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OZET

Bu ¢alismada, hisse senedi piyasalari ve doviz kurlar: arasindaki iligkiler 12 iilke itibariyle
1997:07-2013:12 donemi igin panel veri analizleri kullanilarak incelenmistir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi amaciyla Pedroni ve Kao egbiitiinlesme
analizleri uygulanmis ve bulgulari, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin gecerli
oldugunu ortaya koymustur. Bunun yami swra, degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
Granger nedensellik testi ile sitnanmis ve beklentilerle uyumlu olan nedensellik iligkilerinin varlig
kanmitlanmigtir. Nedensellik bulgularini destekleyen sabit etkili model tahmin sonuglari, déviz
kurunun cari degerinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin negatif ve istatistiki bakimdan anlaml
oldugunu gostermistir. Ayrica, analizlerin saglamliligini gosterebilmek icin modellere kontrol
degiskenleri de ilave edilmis ve faiz oraminin cari ve bir dénem gecikmeli degerleri ile enflasyon
oramin cari degerinin déviz kuru tizerinde istatistiki bakimdan anlamli pozitif yonlii baski yaratan
temel faktorler oldugu belirlenmistir.
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A Panel Data Analysis on the Mechanics of Stock Market And Exchange Rate
ABSTRACT

In this study, the relationships between stock markets and exchange rates are examined
using panel data analysis in the period 1997:07-2013:12 in 12 countries. Pedroni and Kao
cointegration analysis are applied to determine the cointegration relationship among the
variables and the findings of the analysis show the validity of long-run relationships among the
variables. Besides, the causality nexus among the variables is tested using Granger causality
analysis and the causal linkages among the variables are found that are compatible with the
expectations. The results of the fixed-effect estimation analysis supporting the causality findings
point out that the current value of the exchange rate has a statistically significant negative effect
on the stock market index. Furthermore, in order to show the robustness of the analysis some
control variables are added to the regression models and it is determined that the current and
one-lagged values of the interest rate and the current values of inflation rate are the main factors
which create a statistically significant positive pressure on the exchange rate.
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1. GIRIS

Diinya ekonomi tarihi, kiiresellesme hareketleri kapsaminda onemli gelismeler
sergilemistir. 11k olarak mal ve finans piyasalarinda etkisini gosteren ve 1870-1914 dénemini
kapsayan siirecte tilkeler, emek ve sermaye akimlarina paralel olarak iktisadi kiiresellesmenin
temellerini atmaya bagslamislardir (Aslan, 2007: 7-8). 17. yiizyilin bir uzantisi olan ve
gegerliligini artirarak devam ettiren “birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” diisiincesi ile
birlikte finansal piyasalar da gelisim evresine dahil olmus ve mali entegrasyon, kiiresellesme
hareketlerinin ayrilmaz bir parcasi olarak diisiiniilmeye baslamistir (Taylor, 2004: 28).

1914-1945 donemindeki buhran ve savas yillarmin atlatilmasina paralel olarak ortaya
cikan bolgesellesme ve entegrasyon hareketleri ikinci kiiresellesme evresini hizlandiran temel
faktorler olmuslardir. Cok tarafli iiretim, ticaret ve finansal iliskilerin gelismesi hem ikinci
dalga kiiresellesme egilimlerine ivme kazandirmis ve hem de benzer 6zelliklere sahip olup da
ayni cografi bolge icinde yer alan iilkeleri gii¢ birligi ile yogun bolgesel iliskiler icerisine
itmistir (Kose, 2003: 7). Bununla birlikte, 1970’11 yillarda patlak veren petrol soklarmin
etkisiyle basta Bat1 ekonomileri olmak iizere diinyadaki birgok iilkeyi etkileyen stagflasyon
olgusu, ABD dis ticaret aciklarinin neden oldugu Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, dolarin
Avrupa’da islem gormeye baslamasi sonucunda ecuro-dolar ve euro-tahvil piyasalarinin
gelismesi ile para ve sermaye piyasalarmin iilkeler arasinda biitiinlesmesine paralel olarak
1980’lere gelindiginde iigiincii kiiresellesme donemi baslamustir (Aslan, 2007: 8). Ulkelerin
birbirlerine olan baglhliklarmin ticari, mali ve iiretim yoniinden artmasima neden olan bu son
kiiresellesme siireci, basta birbirleriyle ¢esitli sekillerde entegrasyon hareketi olusturan iilkeler
olmak {izere biitiin diinyanin dahil oldugu liberallesme olgusunun yeniden hizlanmasina
neden olmustur (Dowrick ve DeLong, 2003: 192).

Finansal ozgiirliiklerin gelismesi ve mali piyasalarin kiiresellesmesine bagli olarak
finansal piyasalara miidahale imkaninin daha az oldugu serbest kur rejimine gecis,
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarm istikrarinin giderek artmasi ve yatirimcilarin
portfoylerini olustururken daha bilingli kararlar almasi yoniindeki gelismeler, ulusal ve
uluslararasi piyasalarda hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskileri
giiclendirmistir. Bu gelismeler yaninda, mali piyasalarda yasanan finansal krizler finans
piyasasi ile doviz piyasasi Ve reel piyasa arasindaki karsilikli etkilesimi daha karmasik hale
getirmis ve bu alanda yapilan arastirmalari 6neminin ve sayisinin artmasina neden olmustur.
Ozellikle, ifade edilen piyasalar arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigiiniin anlasilmasi
neticesinde uygulamaya konulacak olan optimum politika siire¢lerinin belirlenmesi sadece
kamusal ve 6zel kesim i¢in degil, ayn1 zamanda bireysel yatirimcilar i¢in de hayati bir degere
sahip olabilmektedir. Diger taraftan, ekonomi ve finans literatiiriinde ortaya konan uygulamali
caligmalar, hisse senedi piyasasit ve doviz kuru arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik
hipotezler sunmakla birlikte, farkli gelisme diizeyine sahip iilkeler itibariyle farkli sonuglarin
elde edilmesine baglh olarak ilgili konu bazinda bir mutabakatin saglanamadigi
soylenebilmektedir. Dolayisiyla, menkul kiymet ve doviz piyasalar1 arasindaki muglak
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iliskinin ag¢iklanabilme arzusu, konunun 6nemini daha fazla artirmaktadir. Literatiirdeki ilgili
ac181 kapatabilmek adina menkul kiymet piyasalar1 ve doviz kuru arasindaki iligki ilk olarak
Franck ve Young (1972) tarafindan ele alinmis ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlari
arasinda anlamli bir iligski olmadig1 tespit edilmistir.

Finans literatiiriinde, doviz kuru ve menkul kiymet piyasalar1 arasindaki iligkiler temel
olarak hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkinin niteligi seklinde ele alinmustir.
Bu kapsamda, ilgili degiskenler arasindaki karsilikli baglantiyr agiklayabilmek admna
geleneksel ve portféy dengesi yaklasimi olmak tizere iki teori olusturulmustur. Dornbusch ve
Fisher (1980)’in gelistirdigi geleneksel yaklagim, doviz kurundaki bir degigsmenin hisse senedi
fiyatlarini etkileyecegini, baska bir ifadeyle, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Geleneksel yaklasima gore, doviz kurunun
degismesi ile uluslararasi rekabetci yap1 ve dis ticaret dengesi etkilenerek tilkenin gelir diizeyi
ve firmalarm hisse senedi fiyatlarinda bir degisim olusmaktadir. Sonug¢ olarak firmalarin
gelirleri ve hisselerinin fiyatlarinin artmasi ile doviz kuru ve hisse senedi fiyat: arasinda
pozitif yonlii bir iliski kendini gostermektedir (Berke, 2012: 244). Ayrica, doviz kurundaki
degisimlerin uluslararasi nitelikli hisse senetlerini dogrudan ve yerel sirketler tarafindan
piyasaya ihrag edilen hisse senetlerini ise dolayli olarak etkiledigini belirten Aggarwal (1981),
kur degisimlerinin sirket kar ya da zarar1 iizerinde bir etki yarattiZini ve bu etkinin
aciklanmasina bagl olarak ilgili sirketin hisse senedi degerinin degistigini vurgulamistir.
Geleneksel yaklagima atifta bulunan Aggarwal (1981), hisse senetleri ile doviz kuru arasinda
pozitif yonlii bir iligkinin varligma dikkatleri cekmistir.

Branson (1983)’un gelistirdigi portféy dengesi yaklasiminda ise, hisse senedi fiyatlar1
ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu ve hisse senedi fiyatindan doviz kuruna dogru
bir nedensellik iligkisinin gegerliligi ifade edilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen bir art1s, yatirimcinin servetini artirirken, para talebinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Para talebindeki artis bir taraftan yabanci paranin deger kaybetmesine, diger taraftan da hisse
senedi fiyatlarmin yiikselmesi ile yatirimeilarin yabanci para cinsinden olan varliklarini elden
cikarmalarina ve daha fazla hisse senedi alabilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 para talep
diizeyinin yiikselmesine neden olmaktadir. Para talebinin artmasi faiz oranlarimi yiikseltmekte
ve bu durumda daha fazla yabanci yatirimci yurtigine c¢ekilebilmektedir. Boylece para
talebinde meydana gelen artis yabanci paranin degerinin diismesine yol agmaktadir (Abdalla
ve Murinde, 1997: 25; Smyth ve Nandha, 2003: 699-700; Rahman ve Uddin, 2009: 167;
Alagidede vd., 2010: 2; Iscan, 2011: 241)

[lgili teorilerin gegerliligini tespit edebilmek amaciyla bu calismada, doviz kuru ve
borsa endeksi arasindaki iliskiler 12 iilke itibariyle 1997:07-2013:12 donemi i¢in dengesiz
panel veri analizleri kullanilarak incelenecektir. Bu kapsam dahilinde ¢alisma bes boliimden
olusmaktadir. Literatiir 0zetlerinin sunuldugu ikinci bolimii takiben, c¢aligmanim {igiincii
boliimiinde analizlere konu olan veri seti ve model tanitilacaktir. Uygulama bulgulariin
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aciklandig1 dordiincii boliimiin ardindan ¢alisma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug
boliimiiyle sona erdirilecektir.

2. LITERATUR OZETIi

Ekonomi ve finans literatiiriinde borsa hacmi ve doviz kuru arasindaki iligkileri
etkileyen mikro ve makroekonomik belirleyicilerin 6n plana ¢ikarilmasi baglaminda yapilmis
cok sayida uygulamali c¢alisma mevcuttur. Portfoy teorisi ile geleneksel teorinin
gecerliliklerini de irdeleyen bu ¢alismalar, analiz sonuglarina bagli olarak borsa endekslerinin
doviz kuru degisimine nasil tepkide bulunabilecegini ve boylece optimum politika yapim
stirecinin ne olmasi gerektigini ortaya koymaya ¢alismislardir.

Granger vd. (2000), dokuz Asya iilkesinde 1986:01-1998:06 doneminde hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleri yardimiyla incelemislerdir.
Gliney Kore’de doviz kurlarmin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini gdsteren analiz sonuglari;
Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan’da ilgili degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin varhigmi kanitlamistir. Ancak benzer sonuglarin Endonezya ve Japonya gecerli
olmadig1 da savunulmustur.

Ayvaz (2006), hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi 1991:01-
2004:12 donemi i¢in zaman serisi analizlerini kullanarak incelemistir. Ddviz kuru ile IMKB-
100 endeksi, mali sektor endeksi ve sanayi sektor endeksi arasinda uzun donemde istikrarl bir
iligki oldugu tespit edilmistir. Fakat doviz kuru ile hizmet sektér endeksi arasinda iliski
bulunamamistir. Ayrica, doviz kuru ile hisse senetleri fiyat endeksi arasinda iki yonli
nedensellik iliskisi oldugu da tespit edilmistir.

Yau ve Nieh (2006), Tayvan ve Japonya’da 1991:01-2005:07 doneminde hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donemde iliskileri arastirdiklar1 ¢alismalarinda,
kisa donemde iki iilke hisse senedi fiyatlarinin birbirlerini etkiledigini ve bdylece portfoy
yaklasimimin desteklendigini belirtmisler, uzun donemde ise geleneksel teorinin gegerli
oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iliskilerin s6z konusu olmadig1 da belirtilmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007), 13 gelismekte olan iilkede doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi panel veri analizlerini kullanilarak incelemisler ve 6 iilkede uzun
donemde degiskenler arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir. Hisse senedi fiyatlar1 ile
doviz kuru arasinda Brezilya, Giiney Kore ve Malezya’da ¢ift yonlii; Endonezya, Filipinler,
Macaristan, Meksika ve Tayland’da ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Cek Cumbhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili ve Tirkiye’de ise
bu degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamistr.

Ozmen (2007), Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
varligini farkli doviz kuru rejimleri altinda 1989-2006 donemi giinliik verilerini kullanarak
incelemistir. Birim kok test sonuglar1 her iki degiskenin de seviyede duragan olmadigini
gostermistir. Johansen esbiitiinlesme test sonuglary, 2000 yilinin analiz diginda birakildig: alt
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donem sonugclari haricinde, degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin varligini gostermistir.
Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglar1 ise, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda,
degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varlig1 ortaya koymustur. Kriz 6ncesi ve
2000 yili analiz disinda birakildiginda ise, degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varlig ifade edilmistir.

Aslanoglu (2008), 1999-2003 déneminde IMKB-100 endeksi ile emisyon hacmi,
doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi zaman serisi analizleri yardimiyla incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore, IMKB-100 Endeksi ile emisyon hacmi arasinda giiclii bir iliski
tespit edilmistir. Endeks tlizerinde etkili olan diger degiskenler ise sirasiyla faiz oranlar1 ve
doviz kurlar1 olmustur. Dviz kurunun iliski katsayis1 diisiik olsa da, IMKB-100 Endeksi
iizerinde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Avustralya ekonomisini dikkate alarak hisse senedi fiyati1 ve doviz kuru arasimdaki
iliskiyi 2003-2006 dénemi giinliik verileri itibariyle zaman serisi analizlerini Kullanarak
inceleyen Richards ve Simpson (2009), ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin
varhigin1 ortaya koymuslardir. Ilaveten analiz sonuglari, hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik baginin gegerli oldugunu da yansitmistir.

Alagidede vd. (2010), bes gelismis iilke i¢in 1992:01-2005:12 doneminde hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini zaman serisi analizleri yardimiyla
incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski elde edemeyen yazarlar; Kanada,
Isvigre ve Ingiltere'de doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru giiclii bir tek yonlii
nedensellik bagi bulmalarma karsin, hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru
nedensellik iliskisi sadece zay1f formda Isvigre ve Japonya i¢in elde edilebilmistir.

Dogukanli vd. (2010), 1999:01-2009:06 donemi i¢in zaman serisi analizleri yardimiyla
yapmis olduklar1 ¢alismalarmda IMKB’deki ana sektdor ve alt sektdr hisse senedi
endekslerinin dolar ve euro para birimleri agisindan doéviz kuru duyarhiliklarini ortaya
koymay1 amacglamislardir. Sektorler ile doviz kurlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varhigin1 gosteren Johansen egsbiitiinlesme testinin yani sira, Sektorler arasinda doéviz kuru
duyarhliklarinin farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Her iki para birimi agisindan hizmetler
sektoriinliin ¢ok yiiksek duyarlilik gosterdigi, mali sektoriin duyarliliginin ise c¢ok diisiik
oldugu ortaya konmustur.

Batori vd. (2010), bazi AB fyesi iilkelerde 1999-2009 donemi giinliik verileri
kullanarak hisse senedi endeksi ile doviz kuru arasinda nedensellik iligkisini zaman serisi
analizleri kapsaminda incelemislerdir. Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Danimarka’da doviz
kurundan hisse senedi piyasasmna dogru tek yonlii bir iligki tespit edilirken, Romanya ve
Isvigre igin hisse senedi piyasasmdan ddviz kuruna dogru tek yonlii iliski tespit edilmistir.
Ingiltere’de ise degiskenler arasinda bir sebep-sonu¢ bagmmn sdéz konusu olmadigi
goriilmiistiir.
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Yiicel ve Ozmen (2010), 1989-2009 déneminde faiz orani, déviz kuru ve borsa
endeksi degiskenlerinin iligkisini zaman serisi analizleri yardimiyla aragtirmislardir. Caligma
sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 ve borsa endeksi ile doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Elmas ve Esen (2011); Tirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan’da
yerel hisse senedi piyasa endeksleri ile doviz kuru arasindaki iliskileri 1999:01-2010:03
donemi i¢in zaman serisi analizleri yardimiyla aragtirmiglardir. Engle-Granger es-biitiinlesme
testinde 1 iilke i¢cin ve Johansen es-biitiinlesme testinde ise 2 iilke i¢cin uzun dénemli bir iliski
tespit edilmistir. Granger nedensellik testlerinde ise, 6 iilkenin her birinde degisken c¢iftleri
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu nedensellik iligkisi 4 {ilkede
doviz kurundan piyasa endeksine dogru iken, 2 iilkede ise piyasa endeksinden doviz kuruna
dogrudur. Bu sonuglar; hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda 4 iilkede “Geleneksel
Yaklasim”in gecerli oldugunu desteklerken, 2 iilkede ise “Portfoy Yaklasimi™nin gegerli
oldugunu desteklemektedir.

Iscan (2011), 2001:12-2009:12 dénemi itibariyle Tiirkiye ekonomisinde dolar ve euro
kurlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesimi zaman serisi analizlerini kullanarak
arastirmistir. Elde edilen sonuglar, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini
gostermis ve portfoy yaklasimmin gecerlili§i konusunda gii¢lii kanitlar ortaya koymustur.
Granger nedensellik testi ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek yonlii bir
sebep-sonug bagi oldugunu yansitmistir.

Savas ve Can (2011), IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif D6viz Kuru Endeksi arasindaki iliskiyi 2000:01-2009:07 donemi
itibariyle zaman serisi analizlerini kullanarak incelenmistir. Calisma sonucunda, Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’nin IMKB-100 Endeksi’ni %77,5 oraninda
acikladigi ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Calismada ayrica, IMKB-100
Endeksi’nden Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’ne dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.

Ayaydm ve Dagli (2012), 1994-2009 yihi itibariyle 22 gelisen piyasa ekonomisi igin
hisse senedi getirisi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi panel veri analizleri
yardimiyla inceledikleri ¢alismalarinda, hisse senedi getirisinin déviz kurundan negatif yonli
olarak etkilendigini saptamiglardir.

Tokat (2013); altn, doviz ve hisse senedi piyasalarinda oynaklik etkilesimi
mekanizmasini ¢ok degiskenli GARCH modeli ile incelemistir. 2000:01-2012:06 donemini
kapsayan caligmanin degiskenleri gram altin fiyati, ABD dolar kuru ve IMKB-100 endeksi
getirileridir. Ilaveten calismada, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasmin global altin ve dolar
piyasasi ile olan oynaklik etkilesimi ayr1 bir sistemde incelenmistir. Caligma sonucunda tiim
parametrelerin kendi ge¢mis soklarindan etkilendigi gozlemlenmistir. Bunun yaninda,
USD/TL piyasasindaki soklarm ve oynakligin gram altin piyasasi iizerinde etkisi oldugu
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goriilmiistiir. IMKB-100 endeksinin ise incelemeye konu olan global yatirim araglarindan
bagimsiz bir oynaklik seyri izledigi gorilmiistiir.

Sahin ve Sekmen (2013), 1986:05-2012:02 doneminde reel doviz kuru belirsizligi ile
borsa getirisi arasindaki iliskiyi ARCH/GARCH modellerini kullanarak incelemislerdir. Elde
edilen bulgular, doviz kuru belirsizliklerinin IMKB'de faaliyet gdsteren sirketlerin getirisi
tizerinde negatif yonlii anlamli bir etkisinin oldugunu gostermistir.

Tsagkanos ve Siriopoulos (2013), AB iiyesi tilkeler ile ABD’de hisse senedi fiyat1 ve
doviz kuru arasindaki iliskiyi 2008-2012 donemi i¢in giinliik verileri kullanarak
incelemislerdir. AB iiyesi iilkeler i¢in euro-dolar kuru ile EUROTOP-300 endeksi ve ABD
icin euro-dolar kuru ile Dow Jones endeksi arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligma bulgulari,
ABD’de kisa donemde ve AB iiyesi iilkelerde ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna
dogru hareket eden anlamli bir iligkinin varhigini géstermistir.

Biiberkokii (2013), alt1 gelismis ve ii¢ gelismekte olan ililkede doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi zaman serisi analizleri yardimiyla incelemistir. Analiz
sonuglar;, Kanada ve Isvigre'de hisse senedi fiyatlarmdan doviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin gegerli oldugunu; ancak Japonya, Almanya, Ingiltere ve Avustralya’da
ise herhangi bir nedensellik iliskisinin s6z konusu olmadigini1 gostermistir. Ayrica, Singapur
ve Giliney Kore’de doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik
iliskisinin varhigi kanitlanmis, Tiirkiye’de ise hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica, Singapur hari¢ olmak iizere ilgili
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Sentlirk ve Diican (2014), 1997:01-2013:05 doneminde faiz orami ve doviz kuru
dinamiklerinin borsa getirisi iizerindeki etkilerini VAR analizi yardimiyla inceledikleri
calismalarinda, faiz oran1 ve doviz kuru yiikseldikge, borsa endeksinin getirisinin azaldigini
tespit etmislerdir. Ilaveten, déviz kurundan borsa getirisine ve faiz oranindan da déviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu da ifade edilmistir.

Caporale vd. (2014), bes gelismis iilke ve euro alani itibariyle 2003-2011 doneminde
borsa fiyatlari ve doviz kuru arasindaki iligkiyi iki degiskenli VAR-GARCH analizi
yardimiyla incelemislerdir. Analiz sonuglari, ABD ve Ingiltere'de hisse senedi getirilerinden
doviz kuruna dogru tek yonlii ve euro bolgesi ile Isvigre'de ise cift yonlii nedensellik
iliskisinin gecerli oldugunu gostermistir. Kanada’da da ise bu nedensellik iliskisinin doviz
kurundan hisse senedi getirilerine dogru oldugu saptanmastir.

Seving (2014), 2003:01-2013:03 doénemini kapsayan calismasinda, makroekonomik
degiskenlerin BIST-30 endeksinde islem goren hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini
Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla incelemistir. Analiz sonuglari, makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerinin anlamli oldugunu gostermis ve
hisse senedi getirilerinin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile belirlenebilecegini ortaya koymustur.
Ayrica, hisse senedi getirisi ile doviz kuru arasinda beklenin tersine pozitif bir iligki oldugu da
gorilmiistir.
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Yildiz (2014), 2001:03-2013:06 donemi i¢in BIST-100 pay endeksi ile faiz orani,
doviz kuru ve altin fiyat degiskenlerinin aralarindaki iliskiyi zaman serisi analizlerini
kullanarak incelemistir. Caligmada, pay senedi endeksi ile faiz orani arasinda negatif iligki
bulunmustur. Ancak bu etkinin, gecikme degeri arttik¢a azaldigini1 yani doviz kurunun kisa
donemde endekse kars1 alternatif bir yatirim araci olabilecegi, fakat uzun vadede bu 6zelligini
kaybedecegi belirtilmistir. Pay senedi endeksiyle doviz kuru arasindaki analiz sonuglar1 da
doviz kurunun endeks tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Giingér ve Yerdelen-Kaygin (2015), Dinamik Panel Veri Analizleri yardimiyla
BIST’de islem goren 57 sirketin hisse senedi fiyati ile mikro ve makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi 2005-2011 donemi itibariyle belirlemeye ¢alismislardir. Analiz sonuglari,
modelde mikroekonomik faktorler olarak kullanilan, finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlar:
arasinda anlamli bir iligki oldugunu gostermistir. Baska bir ifade ile finansal oranlarin hisse
senedi fiyatmin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica, incelenen
donemde makroekonomik faktdrlerden doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlar1 ve sanayi liretim
endeksi ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. Enflasyon oran,
faiz orani, GSYIH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ile hisse senedi fiyat1 arasinda ise
negatif yonlii bir iligki saptanmistir.

3. YONTEM VE VERILER

Bu calismada, doviz kurlarinin borsa endeksi iizerindeki etkilerini 12 iilke® itibariyle
1997:07-2013:12 donemi i¢in inceleyebilmek amaciyla dengesiz panel veri analizlerinden
yararlamlmugtir. {lgili donemin dikkate almmasmin temel nedeni, verilere ulasabilme
imkanindan kaynaklanmistir. Doviz kurlari, modellerde dikkate alman iilkelerin ulusal
paralarinin Amerikan dolar1 bazinda dolayli kotasyonunu ifade edecek sekilde olusturulmus
ve boylece dolar bazinda tiim iilkeler i¢in ortak bir para birimi iizerinden degerlendirme
yapilarak sapmali tahmin sonuclarmin ¢ikmasi engellenmeye caligilmistir. Borsa endeksi ise,
ilgili tilke borsalarmin kapanis fiyatlara gore olusturulmus endeks degerleri seklinde dikkate
almmustir. Temel iki degiskene ilaveten, doviz kurlarini dogrudan etkileme giicline sahip olan
tiikketici fiyatlar1 bazinda enflasyon oranlar1 ve on yil vadeli devlet tahvillerine konu olan faiz
oranlar1 da kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil edilmistir. Ilgili kontrol degiskenleri
yardimiyla enflasyon ile faiz oranlarinin doviz kurlar1 ve bu noktadan hareketle de doviz
kurlarinin borsa endeksi iizerindeki etkileri, analizlerin saglamlilig1 (robustness) baglaminda
irdelenmeye ¢aligilmistir. Kullanilan degiskenlere iliskin veriler EconStats, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Organizasyonu
(OECD) ve Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin resmi internet sitelerinden elde edilmistir.
Tablo 1, modelde kullanilan degiskenler ile ilgili temel bilgileri sunmaktadir.

! S6z konusu iilkeler: Tiirkiye, Avustralya, Kanada, Danimarka, Japonya, Isvigre, Ingiltere, Almanya, Fransa,
Finlandiya, Belgika, Avusturya.
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Tablo 1: Degiskenlere iliskin Temel Bilgiler

Veri Kisaltma Veri Birim Beklenen Kaynak
Tamm Kapsami Isaret
Ulkelerin ~ Ulusal ~ Paralarinin TCMB
Déviz Kurlari ER Amerikan Dolar1 Bazinda Dolayli  USD $ - FED
Kotasyonu
Ulke Borsalarmin Kapanis Bagiml
Borsa Endeksi SM Fiyatlarina Go6re Olusturulmus  Endeks Degisken EconStats
Endeks Degeri
Enflasyon Orani PL Tiiketici Fiyatlari Bazinda % +/- OECD
Enflasyon Oranlar
Faiz Orani IR Devlet Tahvili Faiz Oranlar % + OECD

S6z konusu degiskenler dikkate alindiginda olusturulan temel model kalib,
SM,, = 8, + B.ER, +(B,KONTROL, ) + ¢, (1)
olarak ifade edilebilir. (1) numaral regresyon denkleminde yer alan £, parametresi,

sabit terimi; g, terimi ve p, parametreleri, egim katsayilarini; KONTROL, degiskeni,

enflasyon ile faiz oranimi ve ¢, ise beyaz giiriiltii hata terimini géstermektedir.

Ekonomik bir iliskinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle
iligkili olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol etme istegini yansitan panel
veri analizleri, 1980’11 yillardan itibaren artan bir ilgi gormektedir (Hausman ve Taylor, 1981:
1377). Panel veri analizinde birden fazla yatay kesit objesinin analiz donemindeki goézlemleri
kullanilarak regresyon yapilmakta ve bu nedenle de zaman serisi ile yatay kesit gdzlemlerinin
bir arada kullanilmasina izin verilmektedir. Tipik bir panel veri analizinde bagimlh degisken
icin N sayida bireyin T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz yapilmaktadir. S,

katsayl, Y, bagiml degisken ve X ise bagimsiz degiskenleri temsil etmek iizere genel

anlamda panel veri denklemi asagidaki (2) numarali esitlik ile ifade edilmektedir: (Kaya ve
Yilmaz, 2006: 69)

Yie = B + Lo Xoie + B Xaie + € t=1.T vei=1..N 2)

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki uzun donemli ya da esbiitiinlesik
iliskiler tespit edilebilmekte ve bu analizler icin genellikle Pedroni ve Kao esbiitiinlesme
testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi, (3)
numarali panel regresyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Vi = & + 0,1+ X 5 + & €©)
(3) numarali esitlikte yer alan y, ve X, swrasiyla (N T ) x1 ve (N T ) xm boyutundaki

gozlemlenebilen degiskenleri, o, ise trend degiskenine (t) iliskin katsayry1 vurgulamaktadir.

Bu test, panel serilerinde esbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini sinayan sifir hipotezinin

asimptotik ve sonlu gézlem 6zellikleri {izerine insa edilmistir. Hem uzun donem esbiitiinlesik

vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel seriyi olusturan bireysel kesitler
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arasindaki heterojenligi 6lgmeye olanak taniyan bu esbiitiinlesme analizi, iki test grubundan
olusmaktadir. ilk grubu olusturan testler, boyutlar-i¢i yaklasim iizerine temellendirilmis olup;
panel v-istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve panel ADF-istatistigi olmak
lizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler, tahmin edilen kalint1 serileri {izerindeki birim
kok testleri i¢in farkli yatay kesit birimleri arasinda otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir.
Ikinci grubu olusturan testler ise boyutlar-arasi yaklasim iizerine insa edilmistir ki, toplamda
iic testten meydana gelmektedirler. Bunlar; grup p -istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup
ADF-istatistigidir.”

Pedroni (1999) testinin aksine, kesikli ve homojen katsayilar 6zelinde bir sinamanin
s0z konusu oldugu Kao (1999) esbiitiinlesme testi ise, (4) numarali panel regresyon modeline
dayanmaktadir:

Vi = Xe B+ 2y + &, (4)

(4) numaral esitlikte y, ve x, 'nin I(1) seviyesinde duragan olduklar1 ve esbiitiinlesik

19

bir iliskinin gerceklesmedigi varsayilmaktadir. g, ilgili degiskene ait katsayidir. isaretli

degiskenler, ilgili degiskenin tiirevinin alindigin1 yansitmaktadir. z, = { ,ui} gibi bir esitligi
savunan Kao (1999), ¢, serisi i¢in yapilacak DF ve ADF birim kok testlerinden hareketle

seriler arasindaki esbutiinlesme iliskisini arastrmustir. DF serisinin, &, = pg,,, +v, ve ADF

p

serisinin ise &, = pé,  + > QAL +Vy,
j=1

esitlikleri yardimiyla hesaplandigi kaliplarda,

& =Y, — X, B ve §= Yy, — Y, olmaktadir. p ve ¢, degiskenlere ait katsayilari, Aise fark
operatOriinii yansitmaktadir. Bu kaliplardan hareketle p ve t istatistiklerinin EKK tahminleri,

()

denklemleri yardimiyla hesaplanmaktadir. Kao (1999) tarafindan ortaya atilan
esbiitiinlesme analizi, seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin olmadiginin varsayildig: sifir
hipotezini sinamaya caligsmakta ve bes farkl istatistik hesaplamasina dayanmak‘[adlr.3

Esbiitiinlesme analizlerini takiben, degiskenler arasindaki sebep-sonug iligkileri
literatiire ilk kez Granger (1964, 1969) tarafindan kazandirilan ve daha sonra ise Hamilton
(1994) tarafindan gelistirilen nedensellik analizleri yardimiyla incelenmistir. Granger
nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken arasindaki iligkinin yonii arastirilir. Eger mevcut Y
degeri, X degiskenin simdiki degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden s6z

? Bu test istatistikleri hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Pedroni (1999).
¥ Bu test istatistikleri hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. Kao (1999).
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edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken arasinda “sebep olma iliskisi”
arastirilirken (6) ve (7) numarali kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007: 267)

Yi = Z Yt Z B X +ECy +Uy (6)
i=1 i=1

X = z a4 Xt Z B HECy + Uy, (7)
i=1 i=1

Burada, u,;, ve u,, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. a ve g,

ilgili degiskenlere ait katsayilari, EC ise hata diizeltme parametresini sunmaktadir. Boylece,
(6) ve (7) numarali denklemler degiskenlerin ge¢mis degerlerine bagl oldugu kadar, kendi
geemis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Y, ile X, arasinda tek ve

cift yonlii bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu olmadig1 durum da ortaya ¢ikabilir. Degiskenler arasinda
uzun donemli iligkilerin gecerli olmasi durumunda esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen
hata kalntilar1 nedensellik iligskilerinin arastirildigi regresyonlara dahil edilmekte ve EC
olarak adlandirilmaktadir.

4. UYGULAMA BULGULARI

Calismada, veri seti dikkate alindiginda model bazinda kullanilan degiskenlerin
maksimum 17 yila ait gozlemler igerdigi goriilmektedir. Yani, N=12 ve T=17’dir. Bu
ozellikleri gosteren gerek ulusal ve gerekse uluslararasi literatiirde panel veri analizleri
kapsaminda birim kok testlerini kullanmaksizin sadece degiskenlerin gecikmeli degerlerini
dikkate alarak model tahminlerini ortaya koyan g¢ok sayida g¢alisma mevcuttur. Bununla
birlikte, bu ¢alismada oncelikle degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Ciinkii
zaman serisi Ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold
(1974)’un ifade ettigi gibi, ger¢ekte olmayan iliskilerin varmig gibi goriinmesi olarak ifade
edilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu nedenle, model ¢dziimlemelerinde
kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklar1 ¢esitli birim kok testleri ile belirlenmistir. Duraganlastirma islemi
ile birlikte hem sahte regresyon sorunu ortadan kalkmakta ve hem de degiskenlere ait
deterministik  6zellikler belirlenmektedir (MacKinnon, 1991: 266-267). Dolayisiyla,
literatlirde yer alan ve panel veri analizlerini kullanan pek ¢ok calismanin ampirik sirasini
takip etmek yerine, ifade edilen dneminden dolay1 bu ¢alismada panel birim kok testlerine yer
verilmistir. Birim kokiin varligini test etmek i¢in panel veri seti kullanildiginda yatay kesit
bagimliligmin sinanmasi da énemli bir unsuru olusturmaktadir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimliligi reddedilirse 1. nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 daha uygun olmakta, aksine
yatay kesit bagimliliginin gegerli oldugu saptanirsa 2. nesil birim kok testlerinin kullanimi
daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak tanimaktadir (Cinar, 2010: 594; Yiice Akinci
vd., 2013: 88). Tablo 2, yatay kesit bagimliligini l¢en cesitli test sonuglarni yansitmaktadir.
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Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Test Istatistik Degeri Olasihk
Breusch-Pagan LM Istatistigi 870.713 0.574
Pearson LM Istatistigi 330.117 0.881
Pearson CD Istatistigi 54.814 0.996
Friedman LM Istatistigi 1324.794™ 0.000
Frees Q istatistigi 3.969 0.000
Asimptotik Kritik Degerler
%1: 0.292 9%05: 0.199 %10: 0.152

Not: Asimptotik kritik degerler yalnizca Frees Q Istatistigi i¢in gegerlidir. ~ isareti, ilgili istatistik degerinin %1
onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2’de sunulan ilk {i¢ test istatistigi yatay kesit bagimliliginin olmadigmni, son iki
test ise yatay kesit birimleri arasinda korelasyon iliskilerinin oldugunu yansitmaktadir. Bu
dogrultuda, yatay kesit bagimliliginin olmadigmi ve birim kokiin varlhigini tespit etmek i¢in 1.
nesil birim kok testlerinin kullanilmasimin daha uygun olacagini séylemek miimkiindiir.

Tablo 3, birinci nesil birim kok test bulgularmi gostermektedir. Birim kok testi
bulgulari, alt1 farkli duraganlik testi i¢in dikkate alman degiskenlerin bir kismmin seviye ve
bir kisminin da birinci fark degerlerinde duragan oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte,
istisnasiz olarak birinci fark degerlerinde duragan olmalarindan dolay: biitiin degiskenlerin
I(1) oldugu dikkate alinarak analizlere devam edilecektir.

Modelde dikkate aliman degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan olmalarmdan
dolayi ilgili degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in Pedroni ve
Kao egbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda hazirlanan Tablo 4,
coklu iliskileri dikkate alan esbiitiinlesme test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 4’de gosterilen Pedroni ve Kao esbiitiinlesme sonuglari, ilgili degiskenler
arasinda egbiitlinlesik, yani uzun donemli iligkilerin gegerli oldugu sonucunu ortaya
koymustur. Ilgili bulgu, degiskenlerin uzun dénem itibariyle birbirleri {izerinde
makroekonomik bakimdan etkili olabilecegi seklinde yorumlanabilir. Uzun donemli iliskilerin
elde edilmesi, degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
olmasmin beklendigini yansitmaktadir. Analizlerin temel amaci, borsa degeri tizerinde déviz
kurunun ve doviz kuruna yansiyarak borsa degerini belirleyen temel makroekonomik
degiskenlerin etkilerini gorebilmek oldugundan dolayi, kontrol degiskenlerinin birbirleri
iizerindeki etkilerinden ziyade, doviz kuru ve kontrol degiskenlerinin borsa degeri tizerindeki
nedensellik etkileri dikkate alinmistir. Dolayisiyla Tablo 5, degiskenler arasindaki sebep-
sonug iliskilerini yansitan Granger nedensellik analiz bulgularini gostermektedir.
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Tablo 3: Panel Birim K6k Testi Sonuglari

LLC t istatistigi Breitung t Istatistigi IPS W istatistigi
Degisken Seviye Birinci Kesit Gozlem Seviye Birinci Kesit Gozlem Seviye Birinci Kesit Gozlem
Fark Sayis1 Sayis1 Fark Sayisi Sayisi Fark Sayis1 Sayis1
SM 1.734 -50.9927 12 2225 -1.7917  -24.4217 12 2213 0.732 43597 12 2225
ER -0.630 -45.333™ 12 2231 -3.128™  -25.268"" 12 2219 -1.003 -36.209"" 12 2231
IR -3.3467  -42.722" 12 2176 -0.289 -24.339™ 12 2164 -5.0367"  -36.387 12 2176
PL 4.792 -38.561"" 12 2284 -0.343 -7.383™ 12 2272 -3.039™  -31.700" 12 2284
Deick ADF-Fisher y? istatistigi PP-Fisher y° istatistigi Hadri Z Istatistigi
catsient Seviye Birinci Kesit Gozlem Seviye Birinci Kesit Gozlem Seviye Birinci Kesit Gozlem
Fark Sayisi Sayisi Fark Sayisi Sayisi Fark Sayisi Sayisi
SM 15.823 998550 12 2225 18.668  1008.96 12 2225 9.159 0.784" 12 2225
ER 25.145  819.500™" 12 2231 22632  821.5607 12 2232 14.628 0.452™" 12 2225
IR 67.514™"  819.889"" 12 2176 50.614™"  843.888"" 12 2179 0.886 0.684™ 12 2225
PL 45486  697.243™ 12 2284 53.6317"  1063.117" 12 2352 14.468 0.553" 12 2225

Kkk

Not: Fisher testleri icin belirtilen istatistikler asimptotik y° dagilimi ve diger test istatistikleri ise asimptotik normallik varsayimm dikkate almarak hesaplanmistir. ~ ve

isaretleri ilgili degiskenin sirastyla %5 ve %1 6nem diizeyinde duragan oldugunu yansitmaktadr. Istatistikler hesaplanirken optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesinde
SIC kriterinden yararlanilmigtir. Ayrica; LLC, PP-Fisher ve Hadri istatistik degerleri hesaplanirken hem Barlett Kerneli ve hem de Newey-West bant genislik kriterlerinden
yararlanilmistir.
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Tablo 4: Coklu iliskileri Dikkate Alan Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Boyutlar-i¢i Testler
Panel v Istatistigi -3.601 0.999
Panel rho Istatistigi -53.264"" 0.000
Panel PP istatistigi -35.142" 0.000
Panel ADF istatistigi -34.995™ 0.000
Boyutlar-Arasi Testler
Grup rho istatistigi -46.006" 0.000
Grup PP istatistigi -36.056 0.000
Grup ADF istatistigi -36.1117" 0.000
Kao Esbiitiinlesme Testi
Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Kao-ADF Istatistigi 42897 0.000

Not: Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenebilmesi igin kullanilan her iki testte de Barlett Kerneli ve Newey-West
bant genislik kriterlerinden yararlanilmistir. Degiskenlere iliskin optimum gecikme uzunluklarinin
hesaplanmasinda SIC kriteri esas almmustir. ~ isareti ilgili istatistik degerinin sirasiyla %1 ¢nem diizeyinde
anlaml1 olduklarmi yansitmaktadir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Degisken Cifti Nedenselligin Y onii F istatistigi (Olasihk) EC..1 (Olasihik)
ASM(1)-AER(5) - 1.078 (0.369) -0.115 (0.781)
AER(5)-ASM(1) N 1.978" (0.075) -0.577" (0.077)
ASM(1)-AIR(1) - 1.166 (0.280) 0.229 (0.550)
AIR(1)-ASM(1) N 14.903" (0.000) -0.754™" (0.006)
ASM(1)-APL(1) - 0.604 (0.437) 0.196 (0.665)
APL(1)-ASM(1) N 12.571™ (0.000) -0.697" (0.003)

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatoriinii belirtmektedir. Parantez igindeki degerler, maksimum sekiz
gecikme uzunlugu fizerinden SIC kriterleri kullanilarak hesaplanan optimum gecikme uzunluklarini
yansitmaktadir. ~ ve "~ isaretleri ilgili istatistiklerin sirastyla %10 ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
yansitmaktadir. EC terimi, esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasimi ifade
etmektedir.

Modelde dikkate alman degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugundan
dolay, esbiitiinlesme denklemlerinden elde edilen hata terimi nedensellik analizlerine dahil
edilmis ve EC olarak adlandirilmistir. Granger nedensellik analiz sonuglari, beklentileri
karsilar nitelikte ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonlii olarak sebep-sonug
iliskilerinin gegerli oldugunu gdostermistir. Ayrica, aralarinda nedensellik iliskisi olan
degiskenlerin hata diizeltme mekanizmalarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli olmasi, ilgili degiskenlerin kendi denge degerlerine yakinsayabileceklerini
ve kisa donemde ortaya cikabilecek olan dengesizliklerin uzun 6nemde giderilebilecegini
ortaya koymustur. Bu kapsamda; doviz kuru, faiz ve enflasyon oranlarmin borsa degerini
etkileyen temel faktorler oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Calismanin bu asamasinda, (1) numarali temel regresyon modeli tahmin edilmeye
calisimistir. Belirtilen model dahilinde o©ncelikle uygun panel veri modeline karar
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verilebilmesi amaciyla birim ve zaman etkileri belirlenmis ve bu dogrultuda F ve LM testleri

yapilmustir. Tlgili istatistiklere ait test sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuglari

Model F Testi LM Testi Hausman Testi | Uygun Model
Test Istatistik Test Istatistik
ASM | Fgirim 2.659" | LMairim 25.0127" 23.253 Fairim-zaman
AER | Fzaman 2522”7 | LMzaman 12.635 (0.000)
I:Birim—Zaman 2-525*** LMBirim-Zaman 18114**
Model F Testi LM Testi Hausman Testi | Uygun Model
Test Istatistik Test Istatistik
ASM | Fagirim 2.087" | LMgirim 22.0037 21.806 Fairim-zaman
AIR | Fzaman 2.648"" | LMzaman 16.996" (0.000)
I:Birim—Zaman 2-629*** LMBirim-Zaman 19-480***
Model F Testi LM Testi Hausman Testi | Uygun Model
Test Istatistik Test Istatistik
ASM | Fgirim 2.8497 | LMairim 26.4917 16.223 Fairim-zaman
APL | Fzaman 2526 | LMzaman 6.324" (0.000)
I:Birim-Zaman 2-537*** LMBirim-Zaman 15963**
Model F Testi LM Testi Hausman Testi | Uygun Model
ASM Test Istatistik Test Istatistik
AER | Fagirim 1.8737 | LMairim 19.647 22.994 Fairim-zaman
AIR | Fzaman 2610 | LMzapan 25.814” (0.000)
APL I:Birim-ngan 2.579 LMBirim-ngan 22.047

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatériinii belirtmektedir. Tabloda yer alan , ~ ve = isaretleri ilgili test
istatistiginin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki
degerler, Hausman test istatistigine ait olasilik degerlerini yansitmaktadir.

Birim ve zaman etkilerini gosteren F ve LM testi analiz sonuglari, dort ayr1 regresyon
modeli i¢in benzer birim-zaman etkilerinin gegerli oldugunu gostermistir. ilaveten, Hausman
testi dogrultusunda her model icin sabit etkili modelin daha tutarli sonuglar verdigi
goriilmektedir. Birim ve zaman etkilerinin tespit edilmesini takiben modelde dikkate alinan
degiskenler arasindaki iliskileri belirleyebilmek amaciyla sabit etkili modeller tahmin edilmis
ve analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7: Model Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: ASM

Bagimsiz Regresyon Modelleri
Degiskenler 1 2 3 4
Sabit (C) 41.946" [0.041] 32.659 [0.105] 43.015" [0.037] 32.462 [0.107]
ASM(-1) 0.0707" [0.001] 0.077"" [0.000] 0.07277[0.001] 0.077"" [0.000]
AER -0.652" [0.077] -0.710™ [0.032] -1.220" [0.091] -1.246" [0.048]
AER(-1) 3.611[0.372] 5.728 [0.314] 2.898 [0.366] 2.557 [0.336]
AER(-2) 5.347 [0.839] 0.453 [0.985] 5.276 [0.841] 0.352 [0.989]
AER(-3) -3.692 [0.603] -1.961 [0.456] -1.852 [0.598] -1.694 [0.486]
AER(-4) 2.090 [0.323] 2.130[0.305] 2.096 [0.323] 2.467 [0.281]
AER(-5) -2.568 [0.313] -2.654 [0.295] -2.905 [0.305] -2.809 [0.292]
AIR 5.069"" [0.000] 5.3707" [0.000]
AIR(-1) 4.938"7 [0.000] 4.2517" [0.000]
APL 2.00177 [0.003] 7.487" [0.081]
APL(-1) 0.862 [0.937] -1.575 [0.910]
EC(-1) -0.5217[0.083] -0.556"" [0.024] -0.548" [0.033] -0.61177[0.005]
Uygun Model FE FE FE FE
Birim Etkisi Evet Evet Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet Evet Evet
Modele iliskin istatistikler
R 0.408 0.532 0.508 0.534
F istatistigi 24737 2759 24517 2.752"
Prob (F) 0.000 0.000 0.000 0.000
DW 2.001 1.986 2.002 1.988
Kesit Sayisi 12 12 12 12
Gozlem Sayisi 2177 2131 2177 2131

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatorinii belirtmektedir. Tabloda yer alan m,ﬁﬂ ve isaretleri ilgili test istatistiginin sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde
anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler ilgili degiskene ait gecikme uzunluklarini, koseli parantez igindeki degerler ise ilgili katsayiya ait olasilik
degerlerini yansitmaktadir. Optimum gecikme uzunlugu, SIC kriteri dikkate alinarak maksimum sekiz gecikme {izerinden hesaplanmistir. EC terimi, esbiitiinlesme
denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasini ifade etmektedir. FE, sabit etkili modeli betimlemektedir.
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Tablo 7°de gosterilen model tahmin sonuglari, dort ayr1 regresyon modeli i¢in borsa
endeks degerinin bir donem gecikmeli degerinin borsa endeksi pozitif ve istatistiki bakimdan
anlamli olarak etkiledigini yansitmistir. Ayrica, doviz kurunun cari degerinin borsa endeksi
iizerindeki etkisinin beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki bakimdan anlamli
oldugu da gozlenmistir. Bununla birlikte, doviz kurunun gecikmeli degerlerinin borsa endeksi
iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmamasi, borsa endeks degerinin tahmin edilmesinde cari
doviz kurunun baskin bir yapida olduguna isaret etmistir. Modellere ilave edilen kontrol
degiskenlerinin doviz kuru iizerinde etkin bir rol oynadigmin goriildiigii analiz sonuglari,
doviz kuru kanalindan hareketle borsa endeksinin etkilendigini gostermistir. Faiz oraninin cari
ve bir donem gecikmeli degerleri ile enflasyon oraninin cari degerinin doviz kuru iizerinde
baski yaratan temel faktorler oldugunun belirlendigi analiz sonuglari, ifade edilen kontrol
degiskenlerinin borsa endeksi lizerinde pozitif ve istatistiki bakimdan anlamli etkiler
yarattigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, borsa endeksinin basta déviz kuru olmak iizere,
doviz kurunu cesitli mekanizmalar yardimiyla etkileyen faiz ve enflasyon oranlarindan
etkilendigini soylemek olasidir. Ilaveten, modellerin bir biitiin olarak anlamli olmasi,
otokorelasyon problemini biinyesinde barindirmamasi ve nispeten yiiksek sayilabilen belirlilik
katsayilar1 nedeniyle robust sonuglar ortaya koydugu belirtilebilir. Ayrica, degiskenler
arasinda uzun donemli iligkiler elde edildiginden dolay1 regresyon modellerine dahil edilen
hata diizeltme mekanizmasinin (EC) beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli olmasi, kisa donemde ortaya ¢ikabilecek olan makroekonomik
dengesizliklerin uzun donemde giderilebilecegini gostermistir.

5. SONUC

Bu c¢alismada, doviz kurlarinin borsa endeksi iizerindeki etkileri 12 iilke itibariyle
1997:07-2013:12 donemi i¢in dengesiz panel veri analizleri yardimiyla incelenmistir. Ayrica,
doviz kurlarina yansiyarak borsa endeks degerine etki edebilecek olan enflasyon ve faiz orani
kontrol degiskenleri de modelleme siireclerine katilmis ve robust sonuglar elde edilmeye
caligilmustir.

Panel veri analizleri kapsaminda hangi birim kok testlerinin kullanilacagini
belirleyebilmek icin ilk olarak cesitli yatay kesit bagimlilig: testleri uygulanmistir. Analiz
sonuglari, yatay kesit birimleri arasinda korelasyon iliskilerinin gegerli olmadigmi ortaya
koymus ve bu dogrultuda birim kokiin varligini tespit etmek i¢in 1. nesil birim kok testlerinin
kullanilmasmin daha uygun olacag: tespit edilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan alt1
farkli birim kok testi sonuglari, dikkate alinan degiskenlerin birinci fark diizeylerinde duragan
oldugunu gostermistir. Degiskenlere ait duraganlik bilgilerinin elde edilmesini takiben ilgili
degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin gecerli olup olmadigin1 arastirabilmek amaciyla
Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Her iki analiz bulgulary, ilgili degiskenler
arasinda esbiitiinlesik iliskilerin gegerli oldugunu ortaya koymustur. Adi gegen sonucun elde
edilmesi dolayisiyla, degiskenler arasinda sebep-sonug iliskilerini belirleyebilmek adina
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Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Nedensellik analizi sonuclari, beklentileri karsilar
diizeyde ilgili degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenmesini
takiben sabit ve tesadiifi etkili model sonuglar1 belirlenmeye ¢alisilmis ve Hausman testi
dogrultusunda sabit etkili modellerin daha tutarli sonucglar verdigi kanitlanmigtir. Model
tahmin sonuglari, ¢esitli regresyon modelleri itibariyle borsa endeksinin bir donem gecikmeli
degeri, doviz kurunun cari degeri, faiz oranmin cari ve bir donem gecikmeli degeri ile
enflasyon oranmin cari degerinin borsa endeksi lizerinde etkili oldugunu gostermistir.
Dolayisiyla, borsa endeksinin basta doviz kuru olmak iizere, doviz kurunu gesitli
mekanizmalar yardimiyla etkileyen faiz ve enflasyon oranlarindan etkilendigini séylemek
olasidir.

Bu noktada belirtmek gerekir ki, panel veri uygulamasi nedeniyle dikkate alinan 12
iilke icin ortak sonuglara ulasilmaktadir. Ancak adi gecen 12 iilkenin tamammin ortak
ozellikler sergilemekte oldugunu kabul etmek o kadar kolay degildir. Dikkate alinan iilkelerin
her biri farkli yapisal Ozellikler sergileyebilmekte ve farkli kosullarda duragan durum
dengesine ulasabilmektedir. Dolayisiyla, tilkelerin teker teker analiz edilmesi halinde degisik
sonuglar elde edilebilece§i de gdzden kagirilmamasi gereken bir hususu yansitmaktadir. Bu
konuda ve zaman serisi analizleri teknigiyle yapilacak olan uygulamali ¢aligmalar, farkli
sonuglarin elde edilmesini saglayabilecektir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, kirilgan finansal piyasa
yapisindan kurtulabilmek i¢in temel makroekonomik gostergeler tizerinde istikrar
saglanmasmin hayat1 bir 6nem tasidig1 sdylenebilmektedir. Ozellikle doviz kurlarmnm finans
piyasalarindaki temel determinantlardan biri oldugu goz onilinde bulunduruldugunda, déviz
kurlarma etki edebilecek olan diger faktorler itibariyle de istikrarli bir yapilanmanin
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu siireci etkileyen basat faktorler olarak degerlendirilen faiz
ve enflasyon oranlarmin tetikleyici yapisi dikkate alindiginda, s6z konusu iki degiskenin
gerek reel ve gerekse finansal piyasalardaki etkin giicii rahatlikla goriilmektedir. Model
kapsamindaki iilkeler g6z oniline alindiginda, analizlerin temelini olusturan doviz kurlarmin
yatirimcilar i¢in en belirleyici faktér oldugu gozlenmis ve menkul kiymet piyasalarma
yonelimlerini ilgili faktore gore olusturduklar1 goriilmiistiir. Diger taraftan, faiz oranlar ile
birlestirildiginde Portfoy Teorisi’nin vurguladigi siirecin isledigi anlasilmis, kar giidiisii ile
hareket eden fonlarin kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak alana hareket ettikleri
gbzlenmistir. Diger taraftan, kendilerini enflasyonist etkilerden korumak isteyen yatirimcilar
icin Tobin Etkisi’nin varlig1 kanitlanarak, yiiksek enflasyon donemlerinde menkul kiymet
piyasalarinin giivenli bir liman olarak degerlendirildigi anlasilmigtir. Buradan hareketle, reel
ve finansal piyasalarin birbirleri ile olan siki etkilesimini sdylemek olasidir. Bir piyasa
yapisinin digeri lizerinde mutlak bir etkiye sahip oldugunu gosteren bdyle bir yapilanma
stirtikleyici ve yikici1 olabildiginden dolayi, her piyasa tiirii igin istikrarm saglanmasi ve
kirilganliklarin  Onlenmesi en biiylik gelisme hedeflerinden biri olmalidir. Dolayisiyla,
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ekonomik ve finansal piyasa liberalizasyonuna Onem veren, hiikiimet kisitlamalarini
kaldirarak piyasalarin goriinmez el dinamigini harekete gegiren, miilkiyet ve sozlesme
serbestligine dayanan bir yapilanma ile s6z konusu siirece ivme kazandiran, yatirimeilar i¢in
belirsizlik ortammi giderebilecek Onlemleri alan ve bdylece piyasa derinligini saglayan
yapilanmalarm ekonomik ve finansal gelisim siirecine katkida bulunacagmi sdylemek
miimkiindiir.
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