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Oz

Déviz kuru ve hisse senedi bireysel yatirimcilarin yani sira kurumsal yatirimeilar agisindan da oldukca 6nemlidir. Bu
nedenle calismanin temel amact Doviz kuru ile BIST 100 arasindaki iligki nedensellik olup olmadig: incelenmistir.
Nedenselligin olmas: durumunda nedenselligin zamanla degisip degismedigi de ele almmmustir. Caligmada 11.02.1990 ile
07.02.2021 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Oncelikle serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi amactyla
geleneksel ADF ve giincel bir teknik olan Fourier ADF duraganlik testleri yapilmistir. Yapilan duraganlik testleri sonucunda
BIST 100 ile Déviz Kuru arasindaki nedensellik aragtirilmistir. Bunun igin giincel Hatemi-j nedensellik testi kullanilmig ve
BIST 100 ile Doviz Kurunun pozitif soklar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu elde edilmistir. Daha sonrasinda ise
Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik testi ile yapilmistir. Elde edilen bulgulara goére BIST 100 ile Doviz Kuru arasinda

asimetrik bir nedensellik bulundugu ve bu nedenselligin zamana bagli olarak degistigi sonucu elde edilmistir.
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The Relationship between Exchange Rate and BIST 100 in Turkey:
Asymmetric-Time Varying Asymmetric Causality Analysis

Abstract

Exchange rate and stocks are very important for institutional investors as well as individual investors. For this reason,
the main purpose of the study is to examine whether there is a causal relationship between the exchange rate and BIST 100. In
the case of causality, it is also discussed whether the causality changes over time. Weekly data for the period between
11.02.1990 and 07.02.2021 were used in the study. First of all, traditional ADF and Fourier ADF, which is a current technique,
were performed in order to determine the stationarity degrees of the series. As a result of the stability tests, the causality between
BIST 100 and the Exchange Rate was investigated. For this, the current Hatemi-j causality test was used, and a bidirectional
causality was obtained between the positive shocks of the BIST 100 and the Exchange Rate. Afterwards, it was done with the
Time Varying Asymmetric Causality test. According to the findings, it was concluded that there is an asymmetric causality
between BIST 100 and the Exchange Rate and this causality changes over time.
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1. GIRIS

Teknolojik gelismeler beraberinde globallesmeyi getirmistir. Globallesme ise uluslararasi
finansal piyasalar arasinda sermaye akimlarinin olusmasina neden olmustur. Bu nedenle hisse senedi ve
doviz kuru arasinda etkilesimler olmaya baslamis ve bu etkilesim finans literatiiriinde 6nem arz etmistir.
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler hisse senedi ve doviz kuru etkilesimlerine kars1 daha duyarhidirlar.

Ulkeler arasinda etkilesimin artmasi ile beraber déviz kurunun, piyasalar iizerindeki etkinligi
artmaya baglamistir. Bir {ilkenin para biriminde dalgalanmalar oldugunda o iilkenin para birimi ile
faaliyette bulunan biitiin iilkelerin ekonomisi bu durumda etkilenecektir. Ayn1 zamanda iilkeler arasinda
sermayenin daha rasyonel dagilimini kolaylastirmaktadir (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016: 144). Doviz
kurunun, dogrudan kotasyon ve dolayli kotasyon olmak iizere iki kotasyondan bahsetmek miimkiindiir.
Bir birim yabanci paranin ulusal para cinsindeki degerini gostermesi dogrudan kotasyon olarak
nitelendirilmektedir. Tiirkiye’de doviz kurlar1 dogrudan kotasyon olarak kote edilmektedir. Dogrudan
kotasyonda kurlarin artmasi ile ulusal para deger kayip edecek, kurlarin azalmasi durumunda ise ulusal
paranin deger kazanmasina neden olacaktir (Belen ve Karamelikli, 2016: 35).

Hisse senedi piyasalar ise bir {ilkede sermayenin tabana yayilmasinda énemli rol oynayan bir
finansal faktordiir. Buradan hareketle hisse senedi piyasalari ve doviz kuru yatirim araglar iilkenin
ekonomisi tlizerinde dnemli bir rol oynadiklar sdylemek miimkiindiir. Finans literatiiriinde hisse senedi
ve doviz kuru iizerinde cesitli ¢calismalar bulunmaktadir. Ancak yapilan bu calismalar hisse senedi ve
doviz kuru iliskisi iizerinde net bir fikir birligi elde edilmemistir. Doviz kuru hisse senedi piyasalari
arasindaki iligki uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlik kazanmasi ile birlikte daha karmasik bir
yaptya biiriinmiistiir. Déviz kuru hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi geleneksel ve portfdy denge
yaklagimlari ile agiklamak miimkiindiir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 77). Geleneksel yaklasima gore;
doviz kurundaki degismelerin temel nedeni para talebi ve para arzi arasinda dengenin
saglanmamasindan kaynaklanmaktadir. Déviz kurunda degismeler meydana geldiginde iilkenin uluslar
arasi rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesi bundan etkilenecektir. Ayn1 zamanda ekonomideki reel gelir
ve lretim miktarlarinin da etkilenmesine neden olacaktir (Dornbusch ve Fisher, 1980: 960). Hisse
senedinin  degeri, gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri olarak
tanimlanabileceginden dolay1 elde edilen deger ile ekonomik duruma yeni bir dengenin elde edilmesini
saglayacaktir. Sonug olarak geleneksel yaklagsima gore hisse senedi fiyatlari ile doviz kur arasinda pozitif
yonlii iliskide bahsetmek mumkiindiir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 77: 142-143). Portféy dengesi
yaklagimina gore ise, hisse senedi fiyatlarinda ylikselme meydana geldiginde ulusal paranin degerinde
ylikselme meydana gelecektir. Bu durumda yatirimcilar ellerinde bulundurduklar1 yabanci menkul
kiymetleri satarak hisse senedine yatirirmina doniistiireceklerdir. Bu durumda ulusal para talebindeki
artis ulusal paranin deger kazanmasina, ayni zamanda doviz arzinin diismesine ve dovizin deger
kaybedeceklerdir (Stavarek, 2005). Bu durumda hisse senedi ile doviz kuru arasinda negatif yonlii
iligkinin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Hisse senedi fiyatlarindaki artislar para talebini artiracak
ve aym zamanda faiz oranlarinin artiracaktir. Faiz oranlarimin yiiksek olmasi yabanci portfoy
yatirimlarimin iilkeye getirilmesine neden olacaktir.

Doviz kuru ve hisse senedi hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar agisindan oldukca
onemlidir. Déviz kuru ve hisse senedi arasindaki iligkiyi ele alan birgok galisma vardir. Ancak tam bir
fikir birligi saglanmadig1 yapilan literatiir arasgtirmast ile tespit edilmistir. Bu nedenle ¢aligmanin temel
amaci; hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi asimetrik nedensellik testinin yardimiyla
arastirilmistir. Calismada 11.02.1990 ile 07.02.2021 dénemine ait haftalik veriler kullaniimistir.
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2. LITARATUR

Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskiyi yurtiginde ve yurtdisinda inceleyen bir¢ok ¢aligma
bulunmaktadir. Yapilan bu calismalarin bir kismi asagida 6zetlenmistir. Literatiir boliimiinde 6nce
yurtigcinde yapilan ¢aligmalara yer verilmis, akabinden yurtdisinda yapilan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Erbaykal ve Okuyan (2007) hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskiyi gelismekte
olan 13 iilke 6rnekleminde incelemislerdir. Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi belirmek
amaciyla esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore 6 iilkede uzun
donemli negatif iligki tespit etmislerdir. Ayrica 5 iilkenin hisse senedi fiyatlarindan d6viz kuruna dogru
tek yonlii nedensellik, 3 iilkenin hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu saptamislardir. Benzer sonucalar elde eden Pekkaya ve Bayramoglu (2008) IMKB 100 ve S&P
500 endeksleri ile doviz kuru arasindaki nedenselligi ele almislardir. Calisma 02 Ocak 1990 - 13 Nisan
2007 dénemini kapsayan giinliik veriler ile gerceklestirmislerdir. Elde edilen bulgulara gére IMKB 100
ve S&P 500 endekslerinde doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Polat (2018)
ise OECD iilkeleri 6rnekleminde doviz kurunun hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek
amaciyla panel veri analizi kullanilmigtir. Calisma Ocak 2000 — Nisan 2016 donemini kapsamaktir.
Yapilan analizler sonucunda doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 {izerinde anlamli bir etki
bulunamamustir. IMKB 100 endeksi ile ddviz kuru arasindaki iliskiyi ele alan bir diger ¢alisma ise Berke
(2012), bu dogrultuda FMOLS, CCR ve DOLS yontemlerinden faydalanmistir. Caligma 01.04.2002 —
31.07.2012 donemine ait giinliik verileri ile yapilmistir. IMKB 100 ile doviz kuru endeksi arasinda
negatif yonlii bir etkilesim bulunmaktadir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) hisse senedi fiyatlarin getirisinin déviz kurundaki degismelerden
etkilenip etkilenmedigini belirlemek amaciyla BIST 100 endeksinde yer imalat ve ticaret sektorlerinde
faaliyet gosteren 42 firmanin 2006-2014 donemine ait veriler kullanmiglardir. Hisse senedi getirileri
iizerinde doviz kurunun pozitif ve anlamli etkisi oldugu saptamislardir. Tiirkiye 6rnekleminde yapilan
bir diger ¢alisma ise Dogru ve Recepoglu (2014). Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini belirlemek amaciyla 1980 — 2012 donemine ait aylik verilerden yararlanmistir. Elde edilen
bulgulara gore Tirkiye’de hisse senedi fiyati ile doviz kuru arasinda egbiitiinlesme vardir. Hisse senedi
ve doviz kuru arasindaki iliski uzun donem pozitif iken kisa dénemde negatif yonliidiir. Déviz kurundan
hisse senedi fiyatlarina dogru iliski bulunmaktadir. Fakat Kili¢ ve Ugaktiirk (2021) tam tersi iliski tespit
etmislerdir. BIST 100°den dolara dogru nedensellik iligkisi oldugunu saptamiglardir. Ayrica BIST 100
ile dolarin esbiitiinlesik oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Benzer sonug elde edilen bir diger calisma
ise Fauziah, Moeljadi, ve Ratnawati (2015) hisse senetleri ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Calisma Ocak 2009 — Aralik 2013 donemine ait veriler ile gerceklestirilmistir.
Esbiitiinlesme ve nedensellik test sonuglarina gore hisse senedi ve doviz kuru arasinda egbiitlinlesme
iliskisi oldugu gibi nedensellik iliskisi oldugu tespit etmislerdir. Cok uluslu firmalarin déviz kurundan
etkilenip etkilenmedigini inceleyen Franck ve Young (1972) 1967 — 1971 donemine ait veriler ile
yapilan aragtirma sonuglarina gore degiskenler arasinda anlamli sonug bulunamamaistir. Paralel bulgular
elde eden Rahman ve Uddin (2009) doviz kuru ile Banglades, Hindistan ve Pakistan olarak adlandirilan
Gliney Asya'nin yiikselen ii¢ ililkesinde hisse senedi fiyatlar1 arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Calisgma Ocak 2003 — Haziran 2008 donemini kapsamaktadir. Esbiitiilesme ve nedensellik testleri
sonuglarina gore doviz kuru ve hisse senetlerinin egbiitiinlesik olmadiklar1 gibi degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi de bulunamamusgtir.

Nieh ve Lee (2001) doviz kurlari ile G-7 iilkelerinin hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli bir
iligki olup olmadigini arastirmiglardir. 1 Ocak 1993 — 15 Subat 1996 donemine ait veriler kullanarak
degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunamamistir. Ancak déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar
arasinda kisa donemli iliski bulunmustur. Kim (2003) ise paralel bulgular elde etmistir. S&P 500 hisse
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senedi fiyatlarmin reel doviz kuru ile iligkisi oldugu saptamustir. Avustralya'daki hisse senedi fiyatlari
ve doviz kurlan arasinda iliskiyi tespit eden Richards, Simpson, ve Evans(2009). Yapilan analizler
neticesinde Avusturalya’da doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonlii biitiinlesme iliskisi
tespit etmislerdir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testine gore ise Avusturalya’da hisse senedi
fiyatlarindan déviz kuruna dogru nedensellik oldugu saptanmistir. Paralel sonuglar elde eden Abdalla
ve Murinde (1197) ise Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler {ilkelerinin hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Ocak 1985 — Temmuz 1994 doénemini kapsamakta ve aylik
veriler ile gerceklestirilen arastirma, Filipinler hari¢ diger iilkelerin d6viz kurlarindan hisse senedi
fiyatlarina tek yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Japonya ve Tayvan’da hisse senetleri
ile doviz kuru arasinda uzun dénemde iliski tespit etmisler Yau ve Nieh (2009), fakat kisa donemde
nedensellik iligkisine rastlamamislardir. Nijerya’da kiiresel kriz 6ncesi ve kiiresel kriz sirasinda hisse
senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen Zubair (2013) tam tersi sonuglar elde etmistir. 2001 —
2011donemine ait veriler ile esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanmis, analizler sonucunda uzun
donemli iliski tespit edilmemis, ancak kisa donemli tek yonlii iliskinin oldugu bulgusu elde etmistir.
Gelismis olan piyasalar ve gelismekte olan iilkelerin piyasalarina ait hisse senetleri ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi inceleyen Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998) gelismis piyasalar i¢in Nisan 1981 —
Agustos 1991 donemi verileri kullanilirken, gelisen piyasalar i¢in ise Aralik 1987 — Eylil 1991
donemine ait veriler kullanmislardir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore gelismis iilkelerde
nedensellik iligkisi bulunmamistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in ise net bir sonu¢ saglanmamistir. Fakat
Endonezya’da faiz orani, déviz kuru ve hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi inceleyen Gupta, Chevalier
ve Sayekt (2001), doviz kurundan hisse senedi fiyatina zayif tek yonlii nedensellik bulmuslardir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) S&P 500 endeksine ait hisse senedi fiyatlari ile efektif
doviz kuru arasindaki nedenselligi ele almiglardir. S&P 500 endeksine ait hisse senetleri ile doviz kuru
arasinda kisa vadede ¢ift yonlii nedensellik oldugu tespit etmiglerdir. Fakat uzun dénemde iliskinin
bulmamiglardir. Hong Kong o6rnekleminde faiz, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin arasindaki
nedensellik iligkisini aragtiran Mok (1993) hisse senedi fiyatlarindan faiz oranina sporadik tek yonlii
nedensellik ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda ise zayif normda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisine rastlamiglardir. Tiirkiye 6rnekleminde 23 Subat 2001 ile 11 Ocak 2008 donemine ait veriler
ile hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki nedensel iliskiyi inceleyen Aydemir ve Demirhan
(2009) hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Iran’daki
doviz kuru (EX) ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkiyi arastiran Siami-Namin (2017) paralel bulgular
elde etmistir. Calismada 1994:02 ile 2010:01 dénemine ait veriler kullanilmistir. Johansen ve Juselius
(1990) es biitiinlesme testini kullanarak degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi ve Toda ve
Yamamoto (1995) testini kullanarak da kisa vadeli dinamik nedensel iliskiyi incelemistir. Hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda iligki oldugu belirlenmistir. Fakat Zia ve Rahman (2011) borsa endeksi
ile doviz kuru arasinda iligski bulamamiglardir. Ancak Abubakar ve Musa (2017) 1993 — 2015 dénemine
ait aylik verileri kullanarak Nijerya'da doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinda kisa donemli pozitif bir
iliski oldugunu tespit etmeleri yani sira doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir
nedensellik bulmuslardir. Mroua ve Trabelsi (2020) ise BRICS iilkelerinin borsalari ile doviz kurlar
arasindaki nedensellik ve dinamik baglantilari eszamanli olarak arastirmislardir. Do6viz kuru
hareketlerinin BRICS iilkelerinin kisa ve uzun vadeli hisse senedi piyasasi endeksleri lizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Sheikh vd. (2020) petrol, altin, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin 2008 kiiresel kriz 6ncesi
ve sonrasinda asimetrik yap1 sergileyip sergilemedigi aragtirmiglardir. Kriz dncesinde altin fiyatlar ve
petrol fiyatlarimin farkli tepkiler verdigini ortaya koymuslar, kriz sonrasinda ise altin fiyatlari, doviz
kuru ve faiz oranindaki pozitif ve negatif soklara farkli tepki verdigini belirlemislerdir. 2008 kiiresel
krizin doviz kuru degisimlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde simetrik veya asimetrik bir etkiye sahip
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olup olmadigini belirlemeye ¢alisan Bhutto ve Chang (2019). 2008 kiiresel krizin déviz kurun
degisimlerinin hisse senedi fiyatlar ilizerinde asimetrik bir yap1 sergiledigi tespit etmisledir. Ayrica
doviz kurunun Shenzhen borsasinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini oldugunu Khan (2019)
tespit etmistir.

Doviz kuru ve hisse senedi hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar agisindan oldukga
onemlidir. Literatiir incelendiginde hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi ele alan birgok
caligma oldugu tespit edilmistir. Ancak bu caligmalar hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
aciklamada yetersiz kalmaktadir. Clinkii calismalar arasinda fikir birligi saglanmamaktadir. Bu nedenle
doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskinin farkli yontemlerle, farkli 6rneklemlerle ve farkli zaman
dilimlerinde ele alinmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle ¢alismada doviz kuru ve hisse senedi
arasinda asimetrik iliski olup olmadig1 ve iliskinin olmasi durumunda bu iligkinin nasil oldugu
belirlenmeyi amaglanmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan Doviz Kuru (RE) ve BIST 100 degiskenlerine ait veriler investing.com
adresinden alinmistir. Calisma 11.02.1990 ile 07.02.2021 doénemine ait haftalik veriler kullanilarak
Asimetrik Nedensellik testleri kullanilarak nedensellik arastirilmagtir.

3.2. Caismanin Analiz Yontemi

Bu ¢alismada kullanilan asimetrik nedensellik testleri Hacker-Hatemi (2006) nedensellik yani
Bootsrap Toda ve Yamamoto nedensellik testine dayanmaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin duraganlik
seviyeleri onemli degildir. Ancak Asimetrik Nedensellik yapilirken her ne kadar duraganlik seviyeleri
onemli olmasa da analiz i¢in maksimum duraganlik seviyesinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ylizden
oncelikle geleneksel ADF birim kok testi ile Fourier ADF testleri kullanilarak seriler i¢in duraganlik
analizi yapilacaktir. Sonra degiskenler i¢in Asimetrik nedensellik testi yapilacak ve bu nedenselligin
zamana gore degisip degismedigi arastirilacaktir.

3.2.1. Fourier Duraganhk Testleri

ADF birim kok testinde bir ekonomide meydana gelen sok dikkate alinmamaktadir. Bu ylizden
herhangi bir sok ge¢irmis seri duragan olamayabilir, serinin duraganlik derecesi yanlis hesaplanabilir
veya elde edilen sonuglara giivenilemeyebilir.

Enders ve Lee (2012) ise ¢alismasinda bir veya daha fazla yapisal degisime sahip serilerin diisiik
frekansa sahip trigonometrik fonksiyonlarin bulundugu fourier fonksiyonlariyla simanacagim
belirtmistir. Bu test i¢in serinin sahip oldugu yapisal degismenin hangi zaman da ve kag tane oldugu
onemli degildir. Ciinkii Enders ve Lee (2012) bu yapisal degismeleri fourier fonksiyonunun
yakalayabilecegini diislindiigii i¢cin burada yalnizca uygun frekansin belirlenmesinin yeterli olacagini
diisiinmiistiir. 11k olarak

Ay = pyi—1 + B1 + Botrendu; 1)

seklindeki geleneksel ADF testinden yola ¢ikmistir. Fourier ADF testinde ise Enders ve Lee (2012) bu
modele;

Ay; = pyi—q1 + By + Botrend+f3 sm( ) + B, cos( ) + u; 2

trigonometrik fonksiyona sahip degiskenler ekleyerek yapisal degismelere izin verecek sekilde modeli
revize etmistir. Burada t trend, T zaman boyutu, k bilinmeyen frekans degerini ifade etmektedir. Ayrica
burada kalint1 kareler toplam1 minimum hangi deger i¢in elde ediliyorsa uygun frekans degeri o sekilde
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belirlenecektir. Dolayisiyla burada 6nemli olan minimum kalint1 kareler toplamina sahip uygun frekansi
belirlemek olacaktir.

Modelde kullanilacak olan serilere ait standart ADF ve Fourier ADF duraganlik test sonuglari
Tablo 1’ de gosterilmistir.

Tablo 1: Standart ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglar

Diizey

Degisken | Frekans| MINSSR | Uygun Gecikme | FADF ADF F-Testi
BIST 5 528619.7 23 1.268 1.070 0.748
RE 2 6.181 21 2.298 2.990 1.063
BIST* 1 162945.7 1 11.810| 5.325 10.567
BIST™ 1 208750.6 3 5.540 | 4.499 5.326
RE* 1 3.420 9 6.288 5.245 3.061

RE™ 1 1.651 7 6.416 5.183 5.87

Birinci Fark

Degisken | Frekans| MINSSR | Uygun Gecikme | FADF ADF F-Testi
BIST 4 528893.0 22 -6.953 | -6.872*** | 0.654
RE 2 6.181 20 -9.352 | -9.042*** | 2.886
BIST? 1 177662.9 22 -1.980| -1.219 1.452
BIST™ 1 212450.1 22 -5.433 | -3.950*** | 6.913
RE* 2 3.588 17 -6.304 | -5.565*** | 4.378
RE™ 11 1.766 11 -5.546 | -3.687*** | 4.048

Not= F test kritik degerleri %1=11.35, %5=8.71, %10=7.50, *** ** ye * degerleri sirasiyla %1, %5 ve

%10 anlam seviyelerinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 1’ de Asimetrik Nedensellik testi icin modele ilave gecikme degeri ekleneceginden
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis degiskenlere ait birim kok test sonuglar
bulunmaktadir. Fourier ADF duraganlik test sonuglarina gore F test istatistik degerleri kritik degerlerden
kii¢iik bulundugundan biitiin degiskenler i¢in standart ADF testi kullanilacaktir. Geleneksel ADF test
sonuglarina gdre ise BIST+ serisi ikinci farki alindiktan sonra duragan hale geldigi diger biitiin
degiskenlerin ise %1 Onem seviyesinde birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi
goriilmektedir.

3.2.2. Asimetrik Nedensellik Testi

Granger ve Yoon (2002) literatiire kazandirdiklar1 ¢aligmalarinda serileri pozitif ve negatif
soklarina ayirarak esbiitiinlesme testini gelistirmislerdi. Hatemi-j (2012) ise benzer sekilde gelistirdigi
Asimetrik Nedensellik testinde serileri pozitif ve negatif bilesenlerine ayirarak bootsrap nedensellik testi
uygulamaktadir. Ciinkdi katilimcilarinin heterojen 6zellige sahip 6zellikle finansal piyasalarda negatif
veya pozitif soklara verilecek tepkilerin farklilik gosterecegini diisiinerek bdyle bir testi gelistirmistir.

Asimetrik nedensellik iligkisi i¢in test edilecek yq; Ve y,; seklinde iki biitiinlesik seri ele
almarak

Vit = Vit-1 T €1t = Y10 + PRI (3)
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Yot = Yar-1 + €2t = Y20 + D=1 €20

(4)

Seklinde nedensellik analizinin test edildigi varsayilmistir. Burada y; o Ve y, o degiskenleri

baslangic degerlerini gostermektedir. Degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenler;
£l = max(gq;, 0)
€1; = min(gy;, 0)
£4; = max(g,;, 0)
€5; = min(e,;, 0)
seklinde gosterilebilir. O halde
&j = £ + &7
£2i = &3 + &3
seklinde gosterilebilir. Dolayisiyla bu degiskenler 1s18indan (11) ve (22) denklemleri
Vit = Yie-1 + €1t = Y10 + Xiz1 €1 + Xz &7

_ _ t o+ t -
Yot = Y2t-1 1 €2t = Y20 + Xi=1 €21 + Xi=1 2

(®)
(6)
(7
(8)

9)
(10)

(11)
(12)

seklinde revize edilecektir. Sonra Hatemi-j(2012) Asimetrik Nedensellik testinde degiskenler pozitif ve

negatif soklara ayrilinca Hacker ve Hatemi-j (2006) testi uygulanmstir.

BIST ile doviz kuru(RE) arasindaki nedensellik arastirilmis ve sonuglar Tablo 3’ de

gosterilmigtir.
Tablo 2: Asimetrit Nedensellik Test Sonuglari
Nedenselligin Yonii Istatistik %1 %5 %10
RE* - BIST? 11.751** 13.274 8.322 6.315
RE~ - BIST™ 0.107 9.028 4.002 2.623
RE~ - BIST* 25.601*** | 17.157 10.427 7.912
RE* — BIST~ 4.278 16.857 10.322 8.006
BIST* - RE™ 9.532** 13.115 7.983 6.149
BIST™ - RE™ 1.858 8.672 3.639 2.436
BIST™ - RE* 2.524** 6.377 2.223 0.901
BIST* - RE~ 4.219 14.114 8.251 6.227

Not: —notasyonu temel hipotezin nedenselligin olmadigi sifir hipotezini ifade etmektedir. *** ve **
swraswla %1 ve %5 anlamlik diizeylerinde seriler arasindaki nedensellik iliskisini gostermektedir.

Kullanilan bootstrap sayist 10.000 dur.

Tablo 3 incelendiginde pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmig doviz kurundan pozitif
bilesenlerine ayrilmis BIST’ e dogru nedensellik yoktur seklindeki temel hipotez %35 anlam diizeyinde
reddedilmektedir. Ayrica pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis BIST’ den pozitif bilesenlerine
ayrilmis doviz kuruna(RE) dogru bir nedensellik bulunmaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in doviz kuru ile

BIST arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Simdi ise bu nedensellik iligkinin ilgili donemde istikrarliligini test etmek igin zamana gore

degisen asimetrik nedensellik iligkisi arastirilacaktir.
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3.2.3. Zamanla Degisen Asimetrik Nedensellik Testi

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi i¢in bir pencere boyutu belirlenir. Sonra bu pencere
aralig1 son gozleme kadar birer birer kaydirilarak olusan her bir pencereye Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi uygulanir. Pencerelere uygulanan asimetrik nedensellik sonucu hesaplanan Wald
istatistikleri bir grafige yerlestirilir. Standart 1 degerine sahip dogru iizerinde bulunan degerler asimetrik
nedensellik yoktur temel hipotezinin reddedilmesi gerektigini yani bir nedensellik iligkisinin
bulundugunu ifade etmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:215). Burada elde edilecek pencere boyutu
pencere uzunlugu = T(0.01 + 1.8/+/T) seklinde hesaplanarak asimetrik nedensellik uygulanacaktir
(Caspi, 2017).

Bu calismada T boyutu 1551 oldugundan pencere uzunlugu 86 bulunmustur. Bu pencere her
defasinda bir birim yer degistirerek son degere kadar hareket ettirilip her pencere igin asitmetrik
nedensellik uygulanmis ve Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’ de gosterilmistir.
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Tablo 3’ de pozitif bilesenlerine ayrilmis doviz kurundan(RE) pozitif bilesenlerine ayrilmis
BIST’ e dogru ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Sekil 1 ve Sekil 2 ise bu iligkiyi ilgili zaman
araliginin biiyiik boliimii i¢in dogrulamakla birlikte pozitif soklar i¢in 2009, 2012, 2016, 2017 ve 2020
doneminde meydana gelen soklarin temel nedeni yurtigcinde ve yurtdisindaki sosyal ve siyasal
olaylardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Ayrica 2008, 2009, 2010, 2012, 2013 ve 2019°da ortaya ¢ikan
nedensellik yurticinde ve yurtdisindaki sosyal ve siyasal olaylardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Sekil 3
ve Sekil 4’ de ise negatif soklar arasindaki nedenselligin sadece bir donem igin de gecerli oldugu
goriilmektedir. Ayrica negatif bilesenlerine ayrilmig soklarda kii¢iik bir donem igin biiyiikk Wald
istatistik degerlerine sahip olmasi nedenselligin gegici oldugunun bir isaretidir.

4. SONUC

Bu calismada doviz kuru ile BIST 100 arasindaki iliski incelenmistir. Bu iliskinin sadece bir
donemde degil, zamanla degisebilecedi ve borsada katilimcilarin heterojen 6zellige sahip olmasindan
dolay1 meydana gelebilecek pozitif ve negatif soklara farkli reaksiyonlar verilecegi diisiincesiyle
nedensellik iliskisinin negatif ve pozitif bilesenleri i¢in zaman igerisinde degisecegini, yani sabit
olmadigim, farkli soklar altinda iligkilerin sikhig1 ve siirekliliginin de farklilastigini gostermektedir.
Dolayisiyla ilgili donemde degiskenlerin pozitif soklarida nedenselligin belirgin ve zamanla degistigini

8
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gostermektedir. Ancak negatif soklar i¢in siklig1 az ve kisa dénemli bir nedensellik bulunmaktadir. Elde
edilen bulgular gdstermistir ki Tiirkiye i¢in Borsa Istanbul’ da ekonomik faaliyetlerle beraber siyasi,
sosyal, politik nedenlerden dolay1 BIST 100 ve doviz kurunun kisa donemde dengede seyretmedigi ve
doviz kurundaki oynakligin BIST 100 iizerinde hareketlenmelere sebep oldugu belirtilebilir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular; Ayvaz (2006), Pekkaya ve Bayramoglu
(2008), Yau ve Nieh (2009), Rahman ve Uddin (2009), Franck ve Young (1972), Kili¢ ve Ugaktiirk
(2020), Khan (2019), Siami-Namin (2017), Abubakar ve Musa (2017), Kim (2003) literatiirdeki
caligmalara benzer sonuclar elde edilmistir. Bundan sonraki caligmalarda degiskenlerin farkli yontemler
ile incelenmesi finans literatiirli agisinda 6nem arz etmektedir. ARCH GARCH gibi farkli yontemler ile
BIST 100 ve EURO gibi degiskenler kullanilmaktadir. Elde edilen bulgular ile yatirimeilarin yatirim
kararlarin daha saglikli karar almalarindan yardimei olacaktir.

Teknolojik gelismeler bircok alanda etkili oldugu gibi finans alanindan etkili olmustur. Finansal
piyasalarin serbestlesmesine olanak sunmus, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin yatirim kararlarin daha
saglikli alinmasinda etkili olmustur. Yatirnmcilar finansal araclar arasinda hangilerinin portfoy
olusturmada daha karli oldugu ile ilgili bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Elde edilen bilgiler sayesinde
yatirimcilar yiiksek getirinin yani sira diigilk risk teskil eden yatirim araglarini portfdylerinde
bulundurmak isteyeceklerdir.

Etik Beyan
Calisma Etik Kurul onayini gerektiren bir ¢aligma degildir.
Katki Oram Beyani

Aragtirma makalesinin taslaginin olusturulmasindan son haline gelene kadar yazarlarin tamami
bilgi ve donanimlariyla tiim siireclere katki yapmis ve son halini degerlendirerek onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢aligma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atigmasina yol
acmamistir.
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