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TURKIYE’DE HisSE SENEDi FiYATLARI ILE REEL DOVizZ
KURU ARASINDAKI ILiSKi: SIMETRIK VE ASIMETRIK
NEDENSELLIK ANALIiZi

Burak SERTKAYA ®?
Mehmet SONGUR @2

Oz

Kiiresel piyasalarin her gegen giin daha global bir yaprya sahip olmas, iilkelerin déviz kurlar: ve hisse senedi
pivasalart iizerinde daha etkili olmaktadir. Izlenen her tiirlii politika déviz piyasalarina ve hisse senedi
pivasalarima dogrudan yansimaktadwr. Bu bakimdan her iki piyasada meydana gelen tepkiler ortaya konulan
politikalarin sonuc¢lari bakimindan 6nem teskil eder. Hisse senedi piyasalart ile doviz kuru piyasalarinda ortaya
¢tkacak herhangi bir politika degisimi, soz konusu iki piyasaya hizli bir sekilde yansiyacaktir. Sermaye akimlarina
oldukg¢a duyarli olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise, doviz kurlart ile hisse senedi piyasalari arasinda
yakin bir iligki vardir. Bu ¢alismada, Tiirkiye igin hisse senedi fiyatlari ile reel doviz kurlar: arasindaki iliskinin
varligi farkl doviz kuru yaklasimlar: ¢er¢evesinde ampirik olarak analiz edilmistir. S6z konusu iliskinin varligi
1996:2-2018:6 donemi igin aylik hisse senedi endeksi ve reel doviz kuru endeksi verileri kullanilarak ele alinmuistir.
Calismadaki degiskenler arasindaki iliski, nedensellik sonucuna bagh olarak karsilagtirma imkdni sunmasi
nedeniyle simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Belirtilen ampirik analize gore,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin farklilastigi gézlenmistir. Simetrik analize gore, hisse senedi fiyatlart
reel doviz kuru endeksinin nedenidir. Asimetrik analize gore, pozitif bilesenlerde degiskenler arasinda karsilikli
bir nedensellik iligkisi vardir. Negatif bilesenlerde ise, degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisi yoktur.
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RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND REAL
ExXCHANGE RATE IN TURKEY: SYMMETRIC AND
ASYMMETRIC CAUSALITY ANALYSIS

Abstract

The fact that the global markets have a more global structure day by day is more effective on the exchange rates
and stock markets of the countries. All kinds of policies followed directly reflect on foreign exchange markets and
stock markets. In this respect, the reactions that occur in both markets are important in terms of the results of the
policies put forward. Any change in the stock markets and exchange rate markets will be reflected in these two
markets quickly. In developing countries such as Turkey which is highly sensitive to capital flows, there is a close
relationship between exchange rates and stock markets. In this study, the presence of the relationship between
stock prices and real exchange rates in Turkey were analyzed under different exchange rate empirical
approaches. The existence of the mentioned relationship is examined by using monthly stock index and real
exchange rate index data for the period 1996:2-2018:6. The relationship between the variables in the study was
analyzed with symmetric and asymmetric causality tests because of the possibility of comparison based on the
causality result. According to the empirical analysis, it was observed that the causality relationship between the
variables varied. According to symmetric analysis, stock prices are the cause of the real exchange rate index.
According to asymmetric analysis, there is a bilateral causality relationship between variables for positive
components. In negative components, there is no bilateral causality relationship between variables.

Keywords : Stock Prices, Real Exchange Rate, Symmetric and Asymmetric Causality Analysis.
Jel Classification : C22, E44, G10.
GIRIS

Ulkelerin uluslararasilasmasi neticesinde mali piyasalar arasinda yiikselen sermaye akimlari,
menkul kiymet borsalari ile doviz kurlar arasindaki iligkinin gelismesini saglamistir. Bu bakimdan,
herhangi bir ekonomide meydana gelecek ekonomik ya da siyasi bir dalgalanma s6z konusu tilkenin
menkul kiymet piyasalarini -buna bagl olarak hisse senedi piyasalarini- olumsuz etkileyecek ve iilkeden
sermaye c¢ikisina neden olarak doviz kurlarinda yukariya dogru bir harekete neden olacaktir. Doviz
kurlarindaki degisimler genellikle ekonominin biitiin sektorlerini etkilediginden dis ticaret ile ugrasan
kuruluslar veya uluslararasi finansal piyasalardan fon temin eden firmalar agisindan faaliyetlerin devam
ettirilmesi daha da zor bir hal alacaktir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki beklenmedik bir degisim, bu
firmalarin bilangolarint olumsuz etkileyecek ve bu durumdan menkul kiymet piyasalar1 da
etkilenecektir. Borsalar ve doviz piyasalar1 arasindaki bu yakin iligki, sermaye akimlarina oldukca
hassas olan Tiirkiye gibi gelisen iilkeler bakimindan daha 6nemli hal almaktadir.

Tiirkiye uzun yillar boyunca enflasyon ve istikrarsiz doviz kurlariyla miicadele etmek zorunda
kalmugtir. Ozellikle yurt ici tasarruflarin yetersizligi istikrarli biiyiimenin gergeklestirilmesi oniinde
engel olusturmus ve istikrarli biiylimenin saglanmasi i¢in tasarruf agig1 yabanci sermaye akimlariyla
karsilanmaya calisilmistir. Bu ger¢evede Tiirkiye yabanci yatirimeilarin sermaye akimlariin tilkeye
girisini saglamak icin gerekli olan ekonomik ve yasal siirecleri tamamlamis ve iilkeye yabanci sermaye
akimlarinin girisini zaman igerisinde arttirmistir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatirimeilarin menkul kiymet piyasalarinda nispi olarak daha fazla kazang elde ettigi sdylenebilir. Diger
taraftan Borsa Istanbul gibi gelisen piyasalarda doviz kuru degisimlerinden kazang saglamak
spekiilatorler tarafindan hisse senedine alternatif olarak goriiliir. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde
yatinnmcilar, yiiksek likidite sebebiyle dovize yonelmekte ve yatirimlarini borsalardan daha ¢ok doviz
piyasalarina yonlendirmektedir. S6z konusu gelisme genellikle hisse senedi piyasalarina negatif yonde
yansimaktadir. Ayni sekilde bu tiir iilkelerde etkin ve derin bir sermaye piyasasinin olmayisi, kisa siireli
sermaye akimlarina bagli olarak doviz piyasalarimi ve hisse senedi piyasalarmi daha volatil hale
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getirmistir. Bu bakimdan hem yatirimcilari hem de politika yapicilarin déviz kuru politikalar agisindan
Tiirkiye gibi gelisen menkul kiymet piyasalarinda daha ihtiyath olmasi gerektigi ifade edilebilir. Zira
doviz kurundaki diizenlemeler ve ayarlamalar yabanci sermayenin yerli hisselere akisini etkilemektedir.
Bu acidan, doviz kurlar ile borsalar arasindaki bu ¢ok yonlii iliskiyi incelemek Tiirkiye’nin mali
piyasalarmin anlagilmasini kolaylastiracaktir.

Bu baglamda, ¢alismanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 (Borsa Istanbul - 100 endeksi)
ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iligkiyi 1996:2-2018:6 dénemine ait aylik veriler kullanarak ve
zaman serisi analiz tekniklerinden yararlanarak incelemektir. Iki degisken arasindaki iliskinin
incelenmesi etkin bir hisse senedi piyasasinin olusturulmasinin ve uygulanacak olan déviz kuru
politikalari iizerindeki etkisinin belirlenmesi a¢isindan 6nemlidir. Ekonomik degiskenlerin herhangi bir
sok karsisinda verdikleri tepkiler farklilagabilmektedir. Bu nedenle analiz kapsaminda hem simetrik hem
de asimetrik es biitlinlesme ve nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Ayrica ¢alismada literatiirde
yer alan bircok ¢alismadan farkli olarak simetrik ve asimetrik nedensellik testleri zamanla degisen
formda da incelenmis ve ele alinan donemde degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin seyri
gbzlemlenmistir. Diger taraftan literatiirde yer alan calismalar incelendiginde daha ¢ok nominal déviz
kurunun tercih edildigi goriiliir. Calismamizda ise literatiirde yer alan bir¢cok ¢alismadan farkli olarak
reel doviz kuru endeksi kullanilmistir. Bu durumun temel nedeni, enflasyon farklarim gz oniinde
bulundurarak hesaplanan reel déviz kurunun, iilkelerin dig ticaret ve rekabetine iliskin 6nemli bir
gosterge niteliginde olmasidir. Tiim bu farkliliklar dikkate alindiginda ¢alismanin literatiire 6nemli bir
katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢ergevede, calismada oncelikli olarak konu ile ilgili genel bir literatiir taramasina yer verilmig
ve ¢alismanin kuramsal gercevesi ile ilgili yaklagimlar ele alinmistir. Daha sonra, hisse senedi fiyati
(BIST-100 Endeksi) ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iliski ampirik olarak incelenmis olup, bu
cercevede calismada kullanilan veri seti, ekonometrik metodoloji ve bulgular sunulmustur. Sonug
boliimiinde ise ¢aligmaya ait genel bir sonug¢ degerlendirmesi yapilmistir.

|. KURAMSAL CERCEVE VE AMPIRIiK LITERATUR

I.I. Kuramsal Cerceve

Doviz kurlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski ekonomistler tarafindan kapsamli bir
sekilde incelenmistir. Bu iki degisken arasindaki teorik ¢ergeve iki sekilde agiklanmaktadir. Bunlardan
ilki; geleneksel yaklasim ya da mal piyasasi (flow-oriented model, traditional approaches) yaklagimidir
(Dornbusch & Fischer, 1980). Hisse senedi piyasalari ile doviz kurlari arasindaki iliskiye agiklama
getiren geleneksel yaklagim cari hesaba ve ticari dengeye odaklanir. Buna gore, geleneksel yaklagimda
doviz kuru hareketliligi uluslararasi rekabeti ve ticaret dengesini etkileyeceginden, iilkenin reel
geliri/iiretimi ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 etkilenecektir. Diger yaklasim ise portfoy dengesi
yaklagimi (stock-oriented model, portfolio balance approaches)’dir (Branson, 1983; Frankel, 1983). Bu
yaklasimda ise hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bir degisimin iilkedeki portfoy yatirimlarini
etkilemesi suretiyle doviz kurlarini degistirmesi ile ilgilidir. Geleneksel yaklasimda nedensellik iligkisi
pozitif ve doviz kurlarindan hisse senetlerine dogru iken; portféy dengesi yaklasiminda nedensellik
negatif ve hisse senetlerinden doviz kurlarina dogrudur.

Geleneksel yaklasimda doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iliski dis ticaret yaklagimi
ile aciklanmaktadir. Doviz kurlarindaki bir degisim cari islemler kanaliyla iilkelerin ekonomik
performansini etkiler. Teori, yerli paranin degerlenmesi durumunda ihracat agirlikli bir iilkenin
ekonomisini olumsuz etkileyecegini ifade etmektedir. Bu durumdan hisse senedi piyasalar1 da negatif
yonde etkilenecektir. Ciinkii ihracat agirlikli bir iilkenin yerli parasindaki bir degerlenme ihrag iiriinlerini
daha pahali kilacaktir. Obiir taraftan ithalat agirlikli bir {ilkenin déviz kurlarindaki gerileme yerli parayi
degerli kilacagindan girdi maliyetleri diisecektir. Maliyetlerde goriilen diisiis sirketlerin karliligini
olumlu yonde etkileyecektir. Bu durumla birlikte hisse senedi fiyatlarinda artis meydana gelecektir.
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Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen bir degisim iilkelerin ihracat ya da ithalat agirlikli ekonomi
olmalarina bagli olarak hisse senetlerini pozitif ya da negatif yonde etkileyecektir (Fauziah ve ark., 2015:
125-128; Zhao, 2010: 103-104; Phylaktis & Ravazzolo, 2005: 1032; Abdalla & Murinde, 1997: 26-27).

Portfoy dengesi yaklagiminda ise nedensellik iliskisi hisse senetlerinden doviz kurlarina
dogrudur. Diger bir deyisle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler déviz kurlarinin bir nedenidir
(Tsagkanos & Siriopoulos, 2013: 107). Ornegin, hisse senedi fiyatlarindaki bir artis yabanci sermayenin
iilkeye girislerini arttirmaktadir. Ulkedeki déviz miktarinin artmast yerli paranin degerinde bir artis
meydana getirir. Yerli paranin degerlenmesiyle doviz kurlar1 diismiis olacaktir. Sonug olarak hisse
senedi fiyatlarinda meydana gelen artis doviz kurlarini diistirecektir. Diger taraftan, borsada bir diisiis
yasanmasi yerli yatirimcilarin servetlerinde diisiise neden olup, sermaye cikisini hizlandiracaktir.
Sermaye c¢ikisina bagh olarak doviz kurlan artis gosterecek ve ulusal para deger kaybedecektir.
Dolayisiyla portfoy dengesi yaklagiminda hisse senedi fiyatlarinin diismesine bagli olarak ulusal para
deger yitirecektir (Ulkii & Demirci, 2012: 59; Kutty, 2010: 3; Bahmani-Oskooee & Sohrabian, 1992:
460). Gelisen {ilkelerdeki yiiksek enflasyon donemlerinde paranin fonksiyonlari azalmaktadir. Bu
iilkelerde yiiksek enflasyona bagli olarak yerli paranin miibadele ve servet biriktirme fonksiyonlar
yabanci paralar geger. Bu durum literatiirde para ikamesi olarak ifade edilmekte olup genellikle
Amerikan dolar1 miibadele ve yatirim araci roliinii listlenir. Yabanci paraya olan talep artisi ile birlikte
alternatif yatirim araglarindan kagis da giindeme gelmektedir. Bu durumda doviz kurlarindaki degisime
bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 da degismeye baglar.

Sonug olarak s6z konusu degiskenler arasindaki karsilikli bu etki iligkinin dig ticaret boyutunda
ele alinmasimi gerektirmistir. Doviz kurlari, dinamik yapisi ve siirekli hareketliliginden dolay1 6zellikle
gelismekte olan ekonomiler agisindan, siirekli izlenen faktorlerinden biridir. Hisse senetleri fiyatlari
iizerinde digsal bir etkiye (egzojen) sahip olan doviz kurlar1 bu bakimdan hem firmalar {izerinde hem de
ekonominin biitiiniinde 6nemli rol oynar. Bu kapsamda, doviz kuru piyasalarinin istikrarl seyretmesi,
hisse senedi piyasalarinin performansint da olumlu etkileyecektir.

I.11. Ampirik Literatiir

Hisse senedi piyasalar1 ile doviz kurlar arasindaki iligkiye yonelik genis bir literatiir bulunmasina
karsin s6z konusu iki degisken arasindaki iliski hakkinda fikir birligi saglanamamustir. Literatiirde ele
alman caligmalar incelendiginde, farkli zaman ve iilkeler {izerine farkli sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Bunun yaninda, s6z konusu iki degisken arasindaki nedenselligin yoniine iligskin farkli
bulgulara rastlanmistir. Kullanilan veri seti ve yonteme bagli olarak bazi ¢alismalar déviz kurlan ile
hisse senetleri arasinda uzun donemli bir iliski bulamazken; diger bir takim ¢alismalarda bu ikili arasinda
pozitif veya negatif iliski tespit etmistir. Literatiiriin gok genis oldugu bu alanda ¢ok sayida ¢alisma
bulunmasina karsin burada, daha c¢ok, ulusal ve uluslararasi yazinda yer alan temel ¢aligmalara yer
verilecektir.

Yapilan ¢alismalarin biiyiik kismi gelismis ekonomiler ilizerinedir. ABD ekonomisi lizerine
yapilan ¢aligmalar incelendiginde farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Calismalarin bir kismi
hisse senedi fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda pozitif bir iligki elde ederken (Aggarwal, 1981; Jorion,
1991; Roll, 1992); bir kism1 s6z konusu iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmistir (Solnik, 1987; Soenen & Hennigar, 1988). Diger taraftan hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasinda gii¢lii olmayan ya da herhangi bir iliski bulamayan ¢alismalar da mevcuttur (Franck & Young,
1972; Ratner, 1993; Chow ve ark., 1997). Nieh ve Lee (2001) 1993-1996 dénemi i¢in G-7 iilkeleri
lizerine yaptig1 ¢alismalarinda, hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz
neticesinde G-7 iilkeleri i¢in s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit
edilememistir. Caporale ve ark., (2014) alt1 gelismis ekonomi {izerine 2003-2011 donemi i¢in hisse
senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ele almistir. Analiz sonuglarina gore kisa donem igin
ABD ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
saptanmistir. Diger yandan Kanada i¢in de doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru bir
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nedensellik bulunmustur. Son olarak AB bolgesi ve Isvicre’de iki yonlii nedensellik bulgusuna
rastlanmustir,

Ote yandan gelisen iilkeler {izerine yapilan ¢aligmalarin daha cok Asya ekonomileri ile smirli
oldugu goriiliir. Bu baglamda Qiao (1997), 1983-1994 dénemi igin giinliik verileri kullanarak ii¢ Asya
iilkesi olan Hong Kong, Tokyo ve Singapur igin gerceklestirmistir. Nedensellik analizi sonuclarina gore
Tokyo’da iki yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya konurken; Singapur piyasasinda tek yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Hong Kong’da ise doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir iligki
bulunmustur. Ayn sekilde Abdalla ve Murinde (1997) gelismekte olan dort Asya tilkesi i¢in (Hindistan,
Pakistan, Giiney Kore ve Filipinler) Ocak 1985-Temmuz 1994 donemini aylik veriler kullanarak
incelemistir. Buna gore yazarlar s6z konusu donemde reel doviz kurlarmi kullanarak hata diizeltme
modeli g¢er¢evesinde analizlerini gerceklestirmislerdir. Sonuglar, Filipinler digindaki tiim iilkelerde
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina tek yonlii nedensellik oldugunu géstermektedir. Phylaktis ve
Ravazzolo (2005) ise, 1980-1998 donemini aylik veriler ile es biitinlesme yontemini kullanarak bes
pasifik Asya iilkesi iizerine hisse senedi fiyat endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Elde edilen bulgular hisse senedi piyasalari ile doviz piyasalarinin pozitif yonde iligkili oldugunu ve
ABD borsalarinin bu baglantilar i¢in bir kanal gorevi gordiigiinii gostermektedir. Benzer sekilde Pan ve
ark. (2007), yedi Dogu Asya ekonomisi lizerine 1988-1998 donemi i¢in doviz kurlariyla hisse senedi
fiyatlarini incelemistir. Ampirik sonuglara gére 1997 Asya finansal krizinden 6nce déviz kurlarindan
Hong Kong, Japonya, Malezya ve Tayland i¢in hisse senedi fiyatlarina 6nemli bir nedensellik iligkisi
oldugu saptanmistir. Bunun yaninda hi¢bir lilke Asya krizinde hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina
onemli bir nedensellik gostermemistir. Ayrica Malezya disindaki tiim tlkeler i¢in déviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir. Diger taraftan Zhao
(2010) tarafindan bir bagka Asya iilkesi olan Cin i¢in s6z konusu iligski incelenmistir. Yazar, yaptigi
calismada ¢ok degiskenli GARCH modeline sahip bir VAR modeli kullanilarak, reel efektif doviz kuru
ve Cin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi analiz etmistir. Sonuglar, iki finansal piyasa
arasinda uzun donemli istikrarlt bir iligkinin olmadigimni gdstermistir. Ayrica, calismada iki yonlii
nedenselligin iki piyasadaki oynaklik arasinda oldugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Dahir ve
ark. (2018) da BRICS iilkeleri iizerine wavelet (dalgacik) analizine dayanarak doviz kurlar ile hisse
senedi getirileri arasindaki dinamik baglantiy1 incelemistir. Buna gore sonuglar, BRICS {ilkelerinin hisse
senedi getirileri i¢in varyanslarin diislik frekanslarda yogunlagtigini ve diisiik frekans bantlarinda giiclii
oynakliklar oldugunu gosterirken; doviz kurlarmin 2008 -2010 ve 2015-2016 dénemlerinde daha az
dalgali oldugunu ortaya koymustur. Ayrica dalgacik tutarliliklari, BRICS iilkelerinde, Cin harig, orta ve
uzun dénemde doviz kurlart ile borsalar arasindaki karsilikli bagimliligin varligini ortaya koymustur.

Konu ile ilgili Tiirkiye iizerine yapilan galismalarin son yillarda artti1 goriiliir. Ozellikle 2000
yilinin baglarindan itibaren yerli ve yabanci yatirimeilarin ilgisiyle Tiirkiye mali piyasalar1 uluslararasi
piyasalar ile entegre bigimde gelisme gdstermistir. Yapilan calismalar daha ¢ok temel borsa endeksi ve
alt sektor endeksleri {izerine yogunlasmistir. Buna gore, Ozmen (2007), Tiirkiye igin farkli déviz kuru
rejimleri altinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iligskinin varhigim giinliik frekanslar
bi¢ciminde ele almistir 1989-2006 yillar1 arast donemin ele alindigi ¢aligmada es biitiinlesme testi
sonugclar1 neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 ortaya konmustur. Ayrica,
1994-1999 ile 2001-2006 alt dénemlerinde déviz kurlar ile IMKB-100 endeksi arasinda uzun dénemli
bir iligki saptanamamustir. Nedensellik testi sonuglari ise 1989-1994 ve 1994-1999 dénemleri haricinde
degiskenler arasinda iki yonlii bir nedenselligin varligi ortaya konmustur. Diger taraftan, 1989-1994 ve
1994-1999 doénemlerinde nedensellik testi sonuglarina gore, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Kiran (2009) ise 1990-2008 dénemi i¢in Tiirkiye’de doviz
kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calisma sonuglari, uzun dénem i¢in déviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligin1 géstermistir. S6z konusu
bulgulara gore Tiirkiye’de geleneksel ve portfoy dengesi yaklagimlarinin gegerli olabilecegini
desteklemektedir. Benzer sekilde Berke (2012), 2002-2012 dénemi i¢in Tiirkiye’de USD dolar kuru ile
IMKB-100 endeksi arasindaki iliskiyi geleneksel ve portfoy dengesi yaklagimi gergevesinde ele almustir.
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Ampirik analiz FMOLS?®, CCR* ve DOLS® yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Ele alman testler
sonucunda s6z konusu iki degiskenin negatif bir iligskiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda portfoy
dengesi yaklasimmin gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Dogukanli ve ark. (2010) ise IMKB igin
cesitli temel sektorlerini inceleyen ve 1999-2009 donemini ele alan g¢aligmasinda hisse senedi
endekslerinin dolar ve euro agisindan doviz kuru duyarliliklart belirlenmeye c¢alisilmistir. Analiz
neticesinde sektorler arasinda doviz kuru duyarliliklar: farklilik gdstermistir. Buna gore, dolar kuru ile
hizmet sektorii negatif iligkiliyken mali ve sinai sektdrleri pozitif iligkilidir. Diger taraftan euro kuru ile
mali ve hizmetler sektorleri negatif iliskideyken sinai sektdriiniin pozitif yonde iliskili oldugu
saptanmustir. Borsa Istanbul ve alt sektdrleri ile doviz kurlari arasindaki iliskinin incelendigi bir baska
calisma ise Benli’nin (2015) arastirmasidir. Buna gore yazar, 2005-2013 dénemi i¢in dolar kuru ile
BIST-100 endeksi ve sektdrleri arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 sonucuna varmistir. Ayrica
kisa donemli iliski incelendiginde, doviz kuru ile BIST-100 endeksi, teknoloji sektdr endeksi ve hizmet
sektor endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Diger yandan doviz kuru ile mali
sektor endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi gozlemlenirken; sanayi sektor endeksi arasinda
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Boyacioglu ve Ciiriik (2016) ise 2006-2014 y1llar1 arasinda BIST-
100’de imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet gdsteren 42 firma tizerine reel doviz kuru ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi ele almigtir. Ampirik bulgulara goére reel doviz kurunun hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisi pozitiftir.

GOz Oniline alman c¢alismalar incelendiginde goriilecektir ki, iki degisken arasindaki bulgular,
zamana, llkeye, uygulanan yonteme ve sektorel yapilara ozgii faktorlerden dolayr farklilik
gostermektedir. Ayn1 zamanda, s6z konusu ¢aligmalardan farkli sonuglar elde edilmesinde; farkli doviz
kuru rejimleri, dis ticaret hacmi, sermayenin sinirlanma derecesi, menkul kiymet borsalarinin derinligi
ve hacmi gibi iilkeler iizerinde etkili olan faktorler de etkilidir.

I1. VERI SETi, EKONOMETRIK METODOLOJi VE BULGULAR

Bu kisimda Tiirkiye igin hisse senedi fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki iligki ampirik olarak
analiz edilmistir. Bu ¢ergcevede calismada 1996:2-2018:6 donemine ait aylik hisse senedi endeksi (stock)
ve reel efektif doviz kuru (reer) verileri kullamlmistir. Hisse senedi fiyatlarim temsilen BIST-100
endeksi kullanilmis olup, s6z konusu veri seti Investing Database’den derlenmistir. Diger taraftan reel
doviz kuru endeksi ise Bruegel Database’den alimmistir. Reel doviz kuru serisi 2007 fiyatlan ile
reellestirilmistir. Her iki serinin de dogal logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

Ampirik analizde seriler arasindaki iligki arastirilirken hem simetrik hem de asimetrik iliski
arastirillmistir. Calismada asimetrik analizin kullanilmasinin temel nedenlerinden birisi simetrik
analizlerde degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugunun
varsayllmasidir. Granger ve Yoon (2002) ilk kez pozitif ve negatif soklarin etkilerinin birbirinden farkli
olabilecegini ifade etmislerdir. Ozellikle finansal piyasalarda yer alan aktorlerin homojen olmadig1
gergeginden hareket edilirse ayni biiyiiklilkte meydana gelen pozitif ve negatif soklara finansal
piyasalarda yer alan aktorlerin ayni tepkileri vermeyecegi kabul edilebilir. Bu durumda simetrik
analizlerden elde edilen bulgular yaniltic1 olabilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda sakli bir
iligki olabilecegi soylenebilir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iligki simetrik analize ek olarak
asimetrik analiz baglaminda da incelenmistir.

Bu bilgiler 1s181nda, ¢calismada degiskenler arasindaki iliski simetrik ve asimetrik esbiitiinlesme
testleri ile zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilarak arastirilmistir. Bu
cercevede degiskenlerin birim kok 6zellikleri hem simetrik hem de asimetrik olarak ADF ve PP birim
kok testleri kullanilarak aragtirilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme

3 Fully Modified Ordinary Least Squares (Tamamen Degistirilmis En Kii¢iik Kareler Y&ntemi)
4 Canonical Cointegrating Regression (Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu)
5 Dynamic Ordinary Least Squares (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi)
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iligkisi simetrik analizde Johansen esbiitiinlesme testi ile asimetrik analizde ise Hatemi-J ve Irandoust
(2012) sakl esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki zamanla degisen nedensellik
iliskisi ise simetrik analizde Hacker ve Hatemi-J (2006) Boostrap Temelli Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile asimetrik analizde Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Bunlara ek
olarak hem simetrik hem de asimetrik analizler baglaminda degiskenler arasindaki zamanla degisen
nedensellik iligkileri de arastirilmistir.

I1.1. Birim Kok Analizleri

Zaman serileri ile gerceklestirilen analizlerde oOncelikle serilerin birim kok 6zelliklerinin
arastirilmas1  gerekmektedir. Bu baglamda, c¢alismada kullanilan serilerin birim kok o6zellikleri
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testleri ile
arastirilmigtir. ADF ve PP testlerinde yokluk hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise
serinin duragan oldugunu sinamaktadir. Eger hesaplanan test istatistikleri, belirlenen kritik degerden
kiigiik ise her iki testte de yokluk hipotezi reddedilir. Bu ¢ergevede hem simetrik hem de asimetrik
analizlerde kullanilan serilere ait birim kok testlerine ait bulgular Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclari

Simetrik Analiz

ADF Birim Kok Testi — Sabitli ADF Birim Kok Testi — Sabit veTrendli
Degiskenler Test Istatistigi  Gecikme Uzunlugu | Test Istatistigzi Gecikme Uzunlugu
Inreer -2,307 2 -1,712 2
Instock -3,022** 0 -2,890 0
Alnreer -11,224%** 1 -11,356*** 1
Alnstock -16,401%** 0 -16,612*** 0
PP Birim Kok Testi — Sabitli PP Birim Kok Testi — Sabit ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi  Bandwidth Test Istatistigi Bandwidth
Inreer -2,123 5,94 -1,449 5,86
Instock -3,022** 0,96 -2,889 0,65
Alnreer -11,832*** 1,67 -11,920%** 1,68
Alnstock -16,401*** 0,14 -16,612*** 0,12
Asimetrik Analiz (Pozitif Bilesenler)
ADF Birim Kok Testi — Sabitli ADF Birim Kok Testi—Sabit ve Trendli
Degiskenler Test istatistigi Gecikme Uzunlugu Test istatistizsi Gecikme Uzunlugu
Inreer™ -1,664 1 -0,024 1
Instock™ -5,071*** 0 -1,481 0
Alnreer* -13,011%** 0 -13,164*** 0
Alnstock™® -15,264*** 0 -16,526*** 0
PP Birim Kok Testi — Sabitli PP Birim KokTesti — Sabit ve Trendli
Degiskenler Test istatistizi  Bandwidth Test istatistigi Bandwidth
Inreer™* -1,657 4,28 0,080 4,21
Instock™ -5,071%** 0,82 -1,481 0,79
Alnreer* -13,011*** 0,38 -13,164*** 0,33
Alnstock™® -15,264*** 0,11 -16,526*** 0,09
Asimetrik Analiz (Negatif Bilesenler)
ADF Birim Kok Testi — Sabitli ADF Birim Kok Testi—Sabit ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi Gecikme Uzunlugu Test Istatistizsi  Gecikme Uzunlugu
Inreer™ 0,334 2 -2,331 2
Instock™ -2,221 0 -0,505 0
Alnreer~ -10,099*** 1 -10,109*** 1
Alnstock™ -16,219*** 0 -16,494*** 0
PP Birim Kok Testi — Sabitli PP Birim Kok Testi—Sabit ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi Bandwidth Test Istatistigi Bandwidth
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Inreer™ 0,313 8,46 -2,362 8,54
Instock™ -2,222 0,61 -0,505 0,59
Alnreer™ -9,686*** 2,43 -9,693*** 2,43
Alnstock™ -16,219*** 0,03 -16,494*** 0,05

Not: ADF testinde maksimum gecikme uzunlugu 15 olarak alimmustir. Gecikme uzunluklarmin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri
kullamlmustir. PP testi Bandwidth genisligi Bartlett-Kernel methodu ile belirlenmistir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel
anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bu diizeyler i¢in kritik degerler sabitli model igin sirasiyla -3,455, -2,872 ve -2,572; sabitli ve trendli
model igin -3,993, -3,427 ve -3,137"dir.

Tablo 1°de elde edilen simetrik analiz bulgularina bakildiginda, sabitli modelde In reer serisi hem
ADF hem de PP birim kok testinde serinin birinci farki alindiginda duragan hale gelirken In stock serisi
sabitli modelde diizeyde duragandir. Sabitli ve trendli modelde ise hem ADF hem de PP testinde her iki
degisken de farki alininca duragan hale gelmektedir. Asimetrik analiz sonuglarina bakildiginda pozitif
bilesenler icin ADF ve PP birim kok testlerinden elde edilen bulgular, simetrik analizde elde edilen
bulgularla tutarlilik arz etmektedir. Fakat negatif bilesenler i¢cin elde edilen bulgulara bakildiginda her
iki birim kok testinde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde her iki degiskende birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale gelmektedir. In stock serisi i¢in diizey sonuglarinda tutarlilik
bulunmasa da tiim bulgularda farki alindiginda duragan hale geldigi icin her iki serinin de birinci
dereceden duragan hale geldigini dolayisiyla her iki serinin de I(1) 6zelligine sahip oldugunu ifade
edebiliriz.

I1.11. Es biitiinlesme Analizleri

Calismada degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi hem simetrik hem de asimetrik eg
biitiinlesme testlerinden yararlanilarak aragtirtlmistir. Simetrik analiz i¢in literatiirde oldukca sik
kullanilan Johansen Es biitiinlesme Testi kullanilmistir. Asimetrik analizde ise Hatemi-J ve Irandoust
(2012) tarafindan gelistirilen Sakli Es biitiinlesme Testi kullanilmigtir. Bu testte 6ncelikle seriler pozitif
ve negatif bilesenlerine ayrilmakta ve bu bilesenler icin ayr1 ayr1 degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki aragtirllmaktadir.

Hatemi-J ve Irandoust (2012) pozitif ve negatif bilesenleri dikkate alan X; ve Y; rassal yiirtyiis
stireclerini asagidaki gibi gostermislerdir.

Xt = Xt—l + St = XO + Z:{:l Si (1)

Yo =Yg + M= Yo+ Xicq i )

Yukarida yer alan denklemlerde X, ve Y, baslangic noktalarmi gosterirken, €; ve 1; ise sifir
ortalamali beyaz dizi hata terimlerini ifade etmektedir. X; ve Y, arasindaki uzun dénem iliskisini
arastiracagimiz degiskenlerdir. Degiskenler arasinda sakli esbiitiinlesme iligkisini tespit etmek igin,
pozitif ve negatif soklarin tanimlanmas1 gerekmektedir. Bu ¢ergevede Granger ve Yoon (2002) pozitif
ve negatif soklari asagida yer alan denklemler araciligi ile tanimlamaktadir (Granger & Yoon, 2002: 6).

g} = max (g;, 0) 3)
g = min (g,0) 4)
ni = max (n;, 0) Q)
n;i = min (n;, 0) (6)

Elde edilen pozitif ve negatif soklardan asagida yer alan denklemler araciligi ile (1) ve (2)
numarali denklemlerde yer alan g; ve n; (7) ve (8)’deki gibi tanimlanabilir.
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& = max (g;,0) (7
€ = min (g;,0) (8)

(7) ve (8) numaral esitlikleri (1) ve (2) numarali denklemlerde yerine koyarsak (9) ve (10)
numarali denklemleri/esitlikleri elde ederiz:

Xe=Xe1 tee=Xo+ X & + 20 & )

Yo=Y 1+ne=Y + Z§=1ﬂi+ + 2%:1111_ (10)

Granger ve Yoon (2002), X{ = X! &, Xg = Xi &7, Y =X nf ve Y = Xf ni olmak
lizere X, ve Yy 'in sabit oldugunu ve X=X, +X{+X; ile Y=Y, +Y! +Y, oldugunu
varsaymislardir. Bu durumda AX; = &, AX; = &, AY,Y = nff ve AY, = n; seklinde ifade edilebilir.
Bu soklara Johansen esbiitiinlesme testi uygulandiginda Hatemi-J ve Irandoust (2012) saklh
esbiitiinlesme testi gerceklestirilir.

Tablo 2: Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Simetrik Analiz
Johansen Esbiitiinlesme Testi

Maksimum

it i . . Y iti .. Y iti

Esbiitinlesik Ozdeger iz istatistigi /05 Kritik Ozdeger /05 Kritik

Vektor Sayisi Deger RS Deger
Istatistigi

r=20 0,038 14,283 15,495 10,291 14,265

r<i1 0,015 3,991 3,841 3,991 3,841

Asimetrik Analiz
Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakh Esbiitiinlesme Testi (Pozitif)
Esbiitiinlesik . Co o op5Kritik  MAKSIMUM g e itk
.. Ozdeger 1z Istatistigi 9 Ozdeger <

Vektor Sayisi Deger . SR Deger
Istatistigi

r=0 0,099 41,844** 15,495 27,775** 14,264

r<1 0,052 14,068** 3,841 14,069** 3,841

Hatemi-J ve Irandoust (2012) Sakh Esbiitiinlesme Testi (Negatif)

Esbiitiinlesik Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Maksimum %5 Kritik

Vektor Sayisi Deger Ozdeger Deger
Istatistigi

r=0 0,030 13,999 15,495 8,129 14,265

r<i1 0.022 5,870 3,841 5,870 3,841

Not: Gecikme uzunluklari Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmis diger bilgi kriterleri ile desteklenmistir. Maksimum gecikme uzunluklar: 12
olarak alinmustir. ¥*%5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gostermektedir. Her bir model i¢in AR karakteristik polinomun ters koklerinin
her bir model i¢in birim ¢gember i¢inde yer aldig1 gézlemlenmistir. Ayrica her bir model igin otokorelasyon ve degisen varyans testleri yapilmis
ve modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigi sonucuna ulasilmustir.

Calismada gerceklestirilen analizler baglaminda elde edilen simetrik ve asimetrik esbiitiinlesme
testi sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur. Simetrik analizde hesaplanan istatistik degerleri (iz istatistigi ve
maksimum 6z deger istatistigi) kritik degerden kiigiik oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki tespit edilememistir. Ciinkii degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini igeren bos
hipotez reddedilememektedir. Asimetrik analizden elde edilen bulgulara baktigimizda pozitif bilesenler
icin hesaplanan test istatistikleri kritik degerden biiyiik oldugu igin bos hipotez reddedilmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli iliski s6z konusudur. Fakat negatif bilesenlere
baktigimizda, hesaplanan test istatistikleri kritik degerlerden kiiciik oldugu igin bos hipotez
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reddedilememektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda uzun donemli iligki negatif bilesenler i¢in s6z
konusu degildir.

I1.111. Nedensellik Analizleri

Calismada hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Simetrik
analizde Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen Boostrapt Temelli Toda-Yamamoto
nedensellik testi kullanilmistir. Bu test, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanmakta olup,
testin en onemli 6zelligi diizey durumunda degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda serinin farkinin
alimmadan analize dahil edilmesidir. Boylece degiskenlerde bilgi kaybina yol agilmamaktadir. Toda-
Yamamoto (1995) degiskenlerin gecikme degerleri ile genisletilmis VAR modeli gelistirilmis olup s6z
konusu VAR (p) modeli (11) numarali esitlikte verilmistir:

Yt =v+ AlYt—l + -+ Apyt_p + &t (11)
Bu esitlikte y,, v ve & n boyutlu vektorlerdir. 4, ise nxn boyutlu r mertebesinde, gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen parametre matrisidir. Seriler biitiinlesik ise Toda-
Yamamoto (1995) (12) numaral esitlikteki VAR (p + d) modelini 6nermektedirler:
Ve =9+ Ay + o+ ApYep o+ BpraVep-a + & (12)

Burada d maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu model (13) numaral: esitlikteki
gibi kisaltilabilir:

Y=DZ+§ (13)

Bu modeli agarsak;

Y = (yq, ..., y1), (nxT) matrisidir. (14)
D= (V,A,, ...,Kp, ...,Ap+d), (nx (1 +n(p+ d))) matrisidir. (15)
1
Yi
Zo=| Y1 | ((1+n(p+ d))x1) matrisidir. (16)
Yt—p—d+1
Z = (Zg, ..., Zr—1), bir (1 + n(p + d))xT) matrisidir. (17)
8 = (&, ..., &1), (nxT) matrisidir. (18)

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde yokluk hipotezi “Granger nedeni degildir” seklinde
olusturulmustur. Bu yokluk hipotezini smmamak i¢in (19) numarali esitlikteki MWALD testini
onermislerdir:

MWALD = (CB)'[C((Z'Z)"*®Sy)C']71(CB) (19)
(19) numarali esitlikte @; kronecker ¢arpanini; Sy; hata teriminin varyans-kovaryans matrisini; C,

pxn(1 + n(p + d)) matrisini ifade etmektedir. MWALD test istatistigi asimptotik olarak y? dagilimina
sahip olup, hata teriminin normal dagildig1 varsayilmaktadir.
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Hacker ve Hatemi-J (2006) Monte-Carlo simiilasyonlarindan elde ettikleri bulgular baglaminda,
hata teriminin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve normal dagilmama ozelliklerine sahip
oldugunda MWALD test istatistiginin yokluk hipotezini reddetme yoniinde yanli sonuglar iiretecegini
gostermislerdir. Bu durumda bootstrap dagiliminin kullanilmasin1 dnermektedirler. Boylece MWALD
testi farkli durumlarda bile gercek degerine yaklagmaktadir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan gelistirilen bu yontemde gecikme uzunlugunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede Hatemi-J (2003) VAR modellerinde gecikme uzunlugu
belirlenirken kullanilan yontemlerin birbirinden farkli sonuglar vermekte oldugunu ve bu durumun bir
kararsizliga yol agtigini belirtmistir. Bu ¢ercevede, Hatemi-J (2003) diger bilgi kriterlerine gdre basari
diizeyi daha yiiksek olan Schwartz Bilgi Kriteri ve Hannan-Quinn Bilgi Kriterini bir araya getiren yeni
bir bilgi kriteri gelistirmistir. Bu ¢ercevede gelistirilen Hatemi-J Bilgi Kriteri (HJC) (20) numaral
esitlikteki gibi verilmistir.

_ =~ nZInT+2n%In (InT)
HJC = In(Detdy ) +J [ 20)
(20) numarali esitlikte yer alan ﬁj, j gecikme sayisinda varyans-kovaryans matrisinin en yiiksek
olabilirlik tahmini; T ise 6rneklem biiyiikliigiinii ifade etmektedir.

Granger ve Yoon (2002), degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin pozitif ve negatif soklar
icin ayr1 ayri incelendiginde farklilasabilecegini ifade etmislerdir. Hatemi-J (2012) ise calismasinda
pozitif ve negatif soklarin nedensellik iligkisinde de farklilasabilecegini belirterek asimetrik nedensellik
testini gelistirmistir.

Hatemi-J (2012) pozitif ve negatif soklari (3-10) arasindaki denklemler araciligi ile tanimlamustir.
Elde edilen pozitif ve negatif bilesenler i¢in simetrik nedensellik analizinde gosterilen siire¢ ayr1 ayri
gercgeklestirilerek asimetrik nedensellik testi gerceklestirilir.

Tablo 3: Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Simetrik Analiz
Hacker ve Hatemi-J (2006) Nedensellik Testi (Bootstrap Temelli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi)

Yokluk Hipotezi Test istatistizi ~ Gecikme Kritik Degerler

%1 %5 %10
Inreer # Instock 2,571 4 9,701 6,270 4,806
Instock # Inreer 25,457%** 4 9,722 6,087 4,677

Asimetrik Analiz
Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi (Pozitif)

Yokluk Hipotezi Test Istatistizi ~ Gecikme Kritik Degerler

%1 %5 %10
Inreert # Instock™ 4,966* 4 10,025 6,019 4,627
Instock® # Inreer? 42,488*** 4 10,914 6,401 4,689

Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi (Negatif)

Yokluk Hipotezi Test Istatistigi ~ Gecikme Kritik Degerler

%1 %5 %10
Inreer™ # Instock™ 0,238 4 9,953 6,108 4614
Instock™ # Inreer™ 2,192 4 10,549 6,271 4,786

Not: Gecikme uzunluklar: Hatemi-J bilgi kriterine gore belirlenmistir. *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Kritik degerler 10000 tekrarli bootstrap dagilimindan elde edilmistir.

Nedensellik testlerinden elde edilen bulgular incelendiginde, simetrik analizde hisse senedi
fiyatlarindan (Instock) reel déviz kuru endeksine (Inreer) dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilirken reel doviz kuru endeksinden hisse senedi fiyatlarma dogru bir nedensellik iligkisi s6z konusu
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degildir. Ote yandan asimetrik analizde pozitif bilesenler icin degiskenler arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi sz konusu iken, negatif bilesenler icin degiskenler arasinda karsilikl1 bir nedensellik
iligkisi s6z konusu degildir.

Calismada nedensellik iliskisi zamanla degisen simetrik ve asimetrik nedensellik ¢ergcevesinde de
analiz edilmistir. Tang (2008) nedensellik iliskisinin, ekonomik ve politik olaylar nedeni ile zamanla
degisebilecegini ifade etmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ele alinan dénem boyunca
istikrar1 zamanla degisen nedensellik analizleri baglaminda incelenebilmektedir. Bu ¢cer¢cevede oncelikle
analizin uygulanacagi alt 6rneklem boyutu belirlenmelidir. Bu ¢aligsmada alt 6rneklem gozlem sayis1 20
olarak belirlenmistir. Zamanla degisen nedensellik analizine oncelikle ilk 20 gozlem i¢in simetrik ve
asimetrik nedensellik testleri uygulanir. Daha sonra ilk gézlem atilir ve son gozleme yeni bir gézlem
eklemek sureti ile yeni olusturulan 20 gézlemlik araliga yine ayr1 ayr1 simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri uygulanir. Bu siirec son 20 gozlemlik aralia kadar devam ettirilir. Elde edilen test
istatistiklerinin anlamliligini sinamak amaciyla her gézlem zamanla degisen bootstrap kritik degerleri
ile normallestirilir. Daha sonra analizden elde edilen WALD test istatistikleri grafige doniistiiriiliir. Bu
baglamda, Grafik 1 ve 2’de yer alan serilerin bir degerinin iizerinde olmasi, s6z konusu degiskenler igin
o donemde “Granger nedenselligin olmadigin1” 6ne siiren yokluk hipotezinin reddedildigini, diger bir
ifade ile degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir.

6 6
51 5
4 | 4]
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Grafik 1. Zamanla Degisen Simetrik Nedensellik

Simetrik analizde hisse senedi fiyatlarindan reel doviz kuru endeksine dogru bir nedensellik
iligkisi s6z konusu iken reel doviz kuru endeksinden hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik s6z
konusu degildir. S6z konusu nedensellik iliskileri zamanla degisen formda incelendiginde, Grafik
1(b)’den goriilecegi lizere, ele alinan donem boyunca hisse senedi fiyatlarindan reel doviz kuruna dogru
nedenselligin baz1 donemler hari¢ genellikle gegerli oldugu goriilmektedir. Grafik 1(a)’ya bakildiginda
ise, yurt icinde ve yurt disinda meydana gelen finansal ¢alkant1 ve politik olaylarin s6z konusu oldugu
dénemlerde (1999, 2001, 2005, 2007, 2009, 2015 ve 2016) reel doviz kuru hisse senedi fiyatlarinin
nedenidir. Ozellikle, 2000-2001 ekonomik krizi, kiiresel finans krizi ve sonrasinda yasanan Avrupa borg
krizi dénemlerinde bu etki daha belirgindir. Sermaye akimlarina bagli olarak hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degismeler, yabanci sermayenin {ilkeye girisini etkilemis ve s6z konusu bu etki doviz
kurlart iizerinde de degisiklige neden olmustur. Diger bir ifadeyle, firmalarin degerleri ve nakit akimlari
iizerinde yasanan herhangi bir olumsuz sok ddviz kurlarimi dogrudan etkileyecektir. Ote andan
TCMB’nin daha ¢ok kisa donem faiz oranlarini para politikasi araci olarak tercih etmesi portfoy
yatirimlarini ve dolayistyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. S6z konusu herhangi bir etki doviz
kurlarimi da degistirecektir.
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Grafik 2. Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik

Asimetrik analizde ise, pozitif soklar i¢in karsiliklt bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Zamanla degisen formda pozitif soklar Grafik 2(a) ve 2(b)’de goriilebilir. Buna gore reel doviz kuru
endeksi hisse senedi fiyatlarinin 2006-2008 dénemi boyunca nedeni iken hisse senedi fiyatlari reel doviz
kuru endeksinin ele alian donemin dnemli bir kisminin da nedeni oldugu gériilmektedir. Ozellikle
2001-2002 ile 2007-2014 donemi boyunca bu nedensellik iliskisi gozlemlenebilir. Bu dénemde
degiskenler arasindaki pozitif iligki piyasada yer alan aktorlerin nedensellik iliskisinin goriildigii
donemlerde benzer davranislarda bulundugu anlamina gelebilir. Diger taraftan zamanla degisen formda
negatif soklar igin nedensellik iliskisi Grafik 2(c) ve 2(d)’de goriilebilir. Buna gore reel doviz kuru
endeksi hisse senedi fiyatlarin 2007 ile 2009 tarihlerinde nedeni iken hisse senedi fiyatlari reel doviz
kuru endeksinin ele alinan donemin 6nemli bir kisminda nedenidir. Ayn1 sekilde asimetrik analizde de
nedensellik iliskisi kriz dénemlerinde daha baskindir. Ozellikle kiiresel finans krizinde bu etkinin daha
yogun oldugu sdylenebilir. S6z konusu etkinin doviz kurlarin1 da etkilemesi kaginilmazdir. Diger
taraftan hisse senetleriyle doviz kuru arasinda bir iligkinin olmamasi her iki degiskeni etkileyen
faktorlerin farkli olmasi ile agiklanabilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bir ekonomide doviz kurlarinin istikrarsiz seyretmesi basta firmalar olmak tizere tim ekonomik
birimleri etkiler. Ozellikle, uluslararas1 ticaret ile ugrasan firmalar doviz piyasalarinda yasanacak
dalgalanmalara karsi hassastir. DOviz piyasalarinda yasanacak herhangi bir olumsuz gelisme hisse
senedi piyasalarini da olumsuz bi¢imde etkileyecektir. Buna gore uluslararasi sermaye akimlarina agik
olan Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkeler i¢in yasanacak belirsizlikler, oncelikli olarak finansal
piyasalar1 ve onun tiirevi olan doviz ve hisse senedi piyasalarimi etkileyecektir.
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Bu calismada, 1996:2-2018:6 donemine iliskin Tiirkiye i¢in farkli déviz kuru yaklagimlari
cercevesinde hisse senedi fiyatlari ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iliski ekonometrik olarak
simetrik ve asimetrik esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gercevesinde ele alinmistir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi simetrik formda Johansen esbiitiinlesme testi ile asimetrik formda ise
Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ise simetrik formda Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi ile ve
asimetrik formda ise Hacker ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile arastirilmistir. Ekonomik
faktorlerin negatif ya da pozitif bir sok karsisinda verdikleri tepki farkli olabileceginden, hisse senedi
ve doviz piyasalari gibi volatilitenin son derece yiiksek oldugu piyasalar arasinda nedensellik iliskisinin
tespit edilmesinde sadece simetrik testlerin yeterli olmadig: ifade edilebilir. Dolayisiyla ekonomideki
herhangi bir sokun s6z konusu degiskenler lizerinde meydana getirdigi tepkilerin ayristirilabilmesi i¢in
asimetrik testlerin tercih edilmesi daha uygun olacaktir.

Simetrik nedensellige gore degiskenler arasindaki nedenselligin yonii hisse senedi fiyatlarindan
reel doviz kuru endeksine dogrudur. Diger bir ifadeyle, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler doviz
kurlarmin bir nedenidir. Ote yandan reel doviz kuru endeksinden hisse senedi fiyatlarna dogru bir
nedensellik iligskisi bulunamamistir. Bu durumda Tiirkiye’de portfoy dengesi yaklagimimin gecerli
oldugu belirtilebilir. Buna gore hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir artig yabanci sermayenin
iilkeye girisini arttiracagindan TL’nin degerinde bir artig meydana gelecek ve doviz kuru diisecektir.
Boylece, ulusal paranin yani TL’nin degerlenmesiyle reel doviz kuru endeksi artig gosterecektir.
Sonugta cazip hale gelen hisse senedi piyasalari dolayisiyla doviz kurlari da diisecektir. Bu durumun bir
baska aciklamasi da Tiirkiye hisse senedi piyasalarinin agirlikli olarak yabanci portfoy yatirnmlarindan
besleniyor olmasidir. Zira Borsa Istanbul’daki hisse senedi yatirimlarmin biiyiik kismi yabanci
yatinmcilar tarafindan gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla yabanci portfdy yatirimlarinda meydana
gelen herhangi bir sok doviz piyasalarim da etkileyecektir. Kisacasi, Tiirkiye’de doviz kurlarinda
meydana gelen degisim; ddemeler dengesinden daha ¢ok, yabanci yatirimeilarin ilgisine ve sermaye
piyasalarinin gelismesine baglanabilir.

Asimetrik analizde ise pozitif bilegenler i¢in degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi
s0z konusu iken; negatif bilesenlerde degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi s6z konusu
degildir. Buna gore pozitif bir sok s6z konusu oldugunda hisse senedi fiyatlar1 ile reel doviz kuru
birbirinin nedenidir. Bu baglamda, hem hisse senedi fiyatlarindaki pozitif bir sokun reel doviz kuru
endeksini hem de reel doviz kuru endeksinde olusan pozitif bir sokun hisse senedi fiyatlarini agiklamada
giivenilir bilgi olusturdugu sdylenebilir. Ancak negatif bilesenler i¢in degiskenler arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisi saptanamadigindan degiskenlerin birbirini agiklamada giivenilir bilgi olusturmadig:

ifade edilebilir.

Analiz neticesindeki bulgulara genel olarak baktigimizda; Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle hisse
senedi fiyatlarindan reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu sdylenebilir. Calismadan
elde edilen bulgular, Ozmen (2017), Kiran (2009) ve Berke (2012) nin ¢alismalarindan elde ettikleri
bulgularla kismen ortiismektedir. S6z konusu iligki ¢ergevesi ele alinan donem itibariyla uluslararasi
finansal gelismelere dikkat gekmektedir. Ozellikle kiiresellesmenin de etkisiyle, her iki piyasamn da
birlikte daha ¢ok anilir olmasi, dis soklar karsisinda meydana gelecek etkilerin 6ncelikli olarak s6z
konusu iki piyasa iizerinde goriilmesi beklenir. Dolayisiyla hisse senedi piyasalarinda ya da doviz
piyasalarinda yasanmasi muhtemel herhangi bir uluslararasi darbogazin ulusal boyutlara taginmasi
muhtemel olacaktir. S6z konusu unsurlarin politika yapicilar ve yatinnmcilar agisindan goz oniinde
bulundurulmasinda yarar vardir. Diger yandan, siiphesiz ki, ¢alismamizda analize konu olan degiskenler
haricinde baska degiskenlerde 6nem arz eder. Analize konu olan degiskenler disinda farkli degiskenlerin
de calismaya katilmasi miimkiindiir. Bu bakimdan ele aldigimiz ¢alisma, gelecekte yapilacak ¢aligmalar
icin farkl iilke ya da iilke gruplarimi kapsayacak sekilde benzer ya da farkli analiz yontemleriyle
genisletilebilir niteliktedir.

409



Sertkaya, B., & Songur, M. (2021). Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasindaki iliski: Simetrik ve asimetrik
nedensellik analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 396-412.

KAYNAKCA

Abdalla, I. S. A., & Murinde, V. (1997). Exchange rate and stock price mteractions in emerging financial markets:
evidence on 1ndia, korea, korea, pakistan and the philippines. Applied Financial Economics, (7), 25-35.

Aggarwal, R. (1981). Exchange rates and stock prices: a study of us capital market under flaoting exchange rates.
Akron Business and Economic Review, (12), 7-12.

Benli, Y. K. (2015). Déviz kuru ile borsa Istanbul 100 ve sektor endeksleri arasindaki iliskinin ampirik analizi.
UHBAB Journal, 4(12), 55-72.

Berke, B. (2012). Déviz kuru ve IMKB-100 endeksi iliskisi: Yeni bir test. Maliye Dergisi, (163), 243-257.

Boyacioglu, M, A., & Ciiriik, D. (2016). D6viz kuru degisimlerinin hisse senedi getirisine etkisi: Borsa Istanbul
100 endeksi iizerine bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (70), 143-156.

Branson, W. H. (1983). Macroeconomic determinants of real exchange risk. Richard J. Herring (Ed.), Managing
Foreign Exchange Risk (pp. 33—-74). Cambridge University Press.

Carpole, G. M., Hunter, J., & Ali, F. M. (2014). On the linkages between stock prices and exchange rates: Evidence
from the banking crisis of 2007-2010. International Review of Financial Analysis, (33), 87-103.

Chow, E. H., Lee, W. Y., & Solt, M. E. (1997). The exchange rate risk exposure of asset returns. Journal of
Business, (70), 105-123.

Dahir, A. M., Mahat. F., Ab Razak, N. H., & Banny-Ariffin, A. N. (2018). Revisiting the dynamic relationship
between exchange rates and stock prices in brics countries: A wavelet analysis. Borsa Istanbul Review,
18(2), 101-113.

Dickey, D. A., & Fuller. W. A. (1981). Likelihood ratio statistics for autoregressive time series with a unit root.
Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Dogukanli, H., Ozmen, M., & Yiicel, E. (2010). IMKB’de sektdrel agidan doviz kuru duyarliligmin incelenmesi.
Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(3), 63-86.

Dornbusch, R., & Fischer, S. (1980). Exchange rates and the current account. American Economic Association,
70(5), 960-971.

Fauziah, F., Moeljadi, M., & Ratnawati, K. (2015). Dynamic relationship between exchange rates and stock prices
in Asia 2009-2013. Journal of Economics, Finance and Accounting, 2(1), 124-134.

Franck, P. & Young, A. (1972). Stock price reaction of multinational firms to exchange realignments. Financial
Management, (1), 66-73.

Frankel, J. A. (1983). Monetary and portfolio-balance models of exchange rate determination, Jagdeep S. Bhandar1
& Bluford H. Putnam (Ed.). Economic Interdependence and Flexible Exchange Rates, MIT, Cambridge.

Granger, C. W. J., & Yoon, G. (2002). Hidden cointegration. San Diego: University of California, Working Paper
(2002-02).

Hacker, R. S., & Hatemi-J, A. (2006). Tests for causality between integrated variables using asymptotic and
bootstrap distributions: Theory and application. Applied Economics, 38(13), 1489-1500.

Hatemi-J, A. (2003). A new method to choose optimal lag order in stable and unstable var models. Applied
Economics Letters, 10(3), 135-137.

Hatemi-J, A. (2012). Asymmetric causality tests with an application. Empirical Economics, 43(1), 447-456.

Hatemi-J, A., & Irandoust, M. (2012). Asymmetric interaction between government spending and terms of trade
volatility: New evidence from hidden cointegration technique. Journal of Economic Studies, 39(3), 368—
378.

Jorion, P. (1991). The pricing of exchange rate risk in the stock market. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, (26), 363-376.

Kiran, B. (2009). Tiirkiye’de doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin sinir testi analizi. Iktisat, Isletme ve Finans,
25(275), 66-88.

Kutty, G. (2010). The relationship between exchange rates and stock prices: The case of mexico. North American
Journal of Finance and Banking Research, 4(4), 1-12.

Nieh, C. C., & Lee, C. F. (2001). Dynamic relationship between stock prices and exchange rates for G-7 countries.
The Quarterly Review of Economics and Finance, (41), 477-490.

410



Sertkaya, B., & Songur, M. (2021). Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasindaki iliski: Simetrik ve asimetrik
nedensellik analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 396-412.

Bahmani-Oskooee, M., & Sohrabian, A. (1992). Stock prices and the effective exchange rate of dollar. Applied
Economics, (24), 459-464.

Ozmen, M. (2007). Farkli doviz kuru rejimleri altinda hisse senetleri fiyatlar1 ile dviz kurlar1 arasindaki iliskinin
ekonometrik analizi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1), 519-538.

Pan, M. S., Fok, R. C. W., & Liu, Y. A. (2007). Dynamic linkages between exchange rates and stock prices:
evidence from east Asian markets. International Review of Economics and Finance, 16(4), 503-520.

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Phylaktis, K., & Ravazzolo, F. (2005). Stock prices and exchange rate Dynamics. Journal of International Money
and Finance, (24), 1031-1053.

Mitchell, R. (1993). A cointegration test of the impact of foreign exchange rates on us stock market prices. Global
Finance Journal, 4(2), 93-101.

Roll, R. (1992). Industrial structure and the comparative behaviour of international stock market indices. Journal
of Finance, (47), 3-41.

Soenen, L. A., & Hennigar, E. S. (1988). An analysis of exchange rates and stock prices: the us experience between
1980 and 1986. Akron Business and Economic Review, (19), 7-16.

Solnik, B. (1987). Using financial prices to test exchange rate models: a note. Journal of Finance. 4(2), 141-149.

Tang, C. F. (2008). Wagner’s law versus keynesian hypothesis: New evidence from recursive regression-based
causality approaches. ICFAI Journal of Public Finance, 6(4), 29-38.

Toda, H. Y., & Yamamoto, T. (1995). Statistical inference in vector autoregressions with possibly integrated
processes. Journal of Econometrics, 66(1-2), 225-250.

Tsagkanos, A., & Siriopoulos, C. (2013). A long-run relationship between stock price index and exchange rate: A
structural nonparametric cointegrating regression approach. Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, (25), 106-118.

Ulkii, N., & Demirci, E. (2012). Joint dynamics of foreign exchange and stock markets in emerging Europe.
Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 22(1), 55-86.

Qiao, Y. (1997). Stock prices and exchange rates: Experience in leading east asian financial centers. Singapore
Economic Review, (41), 47-56.

Zhao, H. (2010). Dynamic relationship between exchange rate and stock price: Evidence from china. Research in
International Business and Finance. (24), 103-112.

411



Sertkaya, B., & Songur, M. (2021). Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar1 ile reel doviz kuru arasindaki iliski: Simetrik ve asimetrik
nedensellik analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 396-412.

Etik Beyam . Bu ¢alismamin tim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu
yvazarlar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢bir sorumlulugu
olmayip, tiim sorumluluk ¢caliymanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilar . Burak SERTKAYA, calismada Giris, Sonu¢, Kuramsal Cergeve ve
Ampirik Literatiir boliimlerinde ve veri toplama asamalarinda katki saglamistir. Mehmet SONGUR,
calismada Girig, Sonug, Veri Seti, Ekonometrik Metodoloji ve Bulgular boliimlerinde ve veri toplama
ile analiz asamalarinda katki saglamistir. 1. yazarin katki orani: %50, 2. yazarin katki orani: %650

Cikar Beyam : Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismast yoktur.
Tesekkiir (Varsa) : Yayin siirecinde katkisi olan hakemlere ve editérlere tesekkiirlerimizi sunariz.
Ethics Statement : The authors declare that ethical rules are followed in all preparation

processes of this study. In case of detection of a contrary situation, Academic Review of Economics and
Administrative Sciences has no responsibility and all responsibility belongs to the authors of the study.

Author Contributions : Burak SERTKAYA contributed to the study in Introduction, Conclusion,
Theoretical Framework and Empirical Literature sections and data collection stages. Mehmet
SONGUR contributed to the study in the Introduction, Conclusion, Data Set, Econometric Methodology
and Results sections, in the data collection and analysis stages. 1st author's contribution rate: 50%, 2nd
author's contribution rate: 50%

Conflict of Interest  : There is no conflict of interest between the authors.

Acknowledgement - We would like to express our gratitude to the referees and editors who
contributed to the publication process.

412



	4-10.25287:ohuiibf.703751

