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BIST GIDA ve ICECEK ENDEKSI ILE DOVIZ KURU
ARASINDAKI ASIMETRIK ILISKi: DOGRUSAL
OLMAYAN ARDL YAKLASIMI

The Asymmetric Relationship between ISE Food and Beverage
Index and the Exchange Rate: Non-Linear ARDL Approach

Yunus YILMAZ*
Oz
Bu calismada 2005:M1-2021:M10 dénemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye'de
BIST Gida ve Icecek Endeksi ile doviz kuru arasindaki asimetrik iliski incelenmistir.
Bu kapsamda sanayi iiretim endeksi ile déviz kurunun BIST Gida ve icecek Endeksi
tizerindeki etkisi dogrusal olmayan ARDL yaklasimu ile analiz edilmistir. Yapilan smur
testi analizine gore, degiskenler arasinda dogrusal olmayan egbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Elde edilen uzun dénem bulgularma gore, doviz kurunda meydana
gelen artislarm BIST Gida ve Icecek Endeksi'nde meydana getirmis oldugu etki, doviz
kurunda meydana gelen azalislarin BIST Gida ve Icecek Endeksi tizerindeki etkisinden
daha diisiik ¢ikmustir. Yani déviz kurunda meydana gelen herhangi bir azalma, BIST
Gida ve Icecek Endeksi'ni daha fazla etkilemektedir. Dolayisiyla, Gida ve Igecek sektor
endeksinin doviz kurundaki dalgalanmalarin etkisi altinda oldugu sonucuna
ulasilmustir. Ayrica, yapilan Wald testi sonucuna gore, hem kisa hem de uzun

donemde doviz kuru ile BIST Gida ve Icecek Endeksi arasinda asimetrik bir iliski tespit

edilmigtir.
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Abstract

In this study, the asymmetric relationship between the ISE Food and Beverage Index
and Turkey's exchange rate was examined using monthly data for the period 2005:M1-
2021:M10. In this context, the effect of the industrial production index and the
exchange rate on the ISE Food and Beverage Index was analyzed with the non-linear
ARDL approach. According to the boundary test analysis, a non-linear cointegration
relationship was found between the variables. According to the long-term findings,
the effect of the increases in the exchange rate on the ISE Food and Beverage Index is
lower than the effect of the decreases in the exchange rate on the ISE Food and
Beverage Index. In other words, any decrease in the exchange rate affects the ISE Food
and Beverage Index more. Therefore, it has been concluded that the Food and Beverage
sector index is influenced by fluctuations in the exchange rate. In addition, according
to the results of the Wald test, an asymmetrical relationship was determined between

the exchange rate and the ISE Food and Beverage Index in the short and long term.

Keywords: ISE food and beverage index, asymmetry, non-linear ARDL, ISE industry

index, exchange rate
JEL Codes: G10; G17

1. Giris

Guintimtizde sahip olunan teknolojik imkénlar finansal sistemde
para piyasalar1 ile sermaye piyasalarinin hi¢ olmadig kadar etkilesim
icerisinde olmasini saglamaktadir. Déviz kurlarindaki bir dalgalanma,
borsa endeksleri veya diger makroekonomik degiskenler tizerinde
onemli etkilere sahiptir. Dahasi, doviz kuru belli ekonomilerde degil
biittin tlke ekonomilerindeki faaliyetleri etkileyen gostergelerin
basinda gelmektedir. Yerel paranin doviz karsisindaki istikrarsiz bir
hareket seyretmesi, fiyatlarda dalgalanmalara yol agarak tilke
ekonomisinde istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

Doviz  kurundaki dalgalanmalar, makroekonomik etkiler
gortilmezden 6nce, en basta sirketleri etkilemektedir. [hracat ve ithalat
yoluyla faaliyetlerini siirdiiren sirketler, yabanci para cinsinden bor¢
yiiktimliliiklerini ve alacak varliklarini takip etmektedirler. Kurdaki
degisim nedeniyle kar etme ihtimali oldugu kadar zarar etme durumu
da mevcuttur. Ayrica kur riski, sirket maliyetlerinin artmas: ve
dolayisiyla fiyatlarin olumsuz olarak etkilenmesine yol agmaktadird.
Tersi bir durumda, kur riskini basarili bir sekilde yoneten firmalar
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daha basarili olmakta ve rekabet giictinti artirmaktadir. Kurdaki
degisimin etkisi kar yoniinde veya =zarar yoniinde ortaya
cikabilmektedir (Acar Boyacioglu ve Ciiriik, 2016).

Pay senetleri ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimin varligi, finans
yazimninda bir ¢ok calismada kabul edilmektedir. Literatiirde bu
etkilesim iki farkl teori ile agiklanmaktadir. Birinci teori, geleneksel
teori olarak ifade edilir. Bu teori, nedensellik iligkisinin doéviz
kurundan hisse senetlerine dogru oldugunu kabul etmektedir. Bu
teoriye gore, ithalat agirlik bir tilkede kurlardaki ytikselis, hisse senedi
piyasasini olumsuz yonde etkilemektedir. Thracat agirlikli bir iilkede
ise kurlardaki ytikselis, dis ticarette rekabet tisttinltigti saglayacak ve
tilke ekonomisine olumlu yansiyacaktir (Belen ve Karamelikli, 2016).
Ikinci teori olan portféy teorisine gore ise, hisse senetlerinden déviz
kurlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu ileri stirtilmektedir
(Obben, Pech ve Shakur, 2006).

Enerji ve gida fiyatlari, hisse senedi fiyatlarin etkileyen s6z konusu
faktorlerin basinda gelmektedir. Gida fiyatlarindaki dalgalanma ve
istikrarsizlik, ozellikle gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performansini yakindan etkileyebilmektedir. Buna gore, gida
tiyatlarindaki artislar, belirli tirtinlerde talebi ve tiiketimin azalmasina
yol acarak firmaya olan nakit girislerinin azalmasma ve bunun
sonucunda firma degerinin azalmasina neden olabilmektedir (Sahin ve
Alaybeyoglu, 2018). Hisse senedi fiyatlari, ekonomik ve politik
gelismelere kars1 asir1 duyarli oldugundan, hem kurlardaki hem de
diger makroekonomik faktorlerdeki hareketlenmelerden
etkilenmektedir (Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992).

Calismanin bir sonraki basliginda literatiir 6zeti sunulmus, devam
eden bolumde ise amag, veri seti ve metodoloji verilerek kullanilan
yontem tanitilmis, daha sonrasinda analiz ve bulgular verilerek son
bolimde bu bulgularin sonuglar1 aktarilmistir.

Literatiire sunmasi beklenilen katki bakimindan bu ¢alisma, birkag
farkli noktadan ele alinabilir. Birincisi, literatiirdeki c¢alismalar
incelendiginde Gida Endeksi ile Dolar kuru ve Sanayi endeksi
arasindaki iliskinin incelendigi calisma sayisinin oldukga az oldugu
gortilmektedir. Bu bakimdan calismanin literattirdeki bu boslugun
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doldurulmasina katki sunmasi beklenmektedir. Ikinci katki ise,
ozellikle uzun donem pozitif ve negatif katsayilarin elde edilmesi ve
hem simetrik hem de asimetrik egbiitiinlesme iligkisine izin veren
NARDL yo6nteminin kullanilmis olmasidir. Bu agidan finans yazmia
katki sunacag diistintilmektedir.

2. Literatiir Ozeti

Borsa endeksleri veya hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida c¢alisma mevcuttur. Bu
calismalarin bir kismi, doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarmi
etkiledigini ve aralarinda bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Ancak diger bir kismi ise hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasinda bir iliski olmadigm gostermektedir. Sonug olarak,
literatiirdeki calismalarda ortak bir fikir birliginin olmadigmni
soylemek miimkiindiir. Literattirde yer alan galismalardan bazilar:
sunlardr.

Koutmos ve Martin (2003), hisse senedi getirilerinin yaklasik
%40'min kur etkisinde oldugunu ve getirilerin asimetrik bir sekilde
etkilendigini ortaya koymuslardir. Kasman (2003), dolar kuru ile
BIST100, sanayi, hizmet ve finans sektdr endeksleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligimi gostermektedir. Cukur ve Topuz (2005)
ise, doviz kuru ile BIST tekstil sektorii endeksi arasindaki iligkiyi 1992-
2001 donemini ele alarak arastirmislardir. Bulgulara gore, sirketlerin
cogunlukla doviz kurundan negatif etkilendigi ve sektdriin reel déviz
kuru riski tasidigy belirlenmistir.

Ayvaz (2006), doviz kuru ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi aylik
veriler kullanarak zaman serisi analiziyle arastirmistir. Déviz kuru ile
endeksler arasinda iki yonlti nedensellik ortaya ¢ikmustir.
Esbiitiinlesme testi sonucu, doviz ile borsa endeksi, déviz kuru ile mali
sektor endeksi ve sanayi sektorii endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu tespit etmistir. Baska bir calismada Pekkaya ve
Bayramoglu (2008) ise, BIST100, S&P500 endeksi ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Doviz kuru ile endeksler arasinda
uzun donemli bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucunu elde
etmislerdir.
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Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), dolar kuru ile IMKB-100 Endeksi
arasindaki iliski ve yontint 2001:7-2010:2 donemi igin test etmislerdir.
Calismada endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliskinin
varlig1 ortaya ¢ikmustir. Doviz kurunun, endeksin tek yonlt nedeni
oldugu nedensellik testi sonucu belirlenmistir. Borsa Istanbul Sanayi
Endeksi ile doviz kuru endeksi arasinda denge iliskilerinin var olup
olmadigimni Akel ve Gazel (2014) calismislardir. ARDL Sinir Testi
yaklasimi ve aylik verilerle 2005-2013 doneminde yapilan analizde,
sanayi endeksi ile dolar kuru endeksi arasinda uzun dénemde pozitif
bir iliski tespit etmislerdir.

Benli (2015), dolar kuru ile Borsa Istanbul’da bazi sektor endeksleri
arasinda kisa ve uzun donemli iligkileri test etmistir. Degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin tespit edilmedigi bu ¢alismada,
kisa donemli iliski testinde, dolar ile BIST100, teknoloji ve hizmet
sektor endeksi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica dolar ile mali sektor sektor endeksi arasindaki nedensellik
iliskisinin de tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Coskun ve Umit
(2016), Borsa Istanbul endeks getiri ile doviz kuru, altin fiyati, faiz
oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun doénemli iliskiyi
2000:01-2014:07 dénemine ait aylik veriler kullanarak arastirmislardir.
Sonuglar, finansal olan ve finansal olmayan sektorlerin hisse senedi
piyasasinin tamamlayicist olmayabilecegine ve kendine ozgi
dinamiklerinin bulunabilecegine isaret etmektedirler.

Déviz kuru ile Borsa Istanbul endeksleri arasindaki iliski, 2011-2018
donemi i¢in Eytiboglu ve Eytiboglu (2018) tarafindan da analiz
edilmistir. Buna gore 23 sektor endeksi ve BIST100 endeksi ile doviz
kuru ginliik verileri ARDL modeli ile analiz edilmistir. Sonucta
sadece, Tekstil-Deri endeksi ile euro kuru arasinda, dolar kuru ile
Ticaret ve Teknoloji Endeksleri arasinda uzun doénem iliskisi oldugu
belirtilmistir. Degiskenler arasinda geleneksel teorinin gegerli oldugu
vurgulanmuistir.

3. Amag, Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismanin amaci, Tirkiye ozelinde 2005:M1 - 2021:M10
donemine ait aylik verilerden hareketle, dolar kuru ve BIST Sanayi
Endeksi ile BIST Gida ve Icecek Endeksi arasinda asimetrik bir
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etkilesimin bulunup bulunmadigini dogrusal olmayan ARDL modeli
kullanilarak test etmektir. Calismada doviz kuru olarak dolar kuru
esas alinmustir.

Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenlere ait ayrintili bilgiler yer
almaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin esneklik olarak
yorumlanabilmesi igin, degiskenlerin dogal logaritmasi almnarak
modele eklenmistir. Uygulamada analizleri yapmak icin “EViews 10”
analiz programindan yararlanilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Gida ve Icecek Endeksi Aylik

XGIDA Dogal Logaritmast https:/ /tr.investing.com/indices
, . Turkiye Cumbhuriyet Merkez
USD/TL SBDritmDolle(lzl?lrlgi tllD)ogal Bankas: Elektronik Veri Dagitim
ogarttmast (Als Fya Sistemi (EVDS)
Sanayi Uretim Endeksi Tiirkiye  Cumhuriyet Merkez
XUSIN (2015=100) (Aylk) Dogal Bankasi Elektronik Veri Dagitim

Logaritmasi Sistemi (EVDS)

Calismada kullanilan degiskenlere ait acgiklayici bilgiler verildikten
sonra kullanilan model hakkinda bilgi verilecektir. Bagimli degisken
XGIDA endeksi, bagimsiz degiskenlerin ise USD/TL kuru ve XUSIN
endeksinin oldugu dogrusal regresyon modeli asagida (1) nolu
denklemde belirtilmistir:

XGIDAt =ﬁ0 +ﬁ1USDt+ﬁ2XUSINt+et (1)

Doviz kurunun kisa ve uzun donemli etkilerini ayristirmak icin,
hata diizeltme modelinden faydalanilmistir. Bu gercevede (1) nolu
denklem Peseran vd. (2001)'nin gelistirdigi ARDL modeli olarak
yeniden diizenlenerek asagidaki (2) nolu denklem elde edilmistir:

AXGIDA; = ay + a trend + a,XGIDA;_; + az3USD,_; +
a,XUSIN,_1 + YV_ B1;AXGIDA,_; + X1, B2,;AUSD,_; +
i=0 B3, AXUSIN;_; + e, (2)
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(2) nolu denklemde a, sabit terimi, a,,a3,a, parametreleri uzun
donem Kkatsayilarin1 ve f4,B,,83; parametreleri ise kisa donem
katsayilarini, t deterministik trendi, (p,qr) uygun gecikme
uzunlugunu, A fark operatoriinii, e; hata terimini ifade etmektedir.
Anlamli uzun donem tahminleri i¢cin degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olmast gerekmektedir. Pesaran vd. (2001)
calismasinda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini tespit
etmek icin iki test onermislerdir. Ilk test alt ve tist kritik degerlere sahip
F-sinir testidir. Burada Pesaran vd. (2001) calismasinda elde edilen
kritik tablo degerleri, hesaplanan test istatistigi ile karsilastirilir; eger
hesaplanan deger {ist kritik degerden biiyiikse, degiskenler arasinda
esbutiinlesme iligskisinin bulunmadigini ileri stren null hipotezi
reddedilmektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun doénemli bir
iliskinin bulundugu sonucuna ulasilir. Ikinci testte, hata diizeltme
modelinde degiskenlerin uzun donem denge degerlerine yaklasmasi
beklenmektedir. Bundan dolay: asagidaki (3) nolu denklem tahmin
edilmektedir. Modelde yer alan hata diizeltme katsayisinin (A) negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ¢citkmasi beklenmektedir.

AXGIDA, = ay + aytrend + Y5, B1;AXGIDA,_; + X1 B2, AUSD,_; +
T_0BsiAXUSIN;_; + AECM;_, + e, (3)

(3) nolu denklemde yar alan B4, B,, B3 katsayilart modelin dengeye
yakinsamasin1 saglayan kisa donem katsayilarni belirtmektedir
(Pesaran vd., 2001).

(2) ve (3) nolu denklemlerde bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken tizerindeki simetrik etkileri incelenmektedir. Bu varsayima
dayanarak doviz kurundaki kisa vadeli artislar, uzun donemde kalic1
etkilere yol agmayabilir. Ancak gida fiyatlarindaki ytikselisin dolar
kurundaki artisa baglh oldugu ve doviz riski nedeniyle maliyetlerdeki
artislar sonucu fiyatlarin yiikseldigi, sikca ifade edilmektedir. Bu
nedenle doviz kurunda meydana gelen artis veya azalisa bagli olarak
XGIDA asimetrik davranislar gosterebilmektedir. Bu baglamda, doviz
kurunun XGIDA  tizerinde asimetrik etkilerinin  bulunup
bulunmadigimi belirlemek icin Shin vd. (2014) nin gelistirdigi dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) modeli bu calismada kullamilmistir. Bu
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kapsamda doviz kuru olarak dolarin pozitif ve negatif kiimiilatif
toplamlari, modele ayr1 ayr1 dahil edilmistir. Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen asimetrik yapiya uyarlanmis dogrusal olmayan ARDL
(p,q,r) modeli, (4) nolu modelde verilmistir:

XGIDAt = ao + alt + a,zXUSINt_l + pXGIDAt_l + HTUSD;— +
07 USD; + YP_, @, AXGIDA,_; + Y.L (e AUSD; +
w7 AUSD;_;) + Xi—omAXUSIN;_; + e, 4)

(4) nolu modelde yer alan negatif ve pozitif etkiler, asagidaki gibi
elde edilmistir:

USD; = Xt_,AUSD; = ¥!_, min (AUSD;, 0)
USD} =Xt AUSD; = ¥t , max (4USD;, 0) (5)

(4) nolu denklemde doviz kurunun pozitif ve negatif etkilerini
iceren bu model, dogrusal olmayan bir yap: sergilemekle beraber
doviz kurunun hem kisa hem de uzun doénemli dogrusal olmayan
etkilerini de icermektedir.

(4) nolu esitlik, dogrusal olmayan ARDL modeli i¢in tahmin edilen
egbiitiinlesme denklemini ifade etmektedir. Denklem tahmin
edildikten sonra egbiitiinlesmenin olup olmadigina karar vermek igin,
Shin vd. (2014) tarafindan iki farkli yaklasim ileri stirtlmusttir.
Bunlardan ilki, Banerjee vd. (1998) tarafindan kullanilan tgpy olarak
adlandirilan  ttesti yaklasimidir. Burada yokluk hipotezinin
reddedilmesi durumunda, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligki
oldugu tespit edilmektedir. Burada smanan hipotez, asagida
verilmistir.

Ho:p=0

Hy:p <O (6)
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Ikincisi ise, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve Fpgg olarak
adlandirilan F testidir. Burada yokluk hipotezinin reddedilmesi
halinde degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 tespit
edilmis olur. Burada sinanan hipotez asagida yer almaktadir.

Hy:p=0*=6-=0
Hyp#6*£6- %0 (7)

4. Bulgular
Zaman serileriyle calisildiginda 6ncelikle degiskenlerin biittinlesme
dereceleri belirlenmektedir. Bu baglamda c¢alismaya modelde
kullanilan degiskenlerin kacinci dereceden biitiinlesik olduguna karar
verebilmek i¢gin literatiirde yaygin bir bicimde kullanilan genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
uygulanacaktir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler  Test Istatistigi Sonug Test Istatistigi Sonug
XGIDA -1.45 (0) I(1) -2.22 (0) I(1)
usD 1.76 (2) I(1) -1.33 (2) I1(1)
XUSIN -1.72 (5) I(1) -5.71 (1)* 1(0)
AXGIDA -16.35 (0)* 1(0) -16.35 (0)* 1(0)
AUSD -10.84 (1)* 1(0) -11.20 (1)* 1(0)
AXUSIN -10.21 (4)* 1(0) -10.20 (4)* 1(0)

Not: Parantez icerisindeki degerler, Schwarz (SIC) bilgi kriterlerine gore belirlenmis
uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. A ise degiskenin birinci farki alindigim
ifade etmektedir. *, %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler Test Istatistigi %5 Kritik Deger Test Istatistigi %5 Kritik Deger

XGIDA -1.43 (6) 1(1) 211 (3) 1(1)
UsD 1.83 (7) 1(1) -1.48 (6) 1(1)
XUSIN -1.60 (6) 1(1) -12.26 (8)* 1(0)
AXGIDA -16.32 (3)* 1(0) -16.32 (3)* 1(0)
AUSD -9.31 (8)* 1(0) -9.42 (11)* 1(0)
AXUSIN -87.63 (86)* 1(0) -103.26 (92)* 1(0)

Not: Parantez icerisindeki degerler, Newey-West Bandwidth kriterlerine gore
belirlenmis uygun Bandwidth uzunlugunu gostermektedir. A ise degiskenin birinci
farki alindigin ifade etmektedir

Tablo (2) ve Tablo (3) incelendiginde XGIDA ve USD degiskeni hem
ADF hem de PP birim kok testine gore diizey degerlerinde birim kok
icerdigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemiyor, yani diizey
degerlerinde duragan degillerdir. Serilerin 1. farki alindiginda
duragan hale gelmektedirler. Fakat XUSIN degiskeni hem ADF hem
de PP birik kok testi sonuglarina gore sabitli ve trendli modelde birim
kok icerdigini ifade eden null hipotezi reddedilmektedir, yani seri
duragan bir yapr sergilemektedir. Degiskenler farkli dereceden
biitiinlesme derecesine sahip olduklarindan dolay1 ¢alismada NARDL
sinir testi tercih edilmistir.

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore hicbir degiskenin I(2)
olmadig: karar verildikten sonra NARDL modeli
uygulanabilmektedir. Aciklayici degisken olarak ele alinan USD
degiskeninin pozitif ve negatif hareketlerinin XGIDA {tizerindeki
etkisini arastirirken kullanilan NARDL (p,q) model tahmini icin aylik
veriler kullanildigindan maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmustir.
Sabitli ve trendli model kullanilarak olas1 5832 model icinden NARDL
(6,8,8,0) modeli tahmin edilmistir. Model secimi yapilirken en diistik
AIC degerine sahip sabitli ve trendli model tercih edilmistir. AIC gore
en iyi 20 modelin siralamasi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1: Akaike Bilgi Kriterlerine Gore En Iyi 20 Model
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Tablo 4'te NARDL(6,8,8,0) modeline ait tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Oncelikle Panel IV’te yer alan NARDL(6,8,8,0) modeline
ait tanisal test sonuclarmma bakilacaktir. Ilk olarak tahmin edilen
modele ait R *2=0.98 olarak hesaplanmistir. Oldukga yiiksek ¢ikan bu
deger modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskeni
aciklama ytizdesini vermektedir. Modele ait Jarque-Bera olasilik
degeri 0.11>0.05 oldugundan yokluk hipotezi reddedilemez yani hata
terimlerinin normal dagildigim1 gostermektedir. Breusch-Pagan-
Godfrey testi icin p-degeri 0.31>0.05 ¢ikmistir. Yani degisen varyans
sorununun olmadig1 soylenebilir. Breusch-Godfrey test istatistigine ait
olasilik degeri 0.13>0.05 c¢ikmistir. Yani hata terimlerinin
otokorelasyonu  igerdigini kabul eden  yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bundan dolayr modele ait otokorelasyon
sorunu bulunmamaktadir. Ayrica parametrelerin kararli olup
olmadigina karar vermek icin $Sekil 2'de CUSUMS2 grafigi verilmistir.
Sekil 2"de kesikli cizgiler %95 gtiven sinurlarini, diiz ¢izgiyse parametre
tahminlerini ifade etmektedir. Ilgili sekilde, tahminler giiven
smirlarmi asmadigindan dolayr parametre tahminlerinin kararl
oldugu soylenebilir.
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Sekil 2: NARDL(6,8,8,0) Modeline Ait CUSUMS? Test Grafigi

l —_ CUSUM of Squares ————- 5% Significance ‘

Tablo 4 Panel Ill'te degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigma bakmak icin yapilan NARDL
smir testi sonuglar1 yer almaktadir. Panel III'teki sonuglara
bakildiginda ise, sinir testi igin F=5.662 olarak bulunmustur. Bu deger
%5 anlamlilik diizeyinde uist kritik degerden biiytiik ¢ciktigindan dolay:
yokluk hipotezi reddedilir yani seriler arasinda dogrusal olmayan bir
esbutiinlesme iligkisi oldugu soylenebilir. Degiskenler arasinda uzun
donem iliskisi elde edildikten sonra dolardaki pozitif ve negatif
degisimlerin XGIDA {izerindeki kisa ve uzun donem etkileri
arastirilabilmektedir. Son olarak Panel IV'te yer alan kisa ve uzun
donem asimetrik etkileri belirlemeye yardimci olan Wald test
sonuglar1 yer almaktadir. Burada hesaplanan Waldgg ysp Ve
Wald, r ysp testleri sirasiyla kisa ve uzun donemde asimetrik bir iligki
bulunup bulunmadigmi gostermektedir. Bulgular hem kisa hem de
uzun donemde dolar kuru ile XGIDA arasinda asimetrik bir iligki
oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 4: NARDL(6,8,8,0) Modeli Tahmin Sonugclar:

Panel I: Uzun Dénem Tahminler

Bagimli Degisken: AXGIDA  Katsayr  Standart Hata t-istatistigi =~ P degeri

usp+ 0.642193 0.465643 1.701287 0.0912
USD™ -1.552901 0.574334 -2.703829 0.0076
XUSIN 0.053703 0.906845 0.059220 0.9528

Panel II: Kisa Donem Tahminler

Ez)i(gé?ngeglgken. Katsayr  Standart Hata t-istatistigi = p degeri
C 0.614089 0.121613 5.049524 0.0000
@TREND -0.001728 0.000375 -4.603454 0.0000
AXGIDA;_4 -0.302122 0.070068 -4.311814 0.0000
AXGIDA,_, -0.126969 0.073711 -1.722531 0.0868
AXGIDA;_3 -0.173812 0.073824 -2.354415 0.0197
AXGIDA;_, -0.137530 0.074503 -1.845949 0.0667
AXGIDA;_s 0.097721 0.070707 1.382055 0.1688
AUSD* -0.710138 0.169651 -4.185885 0.0000
AUSD{ 4 -0.416875 0.191813 -2.173349 0.0312
AUSD{, -0.400592 0.211796 -1.891409 0.0603
AUSD{ 4 -0.664127 0.213751 -3.107007 0.0022
AUSDY, -0.280064 0.218154 -1.283793 0.2010
AUSD{ -0.046636 0.215342 -0.216568 0.8288
AUSD{ ¢ -0.452061 0.218732 -2.066734 0.0403
AUSD{ 0.428105 0.207248 2.065668 0.0404
AUSD~ -0.093604 0.350109 -0.267357 0.7895
AUSD;_4 -0.112579 0.357807 -0.314635 0.7534
AUSD;_, 0.376897 0.345064 1.092251 0.2763
AUSD;_3 0.512061 0.342585 1.494695 0.1369
AUSD;_, 0.341139 0.348654 0.978446 0.3293
AUSD;_5 0.783464 0.350862 2.232967 0.0269
AUSD;_4 0.302683 0.329130 0.919646 0.3591
AUSD;_, 0.504957 0.325179 1.552861 0.1224
ECi_4 -0.093931 0.019561 -4.801970 0.0000

Panel III: Sinir Testi Sonuclar:

F-Sinir Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur. a 1(0)* I(1)*
F=5.662 %10 3.588 4.605
k=3 %5 4.203 5.32
%1 5.62 6.908

*: n=80 icin Narayan (2005) tarafindan tiretilen kritik degerlerdir

t-Sinur Testi

Deger a 1(0)* I(1)*
t-istatistigi -3.085 %10 -3.13 -3.84
%5 -3.41 -4.16
%1 -3.96 -4.73

Panel IV: Tanisal Test Sonuclar:
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R? =098

DW = 2.04

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.99 (p=0.13)
Normallik (Jarque-Bera): JB=2.26 (p=0.11)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.13 (p=0.31)
Wir ysp=0.23 (p=0.62)

Wsr ysp=1.096 (p=0.29)

Uzun donem tahmin sonuglarinmn yer aldigi Panel I'de dolar
kurundaki artis ve azalislarin uzun doénemde XGIDA iizerindeki
etkisini gosteren USD*ve USD~ degiskenlerine ait katsayilara
bakildiginda hem USD*hem de USD™ degiskenine ait katsayilar
istatistiksel olarak %10 anlamlilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir. Yani
uzun donemde dolar kurunda meydana gelen %1’lik artis ya da pozitif
bir sok sonucunda XGIDA %0.64 artarken, dolar kurunda meydana
gelen %71’lik dustis veya negatif bir sok sonucunda XGIDA %1.55
artmaktadir. Ayrica, uzun donemde sanayi tiretim endeksinin XGIDA
tizerindeki etkisini gosteren katsay1 istatistiki olarak anlaml
bulunamamustir.

Son olarak, Panel II'de kisa donem hata diizeltme modeli sonuclar1
yer almaktadir. Hata duizeltme katsayis1 ECi_; = —0.0939 olarak
bulunmustur. Hata diizeltme modelinin calismas1 ig¢in hesaplanan
katsayinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.
Katsay1 beklentilere uygun ¢ikmakla beraber, katsayiya ait olasilik
degeri %1 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur. Bu sonuclara
gore kisa donemde meydana gelen sapmalarin %9"u bir aylik donem
sonunda dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle dengeden sapmalar
1/0.09 = 11 ay sonra diizelerek uzun donem dengesine gelecektir.

5. Sonug

Bu calismada, Tiirkiye'de doviz kuru ve sanayi liretim endeksinin
BIST Gida ve Icecek Endeksi iizerindeki asimetrik etkisi analiz
edilmistir. Bu baglamda 2005:M1 ile 2021:M10 donemine ait aylik
veriler kullanilarak dogrusal olmayan ARDL modeli tahmin
edilmistir. Bulgular, degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu gostermistir. Ayrica yapilan Wald
testi sonucuna gore, hem kisa hem de uzun dénemde doviz kuru ile
BIST Gida ve Igecek Endeksi arasinda asimetrik bir iliski tespit
edilmistir.
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Yani uzun dénemde, istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde,
dolar kurunda meydana gelen %1’lik artis sonucunda XGIDA %0.64
artarken, dolar kurunda meydana gelen %1’lik azalma sonucunda
XGIDA %1.55 artmaktadir. Buna gore, déviz kurunda meydana gelen
artislarin XGIDA Endeksi'nde meydana getirmis oldugu etki, doviz
kurunda meydana gelen azalislarin XGIDA Endeksi tizerindeki
etkisinden daha diistik ctkmustir. Yani doviz kurunda meydana gelen
herhangi bir azalma BIST Gida ve igecek Endeksini daha fazla
etkilemektedir. Dolayisiyla gida fiyatlarinin doéviz kurundaki
degismelere kars1 duyarli bir seyir izledigini ifade etmek miimkiindir.

Sonug olarak, bagimli degisken olarak ele alinan XGIDA Endeksi
hem kisa hem de uzun dénemde doviz kurundaki degismelerin etkisi
altindadir. Buna gore doviz kurundaki artislar, birgok sektorde oldugu
gibi gida sektoriinde de dogrudan fiyatlarin artmasina yol agmaktadar.
Fiyatlardaki artislar bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin
karhiliklarin1 ve finansal performanslarini etkilemektedir. Gida
harcamalar1 zorunlu giderler arasinda yer aldig1 igin, fiyatlar artmis
olsa bile insanlar gida tirtinleri satin almak zorundadirlar. Bu durum
sektordeki firmalarin hem hisse senedi fiyatlar1 yoluyla sirket
degerinin artmasim1 hem de getirilerinin artmasi sonucunu
dogurmaktadir.

Doviz kurunun makroekonomik faktorlerin hemen hepsini az veya
cok etkiledigi bilinmektedir. Son yillarda 6zellikle gida tirtinlerindeki
fiyat artislarinin dolar kurundaki artislardan kaynaklandig: sektorel
yayinlarda sik¢a yer almaktadir. Finans yazininda doviz kurunun faiz
orani, petrol fiyatlari, altin fiyatlar, menkul kiymet endeksleri
tizerindeki etkisini arastiran calismalara sikc¢a rastlanmasina ragmen,
gida fiyatlar1 veya gida endeksleri {izerinde yapilan calismalar
nispeten az sayidadir. Bu calismanin literatiire bu acgidan katki
saglayacag1 dustintilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda,
doviz kurlar ile dogrudan gida fiyatlar: arasindaki iliskinin analiz
edilmesi arastirmacilar icin bir 6neri olarak ifade edilebilir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti
halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip, tim
sorumluluk ¢alismanin yazarina aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'ma ve sagladiklar1 katkilarinda dolay:
hakemlere tesekkiir ederim.

Kaynakg¢a

Acar Boyacioglu, M., & Ciriik, D. (2016). Doviz kuru degisimlerinin
hisse senedi getirisine etkisi: Borsa Istanbul 100 endeksi iizerine
bir uygulama. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 70, 143-159.

Akel, V., & Gazel, S. (2014). Doviz kurlan ile BIST sanayi endeksi
arasindaki esbiittinlesme iligkisi: bir ardl smir testi yaklasimi.
Erciyes Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 44,
23-41.

Ayvaz, O. (2006). Doviz kuru ve hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 8(2), 1-14.

Bahmani-Oskooee, M., & Sohrabian, A. (1992). Stock prices and the
effective exchange rate of the dollar. Applied Economics, 24(4),
459-464.

Belen, M., & Karamelikli, H. (2016). Tiirkiye’de hisse senedi getirileri
ile doviz kuru arasindaki iliskinin incelenmesi: ardl yaklagima.
Istanbul Universitesi I§letme Fakiiltesi Dergisi, 45(1), 34-42.

Benli, Y. K. (2015). Doviz kuru ile Borsa Istanbul 100 ve sektor
endeksleri arasindaki iliskinin ampirik analizi. Uluslararas:
Hakemli Beseri ve Akademik Bilimler Dergisi, 4(12), 55-72.

Coskun, Y., & Umit, A. O. (2016). Tiirkiye’de hisse senedi ile doviz,
mevduat, altin, konut piyasalar1 arasindaki egbtitiinlesme
iligkilerinin analizi. Business and Economics Research Journal.7(1),
47-69.

Cukur, S., & Topuz, Y. V. (2005). Doviz kuru riski: IMKB tekstil sektori
{izerine ampirik bir calisma. IMKB Dergisi, 8(30), 19-32.

576



Bist Gida Ve Icecek Endeksi fle Déviz Kuru Arasindaki Asimetrik iligki: Dogrusal
Olmayan ARDL Yaklasimi1

Eyiibogly, S., & Eyiiboglu, K. (2018). Borsa Istanbul sektor endeksleri
ile doviz kurlar1 arasindaki iligskilerin incelenmesi: ardl modeli.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 11(1), 8-28.

Kapusuzoglu, A., & Ibicioglu, M. (2010). Doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskinin analizi: Turkiye uygulamasi.
Muhasebe Bilimi Diinyasi, 12(4), 135-153.

Kasman, S. (2003). The relationship between exchange rates and stock
prices: a causality analysis. Dokuz Eylul University Journal of
Social Science Institution, 5(2), 70-79.

Koutmos, G., & Martin, A. D. (2003). Asymmetric exchange rate
exposure: theory and evidence. Journal of International Money
and Finance, 22(3), 365-383.

Obben, J., Pech, A., & Shakur, S. (2006). Analysis of the relationship
between the share market performance and exchange rates in
New Zealand: A cointegrating VAR approach. New Zealand
Economic Papers, 40(2), 147- 180.

Pekkaya, M., & Bayramoglu, M. F. (2008). Pay senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru arasindaki nedensellik iligkisi: YTL/USD, IMKB100 ve
S&P500 tizerine bir uygulama. MUFAD Journal, 38, 163-176.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. ]J. (2001). Bounds testing
approaches to the analysis of level relationships. Journal of
Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Shin, Y., Byungchul Y. & Matthew, G. N. (2014). Modelling
asymmetric cointegration and dynamic multipliers in a

nonlinear ardl framework. Festschrift in Honor of Peter Schmidt,
281-314.

Sahin, S., & Alaybeyoglu, T. (2018). Gida ve enerji fiyatlari ile bist pay
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi. Isletme Arastirmalar:
Dergisi, 10(1), 914-926.

S77



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 1

The Asymmetric Relationship between ISE Food and Beverage
Index and the Exchange Rate: Non-Linear ARDL Approach
Extended Abstract

Aim: The study aims to test whether there is an asymmetric
interaction between the USD exchange rate, BIST Industry Index and
BIST Food and Beverage Index, using the non-linear ARDL model,
based on monthly data for the period 2005:M1-2021:M10 in Turkey.
The study is expected to make several different contributions to the
literature. First, when the studies in the literature are examined, it is
seen that the number of studies examining the relationship between
the Food Index, the dollar and the Industry Index is relatively low. In
this respect, it is expected that the study will contribute to filling this
gap in the literature. The second contribution is the NARDL method,
which long-term positive and negative coefficients and allows a both
symmetric and asymmetric cointegration relationships. In this respect,
it is thought that it will contribute to the finance literature.

Method: There must be a long-term relationship between the
variables for meaningful long-term forecasts. Pesaran et al. (2001)
proposed two tests to detect the cointegration relationship between
variables. The first test is the F-limit test with lower and upper critical
values. Here, if the calculated value is greater than the upper critical
value, the null hypothesis that there is no cointegration relationship
between the variables is rejected. Therefore, it is concluded that there
is a long-term relationship between the variables. In the second test,
the variables in the error correction model are expected to approach
their long-term equilibrium values. Therefore, short-term increases in
the exchange rate may not lead to permanent effects in the long run.

However, it is frequently stated that the increase in food prices is
due to the increase in the dollar exchange rate, and that the prices
increase as a result of the increase in costs due to the foreign exchange
risk. For this reason, XGIDA may show asymmetrical behavior
depending on the increase or decrease in the exchange rate. In this
context, to determine whether the exchange rate has asymmetric
effects on XGIDA, Shin et al. (2014) developed The NARDL model was
used in this study.
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XGIDA; = ay + a;t + a,XUSIN,_; + pXGIDA,_; + 67USD{ + 6;USD; +
Yy @AXGIDA; + YL (i AUSD}; + iy AUSDL ;) +
M, AXUSIN,_; + e,

While this model, which includes the positive and negative effects
of the exchange rate in the above equation, exhibits a nonlinear
structure, it also includes both short and long-term Non-Linear effects
of the exchange rate.

Findings: Considering the coefficients of the USD*and USD~
variables in Panel I, which includes the long-term estimation results,
the coefficients of both variables were statistically significant at the
10% significance level. In other words, while XGIDA increases by
0.79% as a result of a 1% increase or a positive shock in the dollar
exchange rate in the long run, XGIDA increases by 1.55% as a result of
a 1% decrease or a negative shock in the dollar exchange rate. In
addition, the coefficient showing the effect of the industrial production
index on XGIDA in the long run was not statistically significant.

The error correction coefficient was found to be EC;_; = —0.0939
Although the coefficient was in line with the expectations, the
probability value of the coefficient was found to be significant at the
1% significance level. According to these results, 9% of the deviations
occurring in the short term will be balanced at the end of a one-month
period.

Conclusion and Discussion: The findings obtained as a result of this
study showed a nonlinear cointegration relationship between the
variables. In addition, according to the results of the Wald test, an
asymmetrical relationship was determined between the exchange rate
and the BIST Food and Beverage Index in both the short and long term.
In the long run, BIST Food and Beverage Index increases as a result of
an increase in the exchange rate or a positive shock, while the BIST
Food and Beverage Index increases as a result of a decrease in the
exchange rate or a negative shock. In addition, the findings show that
the BIST Food and Beverage Index reacts less in the long run compared
to the increases and decreases in the exchange rate
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