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ABSTRACT

The Econometrics Analysis of the Relationship between Stock Prices and
Exchange Rates under Different Exchange Rate Regimes :

The purpose of this paper is to analyse the relationship between stock prices and
exchange rates for Turkish Economy under alternative exchange rate regimes. The
relationship between these two variables are analysed for the financial liberalisation
period (1989-2006) by using daily observations. The unit root tests show that both
variables are non-stationary in levels. Johansen cointegration test reveals a long run
relationship between stock prices and exchange rates when the observations for the year
2000 is excluded from the analysis. Toda and Yamamoto causality test prove a bi-
directional causality between stock prices and exchange rates except for the periods
between 1989-1994 and 1994-1999. When the pre-crises period and the data for the
year 2000 are excluded, the direction of causality from exchange rates to stock prices.

Key Words: Stock Prices-Exchange Rates,Exchange Rate Regimes, Toda Yamamoto
Causality, Cointegration

OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye igin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki
ilisgkinin varligim farkli déviz kuru rejimleri altinda incelemektir. iki degisken
arasindaki iligkinin varligi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrast dénem igin,
1989-2006 yillart aras1 giinliik frekansta veriler kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok
test sonuglar1 her iki degiskenin de seviyede duragan olmadigini gostermistir. Johansen
esbiitiinlesme test sonuglary, 2000 yili analiz disinda birakildig: alt donem sonuglari
haricinde, degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.
Toda Yamamoto nedensellik test sonuglar ise, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri
disinda, degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varligini ortaya koymustur.
Kriz 6ncesi ve 2000 y1l1 analiz diginda birakildiginda ise, degigkenler arasinda tek yonlii
bir nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari - Doviz Kurlari, Déviz Kuru Rejimleri, Toda

Yamamoto Nedensellik
Esbiitiinlesim
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L. Giris

Finansal krizlerden Gelismekte Olan Ulke (GOU) piyasalarinin daha fazla etkilendigi
gercegi ve bu krizlerin neden oldugu hisse senedi ve doviz kuru piyasalarindaki
olaganiistii dalgalanmalar, bu piyasalarinin birlikte incelenmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Ozellikle, Dogu Asya Krizinden sonra, hisse senedi fiyatlar1 ile déviz
kuru iligkisinin varliginin arastirilmast onemli bir konu olarak kabul edilmeye
baslanmistir. Krizlerden sonra bu degiskenler arasindaki iligkinin daha da giiglendigi
konusunda goriisler sunulmustur.

Kriz siirecinde iilkelerin hem para hem de sermaye piyasalarinda énemli calkantilar
yasanmasl, finansal piyasalarindan hizli ve bilylik sermaye ¢ikisi, bu iilkelerin ulusal
paralarinin deger kaybetmesine neden olarak reel ve finansal sektor iizerinde dnemli
etkiler birakmaktadir. Hisse senedi ve doviz kurlarindaki olagandisi salinimlar
ekonominin gelisimi ve biiylimesi iizerinde farkli yollarla etkide bulunmaktadir. Bu etki
iligkinin uluslar arasi ticaret kapsaminda da degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu
durum, ozellikle ihracat ya da ithalat yapan firmalarin bilancolar iizerinde dogrudan
etki meydana getirmektedir. Doviz kurunun hizli bir sekilde deger kaybetmesi, ithalata
bagimli olan firmalarin makina ve ham madde maliyetlerinin artmasina, déviz kurunun
deger kazanmasi ise ihracat yapan firmalarin {iriin fiyatlarinin artmasina neden olarak,
tirlinlerin uluslar arasi rekabetini azaltmaktadir.

Diger taraftan, doviz kurlar1 yabanci yatirimcilarin portfdy yatirimlari iizerinde de
etkide bulunarak, hisse senedi fiyatlarini etkiliyebilmektedir. Bunun firmalarin karliligs,
dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar lizerindeki etkisi kaginilmaz olacaktir. Bu ¢ergevede,
doviz kuru piyasalarinin istikrara kavusmasi, hisse senedi piyasalarinin performansi igin
de 6nemli olmaktadir.

Bu aciklamalar arastirmacilart hisse senedi ile doviz kuru piyasalar arasindaki iligkiyi
incelemeye yoneltmistir. Bu baglamda, iki piyasa arasindaki iliskinin varligmin ve
iliskinin yoniiniin arastirilmasi gerekli olmaktadir.

Doviz kuru ile borsa endeksinin iliskili olmasi ve bu nedenselligin déviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru olmasi, hisse senedi piyasasindaki krizlerin doviz kurunu
kontrol ederek onlenebilicegi goriisiinii ifade etmektedir. GOU yabanci portfoy
yatirimlarini ¢ekebilmek icin bu bagi kullanabileceklerdir. Nedenselligin hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru da olabilmektedir. Sonugta, iki piyasa iligkili ise,
yatirimcilar bir piyasanin bilgilerini kullanarak diger piyasanin davraniglarini tahmin
edebileceklerdir.

Bu makalenin amaci, 1989-2006 yillar1 arasi giinliik frekansta veri kullanarak, miimkiin
olan en uzun zaman periyodu igerisinde, uygulanan doviz kuru rejimlerini ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesini dikkate alarak, Tiirkiye’deki hisse senedi ve doviz kuru
piyasalar arasindaki iligkinin varligin1 ve piyasalar arasindaki nedenselliginin yoniinii
incelemektir. Ayrica bu ¢alisma farkli doviz kuru rejimlerinin uygulanmasi ve krizlerin
bu piyasalar arasindaki iligkiyi nasil etkileyebilecegini de ortaya koymay1
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amaglamaktadir. Calismanin bu amagla yapilan g¢aligmalardan 6nemli bir farklilig:
giinliik frekansta verinin kullanilmasidir.Veri setinin giinliik sekilde kullaniliyor olmasi
ayn1 zamanda literatiire bir katki olarak ta degerlendirilebilir.

Calismanin igerigi su sekilde diizenlenmistir : Ikinci boliimde, teorik altyapi, {i¢iincii
bolimde konuyla ilgili ampirik literatiir taramasi yapilmigtir. Dordiincii boliimde,
¢alismadan elde edilen analiz sonuglart ve bunun sonuglarin genel bir degerlendirilmesi
yapilmigtir. Calismamiz analiz sonuglar1 ve bunlarin mevcut literatiirle olan uyumunun
degerlendirilecegi sonug boliimii ile tamamlanacaktir.

II. Teori

Literatiirde, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, Ticaret Dengesi
Modeli (Flow-Oriented Model, Good Market Approaches) (Dornbusch ve Fischer,1980
ve Gavin,1989) ve Portfoy Dengesi Modeli (Stock-Oriented Model, Portfolio Balance
Model) (Branson,1983 ve Frankel,1983) iki temel goriis cercevesinde
degerlendirilmektedir.

Ticaret dengesi modelinde, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligki, para
biriminin deger kazanmasinin uluslar arasi rekabeti ve dis ticaret dengesini
etkileyebilecegi fikri ¢ergevesinde tartisilmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi,
ihracatg1 firmalarin uluslar arasi rekabet giiciinii disiirecektir. Buna bagli olarak,
ihracata yonelik {iretimin azalmasi, firmalarin karlarinin ve hisse senedi fiyatlarinin
diismesine neden olabilecektir. Dolayisiyla doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
pozitif bir korelasyon beklenecektir.

Déviz kurlarindaki degisiklikler ithalat ve/veya ihracat yapan firmalarin hisse senedi
fiyatlarni  etkilemektedir (Aggarwal,1981). Doviz kurlarinda meydana gelen
degisikliklerin firmalarin isletme maliyetlerini etkilemesi, bunun bilangolara yansimasi
sonucunda hisse senedi fiyatlarini etkileyecek olmasi beklenebilir. Dis ticareti daha ¢ok
ithalata bagimli olan ekonomilerde, d6viz kurunun deger kazanmasimin, hisse senedi
fiyatlarini artirmasi beklenirken, ihracata bagimli ekonomilerde doviz kurunun deger
kazanmas hisse senedi getirilerinin azalmasina neden olabilecektir.

Dornbusch ve Fischer (1980)’e gore doviz kurlarindaki dalgalanmalar firmalarinin
rekabet giictinii etkilemektedir. Cilinkii, bu dalgalanmalar, bir¢ok firmanin faaliyetlerini
finanse etmek icin yabanci para cinsinden bor¢lanmasindan dolayi maliyetlerini ve
karlarini etkiler. Bu ise firmalarin hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Doviz kuru
piyasalarindaki dalgalanmalarinin hisse senedi piyasasi izerindeki etkisi, {lilke
ekonomisinde uluslararasi ticaretin dnemine ve ticaret dengesine (dis ticaret dengesi ve
6demeler bilongosu iizerinde etkide bulunabilmektedir) bagli olmaktadir. Burada,
dogrudan reel sektoriin etkisiyle olusabilecek doviz kurundan hisse senetleri lizerine bir
nedensellikten bahsedilebilir (Nath ve Samanta,2003). iki piyasa arasindaki pozitif iliski
ve doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik, ulusal paranin deger
kaybetmesi durumunda, yurt i¢indeki firmalar1 daha rekabet¢i yaparak, ihracatlarinin
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artmasina, dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarinda bir artisa neden olabilecegi seklinde
ifade edilebilir.

Portfoy dengesi modeline gore ise, hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru bir
nedensellikten bahsedilebilir. Sermayenin hisse senedinin bir parcasi olarak para talebi
aracihigiyla doviz kurlarini etkileyebilecegini ifade etmektedir. Daha yiiksek hisse
senedi fiyat1 daha yiliksek bir faiz oranini garanti ederek daha yiiksek bir para talebine
yol agabilecektir. Nisbi olarak daha yiiksek bir faiz orani ile birlikte yabact sermaye
girigleri ulusal paranin deger kazanmasi ile sonuglanacaktir. Bu hisse senedi fiyatlarinin
doviz kurlar ile negatif korelasyon iginde olacagini ifade edecektir. Bu yaklagim cari
islemler dengesinin roliinii vurgulamaktadir. Tiim mal ve hizmet piyasalarinda oldugu
gibi doviz kurlar1 da piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmektedir. Gelisen mali
piyasalar yabanci sermaye girislerini gekici hale getirerek, ulusal paraya olan talebi
artiracaktir. Hisse senedi fiyatlarinin genel olarak diigsmesi, yatirimeilarin ileride
olusabilecek kayiplari Onlemek icin hisse senetlerini satmalarina ve ulusal parayi
yabanci paralarla degistirerek sermaye ¢ikisina neden olacaktir. Sonug olarak, artan
hisse senedi fiyatlar1 doviz kurunda degerlenmeye neden olurken ,azalan hisse senedi
fiyatlar1 doviz kurunun deger kaybetmesine neden olacaktir. Ayrica hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler déviz kurunu ve para talebini etkiler. Ciinkii yatirimcilarin
serveti ve nakit talebi hisse senedi piyasasinin performansia baglidir. Dogrudan mali
sektor etkisiyle olusabilecek bir nedensellikten s6z edilebilir. Hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmasi1 doviz kurlarini artirmaktadir. Hisse senetlerinden dviz kurlarma
dogru bir nedensellik s6z konusu olmaktadir (Nath ve Samanta,2003). Portfoy denge
modellerinin déviz kuru tespiti iki piyasa arasindaki iliskinin negatif oldugunu ve
nedenselligin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu varsaymaktadir.
Bu modellerde bireyler portfoylerini ulusal ve yabanci para cinsinden varliklarla
tutarlar. Yurt ici hisse senedi fiyatlarindaki artig, bireylerin yerel mallara olan talebini
arttirarak, ulusal paranin degerinin artmasina neden olabilir. Ayn1 negatif iligki, yerel
mallara olan yabanci talebinin artmasi, hisse senetleri fiyatlarini artirarak, ulusal paranin
degerlenmesine de neden olabilecektir.

Bunun yaninda, enflasyonist ortamda, doviz kuru-hisse senedi fiyat iliskisi negatif de
olabilmektedir. Enflasyonun artmasi déviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Clinki
ulusal para sadece mal ve hizmet olarak degil aynm1 zamanda yabanc1 para cinsinden de
deger kaybetmektedir.Yiiksek enflasyon beklentisi daha yiiksek bir risk primi ile
yatirimcilarin daha yiliksek bir getiri orani talep etmelerine neden olur bdylece hisse
senedi fiyatlar1 diiser (Wu,2000).

Teori doviz kurlarindaki degisimin firmanin yurt dis1 faaliyetlerini ve genel kari
iizerinde etkide bulunacagini bunun hisse senedi fiyatlarini etkileyecegini ortaya
koymaktadir.Hisse senedi fiyatlarindaki degisimin yapisi firmanin ¢ok uluslu 6zelligine
bagli olmaktadir. Hisse senedi piyasasindaki genel bir daralma yatirimcilart daha
yiiksek getiri alabilecekleri segenekleri arastirmaya  yoneltecektir.  Yabanci
yatirnmcilarin  bagka bir {ilke piyasasina yonelmesi para talebini azaltarak faiz
oranlarinin asagi dogru yodnelmesine sebebiyet verecektir. Bu durum yabanci
sermayenin digar1 ¢ikmasmna neden olarak ulusal paranin deger kaybetmesiyle
sonuglanacaktir (Ramasamy ve Yeung,2005).
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iki piyasa arasindaki pozitif ve negatif iliskilerin varhgma ek olarak, iki piyasa arasinda
zayif bir iliskinin olmasi veya iligkinin olmamas1 durumu da s6z konusu olabilir. Ticaret
dengesi modeli (Mal piyasasi yaklasiminin) doviz kuru belirlemesinde, doviz kuru bir
varligin fiyat1 olarak (yabanci paranin bir biriminin fiyati) ele alinmaktadir. Bundan
dolayi, diger varliklarin fiyatlar1 gibi doviz kuru beklenen doviz kuru tarafindan
belirlenmektedir. Herhangi bir haberin veya faktoriin déviz kurunun gelecek degerlerini
etkilemesi, bugiiniin doviz kurunu etkileyecektir. Doviz kurunlarindaki degisimlere
neden olan faktorler, hisse senedi fiyatlarinin degisimine neden olan faktorlerden farkli
olabilir. Bunlar iki degisken arasinda bir iliskinin olmamasimin bir agiklamasi olarak
degerlendirilebilir.

III.Literatiir Taramasi

Bu konuda yapilan ampirik c¢aligmalar, korelasyon analizi ile baslamig olmasina
ragmen, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin varliginin aragtiritlmasi
kapsaminda, Nedensellik ve Esbiitiinlesim testlerinden faydalanilmigtir. Bu bdliimde,
hisse senedi ile doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkileri analiz eden bazi ¢aligmalara
iliskin sonuglarin degerlendirmesi yapilmustir.

iki degisken arasindaki iliskiyi degerlendiren ilk caligmalar sadece bu degiskenler
arasindaki korelasyonu iliskisini dikkate almaktaydi. Franck ve Young (1972) bu iki
piyasa arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢alismayr yapmuslardir. Alt1 farkli doviz kuru
kullandig1 caligmalarinda iki finansal degisken arasinda iliski bulamamiglardir. Bu
cergevede yapilan calismalarin bazilart iki piyasa arasinda Oonemli pozitif bir iliski
bulurken (6rnegin; Aggarwal (1981), Solnik (1987), Smith (1992)) bazilan ise, ters
yonlii bir iliski bulduklarini ifade etmislerdir. Diger taraftan, bazi caligmalarda ise iki
piyasa arasinda ya giicsiiz bir iliski bulunmus ya da hig iliski bulunmamistir (Franck ve
Young 1972, Bartov ve Bodnor,1994).

Aggarwall (1981) doviz kurundaki degisimi ve hisse senedi fiyatlar degisimi arasindaki
iligkiyi arasgtirmistir. Aylik hisse senedi fiyat verilerini ve 1974-1978 donemleri igin
efektif doviz kurunu kullanmistir. Basit regresyona dayali olan sonuglari hisse senedi
fiyatlar1 ve Amerikan dolarinin pozitif iliskili oldugunu bulmustur ve bu iligkinin uzun
donemden ¢ok kisa donemde daha gii¢lii oldugunu gostermistir.

Solnik (1987) 1973-1983 donemleri icin sekiz sanayilesmis iilke icin yapmis oldugu
calismasinda aylik ve iicer aylik veriler kullannistir. Ucer aylik veriler kullanilmasi
durumunda aralarinda negatif iliski bulurken, aylik veriler kullanilmasi durumunda,
aralarinda zay1f fakat pozitif iligkinin var oldugunu regresyon analizleri sonucunda ifade
etmistir. Bu baglamda c¢alisma degiskenler arasindaki iliskinin verinin frekansina bagl
olarak farklilik gosterebilecegini de ifade etmektedir.

Soennen ve Henniggar (1988) hisse senedi fiyatlari ve efektif doviz kurunda 1980-1986
periyotlar1 i¢in aylik veri kullanmislardir. Soenen ve Hennigar, Aggarwal (1981)’in
aksine, hisse senedi fiyatlarindaki degisim ve Amerikan dolar1 arasinda giiglii negatif bir
iliski bulmuslardir. Buna ragmen, bu iliskiyi farkli periyotlar i¢in analiz ettiklerinde ise,
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hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki deger yiikselisinin (revaiilasyon) istatistiksel olarak
onemli bir negatif etkisinin oldugunu ifade etmiglerdir.

Ma ve Kao (1990) 1973-1983 yillar1 aras1 alti sanayilesmis iilke i¢in aylik veriler
kullandig1 ¢alismasinda ihracat yogun (dominant) ekonomilerde ulusal paranin deger
kazanmasinin ulusal hisse senedi fiyatlarindaki hareketleri negatif yonde etkilerken
ithalat dominant ekonomilerde ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Bu
baglamda, iilkelerin dis ticaret yapilarina gore sonuglarin farklilik gosterebilecegini
ifade etmislerdir. Mao ve Kao (1990) ulusal paranin deger kazanmasinin ihracatgi
iilkenin hisse senedi piyasasini olumsuz etkilerken, ithalat¢i iilkenin hisse senedi
piyasasini ise olumlu yonde etkileyecegi sonucuna varmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek {izere,
Granger Nedensellik Testleri ve Egbiitiinlesim analizinin kullanildigi ilk g¢alisma,
Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992)’dir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992)
Amerika icin yapmis olduklari ve iki degisken arasinda cift yonlii nedenselligin
varligini bulduklari ¢alismalarinda 185 ayr igine alan bir donemi arastirmiglardir.
Bahmani- Oskooee ve Sohrabian (1992) en azindan kisa dénemde hisse senedi fiyatlart
ile efektif dolar doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulmuslardir. 1973-1998
periyodunda efektif doviz kuru ve S&P 500 indeksini aylik veri olarak kullanmiglardir.
Koentegrasyon analizi sonuglari bu iki degisken arasinda uzun doénem iliskinin
varligindan s6z edememektedir. Bu ¢alisma sonrasinda hem gelismis hem de gelismekte
olan tilkeleri kapsayan birgok galigma yapilmustir.

Smith (1992) doviz kuru belirleyicilerini incelemek igin portfdy denge modelini
kullanmistir. Sonuglar, hisse senedi piyasast degerlerin doviz kuru iizerinde 6nemli
etkiye sahip oldugunu gosterirken, para ve bono stoklarinin doviz kuruna etkisinin az
oldugu gostermistir.

Bartov ve Bodnar (1994) ABD i¢in yapmis olduklar1 ¢alismalarinda déviz kuru ile hisse
senetleri arasinda 6nemli bir iliski bulamamuslardir.

Koutoulas ve Kryzanowski (1996) Kanada igin hisse senedi piyasasi saliimlarinin
doviz kuru piyasasi salmimlarina karst anlamli bir duyarlilik gosterdigi yoniinde
bulgulara ulasmislardir. Kearney (1998) Irlanda icin benzer sonuglar bulmustur.

Ajayi ve Mougoue (1996) sekiz iilke i¢in yapmis olduklart ¢alismalarinda, hisse senedi
fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik bulurken, Abdalla ve Murinde
(1997) nedenselligi doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bulmuslardir. Ajayi
ve Mougoue (1996) toplam yerel hisse senedi piyasalarindaki artisin yerel para iizerine
negatif kisa donem etkisine sahip oldugunu gosterdi ama uzun dénemde hisse senedi
fiyatlarindaki artis yerel para degeri iizerine pozitif etkiye sahiptir. Buna ragmen paranin
deger kaybetmesi hisse senedi piyasasi {izerinde negatif kisa donem etkiye sahiptir.

Abdalla ve Murinde (1997) 1985-1994 dénemini kapsayan Pakistan, Kore ,Hindistan ve
Filipinler i¢in, reel efektif doviz kuru ve hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki uzun
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donem iligkisini incelemek igin esbiitiinlesim analizinden faydalanmislardir. Sonuglar
iilkeden iilkeye farklilik gostermistir. Filipinler haricindeki iilkelerde déviz kurundan
hisse senedine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Calisma hiikiimetlerin déviz
kuru politika uygulamalarinda dikkatli olmalarmin gerektigini bu politiklarin hisse
senedi piyasasinda yansima olusturacagini ifade etmislerdir.

Chamberlain,Howe ve Popper (1997) A.B.D. bankalarinin hisse senetlerinin déviz kuru
hareketlerine hassas oldugu, fakat Japon bankalart i¢in bu iligkinin gecerli olmadigi
sonucuna varmiglardir. Bu bulgular oncekilerden faklidir. Chamberlain’e gore bu
sonuglar aylik veri yerine giinliik veri kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Qiao Y. (1997) Hong-Kong ,Tokyo ve Singapur i¢in yapmis olduklari ¢aligmalarinda,
Granger Nedensellik test sonuglari hisse senedi fiyatlarindaki degisimin Hong-Kong ve
Tokyo piyasalarindaki doviz kuru degisimlerinin nedenseli oldugunu ortaya koyarken,
Singapur piyasast i¢in bdyle bir nedensellik bulamamistir. Sadece Tokyo piyasasi i¢in
cift yonli nedensellik bulunmustur.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998), gelismis ve gelismekte olan ilkeler ig¢in yapmis
olduklar1 c¢alismalarinda, uzun zaman donemi kapsayan aylik frekansta veri
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, gelismis piyasalar igin, hisse senedi getirilerinden doviz
kuruna dogru bir nedenselliginin varligindan s6z ederken, gelismekte olan piyasalar
(emerging) i¢in herhangi 6nemli bir nedensellik bulamamuglardir. Sonuglari bir¢ok
gelismekte olan iilke igin iki piyasa arasinda Onemli bir nedensellik iligkisi
gosterememigtir. Bu sonug her iki piyasada da yatirim yaparak para ve hisse senedi fiyat
risklerini engelleme imkaninin bulundugu kanaatine varmalarina neden olmustur.

Ong ve Izan (1999) iki degisken arasindaki iligkiyi incelemek i¢in dogrusal olmayan en
kiiciik kareler metodu kullanmiglardir. Sonuglar, Amerika hisse senedi piyasasi ile d6viz
kuru arasindaki iliskinin ¢ok gligcsiiz bir iliski oldugu seklinde gergeklestigini
gostermistir. Bir iilkenin parasinin deger kaybetmesi; hisse senedi getirilerinin
artmasina, ulusal paranin deger kazanmasi ise getirilerin azalmasina neden olacagini
ifade etmislerdir.

Amare ve Mohsin (2000) dokuz Asya iilkesi i¢in (Japonya, Hong-Kong, Tayvan,
Sigapur, Tayland, Malezya, Kore, Endonezya, Filipinler) 1980-1990 dénemini kapsayan
aylik veriler kullanarak yaptiklari ¢alismalarinin esbiitiinlesim test sonuglari, Filipinler
ve Singapur i¢in iki piyasa arasinda uzun donemli iliskiyi gosterirken, modele faiz orani
degiskeninin dahil edilmesi durumunda, dokuz iilkeden altisinda, faiz oranlari, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun dénem iligkisi bulmuslardir.

Fang (2000) Asya krizinin ardindan Tayvan i¢in yapmis oldugu calismasinda, doviz
kuru deger kaybmnin hisse senedi getirisi lizerinde etkide bulundugunu ortaya

koymustur.

Granger v.d. (2000) Malezya, Singapur, Tayland, Tayvan i¢in iki degisken arasinda ¢ift
yonlii nedensellik bulurlarken, Hong-Kong i¢in hisse senedi fiyatlarinin doviz kuruna
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neden oldugunu bulmuslardir. Aslinda Granger’n (2000) her iki piyasa hareketlerinin
kisa donemli olgular oldugunu ifade etmektedir.

Ibrahim (2000) Malezya igin yapmis oldugu caligmasinda, hisse senedi piyasasi ile
herhangi bir déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iligki bulamamistir. Modele para arzi
degiskeninin eklenmesi durumunda ise, sonuglar farklilik gostererek, hisse senedinden
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik bulmustur.

Morley ve Pentecost (2000) hisse senedi ile doviz kuru degiskenleri arasinda giiglii bir
iligkinin bulunmayisinin nedeni olarak, 1980’lerde etkili olmus olan ddviz kuru
kontrollerini gdstermislerdir.

Wu (2000) calismasinda, sadece Singapur i¢in, déviz kurundan hisse senedi fiyatlaria
dogru tek yonlii nedenselligin varligini ortaya koymustur. Esbiitiinlesim analiz sonuglari
ise, se¢ilen donemlerin ¢ogunda Singapur para biriminin, hem ABD dolar1 ve Malezya
Ringgit’ine karsi deger kazanmasmin hem de Endonezya Rupiah’i ve Japon Yenine
gore deger kaybetmesinin, hisse senedi fiyatlar ilizerinde pozitif uzun dénem etkisine
sahip olacagini gostermistir.

Bhattacharya ve Mukharjee (2002), Hindistan i¢in yapmis olduklari galigmalarinda
hisse senedi ile doviz kuru degiskenleri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulamamiglardir.

Fang ve Miller (2002) Kore déviz kuru piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda cift
yonlii bir nedensellik bulmuslardir.

Hatemi ve Irandoust (2002) isveg icin yapmis oldugu ¢alismasinda, hisse senedinden
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik bulmuslardir.

Muhammed ve Rasheed (2002) 1994-2000 dénemini kapsayan aylik frekanstaki verileri
kullanarak, dort Giiney Asya iilkelesi Pakistan, Hindistan, Banglades ve Sri Lanka i¢in
yapmis olduklart ¢aligmalarinda, bazi iilkeler i¢in hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru
arasinda kisa donem iliskisinin olmadigini ortaya koymuslardir. Buna karsin, Banglades
ve Sri Lanka’da degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Ayrica,
arastirma sonuglari; Hindistan ve Pakistan igin iki degisken arasinda uzun dénemli
iligkinin de olmadigini, Banglades icin uzun donem iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Kasman (2003) Tiirkiye i¢in yapmis oldugu calismasinda hisse senetleri endeksleri ve
doviz kuru arasinda esbiitiinlesim iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Nedensellik test
sonuclart ise sadece doviz kuru ile endiistri endeksi arasinda varoldugunu ortaya
koymaktadir.

Nath ve Samanta (2003) 1993-2002 donemleri aras1 giinliik veriler kullandig1

caligmasinda, Hindistan i¢in doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik
iligkileri incelemislerdir. iki piyasa arasinda herhangi nedensel iliski bulamanuglardir.

526



C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say! 1, 2007, 5.519-538

Iki piyasasmin liberalesmesi dikkate almarak dénemin genisletilmesi durumunda ise,
1993, 2001 ve 2002 yillar1 haricinde 6nemli bir nedensellik iliskisi bulunamazken, 1997
ve 2002 yillarinda ¢gok zayif bir nedensellik goriilmektedir.

Smyth ve Nandha (2003) calismalarinda, Giiney Asya iilkelerinden Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in 1995-2001 donemleri arasi giinliik frekansta
veriler kullanarak, doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Hem iki asamali Engle-Granger hem de Johansen esbiitiinlesim test
sonuglari iki finansal degisken arasinda uzun donem denge iligkisi olmadigini ortaya
koymaktadir. Granger nedensellik test sonuglart ise, doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii nedenselligin Hindistan ve Sri Lanka i¢in var oldugunu,
Banglades ve Pakistan i¢in doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlarinin birbirlerinden
bagimsiz oldugunu gostermektedir.

Mishra (2004) 1992-2002 yillar1 aras1 aylik veriler kullandig1 ¢aligmasinda, déviz kuru
getirisi ile borsa getirisi arasinda Granger Nedenselligi bulamamistir. Liberalizasyon
sonrasi, Hindistan’da yabanci kurumsal yatirimcilar asil rol oynarak, doviz kuru
piyasasi ve hisse senedi piyasasi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilmislerdir.

Adjasi ve Biekpe (2005) bazi Afrika {ilkeleri (Gana, Uganda, Kenya, Misir, Nijerya,
Mauritius, Tunus, G.Afrika, Namibya) i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, doviz kuru
ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi kisa veya uzun donemli iligkinin var olup
olmadig1 arastirilmistir. Ayrica, doviz kurlarinda meydana gelebilecek herhangi bir soka
karsi hisse senedi getirilerinin nasil ve ne kadar siireli bir tepki gosterecegini
arastirmislardir. Benzer sekilde, getirilerde olusabilecek herhangi bir sokun doviz
kurlar tizerindeki etkileri de analiz edilmistir. Test sonuclart Kenya, Mauritius ve
Tunus i¢in hisse senedi getirilerinden doviz kuruna dogru bir nedensellik gosterirken,
Gana ve Nijerya igin tam tersine bir nedensellik géstermektedir. Ulkelerin iginden
sadece Tunus i¢in esbiitiinlesim iligkisi bulunmustur. VAR analizi c¢ercevesinde elde
edilen sonuglar hemen hemen biitiin iilkelerin doviz kurlarinda meydana gelen soklara
kars1 hisse senedi getirilerine 6nemli tepki verdigini gostermistir. Gana ve Namibya i¢in
doviz kurlarina uygulan bir sok hisse senedi getirileri iizerinde pozitif etki meydana
getirirken, Misir, Kenya ve Nijerya igin negatif etkide meydana getirmistir. Ayrica
soklarin etkisi, Nijerya i¢in 5 ayda, Gana i¢in 17 ayda dengeye ulagarak ortadan kalktig1
tespit edilmistir.

Ramasamy ve Yeung (2005) dokuz Asya iilkesi icin yaptiklar1 calismalarinda,
degiskenler arasindaki nedenselligin yoOniiniin ¢aligmanin doénemine bagli olarak
degisebilecegini ifade etmislerdir.

Azman-Saini v.d. (2006) Malezya i¢in yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, iki degisken
arasindaki nedenselligin incelenmesinde, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen
testi kullanmiglardir. Test sonuglari, kriz 6ncesi dénem igin, déviz kurunun hisse senedi
fiyatlarin1 yonettigini gostermektedir. Iki degiskenli iliskilerde kriz &ncesi ve kriz
donemlerinde iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik gosterdigini fakat bu
sonuglara siipheli bakilmasi gerektigini ¢ilinkii, ihmal edilmis olabilecek onemli
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degiskenlerin olabilecegini ifade etmistir. Bu baglamda, makro iktisadi perspektiften
bakilinca, tahmin edilen modele ilave degiskenlerin eklenmesinin faydali olacagimi
sOylemektedir (6rnegin, Hatemi-J ve Irandoust, 2002). Bu yiizden esitlige ABD hisse
senedi fiyatlar1 eklenerek nedensellik analizi yeniden yapilmistir. Bu degiskenin
eklenmesiyle, ABD hisse senedi piyasasinin Malezya hisse senedi ve doviz piyasalart
iizerinde potansiyel etkisini de ortaya cikarabilecektir. Kriz 6ncesi donem igin ABD
hisse senedi fiyatlarmin dahil edilmesi nedensellik yapisimi etkilemedigi, ¢ift yonlii
nedenselligi destekledigi goriilmektedir. Kriz donemi i¢in doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Ampirik c¢alisma sonuglarimi genel olarak degerlendirmek gerekirse, degiskenler
arasindaki korelasyon analiz sonuglarina benzer sekilde, nedenselligin yoniinii ortaya
koymak {iizere yapilan nedensellik ve uzun donemli iliskinin varligimmi ortaya koymak
icin yapilan esbiitiinlesim test sonuclari da farklilik gostermektedir. Yukarida
degerlendirildigi gibi, bu konuda yapilan Korelasyon analizleri, Nedensellik ve
Esbiitiinlesim test sonuglari {izerinde net bir goriis sunulamamaktadir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde, déviz kurundan hisse
senedine dogru, hisse senedinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedenselligin
bulunabildigi gibi nedenselligin ¢ift yonlii olarak bulundugu ya da degiskenler arasinda
iligkinin bulunamadigi ¢alismalara da rastlamak miimkiindjir.

Bu ¢alismalar, doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisinin
iilkeden iilkeye, donemden doneme, kullanilan yontemden yonteme, kullanilan verinin
frekansma ve dikkate alinan degisken tanimina gore farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir.

IV. Veri ve Ampirik Sonuclar

Degigkenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin degerlendirilmesi amaciyla,
calismada IMKB 100 endeksi ve doviz kuru (ABD dolar1) degiskenleri dikkate
almmustir. Veriler TCMB EVDS’den elde edilmis ve logaritmik formda ifade edilmistir.

Caligmanin analiz donemini 1989-2006 (01.09.1989-22.03.2006, 4318 gozlem) yillari
aras1 giinliik frekanstaki veriler' olusturmaktadir. Baslangic donemi olarak Agustos
1989 tarihinin belirlenmesinin nedeni, Tiirkiye i¢in, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini ifade etmesidir. Analizde degiskenler arasindaki iligkinin daha agik bir
sekilde ortaya konmasi amaciyla, donemler itibartyla uygulanan déviz kuru rejimleri,

"iki degisken arasindaki iliskinin dogru bir sekilde ortaya konmasi, yani analizlerin istatistiki giiciiniin artmasi
agisindan, segilen donemin uzun bir zaman periyodunu kapsamasi ve verinin frekansi 6zellikle 6nemlidir.
(bkz Bahmani-Oskooee ve Sohrabian(1992), Chamberlain, Howe ve Popper (1997), Ajayi v.d.(1998),
Granger v.d.(2000), Griffin ve Stulz (2001)). Giinliik frekanstan daha disiik siklikta veri kullanimi (6rnegin
haftalik veya aylik v.d.) hizli hareket eden (fast moving) doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar gibi degiskenler
arasindaki iliskiyi gorebilmek i¢in uygun olamayabilmektedir. iki degisken arasindaki onemli etkilesim diisiik
frekansta veri kullanmakla olumsuz yonde etkilenebileceginden (Azman-Saini v.d.,2006), calismada miimkiin
olabilen en uzun zaman dénemini kapsayan giinliik frekansh veriler kullanilmstir.
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ekonominin maruz kaldig1 krizler ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi dikkate
alinarak alt donemler de belirlenmistir. Analiz, tim donem (1989-2006) ve 1989-1994,
1994-2006, 1994-1999, 2001-2006 alt donemleri i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Alt
donemlerin belirlenmesinde asagidaki faktorler belirleyici olmustur. 1989-1994 ve
1994-2006 alt donemlerinin belirlenme amaci, Nisan 1994 Kkrizinin etkisini
degerlendirmektir. Tiirkiye ekonomisinin maruz kaldigi krizlerin (dolayisiyla doviz
krizlerinin) Oncesi ve sonrasini degerlendirmek amaciyla, dénem ayr1 ayri analiz
edilmistir. 1994-1999 ve 2001-2006 alt donemlerinin belirlenme amaci ise, kriz sonrasi
donemde, doviz kuru ile hisse senedi endeksi iligkisinin, uygulanan doviz kuru
rejimlerini de’ dikkate alarak incelemektir. Bundan dolay1, incelenen ddénemde,
uygulanan doviz kuru rejiminin, 6zellikle dalgali (esnek) kur rejimleri , ara rejimler
ve/veya yumusak askilama (sabitleme) rejimleri (soft peg regimes) olup olmamasina
dikkat edilmistir. 2000 yili Tiirkiye i¢in, esnek olmayan kur rejiminin uygulandigi
dénem’® olarak (kurlar piyasa kosullari altinda belirlenmediginden) analiz disinda
birakilarak, ilgili alt donemler analiz edilmistir.

Alt donemlerin belirlenmesi ile birlikte, uygulan doviz kuru rejimlerinin ve soklarin
etkileri de ayr1 ayr1 degerlendirilebilecektir. Bu sayede, kriz Oncesi-sonrasi ve
uygulanan doviz kuru rejimi agisindan sonuglarda bir farklilasma olup olmadigi da
goriilebilmektedir.

Analiz donemleri belirlendikten sonra, serilerin zaman serisi Ozelliklerini ortaya
koymak ig¢in, tim ve alt donemler iliskin ayr1 ayr1 birim kok testleri yapilmustir.
Serilerin entegre derecelerinin belirlenmesi amaciyla, seviye ve birinci farklara iligkin,
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP)*, Kwiatkowski, Phillips,
Schmidth ve Shin (KPSS) ve Elliott, Rothenberg ve Stock’un Dickey Fuller GLS (DF-
GLS) testlerine bagvurulmustur. Elde edilen birim kok test sonuglar1 Tablo 1 ve Tablo
2’de verilmistir.

* Bu donemde Tiirkiye’de farkli doviz kuru rejimleri uygulamustir. 1989-1999 Giidiimlii Dalgalanma
(Managed Floating), 2000 yili  Yonlendirilmis Sabit Parite (Crawling Peg) ve 2001-2006 donemi Bagimsiz
Dalgalanma (Independently Floating) rejimleri s6zkonusu olmustur .

3 Yonledirilmis sabit parite (crawling peg) yumusak askilama (sabitleme) rejimleri (soft peg regimes)
grubunda degerlendirilmektedir. Bu rejimin 6zelligi, nominal kurun bir dizi gosterge ¢ergevesinde periyodik
olarak ayarlanmasidir. Ayarlamalar, 6nceden ilan edilen sabit bir kura veya enflasyon farkliliklar:
projeksiyonlarina gore yapilabilir..

* Ampirik literatiirde yaygin olarak ADF ve PP testleri kullanilmaktadir. Her iki testte de bos hipotez zaman
serisinin AR sunumunda bir birim kokiin varligini ifade etmektedir.Bununla birlikte, bu testlerin diisiik giice
sahip olmalar ile elestirilmektedir. Bu testler serilerin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipoteze karsi
daha siklikla bos hipotezi reddetme egiliminde oldugu ifade edilmektedir (Schwert,1987; Dejong v.d.,1992)
(Azman-Saini v.d,2006) Bundan dolay1 ¢alismada ADF ve PP testlerinin yan1 sira KPSS ve DF-GLS birim
kok testlerine de bagvurulmustur.
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Tablo 1: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

DONEM Seriler Sabit ve Trend ADF Olasilik PP Olasilik
1989-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -2.079 (1) 0.5571 -2.110 (13) 0.5393
Doviz Kuru Sabit ve Trend 1.511° (14) 1.0000 1.629 (25) 1.0000
ABorsa Endeksi Yok -59.281(0) 0.0001 -59.513 (12) 0.0001
ADG6viz Kuru Yok -13.844 (13) 0.0000 -53.400 (9) 0.0001
1989-1994 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -2.1079 (2) 0.5403 -2.1643 (9) 0.5086
Déviz Kuru Sabit ve Trend 4.2662 (0) 1.0000 4.1676 (3) 1.0000
ABorsa Endeksi Yok -23.8988 (1) 0.0000 -26.5484 (4) 0.0000
ADG6viz Kuru Yok -10.6365 (1) 0.0000 -23.3996 (12) 0.0000
1994-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -1.8599 (0) 0.6749 -1.9070 (3) 0.6505
Déviz Kuru Sabit ve Trend 1.5006 (14) 1.0000 0.8784 (1) 0.9998
ABorsa Endeksi Yok -54.0648 (0) 0.0001 -54.1293 (5) 0.0001
ADG6viz Kuru Yok -18.2355 (13) 0.0000 -54.5018 (14) 0.0001
1989-1999 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -2.0174 (1) 0.5909 -2.0187 (11) 0.5902
Doviz Kuru Sabit ve Trend -2.8570 (14) 0.1770 -2.8593 (7) 0.1762
ABorsa Endeksi Yok -44.5057 (0) 0.0001 -44.7393 (11) 0.0001
ADé6viz Kuru Yok -10.1920 (13) 0.0000 -39.9977 (14) 0.0000
1994-1999 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -1.603 (0) 0.7919 -1.872 (6) 0.6683
Déviz Kuru Sabit ve Trend -4.549 (17) 0.0013° -6.592 (14) 0.0000
ABorsa Endeksi Yok -36.241 (0) 0.0000 -36.393 (4) 0.0000
2001-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend -2.028 (0) 0.5656 -2.1237 (4) 0.5315
Déviz Kuru Sabit ve Trend -2.5279 (2) 0.3144 -2.5737 (12) 0.2926
ABorsa Endeksi Yok -35.1783 (0) 0.0000 -35.1957 (5) 0.0000
ADG6viz Kuru Yok -31.0069 (1) 0.0000 -35.6760 (5) 0.0000

* Parantez igerisindeki degerler ADF testi i¢in,SIC,PP testi i¢in, Newey—West kriterine gore belirlenen
gecikme degerlerini gostermektedir.

** Testler sonucunda olasilik degeri 0.05’ten (%5) yiiksek bulunmussa birim kok var, aksi durumda birim kok
yok karar1 verilmistir.

ADF ve PP birim kok test sonuglari, Borsa Endeksi ve Dviz kuru serilerinin seviyede
birim kok igerdiklerini gostermektedir. Baska bir deyisle, serilerin seviye olarak,
duragan olmadigini gdstermektedir. Birinci farki alinmis seriler i¢in yapilan test
sonuglar1 ise, serilerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigini
gostermektedir. Dolayistyla, genel olarak her iki test de iki serinin de entegre derecesi I
(1) oldugunu gostermektedir.

* Test istatistiginin pozitif deger almasi patlayici siireci ifade etmektedir.

61994-1999 &rneklem déneminin kisa bir donemi kapsamast nedeniyle, déviz kuru serisinin birim kok
icermedigini ortaya koymasina karsin, test sonuglari genel olarak degerlendirildiginde bu serinin duragan
oldugunu ifade etmemektedir.
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Tablo 2: KPSS ve DF-GLS Birim Kok Test Sonuclari

DONEM Seriler Sabit ve Trend KPSS DF-GLS
1989-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 1.284 (52) -1.287 (1)
Doviz Kuru Sabit ve Trend 1.632 (52) 0.720 (14)
ABorsa End. Sabit 0.179 (12) -4.290 (12)
ADGviz Kuru Sabit 1.554 (19) -3.565 (26)
1989-1994 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 0.6178 (26) -1.1152 (2)
Doviz Kuru Sabit ve Trend 0.4860 (26) 2.0148 (0)
ABorsa End. Sabit 0.1845 (9) -8.8408 (9)
ADbviz Kuru Sabit 1.2607 (8) -15.5189 (0)
1994-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 1.3137 (43) -1.2010 (0)
Doviz Kuru Sabit ve Trend 1.5888 (43) 0.8906 (14)
ABorsa End. Sabit 0.1834 (1) -5.3644 (24)
ADbviz Kuru Sabit 1.4605 (7) -3.2511(28)
1989-1999 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 0.6388 (41) -1.9999 (1)
Déviz Kuru Sabit ve Trend 0.4192 (41) -1.1679 (14)
ABorsa End. Sabit 0.0935 (10) -3.5128 (12)
ADG6viz Kuru Sabit 0.1845 (8) -10.259 (13)
1994-1999 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 0.232 (31) -1.732 (0)
Doviz Kuru Sabit ve Trend 0.473 (31) -6.189 (17)
ABorsa End. Sabit 0.129 (8) -4.330 (14)
ADGviz Kuru Sabit 0.818 (14)
2001-2006 Borsa Endeksi Sabit ve Trend 0.6927 (29) -2.0430 (0)
Doviz Kuru Sabit ve Trend 0.4154 (29) -0.7996 (2)
ABorsa End. Sabit 0.0853 (7) -14.8431 (0)
ADéviz Kuru Sabit 0.1529 (11) -8.8750 (19)

*Parantez igerisindeki degerler KPSS testi i¢in,Newey—West,DF-GLS testi i¢in,SIC kriterine gore segilen
gecikme degerlerini  gostermektedir. **KPSS testi igin, sabit ve trend modeline iliskin % 1, % 5 ve % 10
kritik tablo degerleri 0.216, 0.146 ve 0.119. KPSS testi i¢in, sabit modeline iliskin % 1, % 5 ve % 10 kritik
tablo degerleri 0.739, 0.463 ve 0.34

*** DF-GLS testi igin, , sabit ve trend modeline iliskin % 1, % 5 ve % 10 kritik tablo degerleri -3.48,-2.89 ve
-2.57. DF-GLS testi i¢in, , sabit modeline iliskin % 1, % 5 ve % 10 kritik tablo degerleri -2.57, -1.94 ve -
1.62.

KPSS ve DF-GLS birim kok test sonuglar1 da genel olarak degerlendirildiginde, Borsa
Endeksi ve Doviz Kuru serilerinin, seviye olarak, birim kok icerdikleri goriilmektedir.
Birinci farki alinmig seriler igin yapilan test sonuglari ise, serilerin birinci farki
alindiktan sonra duragan hale geldigini gostermektedir. Dolayisiyla, tiim doénemler
genel olarak degerlendirildiginde, her iki serinin de entegre derecesinin I (1) oldugunu
goriilmektedir.

Duraganlik i¢in yapilan tiim birim kok testleri, bircok finansal zaman serisinde oldugu
gibi, Borsa Endeksi ve Doviz Kuru serilerin duragan hale getirilmesi igin farkinin
alinmasi gerektigini gostermektedir.

Doéviz kuru ile borsa endeksi arasindaki sebep sonug iligkilerinin ve kisa-uzun dénem
iliskilerinin ortaya konmasi amaciyla uygun VAR modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun VAR modelinin belirlenmesinde minimum SIC degeri
kullanilmustr.

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin varligmin aragtirtlmasi i¢in, Johansen
Maksimum Olabilirlik yontemi kullanilmistir. Johansen teknigi (1988;1990) doviz kuru
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ile borsa endeksi arasindaki esbiitiinlesim iligkisinin varligimin arastirilmasi amaciyla
uygulanmig ve Johansen esbiitiinlesim test sonuglart Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Johansen Maksimum Olabilirlik Tahmin Sonuglari

DONEM Hipotez Iz Test Istastigi Maksimum Ozdeger
Test Istatistigi
1989-2006 r=0 18.50* 13.52
k=3 r<1 4.98 4.98
1989-1994 r=0 25.10%* 20.94%*
k=2 r<l1 4.16 4.16
1994-2006 r=0 16.15% 13.23
k=3 r<1 2.92 2.92
1994-1999 r=0 13.79 9.32
k=18 r<l1 4.47 4.47
2001-2006 r=0 10.95 10.44
k=3 r<1 0.51 0.51

% 5 ve % 1 iz testi kritik tablo degerleri; r = 0 i¢in 15.41, 20.04 , r < 1 igin 3.76, 6.65.
% 5 ve % 1 mak.6zdeger testi kritik tablo degerleri; r = 0 igin 14.07, 18.63 ,r < 1 igin
3.76, 6.65.
k, SIC’e gore VAR modelinde belirlenen gecikme sayisini gostermektedir.
* % 5 seviyesinde hipotezin red edilecegini gostermektedir.
** % 1 seviyesinde hipotezin red edilecegini gostermektedir.

1989-2006 ve 1994-2006 donemleri igin, % 5 6nem seviyesinde, iz test istatistigine gore
bir esbiitiinlesim vektorii bulunurken, maksimum &zdeger test istatistifine gore uzun
donem iligkisi bulunamamigtir. 1989-1994 donemi icin, % 1 6nem diizeyinde, her iki
test istatistigine gore de bir esbiitiinlesim vektorii bulunmustur. 1994-1999 ve 2001-
2006 alt donemleri igin degiskenler arasinda herhangi bir uzun donem iligkisi
bulunamamustir. iz testti kalmtilarm carpikhigi ve basikligi (normallik) itibarryla
maksimum 6zdeger test kalintilarindan daha saglamdir (robustness) (Cheung and
Lai,1993). Bu nedenden dolay1 aralarinda bir ¢eliske olmasi durumunda iz test istatistigi
sonuglarina bagli kalinmigtir. O halde, tiim dénem, 1994 krizi 6ncesi ve sonrast donem
icin degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisinin oldugu, 2000 yili analiz disinda
birakildiginda, her iki test istatistiine gore de donemler itibariyla degiskenler arasinda
herhangi bir uzun dénem iligkisin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu bulgu 2000
yilinin, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin arastirilmasinda 6nemli bir
donem oldugu ortaya koymaktadir. Ayrica, farkli doviz kuru rejimlerinin uygulandig:
donemleri dikkate almadan, bu dénemleri tek bir donem gibi bir araya getirerek, analiz
yapilmasinin degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 tizerinde etkide
bulunacagini da gostermektedir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin varligi, iki degisken arasinda en azindan
tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir. Doviz kurundaki degisim mi
hisse senedi fiyatlarini degistirir yoksa hisse senedi fiyatlarindaki degisim mi doviz
kurunu degistirir ? Doviz kuru ve borsa endeksi degiskenleri arasindaki nedenselligin
yoniinii ortaya koymak icin, yeni nedensellik yontemi (Toda ve Yamamoto,1995)
kullanilmistir. Bu yontem VAR sistemindeki esbiitiinlesim rankim1 ve / veya
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entegrasyon derecesini dikkate almaksizin nedensellik iligkisini ortaya koymaktadir.
Toda ve Yamamoto yontemi hem iki hem de ¢ok degiskenli c¢ergevede dikkate
almmaktadir. Bunun yaninda, Granger metodolojisi, her iki denklemde kullanilan
gecikme uzunlugunun se¢imine karsgt duyarli oldugundan farkli gecikme kriterleri
dikkate alinarak nedenselligin yonii kontrol edilmistir. Borsa endeksi ile doviz kuru
arasindaki nedenselligin incelenmesi amaciyla yapilan Toda ve Yamamoto nedensellik
test sonuglart ve ilgili hipotezler asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: Toda ve Yamamoto Nedensellik Test Sonuclari

Borsa Endeksi , Doviz Doviz Kuru, Borsa Endeksi

DONEM Gecikme sayist | Kuru Nedeni Degildir. Nedeni Degildir.

VAR (k) Test ist. Olasilik Test ist. Olasilik
1989-2006 3 8.9547 0.0000* 4.4639 0.0039*
1989-1994 2 1.3788 0.2523 2.5004 0.0825%*
1994-2006 3 26.626 0.0000* 7.7207 0.0000*

k+d max
1994-1999 4 1.1940 0.3115 42317 0.0021*
2001-2006 4 82.688 0.0000* 5.2680 0.0003*

* ve ** sirastyla % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde Nedensellik iligkisinin varligini
gostermektedir.
VAR modelinde gecikme sayis1 SIC kriterine gore belirlenmistir.

Nedensellik test sonuglarina gore, 1989-2006, 1994-2006 ve 2001-2006 ddénemleri igin
% 5 onem seviyesinde, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.
1989-1994 donemi icin, %10 6nem seviyesinde, 1994-1999 dénemi igin, % 5 O6nem
seviyesinde, doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Tim donemin dikkate alinmasi durumunda, degiskenler arasinda cift
yonlii bir nedensellik goriilirken, 1994 kriz 6ncesi dénem ve sonrasi ayri ayri analiz
edildiginde, kriz 6ncesi sadece doviz kurundan borsa endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi, sonrasinda ise, degiskenler arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. 2000 yilinin analiz disginda birakilmasi durumunda ise, 1994-1999
donemi i¢in, doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunurken, 2001-2006 donemi icin, degiskenler arasinda cift yonlii bir nedensellik
iligkisi goriilmektedir. O halde, kriz 6ncesi-sonrasinin ve 2000 yilinin analiz disinda
birakilarak degerlendirilme yapilmasimin, degiskenler arasindaki ¢ift yonlil
nedenselligin, sadece doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellige
doniismesine de neden olmustur. Bu baglamda, nedenselligin yonii arastirilan dénemin
icinde farklilik gosteriyorsa, analiz sonuglarini uzun doénemden ziyade kisa donemli
olarak degerlendirmek gerekmektedir. Hem sermaye piyasasindaki hem de doviz kuru
piyasasindaki hareketlerin aslinda kisa donemli olaylar oldugu da bilinmektedir
(Granger v.d.(2000),s.339). Ayrica, Morley ve Pentecost (2000) hisse senedi fiyat
endeksi ve doviz kuru iliskinin kisa donemli olarak degerlendirilmesi gerektigini de
ifade etmislerdir.
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V. Sonug¢

Esbiitiinlesim test sonuglart , 2000 yilinin analiz diginda birakildigi alt donemler
haricinde, degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.
1994-1999 ve 2001-2006 alt doénemleri ig¢in doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlart
arasinda herhangi bir uzun doénem iligkisi bulunamamistir. Bu sonug, 2000 yilinda
Tiirkiye’de uygulanan yonlendirilmig sabit parite rejiminin, degiskenler arasindaki
iliskiyi incelerken, ayrica degerlendirilmesi gereken bir doénem oldugunu
gostermektedir. Johansen esbiitiinlesim test sonuglari, farkli doviz kuru rejimleri
uygulan donemleri bir araya getirmenin analiz sonuglarinda farkliliklar meydana
getirebilecegini gostermektedir. O halde, uygulan doviz kuru rejimindeki bir
degisikliginin degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig1 iizerinde etkide
bulundugu sdylenebilir.

Nedensellik test sonuglari, 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri disinda, degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin varligini orataya koymaktadir. Déviz kuru ile borsa
endeksi arasinda ¢ift yonli nedenselligin bulunmasi enformasyonel etkin piyasa
hipotezine gore, (informational efficient market hypothesis) hem déviz kuru hem de
hisse senedi piyasalarinin etkin olamayacagi seklinde yorumlanabilir. Bu hipoteze gore,
¢ift yonlii bir nedensellik bulunursa, yatirimer bir piyasadaki bilgiyi, diger piyasadaki
hareketi 6ngérmek i¢in kullanamaz.

1989-1994 ve 1994-1999 donemleri icin yapilan nedensellik test sonuglart ise, doviz
kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedenselligi gostermektedir. Bu
durumda, bir piyasadaki bilgiden faydalanarak diger piyasa hakkinda Ongdriide
bulunma olanagi olusabilir. Kriz dncesi ve 2000 yili analiz disinda birakildigi donemler
icin, degiskenler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin bulunulmasi, déviz kuru
piyasasindaki bilgilerin hisse senedi piyasasinda Ongorii de bulunmak igin
kullanilabilecegini, déviz kuru piyasasindaki bir hareketin hisse senedi piyasasinda bir
hareketliliginin gostergesi olarak da algilanabilecegini ortaya koyabilir. 2000 yilinin
analiz disinda birakilmasi, uzun donemli iligkinin varliginin incelenmesinde oldugu
gibi, nedensellik iligskisinde de farklilik olusturmaktadir. Nedensellik sonuglari ticaret
dengesi modeli (dogrudan reel sektdriin etkisiyle olusabilecek doviz kurundan hisse
senetleri ilizerine bir nedensellik) kapsaminda degerlendirildiginde ise, ulusal
paranin deger kaybetmesinin yurt ig¢indeki firmalar1 daha rekabet¢i yaparak,
ihracatlarinin  artmasina, dolayistyla, hisse senedi fiyatlarinda bir artisa neden
olabilecegi seklinde de yorumlanabilir. Ayrica, Tiirkiye’de bir ¢ok yatirimeir doviz
kurundaki degismenin hisse senedi endeksini degistirecegine inanmaktadir
(Kasman,1993). O halde, bu dénem i¢in yapilan analiz sonuglari, bu beklentilere uygun
olarak gerceklesmistir denebilir.
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