar ile negatif yonde iligkili oldugu
belirlenmigtir.

Ghazali-Ismail vd. (2008) yine Malezya’da 2005-2007 dénemini ele alarak hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi test etmisler ve 2 degisken arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadigini belirlemislerdir. Ilaveten ¢alismada hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina
dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu ifade etmislerdir. Badhani-Chimwal vd. (2009)
Hindistan i¢cin 2000-2007 donemini ele alarak sektor endeksleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calisma sonucunda ise ihracat agirlikli sektorlerin doviz kuru ile negatif yonde,
finans ve ithalat agirlikli sektorlerin ise doviz kuru ile pozitif yonde iligkili oldugu belirlenmistir.
Ayrica caligsmada nedensellik iliskisinin hisse senedinden doéviz kuruna dogru tek yonlii oldugunu
ifade edilmistir. Aliyu (2009) Nijerya’da 2001-2008 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iliskiyi test etmistir. Caligma sonucunda iki degisken arasinda
uzun donem iliski oldugu bulunmustur. Nedensellik agisindan ise iki degisken arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik oldugu ifade edilmistir.

Kutty (2010) 1989-2006 doénemi i¢in Meksika’da doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski incelemis ve iki degisken arasinda uzun donemde herhangi bir iligski olmadigini
tespit etmistir. Kisa donemde ise hisse senedi fiyatlariin doéviz kurlarinin nedeni oldugunu ortaya
koymustur. Zhao (2010) Cin’de 1991-2009 dénemi i¢in hisse senedi piyasasi ile déviz kuru
iligkisini incelemis, calisma sonucunda ise uzun donem iligkiye dair herhangi bir bulguya
ulasamamistir. Subayyal ve Shah (2011) Pakistan’da 1998-2009 yillarini1 ele alarak hise senedi
piyasasi ile doviz kuru iliskisini arastirdig1 ¢alismast sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugunu belirlemistir. Yang-Tu vd. (2014) Hindistan, Endonezya, Japonya,
Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland i¢in 1997-2010 dénemini ele alarak hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calisma sonucunda Asya
finansal krizi sirasinda Tayland disindaki tiim {ilkelerde iki degisken arasinda c¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu belirlemislerdir. Caporale- Hunter vd. (2014) ABD, Ingiltere, Kanada,
Japonya, AB ve Isvicre’yi ele alarak 2003-2011 dénemi icin déviz kuru ile hisse senedi iliskisini
arastirmislardir. Elde edilen bulgular ise kisa donemde ABD ve Ingiltere’de hisse senedi
getirilerinden doviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, Kanada’da ise doviz
kurundan hisse senedi getirilerine dogru, AB ve Isvigre icin ise ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
belirlenmistir.

Tiirkiye igin yapilan ¢alismalarda ise, Kasman (2003) BIST-100, finans, sanayi ve hizmet
sektor endeksleri ile Dolar/TL arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasi sonucunda endeksler ile
Dolar kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini tespit etmistir. Ilaveten calismada sadece
Dolar kurundan sanayi endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmistir. Akkum-
Vuran (2005) 1999-2002 ddnemi igin BIST-30, mali, smai ve hizmet endeksi ile baz
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi incelemis ve ¢alisma sonucunda mali sektor ile doviz
kuru degiskeni arasinda negatif yonde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Cukur-Topuz (2005)
1992-2001 dénemi igin doviz kuru ile BIST tekstil sektorii arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caligma
sonucunda firmalarin birgogunun déviz kurundan negatif olarak etkilendigi ve tekstil sektoriiniin
reel doviz kuru riski tasidig: ifade edilmistir. Ayvaz (2006) BIST-100 endeksi ve sektor bazinda

11



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ocak 2018; 11(1)

hisse senetleri endeksleri ile Dolar kuru arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Caligmada sektor
endeksleri olarak, mali sektor endeksi, sanayi sektor endeksi ve hizmet sektdr endeksi
kullanilmigtir. Calismada yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda, doviz kuru ile BIST-100 endeksi,
doviz kuru ile mali sektdr endeksi ve doviz kuru ile sanayi sektor endeksi arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu belirlenmistir. Ancak déviz kuru ile hizmet sektor endeksi arasinda iliski yoktur.
Ilaveten doviz kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu
ortaya konmustur. Kasman (2006) 1986-2003 donemi verilerini kullanarak Turkiye’de
makroekonomik degiskenler (enflasyon, sanayi Uretimi, M1 ve déviz kuru) ile BIST-100 arasindaki
uzun dénemli iliskiyi incelemis ve tek bir uzun donem iliskisinin varligina ulasmistir. flaveten
doéviz kuru ile BIST-100 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir.

Yilmaz-Gingor vd. (2006) 1990-2003 donemi igin hisse senedi fiyatlari ile tiiketici fiyat
endeksi, para arzi, faiz orani, déviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi arasinda bir
iligki olup olmadigini tespit etmislerdir. Calisma sonucunda BIST-100 ile Dolar kuru arasinda uzun
donem iliski olmadig1 saptanmustir. Ozmen (2007) 1989-2006 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda hisse
senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin varligini test etmis ve 1994-1999 ve 2001-2006
alt donemleri igin doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donem iliski olmadig
belirlenmistir. Nedensellik agisindan ise, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disindaki
donemlerde, degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik oldugu ortaya konmustur. Pekkaya-
Bayramoglu (2008) 1990-2007 yillar1 arasini kapsayan ¢alismalarinda doviz kuru, BIST-100 ve
S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve endeksler ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Solakoglu (2009) 1995-2006 dénemi icin déviz kuru
etkisini mali sektor agisindan test etmistir. Buna gore doviz kuru etkisi, banka ve 6zel finans
kuruluslarinda pozitif, diger sigorta finansal kiralama ve faktoring sirketleri, holding ve yatirim
sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve yatirim sirketlerinde ise doviz kuru etkisi negatif
olarak bulunmustur. Aydemir-Demirhan (2009) 2001-2009 yillart arasini ele alarak hizmetler,
finans, sanayi ve teknoloji ile Dolar/TL arasindaki nedensellik iligkisini test etmis ve sonug¢ olarak
doviz kurundan endekslere dogru negatif bir nedenselligin gegerli oldugunu, hizmetler, finans ve
sanayi endekslerinden ise Dolar/TL kuruna negatif, teknoloji endeksinden ise Dolar/TL kuruna ise
pozitif bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Cihangir-Kandemir (2010) 1998-2002 ddénemi icin hisse senedi getirileri ile déviz kuru,
kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, hazine bonosu faiz oranlari, para arzi, TUFE, ihracatin
ithalat1 karsilama orani arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi
getirisini etkileyen tek faktoriin TUFE oldugu belirlenmistir. Kapusuzoglu-ibicioglu (2010) 2001-
2010 yillar1 arasin1 kapsayan caligmalarinda Dolar kuru ile BIST-100 arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Calismada endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Ilaveten doviz kurunun endeksin tek ydnlii Granger nedeni oldugunu ifade edilmistir.
Hala¢-Gtuimiis (2010) 1988-2009 ddnemi icin BIST-100 ile Dolar/TL arasindaki iliskinin uzun
donem dinamiklerini arastirdiklar ¢alismanin bulgularina goére, yapisal kirilmanin gézardi edildigi
esbiitiinlesme testleri uygulandiginda hisse senetleri piyasasi ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
iliski olmadigi, ancak yapisal kirilmalarin gdzoniinde bulunduruldugu esbiitiinlesme test
sonuclarina gore, hisse senetleri piyasast ile doviz kuru serilerinin esbiitiinlesik oldugu
belirlenmistir.

Dogukanli-Ozmen vd. (2010) 1999-2009 doénemi i¢in IMKB’deki ana sektdr ve alt sektdr
hisse senedi endekslerinin Dolar ve Euro igin doviz kuru duyarlhiliklarini arastirmiglardir. Calisma
sonucunda Dolar kuru ile hizmetler sektoriiniin negatif, mali ve siai sektorlerinin pozitif; Euro
kuru agisindan, mali ve hizmetler sektorlerinin negatif, smai sektoriiniin pozitif yonde iliskili
oldugu belirlenmistir. Sayilgan-Stsli (2011) Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin’ii 1999-2006 icin ele alarak hisse senedi getirileri
ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak ise hisse
senedi getirilerinin, doviz kurundan, enflasyon oranindan ve S&P 500 endeksinden etkilendigi; faiz
oranmindan, GSYIH’dan, para arzindan ve petrol fiyatlarindan etkilenmedigi bulunmustur. Kaya-
Comlekei (2013) 2002-2012 donemi icin BIST-100 ile cesitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgular ise, para arzi ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski, Dolar/TL ile BIST-100 endeksi arasinda negatif yonlii bir
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iliski oldugu ortaya konmustur. Aktas-Akdag (2013) 2008- 2012 doénemini kapsayan
calismalarinda BIST-100 endeksi ile mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, Dolar kuru, euro
kuru, issizlik orani, sanayi iretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim orani, altin fiyatlari,
tiikketici giiven endeksi ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilmustir. Yapilan analizler
sonucunda elde edilen bulgular mevduat faiz oraninin, tiiketici fiyat endeksinin, Dolar kurunun,
kapasite kullanim oranimin ve tiiketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi iizerinde anlamli bir
etkiye sahip olduklarini gostermistir. Dogru-Recepoglu (2013) 1980-2012 dénemi icin BIST-100,
sanayi endeksi, mali endeks ve hizmetler endeksleri ile Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlart
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Buna gore hem 1990-2013 doneminde hem de 2001-2013
doneminde doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlarinin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Akel-
Gazel (2014) 2005-2013 donemi i¢in BIST Sinai Endeksi ile reel efektif déviz kuru endeksi,
Euro/TL ve Dolar endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli denge iliskilerini incelemistir. Elde
edilen sonuclar Sinai endeksi ile Dolar endeksi ve Euro/TL kuru arasinda uzun dénemde pozitif ve
istatistiki acidan anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica kisa donemde Euro/TL ile Sinai
endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya konmustur. Kapusuzoglu-Blyiikkara vd.
(2014) 2002-2010 dénemi icin Euro/TL ile 22 Borsa istanbul sektor endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calisma sonucunda Euro/TL ile kimya, sinai, hizmetler, iletisim ve ulastirma
endeksleri arasinda uzun donem iligki oldugu belirlenmistir.

Benli (2015) 2005-2013 donemi igin Dolar/TL kuru ile BIST-100 ve mali, sinai, hizmet ve
teknoloji sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri test ettigi caligmasinda
Dolar/TL kuru ile BIST-100 ve sektér endeksleri arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigi
sonucuna vartlmigtir. Kisa donemli iligski incelendiginde ise, Dolar/TL ile BIST-100 endeksi,
dolar/TL ile teknoloji ve Dolar/TL ile ile hizmet sektér endeksi arasinda ¢ift yonlii, dolar/TL ile
mali sektor endeksi arasinda tek yonli nedensellik iliskisi oldugu ve Dolar/TL ile sanayi sektor
endeksi arasinda nedensellik olmadigi bulunmustur. Belen-Karamelikli (2016) 2006-2014 ddnemi
icin BIST-100 endeksi ile Dolar/TL arasindaki iligskiyi incelemis ve iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu saptamislardir. flaveten doviz kurunun hisse senedi fiyatlarmi
negatif yonde etkiledigini dolayistyla Tiirkiye’de geleneksel yaklagimin gegerli oldugunu ifade
etmistir. Coskun-Umit (2016) 2000-2014 dénemi igin BIST-100 endeksi getirisi ile doviz kuru,
altin fiyati, mevduat faiz oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun donemli iligkiyi
incelemis ve Maki testi sonucunda seriler arasinda uzun donemli iligki olmadigini ortaya
koymustur. Ersoy-Koy (2016) 2011-2014 dénemi igin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlart
arasindaki iliskiyi incelemis ve BIST Sinai ve BIST Banka endekslerinin hem Dolar/TL hem de
Euro/TL kurundan negatif yonde etkilendigi belirlenmistir. Boyacioglu-Curuk (2016) 2006-2014
donemi i¢in déviz kurundaki degisimlerin imalat ve ticaret sektOrlerinde faaliyet gosteren 42 firma
getirisi tizerindeki etkisini arastirdiklar1 caligsmalari sonucunda reel doviz kuru endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi iizerinde pozitif anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Il. METODOLOJI

I1. 1. Veri Seti

03.01.2011-26.05.2016 dénemi igin Dolar/TL ve Euro/TL ddviz kuru ile Borsa Istanbul’da
hesaplanan 24 endeks* arasindaki uzun dénem iliskinin arastirildigi bu ¢alismada hem doviz
kuruna hem de endekslere iliskin giinliik veriler investing.com’dan elde edilmistir. Calismada yer
alan Borsa Istanbul endeksleri ise Tablo 1°de gdsterilmistir.

Tablo 1. Calismada Yer Alan Endeksler

BIST Kodu Endeks Adi BIST Kodu Endeks Adi

XuU100 BIST 100 XTRZM BIST Turizm

4 Fiyat endeksleri kullanilmigtir.
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XUSIN BIST Sinai XTCRT BIST Ticaret
XGIDA BIST Gida ve Icecek XILTM BIST Iletisim
XTEKS BIST Tekstil ve Deri XSPOR BIST Spor
XKAGT BIST Orman Kagit Basim XUMAL BIST Mali
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik XBANK BIST Banka
XTAST BIST Tas Toprak XSGRT BIST Sigorta
XMANA BIST Metal Ana XFINK BIST Finansal Kiralama
XMESY BIST Metal Esya Makine XHOLD BIST Holding
XUHIZ BIST Hizmetler XGMYO BIST GMYO
XELKT BIST Elektrik XUTEK BIST Teknoloji
XULAS BIST Ulastirma XBLSM BIST Bilisim
1. 11. YOontem

Calismada yer alan tiim serilerin dncelikle dogal logaritmalari alinmis ve ardindan kullanilan
serilerin duragan oldugu seviyelerin tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu testlerden ADF (1979) yaklagiminda
istatistiksel olarak hata terimlerinin bagimsiz ve homojen olduklar1 varsayilirken, PP (1988)
yaklagiminda hata terimlerinin bagimli ve heterojen olduklar1 varsayilmaktadir. ADF testi i¢in (1)
ve (2) numarali denklemler kullanilmistir. (1) numarali denklem sabitli, (2) numarali denklem ise
sabitli ve trendli ADF denklemlerini gostermektedir. ADF denklemlerinde denklemin sag tarafina
olusabilecek otokorelasyon bagimli degiskenin gecikmeleri agiklayici degisken olarak
eklenmektedir. ADF denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir (Abdioglu-Yamak, 2016: 84).

Ayt = :8 + 5yt—l + Zp:¢iAyt—i + & (1)
P
Ay, =B+, + Y BAY, +trend + &, )

(1), ve (2) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni B, &, ¢ ve 7 ;

katsayilari, €; hata terimini ve p ise en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tahmin edilen
denklemde & katsayisinin t istatistizi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin
duraganligina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik degerinin
mutlak degerinden biiylikse seri seviyesinde duragandir. PP testinde Newey-West bagimli degisken
gecikmelerini tespit eden bir uyarlama tahmincisi oldugundan bagimli degisken gecikmeleri s6z
konusu degildir. PP testi i¢in (3) ve (4) numarali denklemler tahmin edilmistir.

Ay, =B+38y,, +u, 3)
Ay, =B +38y, , +ytrend + i, (4)

(3) ve (4) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni B, & ve 7y ; katsayilari,
W ise hata terimini ifade etmektedir. 0 katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle

karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Serilerin duragan olduklar seviyeler
tespit edildikten sonra seriler arasinda uzun doénem iliski olup olmadig: arastirilmstr.

Literatlirde Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme yontemleri siklikla
kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin kullanilabilmesi i¢in serilerin 1. farkinda duragan olmasi
gerekmektedir. Bu 6nemli kisit, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan farkli sevilerde duragan olan
degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konmasina olanak saglayan Smir Testi yontemi ile
giderilmistir. Yani serilerin 1(0) veya I(1) olduguna bakilmadan seriler arasindaki uzun dénemli
iligki arastirilabilir.
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Literatiirde bu yontemin ¢esitli avantajlarindan bahsedilmektedir. Bu avantajlardan birincisi
yukarida bahsedildigi lizere yontemde kullanilacak serilerin diizeyde veya 1. farkinda duragan
olmasinin sinir testini uygulamaya engel olmamasidir. Bu yontemin ikinci avantaji ise kisitsiz hata
diizeltme modelinin klasik esbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar
verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin en 6nemli 6zelligi ise aymi anda seriler arasindaki hem
kisa ve hem de uzun dénem dinamikleri hakkinda bilgi icermesidir. Sinir testinde ise test istatistigi
tist kritik sinirt gegtiginde kisa ve uzun donem katsayilari tahmin edilebilmektedir (Belen ve
Karamelikli, 2016: 38; Akel ve Gazel, 2014: 31). Bu ¢alismada kullanilan seriler ayni seviyede
duragan olmadigindan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Sinir Testi yontemi kullanilarak test
edilmistir. Bunun i¢in ilk 6nce (5) numarali kisitsiz hata diizeltme modeli (unrestricted error
correction model UECM) tahmin edilmistir.

AYi= (1()'1‘0(111'1'2z lttglﬂl.Y +E?:.}“EL A¥ it os Yertos Xer + U (5)

Yukaridaki (5) numarali denklemde vy; ilgili Borsa Istanbul endeksini, x; déviz kurunu, a;
sabit terimi, t; trend degiskenini, o1, oo, 03i, 04 Ve os; katsayilari, p ; hata terimini gostermektedir.
Sabit ve trendi ayni anda igeren (5) numarali denklem tahmin edildikten sonra uzun dénem iliskinin
varlig1 seriler birinci donem gecikmelerine F testi yapilarak belirlenir. Eger hesaplanan F istatistigi
Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan belirlenmis alt kritik degerden kiiciikse seriler arasinda uzun
donem iligkinin olmadigimi savunan sifir hipotezi reddedilir. Ancak hesaplanan F istatistigi st
kritik degeri asiyorsa seriler arasinda uzun donem iliski vardir. Hesaplanan F istatistigi alt ve {ist
kritik degerler arasinda ise uzun donem iliski hakkinda kesin bir yorum yapilamaz. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek i¢in
ARDL modelleri kullanilir. Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme uzunluklar1 AIC
(Akaike) veya SHC (Schwartz) bilgi kriteri yardimiyla tespit edilir. Daha sonra secilen ARDL
modelinden faydalanilarak uzun donem katsayilari ve standart hatalari elde edilir. ARDL modeli
(6) numarali denklemde gosterilmistir.

Yi=oo+art+ BN ag; Yeog + Binp o Koy + 1 (6)

Son olarak da (7) numarali denklemde ifade edilen hata diizeltme modeli yardimiyla kisa
donem katsayilar tahmin edilir.

AYi=0o+ a1t + ouECe1 + E?:j_“ﬂi AY + E?:DEI.'41 A+ e (7)

(7) numarali denklemde EC (error correction) hata diizeltme terimini temsil etmektedir.
Temeli VAR sistemine dayanan ve Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik
sinamasinda ise, serilerin koentegre olmasi 6nemli degildir. Bu varsayimin en 6énemli avantaj1 ise
serilerin biitiinlesme derecelerinin dogru belirlenememesi durumunda ortaya ¢ikacak risklerin en
aza indirilmis olmasidir. Toda ve Yamamoto testleri entegre ve koentegre degiskenler icin
gecerlidir (Toda ve Yamamoto, 1995). ilgili yonteme gore seriler duragan olmasalar da serilerin
seviye degerlerini iceren VAR sistemi kurulur ve goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) yontemi
kullanilarak sistem tahmin edilir. Ardindan standart Wald testi uygulanir. Toda ve Yamamoto
yaklagimina gore nedenselligin arastirilacagi Y ve X degiskenlerine ait verilerin seviye degerlerinin
yer aldigr iki degiskenli model asagidaki gibidir.

Y= “1‘1 + E 1alet| + E} k+1 4_;|Ytl + E: 1ﬁlzxtl = k+1ﬁ;jxtl +eu (8)
Xt "';Lﬂ + E la"EYtl + Edjku-;l 4_;|Ytl + Ei lﬁdxt'-'- Efmku:lﬁ"}'xt'j +eat (9)

(8) numaral1 denkleme gore X degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin
oldugunu sdyleyebilmek i¢in B1;’lerin bir biitlin olarak sifirdan farkli olmasi gerekir. Benzer sekilde
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(9) numarali denkleme gore ise Y degiskeninden X degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi ary;

’lerin birlikte sifirdan farkli olmasi ile miimkiindiir. Burada k tahmin edilen VAR modelinin uygun
gecikme uzunlugunu, d,, .- ise modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecelerini ifade

etmektedir. Boylece yontemin basarisi, sistemde yer alan degiskenler icin k ve d,,,. degerlerinin

dogru bir sekilde belirlenmesine baglidir. Ayrica Toda ve Yamamoto (1995) bu testin k serbestlik
derecesi ile ¥? dagilimina sahip oldugunu gostermislerdir. Yani bu yontemde (k+d,,,.) dereceden

VAR sistemi kurulur ve SUR yontemiyle tahmin edilir. Ardindan katsayilar matrisinin ilk k
tanesine WALD testi uygulanir (Ulusoy-Yamak vd., 2016: 19).

I11. BULGULAR

Tablo 2’de caligmada kullanilan serilere iliskin tanimlayic1 istatistikler gosterilmistir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler

£ 5 = £ = = .
< s £ = = = = =

Degiskenler T Z = s 2 Z o3

£ g = _ = z 5 &

O S = o &3 m i
LEuro/TL 0.973 12,417 0.701 0.132 0.163 1,772 91,812
LDolar/TL 0.733 11177 0413 0.198 0.498 2,054 107,197
LXU100 11.176 11.442 10.812 0.141 -0,491 2,318 81,231
LXUSIN 11.079 11,393 10.678 0.168 -0,160 1,844 81,752
LXGIDA 11,616 11,879 11,196 0,161 -0,489 1,961 115,622
LXTEKS 9,521 10.369 9.315 0.249 1,755 4,944 914,635
LXKAGT 10,524 10.861 9,942 0.148 -0,840 4,771 338,504
LXKMYA 10.769 11,229 10.354 0.204 0.624 2,224 122,816
LXTAST 11.095 11.390 10.865 0.119 0.465 2,527 61,810
LXMANA 11.289 11,810 10.850 0,283 0.380 1,676 132,583
LXMESY 11,198 11,777 10,542 0.313 -0,077 1,787 85,043
LXUHIZ 10.800 11.070 10.393 0.170 -0,526 1,991 120,806
LXELKT 7,944 8.438 7.546 0.189 0.775 3417 146,589
LXULAS 10,912 11,547 9,913 0.477 -0,601 1,814 161,900
LXTRZM 8.705 9,235 8.367 0.168 1,290 4,325 478,145
LXTCRT 11.665 12.042 11.166 0.214 -0,529 2,140 105,562
LXILTM 10.206 10,574 9.447 0,265 -1,781 5,016 952,013
LXSPOR 10.931 11,912 10.436 0.375 1,031 3,036 241,535
LXUMAL 11.503 11,843 11127 0.132 -0,311 2,841 23,425
LXBANK 11.815 12,202 11.443 0.139 0.040 2,766 3.478
LXSGRT 11.901 12,230 11.392 0.211 -0,737 2,481 138,681
LXFINK 9,853 10,081 9,616 0,087 0,184 2,555 18,925
LXHOLD 10.919 11,184 10.484 0.162 -0,554 2,320 95,966
LXGMYO 10.526 10.742 10.257 0.099 -0,231 2,441 29,811
LXUTEK 10.315 11,067 9.828 0.309 0.692 2,553 120,267
LXBLSM 9472 10.102 8,919 0.256 0311 2,826 23,713

Buna gore, en yliksek oynakliga sahip olan seri BIST Ulastirma; en diisiik oynakliga sahip
olan seri ise BIST Finansal Kiralama Faktoring endeksidir. Ayrica ¢calismada yer alan tiim serilerin
carpiklik, basiklik ve JB test istatistikleri birarada incelendiginde normal dagilima uymadigi
belirlenmistir.

Calismada oncelikle ADF ve PP birim kok testleri ile yardimiyla serilerin duragan olduklari
seviyeler belirlenmistir. Tablo 3 incelendiginde Dolar/TL, Euro/TL, XU100, XGIDA, XTEKS,
XKAGHT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XULAS, XTCRT, XILTM, XSPOR,

> Tiim degerler %1 seviyesinde anlamlidir.



Sinem Eyiiboglu & Kemal Eyiiboglu

XSGRT, XHOLD, XUTEK ve XBLSM serilerinin 1. farkinda, XUSIN, XELKT, XTRZM,
XUMAL, XBANK, XFINK ve XGMYO serilerinin ise seviyesinde duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu nedenle ¢alismada doviz kurlari ile BIST endeksleri arasindaki uzun ve kisa donemli
iliskinin varligi Sinir Testi yontemi ile aragtirilmustir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Birim K6k Sonuglari

1 (0) 1 (1)
ADF PP ADF PP
Degiskenler - Sabitli - Sabitli - Sabitli - Sabitli
Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli

LEuro/TL -1.451 -2.558 -1.459 -2.622 | -34.955% | -34.942% | -34.946% | -34.934%

LDolar/TL -0.464 -2.369 -0.461 -2.360 | -36.894* | -36.883* | -36.894* | -36.883%

LXU100 -1.926 -2.990 -1.956 -2.993 | -37.384* | -37.369* | -37.353* | -37.339%
LXUSIN -1.293 -3.274¢ -1.118 -3.208° | -23.407? -35.4712

LXGIDA -1.801 -2.369 -1.612 -2.133 | -37.492% | -37.484* | -37.872% | -37.879°
LXTEKS -1.148 -2.096 -1.276 -2.233 | -35.115* | -35.121* | -35.136% | -35.140°

LXKAGT -1.920 -2.006 -2.008 -2.095 | -35.347% | -35.333% | -35.350* | -35.335°

LXKMYA -0.858 -2.506 -0.725 -2.416 | -23.517% | -23.515% | -34.871* | -34.871%2

LXTAST -1.853 -2.221 -1.942 -2.306 | -35.846* | -35.837% | -35.912% | -35.903%

LXMANA -0.845 -1.943 -0.849 -1.972 | -35.799* | -35.785% | -35.799% 35.785?

LXMESY -0.449 3.078 -0.418 -3.099 | -36.648% | -36.638% | -36.669* | -36.660°

LXUHIZ -1.243 -2.854 -1.240 -2.895 | -37.160% | -37.144* | -37.143* | -37.127%
LXELKT -2.726° -2.564 -2.764° -2.629 -34.426° -34.486%
LXULAS -0.917 -1.626 -0.956 -1.711 | -36.959* | -36.946% | -36.984* | -36.9712
LXTRZM -2.612° -2.206 -2.644°¢ -2.257 -35.689? -35.663%
LXTCRT -1.122 -3.337¢ -0.867 -3.270° | -41.3272 -42.150°

LXILTM -1.425 -1.767 -1.411 -1.752 | -36.650% | -36.652% | -36.664% | -36.052%
LXSPOR -1.740 -1.354 -1.764 -1.446 | -33.464% | -33.479% | -33.411* | -33.415%
LXUMAL -2.633¢ -3.024 -2.643° -3.044 -37.326° -37.331%
LXBANK -2.943b -3.035 -2.909° -3.003 -37.6642 -37.7042
LXSGRT -0.889 -3.101 0.956 -3.103 | -23.700* | -23.706% | -35.330* | -35.331%
LXFINK -2.888° -2.995 -2.846° -2.954 -37.4122 -37.433%
LXHOLD -1.605 -3.079 -1.655 -3.074 | -36.672% | -36.659* | -36.669% | -36.657%
LXGMYO -2.958° -3.009 -3.057° -3.108 -37.190° -37.163%
LXUTEK -0.343 -1.768 -0.341 -1.786 | -35.435% | -35.420% | -35.431* | -35.416%
LXBLSM -0.698 -1.038 -0.765 -1.106 | -34.200* | -34.186% | -34.173* | -34.158%

abCcgrasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

IIL.I. Esbiitiinlesme Testi

Bu asamada oncelikle AIC bilgi kriterine gére modellerde kullanilacak optimal gecikme
uzunluklar1 belirlenmistir. Buradan doviz kurlari ile BIST endeksleri arasindaki uzun doénem
iligkinin arastirilmasi i¢in Sinir Testine gecilmistir. Farkli seviyeden duragan olduklari tespit
edilen seriler arasindaki uzun donem iligkinin tahmin edildigi Sinir Testi sonuglar1 ise Tablo 4’te
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yer almaktadir. Buna gore calismada yer alan 24 endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile
Euro/TL doviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji
endeksleri arasinda uzun donem iliski oldugu ortaya konmustur.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuclar

Dolar/TL Euro/TL
Bagimh Degisken F istatistigi Degeri Bagimh Degisken F istatistigi Degeri

LXU100 1,319 LXU100 1,041
LXUSIN 2,068 LXUSIN 1,196
LXGIDA 1,219 LXGIDA 2,294
LXTEKS 4,073° LXTEKS 3,600°
LXKAGT 1,192 LXKAGT 1,002
LXKMYA 2,669 LXKMYA 1,010
LXTAST 1,546 LXTAST 0,512
LXMANA 1,249 LXMANA 1,310
LXMESY 2,326 LXMESY 1,723
LXUHIZ 1,355 LXUHIZ 1,012
LXELKT 1,418 LXELKT 1,649
LXULAS 1,190 LXULAS 1,420
LXTRZM 1,607 LXTRZM 1,265
LXTCRT 3,640° LXTCRT 2,249
LXILTM 1,805 LXILTM 1,869
LXSPOR 1,149 LXSPOR 1,869
LXUMAL 2,068 LXUMAL 2,094
LXBANK 2,363 LXBANK 2,442
LXSGRT 1,674 LXSGRT 1,018
LXFINK 1,878 LXFINK 1,940
LXHOLD 2,257 LXHOLD 1,311
LXGMYO 1,499 LXGMYO 1,759
LXUTEK 3,161° LXUTEK 2,367
LXBLSM 1,548 LXBLSM 1,182

B¢ sirastyla %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Euro/TL ile BIST Tekstil ve ayr1 ayr1 olmak iizere Dolar/TL ile BIST Tekstil Deri, Ticaret
ve Teknoloji endeksleri arasindaki arasindaki uzun ve kisa donemli dinamikleri belirlemek
amaciyla buradan ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeline gecilmistir. Modelde
gecikme uzunluklar1 AIC kriterine gore belirlenmistir. Tablo 5’te seriler i¢in hesaplanan ARDL
Modeli tahmin sonuglari gosterilmistir.

Tablo 5. Seriler icin Hesaplanan ARDL Modeli Tahmin Sonuclari

Degiskenler | Model | Katsayl | t istatistigi
LXTEKS

LXTEKS(-1) 0.989342 262.68662
LDOLAR/TL -0.732157 -6.7475292
LDOLAR/TL(-1) 0.310891 2.034004°
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LDOLAR/TL(-2) ARDL (1,3) 0.197276 1.297174
LDOLAR/TL(-3) 0.237343 2.211059°
c 0.094242 2.743333%
R?=0.988  White =0.777 LM(1) = 0.035 LM(12)= 0.188
LXTCRT
LXTCRT(-1) 0.805079 28.30739°
LXTCRT(-2) 0.132845 3.657289°
LXTCRT(-3) 0.055754 1.945047°
LDOLAR/TL -0.688999 -10.16788°
LDOLAR/TL(-1) ARDL (34) 0.287774 2.969814°
LDOLAR/TL(-2) 0.319750 3.276708°
LDOLAR/TL(-3) -0.043342 -0.450094
LDOLAR/TL(-4) 0.131774 1.944433°
c 0.069886 1.844614°
RZ=0.994  White =0.857 LM(1) = 2.059 LM(12)= 1.181
LXUTEK
LXUTEK(-1) 0.981059 34.44421°
LXUTEK(-2) -0.060524 -1.510924
LXUTEK(-3) 0.076764 2.667963¢
LDOLAR/TL -0.726063 -10.89814°
LDOLAR/TL(-1) ARDL (34) 0.488383 5.087966°
LDOLAR/TL(-2) 0.128616 1.320276
LDOLAR/TL(-3) -0.002421 -0.025514
LDOLAR/TL(-4) 0.116219 1.748015°
c 0.025730 0.927005
R?=0.997  White =1.108 LM(1) = 0.023 LM(12)= 0.339
LXTEKS
LXTEKS(-1) -0.419179 -3.963113"
LEURO/TL 0.153847 1011633
LEURO/TL(-1) ARDL (1,3) -0.014015 -0.092585
LEURO/TL(-2) 0.296308 2.833269¢
LEURO/TL(-3) 0.074423 2.361213°
c 0.990674 276.9742¢
R?=0.988  White =0.965 LM(1) = 0.156 LM(12)= 0.156

abCcgrasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

111.11. Uzun Dénemli liski

ARDL modellerinin tahmin sonuglarina goére hesaplanan uzun donem katsayilari ise Tablo
6’da sunulmustur.

Tablo 6. ARDL Modellerinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler | Katsay1 | t istatistigi
ARDL (1,3) BIST Tekstil
LDOLAR/TL 1.252705 3.202263%
c 8.841979 31.519140°
ARDL (3,4) BIST Ticaret
LDOLAR/TL 1.100139 2.774936°
c 11.053396 39.321480°
ARDL (3,4) BIST Teknoloji
LDOLAR/TL 1.753078 1.820354¢
c 9.526912 13.906374*
ARDL (1,3) BIST Tekstil
LEURO/TL 1.818667 2.652331°
c 7.980199 12.175468*

% %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’dan goriildigii lizere elde edilen uzun donem katsayilart LXTEKS, LXTCRT ve
LXUTEK endeksleri ile Dolar/TL kuru ve LXTEKS ile Euro/TL kuru arasindaki pozitif iliskilerin
istatistiksel agidan anlaml oldugunu gostermektedir.
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1111, Kisa Dénemli iliski

Tablo 7’de seriler arasindaki kisa donem iliskiyi gosteren ARDL modellerine dayali hata
diizeltme modeli sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 7. ARDL Modellerine Dayalh Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler ‘ Model ‘ Katsayi t istatistigi
LXTEKS

A(LDOLAR/TL) 20732157 6.767947°
A(LDOLAR/TL(-D) 20434618 ~4.005763
A(LDOLAR/TL(-2) ARDL(1,3) 20237343 2.213750°
ECM(D) -0.010658 -3.498457%
LXTCRT

ACLXTCRT(-D)) 20188598 6.661684°
A(LXTCRT(-2)) -0.055754 1.953379°
A(LDOLAR/TL) ARDL(3,4) -0.688999 110.2144487
A(LDOLAR/TL(-D) 20408181 5797407
A(LDOLAR/TL(-2) 20.088431 1041934

A(LDOLAR/TL(-3) -0.131774 -1.946066°
ECM(D) 20006323 3.307299°
LXUTEK

ACLXUTEK(D)) 20016240 -0.571659

ALXUTEK(2)) 20076764 2.682061°
A(LDOLAR/TL) ARDL(3,4) 20.726063 ~10.9407067
A(LDOLARITL(-1) -0.242414 -3.471663°
A(LDOLAR/TL(2) 20113798 1622437

A(LDOLAR/TL(3) 20116219 T1.749470°

ECM(D) 20.002701 3.082124°
LXTEKS

s 20419179 3.976173°
A(LEURO/TL(-1) ARDL(1,3) -0.282293 -2.678848°
ALEURO/TLL-2) -0.296308 -2.836071°
ECM(-D) 20009326 3158751

ab.c girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Buna gore LXTEKS, LXTCRT ve LXUTEK endeksleri ile Dolar/TL kuru ve LXTEKS ile
Euro/TL kuru arasindaki kisa donem iliskiyi gosteren hata diizeltme katsayist negatif, 1’den kiigiik
ve ayni zamanda istatistiksel olarak %1’de anlamli bulunmustur. Ayrica kisa dénemde doviz
kurlarinda meydana gelen bir artisin ilgili Borsa Istanbul sektor endekslerini negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir.

Dolar/TL doviz kuru ile uzun donem iliskili oldugu tespit elde edilemeyen 21 endeks ile
Dolar/TL doviz kuru arasindaki kisa donem iligki ise standart en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
edilmis ve sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir. Tablo 8’den goriildiigii lizere Dolar/TL kurunda
meydana gelen artisin 21 endeks (XU100, XUSIN, XGIDA, XKAGT, XKMYA, XTAST,
XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK,
XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO ve XBLSM) iizerinde istatistiksel a¢idan anlamli ve negatif
bir etkisi oldugu belirlenmistir.
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Tablo 8. 21 Endeks icin Tahmin Sonug¢lari (Dolar/TL)

Degisken | Ksayi | tist Degisken | K.sayi | tist Degisken [ K.sayi | tist.
LXU100 LXUSIN LXGIDA
sabit 0.0005 151 | sabit 0.0006° 2.16 | sabit 0.0005 1.30
A LXU100(-1) -0.1176% | -4.24 | LXUSIN(-1) | -0.0477¢ -1.73 | ALXGIDA(-1) -0.07322 -2.66
A LXU100(-2) 0.0415° 1.67 | AZ/TL -0.7250* | -15.88 | A%/TL -0.4675% -7.64
AS/TL -0.9485% | -17.67 | A%/TL(-1) -0.2765° -5.60 | A%/TL(-1) -0.33772 -5.47
AZ/TL(-1) -0.3814° | -6.35
Wald:347.10° Wald:256.90° Wald:56.80%
LXKAGT LXKMYA LXTAST
sabit 0.0003 0.91 | sabit 0.0007¢ 1.75 | sabit 0.0002 0.90
A LXKAGT(- | 0.0055 019 | & XKMYA(- | 0.0129 0.47 | ALXTAST(-1) | -0.0365 -1.32
AL/TL -0.7513% | -12.89 | A%/TL -0.78812 -13.4 | AR/TL -0.76712 -16.2
AZ/TL(-1) -0.1134° | -1.85 | A%/TL(-1) -0.1967° -3.17 | AZ/TL(-1) -0.21142 -4.11
Wald:165.612 Wald:178.50° Wald:259.06%
LXMANA LXMESY LXUHIZ
sabit 0.0009° 2.07 | sabit 0.00102 2.78 | sabit 0.0005¢ 181
A LXMANA(- | -0.0435 -1.54 | ALXMESY(-1) | -0.0492¢ -1.79 | ALXUHIZ(-1) | -0.0980° -3.57
A LXMANA(- | 0.0091 0.34 | AS/TL -0.8458* | -14.71 | A%/TL -0.7016% -14.9
A LXMANA(- | -0.0118 -0.44 | AZ/TL(-1) -0.28092 -4.57 | A%/TL(-1) -0.2788% -5.55
A LXMANA(- | -0.0027 -0.10
AS/TL -0.7445* | -115
AZJTL(-1) -0.3054* | -4.50
Wald:150.422 Wald:212.852 Wald:250.182
XELKT XULAS LXTRZM
sabit 0.0388° 2.06 | sabit 0.0008 1.55 | sabit 0.0483° 2.05
XELKT(-1) 0.9951% | 419.9 | AXULAS(-1) | -0.0580P -2.10 | LXTRZM(-1) 0.99442 367.6
AS/TL -0.85522 | -12.8 | AZ/TL -0.9959* | -12.82 | A%/TL -0.8205% -12.2
AZ/TL(-1) -0.29022 | -4.43 | A%/TL(-1) -0.26022 -3.19 | A%/TL(-1) -0.31232 -4.72
Wald:184.742 Wald:172.93? Wald:170.542
LXILTM LXSPOR LXUMAL
sabit -0.0003 -0.41 | sabit -0.0001 -0.18 | sabit 0.1002° 247
ALXILTM(-1) | -0.0172 -0.62 | & LXSPOR(- | 0.0128 0.44 LXUMAL(- 0.99132 281.3
AS/TL -0.6170* | -5.88 | AZ/TL -0.7361° -7.80 | AZ/TL -0.67182 -9.81
AZ/TL(-1) 0.0013 0.01 | AZ/TL(-1) -0.2129° -2.20 | AZ/TL(-1) 0.0325 0.48
AZITL(-2) -0.0115 -0.12
AZ/TL(-3) -0.0071 -0.07
Wald:34.62° Wald:65.152 Wald:96.62%
LXBANK LXSGRT LXFINK
sabit 0.1200* | 0.444 | sabit 0.0003 1.00 | sabit 0.0924° 2.18
LXBANK(-1) 0.9420* | 1.053 | &4 LXSGRT(- | 0.0119 0.42 | LXFINK(-1) 0.9906% | 230.70
LXBANK(-2) 0.0477¢ | 0.419 | AZ/TL -0.3278° -6.29 | AZ/TL -0.7079* | -12.92
AS/TL -0.7846° | -3.21 | AZ/TL(-1) -0.0529 -1.01 | A%/TL(-1) -0.19422 -3.60
AZJTL(-1) 0.0398* | 3.115
Wald:98.252 Wald:40.49° Wald:179.262
LXHOLD LXGMYO LXBLSM
sabit 0.0007¢ 1.87 | sabit 0.0829¢ 1.90 | sabit 0.0010° 1.99
A LXHOLD(- | -0.0940* | -3.45 | LXGMYO(- 0.91842 3343 | A LXBLSM(- | 0.0402 1.460
AS/TL -0.8810* | -16.07 | LXGMYO(- 0.0736% 2.67 | A/TL -0.77432 -10.5
AZ/TL(-1) -0.3807 | -6.43 | A%/TL -0.9278% | -15.35 | A%/TL(-1) -0.1511° -2.00
AZFTL(-1) -0.2395° -3.68
Wald:294.612 Wald:245.58° Wald:115.492

a,b,c

sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 9’da ise uzun donem iliskili oldugu tespit elde edilemeyen Euro/TL déviz kuru ile 23
arasindaki kisa donem iliskiye dair tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore Dolar/TL ile paralel
yonde Euro/TL kurunda meydana gelen artisin ¢alismada yer alan 23 endeksi (XU100, XUSIN,
XGIDA, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM,
XTCRT, XILTM, XSPOR, XUMAL, XBANK, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO, XUTEK ve
XBLSM) istatistiksel acidan anlaml1 olarak negatif yonde etkiledigi saptanmustir.
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Degisken | Kisayi | teist. Degisken | Kssayi | tist. Degisken | Ksayi | teist.
LXU100 LXUSIN LXGIDA
sabit 0.0003 0.81 sabit 0.0004 1.52 sabit 0.0004 1.10
A LXU100(-1) -0.0626" -2.23 LXUSIN(-1) -0.0084 -0.30 | ALXGIDA(-1) -0.0678" -2.45
A LXU100(-2) 0.0421 1.61 ALEURO/TL -0.5718* | -12.61 | ALEURO/TL -0.4654* -7.93
ALEURO/TL -0.7200° -13.2 ALEURO/TL(-1) | -0.1247* -2.60 | A LEURO/TL(- | -0.2482° -4.16
ALEURO/TL(-1) | -0.1422° | -2.45
Wald:182.912 Wald:168.58% Wald:83.60?
LXKAGT LXKMYA LXTAST
sabit 0.0002 0.49 sabit 0.0005 1.25 sabit 0.0001 0.35
ALXKAGT(-1) | 0.0188 0.67 ALXKMYA(-1) | 0.0360 1.30 ALXTAST(-1) -0.0025 -0.09
ALEURO/TL -0.5863% | -10.28 | ALEURO/TL? -0.60722 | -10.5 | ALEURO/TL -0.6186% | -13.2
A LEURO/TL(- 0.0008 0.014 ALEURO/TL(-1) -0.0563 -0.94 A LEURO/TL(- | -0.0547 -1.10
Wald:1196.75% Wald:112.522 Wald:178.03%
LXMANA LXMESY LXUHIZ
sabit 0.0007 1.52 sabit 0.0008° 2.22 sabit 0.0004 1.23
ALXMANA(-1) -0.0041 -0.14 ALXMESY(-1) | -0.0228 -0.82 | ALXUHIZ(-1) -0.0612° -2.21
ALXMANA(-2) 0.0147 0.53 ALEURO/TL -0.69762 | -12.3 | ALEURO/TL -0.5531% | -11.92
ALXMANA(-3) -0.0217 -0.78 ALEURO/TL(-1) - -1.96 | A LEURO/TL(- | -0.15062 | -3.098
ALXMANA(-4) 0.0075 0.27
ALEURO/TL -0.48532 -7.56
ALEURO/TL(-1) | -0.1122 -1.71
Wald:60.622 Wald:158.892 Wald:154.50
XELKT XULAS LXTRZM
sabit 0.0371°¢ | 1.9421 | sabit 0.0006 1.12 sabit 0.0496° 2.05
XELKT(-1) 0.9953% | 413.18 | AXULAS(-1) -0.0376 -1.36 LXTRZM(-1) 0.99432 357.8
ALEURO/TL -0.7454% | -11.551 | ALEURO/TL -0.7997%2 | -10.5 | ALEURO/TL -0.6116% | -9.26
A LEURO/TL(- | -0.1368" | -2.1409 | ALEURO/TL(-1) | -0.1140 -145 | A LEURO/TL(- | -0.1699% | -2.59
Wald:140.052 Wald:114.332 Wald:94.592
LXTCRT LXILTM LXSPOR
sabit 0.0280 1.123 sabit -0.0003 -0.44 | sabit -0.0002 -0.43
LXTCRT(-1) 0.84562 30.87 A LXILTM(-1) -0.0105 -0.37 | ALXSPOR(-1) 0.0311 1.09
LXTCRT(-2) 0.15202 5.545 ALEURO/TL -0.6669% | -6.66 | ALEURO/TL -0.5562% | -6.07
ALEURO/TL -0.52782 -8.17 ALEURO/TL(-1) | -0.0094 -0.09 | A LEURO/TL(- | -0.0773 -0.83
ALEURO/TL(-1) | -0.17872 -2.71 A LEURO/TL(- | 0.0837 0.91
A LEURO/TL(- | -0.0652 -0.71
Wald:75.912 Wald:44.532 Wald:39.49?
LXUMAL LXBANK LXSGRT
sabit 0.1048P 2.55 sabit 0.120072 2.62 sabit 0.0002 0.77
LXUMAL(-1) | 0.9909% 277.6 LXBANK(-1) 0.94202 33.8 A LXSGRT(-1) 0.0131 0.47
ALEURO/TL -0.51692 -7.78 LXBANK(-2) 0.0477¢ 1.71 ALEURO/TL -0.1900% | -3.77
ALEURO/TL(-1) | -0.0232 -0.35 ALEURO/TL -0.7846% | -993 | A LEURO/TL(- | -0.0616 -1.22
ALEURO/TL(-1) 0.0398 0.49
Wald:61.05% Wald:55.922 Wald:16.112
LXFINK LXHOLD LXGMYO
sabit 0.0961P 2.21 sabit 0.0004 1.15 sabit 0.0947° 2.08
LXFINK(-1) 0.99022 224.7 ALXHOLD(-1) | -0.0434 -1.57 LXGMYO(-1) 0.9503? 34.51
ALEURO/TL -0.54962 -10.2 ALEURO/TL -0.6704% | -12.21 | LXGMYO(-2) 0.0406 1.47
ALEURO/TL(-1) | -0.0640 -1.20 ALEURO/TL(-1) | -0.1372" -2.38 | ALEURO/TL -0.6766% | -11.2
A LEURO/TL(- | -0.0750 -1.19
Wald:107.052 Wald:1156.60?
LXUTEK LXBLSM
sabit 0.00112 2.59 sabit 0.0008°¢ 1.71
ALXUTEK(-1) | -0.0066 -0.23 A LXBLSM(-1) | 0.0459¢ 1.66
ALEURO/TL -0.7260% | -11.13 | ALEURO/TL -0.6799% | -9.63
ALEURO/TL(-1) | -0.21522 -3.18 ALEURO/TL(-1) | -0.0614 -0.84
Wald:112.442 Wald:94.152

abcosl, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gdstermektedir.
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Tablo 10. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Yonii F ist. Nedenselligin Yonii F ist.
XU100 —> Euro/TL 8.674¢ XU100 —> Dolar/TL 2.027

Euro/TL —>XU100 11.021P Dolar/TL —>XU100 28.0492
XUSIN—> Euro/TL 0.061 XUSIN —>Dolar/TL 2.326

Euro/TL —> XUSIN 7.9542 Dolar/TL—> XUSIN 32.3932
XGIDA—> Euro/TL 0.844 XGIDA —> Dolar/TL 5.115

Euro/TL—> XGIDA 21.6592 Dolar/TL —> XGIDA 37.2502
XKAGT ——> Euro/TL 0.108 XKAGT ——> Dolar/TL 4.504

Euro/TL ——> XKAGT 0.047 Dolar/TL —>XKAGT 14.265P
XKMYA——> Euro/TL 1.492 XKMYA ——> Dolar/TL 0.661

Euro/TL——=> XKMYA 0.574 Dolar/TL——> XKMYA 12.5372
XTAST —> Euro/TL 1.852 XTAST —> Dolar/TL 0.468

Euro/TL—> XTAST 0.034 Dolar/TL —> XTAST 13.813?
XMANA —Euro/TL 2.388 XMANA—>Dolar/TL 7.849b
Euro/TL =>XMANA 3.652¢ Dolar/TL =>XMANA 15.2822
XMESY = Euro/TL 14.1212 XMESY —>Dolar/TL 1.382

Euro/TL =>XMESY 10.124b Dolar/TL >XMESY 19.92432
XUHIZ—> Euro/TL 4,762 XUHIZ —>Dolar/TL 2.271

Euro/TL—> XUHIZ 16.7752 Dolar/TL —>XUHIZ 23.5992
XELKT —> Euro/TL 7.812 XELKT —>Dolar/TL 4.402

Euro/TL —>XELKT 16.663? Dolar/TL—>XELKT 35.9332
XULAS —> Euro/TL 0.455 XULAS —> Dolar/TL 2.439

Euro/TL __~ XULAS 3.125¢ Dolar/TL — XULAS 10.906°
XTRZM —> Euro/TL 0.270 XTRZM —>> Dolar/TL 0.959

Euro/TL XTRZM 7.6782 Dolar/TL—> XTRZM 22.3952
XTCRT —> Euro/TL 0.059 XILTN ——> Dolar/TL 0.050

Euro/TL——> XTCRT 9.3832 Dolar/TL — = XILTN 0.022

XILTN —— Euro/TL 2.253 XSPOR > Dolar/TL 4.357

Euro/TL XILTN 0.158 Dolar/TL —> XSPOR 4.324

XSPOR —> Euro/TL 0.193 XUMAL —>Dolar/TL 3.118¢
Euro/TL__~, XSPOR 0.952 Dolar/TL =>XUMAL 0.060

XUMAL —Euro/TL 2.040 XBANK —Dolar/TL 2,502

Euro/TL—=>XUMAL 0.836 Dolar/TL —>XBANK 0.469

XBANK —Euro/TL 0.293 XSGRT —> Dolar/TL 0,724

Euro/TL —>XBANK 0.756 Dolar/TL —>XSGRT 0,472

XSGRT _, Euro/TL 0.193 XFINK —>Dolar/TL 3.690

Euro/TL —>XSGRT 0.952 Dolar/TL —>XFINK 24.2002
XFINK —Euro/TL 1.253 XHOLD — Dolar/TL 2.306

Euro/TL —>XFINK 0.158 Dolar/TL —>XHOLD 34.4528
XHOLD —sEuro/TL 5.325 XGMYO__, Dolar/TL 4.834¢
Euro/TL —>XHOLD 14.224b Dolar/TL —> XGMYO 9.001b
XGMYO ——>Euro/TL 2.301 XBLSM ———> Dolar/TL 0.134

Euro/TL —>XGMYO 1.867 Dolar/TL —> XBLSM 3.117¢
XUTEK ___sFuro/TL 2.058

Euro/TL ——> XUTEK 0.452

XBLSM ——>Euro/TL 0.396

Euro/TL —>XBLSM 0.492

a,bvec

strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 10’da Toda-Yamamoto nedensellik testine ait bulgular sunulmustur. Tabloya
bakildiginda XU100 ve XMESY endeksleri ile Euro/TL déviz kuru arasinda ¢ift yonlii, Euro/TL
doviz kurundan XUSIN, XGIDA, XMANA, XUHIZ, XELKT, XULAS, XTRZM, XTCRT ve
XHOLD endekslerine dogru ise tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir. Caligmanin bir diger
sonucu ise XMANA ve XGMYO ile Dolar/TL déviz kuru arasinda ¢ift yonlii, Dolar/TL doviz
kurundan XU100, XUSIN, XGIDA, XKAGT, XKMYA, XTAST, XMANA, XMESY, XUHIZ,
XELKT, XULAS, XTRZM, XFINK, XHOLD ve XBLSM endekslerine dogru, XUMAL
endeksinden ise Dolar/TL doviz kuruna dogru tek yonlii, nedensellik iligkisinin gegerli olmasidir.
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Elde edilen bu sonuclar Turkiye literatiriinde yer alan uzun dénemli iliski a¢isindan Y1lmaz-
Giingdr vd. (2006); Ozmen (2007); Kapusuzoglu-ibicioglu (2010); Halag-Giimiis (2010); Benli
(2015); Coskun-Umit (2016) ¢alismalar1 ile drtiismektedir. Ayni1 zamanda kurlar ile hisse senetleri
arasindaki negatif iliski agisindan ise elde edilen sonuglar Akkum-Vuran (2005); Cukur-Topuz
(2005); Kaya-Comlekgi (2013); Belen-Karamelikli (2016) ve Ersoy-Koy (2016)’un ¢aligmalari ile
paraleldir.

SONUGC

Finansal liberalizasyon nedeniyle giiniimiizde doviz piyasalari ile sermaye piyaslart daha da
yakinlagmistir. Ozellikle bir {ilkedeki ulusal para biriminin istikrarsiz olmasi, ekonomideki tiim
aktorleri etkileyecektir. Bu aktorlerin basinda ise sirketler gelmektedir. Mal ve hizmet ithal veya
ihra¢ eden, uluslararasi piyasalardan dis finansman saglayan sirketler, doviz kurlarinda yasanacak
dalgalanmalardan etkilenebilecek ve bu etki sirket hisse senedi fiyatlarina olumlu veya olumsuz bir
sekilde yansiyabilecektir.

Bu ¢alismada 03/01/2011-26/05/2016 donemi igin hisse senedi piyasalar: ile doviz kurlar
arasindaki iligkinin aragtirllmas1 amaglanmigtir. Bu dogrultuda ¢alismada BIST-100 Endeksi ve 23
sektore ait hisse senedi endeksleri ile Dolar/TL ve Euro/TL d6viz kurlar1 ele alinmustir. Calismada
oncelikle serilerin duraganligi, ADF ve PP birim kok testleriyle smanmis ve bazi serilerin
seviyesinde, baz1 serilerin ise 1. farkinda duragan oldugu tespit edilmistir. Bu agidan doéviz kurlan
ile her bir hisse senedi endeksi arasindaki uzun doénemli iligkinin varligi, Sinir Testi yontemiyle
arastirilmigtir.  Yapilan analizler sonucunda ise elde edilen bulgular ¢aligmada yer alan 24
endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL déviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise
BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénem iliski oldugunu
gdstermistir. Ilaveten déviz kurlari ile 3 endeks arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde ise
pozitif bir iligski oldugu belirlenmistir. Uzun donem iliski elde edilemeyen endeksler ile Dolar/TL
ve Euro/TL doviz kurlan arasindaki kisa dénemli iligki incelendiginde ise, ilgili endekslerin doviz
kurlarindan negatif etkilendigi tespit edilmistir. Bu duruma maliyetlerde meydana gelebilecek
artisin sebep olacag distiniilmektedir. Maliyetlerdeki artis ise karliligi etkileyecek ve hisse
senetleri {izerinde baski unsuru yaratacaktir. Bu agidan elde edilen sonuclar yatirimcilara fikir
vermesi acisindan faydali olacaktir. Kisa vadede ilgili sektor hisse senetlerini ellerinden ¢ikarmalari
yatinnmcilarin servetlerine olumlu bir katki saglayacaktir. Sirketler acisindan ise doviz kurlar ile
iligkilerine gore, sirketlerin futures veya forward sozlesmeler ile kendilerini kur kaynakli risklere
kars1 koruma yoluna gitmeleri riskin azaltilmasi agisindan yararl olacaktir. Ekonomi yonetiminin
ise Ozellikle kisa vadede doviz kurlariin sektor endeksleri iizerindeki etkilerini dikkate alarak para
politikasini sekillendirmesi gerektigi belirlenmistir.

Son olarak yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testi Borsa Istanbul endekslerinde hisse
senetleri ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi agiklayan teorilerden daha ¢ok geleneksel teorinin
gecerli oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar ithal agirlikli bir ekonomi olan Tiirkiye igin
beklenen bir sonugtur ve literatiirdeki ¢caligmalarin bir¢oguyla ortiismektedir.
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