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HisSE SENEDI VE DOviz KURU ILiSKiSININ YONU:
TURKIYE UZERINE BiR ARASTIRMA

Ahmet UGUR?
Nergis BINGOL?

Oz

Ekonomik degiskenler arasinda karmasgik iligkiler bulunmaktadir. Bu degiskenler arasinda déviz kurlart ve
hisse senedi fiyatlart da yer almaktadir. Yatirumcilar, politika yapicilar ve arastirmacilar tarafindan bu
karmagik iliskinin anlasimast biiyiik 6nem tagimaktadw. Ciinkii bu degiskenlerin uluslararasi finansal
pivasalarda onemli bir agirligi bulundugu gibi ekonomik gelismenin de onemli unsurlaridir. Fakat mevcut
finans literatiirii doviz kuru ve hisse senedi iliskisi konusunda net bir sonuca varamamistir. Degiskenler
arasindaki iliski iki farkly yaklasimla aciklanmaktadir. Bunlar portfoy dengesi yaklasimi ve geleneksel
yaklasimdir. Geleneksel yaklasima gore doviz kuru hisse senedi fiyatlarimin belirleyicisidir. Portféy dengesi
yaklasimi ise tam tersi bir iligkinin gecerli oldugunu belirtmekte olup degiskenler arasindaki iligkinin yonii
hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogrudur. Bu ¢calismada da mali sektor endeksi, finansal kiralama ve
faktoring endeksi, sigortacilik endeksi, bankacilik endeksi, gayri menkul yatirnm ortakligr endeksi, holding ve
yatirim ortakligi endeksi ve Dolar- Euro’ dan olusan kur sepeti arasindaki iligki frekans dagilim nedensellik
testi ile incelenmistir. Bu testler icin 04.01.2000°den 25.08.2017 kadar olan giinliik veriler kullanilmigtir.
Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlar: ve doviz kurlart arasindaki iliskinin hisse
senetlerinden doviz kuruna dogru oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde portfoy
dengesi yaklasimi gecerlidir.
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Nedensellik.
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THE DIRECTION OF THE STOCK AND FOREIGN EXCHANGE
RELATIONS: A RESEARCH ON TURKEY

Abstract

There are complex relationships between economic variables. These variables include exchange rates and
stock prices. Understanding this complex relationship is of great importance by investors, policy makers and
researchers. Because these variables have an important role in international financial markets, they are also
important elements of economic development. But the current financial literature has not come to a clear
conclusion about the exchange rate and stock price relationship. The relationship between variables is
explained by two different approaches. These are the portfolio balance approach and the traditional approach.
According to the traditional approach, the exchange rate is the determinant of stock prices. The portfolio
balance approach states that the opposite relationship is valid, and the direction of the relationship between
the variables is from stock prices to the exchange rate. In this study, the relationship between financial sector
index, financial leasing and factoring index, insurance index, banking index, real estate investment trust index,
holding and investment trust index and exchange basket consisting of Dollar- Euro is examined by frequency
distribution causality test. For this tests 04.01.2000 and 25.08.2017 daily datas were used. In the end of the
study between share indices and exchange basket relation from share indices to Exchange basket in Turkey
economy were totalled. For this reason portfolio balance approach valid in Turkish economy.

Keywords : Istanbul Stock Exchange, Traditional Model, Portfolio Balance Approach,
Exchange Rate, Causality.

Jel Classification :Gl0, C19, G23.

GIRIS

Kiiresellesme siireci yatirim araglarina evrensel bir nitelik kazandirmis, serbestlesen piyasalar
ve teknolojik gelismelerle uluslararasi iglemlerin hacmi artig gdstermis, finansal piyasalar arasindaki
baglilik, geciskenlik ve duyarlilik artmistir (Akdag & Yildirim, 2019: 410; Durmus, Yilmaz, Sahin,
2019: 872). Degisen finansal sistemde karar vericiler de hem yatirim araglarinin hareketleriyle hem
de yatirim araglarinin birbirine gore almis oldugu pozisyonlari incelemektedirler (Kayral, 2020: 274).
Doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligki de bu anlamda 6nemi artan konulardan biri
haline gelmistir.

Doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi anlamak, politika yapicilar ve degisen
kiiresel finansal sistemde yatirim yapanlar agisindan 6nemlidir. Bu iliskinin anlagilmasi birkag
yonden fayda saglamaktadir. ilk olarak bu iliskinin bilinmesi, ydneticinin riski etkili bir sekilde
ydnetmesini saglamaktadir (Kutty, 2010: 2). Ikincisi, doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki, gelismekte olan piyasalarin sermaye piyasasinin gelismesinde, 6zellikle borsada islem goéren
firmalarla kurumsal sektorleri genisleten ve doviz kuru politikalarina duyarl ticarete konu sektorleri
biiyiiyen iilkelerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ugiinciisii, déviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki etkilesim genellikle yatirmecilar tarafindan gelecekteki egilimleri tahmin etmek igin
kullanilmaktadir. Sonuncu ise ekonomik ve finansal politika yapicilar ve diizenleyiciler eger uygun
politikalar1 formiile edeceklerse, doviz kurlarn ile hisse senedi piyasalar1 gibi varlik fiyatlar
arasindaki iligkiyi bilmeleri gerekmektedir (Ghazali, Ismail, Yasoa, Lajuni, 2008: 53).

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlari arasindaki iligki hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna
olabilecegi gibi doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogruda olabilmektedir. Bu nedenle s6z
konusu iligkiyi agiklayan iki teori bulunmaktadir. Bunlardan biri portfoy dengesi yaklagimi, digeri
ise geleneksel yaklagimdir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru
oldugunu aciklayan yaklasim geleneksel yaklasimdir. Geleneksel yaklasimin temelinde doviz
kurlariin cari islemler performansi tarafindan etkilendigi, kurlarinda uluslararasi ticaret ve rekabet
dengesi iizerinde degisiklikler meydana getirerek reel ekonomik degiskenleri etkiledigi goriisii
bulunmaktadir (Tian & Ma, 2010: 492). Ulkenin ihracat agirhikli veya ithalat agirlikli olmasina gore
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geleneksel yaklagim farkli calismaktadir. Thracat agirlikli bir iilkede ulusal para biriminin degerinde
meydana gelen bir artig yani doviz kurundaki diisiis ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecek olup
ihracat yapan iilkelerin hisse senetlerinin ¢ekiciliginin azalmasi nedeniyle hisse senedi piyasalar
iizerinde negatif bir etki olusturmaktadir. Kurlardaki diisiis ithalat agirlik iilkelerde hisse senedi
piyasasi iizerinde olumlu bir etki meydana getirmektedir. D6viz kurunda meydana gelen artislarin da
iilkelerde doviz kurundaki diisiislerin tersi yonde bir etki olusturacag: ifade edilmektedir (Obben,
Pech, Shakur, 2006: 149).

Hisse senedi fiyatlarmin doviz kuru iizerinde etkisi oldugunu kabul eden yaklasim ise portfoy
dengesi yaklagimidir. S6z konusu yaklagimin temelinde hisse senedi fiyatlarindaki degisikliklerin
portfdy ayarlamalar1 (yabanci sermaye girisleri / ¢ikislar1) yoluyla doviz kurlarindaki hareketleri
etkileyebilecegi goriisii bulunmaktadir. Model altinda, hisse senedi fiyatlarinda stirekli bir yiikselis
egilimi ortaya c¢iktifinda, yabanci sermaye girisi artmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi
fiyatlarindaki bir diisiis, yerli yatirime1 servetinin ve para talebinin, faiz oranlarinin diismesine neden
olarak, para biriminin deger kaybetmesine ve sermaye ¢ikiglar1 yaganmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle, portfoy dengesi yaklagiminda hisse senedi fiyatlar1 doviz kurlarini negatif korelasyonla
etkilemektedir (Tian & Ma, 2010: 492).

1989 yilinda Tiirkiye’de finansal serbestlesme uluslararasi iglem hacmini arttirmis,
piyasalarda izlenen politikalar bu dogrultu da sekillenmistir. Tiim diinyayla beraber Tiirkiye’de de
en yiiksek oranda serbestlesme menkul kiymet piyasalarinda goriilmiistiir (Urkmez & Karatas, 2017:
394). Bu nedenle Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart arasindaki iligki aragtirmacilar
tarafindan siklikla incelenen bir konu haline gelmistir. Bu ¢alismada ise Dolar ve Euro’ dan olusan
kur sepeti ile Borsa Istanbul’ da islem géren BIST Mali, BIST Banka, BIST Sigorta, BIST Finansal
Kiralama ve Faktoring, BIST Holding ve Yatirim, BIST Gayri Menkul Yatirnm Ortakligi, BIST
Menkul Kiymet Yatinm Ortakligt Endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu
endeksler ve doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen galigmalarin ¢ok az olmasi, frekans alan
nedensellik testi gibi iligkinin gegici mi kalici m1 oldugunu ve nedenselligin hangi donemlerde
anlamli oldugunu gosteren, daha 6nce benzer ¢aligmalarda kullanilmayan bir yontemin kullanilmis
olmasi nedeniyle ¢aligma literatiire kat1 saglayacaktir. Caligmanin giris bdliimiinde degiskenler
arasindaki iliskiyi agiklayan portfoy dengesi yaklasimi ve geleneksel yaklagim agiklanmistir. Birinci
boliimde bu konuyla ilgili daha 6nce yapilmig olan ¢aligmalarin incelendigi literatiir boliimil yer
almaktadir. Uglincii boliimde degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek igin yapilan
uygulamalarin sonuglart yorumlanmistir. Son bdliim ise sonug ve degerlendirme bolimiidiir.

I. LITERATUR CALISMASI

Ulke ekonomisinin gelisimine katkis1 sebebiyle hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart
arasindaki iligki bir¢ok calismada incelenmistir (Nieh & Lee, 2001: 477- 478). Yapilan ¢aligsmalarda
tek bir {ilke ele alindig1 gibi birden cok iilke i¢in de analizler yapilmistir. Analizlerde ise ya
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ya da kisa veya uzun donemli iliskiler incelenmistir
(Kayral, 2020: 274). Calismalarin sonucunda degiskenler arasinda kisa veya uzun dénemli iligkilerin
varligi tespit edildigi gibi, tek yonli, ¢ift yonlii nedensellikler veya nedensellik olmadigi seklinde
sonuclara da ulagilmistir. Yapilan galigmalarda 6ne ¢ikan bir diger unsur ¢aligmalarin sonuglarinin
iilkeden iilkeye farkli oldugu gibi aym iilke icin yapilan g¢esitli ¢aligmalarda da farkli sonuglara
ulagilmis olmasidir. Bu durumun nedenleri ise; incelenen donem araliklarinin, tercih edilen
ekonometrik yontemlerin, iilkelerin finansal piyasa yapilarinin sahip oldugu ozellikler olarak
siralanabilmektedir (Ajayi, Friedman, Mehdian, 1998: 248; Kendirli & Cankaya, 2016: 2019).
Caligmanin bu boliimiinde yerli ve yabanci literatiirde hisse senedi ve doviz kuru iligkisini inceleyen
caligmalar incelenmistir.

Aggarwal (1981), 1974- 1978 donemi icin aylik verilerle ABD piyasasinda doviz kuru ve hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile incelemistir. Analizde degiskenler
arasinda pozitif bir iligski oldugu ve geleneksel modelin gegerli oldugu sonucuna ulagmustir.
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Ajayi ve ark. (1998) Ingiltere, Japonya, ABD, Fransa, italya, Kanada, Almanya igin 1985-
1991 dénemini, Tayland, Endonezya, Hong- Kong, Singapur, Malezya, Filipinler, Kore ve Tayvan
icin de 1987- 1991 donemini kapsayan ¢aligmada doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Granger nedensellik testinin sonucunda Ingiltere, Kanada, Almanya,
Filipinler, Endonezya, italya, ABD, Japonya’da iliskinin hisse senedi endeksinden déviz kuruna
dogru oldugu, Kore’de doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru, Hong Kong, Malezya ve
Singapur i¢in herhangi bir iliski olmadigim tespit etmislerdir.

Granger, Huang ve Yang (2000) ¢alismalarinda Asya piyasalari i¢in hisse senetlerinin fiyatlar
ve doviz kuru iliskisini incelemislerdir. Analiz sonucunda Filipinler, Endonezya, Malezya ve
Kore’de degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik, Tayvan’ da ise degiskenler arasinda negatif bir
iligki oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Nieh ve Lee (2001), ABD, Kanada, Fransa, italya, Almanya, Japonya ve Ingiltere (G- 7
iilkeleri) i¢in analiz yapmuslardir. Analizde 1993: 10 ve 1996: 02 tarihleri arasindaki giinliik verileri
kullanmiglardir. Analiz sonucunda uzun doénemli iligki tespit edilememisken, bazi {ilkelerde
degiskenler arasinda kisa donemli iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hatemi ve Irandoust’un (2002) Isveg icin hisse senedi ve ddviz kuru iliskisini uygulamiglardir.
1993- 1998 aylik verilerine VAR metodolojisini uyguladiklar ¢alismada degiskenler arasindaki
iligkinin hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ayvaz (2006), Tirkiye’ de hisse senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu amagla Ulusal 100, ABD Dolari, mali sektor endeksi, hizmet endeksi ve sanayi
endeksini kullanarak analiz yapmistir. Aylik verilerle yapilan analizde, verilerin baslangic tarihleri
farkliliklar gostermektedir. Esbiitiinlesme analizleri sonucunda; doviz kuru ile Ulusal 100 Endeksi,
mali sektor endeksi, sanayi sektdr endeksi arasinda uzun donemli ve istikrarl bir iligskinin oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru ve hizmet sektdr endeksi arasinda iliski olmadigi varilan diger
bir sonugtur. Granger nedensellik analizi ile de degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugu
sonucunu elde etmistir.

Tabak (2006), Brezilya icin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki dinamik iligkiyi
incelemistir. Degigkenlere oncelikle yapisal kirilmalar1 gosteren birim kok testleri ve es biitiinlesme
testleri ardindan dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testlerini uygulamistir. Analizlerde uzun
donemli bir iliski bulunamamis fakat hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru bir nedensellik
oldugu ve dolayisiyla Brezilya da portfoy dengesi yaklagiminin gegerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelismekte olan iilkeler i¢in
bir ¢alisma yapmislardir. Bunun icinde Toda Yamamota nedensellik ve esbiitiinlesme testi
yapmislardir. Aylik veriler kullanilarak yapilan analizlerde; esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
iilkelerde degiskenler arasinda negatif bir iligki oldugu, nedenselligin hisse senetlerinden déviz
kuruna dogru oldugu ve gelismekte olan iilkelerde portfdy dengesi yaklagiminin gegerli oldugu
sonuclarina ulagmislardir.

Pekkaya ve Bayramoglu (2008), 1990- 2007 yillar1 arasinda ki YTL/ USD, IMKB- 100 ve
S&P 500 endeks verileri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Doviz kuru
ve IMKB 100 endeksi arasinda iki yonlii Granger nedensellik iliskisi bulmuslardir. S&P 500
endeksinin déviz kuru ve IMKB 100 endeksini etkiledigi, 1994 krizi harig kriz dénemlerinde ve diger
donemlerde temel belirleyicinin S&P 500 endeksi oldugu, kriz donemleri sonrasinda Granger
nedensellik analizinde S&P 500 endeksinin genel etkileyici oldugu varilan sonuglardir.

Rahman ve Uddin (2008) ¢aligmalarinda ABD Dolari, Euro, Japon Yeni, Sterlin ile Dakka
Menkul Kiymetler Borsast Endeksi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 2003: 06- 2008: 03 donemi
aylik verilerine Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerini uygulamislardir.
Granger nedensellik testinin sonuglarina gore hisse senedi fiyatlarindan ABD Dolar1 ve Japon
Yeni'ne dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve Euro, Sterlin arasinda bir
iligki tespit edilememistir.
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Ghazali ve ark. (2008) ¢aligmalarinda 2005: 07- 2007:03 donemi verileri ile Malezya i¢in
Dolar/ MYR doviz kurunu ve KLSE Hisse Senedi Endeksini kullanarak degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Degiskenlere uygulanan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda uzun
donemli bir iliski bulunamamisken, Engle Granger ve Toda Yamamoto nedensellik testleri
sonucunda ise hisse senedi endeksinden doviz kuruna dogru bir nedensellik oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Kutty (2010) calismasinda Meksika i¢in 1989- 2006 donemi verileri ile hisse senedi fiyatlari
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Degiskenlere uygulamis oldugu Granger nedensellik
testi ile hisse senedi fiyatlarimin doéviz kurunun bir nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Elmas ve Esen (2011) ¢alismalarinda 6 Avrupa/ Asya (Tiirkiye, Hindistan, Almanya, Rusya,
Fransa, Hollanda) iilkesinin hisse senedi endeksleri ve déviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi Engle- Granger, Johansen ve Johansen- Juselius
esbiitlinlesme testleriyle incelemiglerdir. Kisa donemli iligki i¢in Granger nedensellik testi
yapmuslardir. Analiz sonuglarina goére Tiirkiye, Hollanda, Fransa, Almanya’ da nedenselligin yonii
kurdan hisse senedine dogrudur, geleneksel model gecerlidir. Hindistan ve Rusya’ da ise iligskinin
yOnii hisse senedinden doviz kuruna dogrudur, portfdy dengesi yaklasimi gegerlidir.

Savas ve Can (2011), IMKB- 100 ve Euro- Dolar Paritesi, Reel Efektif Déviz Kuru arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Veri seti olarak 2000: 01 ve 2009: 07 donemini almiglardir. Yo6ntem olarak
Coklu Dogrusal Regresyon ve Granger nedensellik testini kullanmislardir. Analiz sonucunda; Euro-
Dolar Paritesinin ve Reel Efektif Déviz Kurunun IMKB 100 endeksindeki degismeleri %77,5
diizeyinde acikladig, pozitif yonde etkiledigi sonuglarinin yani sira Granger nedensellik testi ile de
IMKB 100 endeksinden Reel Efektif Déviz Kuru, Euro- Dolar Paritesine dogru bir nedensellik tespit
edilmistir.

Berke (2012), 2002: 01 ve 2012: 07 déneminde déviz kuru ve BIST 100 arasindaki iliskiyi
FMOLS, CCR ve DOLS yontemlerini kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina gore degiskenler
arasinda negatif iligki tespit edilmis olup portfoy dengesi yaklagimi gecerlidir.

Tsai (2012), alt1 Asya iilkesi (Singapur, Tayland, Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Tayvan)
icin s0z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglarina gore incelenen alti
iilke de hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru bir nedensellik vardir. iliskinin yoniiniin
ozellikle doviz kurlar1 oldukca diisiik veya yliksek oldugunda daha belirgin hale geldigini
belirtmistir.

Biiberkokii (2013) gelismis (Avusturalya, Almanya, Ingiltere, Isvigre, Kanada, Japonya) ve
gelismekte olan (Singapur, Tiirkiye, G. Kore) iilkelerde hisse senedi ve doviz kuru iligkisini
incelemistir. Caligmada kisa donemli iliskiyi incelemek igin degiskenlere Granger nedensellik, VAR
etki- tepki fonksiyonu ve varyans ayristirmasi testlerini yapmistir. Uzun dénemli iligkiyi incelemek
icin Engle- Grnager ve Johansen esbiitiinlesme testleri yapmistir. Kanada, Isvigre ve Tiirkiye’ de
hisse senetlerinden doviz kuruna dogru, Singapur ve G. Kore de doviz kurundan hisse senedi
fiyatlarma dogru iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Almanya, Ingiltere ve Avusturalya’ da
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamastir.

Caporale, Hunter ve Ali (2014) calismalarinda Isvigre, Avrupa Birligi, Japonya, Kanada ve
ABD i¢in 2003: 08- 2011: 12 dénemi haftalik verilerini kullanarak hisse senedi endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Her iilkenin kendi hisse senedi endeksine ve Ingiltere
Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan ticaret doviz kuruna VAR ve GARCH modellerini
uygulamglardir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular; kisa dénemde Ingiltere ve ABD hisse
senedi getirilerinden ddviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik, AB ve Isvigre icin degiskenler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik ve Kanada’da ise doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru tek
yonlii bir nedensellik oldugu seklindedir.

Benli (2015), Amerikan Dolari, IMKB 100 endeksi, sektdr endeksleri ve kurlar arasindaki
uzun ve kisa donemli iligkileri incelemistir. Sektor endeksleri; XUMAL, XUSIN ve XUHIZ ile
XUTEK. 2005: 01 ve 2013: 12 dénemi i¢in analiz yapmistir. Analiz sonucunda ABD Dolar1, BIST
100 ve sektdr endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski bulamamistir. Kisa donemde ise; dolar ile
BIST 100, XUTEK, XUHIZ arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu, déviz kuru ile mali sektdr
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endeksi arasinda tek yonlii nedensellik oldugu sonuglarina ulagsmigtir. Ayrica XUSIN ile doviz kuru
arasinda nedensellik iliskisi olmadig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Ceylan ve Sahin (2015), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemek
amactyla 2006: 01 ve 2015: 04 donemlerindeki aylik verileri kullanmiglardir. Yontem olarak
Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanmislardir. Analiz sonucunda doviz
kurundan hisse senedi fiyatlaria giiclii bir nedensellik iligkisi oldugu ve hisse senetlerinden doviz
kuruna nedensellik olmadig1 saptanmistir.

Belen ve Karamelikli (2016) c¢alismalarinda 2006: 01- 2014: 12 donemi aylik verilerini
kullanarak BIST 100 endeksi ve ABD dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Degiskenlere
ARDL sinir testini uygulamiglardir. Analizler ile doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi ve geleneksel yaklagimin gecerli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016), ¢alismalarinda doviz kuru olarak ABD Dolar’in1 almiglar ve
BIST 30 ile arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik testini kullanarak incelemislerdir.
2009: 01 ve 2014: 12 donemlerinin aylik ve gilinliikk degerlerini kullanmiglardir. Analiz sonucunda;
aylik kapanis degerleri ile yapilan hesaplamalarda déviz kuru ile BIST 30 endeksi arasinda anlamli
bir iligki olmadig1, giinliik kapanis degeri i¢in yapilan analizlerde ise Dolar kurunun %5 ve %10
diizeylerinde BIST 30 endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016) galigmalarinda 2009: 01- 2015: 03 donemi verilerini kullanarak
doviz kuru ve XBANK degiskenleri arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Analizler sonucunda %10 anlamhilik diizeyinde XBANK
endeksinden doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Aydin (2017), gelismekte olan {ilkeler (Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler,
Meksika ve Tiirkiye) i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi simetrik ve simetrik
olmayan nedensellik testleriyle incelemistir. Analiz sonuglari {ilkeden iilkeye farklilik géstermistir.
Simetrik nedensellik sonuglar1 Tiirkiye, Filipinler, Endonezya, Brezilya, Arjantin ve Meksika igin
nedenselligin hisse senetlerinden déviz kuruna dogru oldugunu gostermistir. S6z konusu iilkeler i¢in
portfoy dengesi yaklagimin gecgerli oldugu goriilmiistiir. Cin de nedensellik iligkisi bulunmamastir.
Endonezya da ise doviz kurundan hisse senedine dogru bir nedensellik tespit etmistir.

Delgado, Bermudez Delgado ve Saucedo (2018) ¢alismalarinda Meksika ekonomisi igin doviz
kuru (ABD Dolar1) ve hisse senedi endeksi (MEXBOL) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1992: 01-
2017: 06 donemi aylik verilerine VAR analizi yapmiglardir. Analiz sonuglart doviz kurunun hisse
senedi endeksi lizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu durumun
doviz kurundaki degerlenmenin hisse senedi endeksinde meydana gelen bir artisla ilgili oldugunu
ifade etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) BIST 100 endeksi ve 23 sektore ait hisse senedi endeksleri ile
Dolar- Euro kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda 2011: 01- 2016: 05 donemi
verilerine ARDL modelini ve Toda- Yamamoto nedensellik testini uygulamiglardir. ARDL testi
sonucunda ulasilan bulgular; hisse senedi endekslerinden BIST Tekstil ve Dolar kuru arasinda, BIST
Tekstil Deri ve Teknoloji endeksleri ile Euro/ TL kuru arasinda, Dolar/ TL kuru ile de BIST Tekstil
Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli iliski oldugu yoniindedir. Nedensellik
testine gore ise Borsa Istanbul endekslerinde genellikle geleneksel teorinin gegerli oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Akbar, Igbal ve Noor (2019) ¢alismalarinda, Pakistan ekonomisinin 2001: 01 ile 2014: 12
donemi aylik verilerini kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz yontemi olarak VAR modeli ve Bayesyen VAR modelini kullanmiglardir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgularda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski
bulunamamigken, doviz kurunda meydana gelen olumsuz dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlarinda
diisiise neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Akdag ve Yildirim (2019) calismalarinda doviz kurunda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin BIST Finans ve BIST Sanayi endeksleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu amagcla 2000:
01- 2018: 12 donemi verilerine Granger nedensellik ve Hatemi- J (2012) asimetrik nedensellik
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testlerini uygulamiglardir. Hatemi- J nedensellik analizi sonuglarina gore doviz kurunda meydana
gelen pozitif ve negatif soklardan BIST Finans ve BIST Sanayi endekslerine dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Granger nedensellik testine gore ise degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

Durmus ve ark. (2019) ¢aligsmalarinda 2006: 05- 2018: 10 dénemi aylik verileri ile XBANK
ve XUMAL endeksleri ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Makro ekonomik degiskenler arasinda Dolar/ TL ve Euro/ TL kuruda yer almaktadir. Degiskenlere
VAR modelini uygulamislardir. Analizler ile Dolar/ TL kuru ve endeks getirileri arasinda dengeli bir
seyir oldugu, endeks getirilerini negatif etkileyen degiskenlerden birinin Euro/ TL kuru oldugu, en
az negatif etkileyen degiskenin ise Dolar/ TL kuru oldugu sonuglarina ulagsmiglardir.

Kumar (2019) Hindistan i¢in yaptig1 ¢caligmada reel efektif doviz kuru ve S& P BSE Sensex
hisse senedi endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada 1994: 01- 2015: 12 donemi aylik
verilerine dogrusal olmayan Granger nedensellik ve dogrusal olmayan ARDL testini uygulamistir.
Analiz sonucunda Hindistan ekonomisinde doviz kurundan hisse senedi endeksine dogru tek yonlii
dogrusal olmayan bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Kayral (2020) calismasinda BIST sehir endeksleri ve Dolar ve Euro arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskiyi incelemistir. 2009: 07- 2019: 07 verilerine ARDL smnir testini uygulamiglardir.
Analiz sonucunda BIST Ankara ve Euro iliskisi hari¢ uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bir diger sonug ise izmir Sehir Endeksi ve Euro arasinda pozitif yonlii iliski oldugu

seklindedir. Tablo 1’de incelenen ¢aligmalarin 6zet tablosu yer almaktadir.

Tablo 1: Hisse Senedi ve Doviz Kuru iliskisini inceleyen Calismalar

Hong Kong, Singapur,
Malezya, Filipinler,
Kore, Tayvan

Yazar/ Yazarlar Ulke/ Ulkeler Dénem Metodoloji Bulgular
Aggarwal (1981) ABD 1974- 1978 Regresyon Analizi Doviz kuru— Hisse
Senedi
Ingiltere, Japonya, Hisse Senedi
ABD, Fransa, Italya, 1985- 1991 Endeksi— Doviz Kuru
Kanada, Almanya Granger Nedensellik
Ajayi ve ark. (1998) Tayland, Endonezya, 1987- 1991 Doviz kuru— Hisse

Senedi

Granger ve ark. (2000)

Filipinler, Endonezya,
Malezya ve Kore, Hong
Kong, Japonya, Kuzey
Kore, Singapur,
Tayland, Tayvan

1986: 01- 1997: 11

Granger Nedensellik

Doviz kuru— Hisse
Senedi
Doviz kuru < Hisse
Senedi

Engle Grnager, Uzun Dénemli Tliski
Nieh ve Lee (2001) G- 7 Ulkeleri 1993: 10- 1996: 02 Johansen Egbiitiinlesme | Yok
Testleri, Kisa Dénemli liski
VECM Var.
Hatemi- J ve Irandoust Isveg 1993- 1998 VAR Hisse Senedi Fiyati—
(2002) Déviz Kuru
Doviz kuru— Hisse
1997: 01-2004: 12 Esbiitiinlesme Testi Senedi
Ayvaz (2006) Tiirkiye 1991: 01- 2004: 12 Granger Nedensellik Déviz kuru < Hisse
Senedi
Tabak (2006) Brezilya 1994: 08-2002: 05 Granger Nedensellik Doviz  kuru— Hisse
Senedi
Erbaykal ve Okuyan Tiirkiye’ nin Iginde Yer Farkli Zaman Toda Yamamoto Hisse Senedi Endeksi—
(2007) Aldig1 Gelismekte Olan Araliklar1 Nedensellik, Déviz Kuru
Ulkeler Esbiitiinlegsme Testleri
S& P500— Doviz Kuru
Pekkaya ve Tiirkiye, ABD 1990- 2007 Granger Nedensellik S& P500— IMKB 100
Bayramoglu (2008)

Banglades

2003: 06- 2008: 03

Granger Nedensellik
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Rahman ve Uddin
(2008)

Hisse Senedi— Doviz
Kuru

Johansen Egbiitiinlesme

Ghazali ve ark. (2008) Malezya 2005: 07- 2007: 03 Engle Granger Hisse Senedi Endeksi—
Granger Nedensellik Déoviz Kuru
Kutty (2010) Meksika 1989- 2006 Granger Nedensellik Hisse Senedi Fiyati—

Doviz Kuru

Elmas ve Esen (2011)

Tiirkiye, Almanya,
Fransa, Hollanda

1999: 01- 2010:
2000: 01-2010:

03
03

Engle- Granger,
Johansen ve Johansen-
Juselius Esbiitiinlesme

Do6viz  kuru—  Hisse
Senedi

Ingiltere, Japonya,
Singapur, Giiney Kore

Ayrnistirmasi, Engle-
Grnager ve Johansen
Egbiitiinlesme Testleri

Hindistan, Rusya Testleri Hisse Senedi Fiyati—
Granger Nedensellik Déviz Kuru
Coklu Dogrusal
Savas ve Can (2011) Tiirkiye 2000: 01- 2009: 07 Regresyon Hisse Senedi Fiyati—
Granger Nedensellik Déoviz Kuru
Berke (2012) Tiirkiye 2002: 01-2012: 07 FMOLS, CCR ve Hisse Senedi Fiyati—
DOLS Doviz Kuru
Singapur, Tayland, 1992: 01- 2009: 12 Engle- Granger Hisse Senedi Fiyati—
Tsai (2012) Malezya, Filipinler, Esbiitiinlesme Testi Déviz Kuru
Giiney Kore, Tayvan
Kanada, Isvigre ve Granger Nedensellik,
Tiirkiye VAR, Etki- Tepki Hisse Senedi Fiyati—
Biiberkokii (2013) Avusturalya, Almanya, 1998: 04- 2008: 04 Fonksiyonu, Varyans Doviz Kuru

Do6viz  kuru—  Hisse
Senedi

Canporale ve ark.

Isvigre, Avrupa Birligi,
Japonya, Kanada,

2003: 08-2011:

VAR ve GARCH

Do6viz  kuru—  Hisse
Senedi

(2014) Ingiltere, ABD Hisse Senedi Fiyati—
Doviz Kuru
Johansen Egbiitiinlesme
Benli (2015) Tiirkiye 2005: 01-2013: 12 Testi Hisse Senedi Fiyati—
Granger Nedensellik Déoviz Kuru
Johansen Egbiitiinlesme | Doviz  kuru—  Hisse
Ceylan ve Sahin (2015) Tiirkiye 2006: 01- 2015: 04 Testi, Hata Diizeltme Senedi Fiyatlar
Modelleri
Belen ve Karamelikli Tiirkiye 2006: 01-2014: 12 ARDL Sinir Testi Doviz  kuru— Hisse
(2016) Senedi Fiyatlari
Kendirli ve Cankaya Tiirkiye 2009: 01-2014: 12 Granger Nedensellik Doviz  kuru— Hisse
(2016) Senedi Fiyatlari
Kendirli ve Cankaya Tiirkiye 2009: 01- 2015: 03 Granger Nedensellik, Hisse Senedi Fiyati—
(2016) Johansen Esbiitiinlesme | Déviz Kuru
Cin,
Tiirkiye, Filipinler, 1995- 2016 Simetrik ve Simetrik Hisse Senedi Fiyati—
Aydm (2017) Endonezya, Brezilya, Olmayan Nedensellik Doviz Kuru
Arjantin, Meksika Testleri
Delgado ve ark. (2018) Meksika 1992: 01- 2017: 06 VAR Hisse Senedi Fiyati—
Doviz Kuru
Eyiiboglu ve Eyiiboglu Tiirkiye 2011: 01- 2016: 05 ARDL Sinir Testi Doviz  kuru— Hisse
(2018) Toda Yamamoto Senedi Fiyatlari
Nedensellik
Akbar (2019) Pakistan 2001: 01-2014: 12 VAR, Bayesyen VAR | iliski Yok
Akdag ve Yildirim Tiirkiye 2000: 01- 2018: 12 Granger Nedensellik, Doviz  kuru— Hisse
(2019) Hatemi- J (2012) Senedi Fiyatlari
Asimetrik Nedensellik
Testi
Durmus ve ark. (2019) Tiirkiye 2006: 05-2018: 10 VAR Doviz  kuru— Hisse
Senedi Fiyatlari
Kumar (2019) Hindistan 1994: 01- 2015: 12 ARDL, Granger Doviz  kuru— Hisse
Nedensellik Senedi Fiyatlari
Kayral (2020) Tiirkiye 2009:07- 2019: 07 ARDL Doviz  kuru— Hisse

Senedi Fiyatlari

ILDOViZ KURU VE HiSSE SENETLERI ILISKISININ YONU: TURKIYE ANALIZI

Calisma da BIST Mali LXUMAL, BIST Sigorta LXSGRT, BIST Finansal Kiralama ve
Faktoring LXFINK, BIST Holding ve Yatirm LXHOLD, BIST Gayri Menkul Yatirim Ortaklig
LXGMYO, BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi LXYORT, BIST Banka LXBANK ve kur sepeti
LUE ile gosterilmektedir. Analizde yer alan degiskenlerin baslangig tarihleri farkli oldugu i¢in hisse
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senetlerinin 04.01.2000 ve 27.08.2017 tarihleri arasindaki 4427 giinliik giin sonu kapanis fiyatlar1 ve
0.5 Eurot+ 0.5 Dolardan olusan kur sepetinin satis fiyati kullanilmistir. Analize baglarken
degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Oncelikle serilerin tamimlayici istatistikleri incelenmis,
korelasyon katsayilar1 yorumlanmistir. Birim kok testleri ile duraganlik analizi yapilmis ve
degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii belirlemek i¢in frekans dagilim nedensellik testi yapilmistir.

ILL Tammlayic: Istatistikler

Tablo 2’ de degiskenlere ait tanmimlayici istatistikler yer almaktadir. Analize dahil edilen
degiskenlerin tamim sola g¢arpik bir yapr sergilemektedir. Basiklik katsayisi serilerin kuyruk
dagilimi gostergesidir ve LUE degiskeni i¢in dik bir yapiya sahipken diger degiskenler i¢in basik bir
yap1 gostermektedir. Serilerin oynaklik gostergesi standart sapma degeri olup en yiiksek oynaklik
seviyesine LXSGRT degiskeni sahiptir. Jarque- Bera degeri tim degiskenler i¢in %1 anlam
seviyesinde sifir hipotezi reddedilirken alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

Ortalama Standart Carpikhk Basikhk Jarque- Bera

Sapma
LUE 0.572 0.400 -0.768 4.526 865.224(0.000)
LXBANK 11.115 0.844 -0.766 2.103 581.492(0.000)
LXFNK 9.315 0.693 -0.627 2.231 399.771(0.000)
LXGMYO 10.157 0.482 -0.852 2.400 603.028(0.000)
LXHOLD 10.398 0.603 -0.512 2.145 352.134(0.000)
LXSGRT 11.214 0.872 -0.629 1.966 489.659(0.000)
LXUMAL 10.853 0.765 -0.709 2.068 531.349(0.000)
LXYORT 9.602 -0.952 -0.952 2.638 693.363(0.000)

Not: Carpiklik i¢in S=o= [>i¢in saga Carpik, =0 i¢in simetrik, <0 i¢in sola ¢arpik], Basiklik i¢in K= a= [>3 i¢in dik, =3 normal, <3 igin
basik]. *** ** ve * sirasiyla %1, %5, %10 anlam diizeylerinde degiskenlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

IL.I1. Korelasyon Katsayilari

Degiskenler arasindaki iliskinin giiciinii ve yoniinii belirlemek amaciyla korelasyon analizi
yapilmstir. Korelasyon analizi sonuglar tablo 2’ de yer almaktadir. Analiz sonucunda kur sepeti ve
endeksler arasinda negatif iliski oldugu goériilmektedir. Diger bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinda
bir artig(diisiis) oldugunda kurlar diigme(artis) egilimi géstermektedir. Endekslerin kendi aralarinda
korelasyon katsayilarinin pozitif oldugu, birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmigtir.

Tablo 3. Korelasyon Katsayilari

LUE | LXBANK | LXFINK | LXGMYO | LXHOLD | LXSGRT | LXUMAL | LXYORT

LUE - - - - - - - -
LXBANK | -0.013 - - - - - - -
LXFINK | -0.006 0.619 - - - - - -
LXGMYO | -0.007 0.765 0.645 - - - - -
LXHOLD | -0.003 0.866 0.645 0.793 - - - -
LXSGRT | -0.013 0.753 0.619 0.729 0.789 - - -
LXUMAL | -0.011 0.998 0.655 0.809 0.929 0.798 - -
LXYORT | 0.016 0.671 0.622 0.937 0.700 0.671 0.706 -

ILIII. Birim Kok Testi

Duragan serilerin gegirdigi yapisal degisimler seride kirilmalar meydana getirmektedir. Bunun
sonucu olarak da duragan olmayan seriler ortaya g¢ikmaktadir (Kutlar, 2012: 464). Serilerin
duraganlik analizlerinin yapildig1 birgok test bulunmaktadir. Bu ¢alismada Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips Peron (PP) ve Birim K&k testleri uygulanmustir.
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Tablo 4: Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron (PP) Birim Kok Test Sonuclari

DUZEY DEGISKEN I(0) BIiRINCi FARK I(1)
Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit+ Trend

ot < ot < o < ot =4

= 5 = = 5 = = 3 = = 5 =

3¢ |F | |& (2% |& (%% |Z

= 3 a S R S _ ©
LUE 2411 0.138 -2.995 0.133 -48.745 | 0.001** | -48.760 0.000"
LXBANK -0.925 0.780 -2.271 0.449 -66.113 [ 0.001** | -66.106 0.000"
LXFINK -0.939 0.776 -2.629 0.266 -61.479 [ 0.001%* | -61.474 0.000"
LXGMYO | -1.316 0.624 -2.610 0.275 -63.996 | 0.001*%* | -63.993 0.000"
LXHOLD -0.897 0.789 -3.090 0.108 -65.335 | 0.001** | -65.331 0.000*
LXSGRT -0.875 0.796 -2.350 0.405 -63.231 [ 0.001%* | -63.224 0.000"
LXUMAL -0.875 0.796 -2.500 0.328 -65.858 | 0.001** | -65.851 0.000"
LXYORT -1.528 0.519 -2.477 0.339 -61.193 [ 0.001** | -61.186 | 0.000™

A g E A g E A og E B g E

a 3 = ) _ S R °
LUE -2.420 0.136 -3.026 0.125 -63.930 [ 0.001%* | -63.940 0.000"
LXBANK -0.911 0.785 -2.247 0.462 -66.121 | 0.001%* | -66.114 0.000"
LXFINK -1.114 0.712 -2.780 0.204 -61.872 [ 0.001** | -61.864 0.000"
LXGMYO | -1.463 0.552 -2.790 0.200 -64.094 | 0.001%* [ -64.088 0.000"
LXHOLD -0.965 0.767 -3.237 0.077 65372 [ 0.001%* [ -65.368 0.000"
LXSGRT -0.848 0.804 -2.389 0.384 -63.240 [ 0.001*%* | -63.233 0.000"
LXUMAL -0.885 0.793 -2.540 0.308 -65.857 | 0.001%* | -65.850 0.000"
LXYORT -1.651 0.456 -2.674 0.247 -61.576 | 0.001** | -61.570 0.000"

NOT: *.** ve *** degerleri sirasiyla %1 . %5 v e %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

ILIV. Déviz Kuru ve Hisse Senetleri Arasindaki iligkinin Yéniiniin Belirlenmesi: Frekans
Dagilim Nedensellik Testi

Frekans Dagilim nedensellik testi, analiz sonuglarinin kisa, orta ve uzun dénem icin ayri ayri
yorumlanmasina olanak tamimaktadir (Bayat, Ozcan, Tas, 2015: 3). Test prosediirii ise (2, F- 2p)
serbestlik derecesine sahip olan F dagilimidir (Tagar, 2015: 68). Degiskenler arasindaki nedenselligi
tespit etmek icin hesaplanan F- istatistigi ve F- tablo degeri karsilastirilir. F- istatistik degerinin F-
tablo degerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Tablo 5: Frekans Dagilim Nedensellik Testi Sonuclar:

[0} Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem

0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50

LUE#ALXBANK 0.888 0.893 3.719** 2.252 3.152%* 5.620%*

LUE#A>LXFINK 1.847 1.816 3.221** 0.545 4.035%* 2.230
LUEALXGMYO 3.788** 3.779** 2.233 3.972%* 6.454* 4.212%*
LUE#ALXHOLD 1.915 1.893 1.774 3.750** 6.261* 7.011%*
LUE#ALXSGRT 0.735 0.741 4.850* 0.837 10.017* 5.101*
LUEALXUMAL 1.230 1.229 3.275%* 2.828*** 4.393%* 6.100*
LUEALXYORT 0.289 0.278 6.165* 1.893 2.658* 4.472%
LXBANK#>LUE 10.731%* 10.484* 2.596%** 20.609* 0.505 12.994%*
LXFINK#>LUE 10.472%* 10.340* 5.398* 21.817* 2.758* 15.350%*
LXGMYO#>LUE 10.533%* 10.339* 5.824%* 32.138* 1.717 9.791*
LXGOLD#>LUE 5.155%* 4.962* 6.367* 32.917* 2.297*** 6.778*
LXSGRT#>LUE 9.420* 9.299* 4.500%* 52.298* 0.255 9.169*
LXUMAL#>LUE 8.571* 8.332% 3.128** 26.849* 0.807 11.648%*
LXYORT#>LUE 3.144** 3.101** 3.240** 24.217* 0.736 10.836*

Not: F tablo degeri %1 igin 4.60, %5 i¢in 2.99, %10 2.30 *.** ve *** degerleri sirastyla %1, % 5 v e %10 anlam seviyelerinde
serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 5°de degiskenler i¢in yapilan frekans dagilim nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir.
Analiz sonuglarina gore kur sepeti uzun (5 yildan uzun), orta (1- 5 yil) ve kisa (1 yildan kisa)
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donemde olmak {izere her iic donemde de LXGMYO endeksini etkilemektedir. Diger endeksleri ise
orta ve kisa donemde farkli frekans alanlarinda etkilemektedir. Hisse senetlerinden kur sepetine
dogru nedensellige bakildiginda ise her ii¢ donemde hisse senetlerinden kur sepetine dogru
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle Tiirkiye ekonomisinde hisse senetleri
fiyatlar1 ve doviz kurlar arasinda portfoy dengesi yaklasiminin gecerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Calismanin sonucu hem Tiirkiye i¢in Ayvaz (2006), Erbaykal ve Okuyan (2007), Savas
ve Can (2011), Berke (2012), Biiberkokii (2013), Benli (2015), Kendirli ve Cankaya (2016) ve Aydin
(2017)’nin hem de baska iilke veya iilke gruplar i¢in Ajayi ve ark. (1998), Granger ve ark. (2000),
Hatemi- J ve Irandoust (2002), Rahman ve Uddin (2008), Ghazali (2008), Kutty (2010), Tsai(2012),
Delgada (2018) ‘nin elde etmis oldugu sonuglarla paralellik gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinyada ve Tiirkiye’ de hisse senetleri ile doviz kurlar arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek
icin birgok calisma yapilmistir. Calismalarin odak noktasi geleneksel model ve portfoy dengesi
yaklagimlarindan hangisinin hisse senetlerinin fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iligkinin yoniinii
aciklamak i¢in uygun model oldugunu belirlemektir. Teorik olarak, doviz kurlarindaki bir
degisikligin hisse senedi fiyatlarmi1 degistirebilecegi, ¢iinkii doviz kurlarindaki degisimlerin
firmalarin karimi degistirdigi 6ne siiriilmiistiir ve bu da hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bu
nedensellik yoniiniin doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu anlamina gelir ve
geleneksel model ile agiklanmaktadir. Portfoy dengesi yaklasimia gore, yurt i¢i hisse senedi
fiyatlarindaki digsal bir artis, yurt i¢i servette bir artig yaratacak ve bu da para talebinde ve dolayisiyla
faiz oranlarinda artisa ve yiiksek faiz oranlar1 da sermaye girislerine neden olarak i¢ para biriminin
deger kazanmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlarn arasindaki
iligki, hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina da olabilir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de hisse senedi ve doviz kurlart arasindaki iliskiyi agiklayan modelin
tespiti icin XUMAL, XSGRT, XFINK, XHOLD, XGMYO, XYORT, XBANK ve dolar ve eurodan
olusan kur sepeti ile analizler yapilmistir. Analize baglarken Oncelikle degiskenlerin tanimlayici
istatistikleri ile serilerin dagilimlari, korelasyon katsayilari ile de degiskenler arasindaki iliskini giicii
ve yonil incelenmistir. Serilerin duraganligini test etmek icin birim kok testleri yapilmistir. Serilerin
diizey degerlerinde duragan olmamasi sebebiyle birinci farklart alinarak duragan hale getirilmistir.
Frekans dagilim nedensellik testi sonucuna gore degiskenler arasindaki iligkinin yonii her {ii¢
donemde hisse senetlerinden doviz kuruna dogrudur. Degiskenler arasinda negatif korelasyon
bulunmaktadir. Incelenen zaman diliminde &zellikle 2002 sonrasinda Tiirkiye ekonomisi yabanci
sermaye i¢in Oncelikli bir merkez haline gelmis, Tiirk Lirast 6nemli bir deger artigi yasamustir.
Tiirkiye’nin yiikselen hisse senedi piyasasi gdz oniinde bulunduruldugun da yiikselen hisse senedi
piyasasmin yabanci sermaye giriglerini ¢ektigini ve yurt ici para biriminin talep ve deger artigina,
kurlarda ise bir diisiise yol agtigin1 sdylemek miimkiin goriinmektedir. Bu hususlar analiz sonucunda
elde edilen portfoy dengesi yaklasimim desteklemektedir. Calismanin sonucu, incelenen dénemde
yasanan gelismelerde goz oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye’de portfdy dengesi yaklasimi igin
kanit sunarak literatiire katkida bulunmaktadir. Yapilacak olan yeni ¢aligmalarda ise yerli ve yabanci
sektor endeksleri bir arada ele alinarak degiskenler arasindaki iliskinin iilkeden iilkeye degisip
degismedigi ve ayrica ekonomik ve finansal agidan 6nemli tarihler baz alinarak bu tarihlerin 6ncesi
ve sonras1 donemler ayr ayri incelenerek iliskinin yoniiniin degisip degismedigi incelenebilir.

Etik Beyam : Bu calismamin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢hir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazar(lar)ina aittir.

Yazar Katkilan : Ahmet UGUR, calismada konunun belirlenmesi, giris boliimii ve literatiir
béliimlerinde saglamistir. Nergis BINGOL, ¢calismada giris boliimii literatiir, degiskenler arasindaki iliskinin
incelendigi analiz boliimiinde ve verilerin toplanmast asamalarinda katki saglamistir. 1. yazarin katki orani:
%350, 2. yazarin katki orant: %50
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