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ABSTRACT' In this study, the effects of

interest rate and exchange rate on BIST100 National
Index have been studied for 2004: M1-2016: M10
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Multiple Structural Breaks Unit Root Test developed by
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Ordinary Least Squares (DOLS) Method for long-term
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findings of the survey, it was determined that increases
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negatively, and this result is supported by literature. On
the other hand, roll-ups in exchange rate affect BIST100
National Index positively in Turkey.
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1. GIRIS

1944 yilinda Bretton Woods sistemi ile tiim {ilkelerin paralar1 dolara,
dolar ise altina baglanmistir. Ayrica bu sistem ile birlikte diinyada ayarlanabilir
sabit kur sistemine gecilmistir. Ancak 1971°den itibaren dolar deger kaybetmis
ve bunun sonucunda 1973 yilinda Bretton Woods sistemi ¢Okmiistiir. Bu
sistemin ¢okmesi ile birlikte birgok iilke sabit kur sistemini terk etmis ve bu
durum doviz kurunu ekonomik sistemi etkileyen bir faktor haline getirmistir
(Bartov, Gordon & Kaul, 1996: s. 107). Diger yandan 1960’11 yillarda diinyada
finansal disa aciklik denilen, sermaye harekelerinin Oniindeki engellerin
kaldirildigr bir politika gelistirilmistir. Finansal diga acgikligin etkisi ile
kiiresellesme hizlanmis ve sermaye hareketleri de artmistir. Iste bu noktada faiz
faktorii oraya ¢ikmustir. Sermaye hareketleri faiz oranlarinin diisiik oldugu
piyasalardan  faiz  oranlarinin  yiiksek  oldugu  piyasalara  dogru
gerceklesmektedir. Bu durum ise iilkeye doviz girisi saglamak suretiyle {ilkenin
ekonomik yapisini 6nemli Slciide etkilemektedir (Sentiirk & Diican, 2014: s.
68).

Hisse senetleri ve doviz kuru arasinda temel olarak kabul goren iki
goriis mevcuttur. Bunlardan ilki geleneksel yaklagimdir. Geleneksel yaklagima
gore doviz kurunun artmasi ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir.
Bu durum ise ihracata konu olan mallarin ucuzlamasia ve ihracatin artmasina
yardimci olacaktir. Bu durum ise firmanin gelir diizeyini ve hisse senetlerinin
fiyatin1 ve getirisini etkileyecektir. Sonug olarak déviz kurlar1 ve hisse senetleri
arasinda ‘pozitif® iliski olduguna dayanan goriis geleneksel goriis olarak kabul
edilmektedir (Belen & Melikli, 2016: s. 34). Ikinci yaklasim olan portfoy
yaklagimina gore ise, hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
doviz kurlarim etkileyecegi yoniindedir. Bu goriise gore; ulusal hisse senedi
fiyatlarinin artmasi, yerel para birimine olan talebi artiracak bu durum ise
yabanci hisse senetlerinin satilarak yerine ulusal hisse senetlerinin alinmasina
neden olacaktir. Bu durum ise doviz kurunda asagiya dogru bir baski
olugmasina neden olmaktadir. Yani bu yaklasim da geleneksel yaklagimin
aksine, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda “negatif” yani olumsuz
bir etkilesim bulunmaktadir (Berke, 2012: s. 244).

Hisse senedi fiyatlar ve getirileri ile faiz oranlar arasinda genel olarak
negatif iliski ortaya c¢ikmaktadir. Artan faiz oranlar1 firma maliyetlerini
etkileyecek maliyetler ise karliligi etkileyecektir. Bu baglamda artan faiz
oranlar1 karlilig1 azaltacagindan hisse senedi getirilerini azaltacak, diger yandan
yeni hisse senetlerinin alimin1 azaltacak ve hisse senedi fiyatinin diigmesine
neden olacaktir (Pearce & Roley, 1985; Bae, 1990; Husain, Zaman & Baloch,
2014; Toraman & Basarir, 2014).

Bu c¢aligmanin amaci Tiirkiye’de 2004: 01 - 2016: 10 dénemi i¢in hisse
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senedi fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlari iligkisinin incelenmesidir. Caligmada
yapisal kirilmay1 dikkate alan Carrion-i-Silvestre, Josep, Kim & Perron (2009)
birim kok testi, uzun donem iligkisi i¢in Maki (2012) Yapisal kirilmali es-
biitiinlesme testi, es-biitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in dinamik DOLS ve
son olarak uzun donem hata diizetme i¢in ise hata diizetme modeli
kullanilacaktir. Bu ¢aligmanin, mevcut literatiiriin genisletilmesi ve kullanilan
ekonometrik analizlerin (Maki (2012), Carrion-i-Silvestre vd. (2009)) giincelligi
agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki kismu;
literatiir (alan taramasi), veri seti, yontem, bulgular ve sonug olmak iizere bes
boliimden olusmaktadir.

2. ALAN TARAMASI

Doviz kuru ve faiz oranlar hisse senedi getirisi ve hisse senedi fiyatini
etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerdir. Bu baglamda bu alanda bir¢ok
akademik ¢alisma yapilmistir.

Doviz kuru ve hisse senedi iliskisi konusunda; Qiao (1997),
Bhattacharya & Mukharjee (2002), Fang & Miller (2002), Hatemi & Irandoust
(2002), Nath & Samanta (2003), Misra (2004), Phylaktis & Ravazollo (2005),
Tabak (2006), Ayaz (2006), Aydemir & Demirhan (2009), Kutty (2010),
Kapusuzoglu & Ibicioglu (2010), Zia & Rahman (2011), Savas & Can (2011),
Berke (2012), Ray (2012), Paramati & Gupta (2013), Biiberkokii (2013),
Sentiirk & Diican (2014), Ceylan & Sahin (2015), Kendirli & Cankaya (2015),
Oncii, Comlekei, Yazgan & Bar (2015), Coskun & Umit (2016), Belen &
Karamelikli (2016) gibi arastirmacilar, hisse senedi ve faiz oranlar1 arasindaki
iligki konusunda ise Pearce & Roley (1985), Hardouvelis (1987), Flannery &
James (1984), Cook & Hahn (1988), Bae (1990), Fung, Lie & Moreno (1990),
Gjerde & Saettem (1999), Aras & Miislimov (2003), Davig & Gerlach (2006),
Alam & Uddin (2009), Vejzagic & Zarafat (2013), Rana (2013), Sayilgan &
Siislii (2011), Husain vd. (2014), Toraman & Basarir (2014) gibi arastirmacilar
tarafindan ¢aligmalar yapilmigtir. Bu baglamda yapilan calismalarin bazilar
Tablo.1’de dzetlenmistir.

Tablo 1. Yazin Ozeti

Arastirmanin
Arastirmacilar Yapildig: Degiskenler Yontem Sonug
Ulke(ler)

Sharma (2016) Hindistan Hisse Senedi | Korelasyon | Degiskenler arasinda
Getirisi — Analizi negatif  iliski  tespit
Doviz Kuru edilmistir.

Belen & Tiirkiye Hisse Senedi | Sinir Testi Degiskenler arasinda

Karamelikli Getirileri Ile uzun donemli negatif

(2016) Doéviz iliski tespit edilmistir
Kurlar1
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Zeren & Kog Tiirkiye- Borsa—Déviz | Bootsrap Ug iilkede de cift yonlii
(2016) Japonya- Kuru Nedensellik | nedensellik tespit
Ingiltere Analizi edilmistir.
Geligmekte Hisse Sinir Testi Degiskenler arasinda
Altunoéz (2016) olan 8 tilke Senedi- uzun doénemli iliski tespit
Doéviz Kuru edilmistir.
Coskun & Umit Tiirkiye Hisse Senedi | Maki Es- Degiskenler arasinda
(2016) Getirisi - Biitinlesme | uzun  doénemli iligki
Déviz Kuru, olmadig1 tespit
Altin Fiyati- edilmistir.
Mevduat
Faiz Oran1 -
Reel Konut
Fiyat
Endeksi
Alam & Uddin Gelismis ve Hisse Senedi | Panel Veri Tum iilkeler i¢in bu iki
(2015) Gelismekte Endeksi — Analizi degisken arasinda negatif
olan 15 tilke Doviz Kuru iligki tespit edilmistir.
Keskin Benli Tiirkiye Doviz Kuru | Johansen Es- | Degiskenler arasinda
(2015) - BIST100 Biitiinlesme | uzun doénem iligkisinin
Endeksi - Testi olmadigi, buna karsin
Sektor kisa donemde Dolar Satig
Endeksleri Kuru (DSK) ile BIST100
Endeksi, DSK ile
teknoloji sektor endeksi
ve DSK ile hizmet sektor
endeksi arasinda ¢ift
yonli nedensellik iliskisi
bulunmus, DSK ile mali
sektor endeksi arasinda
tek yonli nedensellik
iliskisi ve yine DSK ile
sanayi sektor endeksi
arasinda nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Amarasinghe Srilanka Hisse Senedi | Regresyon Degiskenler arasinda
(2015) Fiyatlari- Analizi negatif  iliski  tespit
Faiz Orani edilmigtir
Toraman & Tiirkiye Borsa Johansen Eg- | Bu iki Degisken arasinda
Bagsarir (2014) Kapitilizasy | Biitiinlesme | uzun  donemli  iligki
onu- Faiz Testi oldugu tespit edilmistir.
Orani
Sentiirk & Diican | Tiirkiye Hisse Senedi | VAR Model | Faiz orani ve Doviz
(2014) Getirisi- Kurunun Hisse Senedi
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Faiz Orani- Getirisi Uzerinde
Déviz Kuru olumsuz etki yarattig1
tespit edilmistir.
Ali (2014) Pakistan Hisse Senedi | Regresyon Degiskenler arasinda
Fiyatlar1- Analizi negatif  iliski  tespit
Faiz Orant edilmistir
Dogru & Tiirkiye Hisse Senedi | Dogrusal ve | Calisma Sonucunda
Recepoglu Fiyat Dogrusal ;Doviz Kuru Ve Hisse
(2013) Endeksi - Olmayan Es- | Senedi Fiyati Arasinda
Euro/TL - Biitiinlesme | Uzun Doénemde Bir Es
Dolar/TL Testleri Biitiinlesme Mliskisi
Déviz Oldugu Ve Bu iliskinin
Kurlar1 Uzun Donemde Pozitif
Kisa  Donemde  Ise
Negatif Oldugu Tespit
Edilmistir.
Savas & Can Tiirkiye Hisse Senedi | Coklu Euro/Dolar  Paritesi -
(2011) Fiyatlar1 — Dogrusal Reel Efektif Déviz Kuru
Euro/Dolar Regresyon Endeksi ile Hisse Senedi
Paritesi - getirisi arasinda pozitif
Reel Efektif iliski tespit edilmistir.
Déviz Kuru
Endeksi
Berke (2012) Tirkiye Hisse Senedi | Engle- Degiskenler arasinda
Fiyatlar1 — Granger Es- | negatif  iliski  tespit
Doviz Kuru | biitiinlesme edilmigtir
Zia & Rahman Pakistan Hisse Senedi | Johansen Es- | Degiskenler Arasinda
(2011) Endeksi — Biitiinlesme | Iliski Tespit
Doviz Kuru | Testi Edilememistir.
Sayilgan & Sislii | Gelismekte Makroekono | Panel Hisse senetleri ile doviz
(2011) Olan Ulkeler mik Regresyon kuru  arasinda  uzun
Degiskenler | Analizi donemli  iligki  tespit
edilirken, hisse senetleri
ile faiz oranlar1 arasinda
iligki tespit edilmemistir.
Khrawish, Walid | Urdiin Borsa Linner Degiskenler arasinda
& Jaradat (2010) Kapitilizasy | Regresyon negatif  iliski  tespit
onu- Faiz edilmigtir
Orani
Tabak (2006) Brezilya Hisse Senedi | GARC Degiskenler Arasinda
Fiyatlar1 — Model Uzun Donemli Negatif
Doviz Kuru iliski Tespit Edilmistir.
Ayvaz (20006) Tiirkiye Hisse Johansen Eg- | Bu iki Degigken arasinda
Senetleri Biitlinlesme | uzun  donemli  iliski
Piyasasi - Testi oldugu tespit edilmistir
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Déviz Kuru
Arasindaki
Soenen & Hisse Korelasyon | Degiskenler arasinda
Hennigar (1988) | Amerika Senedi- analizi negatif  iliski  tespit
Doéviz Kuru edilmistir
Solnik (1987) Sanayisi Hisse Korelasyon | Degiskenler arasinda
Geligmis 8 Senedi- analizi negatif  iligki  tespit
iilke Doéviz Kuru edilmistir
Aggarwal (1981) | Amerika Hisse Senedi | Korelasyon Degiskenler arasinda
Fiyatlar1 — analizi pozitif  iligki  tespit
Doviz Kuru edilmigtir

Not: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.
3. VERI SETi VE METODOLOJI
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, 2004:M1-2016:M10 donemi verileri kullanilarak, model
tahmin edilmistir. Modelde bagimli degisken olarak BIST100 endeksinin
getirisi (Stock Price; SP), aciklayici degiskenler olarak faiz orani (Interest Rate;
IR) ve doviz kuru (Exchange Rate; ER) kullanilmistir. Analize baslamadan
once, SP ve ER serisinin logaritmasi alinmig, sonra tiim degiskenlerin analize
uygunlugu arastirilmis ve degiskenlerde mevsimsel etkiler gozlenmemistir. SP
ve ER degiskenleri rakam olarak biiylik oldugundan daha anlamli sonuglar
verebilmesi amaciyla logaritmalar1 alinmistir. SP verisi Borsa Istanbul’un resmi
sitesinden, IR ve ER verileri TCMB-EVDS’den alinmigtir.

Bir zaman serisinde birden fazla kirilma olabileceginden ¢oklu kirilmali
testler; tek kirilmali veya kirilmasiz testlerden daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Bu baglamda caligmanin yapilis amact ¢oklu kirilmalar altinda;
BIST100 hisse senedi fiyat1, doviz kuru ve faiz orani iliskisinin incelenmesidir.

3.2. Metodoloji

Bu calismada; faiz ve doviz kurunun, hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkileri, ¢oklu yapisal kirilmali es-biitiinlesme yontemiyle asagidaki model ile
analiz edilmistir. Modelde SP; hisse senedi fiyati, IR; faiz oranlari, ER; Doviz
kuru ve u; ise hata kat sayisini ifade etmektedir.

SPy = Bo+ B1IR; + B2ER, + u, (D
Denklem (1)’deki model Maki’nin (2012) 6ne siirdiigii dort modelden

ikinci ve ti¢lincii modelle sinanmistir. Bunlar sirasiyla serilerde rejim degisikligi
ve hem trend hem rejim degisikligi meydana geldigini ifade etmektedir.

3.2.1. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi

Zaman serileri, siire¢ i¢inde stokastik ve/veya deterministik trende sahip
olabilir. Bu da serinin ya farklarda duragan ya da trende duragan oldugunu ifade
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etmektedir. Boylelikle seriler, farkli donemlerde, degisik deterministtik trendler
etrafinda duragan olabilir. Seriler kendi siirecleri icinde, meydana gelen bazi
olaylardan etkilenerek, sabit terimde ve/veya trendde degisiklikler meydana
gelebilmektedir. Bu degisiklikler yapisal kirilma olarak ifade edilmekte ve
yapisal kirilmalar dikkate alarak gelistirilen birim kok testlerin Onciisii 1989
yilinda Perron tarafindan gelistirilmistir. Eger birim kok testleri yapisal
kirilmalar1 dikkate alamadan yapiliyorsa, test sonuglar1 hatali olabilmekte ve
seri birim koke sahip degilken serinin birim koke sahip oldugunu séyleyebilir,
bdylelikle bu testlerin giicii zayiflamakta ve ikincil tip hata yapma olasilig
artmaktadir.

Yapisal kirilmalart dikkate alarak gelistirilen birim kok testleri, Zivot-
Andrews (1992), Lumsdaine-Papell (1997), Perron (1997), Ng-Perron (2001),
Lee-Strazicich (2003) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) ile devam etmistir.
Carrion-i-Silvestre vd. (2009)(CS) testinde, ) testi 5 tane kirilma altinda birim
kok analizine izin verilmekte ve kirilma tarihleri test tarafindan belirlenebilirken
diger yontemlerde, serilerde ancak bir veya iki tane yapisal kirilma altinda birim
kok analizine izin verilebilmekte ve kirilma tarihleri analist tarafindan dissal
faktor olarak analize dahil edilmektedir. CS testi, Bai ve Perron (2003)
algoritmasini ve quasi-GLS yoOntemini kullanarak, dinamik programlamayla
hata kareler toplamini minimize ederek yapisal kirilma noktalarim elde
etmektedir. Bu testin diger bir iistiinliigii ise drneklem biiylikliigiiniin fazla genis
olmasi gerekmemektedir (Carrion-i-Silvestre vd. 2009). Testin stokastik veri
iiretme siireci soyledir:

Ve =de +u, (2)

U = QU1 + Vg t=01,..T 3)

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), bu stokastik siirecle elde edilen serilerin
duraganligini test etmek icin, bes farkli test istatistigi gelistirmistir:

[S(a@,1°) — aS(1,19)]

0y _
[c™? T2 X1 Jf, + (1 = T 'y7]
0y _
MP,(2°) = S92 (5)
T -1
MZ (%) = (T2 - 52°)) <2T-2 Eﬁ_l) (6)
t=1
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1/2

T
MSB(2°) = <s(,1°)-2T—2 §2 ) ™
; t-1
T 1/2
MZ,(2°) = (T"'§F — s(2%)%) (45(/1")2T‘2 2373_1> (8)
t=1

Testin hipotezleri;

Pr, MPr ve MSB testlerine gore;
Ho: Seriler duragandir.

Ha: Seriler duragan degildir.

MZ, ve MZ; testlerinin hipotezleri Py, MP;y ve MSB testlerinin
tersine;

Ho: Seriler duragan degildir.
Hi: Seriler duragandir.

Py, MPr ve MSB testlerinde serinin duragan olabilmesi igin, yani
Ho’in kabul edilmesi i¢in hesaplanan degerin kritik degerden biiyiilk olmasi
gerekmektedir. MZ, ve M Z, testlerinde ise serinin duragan olabilmesi i¢in Ho
hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir. Bunun icin ise hesaplanan deger <
kritik deger olmasi gerekmektedir (Altintas, 2016: s. 12).

3.2.2. Es-biitiinlesme Analizi

Finansal ve ekonomik degiskenlerin biiyiilk boliimii diizeyde duragan
olmamaktadir. Regresyon analizlerinin giivenilir sonuglar iiretebilmesi igin,
regresyona konu olan degiskenlerin ya duragan olmasi, eger duragan degilse bu
zaman serileri arasinda eg-biitlinlesme iligkisinin olmasi1 gerekmektedir.
Duragan olmayan zaman seriler arasinda esbiitiinleseme iliskisi yoksa yapilan
regresyon analizleri gercek iligkileri yansitmaz ve sahte regresyon problemi ile
karsilasilir (Gujarati, 2009: s. 737, s. 748). Seriler es-biitlinlesik ise, bu seriler
I(0) iken yapilan uzun donem analizi sahte regresyon problemini icermez. Es-
biitiinlesik seriler kisa donemlerde bazi sapmalar gosterebilir, ancak uzun
donemde denge iliskisi igerisindedirler (Enders, 1995: s. 356, s. 365).

Yapisal kirilmalarin mevcut oldugu serilerde, birim kok testleri sapmali
sonuclar verdigi gibi, uzun doénem iligkisinin varligini inceleyen es-biitiinlesme
testlerinde de ayni problemle karsilagilir. Bu problemi minimize etmek i¢in es-
biitiinlesme testlerinde de yapisal kirilmalarin olusturmus oldugu etkilerin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Gelistirilen bu testler, yapisal kirilmalar altinda
seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligini aragtirmaktadir.

Bu c¢aligmada SP, IR ve ER serileri arasinda es-biitiinlesme iligkisi,
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Maki (2012) testi ile incelenmistir. Bu testte analize konu olacak biitiin serilerin
I(1)’de entegre olmasi gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalar1 da goz
oniinde bulundurarak seriler arasindaki es-biitiinlesmenin tespit edilebilmesi
icin dort farkli model gelistirmistir:

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trend yok.

k
Yt =#+Z/iiKi,t+ﬁxt +u; 9
i=1
Model 1: Sabit terimli ve egimde kirilma var, trend yok.
k k
Ye=u+ Z WiKie + Bxe + Z BixiKir + ue (10)
i=1 i=1
Model 2: Sabitli ve egimde kirilma var, trend var.
K K
ye=pt Z WiKie +yx + Bx, + Z BixiKir + u; (11)
i=1 i=1

Model 3: Sabit terimli, egimde ve trendde kirilma var.

k k k
Ye=p+ Z ik +yt+ Z VitKie + Bx; + Z BixiK; + u; 12)
i=1 i=1 i=1

Maki  (2012), kukla degisken olan K; soyle tanimlanmistir:
{1 t>T, iken

0  diger durumlarda

i

Tg; yapisal kirilma tarihini belirtmekte olup testin bos hipotezi soyledir:
Ho: Yapisal kirilmalar altinda es-biitiinlesme yoktur.
3.2.3. Uzun Donem Es-biitiinlesme Katsayllarimin Tahmini

Es-biitiinlesme iliskisinin varligi gézlemlendikten sonra uzun dénem es-
biitlinlesme katsayilar1 DOLS tahmincisi veya Tam Degistirilmis EKK
(TDEKK) yontemlerinden biriyle incelenebilir. Eger es-biitiinlesme iliskisi
yoksa EKK yontemi kullanilabilmektedir (Gregory & Hansen, 1996).

Stock-Watson (1993), modele; hem agiklayict degiskenlerin diizey
degerleri hem de aciklayict degiskenlerin farklarinin gecikmeleri (lag) ve
onciilleri (lead) de eklemeyi 6nermistir. Boylelikle EKK tahminindeki sapma ve
oto-korelasyon problemlerini gidermeyi amaglamistir. Eger seriler arasinda es-
biitiinlesme iliskisi yoksa DOLS tahmincisinin kullanilmasi uygun degildir.
DOLS tahmincisinde, bagimli degiskenin I(1) olmasi durumunda, bagimsiz
degiskenlerin bazilarimin I(1), digerlerinin ise I(0) olmasina izin vermektedir.
Es-biitiinlesme varlig1 tespit edildikten sonra uzun donem es-biitiinlesme
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katsayilart DOLS ile tahmin edilebilir. DOLS yontemi, bagimsiz degiskenler
arasinda igsellik ve oto-korelasyon olmasi halinde, giiglii ve tutarli tahminler
iiretebilmektedir (Esteve & Requena, 2006: s. 118). DOLS ile tahmin yapilirken
denklem (1)’de yer alan model su hale getirilmektedir:

q q
SR, = ay + a;t + ayIR; + a3zER, + Z BiAIR,_; + Z QAER,_j + K, + & (13)
i=—p j=-p

Burada K,; kukla degisken, g, optimum onciil ve gecikme degerini
ifade etmekte olup Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criteria: SIC)
yardimiyla belirlenmistir.

3.2.4. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Kisa donem analizinde, uzun dénemde kullanilan degiskenlerin birinci
farki alindiktan sonraki formlar1 ve uzun dénem analiz sonucundan iiretilen hata
terimi serisinin bir gecikmeli degeri (ECT;) kullanilmaktadir. Hata diizeltme
modeli s6yle olusturulmustur:

ASRL- :0C0+ (XlAIRt + azAERt + OCZ ECTt—l + ut (14)
4. BULGULAR

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

SR ER IR

Ortalama 11.10195 15.89593 15.45734
Medyan 11.20832 15.88509 14.92500
Maximum 11.77134 16.23348 32.46000
Minimum 9.889978 15.61325 8.090000
Standart Sapma 0.512688 0.142023 4.943796
Carpikhik -0.608393 0.225625 0.713351
Basikhk 2.368558 2.093269 3.335751
Jarque-Bera 12.05875 6.582143 13.78433
Probability (0.00240) (0.037214) (0.001016)
Gozlem 154 154 154

Tablo 2 hisse senedi getirisi, doviz kuru ve faiz orani1 degiskenlerine ait
tanmimlayici istatistikleri vermektedir. Gujarati (1999), bir zaman serisinin
normal bir dagilim gostermesi i¢in ¢arpiklik degerinin 0, basiklik degerinin ise 3
olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistiginin olasilik
degeri olan P’nin de yiiksek olmasi beklenmektedir (Kaya & Barut, 2016: s.
637). Tablo 2 incelendiginde degiskenlerin normal dagilim gostermedigi
goriilmektedir.

Calismada, serilerin birim kok igerip igermedikleri Carrion-i-Silvestre
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vd. (2009) (CS) coklu yapisal kirilmali birim kok testiyle analiz edilmis ve
testin bulgulari, Tablo.3’de sunulmustur.

Tablo 3. Coklu Yapisal Kirlmah Birim K6k Testi Sonug¢lar

Degiskenler Diizey Degerleri 1(0) Kirilma Tarihleri
PT MPT MZA | MSB | MZT
SP 15.01% | 13.53* | -33.16* | 0.12* | -4.07* | 2006:M1,2007:M12,2009:
(9.33) | (9.22) (47.47) | (0.10) | (-4.84) | M3,2011:M4,2013:M4
IR 13.42* | 13.03* | -42.01 0.10 -4.29*% | 2005:M4,2006:M11,2009:
(9.22) | (9.33) * (0.11) | (-4.86) | M3,2011:M11,2013:M4
(47.72)
ER 16.67* | 15.98* | -27.08 | 0.13* | -3.67* | 2006:M4,2008:M8,2010:
(8.99) | (8.99) * (0.10) | (-4.85) | M11,2013:M3,2014:M1
(47.09)
Degiskenler Birinci Fark Degerleri I (1) Kirilma Tarihleri
PT MPT MZA | MSB | MZT
ASP 6.22* 5.78% -16.42 | 0.17* | -2.82 -
(5.54) (5.54) (- (0.16) | (-2.89)
17.32)
AIR 15.63* 14.04* -6.50 | 0.26*% | -1.71% -
(5.54) (5.54) (- (0.16) | (-2.89)
17.32)
AER 30.49%* 26.50* | -2.36* | 0.32* | -0.76* -
(5.54) (5.54) (- (0.16) | (-2.89)
17.32)

Not:*; %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi, A; ilgili serinin birinci
farkin alindigini ifade etmektedir. Parantez i¢i degerler, bootstrap araciligi ile
1000 defa tekrarlanarak bulunan kritik degerlerdir.

Tablo 3’de PT, MPT, MZA ve MZT testlerine gore tiim degiskenler
(SP, ER, IR) seviye degerinde duraganken, MSB testine gore ise seviye
degerinde; SP, ER degiskenleri duraganken IR degiskeni duragan degildir. Maki
(2012) testinin yapilabilmesi i¢in serilerin I(1)’de duragan olmalar
gerekmektedir. Bu baglamda tiim serilerin I(1) duragan olduklar1 gériilmektedir.
Dolayisiyla seriler arasindaki es-biitiinlesme iligkisinin aragtirilabilecegine karar
verilmistir.

Tirkiye ekonomisinde meydana gelen yapisal kirilma tarihleri
disiiniildiigiinde test yonteminin bu yapisal kirilma tarihlerini basarili bir
sekilde tespit ettigi sdylenebilir. Tiirkiye’de gelisen bazi siyasi ve ekonomik
olaylar, 2008 kiiresel ekonomi krizi ve sonrasinda 2013 yilinin Aralik ayindaki
17 ve 25 Aralik operasyonlar1 ekonomide yapisal degisimlere neden olmustur.

Testin  kritik degerleri Monte Carlo Simiilasyonu yontemiyle
hesaplanmis olup, ¢alismada Maki (2012) modellerinden olan denklem (11) ve
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(12) i¢in ayr ayr test yapilmis, elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.
Tablo 4. Coklu Yapisal Kirilmal Es-biitiinlesme Testi Sonuclar:

Denklem Test Kritik Deger Kirilma Tarihleri

(1); Maki istatistigi | %1 | %5 | %10

(2012)

Modelleri

Model 11 7.75* 747 | 6.87 | 6.56 | 2006:M11, 2008:M4, 2011:M11,
2013:M2

Model 111 9.65* 8.71 | 8.12 | 7.81 | 2005:M10, 2007:M12, 2009:M4,
2012:M12, 2014:M9

Not: Tablodaki kritik degerler Maki (2012) Tablo 1’de yer alan degerlerden
almmus olup, bes kirilmaya kadar izin veren sabit terimli ve trend durumunda
kirilmaya izin veren model kullanilmistir. * ise, %1 Onem diizeyinde es-
biitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’deki sonuglara gore, seriler arasinda Model II ve Model III i¢in
es-biitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu anlasilmaktadir. Uzun dénemde seriler
dengeye ulastig1 icin serilerin diizey degerleriyle yani fark islemi yapilmadan ya
da birim kok iceren haliyle yapilacak olan uzun dénem analizi, sahte regresyon
sorunu i¢ermeyecektir. Sonug¢ olarak, seriler arasindaki uzun donem es-
biitiinlesme katsayilarinin kestirimine gecilebilecegine karar verilmistir. Test
yontemiyle elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle uzun déonem
es-biitlinlesme katsayilarinin tahmininde analize dahil edilmistir.

Calismada, uzun donem es-biitiinlesme katsayilari; Maki’nin (2012)
sundugu Model II ve Model III test sonuglarina gore elde edilen yapisal kirilma
tarihlerinin farkli olmasi nedeniyle her bir sonug icin DEKK yontemiyle ayri
ayr1 tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo.5 ile Tablo.6’da sunulmustur.

Tablo 5. Model II ve I1I icin Uzun Dénem Eg-biitiinlesme Katsayilari
Denklem Sabit
IR ER K1 K2 K3 K4 K5 JB
(13) i¢in Terim
-0.052%** 0.794%* -0.030 0.125% -0.039 0.178%** 0.37
Model I -0.67 - 0.86
[-6.445] [1.660] | [-0.564] [1.642] [-0.544] [0.476] 7
-0.054*** 0.627%* -0.050 0.135%** -0.470%** 0.148%%* 0.095%* 0.91
Model TIT 1.91 0.88
[-10.716] | [2.312] [-4.43] [2.651] [-4.716] [3.896] [1.71] 0

Not: Parantez icindeki degerler, t istatistik degerlerini ifade etmektedir.
Newey-West yontemi kullanilarak kestirimlerdeki oto-korelasyon ve degisen
varyans sorunlar1 giderilmeye caligilmistir.***, ** ve *; sirasiyla %1, %5 ve
%10 6nem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. JB; Jarque-Bera normallik
testine ait olasilik olup, bu deger 0.05’ten biiyiilk oldugunda elde edilen t
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istatistikleri ve R2 degerlerinin giivenilir olduguna karar verilmektedir.

Tablo 5’te Maki’nin (2012) makalesinde 6ne siirdiigi Model II ve
Model III, denklem (13) i¢in ayr1 ayr1 sinanmis ve modeller yapisal kirilma
tarihlerini farkli olarak sunmustur. Uzun donem analizinde, bu farkliliklar da
g6z Oniinde bulundurularak her bir model i¢in ayri uzun donem es-biitiinlesme
katsayilart bulunmustur. Tablo 5’te yer alan Model II sonuglarina gore;
Tiirkiye’de faiz oranlart (IR) 1 birim arttifinda borsa ulusal endeksini (SP)
0.052 birim azalmakta, ayn1 zamanda doviz kurundaki (ER) 1 birimlik artig
borsa ulusal endeksini (SP) 0.794 birim artirmaktadir. Model III sonuglarina
gore; Tiirkiye’de faiz oranlar1 (IR) 1 birim arttiginda hisse senedi fiyatlar1 (SP)
0.054 birim azalmakta, doviz kuru (ER) 1 birim artig gosterdiginde borsa ulusal
endeksini (SP) 0.627 birim artirmaktadir. Model II ve Model III i¢in bulunan
iligkiler istatistiki olarak da anlamlidir. Modellerde, yapisal kirilmay1 temsil
etmek i¢in kullanilan kukla degiskenler de model I i¢in K1 ve K3, model II ‘de
ise K1 disinda istatistiki olarak anlamli ve Tiirkiye ekonomisi dinamiklerini ve
etkilerini bilylik oranda yansitmaktadir.

Denklem (14)’de DEKK yontemiyle tahmin edilmis ve elde edilen
bulgular, Tablo.6’da sunulmustur.

Tablo 6. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Sabit
AIR AER ECT:.: R’ JB
Terim
-0.019 1.839 -0.009
Denklem 14 icin 0.011 0.34 | 0.120
[-2.50]** | [6.02]*** | [-2.67]***

Not:[ ] icindeki degerler, t istatistikleridir. Tahminlerdeki oto-korelasyon ve
degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye calisilmustir.
% ve **; sirasiyla %1 ve %5 Oonem derecesinde anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme katsayisi negatif ve
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu baglamda kurulan kisa donem hata
diizetme modelinin anlamli oldugu soOylenebilmektedir. Bu model kisa
donemde meydana gelebilen sapmalarin 0.009 birim oraninda uzun dénemde
diizeldigini ifade etmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin boyle calismasi,
yapilan uzun dénem analizlerinin giivenilir oldugunun gostergesi olmaktadir.
Doviz kurundaki (ER) degisimlerin borsa ulusal endeksi (SP) iizerindeki
etkilerinin kisa donemde daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Bu c¢alismada déviz kuru ve faiz oranlarmin BIST100 hisse senedi
fiyatlar iizerindeki etkisi 2004:M1-2016:M10 donemi i¢in incelenmistir. Bu
baglamda Oncelikle serilerin duraganliklar1 incelenmistir. Duraganliklar
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incelendikten sonra uzun donem iligkisi incelenmis ve hata diizetme modeli
kurulmustur. Son olarak ise uzun donem katsayilarina bakilmis ve sonuglar
rapor edilmistir.

Yapilan analizler sonucunda serilerin uzun donemde es-biitiinlesik
olduklar1 yani aralarinda dort ve bes kirilma altinda es-biitiinlesme iliskisinin
oldugu tespit edilmistir.

Es-biitiinlesme katsayilarina bakildiginda ise BIST100 hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliskinin oldugu yani 2004-2016
donemi icin doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda geleneksel yaklagimin
gecerli oldugu (Aggarwal, 1981; Smith, 1992; Seviiktekin & Nargelegekenler,
2007; He & Ng, 1998; Nagayasu, 2001; Phylaktis & Ravazzolo, 2005; Yau &
Nieh, 2006; Kiran, 2009; Altintas & Tombuk,2011; Savas & Can, 2011; Khan
& Zaman, 2012; Dogru & Recepoglu, 2013; Giingér & Yerdelen-Kaygin, 2015)
calismalara benzer sonuglar tespit edilmistir. Faiz oranlar1 ve BIST100 hisse
senedi fiyatlari arasinda ise beklenildigi gibi literatiirle uyumlu olarak ( Pearce
& Roley ,1985; Hardouvelis, 1987; Flannery & James , 1984; Cook & Hahn ,
1988; Bae, 1990; Fung vd., 1990; Gjerde & Saettem , 1999; Aras & Miislimov
, 2003; Alam & Uddin , 2009; Vejzagic & Zarafat ; 2013) c¢alismalarinda
oldugu gibi negatif iliski tespit edilmistir.

Diger yandan kirilma tarihleri incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisi
dinamiklerini ve etkilerini biiyiik oranda yansitmaktadirlar. BIST in derinliginin
az olmas1 ve gen¢ bir piyasa olmasi Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen
olaylardan hizli bir sekilde etkilenmesine neden olmaktadir.

Ozellikle analizdeki kirilma tarihleri incelendiginde bu durum daha net
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin 2005°den sonraki hiikiimetin ekonomi politikalari,
2008 kiiresel krizi, 2009’dan sonra baglayan ¢6ziim siireci, 2013 yili 17 ve 25
Aralik operasyonlarinin hisse senedi fiyatlarina biiyiik oranda etki ettikleri
goriilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye gibi geng borsalara sahip tilkelerin politika
yapicilarina énemli isler diismektedir.

Yatinmcilar yurtigi veya yurtdist yatirimlarimi yaparken risklerden
kacinmak ve daha fazla gelir elde etmek icin hisse senedi fiyatlari ve
getirilerini etkileyen faktorlerin neler oldugunu bilmek isterler. Bu baglamda
hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyen faktorlerin tespiti ile yatirimeilar
optimal portfoy secebilecek ve riski minimize edecektir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde ve finansal
piyasalarinda kirilmalar, gelismis {ilke ekonomilerindeki ve finansal
piyasalarindaki kirilmalardan daha fazla oldugu icin hisse senedi fiyatlarim
etkileyen faktorlerin tespiti oldukg¢a dnemlidir.

Bu faktorleri g6z Oniinde bulunduran ve riski minimize ederken
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getirisini maksimize etmeye calisan yatirimci, Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde yatinm yaparken Ozellikle faizlerin de oynakligini géz Oniinde
bulundurarak yatirimini yapmalidir.

Bu ¢alisma, hem doviz kurunun hem de faiz oranlarinin hisse senetleri
fiyatlar1 tizerindeki uzun doénemli etkisini inceleyen az sayida calismadan
biridir. Bundan sonraki ¢aligmalar, konunun kapsami daha da genisletilerek,
farklt degiskenler ve zaman noktalart (O6rnegin doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki iyi haber ve kotii haberlere hisse senedi fiyatlarinin tepkisi gibi)
kullanilarak yapilabilir. Ayrica, Tiirkiye ile benzer gelismislik diizeyine sahip
iilkelerle karsilastirma yapilarak daha kesin sonuglara ulasilabilir.
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