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0z

Bu ¢alismanm amaci, Borsa Istanbul (BIST) Sehir Endeksinde yer alan BIST
Istanbul, BIST Ankara ve BIST izmir Sehir Endeksi ile Dolar ve Euro arasinda
01.07.2009 - 01.07.2019 doneminde kisa ve wuzun donemli iligkilerin
incelenmesidir. Caligma kapsamindaki modellerde degiskenlerin kapanis fiyatlarinin
dogal logaritmalari kullanilmistir. Sehir Endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskiler ARDL modeli ile incelenmistir. Ampirik ¢alisma sonuglarina gore, tim
modellerde Sehir Endeksleri ile déviz kurlar1 arasinda (BIST Ankara ile Euro iliskisi
harig) esbiitiinlesme bir bagka deyisle uzun donemli ilisgki bulunmugstur. Kisa
donemde ise gecikmesiz degerlerde yalnizca Izmir Sehir Endeksi ile Euro arasinda
pozitif yonlii iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sehir Endeksleri, Doviz Kurlari, Smir Testi, ARDL
Modeli, Esbiitiinlesme.
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ABSTRACT

This study aims to examine the long-term and short-term relationships between
BIST Istanbul, BIST Ankara and BIST Izmir City Indices in Borsa Istanbul (BIST)
City Indices and Dollar and Euro for the period of 07.01.2009 - 07.01.2019. Models
in the context of the study, natural logarithms of closing prices of the variables are
used. Relations between City Indices and exchange rates are analyzed with the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model. According to empirical analysis
results, cointegrations, in other words, long-run relations are found between City
Indices and exchange rates (except the relationships between BIST Ankara and
Euro) in all models. A positive relationship is only determined between the 1zmir
City Indices and Euro in the short-term without any lags.

Keywords: BIST City Indices, Exchange Rates, Bound Test, ARDL Model, Co-
integration.
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1. GIRIS

Yatirimeilar ve makroekonomik politikalara yon veren yoneticiler ¢ok sayida parametreyi dikkate alarak
karar vermektedir. Karar vericiler, bu kararlarm alinma siirecinde yalnizca parametrelerin hareketlerini
degil, ayn1 zamanda her bir parametrenin diger parametrelere gbre pozisyonunu da degerlendirmek
durumundadir. Finansal veriler ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiler bu anlamda 6nemli
caligma konulart arasinda yer almaktadir. S6z konusu parametrelerden olan borsalar ile doviz kurlar
arasindaki iliskiler gelismis tilkelerin yaninda sermaye hareketlerinde goriilen serbestlesmenin etkisiyle

aralarinda Tirkiye nin de bulundugu gelismekte olan iilkelerde de ¢ok sayida c¢alismaya konu olmustur
(Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018, s. 9).

Doviz kurlart ile borsa endeksleri arasindaki iligkilerin bir boliimiinde nedensellik iliskileri aragtirilirken,
bazi calismalarda s6z konusu degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin varligt
incelenmistir. Ayrica, ¢alismalarin bir boliimiinde tek bir iilke temel alinarak analizler yapilirken, bir
bolimiinde ise iilkelerin en bilyiik borsalari ele almmarak c¢ok uluslu ve karsilastirmali analizler
gerceklestirilmistir.

Yakin donemlere kadar doviz kurlari ile ulusal olgekteki endekslerin iliskileri incelenirken, son
donemde, farkli amagclarla olusturulan endekslere iligkin galigmalar da yapilmaktadir. Buna gore son
yillarda sektor bazli endekslere ek olarak, gelismis piyasalarda ortaya gikan gelismelerin sehir 6lgeginde
degerlendirilmesi amaciyla sehir endeksleri olusturulmustur (Davashgil Atmaca, 2018: 288). Ulkemizde
de s6z konusu amaca uygun olarak Borsa Istanbul 2009 yilindan itibaren borsada paylari islem géren en
az 5 sirketi olan sehirler i¢in Sehir Endeksi’ni hesaplamaya baslamistir. Giiniimiizde BIST Sehir
Endeksi’nde, ifade edilen kriterleri karsilayan Adana (XSADA), Ankara (XSANK), Antalya (XSANT),
Balikesir (XSBAL), Bursa (XSBUR), Denizli (XSDEN), istanbul (XSIST), Izmir (XSIZM), Kayseri
(XSKAY), Kocaeli (XSKOC), Konya (XSKON) ve Tekirdag (XTKR) olmak iizere 12 sehir i¢in endeks
hesaplanmaktadir (BIST, 2019).

Calismamiz kapsaminda ise s6z konusu Sehir Endekslerinden Tiirkiye’nin niifus agisindan en biiyiik ii¢
sehrine ait BIST istanbul, BIST Ankara ve BIST izmir Sehir Endekslerinin 01.07.2009 — 01.07.2019
tarihleri arasinda Dolar ve Euro kurlar ile kisa ve uzun donemli iligkilerinin varliginin incelenmesi
amaciyla bir ampirik caligma gerceklestirilmistir. Bu amagla, s6z konusu degiskenlerin duraganlik
yapilarina uygun olan sinir testi ve ARDL (Autoregressive Distributed Lag) modeli uygulanmustir. Sehir
Endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarin sinirli sayida olmasina baglh
olarak gerceklestirilen bu caligsma ile literatiire katki saglanacagi degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ilgili literatiire, iiclincii boliimiinde ampirik ¢alisma kapsaminda izlenecek
yonteme, dordiincii boliimiinde ise verilere ve gerceklestirilen ampirik calismanin sonuglarma yer
verilecektir.

2. LITERATUR

Calismamiz kapsaminda verilen literatiirde, ampirik ¢alisma gergeklestirilen borsa getirileri ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskilerin incelendigi ¢alismalara odaklanilmistir. S6z konusu g¢aligmalar, geligsmis
iilkelerde baglamis olmakla birlikte sermaye piyasalarinin derinlesmesi ve doviz piyasalarmin gelisimi ile
kiiresel piyasalara entegre ¢ok sayida gelismekte olan iilke i¢in de gergeklestirilmistir. Teorik olarak
degerlendirildiginde, borsa getirileri ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir
(Belen ve Karamelikli, 2016, s. 34). Bununla birlikte farkli analiz donemlerinde ve iilke gruplarinda
gerceklestirilen caligmalarin bir bolimiinde degiskenler arasinda iliski bulunamadigi, bir boliimiinde ise
pozitif yonlii bir iligkiye rastlandigi goriilmiistiir.

Aggarwal (1981) calismasinda ABD’de 1974-1978 yillan arasinda borsa endeksi ile Dolar arasinda
pozitif yonli bir iligki bulmustur. Soenen ve Hennigar (1988), Aggarwal’in (1981) aksine s6z konusu
degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu géstermistir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian

(1992) benzer sekilde ABD’de efektif doviz kuru ile SP500 Endeksi arasindaki esbiitiinlesmenin
varligini ve kisa donemli iligkiyi incelemis, s6z konusu degiskenler arasinda yalnizca kisa donemli iliski
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tespit etmistir. Ratner (1993) benzer sekilde SP500 Endeksi ile birden fazla iilkeye ait doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun donemli iliski bulamamustir.

Solnik (1987) ABD’nin yan1 sira Avrupa ve Asya’dan toplam 8 gelismis iilkenin borsalar1 ile déviz
kurlar1 arasinda negatif yonli iliski bulmustur. Caporale vd. (2014) gelismis piyasalar1 ele aldig
calismasinda 2003-2011 doneminde iilkelere gore iki degisken arasinda farkli yonde nedensellikler
bulundugunu tespit etmistir.

Nieh ve Lee (2001) 1993-1996 doneminde G7 iilkelerinde doviz kurlar ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi arastirmis, uzun donemde s6z konusu degiskenler arasinda iliski tespit edememistir. Smyth ve
Nandha (2003) aralarinda Hindistan’in da bulundugu 4 Asya iilkesinde, Mishra (2004) ise yalnizca
Hindistan’da doviz kurlar ile borsa endeksleri arasinda uzun donemli iligki bulamamustir. Tabak (2006)
benzer sekilde Brezilya’da, Ghazali vd. (2008) Malezya’da, Zhao (2010) Cin’de s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli iliski bulunmadigii ortaya koymustur. Aliyu (2009) c¢alismasinda Nijerya
Borsasi ile doviz kurlar arasinda uzun donemde bir iliskinin oldugu tespit etmistir. Kutty (2010)
Meksika Borsasi ile doviz kurlar1 arasinda kisa dénemde iliski oldugunu bulmustur.

Uluslararas: piyasalar icin gerceklestirilen baz1 ¢alismalara deginilmesinin ardindan Borsa Istanbul’da
islem goren endekslere iligkin literatlir verilmistir. Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen calismalarda da
borsa endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda incelenen donemlere ve endekslere gore yapilan ¢alismalarda
iliskinin varlig1 ve yonii gibi bagliklarda farkli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir.

Kasman (2003) BIST100 Endeksi’nin yani sira finans, hizmet, sanayi sektor endekslerini de ele almis ve
Dolar kuru ile s6z konusu endeksler arasinda uzun dénemli iligkinin bulundugunu ortaya koymustur.
Akkum ve Vuran (2005) BIST kapsaminda islem gore farkli endeksler ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri incelemis, mali sektér endeksi ile doviz kuru arasinda negatif iliski bulmustur.
Benzer sekilde, Cukur ve Topuz (2005) calismasinda BIST Tekstil ile déviz kuru arasinda negatif
iligkiye rastlamistir.

Ayvaz (2006), BIST100, mali sektor ve sanayi sektor endeksleri ile déviz kurlar1 arasinda uzun dénemli
iliski tespit ederken, hizmet sektdr endeksi ile doviz kurlari arasinda egbiitiinlesme olmadig1 sonucuna
ulagmustir. Ozmen (2007) ¢alismasinda 1989-2006 déneminde hisse senedi piyasalari ile doviz kurlari
arasinda uzun donemli iliski goriildiigiinii bulmus, kriz dénemlerinde ise s6z konusu iligkinin ortadan
kalktigm ifade etmistir. Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010) ile Halag ve Kurt'un (2010) calismalarinda
BiST100 Endeksi ile Dolar kuru arasinda uzun doénemli iliski bulunmustur. Kaya vd. (2013) farkli
makroekonomik degiskenlerle BIST100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemis, Dolar ile borsa arasinda
negatif yonlii bir iliskinin bulundugunu ortaya koymustur.

Dogru ve Recepoglu (2013) BIST100, BIST Smai, BIST Mali ve BIST Hizmetler Endeksleri ile Dolar
ve Euro kurlar1 arasinda egbiitiinlesmenin bulundugunu, bir baska deyisle s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donemli iliski goriildiigiinii tespit etmistir. Akel ve Gazel (2014) ¢alismasinda BIST Sinai
Endeksi ile s6z konusu endeksler arasinda uzun doénemde iliskinin bulundugunu, kisa dénemde ise
yalnizca Euro kuru ile negatif yonlii bir iliskinin tespit edildigini ifade etmistir. Soyaslan (2019) BIST
Turizm Endeksi ile Dolar ve Euro kurlari arasinda uzun dénemli iliski bulmazken, kisa dénemde
iligkinin bulundugunu tespit etmistir.

Kapusuzoglu vd. (2014) 22 BIST Sektér Endeksi ile Euro arasindaki iliskiyi, Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2018) ise 23 BIST Sektdr Endeksi ile Euro ve Dolar kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemis, ¢alismalarda
sirastyla yalnizca bes ve dort endeks ile kurlar arasinda uzun donemli iligkinin bulundugu tespit
edilmistir. Benli (2015), BIST100 ve 4 temel sektér endeksi ile Dolar kuru arasmda uzun dénemli bir
iliskiye rastlamamigtir. Davasligil Atmaca (2018) Sehir Endekslerindeki oynakliklari ¢ok degiskenli
GARCH modeli kullanarak analiz etmis, aralarinda Izmir Sehir Endeksi’nin de yer aldign bazi
endekslerin volatilitelerinin Dolar ve Euro’daki hareketlerden etkilendiklerini ortaya koymustur.
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3. YONTEM

Calisma kapsaminda BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir Sehir Endekslerinin Dolar ve Euro ile
kisa ve uzun donemli iligkilerinin aragtirildigi ampirik bir ¢alisma gergeklestirilmistir. Elde edilen
bulgular verilmeden 6nce yonteme iliskin genel degerlendirmelerde bulunulacaktir.

3.1. Duraganhk Testleri

Calismamiz kapsaminda Sehir Endeksleri ile Dolar ve Euro arasindaki iligkinin incelenmesinde
uygulanacak modelin belirlenmesi i¢in degiskenlerin hangi diizeyde duragan olduklarinin incelenmesi
onemli kosullar arasindadir. Buna gore ¢aligmada, Dickey ve Fuller’m (1981) genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron’un (1988) PP birim kok testleri kullanilarak endeks ve
doviz kuru fiyatlariin 1(0) ve I(1) diizeylerinde duraganliklar1 incelenecektir.

ADF birim kok testi ile PP birim kok testinde benzer yapidaki modeller iizerinden duraganlik kontrolii
gerceklestirilmektedir. Buna gore, her iki testte de birim kokiin bulunduguna iligkin sifir hipotezinin
reddedilmesi durumunda degiskenin incelenen diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bununla birlikte, PP birim kok testinde, ADF birim kok testinde daha sik goriilen otokorelasyon ve
heteroskedastisite sorunlarini ortadan kaldirabilecek bir model 6nerilmistir.

3.2. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Simir Testi Modeli

Literatiirde, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin incelenmesinde Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme testleri siklikla kullanilmaktadir. S6z konusu testlerdeki en onemli
kisit, modelde yer alacak tiim degiskenlerin 1(0) diizeyinde duragan olma zorunlulugudur. Duraganlik
test sonuclarina gére modellerde 1(0) ve I(1) gibi farkli diizeylerde duragan degiskenler bulunmasi
halinde geleneksel esbiitiinlesme testlerinin yerine farkli diizeylerde duragan olan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin incelenmesini miimkiin kilabilen ARDL modeli kullanilmaktadir. Peseran vd.’nin
(2001) ortaya koyduklar1 ARDL modeli ile farkli duraganliklarda uzun doénemli iliskiler
incelenebilmekte, kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilarak geleneksel esbiitiinlesme testlerine gore
istatistiksel agidan daha iyi sonuclar elde edilebilmektedir. Kisitsiz hata diizeltme modeli ile degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin yani sira kisa donemli iligkiler de incelenebilmektedir (Akel ve Gazel,
2014, s. 31; Belen ve Karamelikli, 2016, s. 38).

Calismamz kapsaminda degiskenlerin farkli diizeylerde duragan bulunmasina bagli olarak ARDL
modeli kullanilarak kisa ve uzun donemli iliskiler incelenmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesinde
Denklem (1)’de gosterilen kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmstir.

AY, = ag + Xiy @y AV, + X7 @0 AXp + azYe g + agXe  + g 1)

Denklem (1) kapsaminda, ¥; incelenen Sehir Endeksinin (BIST istanbul, BIST Ankara ya da BIST
[zmir) kapanis fiyatlarinin dogal logatirmasini, X; ilgili Sehir Endeksi ile iliskisi arastirilan déviz kuru
(Dolar veya Euro) fiyatinin dogal logaritmasini, &; ise hata terimini géstermektedir. S6z konusu modelde
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak ARDL modelinde kullanilacak gecikme uzunluklart (lag)
belirlenmekte, F istatistigi kullanilarak egbiitiinlesmenin var olmadigma iliskin sifir hipotezi test
edilmektedir. S6z konusu hipotezin reddedilmesi durumunda incelenen degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin (uzun dénemli iligskinin) bulundugu sonucuna ulagilmaktadir.

AlC’e gore elde edilen ARDL modeli Denklem (2) kapsaminda gosterilmistir.
Yy =ap + Xiy @y Ve + X a2 DX, + & )

Denklem (2)’de yer alan modelden yola ¢ikilarak degiskenlerin uzun dénem katsayilart tahmin
edilmektedir. Daha 6nce de ifade etmis oldugumuz tizere, ARDL modeli ile uzun dénemli iligkilerin yani
sira kisa donemli iligkiler de incelenebilmektedir. S6z konusu iligkilerin incelenmesinde kullanilan,
Denklem (3)’te ARDL modelinden yola ¢ikilarak elde edilen hata diizeltme modeline iliskin esitlik
gosterilmistir.

ﬂYt = dy + alECt_l + Z?zlaﬂ ﬂ'Yt—I' + E?:ﬂ 3 ﬂXt—I' + = (3)
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Denklem (3)’te yer alan EC terimi hata diizeltme katsayisini vermekte olup, kisa déonemde meydana
gelecek sapmalar sonucunda uzun donemde dengeye dogru hareketin gerceklesme durumunu
gostermektedir. S6z konusu katsayinin negatif ve anlamli olmasi durumunda sapmalar uzun donemde
dengeye yakinsayacaktir.

4. VERILER VE BULGULAR
4.1. Veriler

2009 yilindan itibaren BIST kapsaminda borsada islem goren en az 5 sirketi olan sehirlerin yer aldig
Sehir Endeksleri hesaplanmaya baslamistir. Bu ¢alismanin amaci, 2009 yilinda hesaplanmaya baslayan
s6z konusu Sehir Endekslerinden Tiirkiye’nin niifus agisindan en biiyiik ii¢ sehrine ait BIST Istanbul,
BIST Ankara ve BIST Izmir Sehir Endekslerinin déviz kurlar ile kisa ve uzun donemli iliskilerinin
varligmin incelenmesidir. Bu amagcla calisma kapsaminda 01.07.2009 — 01.07.2019 doénemine ait {i¢
borsanin kapanig fiyatlar ve kiiresel piyasalarda en giiglii iki para birimi olan Dolar ve Euro fiyatlarmin
dogal logaritmalar1 alinarak analizlerde kullanilmistir. Tiim degiskenlerin dogal logaritmalariin
alinmasina bagl olarak degiskenlerin model gdsterimlerinde “In” ibaresine yer verilmemistir. Veriler
Borsa Istanbul ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir. Analizlerde E-views 10
paket programu kullanilmistir. Degiskenlerin analiz donemindeki hareketleri Grafik 1°de gosterilmistir.

Grafik 1. Sehir Endeksleri ve Déviz Kurlar
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Grafik 1 incelendiginde analiz doneminde Sehir Endeksleri ve doviz kurlari (Dolar ve Euro) fiyatlarinin
(grafiklerde In’li degerler) yiikselme trendi gosterdigi goriilmektedir. Caligmamiz kapsaminda kullanilan
ii¢c Sehir Endeksi’nde yer alan sirket sayilar1 Tablo 1 kapsaminda gosterilmistir.

Tablo 1. Sehir Endeksleri Sirket Sayilari

Endeks Sirket Sayisi Endeks Sirket Sayis1 Endeks Sirket Sayis1
BIST Istanbul 85 BIST Ankara 15 BIST Izmir 23

Buna gore BIST Istanbul’da 85, BIST Ankara’da 15, BIST Izmir’de ise 23 sirket yer almaktadir. Sehir
Endeksleri ve doviz kurlarna iligkin tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Tammlayic: Istatistikler

Tammlayic Istatistikler islf::gul AIEIIkSaTra I'; InSI;l; Dolar Euro
Ortalama 11.1840 11.3314 11.3636 0.8956 1.1127
Medyan 11.2354 11.3501 11.3354 0.7852 1.0469
Maksimum 11.6698 12.0034 12.1347 1.9304 2.0601
Minimum 10.4466 10.5390 10.5011 0.3330 0.6434
Std. Sapma 0.2542 0.3237 0.3662 0.4147 0.3667
Carpiklik -0.3925 -0.2379 0.0009 0.6049 0.8523
Basiklik 2.4409 2.8064 2.6912 2.2856 2.8227
Jarque-Bera 97.3568 27.6748 9.9949 206.9250 307.8678

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistiklere gore analiz doneminde {i¢ Sehir Endeksi arasinda en yiiksek
ortalama kapanis degeri BIST Izmir Sehir Endeksi’nde goriilmiistiir. S6z konusu endeksi BIST Ankara
ve BIST Istanbul Sehir Endeksleri izlemistir. Analiz déneminde gerek borsalar gerekse de doviz
kurlarinda normal dagilim goriilmedigi tespit edilmistir.

4.2. Bulgular

Calisma kapsaminda yer alan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin incelenmesinde
kullanilacak modelin belirlenmesi igin serilerin hangi diizeyde duragan olduklarinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Calismada dogal logaritmalari alinarak modellerde yer alan Sehir Endeksleri ve doviz
kurlarina iliskin serilerin duraganliklart ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak incelenmis ve test
sonuglari Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Duraganiik Test Sonuglart

Testler BiST istanbul | BIST Ankara | BIST izmir | Dolar Euro
ADF Sabitli -2.4422 -2.0624 -1.7210 1.0283 1.0772
1(0) | Sabitli ve trendli -3.6990** -2.9506 -2.8455 -2.2018 | -1.7283
ADF Sabitli -49.0924* -50.5151* -50.3796* | -31.4592* | -31.1642*
I(1) | Sabitli ve trendli -49.1039* -50.5235* -50.3770* | -31.5133* | -31.2294*
PP Sabitli -2.4452 -2.05625 -1.7194 0.9065 0.9454
1(0) | Sabitli ve trendli -3.8027** -2.8982 -2.8527 -2.2987 | -1.8799
PP Sabitli -49.1120* -50.5545* -50.3802* | -44.1384* | -42.0704*
I(1) | Sabitli ve trendli -49.1172* -50.5765* -50.3780* | -44.2120* | -42.0927*

* = %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %35 diizeyinde anlamlidir. *** =» %10 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore BIST Istanbul Sehir Endeksi’nin 1(0) diizeyinde, diger degiskenlerin
ise 1(1) diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasilmigtir. Calisma kapsaminda degiskenlerin farkl
diizeylerde duragan bulunmalaria bagl olarak ARDL sinir testi yaklasimina goére modellenebilecekleri
degerlendirilmistir.

Calisma kapsaminda her bir sehir endeksi ile doviz kuru arasindaki uzun ve kisa dénemli iligskinin
incelenmesi i¢in Peseran vd.’nin (2001) ortaya koydugu ARDL modelleri olusturulacaktir. S6z konusu
ARDL modellerinde en uygun gecikme (lag) sayilarinin belirlenmesi igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
sonuglari incelenmis ve elde edilen sonuglar (en diisiikk AIC degerleri) Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4. AIC Sonucglar

Degiskenler AIC Degeri Model
BIST Istanbul - Dolar -5.9036 ARDL (1,3)
BIST Istanbul - Euro -5.9038 ARDL (1,3)
BIST Ankara - Dolar -5.6248 ARDL (1,3)
BIST Ankara - Euro -5.6236 ARDL (1,0)

BIST Izmir - Dolar -5.5929 ARDL (3,3)
BIST Izmir - Euro -5.5928 ARDL (3,3)

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore BIST istanbul ile Dolar ve Euro arasindaki iliskinin incelenecegi
modellerde ARDL (1,3), BIST Ankara ile Dolar ve Euro arasindaki iliskinin incelenecegi modellerde
sirastyla ARDL (1,3) ve ARDL (1,0), BIST izmir ile Dolar ve Euro arasindaki iliskinin incelenecegi
modellerde ise ARDL (3,3) modelleri kullanilacaktir.

Sehir Endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlesmenin ve dolayisiyla da uzun donemli iligkinin
varligr smir testi kullanilarak incelenmis, elde edilen sonuglar Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5. Swnr Testi Sonuclar:

Dolar Euro
Bagimh Degisken | F Test Istatistigi | Bagimh Degisken | F Test Istatistigi
BIST Istanbul 5.4145* BIST istanbul 4.8586**
BIST Ankara 3.2053*** BIST Ankara 2.5982
BIST Izmir 4.7011** BIST izmir 3.9130**

* = %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %35 diizeyinde anlamlidir. *** =» %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 5’te yer alan smir testi sonuglara gore BIST istanbul, BIST Izmir ve BIST Ankara Sehir
Endeksleri ile Dolar kuru arasinda sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde egbiitiinlesme
bulunmadigina iliskin hipotez reddedilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulundugu tespit
edilmistir. S6z konusu Sehir Endekslerinden BIST Istanbul ve BIST izmir ile Euro kuru arasinda %S5
anlamhlik diizeyinde uzun dénemli iliski bulunmustur. Calisma kapsanminda yalnizca BIST Ankara Sehir
Endeksi ile Euro kuru arasinda uzun dénemde iliski tespit edilememistir. Sinir testi sonuglaria gore
anlamh iliski tespit edilen degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskinin incelenmesi igin
olusturulan ARDL modeli sonuglar1 Tablo 6 kapsaminda toplu olarak gosterilmistir.

Tablo 6. ARDL Modeli Sonuclart

Bagimh Degisken: BIST Istanbul Bagimh Degisken: BIST Istanbul

Model Degiskenler Katsay1 Model Degiskenler Katsayi

BIST Istanbul (-1) 0.9939* BIST istanbul (-1) 0.9945*

Dolar 0.0058 Euro 0.0315
Dolar (-1) -0.0695 Euro (-1) -0.1048**

Dolar (-2) 0.0059 Euro (-2) 0.0162
ARDL (1,3) Dolar (-3) 0.0606%= | ARDL(L3) Euro (-3) 0.0599%*+

C 0.0661* C 0.0587*

LM (2) = 1.38, LM(5) = 1.02 LM (2) =1.77, LM(5) = 1.27
Ramsey Reset Testi = 0.12 Ramsey Reset Testi = 0.23
BPG = 2.18*** BPG = 2.43***
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Tablo 6. ARDL Modeli Sonuclart (devam)

Bagimh Degisken: BIST Izmir

Bagimh Degisken: BIST Izmir

Model Degiskenler Katsay1 Model Degiskenler Katsay1
BIST izmir (-1) 0.9940* BIST izmir (-1) 0.9949*
BIST izmir (-2) 0.0526*** BIST izmir (-2) 0.0548***
BIST izmir (-3) -0.0518** BIST izmir (-3) -0.0541**
Dolar 0.0358 Euro 0.0652***
ARDL (3,3) ARDL (3,3)
Dolar (-1) -0.0381 Euro (-1) -0.0495
Dolar (-2) -0.0837 Euro (-2) -0.1017***
Dolar (-3) 0.0898** Euro (-3) 0.0898**
C 0.0560* C 0.0469*
LM (2) =0.90, LM(5) =0.75 LM (2) =0.26, LM(5) =0.43
Ramsey Reset Testi = 0.34 Ramsey Reset Testi = 0.57
BPG = 3.59** BPG = 3.72**
Bagimh Degisken: BIST Ankara
Model Degiskenler Katsayi
BIST Ankara (-1) 0.9958*
Dolar 0.0557
Dolar (-1) -0.1050**
ARDL (1,3)
Dolar (-2) -0.0065
Dolar (-3) 0.0580***
C 0.0466*

LM (2) =0.01, LM(5) =0.57
Ramsey Reset Testi = 0.52
BPG = 3.28**

*=>» %] diizeyinde anlamlidir. ** =» %5 diizeyinde anlamlidir. *** =» %10 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 6 kapsaminda sonuglar1 verilen ARDL model kullanilarak Sehir Endeksleri ile doviz kurlar
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler incelenmistir. S6z konusu ARDL modeli sonuglarina gore,
degiskenlerin anlamliliklarimin modellere gore degiskenlik gosterdigi goriilmiistiir. Modellere iliskin
ekonometrik varsayimlar degerlendirildiginde, Breusch- Godfrey LM Testi sonuglarina gére herhangi bir
otokorelasyon sorununa, Ramsey Reset Testi sonuglarina gore ise herhangi bir model kurma sorununa
rastlanmanustir. Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) Heteroskedastisite Testi sonuglarina gore BIST istanbul
Sehir Endeksi’ne ait modellerde %5, diger Sehir Endekslerine ait modellerde ise %1 anlamlilik

diizeyinde degisen varyans sorun bulunmamustir.

Olusturulan ARDL modellerinden elde edilen tahmin sonuglarina gére uzun dénem katsayilar1 Tablo 7

kapsaminda verilmistir.

Tablo 7. Uzun Donem Katsayilar

Bagimh Degisken: BIST istanbul

Bagimh Degisken: BiST istanbul

Bagimh Degisken: BIST Ankara

Degiskenler
Dolar
C

Katsayi
0.5178*
10.9777*

Degiskenler Katsay1
Dolar 0.4487*
C 10.8622*
Bagimh Degisken: BIST Izmir
Degiskenler Katsay1
Dolar 0.7448*
C 10.8090*

Degiskenler Katsay1
Euro 0.5108*
C 10.7013*
Bagimh Degisken: BIST Izmir
Degiskenler Katsay1
Euro 0.8421*
C 10.5515*

* = %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %35 diizeyinde anlamlidir. *** =» %10 diizeyinde anlamhidir.
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Tablo 7°de verilen sonuglara gore tiim modellerde uzun donem katsayilar1 %1 diizeyinde anlamlidir.
Calismada olusturulan modellerde yer alan tiim degiskenlerin dogal logaritmalart (In’li) alinarak
kullanilmasina bagl olarak anlamli bulunan katsayilar esneklik degerlerini vermektedir. Buna gore
ornegin, Dolar kurunda goriilecek %1’lik bir degisim BIST Istanbul Sehir Endeksi’nde yaklasik
%0.45’1ik bir degisime neden olacaktir. Tiim modellerde s6z konusu katsayilar 0.45 — 0.84 arasinda
degismekte olup, kur degisiminden uzun dénemde en ¢ok etkilenecek Sehir Endeksi’nin BIST izmir
oldugu bulunmustur.

Sehir Endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki uzun dénemli iligkinin ortaya konulmasinin ardindan kisa
donemli iligkinin incelenmesinde, ARDL modelinden yola c¢ikilarak elde edilen hata diizeltme modeli
kullanilmigtir. S6z konusu modele iliskin sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Bagimh Degisken: BIST Istanbul | Bagimh Degisken: BIST Istanbul | Bagmh Degisken: BIST Ankara
Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay1 Degiskenler Katsay1
ADolar 0.0058 AEuro 0.0315 ADolar 0.0557
ADolar (-1) -0.0665** AEuro (-1) -0.0761** ADolar (-1) -0.0515
ADolar (-2) -0.0606** AEuro (-2) -0.0599*** ADolar (-2) -0.0580%***
ECM (-1) -0.0061* ECM (-1) -0.0055* ECM (-1) -0.0042*
Bagimh Degisken: BIST izmir Bagimh Degisken: BIST izmir
Degiskenler Katsay Degiskenler Katsay1
ABist Izmir (-1) -0.0008 ABist Izmir (-1) -0.0007
ABist Izmir (-2) -0.0518** ABist Izmir (-2) 0.0541*
ADolar 0.0358 AEuro 0.0652%**
ADolar (-1) -0.0061 AEuro (-1) 0.0119
ADolar (-2) -0.0898** AEuro (-2) -0.0898**
ECM (-1) -0.0052* ECM (-1) -0.0044*

* = %1 diizeyinde anlamlidir. ** =» %35 diizeyinde anlamlidir. *** =» %10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara gore uzun donemli katsayilarin aksine kisa donemde katsayilarin
anlamhliklart modellere gore degiskenlik gostermektedir. Aym dénemde BIST izmir Sehir Endeksi ile
Euro kuru arasindaki iliski disinda endeksler ile kurlar arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Tlgili
degiskenler arasinda %10 diizeyinde anlamli bulunan iligkinin yonii pozitif olup, sdz konusu iliski bu
yoOniiyle teoriden farklilagmaktadir.

Bununla birlikte kurlara ait gecikmeli degerler ile Sehir Endeksleri arasinda degisen anlamlilik
diizeylerinde iliskiler tespit edilmistir. Anlamli bulunan iligkilerin tiimiiniin negatif isaretli bulunmasina
bagl olarak kurlarda goriilen %1°lik artiglar, bir bagka deyisle TL’nin Dolar veya Euro’ya karsi deger
kayb1 yasamasi durumunda Sehir Endeksleri de katsayilarin yiizdelik dilimi kadar deger kaybi
yasayacaktir. Elde edilen bu bulgular ise teori ile ortiismektedir.

Tiim modellerde hata diizeltme katsayisi [ECM (-1)] %1 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlaml
bulunmustur. S6z konusu sonuca gore, kisa donemde meydana gelecek sapmalar uzun donemde dengeye
yaklasacaktir. Bununla birlikte s6z konusu katsayilarin 0’a yakin olmasina bagli olarak dengeye gelme
siirecinin yavas gerceklesecegi tespit edilmistir.

5. SONUC

Borsa endeksleri ve doviz kurlar1 yatirimeilarin yakindan izledigi sermaye ve para piyasalar1 gostergeleri
arasindadir. Bu anlamda s6z konusu gostergeler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligskinin incelenmesi
finans alanindaki 6nemli akademik ¢alisma konular arasinda yer almaktadir.

Bu calisma kapsammgla 01.07.2009 - 01.07.2019 dénemi igin Tiirkiye’nin niifus agisindan en biiyiik ti¢
sehrinin endeksleri BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir Sehir Endeksleri ile en giiglii iki para
birimi Dolar ve Euro arasindaki kisa ve uzun dénemli dinamik iliskinin varlig1 aragtirilmigtir. S6z konusu
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degiskenlerin farkli diizeylerde duragan bulunmasina bagli olarak iligkilerin incelenmesinde ARDL
modeli uygulanmustir. BIST Istanbul Sehir Endeksi ile Dolar ve Euro arasindaki iliski ile BIST Ankara
Sehir Endeksi ile Dolar arasindaki iliskinin incelenmesinde ARDL (1,3) modeli kullanilmigtir. BIST
Izmir Sehir Endeksi ile kurlar arasindaki iliskinin incelenmesinde ise ARDL (3,3) modeli uygulanmustir.
Cahigma kapsaminda, simir testi sonuglarma goére yalnizca BIST Ankara ile Euro kuru arasinda
esbiitiinlesme tespit edilememesi nedeniyle, s6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesinde
ARDL model kullanilamamustir.

Sehir Endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin incelendigi katsayilarin tiimii anlamli
bulunurken, Euro kurundaki %1°lik degisimden %0.84 diizeyiyle en gok etkilenen endeksin BIST izmir
Sehir Endeksi oldugu tespit edilmistir. S6z konusu endeks Dolar kurundaki hareketten de en ¢ok
etkilenen endeks (%0.71) olarak bulunmustur. BIST izmir Endeksi’ni, sirastyla BIST Ankara ve BIST
Istanbul Sehir Endeksleri izlemistir.

Calisma kapsaminda endeksler ile doviz kurlari arasindaki kisa donemli iliskinin incelenmesinde ARDL
modelinden yola ¢ikilarak olusturulan hata diizeltme modeli kullanilmistir. Kisa dénemli iligkilerin
incelendigi katsayilarin anlamliliklart modellere gore degiskenlik gdstermekle birlikte, ayn1 donemde
(lagsiz degiskenler agisindan) BIST Izmir Sehir Endeksi ile Euro kuru arasindaki iliski disinda endeksler
ile kurlar arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Tigili degiskenler arasinda tespit edilen iliskinin
yonii pozitif olup, Euro kurundaki artiglarin (diisiislerin) BIST izmir Sehir Endeksi’ni de artiracag
(diisiirecegi) sonucuna ulasilmistir.

Bununla birlikte, farkli gecikme diizeylerinde doviz kurlari ile borsa endeksleri arasinda negatif iliski
bulunmustur. Buna gore, s6z konusu gecikme uzunluklarinda kurlarda goriilecek artiglar (diisiisler) borsa
endekslerini diisiirecek (artiracak) sekilde etkileyecektir. Ayrica, tiim hata diizeltme modellerinde hata
diizeltme terimi negatif isaretli, anlamli ancak 0’a yakin bulunmustur. Elde edilen bu sonuglara gore, kisa
donemde goriilen sapmalar yavas bir hizla uzun donemde dengeye dogru hareket edecektir.

Oniimiizdeki siirecte de BIST kapsaminda olusturulan endekslerle Dolar, Euro ve farkli doviz kurlari
arasindaki iligkilerin incelenmesinin 6nemli aragtirma konular1 arasinda olacagi degerlendirilmistir. Bu
duruma ek olarak, BIST Endeksleri ile farkl1 iilke borsalarnin doviz kurlari ile arasindaki iliskilerin
gerceklestirilecek karsilastirmali ¢aligmalarla incelenmesinin de 6nemli akademik calisma konulari
arasinda yer alacag diisiiniilmektedir.
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