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Oz: Son yillarda gerceklestirilen finansal serbestlesme politikalar: sonucu, hisse senedi fiyatlart ile déviz kurlart
arasindaki iliskinin arttigi gozlemlenmektedir. Bu gelismelerle birlikte, hisse senedi piyasast ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin 6nemi artmistir. Yapilan bu ¢alismada, Tiirkiye’'de 2009:01 - 2020:06
donemi arasi veriler giinliik bazda kullanilarak hisse senedi piyasast ile doviz kuru arasindaki iliski Markov
Rejim Degisim Modeli ve Asimetrik Nedensellik Analizi yardimyla arastiriimistr. BIST100 Endeksi ile
USD/TRY kurunun degisken olarak kullanildigi ¢alismada, “Mal Piyasasi” ve “PortfGy Dengesi” teorilerinin
gecerliligi incelenmistir. Markov Rejim Degisim Modeli bulgulari, Tiirkiye ekonomisindeki hem genisleme hem
de daralma dénemlerinde hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda anlaml bir iliskinin oldugunu
gostermistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi bulgularinda, BIST100 endeksindeki pozitif ve negatif
soklardan doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru nedenselligin oldugu ve Tiirkiye 'de Portféy Dengesi
teorisinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, déviz kurundaki pozitif soklardan BISTI100 endeksindeki pozitif
soklara dogru nedenselligin olmast Mal Piyasast teorisinin gegerliligini gdstermekte olup, negatif soklar
arasinda ise nedensellik iligkisi goriilmemistir.
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Abstract: In recent years, as a result of the financial liberalization policies implemented it is observed that the
relationship between stock prices and exchange rates has increased. With these developments, the importance of
studies examining the relationship between stock market and exchange rate has increased. In this study, using
historical data for daily basis from 2009: 01-2020: 06 period was to investigate the relationship between the
exchange rate and the stock market in Turkey help of the Asymmetric Causality Analysis and Markov Regime
Switching Model. In the study, in which the BIST100 Index and the USD/TRY exchange rate were used as
variables, there were examined the validity of the "Good Market" and "Portfolio Balance™ theories. Markov
Regime Switching Model findings showed that a significant relationship between exchange rate and stock prices
in both periods of expansion and contraction in Turkey's economy. Hatemi-J (2012) asymmetric causality test
findings, there is a causality from positive and negative shock in the BIST100 to positive and negative shock in
the exchange rate, and there was a found that the Portfolio Balance theory validity in Turkey. In addition, the
existence of causality from from positive shocks in the exchange rate to positive shocks in the BIST100 index
demonstrates the validity of the Goods Market theory, and there is no causality relationship between negative
shocks.
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1. Giris

1980'lerde iilkeler finansal piyasalar iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak uluslararasi sermaye
akimlarini serbestlestirmiglerdir. Bu gelisme, iletisim teknolojisindeki hizli ilerlemelerle
birlikte uluslararasi sermaye akimlarinin hacminde biiyiik artislara neden olmustur
(Seyidoglu, 2013: 194). Ozellikle, Bretton-Woods para sisteminin ¢dkmesi ile birlikte iilkeler
esnek kur sistemine ge¢meye baslamis ve bu tarihten itibaren denge doviz kurunun
belirlenmesinde uluslararasi sermaye akimlart da etkili olmaya baslamistir. S6z konusu
degisimler ve gelisimler neticesinde ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda artan sermaye
akimlari, yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan hizla gelisen hisse senedi piyasalarini giderek
onemli hale getirmistir.

Yatirimcilarin hisse senedine yatirim kararlarinda, hisse senedi fiyatlarinda gerceklesen
dalgalanmalar etkili olmaktadir. Bu dalgalanmalarin en Onemli nedenleri, doviz kuru,
enflasyon, biiyiime vb. gibi makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimlerdir.
Ozellikle, son yillarda gerceklestirilen finansal serbestlesme politikalar1 sonucu, hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlart arasindaki iligkinin arttigi gézlemlenmektedir. Ayrica, uluslararasi
ticaret kapsaminda, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler firmalarin bilangolarina etki
ederek, firmalarin karhiligina ve dolayisiyla da hisse senedi fiyatlarina etki etmektedir.
Dolayisiyla, doviz kurlar1 tiim kiiresel piyasalarda iktisadi faaliyetlere etki eden 6nemli bir
gosterge haline gelmistir. Bu durumda, doviz kurlarinda meydana gelen bir degisimin,
yatirimcilarin portfoylerine etkisi de kaginilmaz olmaktadir.

Literatiirde hisse senedi piyasasi ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi aciklayan 2 temel
yaklagim benimsenmistir. Bunlardan birisi geleneksel yaklasim olan “Mal piyasasi” ya da
“Dig Ticaret Akimlar1” teorisi, digeri ise yeni bir yaklasim olan “Portfoy Dengesi” teorisidir.
Bu iki teoriden Mal Piyasas1 teorisi akim odakli bir model iken, Portfoy Dengesi teorisi ise
stok odakl1 bir modeldir (Tian ve Ma, 2010: 491).

Mal Piyasasi teorisi (Dornbusch ve Fischer, 1980), déviz kurlarinin uluslararasi rekabet ve
ticaret dengesi tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Teori, kur degisimlerinin, bir iilkenin
uluslararas: rekabet giiclinii ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarina yansiyan firma karliligini
etkiledigini varsaymaktadir (Obben, 2006: 3). Teori akim degiskeni yani belli bir zaman
stiresi boyunca ortaya ¢ikan ihracat, ithalat, yatirim, tiretim ve tiikketim gibi degiskenlerle
ilgilenir (Seyidoglu, 2013: 194). Bu teoriye gore, bir iilkenin yerel para biriminin degerini
belirleyen en onemli faktér o iilkenin mal ihracat ve ithalati olup, ilkenin dis ticaret

bilangosunun fazla vermesi durumunda ulusal para yabanci para birimi karsisinda deger
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kazanmaktadir. Tam tersi, agik vermesi durumunda ise ulusal para yabanci para birimi
karsisinda deger kaybetmektedir.

Uluslararasi ticaret akimlart sonucu ddoviz kurlarinda gerceklesen degisim, hisse senedi
piyasasina da etki etmektedir. Dornbusch ve Fischer (1980)’e gore, doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalar, firma maliyetlerinde degisiklige neden olacagi igin firmalarin rekabet
giicline etki etmektedir. Ancak bu etki, ilgili iilkenin ithalat agirlikli ya da ihracat agirlikli bir
tilke olmas1 durumuna gore degisiklik gosterebilir.

Mal Piyasasi yaklagimina gore; ithalat agirlikli iilkelerde doviz kurlarinda meydana gelen
bir diistisiin (yerli paranin deger kazanmasi), hisse senedi piyasasina olumlu bir sekilde etki
edecegi beklenmektedir. Doviz kurlarinda meydana gelen bir diisiis, firmalarin maliyetinin
azalmasma neden olacak ve karliligini arttiracaktir. Bu durumun hisse senedi piyasasina
olumlu bir yansimasmin olmasi beklenmektedir. Thracat agirhkli iilkelerde ise, doviz
kurlarinda meydana gelen diisiisiin, firmalarin karliliginin azalmasina ve buna bagl olarak
hisse senedi piyasasina olan talebin de azalmasina (negatif etki) neden olacagi beklenmektedir
(Nath ve Samanta, 2003: 1). Buna gore, ithalat¢i bir tilkede hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kurlar1 arasindaki negatif iliski ve doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olan
nedensellik iligkisine goére, doviz kurunun yiikselmesi (yerel paranin deger kaybetmesi)
halinde yurtigindeki firmalarin karliligi1 azalarak hisse senedi fiyatlarinin da azalmasina neden
olabilir. Thracatc1 bir iilkede ise, bunun tam tersi sekilde isleyen mekanizma Mal Piyasasi
yaklasimin gegerliligine kanit sunmaktadir.

Uygulanan finansal politikalar ve teknolojide yasanan hizli gelisim sonrasi uluslararasi
sermaye akimlarinin bilylik bir ivme kazanmasi sonucu, sermaye akimlarinin belki de ticaret
akimlarindan ¢ok daha biiylik boyutlarda oldugu bir ortamda, hisse senedi piyasasi ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi yalnizca ticaret akimlari ile degil, sermaye akimlariyla da agiklamaya
calismak gerekmektedir (Seyidoglu, 2013: 194). Yeni bir yaklasim olan Portféy Dengesi
yaklagimi, doviz kurlarindaki degisimleri yabanci varliklarin arz ve talebinde meydana gelen
degisikliklere bagli olarak agiklamaya calisan, uluslararasi sermaye akimlarmin etkisini goz
oniinde bulunduran bir yaklasimdir (Cengiz, 2018: 10).

Yaklagim, yatirimcilarin menkul kiymet getiri oranlarindaki degisimlere tepki olarak
portfoylerini ayarlama siirecine gore aciklanmaktadir. Teoriye gore, riskleri azaltmaya calisan
yatirimcilar agisindan, portfoylerinde yabanci menkul kiymet tutmakla yerli menkul kiymet
tutmanin arasinda risk yoniinden herhangi bir fark olmayacagi ve yatirnmcinin yabanci
menkul kiymet tuttugu icin ayr1 bir risk primi talep etmeyecegi varsayilir. Ancak, bu her

zaman gegerli olmamakta, degisen sartlar karsisinda yatirimceilar portfdylerinde degisiklige
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gitmektedirler. Yatirimcilar portfoy riskini azaltmak igin fonlarin1 sermaye piyasalarinda
gesitlendirmeyi tercih etmektedir (Kasman, 2003:71, Cushman, 2006: 307-309, Khan ve
Abbas, 2015: 137-139).

Piyasalarda, hisse senedi getirilerini artirmaya ya da azaltmaya yonelik beklentiler, doviz
kurlarin1 etkilemekte ve yatinmcilar riski arttiran degisimler olmasi halinde portfoy
ayarlamasia gitmektedir. Buna goére, bir tilkenin hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen bir
azalig, hisse senetlerine olan talebi ve buna bagl olarak yerel para birimine olan talebi azaltir.
Para talebindeki azalig, faiz oranlarinin da diismesine ve yatirimcilarin portfoylerindeki yerli
varliklar1 satip, yabanci varliklara yonelmelerine yol acacaktir. Bu mekanizmanin islemesi
sonucunda yerli para deger kaybedecek ve doviz kuru yiikselecektir. Tam tersi durumda ise,
hisse senedi piyasasinda yiikselis olan bir iilkenin hisse senetlerine olan talep artacak ve
yiikselen talep uluslararasi sermaye akimlarini ¢gekerek yerel para biriminin degerinde artisa
ve kurlarda da diisiise neden olacaktir. Dolayisiyla bu iki degisken arasinda negatif bir
korelasyon olmasi beklenmektedir (Nath ve Samanta, 2003: 1).

Yapilan aciklamalar dogrultusunda, doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki
mekanizmanin isleyisine gore, Mal Piyasasi teorisinde; doviz kurlarindan hisse senedi
piyasasina dogru, Portfdy Dengesi teorisinde ise; hisse senedi piyasasindan doviz kurlarina
dogru nedensellik olmasit beklenmektedir (Obben, 2006: 3, Tian ve Ma, 2010: 491).
Literatiirde yapilan ampirik calismalara bakildiginda, bu teorilerin gecerliliginin sinandigi
calismalara rastlamak miimkiindiir. Ozellikle son yillarda, hisse senedi fiyatlar1 ile ddviz kuru
iliskisinin  incelendigi ¢alismalarin  Oneminin arttigi  goériilmektedir. Bu ¢aligmalar
incelendiginde, doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskinin iilke ekonomileri
acisindan ne derece 6nem arz ettigi goriilmektedir. Yapilan bu ¢alismada da, Tiirkiye’de hisse
senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliski, sermaye hareketlerinin yogun oldugu BIST
100 endeksi lizerinden incelenmistir.

Calismada, Tiirkiye’de 2009:01-2020:06 donemi i¢in hisse senedi piyasasi ile doviz kuru
arasindaki iliski arastirilmistir. BIST 100 Endeksi ile USD/TRY kurunun degisken olarak
kullanildig1 ¢alismada, bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi yardimiyla arastirilmistir. Literatiirde Granger nedensellik
yonteminin kullanildigi [Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), Granger, Huang ve Yang
(2000), Smyth ve Nandha (2003) vb.] ¢alismalarin yani sira, Toda-Yamamoto nedensellik
yonteminin kullanildigi [Ozmen (2007), Aydemir ve Demirhan (2009), Akdogu ve Birkan
(2016) vb.] ¢alismalara rastlamak miimkiin iken, asimetrik nedensellik analizini kullanan

calismaya rastlamak pek miimkiin olmamistir.
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Degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi g6z Oniinde bulundurmasi nedeniyle finansal
piyasalarda tercih edilebilecek bir yontem olan asimetrik nedensellik analizinin kullanildigi
bir ¢alismaya, Akdag ve Yildinm (2019) tarafindan yapilan ¢alisma ornek gosterilebilir.
Calismada, Borsa Istanbul endeksleri ile déviz kuru arasindaki iliski, geleneksel yontem olan
Granger nedensellik yontemi ve yeni bir yontem olan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
yontemi ile arastirilmistir. Asimetrik nedensellik yontemi, piyasadaki pozitif ve negatif
soklart ayirt ederek nedenselligi incelemesi yoniiyle yenilik arz etmektedir. Bu nedenle,
yapilan bu ¢alismada da hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin analizinde,
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik yontemi tercih edilmistir. Elde edilen bulgular, Ayvaz
(2006), Aydemir ve Demirhan (2009), Akdag ve Yildinm (2019) tarafindan yapilan
calismalarda oldugu gibi, Tiirkiye’de hem Mal Piyasasi teorisinin hem de Portfoy Dengesi
teorisinin gegerli oldugunu gostermistir. Sunu da belirtmek gerekir ki, Tiirkiye’de Portfoy
Dengesi teorisinin gegerli olduguna dair bulgular daha giicliidiir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligskinin, ekonominin i¢inde bulundugu
genisleme ya da daralma donemlerine gore degisiklik gosterebilecegi de goz Oniinde
bulundurulmalidir. Literatiirdeki ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada, klasik dogrusal
zaman serisi modellerine gore daha iistiin sonuglar veren dogrusal olmayan zaman serisi
teknigi olan Markov Rejim Degisim Modeli (Markov Regime Switching Model) ile
ekonominin iginde bulundugu genisleme ve daralma donemlerinde hisse senedi fiyatlari ile
doviz kuru arasindaki iligkinin varhigi arastirilmistir. Calisma sonucu elde edilen bulgulara
gore, hem daralma hem de genisleme doneminde hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda

anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir.

2. Literatiir

Bir iilke ekonomisinin gelismesinde, hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru degiskenlerinin
onemli rol oynamasi nedeniyle, 6zellikle de sermaye akimlarinin serbestlestirildigi donemden
bu yana bu degiskenler bircok akademik c¢alismaya konu olmustur. Gerek ulusal gerekse
uluslararas: literatiir incelendiginde, nedensellik analizleri ya da egbiitiinlesme testleri gibi
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak bu degiskenler arasindaki iligkinin varliginin test
edildigi goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin varligini
inceleyen bu c¢alismalarda kesin bir goriis birligine ulasilamamis olmakla birlikte, bazi
caligmalarda iki degisken arasinda iliski oldugu, bazilarinda ise olmadig1 yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Yine bu c¢aligmalardan bazilarinda Mal Piyasas1 yaklagiminin gecerliligi,
bazilarinda ise Portfoy Dengesi yaklagimimin gecerliligi kabul edilmistir. Dolayisiyla,

literatiirde birbiriyle zit bulgulara ulasan caligmalarin yanisira, benzer bulgulara ulasan
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caligmalar da bulunmaktadir. Elde edilen bulgularin, ¢alismaya konu olan iilke endeks ve
doviz kurlarma gore degiskenlik gosterdigi de sdylenebilir. Ulusal ve uluslararasi literatiirde
yapilan bu ¢aligmalardan bazilar1 asagidaki Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir

Yazarlar Degiskenler Kullanilan Bulgular
Modeller

Bahmani-Oskooee | S&P 500 endeksi Granger S&P 500 endeksi hisse senedi fiyatlar ile

ve Sohrabian ve USD doviz kuru | nedensellik dolarin efektif doviz kuru arasinda kisa

(1992) vadede ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu

bulgusuna ulagilmistir.

Abdalla ve Murinde | Hindistan, Kore, VAR model Filipinler hari¢ diger {ilkelerde doviz

(1997) Pakistan ve Granger kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
Filipinler Nedensellik tek yonlii nedensellik bulunmugtur. Doviz
(IFC hisse senedi kuru politikasinin hisse senedi piyasalarinda
fiyat endeksi ve etkisi olmasi nedeniyle, ilgili hitkiimetlerin
Reel efektif doviz bu politikalar1 uygularken ihtiyatli olmalar
kurlari) gerektigini gostermistir.

Granger, Huang ve | Asya tilkeleri hisse | Granger Giiney Kore i¢in Mal Piyasasi yaklagimi

Yang (2000) senedi fiyatlari ve nedensellik gecerli iken, Filipinler, Tayvan, Tayland,
Doviz kurlari Hong Kong, Malezya, Singapur igin Portfoy
(USD) yaklagimi gecerlidir. Endonezya ve Japonya

icin nedensellik bulgusuna ulasilamamuistir.

Smyth ve Nandha Banglades, Granger Hindistan ve Sri Lanka'da d6viz kurlarindan

(2003) Hindistan, Pakistan | nedensellik hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii
ve Sri Lanka hisse nedensellik oldugu, ancak Banglades ve
senedi fiyatlar1 ve Pakistan'da doviz kurlart ve hisse senedi
doviz kurlart (USD) fiyatlarmin  birbirini  etkilemedigi tespit

edilmistir.

Kasman (2003) BIST 100, Finans, Johansen Hisse senedi endeksleri ve doviz kuru
Imalat, Hizmetler esbiitiinlesme, arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu
Sektor endeksleri Granger tespit  edilmistir.  Nedensellik  testi
ve USD TL doviz nedensellik sonuglarma gore ise, yalnizca imalat endeksi
kuru ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi

mevcuttur.

Ayvaz (2006) BIST 100, Mali Johansen Esbiitinlesme bulgularina  gore, Hizmet
Sektor Endeksi, esbiitiinlesme, Sektor Endeksi hari¢ diger endeksler ile
Sanayi Sektor Granger doviz kuru arasinda uzun donemli istikrarlt
Endeksi, Hizmet nedensellik bir iligki oldugu, Granger nedensellik
Sektor Endeksi ve bulgularina gore hisse senetleri fiyat
USD TL doviz kuru endeksleri ile doviz kuru arasinda cift yonlii

nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tabak (2006) Brezilya Dogrusal ve Dogrusal Granger nedensellik sonuglarina
BOVESPA endeksi | Dogrusal gore Portfoy Dengesi yaklagimi gegerli iken,
ve USD BRL déviz | olmayan dogrusal olmayan Granger nedensellik
kuru Granger sonuglarma goére Mal Piyasasi yaklasimi

nedensellik gecerlidir.

Ozmen (2007) BIST 100 endeksi Johansen Tirkiye’de farkli doviz kuru rejimleri
ve USD TL doviz esbiitiinlesme, altinda hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlar
kuru Toda- arasinda (2000 yili alt dénem sonuglar

Yamamoto hari¢) degiskenler arasinda uzun dénemli bir

Nedensellik iliskinin varligi goriilmiistiir. Nedensellik
testi sonuglari, bazi donemler disinda gift
yonli  nedensellik  iliskisinin ~ varligini
gostermistir.

Aydemir ve BIST 100, Toda- Doviz kuru ile tiim borsa endeksleri arasinda

Demirhan (2009) Hizmetler, Finans, Yamamoto ¢ift yonlii nedenselligin oldugu ve BIST100,
Sanayi, Teknoloji Nedensellik hizmetler, finans ve sanayi endekslerinden
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endeksleri ve USD

doviz kuruna negatif nedensellik varken,

TL doviz kuru teknoloji endeksinden ddviz kuruna pozitif
nedensellik iligskisi oldugu goriillmiistiir.
Ayrica, doviz kurundan tim  borsa
endekslere negatif nedensellik vardir.
Tian ve Ma (2010) | Sangay A Hisse ARDL Calismada, degiskenler arasinda
endeksi ile USD esbiitiinlesme esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu ve déviz
Yuan doviz kuru yaklagimi1 kurunun pozitif korelasyonla hisse senedi

fiyatini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Elmas ve Esen
(2011)

Tiirkiye, Almanya,
Fransa, Hollanda,
Rusya ve Hindistan
yerel hisse senedi
piyasa endeksleri
ile USD doviz
kurlar1

Engle-Granger
ve Johansen,
Johansen-
Juselius
esbiitiinlesme
testleri,
Granger
nedensellik

Engle-Granger esbiitiinlesme testinde
Rusya’da, Johansen esbiitiinlesme testinde
Tiirkiye ve Rusya’da uzun doénemli bir
iliskinin ~ varhigr  goriilmustiir.  Granger
nedensellik testine gore, Tirkiye, Hollanda,
Fransa, Almanya’da Mal Piyasasi yaklagimi
gecerli iken, Hindistan ve Rusya’da Portfoy
Dengesi yaklasimi gecerliligi gériilmiistiir.

Dogru ve
Recepoglu (2013)

BIST 100, Sanayi,
Mali, Hizmetler

endeksleri ve USD
TL, EUR TL doviz

Pesaran, Shin ve
Smith (2001)
sinir testi ve
Breitung (2001)

Calismada hisse senedi fiyat: ile doviz kuru
arasinda uzun donemde pozitif, kisa
donemde negatif yonde esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilmistir. Iliskinin yonii ise doviz

Kuru rank testi kurundan hisse senedine dogru olup,
Tirkiye’de  Mal  Piyasas1  yaklagimi
gecerliligi goriilmiistiir.
Liang, Lin ve Hsu Endonezya, Panel Granger Calisma sonuglarma goére hisse senedi

(2013)

Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland
yerel hisse senedi
piyasa endeksleri
ile d6viz kurlari

nedensellik ve
panel DOLS
yaklagimlar

fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif
yonlii bir iliski bulunmus ve Portfoy Dengesi
yaklagiminin  gegerli oldugu bulgusuna
ulagilmustir.

Akdogu ve Birkan
(2016)

Gelismekte Olan
Piyasalar
Endeksi’nde
(MSCI) yer alan
iilkelerin yerel hisse
senedi piyasa
endeksleri ile doviz
kurlar1 (USD)

Granger
nedensellik,
Toda-
Yamomoto testi,
Bootstrap
nedensellik testi

21 iilkenin 13'inde iki degisken arasinda
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Buna gore, Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Endonezya, Kore, Malezya,
Peru, Tayland ve Rusya’da Portfoy Dengesi
yaklagimi, Kolombiya’da Mal Piyasasi
yaklagimi, Misir  ve Giiney  Afrika
iilkelerinde ise her iki yaklagim gecerlidir.

Boyacioglu ve BIST 100 endeksi Panel Veri Calisma bulgularma gore, reel doviz kuru
Curiik (2016) ve Reel Doviz Kuru | Modeli endeksinde meydana gelen degisimin hisse
Endeksi senedi getirisi lizerinde pozitif ve anlaml

etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Akdag ve Yildinm | BIST Finans Granger Granger nedensellik analizi degiskenler
(2019) Endeksi, BIST nedensellik, arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
Sanayi Endeksi ile Hatemi-J varhgmi, Hatemi-J (2012) nedensellik
USD TL doviz kuru | asimetrik analizi ise Kkurdaki pozitif ve negatif
nedensellik soklardan hem BIST Sanayi hem de BIST
Finans endeksindeki pozitif ve negatif
soklara dogru  nedenselligin  varliginm

gostermistir.

Logman ve Kouser | Kanada, Fransa, Johansen Calismada, tim ilkelerde iki degisken
(2019) Almanya, Italya, Esbiitiinlesme arasinda uzun vadeli iliski bulunmustur.
Japonya, Ingiltere, testi, Brezilya, Hindistan ve ABD'de hisse senedi

ABD, Rusya,
Brezilya, Cin,
Hindistan, Meksika
ve Giiney Afrika'y1
kapsayan 14 iilke

Hata Diizeltme
Modeli,
Granger
Nedensellik

fiyatindan doviz kuruna dogru tek yonli
nedensellik, Japonya’da doviz kurundan
hisse senedi fiyatina nedensellik vardir.
Kanada, Fransa, Almanya, italya, Ingiltere,
Rusya, Cin, Meksika ve Pakistan’da
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
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3. Veri Seti

Calismamizda 02/01/2009 ile 11/06/2020 doneminde Tiirkiye’ye ait dogal logaritmas1 alinmis
BIST100 endeksi ile reel efektif doviz kurunun iligkisi asimetrik nedensellik ve Markov rejim
degisim metoduyla incelenmistir. Yapilan analizler Python ve Gauss programlama dilleri
kullanilarak yapilmis olup, arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, bu

degiskenlerin kisaltmalar1 ve diger detaylar Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenler

Degisken Tamm Kaynak
BIST BIST100 endeksinin dogal logartimasi Bloomberg
RER Reel efektif doviz kurunun dogal logaritmasi Bloomberg

4. Metodoloji

Granger ve Yoon (2002) gizli esbiitiinlesme olarak adlandirdiklar esbiitiinlesmeyi test etmek
icin verileri birikimsel olarak pozitif ve negatif degisikliklere doniistiirmislerdir. Hatemi-j
(2012), bu yaklasimi nedensellik analizine genisletmis ve bu analize asimetrik nedensellik
olarak adlandirmigtir. Asimetriktir nedensel etkiler, pozitif ve negatif soklarmn farkli
olabilecegi anlaminda gelmektedir.

Hatemi-j (2012)’yi takip ederek rastgele yiiriiyiis siirecleri olarak tanimlanan iki entegre

degisken y,, ve y,, arasindaki nedensel iligki i¢in:

t
Yit = Yit-1 t €1t = Y10+ Z &1i (1)
i=1
ve
t
Yot = YVot—1 1t E¢ =Y20+ Z &2i 2)
i=1

burada t =1,2,---,T, y;0 V€ Yy, sabitleri baslangi¢c degerleri, &;; ile &; beyaz giiriiltii
siirecleridir. Pozitif ve negatif soklar sirasiyla £f; = max (&q;,0), &5; = max (&,;,0), €; =
min (&;,0), &; = min (&,;,0) olarak tammlamirsa &; = &; + €; Ve &; = &5; + &5;

yazilabilir. Dolayisiyla (1) ve (2) denklemleri,

t t
Vit = Yit-1 t €1t = Y10 T+ Z e + Z €14 3
i=1 i=1
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t t
Yot = YVot-1t €2t = Y20+ Z 5 + Z &4 (4)
i=1 i=1

olarak genisletilebilir. Buna ek olarak s6z konusu degiskenlerin pozitif ve negatif soklarin
birikimli formlart yf, = Y e, vir =X e, yh =Xl &) ve y5, = X, &5 olarak
yazilabilir.

Yalnizca pozitif kiimiilatif soklar arasindaki nedensel iliskiyi test etme durumu dikkate

alindiginda y; = (y1, y5;) varsayilarak nedensellik analizini saglayan VAR (p) modeli,

yi = v+ Ay Ayl + o+ Ay, Huf (5)

burada her birisi 2x1 tipinde olmak iizere y; nedensellik analizine konu degiskenlerin
matrisi, v sabit matrisi ve u; hata terimi matrisidir. 2x2 tipindeki A, matrisi r =1,---,p
olmak tizere r. derecedendir. Gecikme derecesi p'yi belirlemek igin kullanilacak bilgi kriteri

ise,

n?InT + 2n%In (InT) _
): ]=Or"'rp (6)

HIC = n(|y]) + j( o

olarak tanimlanmaktadir. Burada |2;|, j. gecikme ile tahmin edilen VAR modelinden elde
edilen hata teriminin kovaryans matrisinin determinantidir. n, tahmin edilen VAR denklemi
iken T ise gozlem sayisidir. Uygun gecikme sayisi belirlendikten sonra y; ’nin k. elemaninin
y{ nin w. elemanmin Granger nedeni olmadig1 hipotezi test edilmektedir.

(Calismada, Granger ve Newbold (1974)’de belirtildigi {izere sahte regresyon olgusundan
kacinmak i¢in analizimize konu olan degiskenlerimize birim kok test uygulamak
gerekmektedir. Birim kok testi i¢in literatiirde siklikla kullanilan ADF ve KPSS testleri

kullanilmistir. S6z konusu testlere iligkin olarak sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglara gére BIST ve RER degiskenlerinin diizeyde duragan
olmadig1 ve her iki degiskenin birinci farklarinin duragan olduklar: gériilmektedir. Buna gore

analizimizde kullanilacak degiskenler I(1)’dir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF KPSS
Test Istatistigi Biitiinlesme Test Istatistigi Biitinlesme
Derecesi Derecesi

BIST —1,5446 (0) 0,9278*

I1(1) 1(1)
ABIST —9,6399 (0)* 0,0770
RER —1,2395 (0) 0,9417*

I1(1) 1(1)
ARER —6,9611(1)" 0,2562

Not: ADF testinde, maksimum gecikme 3 olarak belirlenmistir ve otomatik korelasyon kontrolii i¢in Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) tarafindan optimal gecikme segilmistir. Parantez i¢indeki say1 en uygun gecikmelerdir. KPSS
testinde, otomatik korelasyon kontrol icin Newey-West bant genisli§i otomatik secimi ile Bartlett spektral
tahmin yontemi kullanilmistir. * %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Asimetrik nedensellik analizinin sonuglarin1 sunmadan 6nce, degiskenlerin birinci farklari
alinarak geleneksel Granger nedensellik testi uygulanmistir. X’in y’ye neden olup olmadigi
sorusuna Granger (1969) yaklasimi, y’nin mevcut degerleri ve geg¢mis degerlerinin ne
kadarinin aciklanabilecegini gormek ve ardindan X’in gecikmeli degerlerini eklemenin
aciklamay1 iyilestirip iyilestirmeyecegini sinamaktadir. Buna gore X, y’nin tahminine
yardimci oluyorsa veya esdeger olarak gecikmeli X’lerin katsayilari istatistiksel olarak
anlamli oluyorsa X’in y’nin Granger nedeni oldugu sdylenebilir. Boylece ilgili degiskenler

acisindan Granger nedensellik denklemi;

p 14
ABIST, = ay + Z a, ABIST,_;, + Z o ARER, ;. + €1, )
k=1 k=1
14 4
ARER, = B, + Z B ARER,_, + z Bk ABIST;_ i + &5, ®)
k=1 k=1

olarak yazilabilir. S6z konusu denklemlere iliskin hipotez ise;
a =0, k=1-p
:BZk:OI k=11""p

Granger nedensellik testi sonuglari, karsilastirmak amaciyla Tablo 4'te sunulmustur. Bu

©)

sonuglara gore, RER’in BIST’in Granger nedeni olmadigmna dair sifir hipotezi, herhangi bir
geleneksel anlamlilik diizeyinde reddedilemez. Ancak BIST’in RER’e Granger neden
olmadigina dair sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yani degiskenler
arasinda tek yonli bir nedensellik iligkisi vardir. Bu sonuglarla anilan dénemde Tiirkiye’de

Portfoy Dengesi teorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik Test istatistigi p degeri
BIST # RER 68.92" 0.0000
RER # BIST 0.55 0.6968

Not: A # B ifadesi A’nin B’nin nedeni olmadig1 bos hipotez anlamma gelmektedir. *, %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel anlamlilig1 gdsterir.

Asimetrik nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 5'te sunulmustur. Buna goére pozitif ve

negatif kiimiilatif soklar ve bu soklarin kombinasyonlar1 gosterilmistir.

Tablo 5. Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

1% 5% 10%
Nedensellik Test Istatistigi bootstrap bootstrap bootstrap
cv cv cv
BIST+ # RER™* 61.246" 25.101 17.712 15.303
BIST+ # RER- 11.532* 16.908 11.457 9.22
BIST- # RER- 35.575" 17.059 9.985 7.919
BIST- # RER™* 134.011" 18.307 12.507 10.071
RER* # BIST™* 29.926* 25.249 18.338 15.402
RER* # BIST- 91.15* 21.823 12.31 9.46
RER- # BIST- 6.088 17.975 10.244 7.623
RER- # BIST* 12.879* 19.541 11.81 9.294

Not: A # B ifadesi A’nin B’nin nedeni olmadigi olmadig1 bos hipotez anlamina gelmektedir. * ve * * sirasiyla
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir. Bootstrap replikasyon sayist 10000 olarak
belirlenmistir.

Tablo 5’te goriildiigii tizere BIST100 endeksinin pozitif ve negatif soklari, reel efektif
doviz kurunun (RER) pozitif ve negatif soklarinin nedenidir. Ancak burda farkli olarak
geleneksel Granger nedensellik testi ile ulasamadigimiz RER’den BIST’e nedensellik,
RER’in negatif soklarinin BIST in negatif soklar1 hari¢ olmak iizere diger kombinasyonlarda
bulunmustur.

Markov rejim degisim regresyon modeli ilk olarak Quandt (1972) ile Goldfeld ve Quandt
(1973)'de gelistirilmistir. Markov rejim degisim modeli, Hamilton (1989, 1990) ile popiilerlik
kazanmistir. Model, Hamilton (1994, 1996) ve sonraki c¢alismalarla birlikte ekonometrik
analizlerde sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Markov rejim degisim modeli olasiliksal ve
gorsel olarak zaman serisi verilerini kullanarak konjonktiir dalgalanmalar1 analiz etmektedir.
Bu nedenle, ekonomi ve finansta analitik bir ara¢ olarak yaygin olarak kullanilmaktadir. Buna

gore Hamilton (1989, 1990), ekonomik konjonktiire ait daralma ve genisleme donemleri fakli
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rejimler olarak ele alinmakta ve bu rejimler arasindaki gegisler olasiliksal olarak ifade
edilmektedir.

Amacimiza uygun olarak degisim regresyonu,

BlRER + &t St = 1

BIST = {BZRER +e, S =2

(10)

olarak yazilabilir. Burada B;, degerleri gozlenemeyen durum degiskeni olan s, ve normal
dagilima sahip beyaz giiriiltii siireci &’ye bagli olan reel sayilar vektoridiir. s;, birinci
dereceden ergodic Markov siireci takip etmektedir ve i. durumdan j. duruma gegis olasiligi

olan p;; gecis olasiliklarindan olusan IT matrisi ile nitelenmektedir (Park ve Hong, 2013).

Pr(s;=j| stc1 =0,Se1 =k, )=Pr(sg=j| seo1 =10) = Dij (11)

Markov zinciri tarafindan belirlenen en son ve mevcut durumlarin gegis olasiliklari,

Denklem (12) 'te gosterildigi gibi gecis olasilik matrisi (IT) kullanilarak yaklagik iki durum

i¢in ifade edilebilir.
_[P11 P21
P12 pzz] (12)
burada,
pir+piz=1 (13)

Modelin ve gecis matrisinin katsayilart tahmin edildikten sonra, tiim serinin bilgisine
dayal1 olarak j durumunda olma olasilig1 P r(s; = j | ry,-+, 77), her tarih i¢in hesaplanabilir.
Bu olasiliklar dizisi, yine hesaplanan t filtre olasiliklar1 giincel bilgilerine dayali olarak j
durumunda olma olasiliklar1 dizisinin aksine, diizeltilmis olasiliklar olarak adlandirilacaktir.
Son tarih i¢in, yani ¢ = T, diizeltilmis olasilik filtre olasiligina esit olacaktir. (Frommel vd.,
2005).

Sekil 1’de tahmin edilen Markov Rejim Degisim modeline ait filtrelenmis yiiksek ve
diisiik rejim olasiliklar1 gosterilmistir. Buna gore, Rejim 1 olarak ifade edilen dénem 2013
oncesi ve Rejim 2 olarak anilan donem ise 2013 sonras1 donemi gostermektedir. Sekil 1°den
goriilecegi lizere, 2009 — 2013 doneminde de olasilik degeri Rejim 1 igin yliksek goriiniirken
2013 — 2020 donemi iginse Rejim 2 olasilik degeri yiiksek gortinmektedir. Bu bulgular bize
BIST ve RER arasindaki iligkinin giiglii ve zayif oldugu donemleri gostermektedir. Bu durum,
Tiirkiye ve diinya ekonomisinin gegirdigi seyir goz oniine alindiginda olduk¢a makul bir

noktaya isaret etmektedir.
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Sekil 1. Filtrelenmis Yiiksek ve Diisiik iliski Rejim Olasiliklart

Tablo 6’da tahmin edilen katsayilara gore, Rejim 1 yani 2013 6ncesi donem igin tahmin
edilen katsaymin yaklagik —0.06, Rejim 2 yani 2013 sonrast donem igin tahmin edilen

katsayiin ise yaklasik olarak 1.18 tahmin edildigi gézlenmektedir.

Tablo 6. Markov Rejim Degisim Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken
Rejim 1 Rejim 2
BIST
Degiskenler Katsay1 t degeri Katsay1 t degeri
C —0.153 -0.728 —12.5674" —89.572
RER —0.0557*" 2.896 1.1831" 97.897
0.9983
P11
0.9992
P22

Not: * ve * * sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Buna gore, Rejim 1'de BIST100 endeksinde meydana gelen % 1°lik bir artis doviz kurunu
yaklasik % 0,06 azaltmaktadir. Rejim 2'de BIST100 endeksinde meydana gelen % 1°’lik bir

artis doviz kurunu % 1,18 civan artirmaktadir. Bu durum 2013 ve sonrasi donemde doviz
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kuru ile hisse senedi iliskisinin kuvvetlendigi yoniinde bilgi sunmaktadir. Rejim 1 olarak
anilan donem, 2008 kiiresel finansal kriz ve etkilerinin yasandigi dénem haricinde genellikle
yurtici sermaye akimlarinin yogun olarak yasandigi bir donemdir. Bu donemde
gerceklestirilen yapisal reformlar ve uygulamalar neticesinde makroekonomik parametrelerde
iyilesme saglanmistir. Boylelikle goreli olarak doviz kurlar1 diisiik seyretmis ve borsa endeksi
yuksek degerlerini korumustur. 2013 yil1 bu anlamda bir kirilma noktasi olmustur. Bu donem
ve sonrasi parasal sikilagsma operasyonlarinin yasandigi bir donemdir. Buna ek olarak soz
konusu donemde Tiirkiye’de yiiksek kur artiglart seyretmistir. Tiim bu gelismelerin etkisiyle
Rejim 2 olarak anilan dénemde doviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki iliski

kuvvetlenmistir.

5. Sonuc¢

Finansal piyasalarda artan sermaye akimlari sonucu, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlart
arasindaki iliskinin arttigi gozlemlenmektedir. Finansal piyasalarda rol alan yatirimcilarin
hisse senedine yatirim kararlarinda, hisse senedi fiyatlarinda gerceklesen dalgalanmalar etkili
olmakta ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarda ise doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar etkili olmaktadir. Bu ¢alismada, ekonomide 6nemli yere sahip olan bu iKi
degisken arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, Tiirkiye’de 2009:01 - 2020:06 dénemi
aras1 veriler gilinliik bazda kullanilarak hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iligki,
Markov Rejim Degisim Modeli ve Asimetrik Nedensellik Analizi yardimiyla arastirilmis,
“Mal Piyasas1” ve “Portfoy Dengesi” teorilerinin gegerliligi incelenmistir.

Calisma sonucunda elde edilen Markov Rejim Degisim Modeli bulgularina gore, Tiirkiye
ekonomisindeki hem genisleme hem de daralma dénemlerinde hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
dogrultusunda, 2013 6ncesi donemde hisse senedi piyasasindaki artis, doviz kurunu negatif
yonde etkilemigtir. Ancak, 2013 sonras1 dénemde ise hisse senedi piyasasindaki artig, doviz
kurunu pozitif yonde etkilemistir. Bu bulgu, déviz kuruna etki eden baska degiskenlerin ve
tilke konjonktiiriindeki degismelerin de etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

Calismada yapilan Granger nedensellik testi sonuglari, Tirkiye’de Portféy Dengesi
teorisinin gecerli olduguna dair kanitlar sunmustur. Bu bulgu, Tirkiye’de hisse senedi
piyasasindan doviz kurlarina dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Hatemi-J
(2012) asimetrik nedensellik testi bulgularinda ise, BIST100 endeksindeki pozitif ve negatif
soklardan doviz kurundaki pozitif ve negatif soklara dogru nedenselligin oldugu ve
Tiirkiye’de Portfoy Dengesi teorisinin gegerli oldugu goriilmiistiir. Ayrica, déviz kurundaki

pozitif soklardan BIST100 endeksindeki pozitif soklara dogru nedenselligin olmasi Mal
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Piyasasi teorisinin gegerliligini gostermekte olup, bu iki degisken arasindaki negatif soklar
arasinda nedensellik iligkisi goriilmemistir.

Elde edilen bulgular, Ayvaz (2006), Aydemir ve Demirhan (2009), Akdag ve Yildirim
(2019) tarafindan yapilan ¢alismalarda oldugu gibi, hisse senedi ile doviz kuru arasindaki
iliskiyi aciklayan her iki teorinin de Tiirkiye’de gecerli oldugunu gostermistir. Ancak, Portfoy
Dengesi teorisinin gegerli olduguna dair bulgular daha gii¢liidiir. Sonug olarak, yatirimcilarin
hisse senedi yatirim kararlarim1 veritken doviz kurunda meydana gelen degisimleri
incelemeleri ve doviz piyasasindaki degisimlere gore pozisyon almalari dnerilebilir. Ayrica,
gelecekte farkli doviz kurlari ve endeksler kullanilarak ya da farkli tlkeler {izerinden
yapilacak c¢alismalar, bu alanda literatiire katki saglayacak ve yatirimcilara yol gosterici

olacaktir.
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