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DOLAR KURU iLE SECILMIS BiST SEKTOR ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKi: ASIMETRIK NEDENSELLIK ANALIZi

Saffet AKDAG  Hakan YILDIRIM™

Oz

Déviz  kurlarindaki  oynaklik  bir¢ok  finansal gédstergeyi yakindan
etkilemektedir. Bu nedenle doviz kurlari, hem yatirimcilar tarafindan takip edilen en
onemli géostergelerden biri olarak kabul gérmekte hem de akademik ¢alismalara
konu olmaktad:r. Bu ¢aliymada Dolar kurunda meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin BIST Sanayi ve BIST Finans endeksi iizerinde etkisinin ve aralarinda
karsihikli  bir iliskinin var olup olmadigimin tespit edilmesi amaglanmustir.
01.01.2000 ile 31.12.2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarinin
kullamildigi ¢alismada, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger (1969)
nedensellik analizi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile test
edilmistir. Granger (1969) nedensellik analizi sonucunda degiskenler arasinda
karsilikli  bir nedenselligin var oldugu, Hatemi-J (2012) nedensellik analizi
sonucunda ise dolar kurundaki pozitif ve negatif soklardan hem BIST Sanayi hem de
BIST Finans endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin var
oldugu tespit edilmistir. BIST Sanayi ve BIST Finans sektoriindeki negatif
soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin var
oldugu; ancak BIST Sanayi ve BIST Finans sektoriindeki pozitif soklardan, Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Sektor Endeksleri, Dolar Kuru, Asimetrik Nedensellik, Pozitif
ve Negatif Soklar

Jel Kodlari: C22,F31, G17

RELATIONSHIP BETWEEN DOLLAR EXCHANGE RATE AND
SELECTED BIST SECTOR INDICES: ASYMMETRIC CAUSALITY
ANALYSIS

Abstract

The volatility in exchange rates closely affects many financial indicators.
Therefore, exchange rates are accepted as one of the most important indicators
followed by investors and are subject to academic studies. In this study, it is aimed
to determine the effect of positive and negative shocks on the BIST Industry and
BIST Finance index and whether there is a mutual relationship between them. In this
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study, which used daily closing prices between 01.01.2000 and 31.12.2018, the
causality relationship between the variables was tested by Granger (1969) causality

analysis and Hatemi-J (2012) asymmetric causality analysis. According to Granger
(1969) causality analysis, there was a mutual causality between variables, and as a
result of the causality analysis of Hatemi-J (2012), there was a causality from
positive and negative shocks in dollar exchange rates to both positive and negative
shocks in BIST Industry and BIST Finance index. There is a causality from the
negative shocks in the BIST Industry and BIST Finance sector to the positive and
negative shocks in the dollar exchange rate; however, there was no causality from
positive shocks in BIST Industry and BIST Finance sectors to positive and negative
shocks in the USD exchange rate.

Keywords: Sector Indices, Dollar Exchange Rate, Asymmetrical Causality, Positive
and Negative Shocks.
Jel Codes: C22,F31, G17

Giris

Finansal okuryazarlik kavraminin giderek gelistigi giliniimiiz
diinyasinda yatirimcilar, hisse senedi yatirimlari yaparken mali tablolar
analizinin yam sira yatirim yapacaklar1 girketlerin i¢inde bulundugu sektor
ve piyasay1 tiimiiyle etkileyebilecek makroekonomik gelismeler hakkinda da
bilgi sahibi olmaya ¢alismaktadirlar. Enflasyon, issizlik oranlari, ekonomik
biiyiime ve doéviz kurlar1 gibi makro-iktisadi gostergelerin yaminda ilgili
sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlere ait endeks de yatirimcilarm ilgi
odagi haline gelmistir. Bu sayede yatirimcilar, sektdriin genel durumu
hakkinda bilgi sahibi olarak yatirim yapmay: diisiindiikleri sirkete ait hisse
senedinin bundan ne yonde etkilenebilecegi hakkinda bir fikir sahibi
olabilmektedirler. Diger vyandan, doviz kurlarinda meydana gelen
degisimlerin piyasanin tamamim veya belirli sektorleri nasil etkileyecegi
yoniindeki belirsizlikler yatirim kararlarini etkilemektedir. Sirketlerin kendi
finansal durumlar1 ve kararlar1 hakkinda yaptiklar1 agiklamalar ile piyasaya
sunulan endeks ve kur verilerini ilgilendiren agiklamalar direkt ya da dolayl
olarak hisse senedi fiyatlarina da etki edebilmektedir. Bu sayede yatirimcilar
yatirim yapacaklar1 sektdr ve hisse senedine karar vermektedirler. Ozellikle
kiiresellesme etkisiyle piyasalar, daha cabuk reaksiyon veren ve her bir
finansal aract da verdigi reaksiyonla etkileyebilen bir hale gelmistir. Bir
iilkenin Oncii borsa endeksi baska bir iilkenin 6ncii borsa endeksine etki
edebilirken, doviz kurlarindaki oynaklik iilkenin sundugu finansal araclar
iizerinde az ya da cok etkiye sahip olabilmektedir. Yatirim araglarina
evrensel bir meta olarak bakilmasi, serbest piyasa ekonomisi ile uluslarin
yogun ticari iliskilerde bulunmasi ve teknolojik gelismisligin sundugu anlik
islem yapma kabiliyeti farkli finansal yatirim araglarimin birbirinden
etkilenmesine sebep olmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
birlikte birbirine entegre olan finansal piyasalarin birinde ortaya c¢ikan
volatilite finansal kiiresellesmenin getirdigi bulasicilik nedeniyle aym
zamanda diger finansal piyasalar1 da etkilemektedir (Schmukler, Zoido ve
Halac, 2003).
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Doéviz kurlart ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski ozellikle
uluslararas1 finansal piyasalar arasmda sermaye akimlarimin baslamasiyla
artmaya baslamustir. Ozellikle bu iliski sermaye hareketlerine duyarh olan
gelismekte olan iilkeler agisindan Onem arz etmektedir (Belen ve
Karamelikli, 2016:35). D&viz kurlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iliskiye yonelik olarak iki ana teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki mal
piyasasi teorisi, akis odaklt model veya geleneksel yaklagim olarak da
bilinir. Ikincisi ise portfdy dengesi teorisi ya da stoklanmis model olarak da
ifade edilir. Mal piyasas1 teorisine gore doviz kurlarindan hisse senedi
piyasasma dogru bir nedenselligin oldugu varsayilirken portfoy dengesi
teorisi nedenselligin hisse senedi piyasasindan doviz kuruna dogru oldugunu
varsaymaktadir (Tian ve Ma, 2010:491).

Bu galismada 01.01.2000 ile 31.12.2018 donemine ait giinlilk Dolar
kuru ile Borsa Istanbul’un (BIST) sektér endekslerinden BIST Sanayi ve
BIST Finans endeksinin giinliik verileri arasindaki nedensellik iliskisinin
varhiginin sinanmasi1 amaglanmistir. Dolar kuru ve ilgili endekslerin verileri
arasindaki iligkinin varligi, giicli ve yoni test edilerek sonuglarmn literatiire
katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Caligma, literatiirde yer alan diger
caligmalardan farkli olarak doviz kurundaki pozitif ve negatif soklarin
endekslerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarla iligkisini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda calisma bes boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde
konuya giris yapilmis ikinci boliimde literatiire yer verilmis ii¢iincii boliimde
calismada kullanilan veri ve metodoloji tamtilmis, dordiincii béliimde analiz
sonucu elde edilen bulgular sunulmus, son béliimde ise analiz sonuglarina
iliskin yorum ve onerilere yer verilmistir.

1. LITERATUR

Bu boliimde doviz kurlar1 ve cesitli iilkelere ait borsa endeksleri
arasindaki 1iliskinin arastirildigi ampirik calismalar yer almaktadir. Bu
boliime doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskinin yani sira doviz kuru
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi test eden calismalar da dahil
edilmigtir. Yapilan yerli ve yabanci literatiir arastirmasi sonucunda hem
iligkinin varligini kanitlayan hem de iliski olmadigin1 kamtlayan ¢aligmalarin
oldugu  goriilmiistiir.  Iliskinin  varhigm  kamtlayan  calismalar
degerlendirildiginde degiskenler arasinda hem pozitif hem de negatif iligki
oldugu tespit edilmistir.

Aggarwal’in (1981) calismasinda, 1974-1978 yillar1 arasindaki doviz
kuru fiyat degisimleri ve hisse senetleri fiyatlarindaki degisim arasindaki
iligki ele alinmis ve basit regresyon analizi yontemi ile doviz kurunun hisse
senedi getirileri iizerine etkisi test edilmistir. Elde edilen sonug ise doviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligi
yoniindedir.

Solnik’in (1987) caligmasinda; Almanya, Fransa, 1ngiltere, Hollanda,
Japonya, Isvigre, Kanada ve ABD gibi iilkelerin 1973 ile 1983 yillari
arasindaki hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliski arastirilmis ve
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uygulanan regresyon modeli sonucunda negatif yonlii ve anlamli bir iligki
olduguna ulasilmistir.

Jorion’un (1990) caligmasinda, Amerika’da faaliyet gosteren ¢ok
uluslu sirketlerin hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlarn arasindaki iligki test
edilmistir. Arbitraj fiyatlama modeli ile 1971-1985 yillar1 arasindaki
verilerin analizi neticesinde iki degisken arasinda anlamli bir iligkiye
ulasilamamustir.

Mok’un (1993) calismasinda, Hong Kong piyasasinda 1986 ile 1991
donemine iligkin giinliik hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru oram arasindaki
iligki test edilmistir. Uygulanan Granger (1969) nedensellik testi sonucunda
elde edilen bulgu; iki degiskenin de ¢ift yonlii olarak anlamli bir iligki iginde
olduklar1 yoniindedir.

He ve Ng’nin (1998) caligmasinda, 1979-1993 yillarim1 kapsayan ve
Japonya’da faaliyet gosteren ¢ok uluslu 171 farkli sirketin hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlarimin aylik verileri arasindaki iliski Granger (1969)
nedensellik testi yontemiyle test edilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin %4’
iine ait hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Maysami ve Koh’in (2000) c¢alismasinda, zaman serisi analizi
kullamlarak Singapur piyasasinda 1988-1995 yillari arasindaki déviz kuru ve
hisse senedi getirisi arasindaki iliski test edilmistir. Yapilan analizde doviz
kuru ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Hatemi ve Irandoust’un (2002) ¢alismasinda, Isve¢ Menkul Kiymetler
piyasasmin 1993 ile 1998 yillar1 arasindaki hisse senedi fiyati ile doviz kuru
iligkisi test edilmistir. Uygulanan VAR analizi sonucunda déviz kuru ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugu ifade
edilmistir.

Joseph’in (2002) ¢alismasinda, Ingiltere’de 1988 ile 2000 dénemine
ait cesitli sektorlerin hisse senedi getirileri ile doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligki Granger (1969) nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile doviz kuru ve faiz oranlar
arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Kasman’m (2003) calismasinda, déviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligki arastirilmis ve Granger (1969) nedensellik testi sonucunda
doviz kuru ile sanayi endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Albeni ve Demir’in (2005) calismasinda, Borsa Istanbul’un sektor
endekslerinden olan mali sektdr endeksi ile doviz kuru arasinda iliski
incelenmistir. Regresyon analizi sonucuna gore doviz kuru ile mali sektor
endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Dimitrova’nin (2005) ¢alismasinda, ingiltere ve Amerika’nin hisse
senedi ve doviz kurlar1 ele alinmis ve aralarindaki iligki test edilmistir. Ocak
1990 ile Agustos 2004 yillar1 arasindaki aylik veriler ile uygulanan Granger
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(1969) nedensellik testi sonucunda iki degisken arasinda cift yonlii ve zayif
bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tabak’m (2006) ¢alismasinda, Brezilya borsa endeksi ve Dolar kuruna
ait Agustos 1994 ile Mayis 2002 tarihleri arasindaki giinliik fiyat hareketleri
kullanilarak aralarindaki iligki test edilmistir. Uygulanan Granger (1969)
nedensellik testi sonucunda déviz kurundan hisse senedine dogru anlamli bir
nedensellige ulagilmustir.

Ibrahim’in (2008) ¢alismasinda, cesitli sektdrlere ait endeks getirileri
ile doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. 1994 ile 2004 donemi
arasindaki Malezya hisse senedi piyasasi i¢in uygulanan Granger (1969)
nedensellik testi sonucunda sektdr endekslerinin biiylik bir ¢ogunlugunun
doviz kurlari ile pozitif bir iligki i¢ginde olduguna ulasilirken, geriye kalan
birkag sektor endeksinin negatif yonlii iligki iginde olduguna ulagilmustir.

Zigil ve Sahin’in (2009) caligmasinda, 2004-2008 donemine ait
verilerden yararlanilarak en kiiglik kareler yontemi kullailmis ve doviz kuru
ile BIST100 endeksi arasindaki iliski test edilmistir. Analiz sonucunda doviz
kuru ile BIST100 arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Kutty’nin (2010) ¢alismasinda, Meksika piyasasindaki déviz kuru ve
hisse senedi fiyatlarima ait 1989-2006 dénemi verileri i¢in Granger (1969)
nedensellik testi uygulanmis ve iki degisken arasindaki iliski test edilmistir.
Analiz neticesinde hisse senedi fiyatlarinin déviz kurunun nedeni olduguna
ulasilmis ancak wuzun donemde herhangi bir iliskinin varligina
ulasilamamustir.

Berke’nin (2012) calismasinda, Borsa Istanbul’da islem géren hisse
senetleri ve doviz kurlar1 arasindaki iligki 2002 ile 2012 yillar1 arasindaki
veriler kullanilarak en kiiclik kareler yontemiyle test edilmis ve analiz
sonucunda iki degisken arasinda negatif yonlii ve anlaml iliski oldugu tespit
edilmistir.

Sentiirk ve Akbas’in (2012) ¢aligmasinda, Dolar/TL ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski Granger (1969) nedensellik testi uygulanarak test
edilmistir. Analiz sonucunda iki degisken arasindaki iliskinin ¢ift yonli ve
anlaml olduguna ulagilmistir.

Aktas ve Akdag’in (2013) calismasinda, Dolar ve Euro kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligki regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz
sonucunda Dolar kuru ile hisse senedi fiyati1 arasinda negatif yonlii bir
iligkinin varhigina ulasilmisken, Euro ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
herhangi bir iligkinin s6z konusu olmadigina ulagilmistir.

Dogru ve Recepoglu’nun (2013) calismasinda, 1980-2012 yillari
arasindaki aylik veriler kullamlarak Tiirkiye’de déviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligki test edilmistir. Uygulanan Johansen esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testi sonucunda elde edilen sonug; degiskenler
arasindaki iligkinin uzun dénemde pozitif yonli, kisa donemde ise negatif
yonlil ve anlamli bir iliski oldugu yoniindedir.
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Poyraz ve Tepeli’nin (2014) ¢alismasinda, Tiirkiye’de doviz sepeti ile
BIST 100 endeksi arasindaki iliski regresyon analizi ve Granger (1969)
nedensellik analizi ile test edilmigtir. Aralik 1995 ile Kasim 2011 tarihleri
arasindaki aylik verilerin kullanildigi ¢alisma sonucunda déviz kurunun
hisse senedi fiyatlarim etkileyen en 6nemli degisken oldugu ve doviz kuru
ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu
ifade edilmistir.

Sentiirk ve Diican’in (2014) ¢alismasinda, Tirkiye’de Ocak 1997 ile
Mayis 2013 tarihleri arasindaki aylik verilerin kullanildigi ¢aligmada Dolar
kuru ile BIST 100 endeksi getirisi arasindaki iliski Granger (1969)
nedensellik, VAR modeline dayali etki tepki ve varyans ayristirma analizi ile
test edilmistir. Analiz sonucunda Dolar kurundan BIST 100 getirisine dogru
yek yonlii nedensellik tespit edilmis olup Dolar kurundaki yiikselisin BIST
100 endeksi getirisini diisiirdiigii ifade edilmistir.

Ceylan ve Yilmaz Sahin’in (2015) calismasinda, Tiirkiye’de hisse
senedi getirileri ile Dolar kuru arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme ve
Granger (1969) nedensellik analizi ile test edilmistir. Ocak 2006 ile Nisan
2015 tarihleri arasinda aylik verilerin kullanildigi analiz sonucunda Dolar
kuru ile hisse senedi getirilerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi kisa
donemde ise Dolar kurundan hisse senedi getirilerine dogru giiglii bir
nedenselligin oldugu ifade edilmistir.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik’iin (2016) ¢alismasinda, Tiirkiye’de BIST
100 endeksinde yer alan 42 sirketin hisse senedi getirileri ile déviz kurlari
arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. 2006 ile 2014 tarihleri
arasindaki yillik verilerin kullanildig1 ¢alisma sonucunda doéviz kurlarindaki
degisimin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu
ifade edilmistir.

Kendirli ve Cankaya’min (2016) c¢alismasinda, Tiirkiye’de BIST
Banka endeksi ile Dolar kuru arasindaki iliski Johansen Egbiitiinlesme ve
Granger (1969) nedensellik analizi ile test edilmistir. Ocak 2009 ile Mart
2015 tarihleri arasinda aylik verilerin kullanildigi c¢alisma sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilemedigi ancak BIST
Banka endeksinden Dolar kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
var oldugu ifade edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu’nun (2018) calismasinda, Tirkiye’de Borsa
Istanbul sektor endeksleri ile doviz kurlar arasindaki iliski ARDL modeli ile
test edilmistir. 03 Ocak 2011 ile 26 Mayis 2016 tarihleri arasindaki giinlitk
verilerin kullanildig1 analiz sonucunda Euro kuru ile BIST Tekstil ve Deri
endeksi arasinda, Dolar kuru ile de BIST Tekstil, Deri, Ticaret ve Teknoloji
endeksleri arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir.

2. VERI SETi VE MODEL

Caligmanin bu boliimiinde veri seti, uygulanan ekonometrik model ve
elde edilen sonuglar yer almaktadir. Calismada 01.01.2000 ile 31.12.2018
tarihleri arasindaki Dolar kuru, BIST Sanayi ve BIST Finans endeksine ait
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giinliik kapanig verilerinden yararlamilmigtir. Granger (1969) nedensellik
testinin varsayimlarindan biri olan duraganlik testi oncesi verilerin dogal
logaritmasi alinmigtir. Caligmanin analizinde test edilecek olan degiskenler
asagidaki tabloda ifade edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanim

Lndolar Dolar/TL Kurunun logaritmik hali.
LnBistSanayi BIST Sanayi Endeksin logaritmik hali
LnBistFinans BIST Finans Endeksin logaritmik hali

Tablo 1°de gosterilen degiskenlerin verileri iizerinde Oncelikle
serilerin duragan olup olmadigim belirlemek amaciyla birim kdk testleri
yapilmasi gerekmektedir. Finansal veriler ile yapilacak analizlerde verilerin
duraganhigr tizerine yapilan ilk c¢aligmalardan biri Yule’nin (1926)
cahigmasidir (iskenderoglu ve Akdag, 2019:5). Duragan olmayan veri setleri
ile gergeklestirilecek analizlerde sahte regresyon probleminin ortaya
cikabilecegi de Granger ve Newbold’un (1974) ¢aligmasinda ifade edilmistir.
Nelson ve Plosser’in (1982) caligmasinda ise duragan olmayan zaman
serilerinde standart istatistik yontemlerin kullanilamayacag belirtilmistir. Bu
nedenle geleneksel yontemlerle yapilacak analizlerde kullanilacak verilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Veri setlerinin duragan olup olmadiklarini
tespit etmek amaciyla sik kullanilan geleneksel birim kok testleri Dickey ve
Fuller’in (1981) ¢alismasinda gelistirilen Genigletilmis Dickey Fuller (ADF),
Philips ve Peron’un (1988) caligmasinda gelistirilen Philips Perron (PP)
testidir. ADF testi hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar1 ve
istatistiksel olarak bagimsiz olduklar1 varsayimindan hareket etmektedir
(Asteriou ve Hall, 2011:345). PP testi ise ADF birim kok testine gore daha
zayif varsayimlara sahiptir ve genellikle daha giivenilir kabul edilir (Fabozzi
ve digerleri, 2014:197).

Serilerin duragan olup olmadigmin tespiti sonrasinda duragan seriler
arasindaki nedensellik iliskisi Granger (1969) nedensellik testiyle analiz
edilmigtir. Granger (1969) nedensellik testinde iki degiskenin de karsilikli
olarak iliskileri asagida ifade edilen denklemle (1 ve 2) analiz edilmistir
(Yilmazer, 2010:254):

LnDolarKurus=a,+)i—q @; LnBi.S’TEndekst_1+Z’j1=1 B; LnDolarKuru,_ j+uy, (1)
LnXBISTEndeks=Ag+3}-, A; LnBISTEndeks,_1+X.}_, 8 LnDolarKuru,_+uy, )
Yukarida ifade edilen esitliklere gore, u;, Veu,, arasinda

korelasyonun olmadig1r varsayimindan yola ¢ikarak formiilde yer alan
degiskenlerin agiklamas1 asagidaki gibidir:

InDolarKuru, : t zamanindaki Dolar/TL kuru.
LnBISTSanayi: t zamanindaki BIST Sanayi endeksi.
LnBiSTSanayi,_,: t-1 zamanindaki BIST Sanayi endeksi.
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LnDolarKuru;_j: t-j zamanindaki Dolar/TL kurunu gostermektedir.

Granger (1969) nedensellik testi neticesinde elde edilen sonuglar
asagidaki sekilde yorumlanir ve hipotezler o yonde kabul edilir.

Y ag# 0 ve ¥, 6;=0 : BIST Sanayi endeksinden Dolar/TL kuruna Granger
(1969) nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir.

Yap=0veY 8 # 0:Dolar/TL kurundan BIST Sanayi endeksine dogru tek
yonlii bir Granger (1969) nedensellik iligkisinin oldugunu ifade etmektedir.

Calismada Granger (1969) nedensellik testi ile birlikte Hatemi-J’nin
(2012) caligmasinda gelistirilen asimetrik nedensellik testi de kullanilmistir.
Ilgili test Granger ve Yoon’un (2002) calismasinda ortaya konan pozitif ve
negatif soklar arasindaki esbiitiinlesme analizine dayanarak gelistirilmistir.
Asimetrik nedensellik testinde pozitif ve negatif soklarin birlikte gosterimi
asagidaki gibidir (Hatemi-J, 2012:449).
yii = Zic &y Y1 = Ziz1 11 Vi = Dic1 650 Yai = Li=1 2 ©)

vyt = (yi, y3) oldugu varsayildifinda nedensellik iliskisi gdsteren p

gecikmeli Var(p) modeli asagidaki test ile test edilebilmektedir (Hatemi-J,
2012:449).

yi = v+ Ay o Ay Hu (4)

3. BULGULAR

Degiskenler arasindaki karsiliklr iligkiyi test etmek i¢in yararlanilacak
olan nedensellik testlerinden once degiskenlere ait duraganlik testleri
yapilmustir. Duraganlik testleri grafik yardimiyla gézlendikten sonra Dickey
Fuller (ADF) ile Philips — Perron (PP) testleri ile ilk 6nce diizey degerler
iizerinden ardindan birinci farklar1 alinarak test edilmistir.

Degiskenlerin duraganligi gorsel olarak grafikler ile test edildikten
sonra Dickey Fuller (ADF) ile Philips — Perron (PP) testleri ile diizey ve
birincil farklari iizerinden duragan olup olmadiklari istatistiksel agidan 12.
gecikmeye kadar test edilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF PP
Sabitli Sabitli ve | Sabitli Sabitli  ve
Trendli Trendli

Lndolar -0.9963 -1.7885 -1.0538 -1.8945
ALndolar -29.7854" -29.7826" -73.7976" -73.7899"
LnBistSanayi -0.7936 -2.9044 -0.7882 -2.9060
ALnBistSanayi | -68.1426 -68.1354" -68.1394 -68.1323"
LnBistFinans -1.1814 -2.1963 -1.1696 -2.2062
ALnBistFinans | -68.9085 -68.9024 -68.9154" -68.9092"
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“%1 6nem seviyesinde anlamlidir.

Analize dahil edilen degiskenlerin diizey deger iizerinden yapilan
birim kok testleri sonucunda verilerin duragan olmadigina ulagilmis ve
birinci farklar1 tizerinden yapilan ADF ve PP testleri sonucunda verilerin %1
diizeyinde anlamli olduguna ulasilmistir. Uygulanan birim kok testleri
sonucunda degigkenlerin birinci farklarinda duraganligin varhigina ulagilmig
ve Granger (1969) nedensellik testi ile birinci farklar1 alinarak kargilikli
iligkileri test edilmistir.

Tablo 3: Dolar Kuru ile BIST Sanayi Endeksi ve BIST Finans Endeksi
Arasindaki Granger Nedensellik Sonuglar:

Nedenselligin yonii | Gecikme! Test Sonug
istatistigi

Lndolar — LnBistSanayi 11| 2.8861° | Granger  nedensellik
vardir

LnBistSanayi — Lndolar 11| 9.6465" | Granger  nedensellik
vardir

Lndolar — LnBistFinans 10 | 16.1991° | Granger  nedensellik
vardir

LnBistFinans — Lndolar 10 | 62.2334" | Granger  nedensellik
vardir

%]1 6nem seviyesinde anlamlidir. TAkaike bilgi kriterine gére hesaplanmustir.

Granger (1969) nedensellik testi ile Dolar kuru ile BIST Sanayi
Endeksi ve BIST Finans Endeksi getirileri arasindaki iliski karsilikli olarak
test edilmistir. Analiz sonuglarma gore degiskenler arasinda karsilikll
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dolar kuru ile BIST Sanayi endeksi
arasindaki asimetrik nedensellik sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Dolar Kuru ile BIST Sanayi Endeksi Arasindaki Asimetrik

Nedensellik Sonuglar:

Nedenselligin Yonii Test Boostrap Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 %10
Lndolar * — LnBistSanayi * 27.673" | 15.727 | 17.754 5.741
Lndolar * — LnBistSanayi - 29.239" | 9.566 | 5.454 4.552
Lndolar "— LnBistSanayi * 10.6887" | 18.990 | 13.156 10.858
Lndolar "— LnBistSanayi - 13.108" | 9.719| 6.384 4.565
LnBistSanayi " — Lndolar * 0.924 | 16.114 | 8.765 6.469
LnBistSanayi " — Lndolar - 1.413 | 24.841 | 13.030 10.718
LnBistSanayi — Lndolar * 206.759" | 31.732 | 14.322 11.050

417




Saffet Akdag, Hakan Yildirim

LnBistSanayi — Lndolar - 70511" | 18.000| 12.205|  0.956

*%1, ***9%10 6nem seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler 1000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Tablo 4’te yer alan asimetrik nedensellik sonuglarina gore Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklardan BIST Sanayi endeksindeki pozitif ve
negatif soklara dogru bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir. BIST
Sanayi endeksindeki negatif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif
soklara bir nedenselligin var oldugu; ancak BIST Sanayi endeksindeki
pozitif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir
nedenselligin var olmadig1 tespit edilmistir. Tablo 5’te ise Dolar kuru ile
BIST Finans endeksi arasindaki asimetrik nedensellik sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 5: Dolar Kuru ile BIST Finans Endeksi Arasindaki Asimetrik

Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Boostrap Kritik Degerler

istatistigi %1 %5 %10
Lndolar *— LnBistFinans * 20.783" | 14.931 | 7.549 5.681
Lndolar * — LnBistFinans - 19.057" | 9.492 | 5.498 4.310
Lndolar "— LnBistFinans * 22.454" | 9.203 | 6.124 4,597
Lndolar “— LnBistfinans - 19.596" | 16.678 | 12.381 10.353
LnBistFinans * — Lndolar * 1.676 | 15.901 | 9.541 6.432
LnBistFinans * — Lndolar 3.168 | 25.028 | 12.929 10.541
LnBistFinans ~— Lndolar * 68.136" | 16.434 | 12.068 10.315
LnBistFinans * — Lndolar 184.132" | 28.645 | 13.643 10.765

%1 Onem seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler 1000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Tablo 5°te yer alan asimetrik nedensellik sonuglarmma goére Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklardan BIST Finans endeksindeki pozitif ve
negatif soklara dogru bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir. BIST
Finans endeksindeki negatif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif
soklara dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu; ancak BIST Finans
endeksindeki pozitif soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedensellik iliskisinin var olmadig1 goriilmektedir.

Sonug¢

Finansal piyasalarin ve teknolojinin gelismesi finansal piyasalarin ve
araglarin kiiresellesmesini hizlandirmustir. Boylelikle doviz kurlari, borsa
endeksleri, tlirev araglar ve diger yatirim araglarmin birbirleri ile {ilke fark
etmeden iligki i¢inde olmalarma imkan saglamigtir. Amerikan Dolarimin
Brezilya borsa endeksini etkilemesi veya S&P(Standard & Poor's) 500
endeksinin Euro/Dolar paritesinin fiyatlanmasinda rol almasi ve benzer
yatirim araglarmin iligki icinde olmas1 finansal piyasalarin kiiresellesmesinin
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orneklerinden biridir. Ozellikle Amerikan Dolar1 ve Euro gibi diinyanimn en

cok islem goren dovizlerin fiyat hareketlerinin, gelismekte olan iilkelerin
piyasalar1 {izerinde 6nemli bir role sahip oldugu bilinmektedir.

Bu ¢alismada Dolar kuru ile BIST Sanayi ve BIST Finans endeksi
arasidaki iliski 01 Ocak 2000 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki giinliik
kapanig verileri kullanilarak Granger (1969) nedensellik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi yontemiyle test edilmistir. Calismanin, 6zellikle
hem Dolar kurundaki hem de ilgili endekslerdeki pozitif ve negatif soklar
bakimindan bir nedensellik iligkisinin varligim gdstermesi bakimindan,
literatiire 6zgiin bir katki saglamasi beklenmektedir.

Granger (1969) nedensellik analizi sonucu elde edilen bulgular Dolar
kuru ile BIST Sanayi ve BIST Finans endeksi arasinda karsilikli bir
nedenselligin var oldugu yoniindedir. Bu sonuglar ayni zamanda doviz
kurlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi agiklayan teorilerden hem
mal piyasasi teorisinin hem de portfoy dengesi teorisinin Tiirkiye igin gegerli
oldugunu gostermektedir. Arastirma konusu ile ilgili yabanci ve yerli
literatiire bakildiginda, s6z konusu aragtirmanmin Solnik (1987), Mok (1993),
Kasman (2003), ibrahim (2008), Sentiirk ve Akbas (2012) gibi calismalarla
benzer sonuglar verdigi soOylenebilir. Bu baglamda Dolar kurundaki
yiikseligler, hisse senedi yatirimcilarini tedirgin ederek yatirimlarini dovize
yonlendirmelerine neden olabilecektir. Ayrica ihracat yapan firmalara
bakildiginda bu firmalarin biiylik ¢ogunlugunun imalat sanayindeki firmalar
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki yiikselis ve diisiisler
ilgili firmalarin satiglarm1 ve akabinde karlarm etkileyecektir. Bu durum
ayn1 zamanda ilgili firmalara yatirim yapacak yatirimcilarin kararlarmi da
etkileyecektir. lgili firmalarin hisse senetlerinde meydana gelecek talepteki
degisiklikler hem firmalarin hisse senetlerini hem de igerisinde yer aldigi
BIST Sanayi endeksini de etkileyecektir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglarina gore ise Dolar
kurundaki pozitif ve negatif soklardan hem BIST Sanayi hem de BIST
Finans endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Bu sonuca gore ilgili endekse yatinm yapacak
yatirimcilarin kararlarinda Dolar kurundaki degisikliklerin etkisi oldugu
gorlilmektedir. Dolarin hem bir yatirim araci olarak goriilmesi hem de ilgili
endekslerde yer alan firmalarin satiglarinin ve kaynak yapisinin tizerinde
etkili olmasinin, bu tiir bir nedenselligin ortaya ¢ikmasma neden oldugu
diisiiniilmektedir. BIST Sanayi ve BIST Finans endeksindeki negatif
soklardan, Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedenselligin
var oldugu tespit edilmistir. Ancak BIST Sanayi ve BIST Finans
endeksindeki pozitif soklardan Dolar kurundaki pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedenselligin var olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonuglara gore,
ilgili endekslerdeki artiy doneminde Dolar kurunun bu artistan
etkilenmedigi; ancak endekslerdeki diisiis doneminde borsadan kacan
yatirimcilarin doviz piyasasinda daha ¢ok islem yaptig1 bu transfer siireci
neticesinde bu tiir bir nedensellik iligkisinin ortaya ¢iktig1 soylenebilir.
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Asimetrik nedensellik sonuglar1 bakimindan Tiirkiye 6zelinde doviz kurlari
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi agiklayan teorilerden daha ¢ok
mal piyasasi teorisinin gegerli oldugu goriilmektedir.

Caligmadan elde edilen sonuglara gore borsa yatirimcilarinin yatirim
karar1 alirken doviz kurlarindaki degisimin de takip edilmesi ve diger
faktorlerin yaninda doviz piyasalarindaki gelismelere gore yatirim pozisyonu
almas1  Onerilebilir. Ozellikle borsamin diisiis dénemine girdiginde
yatinmcilarin  doviz piyasalarinda aktif yatinm stratejileri izlemeleri
oOnerilebilir. Sonuglarin genellestirilmesi anlaminda, bundan sonra yapilacak
benzer ¢aligmalarda analizlerin birden ¢ok iilke iizerinde yapilmasi literatiire
katki saglayacaktir.
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Extended Abstract

In today's world, where the concept of financial literacy is gradually
developing, investors are now trying to acquire knowledge about
macroeconomic developments that can affect the sector and market. This is
important as to guide potential investors on the companies they are going to
invest as well as financial statement analysis while making stock
investments. In addition to indicators such as inflation, unemployment rates,
economic growth and exchange rates, the investors now pay attention to the
index of the sector in which the company operates. In this way, they could
acquire idea about the general situation of the sector and the ways in which
the shares of the company they intend to invest are influenced. Precisely,
with the effect of globalization, markets reacted more rapidly and could be
affected by the reaction of each financial intermediary. While the leading
stock index of a country could influence the leading stock index of another
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country, the volatility in exchange rates may have more or less impact on the
financial instruments offered by the country.

Nowadays, looking at investment instruments as a universal
commodity, free market economy and intense commercial relations of
nations and the ability to perform instant processing offered by technological
development could lead to different financial investment tools to be affected
by each other. Economic and financial markets have evolved and continue to
develop thereby rapidly enabling new financial products to be bought and
sold. In recent years, it is evident that the financial markets developed
through the buying or selling of a country index or selling on leverage
system and exchange rate from the market screens. In addition to developing
technology, the expanding range of financial instruments increases each
investment instrument's convergence and effectiveness against each other.

In this study, the relationship between the dollar exchange rate and
BIST Industry and BIST Finance Index was tested by using Granger (1969)
causality and Hatemi-J (2012) asymmetric causality test using daily closing
data between 01.01.2000 and 31.12.2018. The findings obtained from
Granger (1969) causality analysis suggest that there is a mutual causality
between the dollar rate and BIST Industry and BIST Finance Index. Looking
at the foreign and domestic literature related to the research subject, it can be
said that the mentioned study presented similar results with the studies such
as Solnik (1987), Mok (1993), Kasman (2003), Ibrahim (2008) and Sentiirk
and Akbas (2012). As a matter of fact, the upsurge in the dollar exchange
rate will affect the investors’ decision in investing in the foreign exchange.
This is common to the stock investors and to the firms in the manufacturing
industry. Therefore, the rise and fall in the exchange rates will affect the
sales of the companies and their profits, thus affecting investors' decision to
invest in related companies. The changes in the demand for the stocks of the
related companies will affect both the stocks of the companies and the BIST
Industry Index in which they are listed.

According to Hatemi-J (2012) asymmetric causality test results, a
causal relationship between the positive and negative shocks in the dollar
exchange rate and positive and negative shocks in BIST Industry and the
BIST Finance Index was determined. According to this result, it can be seen
that the changes in the dollar exchange rate have an effect on the decisions
of the investors who will invest in the relevant index. The fact that the dollar
is considered as an investment tool and that it has an impact on the sales and
resource structure of the firms included in the related indices is thought to
cause such a causality. Hence, it shows that there is a causality from negative
shocks in BIST Industry and BIST Finance Index towards positive and
negative shocks in dollar exchange rate. However, it is determined that there
is no causality from negative shocks in BIST Industry and BIST Finance
Index towards positive and negative shocks in dollar exchange rate.

In addition, the findings of the Granger (1969) causality analysis
suggest that there is a reciprocal causality between the USD exchange rate
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and the BIST Industry and BIST Finance index. These results also agree

with the theories explaining the relationship between commodity markets

and the stock market, thus indicating it valid for Turkey as well as portfolio
balance theory.

According to the results obtained from the study, it can be suggested
that the traders study the exchange rate changes while making the investment
decision. In addition to other factors, it may be suggested to take investment
position according to the developments in the foreign exchange markets. It is
considered that it would be beneficial for investors to follow active
investment strategies in the foreign exchange markets especially in the
advent of the fall in the stock market. In the case of the generalization of the
results, it will contribute to the literature by conducting the analyzes in more
than one country in similar studies.
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