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Finansal piyasalarin gelismesi ile iktisadi biiylime arasindaki iliskinin 6nemi, bugiine kadar yapilan
calismalarda siklikla vurgulanmis ve bu iligkiyi dogrulayan giicli kanitlar elde edilmistir. Hisse senedi
piyasalarmm giiniimiizdeki konumu, finansal piyasalarin gelismesi ve iktisadi biiylime arasindaki iliskinin farkli
yonlerden incelenmesini gerektirmektedir. Hisse senedi piyasasinin reel sektdre yeni kaynak saglamasi nedeniyle
iktisadi bilyiime tizerinde etkisinin olmasinin yani sira iktisadi biiylimenin de hisse senedi piyasalariimn
biiylimesi i¢in en 6nemli faktdrlerden biri oldugu kabul edilmektedir. Hisse senedi piyasasi lizerindeki etkilerin
incelenmesi, bu nedenden dolayt O6nem kazanmaktadir.© Bu ¢aligmada, zaman serisi yontemlerinden
yararlanilarak, Aralik 2001 ve Aralik 2009 dénemine ait verilerle, Tiirkiye’de Amerikan Dolar1 ve Euro kurlar
ve hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim arastirilmakta ve her iki doviz kuru igin elde edilen bulgular
karsilastirilmaktadir. Amerikan Dolart ve Euro doviz kurlar1 ile hisse senedi arasindaki iliskinin
arastirilmasmdan elde edilen sonuglar; doviz kurundaki degisikliklerin, diger gelismekte olan iilkelerdeki hisse
senedi piyasalari tizerindeki etkilerini de tartismamiza imkan vermektedir. Doviz kurunun ekonomik performans
iizerinde farkl etkilerinin olmasi, hisse senedi piyasalari fizerindeki etkilerinin 6énemini de arttirmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarmmn doéviz kurlarmi etkilemesi veya bunlardan etkilenmesi s6z konusu oldugundan, Tirkiye
orneginde bu etkilesimin incelenmesi yoluyla wulasilan sonuglar ¢esitli yaklasimlar c¢ergevesinde
yorumlanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasasi, Doviz Kuru, Nedensellik, Ekonomik Performans, Doviz
Kuru Hisse Senedi Etkilesimi

ABSTRACT

Many recent studies have emphasized the importance of the relation between financial markets’
development and economic growth and they have reported strong evidence on that relation. State of today’s
stock markets requires thorough examination of the relationship between development of financial markets and
economic growth in different aspects.Besides the effectiveness of the stock market on economic growth through
resource provision to the real sector, economic growth would be asserted as one of the most crucial factors that
stimulate stock market growth. Therefore, the examination of the effects on the stock market looms large. In this
study, by using a time-series analysis utilizing the data between December 2001 — December 2009, the
interaction between exchange rates and the stock market in Turkey is examined. The results obtained from the
examination of relationship between United States dollar and Euro exchange rates and stock prices would ensure
our discussion on its effects pertaining to the stock markets in developing countries. Various effects of exchange-
rate on economic performance also give prominence to its effects on the stock markets. At the same time, due to
such bilateral interactions between stock prices and exchange-rates, this interaction from the case of turkey
would be interpreted in accordance with several approaches.

Key Words: Stock Market, Exchange Rate, Causality, Economic Performance, Interaction between
Exchange-Rate and Stocks

"Bu caligma METU Business Administration Muhan Soysal Business Conference 2010 (METU BA- 2010 MS) i¢in hazirlanan ve Haziran 16-19,
2010 tarihleri arasinda sunulan Déviz Kuru ve Hisse Senedi Piyasasi Arasindaki Etkilesim: Tiirkiye Ornedi” adli bildirinin genisletilmis seklidir.
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1. Giris

Modern finansal piyasalarin derinlesmesi ve araclarmin daha gelismis hale gelmesiyle birlikte
hisse senedi piyasalarimin iilke ekonomileri i¢in daha 6nemli rol oynadiklarii gérmekteyiz. Hisse
senedi piyasalarinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde giderek artan agirliklari, finansal biiylime
ve ekonomik biliylime arasindaki ilisgkinin bir pargasi olarak incelenmeleri gerektigini  ortaya
koymaktadir. Ozellikle arastirmacilarin ve akademisyenlerin 1990°lardan sonra hisse senedi piyasalari
lizerine olan ¢alismalarinda artis gozlenmektedir. Literatiirdeki birgok ¢alisma, ‘hisse senedi
piyasalarinin uzun doénemde biiyiime iizerine belirgin etkilerinin oldugunu géstermektedir. Bu
caligmalarin ana temasi, “etkin calisan finansal piyasalarin iktisadi aktiviteye etki eden verimli
projelerin yatirim firsatlarinin degerlendirilmesine imkan vermesi” olarak ifade edilmektedir. Bu
gOriiglin altinda yatan temel diisiince ise hisse senedi piyasalarinin sermayenin dagilimindaki énemli

roliinden dolay1 reel ekonomik aktiviteyi etkilemesidir (Levine ve Zervos, 1996:323).

Liberalizasyon siirecinde sermaye akisi iizerindeki kontrollerin kalkmasi uluslararasi yatirim
olanagini ortaya ¢ikarmig ve 1970’lerin baslarinda sabit doviz kuru rejiminin degismesiyle birlikte
doviz kuru piyasalarindaki volatilite artmistir.. Bu'nedenden dolay1 da uluslararasi varlik piyasalar
arasindaki baglantilar daha ¢ok belirsizlik kazanmistir. Volatilitedeki ve belirsizlikteki artis, hisse
senedi piyasalar1 ile doviz kurlar1 arasmdaki iligkinin arastirilmasini giindeme getirmistir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski ¢ok incelenmis olmakla birlikte bu iki degisken arasindaki
iliskinin varligi ve yonii hakkinda bir uzlasma olmamasindan &tiirii daha fazla arastirmaya ihtiyag
oldugu anlagilmistir. Genel olarak caligmalar gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapilmig fakat
sonuglar1 ¢esitlilik arz etmistir. Tiirk finansal piyasalar1 i¢in yapilan ¢alismalarin sinirli sayida olmasi
nedeniyle bu iki degisken arasindaki etkilesimin incelenmesi daha da onem kazanmustir (Tabak,

2006:4; Granger, Huang ve Yang, 1998:1; Jorion, 1991:363; Zhao, 2009:2).
2. Hisse Senedi Piyasalarinin Ozellikleri

Hisse senedi piyasalarimin O6zellikleri nedeniyle iktisadi biiyiimeyi arttirmakta olduklarini
sOylemek miimkiindiir. Demirgiic-Kunt ve Levine (1996) ile Arestis, Demetriades ve Luintel (2001);
finansal sistemin tasarruflari mobilize etmesi, sermayenin dagilimini saglamasi, yonetim kontrolii
uygulamasi, risk yonetimini saglamasi ve ticareti kolaylastirmasi olarak sayilabilecek temel

Ozelliklerinin ayni zamanda iktisadi biiyiime i¢in de 6nemli olduklarini ifade etmislerdir. Buna bagh

238



Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi Kis/Winter Cilt/Volume:10 Yil/Year:2011 Sayv/Issue:35 (237-251)

olarak, daha etkin ve daha biiyliik bir hisse senedi piyasasi iktisadi biiyiimeyi olumlu yodnde
etkileyecektir. Hisse senedi piyasalarinin iktisadi biiylimedeki 6zel rolleri ise fonksiyonlar1 sayesinde
anlasilabilir. Demirgiic-Kunt ve Levine (1996a, 1996b) ile Arestis, Demetriades ve Luintel (2001);
hisse senedi piyasalarinin likiditeyi etkileyerek, risk ¢esitlendirmesini saglayarak, firmalar hakkinda
enformasyon teminini kolaylastirarak, kontrol mekanizmasi sunarak ve tasarruflari mobilize ederek
iktisadi gelismeyi arttirdigini ifade etmislerdir. Demirgiic-Kunt ve Levine’e gore bu ozellikleri
aciklamamiz gerekmektedir (Arestis, Demetriades ve Luintel 2001:16; Demirgiic-Kunt ve Levine,

1996:291).

Hisse senedi piyasalar1 iktisadi aktiviteyi likidite ile etkilemektedir. Bircok yiliksek getirili
projenin uzun vadeli sermaye anlagmalarina ihtiyaci bulunmaktadir. Fakat yatirimeilar tasarruflarimin
kontroliinii ¢ok uzun siireli kaybetmek istememektedirler. Bundan dolay: likit piyasalarin ve likidite
saglayacak finansal anlagmalarin varligi uzun vadeli fakat yiiksek getirili projelerin gerceklesmesine
imkan vermektedir. Hisse senedi piyasalarimin ise likidite saglamalart nedeniyle iktisadi biiyiimeyi
arttirict etkisi bulunmaktadir. Yatirimeilar likit bir varliga sahipken, firmalar da hisse senedi itfa
ederek yiikseltilen sermayenin kalic1 kullanimina sahip olmaktadir. Boylece uzun vadeli yatirimlar
firmalar tarafindan daha diisiik maliyetle gergeklestirilmekte ve yatirimcilarin tasarruflart tizerindeki
etkisi hisselerini likit hisse senedi piyasalarinda istedikleri zaman satabilmeleri nedeniyle
kisitlanmamig olmaktadir. Daha likit hisse senedi piyasalari, uzun vadeli yiliksek karli yatirimlari
kolaylastirirken, sermayenin dagilimini saglamakta ve uzun vadeli iktisadi biiylime beklentisini

artirmaktadir (Levine ve Zervos, 1996:326; Demirgilic-Kunt ve Levine, 1996:292).

Uluslararas1 biitiinlesmis hisse»senedi piyasalar1 ile risk c¢esitlendirmesi hisse senedi
piyasalarmin iktisadi bliylimeyi etkiledigi diger bir aractir. Hisse senedi piyasalari literatiirde birgok
yazar tarafindan riski ¢esitlendiren dnemli bir arac olarak kabul edilmektedir. Bir¢ok ¢alismada risk
cesitlendirmesindeki artisin, yatirimlarm yiiksek getirili projelere yonlendirilmesini saglayarak iktisadi
biiyiimeyi arttirdigy goriilmektedir. Yiiksek getirili projelerin daha yiiksek riskli olma egilimleri olmasi
nedeniyle uluslararasi biitiinlesmis hisse senedi piyasalari ile risk cesitlendirmesi yiiksek getirili
projelere: yatirimi tesvik edecektir (Levine ve Zervos, 1996:327; Demirgiic-Kunt ve Levine,

1996:292).

Hisse senedi piyasalari ayni zamanda firmalar hakkinda enformasyon teminini
kolaylastirmaktadir. Ciinkii enformasyon sahibi olan yatirimcilar piyasalarda daha fazla yatirim
yapmak isteyecektir. Bu da firmalarin arastirilmasini ve izlenmesini uyaracaktir. Firmalar hakkinda

daha fazla enformasyon ise kaynak dagilimini gelistirerek iktisadi biiyiimeyi tesvik edecektir. Eger iyi
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calisan sermaye piyasalar1 var ise elde edilen enformasyon fiyat degisimlerine yansiyacaktir (Levine

ve Zervos, 1996:328; Demirgiic-Kunt ve Levine, 1996:292).

Hisse senedi piyasalar1 sirket kontroliinii de etkileyecektir. Etkin hisse senedi piyasalari, asil-
vekil sorununu ¢oOzerek, yonetici maaslarini hisse performansina baglamak suretiyle yonetici ve
sahiplerin ¢ikarlarmi dengeleyecektir. Hisse senedi fiyatlar1 yonetimi kaybetme tehlikesi nedeniyle
yoneticiler tarafindan maksimize edilemeye calisilacaktir. BoOylece etkin hisse senedi piyasalari
yonetimsel kontrolii devralmay1 kolaylastirmasi nedeniyle asil-vekil problemini azaltacak ve etkin
kaynak dagilimimi saglayarak iktisadi biiyiimeyi tesvik edecektir (Levine ve Zervos; 1996:327;
Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996:292).

Biiytik, likit ve etkin hisse senedi piyasalar1 tasarruflarin = 'mobilizasyonunu
kolaylastirabilecektir. Tasarruflarm artisii saglamasi nedeniyle de daha fazla yatirim projelerinin
gerceklesmesine imkan verecektir. Yilksek maliyetli ama aym zamanda yliksek getirili projelerin
yiiksek sermaye isteklerini karsilayan etkin hisse senedi piyasalari; kaynaklart mobilize ederek iktisadi
etkinligi ve arttirmakta ve uzun donemde biiylimeyi desteklemektedir (Levine ve Zervos, 1996:327;

Demirgii¢-Kunt ve Levine, 1996:292).
3. Teorik Cerceve ve Onceki Calismalar

Hisse senedi piyasalarimin gelisimi ile iktisadi biyiime arasinda uzun dénemli korelasyonun
varlig1 literatiirde birgok calisma tarafindan ortaya konulmaktadir. Ozellikle son yillarda gelismekte
olan iilkelerde hisse senedi piyasalarmin gosterdigi gelisimin iktisadi biiylime {izerindeki etkisi siklikla
tartisilmistir. Bu iliski ¢ergevesinde hisse senedi fiyatlarinin belirleyicileri de 6nem kazanmaktadir. Bu
nedenle hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iligkinin varligi ve yonil iizerinde analizlerin

yapilmasi yerinde olacaktir (Beer ve Hebein, 2008:61; Ajayi, Friedman ve Mehdian, 1998:241).

Hisse senedi ' fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasmdaki etkilesim iki farkli teori ile
aciklanabilmektedir; Geleneksel Yaklasim ve Portfoy Yaklasimi. Geleneksel yaklasima gore doviz
kurundaki- degisim hisse senedini fiyatlarinda degisim yaratmaktadir. Doviz kurundaki degisim
firmamin-degerini, rekabet giiclinii, varliklarmi1 ve yiikiimliiliikklerini degistirmesi nedeniyle
etkilemektedir. Doviz kuru firmamn karliligmi etkilemek yoluyla da firmanin hisse degerini
degistirmektedir. Bu yaklagima gore yabanci paranin deger kaybetmesi ya da diger bir deyisle yerel
paranin deger kazanmas1 geleneksel yaklasima gore hisse senedi fiyatlarmi diisiirecektir (Abdalla ve
Murinde, 1997:25; Smyth ve Nandha, 2003:699; Beer ve Hebein, 2008:61; Rahman ve Uddin,
2009:167; Alagidede, Panagiotidis, ve Zhang, 2010:2).
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Buna karsmn Portfoy Yaklagimi hisse senedi fiyatlarinin doviz kurunu etkiledigini ifade
etmektedir. Eger hisse senedi fiyatlarinda bir artis olursa, yatirimcinin finansal serveti de artacak ve bu
durum para talebini yiikseltecektir. Para talebindeki artis ise yabanci paranin deger kaybetmesine
neden olmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi, yatirimcilarin yabanci para cinsinden
varliklarini satarak daha fazla hisse senedi alabilmek i¢in para talep etmelerine de neden olacaktir.
Para talebinin artmasi faizleri arttiracak ve daha fazla yabanci yatirimc yurti¢ine ¢ekilecektir. Yabanci
yatirimeilarin yerel para taleplerinin artmasi da sdz konusu olacaktir. Dogal olarak para talebindeki
artis yabanci paranin deger kaybetmesine neden olacaktir. Portfoy yaklasimina gore hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda ters bir iliski bulunmaktadir (Abdalla ve Murinde, 1997:25; Smyth ve
Nandha, 2003:699-700; Rahman ve Uddin, 2009:167; Alagidede, Panagiotidis, ve Zhang; 2010:2).

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ilk olarak Franck ve Young (1972)
ortaya koyarak literatiirde yeni bir alan agmuglardir. 1967 ve 1971 yillarinda yapilan déviz kuru
diizeltmelerinin, ¢ok uluslu sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 tlizerindeki: etkisini incelemisler; hisse

senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda anlamli bir iliski‘olmadigini tespit etmiglerdir.

Ang ve Ghallab (1976), Amerikan Dolarmin devaliie' edilmesinin ¢okuluslu sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini aragtirmig; iki devaliiasyon sirasinda ¢okuluslu sirketlerin hisse
senedi fiyatlarinin davranisini incelemislerdir. Buiiki degisken arasinda anlamli bir iliski olmadigi

sonucunu elde etmiglerdir.

Agarwal (1981), Amerika dolar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski oldugunu tespit
etmistir. Doviz kurundaki degisiminin hisse senedi fiyatlarini firmanin karliliginda degisim yaratmasi
nedeniyle etkilemekte oldugunu ifade etmis; ayni1 yonlii olan bu iliskinin uzun dénemden daha ¢ok

kisa donemde kuvvetli oldugu bulgularina ulagmistir.

Solnik (1987), igerisinde doviz kurunun da bulundugu bir¢ok iktisadi degiskenin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemis ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde doviz kurunun herhangi bir

etkisinin olmadig1 sonucunda ulagmustir.

Jorion (1991), hisse senedi getirileri ile Amerikan dolar1 arasinda iligki oldugu sonucuna
ulagsmis; dolarin degerindeki degisimin Amerikan endiistrileri lizerindeki etkilerini inceleyerek, doviz

kurundaki degisimin endiistriler arasinda farklilik gésterdigini ifade etmistir.

Ma ve Kao (1990), iilke ekonomilerinin yapilarina gore yani ihracat ve ithalat sektdrlerinin
yapilarma gore farklilik oldugu sonucuna ulagmislardir. Yabanci paranin degerlenmesinin, ihracat
sektoriinlin giiglii oldugu tilkelerde hisse senedi fiyatlarini negatif yonde ve ithalat sektoriiniin baskin

oldugu tlkelerde ise pozitif yonde etkiledigini bulmuslardir.
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Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), S&P500 endeksi ile Amerikan Dolar1 arasindaki uzun
donem iligkiyi arastirmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gére uzun donemde bu iki degisken
arasinda iliski bulamamakla birlikte kisa donemde iki yonli iligkinin var olduguna dair ampirik

kanitlar elde etmislerdir.

Abdalla ve Murinde ise (1997); Kore, Pakistan ve Hindistan i¢in déviz kurundaki degisimin
hisse senedi fiyatlarm etkiledigini, Filipinler i¢in bunun tam tersi bir durum séz konusu oldugunu

belirtmislerdir.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998), gelismis iilkelerde piyasalarda nedenselligin hisse
senedinden doviz kurlarma dogru oldugu bulgularmi elde ederken, yiikselen ekonomilerinde farkli ve
karigik sonuglara ulasmiglardir. Tayvan i¢in ¢ift yonlii nedensellik varken, Endonezya ve Filipinler
icin nedenselligin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu, Kore i¢in doviz
kurundan hisse senedi fiyatlarma dogru oldugunu ve Hong Kong, Singapur, Tayland ve Malezya i¢in

anlaml bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonuglarmna ulagmiglardir;

Granger, Hung ve Yang (1998), Giiney Kore’de doviz kurunun hisse senedi piyasalarini
etkiledigini, Hong Kong, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan’da ise hisse senedi
fiyatlarmin déviz kurunu etkiledigini tespit etmisler; Japonya ve Endonezya igin herhangi bir iligki

bulamamuglardir.

Gao (2000), beklenmeyen doviz kuru hareketlerinin Amerikan ¢okuluslu sirketleri tizerindeki
etkisini incelemis; Amerikan dolarmmn degerindeki diisiisiin ¢okuluslu sirketlerin hisse senetlerinin

getirileri lizerinde pozitif etkisinin oldugu bulgularini elde etmistir.

Nieh ve Lee (2001), G-7 iilkeleri igin hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kurlar1 arasindaki iligkiyi
arastrmiglar; bu iki degisken arasinda uzun donemli bir iligki olmamasina ragmen kisa donemli

anlamli iliski tespit etmiglerdir.

Morley (2002), Avrupa Birligi iilkeleri arasinda yaptigi ¢alismada hisse senedi fiyatlari ile
doviz kurlary arasindaki iliskiyi ve bu iligki ¢ercevesinde birlige iiye iilkeler arasindaki yakinsamay1
arastirmistir. Sonugta, Ingiltere ve Hollanda’da hisse senedi piyasalari ile déviz kuru arasinda istikrarl
bir kisa dénem iliski, Italya ve Fransa icin daha az istikrarh bir iliski ve Almanya igin istikrarsiz bir

iliski elde etmistir.

Smyth ve Nandha (2003), Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da déviz kuru ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagmglardir.
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Murinde ve Poshakwale (2004), yiikselen Avrupa piyasalarinda doviz piyasalari ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya igin
Euro 6ncesi ve Euro sonrasi donemler karsilastirilmistir. Macaristan i¢in Euro dncesinde hisse senedi
fiyatlarmin doviz kurlarmi etkiledigi saptanmistir. Cek Cumhuriyeti ve Polonya i¢in ¢ift yonli bir
etkilesim s6z konusudur. Euro sonrasi donemde ise her ii¢ iilke i¢in doviz kurlari hisse senedi

fiyatlarm etkilemektedir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005), bir grup Pacific Basin iilkeleri iizerine yaptiklari ¢caligmada,
hisse senedi ve doviz piyasalarimin pozitif korelasyona sahip oldugunu ve Amerikan hisse senedi

piyasalarinin bu baglantilar i¢in bir kanal gorevi gordiigii sonuglarma ulagmiglardir.

Tabak (2006), Brezilya ekonomisinde hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Uzun donemli bir iliski bulamazken, portfoy yaklasimina uygun olarak lineer Granger
nedensellik testi sonuglarma gore hisse senedi fiyatlarindan doéviz kuru yoniinde bir nedensellik ve
negatif korelasyon saptamustir. Dogrusal olmayan Granger nedensellik testi sonuglarma goére de
geleneksel yaklasima uygun olarak doviz kurunun hisse senedi fiyatlarim etkiledigi sonucunu elde

etmistir.

Dogan ve Yal¢in (2007) ise Tiirkiye ekonomisi igin doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini arastirmuglardir. ‘Tirk Lirasinin Amerikan Dolar1 karsisinda deger
kaybinin, ihracati arttirmasi nedeniyle nakit akisini, karliligi ve ulusal firmalarm degerini yiikseltmis

oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Ismail ve Bin isa (2008), 1997 Asya Krizinden sonraki dénemde Malezya’da hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Tahmin edilen MS-VAR modeli sonuglarina
gore hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle birlikte doviz kurunun deger kaybettigini; hisse senedi

fiyatlarmin yiikselmesiyle birlikte de d6viz kurunun deger kazandigini saptadiklarini ifade etmislerdir.

Rahman ve,Uddin (2009) ise ii¢ gelismekte olan Giiney Asya iilkesi, Banglades, Hindistan ve
Pakistan, iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin-olmadig1 bulgularim elde etmislerdir. Ayn1 zamanda bu {i¢ iilkede hisse senedi fiyatlar ile

doviz kuru arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigini da saptanmglardir.

Zhao (2009) ise hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Cin i¢in test etmistir. Bu
iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamakla beraber ¢ift yonli volatilite etkisi

saptanmigtir.

Ooi, Wafa, Lajuni ve Ghazali (2009), finansal kriz 6ncesinde ve sonrasinda Tayland ile
Malezya arasindaki déviz kuru ve hisse senedi piyasalari etkilesimini incelemislerdir. Tayland igin
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hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi donemde portfoy dengesi yaklagiminin 6ngordiigii gibi hisse
senedi fiyatlarinin doviz kurlarmi etkiledigini bulmuslar, Malezya i¢in sadece kriz sonras1 donemde

portfoy yaklagimini destekleyen sonuglara ulagsmiglardir.

Morley (2009), kisa ve uzun donemde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Kanada, Ingiltere, Japonya ve Isvigre i¢in incelemistir. Kanada haricindeki iilkelerde ddviz kuru ve

hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligkinin mevcut oldugu sonucunu elde etmistir.

Alagidede, Panagiotidis ve Zhang (2010), Avustralya, Kanada, Japonya, Isvicre ve Ingiltere
ekonomilerinde hisse senedi piyasalar1 ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Esbiitiinlesme testinin sonuglarina gére uzun donemli bir iligki bulunamamigken, Granger nedensellik
testlerine gore Kanada, Isvigre ve Ingiltere icin nedenselligin yoniiniin déviz kurundan hisse senedi
fiyatlarma dogru oldugunu; sadece Isvigre icin ters yonde zayif nedensellik oldugu bulgularmi elde
etmislerdir. Dogrusal olmayan nedensellik testlerine goére Japonya’da hisse senedi fiyatlarindan doviz

kuruna dogru nedensellik varken, Isvigre i¢in ters yonde zayif nedensellik bulgularma ulasilmustir.

Onceki calismalar incelediginde, arastirmalarm sayisinm: 1970°li yillardan bugiine kadar
arttigmmi ve kullanilan yontemlerin de farklilastigi goriilmistiir. Fakat bircok tlke i¢in yapilan
caligmalarin farkli sonuglara ulasmasi s6z konusudur. Hatta ayn1 iilkede farkli donemler i¢in yapilan

caligmalarin sonuglarinin bile farklilagtigini goriilmektedir.

Smyth ve Nandha (2003: 704), doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin 6nemli
sonuc¢larina isaret etmektedirler. Birincisi, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski
yatirimeilar tarafindan gelecek egilimleri tahmin etmek amaciyla kullanilmaktadir. ikincisi, tim
degiskenler yiikselen piyasa ekonomilerinin gelisimini etkilemektedir. Ugiinciisii ise hisse senedi
fiyatlar1 doviz kurlarini etkileyebilmekte veya onlardan etkilenebilmektedir. Faiz paritesi kosuluna
dayal1 geleneksel yaklagima gore doviz kurlarindaki degisim hisse senedi fiyatlarini etkilemekte fakat
portfoy yaklasimina gore hisse senedi fiyatlarindaki degisim doviz kurlarinda degisime yol agmaktadir

(Smyth ve Nandha, 2003:699).

Finansal piyasalarin derinlegsmesi ve iktisadi biiylimenin artisi, Smyth ve Nandha’nin da isaret
ettigi onemli sonuglarin degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir. Bu ¢alismanin ana amaglarindan
birisi de bu yonde katki yapmaktir. Bu c¢alismanin bir bagka amaci da iki farkli doviz kurunun

karsilagtirmali olarak analizini yapmaktir.
4. Veri ve Metodoloji

Bu calismada zaman serisi yontemlerinden yararlanilarak Tiirkiye’de iki farkli déviz kuru ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesim arastirilmaktadir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
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arasindaki iligkinin aragtirilmasindan elde edilen sonuglar doviz kurundaki degisimlerin Tiirkiye
orneginden elde edilen sonuglar ile diger gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalar
iizerindeki etkisinin de tartisilmasina imkan verecektir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’deki doviz kuru ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski Geleneksel Yaklagim ve Portfoy Yaklagimlari ¢cergevesinde de

incelenecektir (Smyth ve Nandha, 2003, 699; Abdalla ve Murinde, 1997:25).

Daha 6nce yapilan ¢alismada sadece IMKB100 endeksi ve Amerikan Dolar1 kuru arasindaki
iliski arastirilmisken, bu ¢alismada farkli olarak IMKB100 endeksi ile Euro kuru arasindaki iliski de
analiz edilmekte ve ¢ikan sonuglar karsilastirmali olarak analiz edilmektedir. 03 Arahik 2001-31
Aralik 2009 dénemi arasindaki giinliik Istanbul Menkul Kiymetler Borsast IMKB100 endeksi,
Amerikan Dolar1 kuru ve Euro kuru verileri kullanilarak analiz yapilacaktir (Alagidede, Panagiotidis,

ve Zhang, 2010:4).

Giinliik verilerin kullanilmas;, IMKB100 endeksi ve doviz kurlarindaki degisiklikler
arasindaki iligkinin daha iyi analiz edilebilmesi i¢in gereklidir. Aksi takdirde, frekans1 daha az olan
veriler nedensellik testlerinde yapay istatistiki anlamliliga neden olabilmektedir. Giinliik veriler,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir.
Her iki seri de dogal logaritma formuna doniistiiriilerek birim kok ve esbiitiinlesme testlerine tabi

tutulmustur.

5. Ampirik Sonuclar
5.1.Birim Kok Testi

Genel olarak makro iktisadi zaman serileri birim koke sahip olmaktadir yani duragan
degillerdir veya varyanslari zamanla -artmaktadir. Bu iligki i¢erisinde en kiiciik kareler tahmin edicisi
sahte regresyon tahminleri yaratabilmektedir. Bu nedenden dolay1 zaman serisi verilerini ampirik bir
calismada analiz etmeden Once birim kok testi olarak bilinen duraganlik testine tabi tutmamiz
gerekmektedir. Birim kok testi sonuglarina gore zaman serilerinin kagincr dereceden entegre olduklari
onemlidir. - Eger seriler aymi dereceden entegre ise esbiitiinlesme testini uygulayabilmemiz
miimkiindiir. Serilerin duragan olmamasi, VAR temelli Granger nedensellik testlerinin sonuglarmin da
yaniltic1 olmasina neden olabilecektir. Bu nedenle VAR yaklasimi igerisinde Granger nedensellik
testini uygulamadan once serilerin duraganligindan ya da birinci farklarinin duraganligindan emin

olmamiz gerekmektedir.

Bu iki nedenden dolay1 ADF ve PP testleri uygulanarak serilerin duraganlig: test edilmistir.
ADF testinde gecikme uzunluklar1 Akaike’nin Enformasyon Kriterine gore belirlenmis ve parantez

icerisinde Dbelirtilmistir. Phillips-Perron testinde ise Bartlett Kernel spektral tahmin yontemi
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kullanilarak Newey-West bant genigligi belirlenmis ve parantez icerisinde belirtilmistir. Birim kok

testlerine gore her iki degisken de duragan degilken, birinci farklar1 duragan, (I(1)), olmaktadir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Seviye

IMKB100 Endeksi
ABD Dolar1 Kuru
Euro Kuru

Birinci Fark
IMKB100

ABD Dolar1 Kuru

Euro Kuru

Sabit
-0.986127 (0)
-2.360182 (0)
-1.632324 (0)
Sabit
-43.47878 (0)*
-44.87598 (0)*
-44.57210 (0)*

Sabit ve Trend
-1.453240 (0)

-2.262637 (0)

-2.589339 (0)

Sabit ve Trend
-43.46795 (0)*
-44.89723 (0)*
-44.56405 (0)*

* %1 kritik tablo degerlerine gore

Tablo 2:

PP Birim K6k Testi Sonuclari

Seviye

IMKB100 Endeksi
ABD Dolar1 Kuru
Euro Kuru

Birinci Fark
IMKB100

ABD Dolar1 Kuru

Euro Kuru

Sabit
-0.984032 (12)
-2.409197 (2)
-1.630524 (6)
Sabit
-43.48390 (10)*
-44.78269 (9)*
-44.54694 (10)*

Sabit ve Trend
-1.456523 (12)
-2.328905 (3)
-2.609012 (7)
Sabit ve Trend
-43.47290 (10)*
-44.81585 (8)*
-44.53904 (10)*

5.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Tiim degiskenlerin birinci dereceden entegre olmasi esbiitiinlesme testini uygulayabilmemize
imkan vermektedir. Esbiitiinlesme testi duragan olmayan zaman serilerinin arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini belirlememizi saglayacaktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise degiskenler arasinda
uzun donemli iliski oldugunu; yok ise uzun donemli iligki olmadigini sdyleyebiliriz. Calismamizda

Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi yontemi kullanilmaktadir.
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Esbiitiinlesme testinin sonuglar1 asagidaki tabloda verilmektedir. Her iki egbiitiinlesme testinin
sonuclarina gore de iki doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur yani
uzun dénemli iligki bulunmamaktadir. Diger bir deyisle, degiskenler uzun dénemde beraber hareket

etmemektedir.

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclar1 (Amerikan Dolar)

Tarae
Trace Istatistigi %5 Kritik Deger
None 4.025574 15.49471
At most 1 0.017401 3.841466
Amax
Max-Eigen Istatistigi %5 Kritik Deger
None 4.008173 14.26460
At most 1 0.017401 3.841466

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari (Euro)

Atrace

Trace Istatistigi %5 Kritik Deger
None 4.326372 15.49471
At most 1 0.174201 3.841466

Amax

Max-Eigen Istatistigi %5 Kritik Deger
None 4.152171 14.26460
At most 1 0.174201 3.841466

5.2.1.Granger Nedensellik Testi
Granger nedensellik testi sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmektedir. VAR igerisindeki her
bir esitlik igin %> (Wald) istatistigi hesaplanmustir. VAR Granger nedensellik testi sonuglar1 LR ve AIC

istatistiklerine dayali olarak gecikme secilmistir.
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Tablo : VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsalhik Wald Testi

Bagimh Degisken USD

Dislanan Chi-sq df Prob
IMKB100 640.1511 2 0.0000
All 640.1511 2 0.0000
Bagimly Degisken IMKB100

Dislanan Chi-sq df Prob
USD 1.877719 2 0.3911
All 1.877719 2 0.3911

Tablo : VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsalhik Wald Testi

Bagimli Degisken EURO

Dislanan Chi-sq df Prob
IMKB100 444.0090 2 0.0000
All 444.0090 2 0.0000
Bagimly Degisken IMKB100

Dislanan Chi-sq df Prob
EURO 2.963889 2 0.2272
All 2.963889 2 0.2272

VAR temelli Granger nedensellik testi sonu¢larma gore, her iki doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi bulunmamasina ragmen, IMKB100 endeksindeki
bir degisme her iki doviz kurunun Granger nedeniyken doviz kurundaki degisme IMKB100
endeksinin Granger nedeni olmamaktadir. Yani, sadece IMKB100 endeksinden déviz kuruna dogru

bir nedensellik s6z konusudur.

Nedenselligin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru olmasi ise portfoy yaklasimi
cergevesinde “agiklanabilmektedir. Portfdy yaklasimina gore hisse senedi fiyatlarindaki artig
aciklanabilmektedir. Ik olarak, hisse senedi fiyatlarmdaki artis finansal servetin artmasma neden
olacaktir. Bu durumda para talebi artacak ve ulusal para degerlenecektir. Para talebinin artmasi faizleri
yiikseltecegi igin yabanci sermaye girisi olacaktir. Yabanci sermaye girisinin doviz kuru lizerinde
yaratacagl baski yabanci paranin degerinin diismesine yol agacaktir. Diger taraftan, yatirimcilarin
yabanci varliklarini satarak hisse senedine ydnelmesi de yabanci paramin deger kaybetmesine yol
acacaktir. Her iki doviz kuru ile yapilan analizden ayni yonde sonuglari elde etmemiz portfoy

yaklagimini desteklemektedir.
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5.2.2.Etki-Tepki Fonksiyonu

Nedensellik testinin sonuglarina gére IMKB100 endeksindeki bir artis, her iki doviz kurunu
etkilemektedir. IMKB100 endeksine verilen bir birimlik sokun Amerikan Dolarma ve Euro kuruna
etki-tepki fonksiyonu asagidaki sekilde goriilmektedir. IMKB100 endeksindeki bir degisimin
Amerikan Dolar1 iizerinde dort donem negatif etkisinin olmasi, Porfdy Yaklagimini desteklemektedir.
Benzer bigimde, IMKB100 endeksindeki bir degisimin Euro iizerinde dort dénem negatif etkisinin
olmasi da Porfoy Yaklasimini desteklemektedir.
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Sekil. 1 Etki-Tepki Fonksiyonlari
5.2.3.Sonu¢

Bu caligsmada iilke ekonomisi i¢inde en ¢ok s6z edilen ve en énemli biiyilikliiklerinden ikisi
olan hisse senedi fiyatlar1 (IMKB100 endeksi) ile déviz kurlar1 (Amerikan Dolar1 Kuru ve Euro kuru)
arasindaki iligki incelenmistir. Elde ettigimiz sonuglara gore bu iki finansal degisken arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmamaktadir. Her iki déviz kuru i¢in yapilan analizde de paralel sonuglara

ulasilmasi portfoy yaklasiminin gegerliligi konusunda gii¢lii kanitlar sunmaktadir.

Uzun donemli-iliskinin bulunmamasi durumunda, VAR temelli Granger nedensellik testi
uygulandiginda nedenselligin yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doéviz kuruna dogru oldugu sonucu

elde edilmistir.” Etki-tepki fonksiyonuna bakildiginda ise bu iligkinin ters yonlii oldugu goriilmistiir.

Elde edilen' sonuglar nedenselligin  yonii itibariyle Portfdy Yaklasimi ¢ergevesinde
degerlendirilebilecektir.

Bir¢ok yatirimer hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda kuvvetli bir iligkinin oldugunu

kabul etmekte ve bu iki degisken ile gelecegi tahmine galismaktadir. Fakat elde edilen sonuglara gore
her iki doviz kuru igin de bu iki degisken arasinda bir iliski olmamasi ya da sadece dort doneme kadar
hisse senedi fiyatlarmmin doviz kurlarini etkiledigi sonucuna giinliik verileri kullanarak ulagmamiz
dikkate alindiginda, bu varsayimin sorgulanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.
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