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DOViZ KURU VE HISSE SENETLERI FiYATLARI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKIiSi

Ozlem AYVAZ"

Ozet .

Bu ¢alismada Tiirkiye 'de hisse senetleri piyasasi ve doviz kuru arasindaki
iliski, zaman serisi analiziyle aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Bu
amacla, doviz kuru, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast ulusal 100 endeksi ve
sektor bazinda hisse senetleri endeksleri alinmustir. Tiirkiye'de en fazla islem
yvapuan déviz kuru ABD dolart oldugu i¢in, doviz kuru olarak bu kur tercih
edilmigtir. Sektirlere gore alinan hisse senetleri endeksleri, mali sektor endeksi,
sanayi sektér endeksi ve hizmet sektor endeksleridir. Tiirkive Cumhuriyeti
Merkez Bankasindan alinan verilerin baslangi¢ dénemi farklidir. Hizmet sektor
endeksi, 1997:01-2004:12 donemini, diger veriler ise 1991:01-2004:12
déonemini kapsamaktadir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda, déviz kuru ile
ulusal 100 endeksi, doviz kuru ile mali sektor endeksi ve doviz kuru ile sanayi
sektor endeksi arasinda uzun donemli istikrarly bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ancak doviz kuru ile hizmet sektor endeksi arasinda iliski yoktur. Ayrica,
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii, Granger'in nedensellik tammina
dayanan Hsiao (1981) testi kullamlarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar,
déviz kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasimda iki yonlii nedensellik
oldugunu gostermistir.
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THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE
AND STOCK PRICES

Abstract :

In this paper, the relationship between stock exchange market and exchange
rate in Turkey is examined with time series analysis based on monthly data. To
that end, exchange rate, National 100 from Istanbul Stock Exchange and sector-
based stock indexes were taken. Since the most popular exchange rate in Turkey
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is U.S. dolar, it is taken for this study as the exchange rate. The sector-based
stock exchange indexes include financial sector index, industry sector index and
service sector index. The starting term of the data taken from the Central Bank
of The Republic of Turkey is different. The service sector index covers the
period 1997:01-2004:12 and other data 1991:01-2004:12. The cointegration
test results reveal that there exists a long-term stable relationship between
exchange rate and National 100, exchange rate and financial sector index, and
exchange rate and industry sector index. But, there is no relationship between
exchange rate and service sector index. Besides, the direction of causality
among variables was analyzed by using Hsiao (1981) test, which relies on
Granger’s causality definition. The results indicate that there is a bi-directional
causality among exchange rate and stock price indexes.

Keywords: Exchange rate, stock prices, causality

GIRIS

Bu ¢aligma, Tiirkiye’de finansal alanda en hizli gelisen ve derinlik kazanmaya
calisan, bu anlamda da son yillarda hem yerli hem de yabanci yatirimcilarm ilgi
odagin1 teskil eden hisse senedi piyasasinda, sektdr bazinda hisse senedi endeksleri ile
ABD doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaya caligmaktadir. Bu
giine kadar finans literatiirinde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki
tizerine yapilan arastirmalarda elde edilen geliskili sonuglar, bu konunun giincelligini
korumasina ve ilgi odagi olmasina neden olmustur. Buradan hareketle, Tiirkiye
ekonomisi gibi gelismekte olan bir ekonomide faaliyet gosteren Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) piyasasinda, hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru iliskisinin
incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda, bu c¢aligma, iki degisken
arasindaki iligkinin ampirik olarak arastirilmasi ve literatiire katki saglamasi agisindan
Onem arz etmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski {izerinde teorik bir goriis
birligi yoktur. Iki degisken arasinda negatif bir iliski oldugu ve nedenselligin hisse
senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugu kabul edilebilir. Hisse senedi
fiyatlarindaki ani diisiisler veya artislar piyasada oynaklik (volatility) kavrami ile ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda fiyat oynakligi, yatirim kararlarinda ve finansal
piyasalarm modellenmesinde temel bir faktér olarak her zaman o6nemli bir rol
oynamaktadir (Yilmaz, 1997: 26). Hisse senedi fiyatlarinda oynakligin artmasi, hisse
senedi yatirimlarini ve dolayisiyla hisse senedi piyasasii riskli hale getirmektedir.
Burada risk, yiiksek kazan¢ beklentisi i¢inde olan yatirimemin bilyiik zarara
girebilecegini ifade etmektedir. Dolayisiyla oynaklik, yatirimcilarm alim-satim
davranislarin1 6nemli 6lgiide etkilemektedir. Ulusal hisse senedi fiyatlarindaki bir artis,
yatirimcilar1 daha ¢ok ulusal varlik talep etmeye yonlendirmektedir. Bu durumda, yerli
yatirimcilar, daha fazla ulusal varlik satin almak i¢in yabanci varliklarini satacaklardir.
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Bu da ulusal paranin degerinin artmasima neden olacaktir. Burada d6viz kuru, yabanci
paranin bir biriminin ulusal para cinsinden fiyati olarak tanimlanmistir. Bu nedenle
paranin deger kazanmasi, doviz kurundaki diigme anlamina gelmektedir (Muhammad
ve Rasheed, 2004: 536). Boylece hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski
negatif olacaktir.

iki degisken arasindaki negatif iliskiyi aciklayan diger bir yol sudur: Hisse
senedi fiyatlarindaki artig, yabanci yatirimcilarin ulusal varliklara olan talebini
arttiracaktir. Bu da ulusal paranin deger kazanmasina neden olacaktir. Bu bir anlamda
doviz kurundaki diisme demektir. Gergek yatirimeilar oynakligin az oldugu piyasalari
tercih etmektedirler. Dolayisiyla, piyasaya gergek yatirimcilarin ¢ekilmesi isteniyorsa,
oncelikle oynakligin azaltilip fiyatlara istikrar kazandirilmasi gerekmektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki pozitif iliski, doviz kurundan
hisse senedi fiyatlarma dogru nedensellik olmasi durumunda, sdyle agiklanabilir:
Ulusal paranin deger kaybetmesi, diger bir deyisle, déviz kurunun artmasi, firmalarin
ihracatlarin1 arttirarak onlar1 daha rekabet¢i hale getirmektedir (Muhammad ve
Rasheed, 2004: 537). Bunun sonucunda, firmalarin hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir.

Tiirkiye’de uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon, enflasyon oranlarmdaki
dalgalanmalar, istikrarsiz doviz kuru ortami vb. nedenler, doviz kurunun énemini daha
iyi ortaya koymaktadir (Onal vd., 2002: 17). Déviz kuru degisimleri genel olarak tiim
sektor ve firmalar etkilemekle birlikte, ihracat¢i firmalarin, ithal mal veya hizmetleri
kullanan firmalarin, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayan sirketlerin ve ¢ok uluslu
sirketlerin faaliyetlerini daha belirgin olarak etkilediginden, beklenmeyen doviz kuru
degisimleri, bu firmalarm hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Ulusal
paranin deger kaybi nedeni ile, {iretim maliyetlerinin artmasi, firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda diisiise yol agarak satiglarin1 ve karlarmi azaltabilecektir (Soenen and
Hennigar, 1988: 7). Bu durumda, iki degisken arasindaki iligki negatif olacaktir.
Ozellikle IMKB gibi gelismekte olan piyasalarda dévizi hisse senedine alternatif bir
yatirim araci olarak algilayan yatirimeilar, belirsizligin arttigi donemlerde, likiditesinin
yiiksek olmasi nedeni ile dovizi tercih etmekte ve yatirimlarini hisse senedinden dévize
kaydirmaktadirlar. Bu durum hisse senetlerine olan talebi azaltarak, hisse senedi
fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir.

Doviz kuru politikalariin uygulanmasinda, gelismis hisse senedi piyasalarindan
ziyade gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda (6rnegin, Tiirkiye) daha tedbirli
olunmasi gerekmektedir. Doviz kurunda gelecekte yapilmasi beklenen ayarlamalar,
yabanci sermayenin ulusal hisselere akisini etkilemektedir. Diger bir ifade ile, izlenen
ulusal politikalar veya piyasa ile ilgili etkenler nedeni ile, ulusal paranin degerinin
diisecegi yoniindeki beklenti ve bu durumda yabancilarin hisse senedine yapacaklari
yatirimlarinda déviz kurundan kaynaklanacak kayiplarla karsilagsmasi olasiligi vardir.
Bu olasiligin varligi, hisse senedine yapilacak yatirimlarin diizeyini ve dolayisiyla,
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
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Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin zayif olmasi veya iligki
olmamasi durumu ise su sekilde ele alinabilir: Cari doviz kurlari, gelecekte beklenen
doviz kurlariyla belirlenmektedir. D6viz kurunun gelecekteki degerini etkileyen
herhangi bir faktor, bugiiniin déviz kurunu da etkilemektedir. D6viz kurunda degisime
neden olan faktorler, hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olan faktdrlerden farkli
olabilir. Bu durumda, iki degisken arasinda iliski olmayacaktir (Muhammad ve
Rasheed, 2004: 537).

Bu calisma, hizla biiyiiyen hisse senedi pazarlarindan birisi olan IMKB’yi
incelemektedir. Son yillarda, IMKB’de hisse senetleri islem goren sirket sayis1 ve
bunlarin toplam piyasa degerleri artmaktadir. 1991 yili sonunda, IMKB’deki sirket
sayist 134 ve piyasa degerleri toplami 15.56 milyon $ idi. 2004 yili sonunda sirket
sayis1 304’¢ ve piyasa degerleri toplami da 98.07 milyon $’a yiikseldi.

Tiirkiye yillardir siiren ve bir tiirli oniine gecilemeyen ekonomik bir kriz
ortaminda yasamaktadir. Zaman zaman derinligi oldukca artabilen ve biiyiik ol¢iide
devaliiasyonlarla kendini gdsteren bu krizlerden oncelikle finans kesimi etkilenmistir
(Onal vd., 2002: 31). Tiirk ekonomisinde, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan iki biiyiik
finansal kriz, IMKB’yi olumsuz yénde etkilemistir. Ornegin, IMKB endeksi, 1994 yili
Ocak basinda 288.84’ten, 1994 Nisan sonunda 150.97’ye diismiistiir. Tiirk Liras1t ABD
Dolar1 karsisinda %125.9 deger kaybetmistir. Yine IMKB endeksi 2001 yili Ocak
basinda 11,539.99 iken (Kasman, 2003: 72), Subat sonunda 8344.94’°¢ diismiistiir. Bu
doénemde Tiirk Liras1 %43.29 deger kaybetmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve d6viz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen birgok ¢alisma
yapilmistir. Fakat bu ¢alismalarda, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligki
tizerinde teorik ve ampirik olarak farkli bulgular elde edildigi goriilmektedir. Bazi
calismalarda hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasmnda anlaml pozitif bir iligki
bulunurken (6rnegin, Smith (1992) ve Aggarwal (1981)), bazilarinda, bu iki degisken
arasinda anlamh negatif iligki tespit edilmistir (6rnegin, Soenen ve Hennigar (1988)).
iki degisken arasindaki nedensellik durumunda da teorik ve ampirik bir gériis birligi
olmadigr goriilmektedir. Ajayi ve Mougoue (1996), hisse senedi fiyatlarmm sekiz
sanayi ekonomisinde doviz kuruyla esbiitiinlesik oldugunu bulmuslardir. Ayrica, hisse
senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.
Koutoulas ve Kryzanowski (1996), Kanada’da hisse senedi piyasasi dalgalanmalarinin
doviz kuru dalgalanmalarina onemli tepkiler verdigini saptamislardir. Mok (1993),
Hong Kong i¢in 1986-1991 periyodunda giinlitk doviz kuru orani ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda iki yonlii iligki bulmustur. Hisse senedi piyasasindaki gercek bir
biiylime, doviz kuru iizerinde pozitif etkiye sahiptir ve doviz kuru da hisse senedi
fiyatlarmi etkilemektedir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) ise, ABD’de, 1973-
1988 déneminde aylik hisse senedi piyasasi ve doviz kuru verilerini kullanmislar ve bu
iki finansal degisken arasinda kisa dénemde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
etmisler, ancak uzun dénemde herhangi bir iliski bulamamislardir. Diger taraftan,
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Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Kore ve Pakistan i¢in doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarinin nedeni oldugunu ispatlamiglardir. Fakat Filipinler i¢in hisse senedi
fiyatlarinin déviz kuruna neden oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonug, Smith’in (1992)
calismasi ile tutarlidir. Smith (1992), Almanya, Japonya ve ABD’de hisse senedi
fiyatlarinin, déviz kuru tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

Tirkiye’de de hisse senedi piyasasini inceleyen birgok arastirma yapilmustir.
Yilmaz (1997), Onal vd. (2002) ve Kasman (2003) bunlardan bazilaridir. Ancak
IMKB’yi arastiran bu calismalar igerisinde sadece Kasman (2003), hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Arastirma
sonucunda, doviz kuru ile sanayi endeksi arasinda nedensellik oldugu ortaya
konmustur.

Bu calismada, doviz kuru (ABD Dolari) ile Ulusal 100 Endeksi ve sektor
bazinda hisse senedi endeksleri arasindaki iliskinin varligim ve iliski olmasi
durumunda, ikisi arasmdaki nedenselligin yoniinii dlgmeye yonelik uygulamali bir
aragtirma gerceklestirilmeye calisilmistir. Bu amagla, verilerin baslangic yili farkh
fakat bitis y1l1 2004 yil1 Aralik ay1 olarak alinarak aylik veriler ile zaman serisi analizi
yapilmistir. Caligmanin birinci bdliimiinde, ele alinan veriler tanitilmis ve kullanilan
yontem agiklanmustir. fkinci boliimde, deneysel analiz sonuglarina yer verilmistir.
Sonug ve degerlendirme ise son kismi olusturmaktadir.

I) VERILERIN TANIMLANMASI VE KULLANILAN YONTEM

Calismada kullanilan veriler, doviz kuru, Ulusal 100 endeksi ve IMKB’nin
sektor bazindaki endekslerini kapsamaktadir. Bunlar Mali Sektér Endeksi, Sanayi
Sektor Endeksi ve Hizmet Sektér Endeksidir. Veriler, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin internet sitesindeki veri dagitim sisteminden temin edilmistir. Déviz kuru
olarak ABD Dolar1 alinmistir. Calismada ele alman Ulusal 100 Endeksi, Mali Sektor
Endeksi, Sanayi Sektor Endeksi ve doviz kuru, 1991:1 - 2004:12 dénemine ait aylik
verileri, ve Hizmet Sektor Endeksi 1997:1 - 2004:12 donemine ait aylik verileri
kapsamaktadir. Baslangic tarihi verilerin elde edilebilirligine gore degismektedir.
Kullanilan verilerin yapis1 geregi logaritmalart alinmisti. LDOLAR; déviz kurunu,
LU; Ulusal 100 Endeksini, LM; Mali Sektdr Endeksini, LS; Sanayi Sektor Endeksini
ve LH; Hizmet Sektor Endeksini gostermektedir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru etkilesimi ile ilgili olarak iizerinde
durulmasi gereken iki dnemli nokta vardir. Bunlar: a) Hisse senetleri ve doviz kuru
arasinda bir iliski olup olmadig1 ve b) Eger degiskenler arasinda bir iliski varsa, bu
iliskinin y6niiniin nasil olacagi konularidir. Yani hisse senedi fiyatlarmm mi déviz
kurunu etkiledigi veya doviz kurunun mu hisse senedi fiyatlarini etkiledigi konusu
arastirilmaktadir. Bu amagla ¢alismada, d6viz kuru ile sektor bazinda hisse senedi
fiyatlar1 arasmdaki uzun doénemli iliski incelenmis ve aralarinda nedensellik olup
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olmadig1 ortaya koyulmaya calisilmustir. Oncelikle serilerin duraganligi, Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
kullanilarak test edilmistir. Bu test asagidaki denkleme uygulanmaktadir:

AY, = B, + Bt + Y, +a; ZAYH +é, 1)

i=1

AY,; duraganhig: test edilen degiskenin birinci fark, t; trend degiskeni,
AYH; gecikmeli fark terimidir. Modele, hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini
saglayacak kadar gecikmeli fark terimi ilave edilmektedir (Gujarati, 1995: 720).
Denklemdeki “m” gecikme uzunlugu, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak
secilebilir.

ADF testi, (1) numarali denklemdeki O katsayismimn istatistiksel olarak sifira
esit olup olmadigin test etmektedir. Hesaplanan ADF- 7 istatistigi, MacKinnon kritik
degerleri ile karsilastirilir. Eger ADF- 7 istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak
deger olarak biiyiikse, zaman serisi duragandir. Aksi halde seri duragan degildir ve
duragan hale gelinceye kadar farkinin alinmasi gerekir.

Bir serinin duragan olabilmesi i¢in d kez farkinin alinmasi gerekiyorsa, bu seri
d’inci dereceden biitiinlesiktir (integrated) denir ve I(d) seklinde gosterilir. Buna gore,
X, ve Y., I(1) olan iki seri olsun. Bu durumda bu iki serinin dogrusal bilesimi de I(1)
olacaktir. Ancak baz1 kosullar altinda iki I(1) degiskeninin dogrusal bilesimi 1(0) olan
bir degisken meydana getirebilir. Bu durumda, bu iki degiskene “esbiitiinlesik seriler”
denir. Yani, X, ve Y, serilerinin her ikisi de I(1) ise ve

u, =Y, — X, @

(2) denklemindeki U,, 1(0) ise, X, ve Y, serileri “esbiitiinlesiktir” denir.
Burada A esbiitinlesme katsayisidir. Ancak, degisken sayisi ikiden fazla ise
esbiitiinlesme vektorii olur (Kadilar, 2000: 119). Degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskisi “Johansen Esbiitiinlesim Testi” ile belirlenmektedir. Bu yontem, duragan
olmayan zaman serilerinde esbiitiinlesim vektorlerini belirlemek icin en yiiksek
olabilirlik yontemini kullanmaktadir. Gecikme sayisi belirlenirken Akaike bilgi
kriterine bagvurulmaktadir (Yamak, 2000: 77).

Zaman serileriyle ilgili ekonometrideki son gelismeler, arastirmacilara sahte
regresyon sorununu goz Oniine alarak, biitiinlesik ekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin kolaylikla belirlenmesini ve kesin tahminlerin elde edilmesini arastirma
imkan1 vermektedir. Biitiinlesik degiskenler arasindaki gecikmeleri ve degiskenlerin
nedensellik yoniinii belirleyen standart Granger (1969) nedensellik testi sonuglari, sahte
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regresyon problemiyle kars1 karsiyadir. F testi, degiskenler diizey halinde esbiitiinlesik
olmadikca gecerli degildir.

Literatiirde zaman serileri analizine son dénemlerde yapilan bazi katkilar,
standart Granger (1969) testinde 6nemli gelismeler saglamistir. Birincisi, degiskenlerin
duraganligini ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigini test etmektir.
Granger (1969) testi, degiskenler biitiinlesik degilse gegerlidir. Ikincisi, Granger
nedensellik testinin sonuglar1 gecikme uzunlugunun segimine karst ¢ok duyarlidir. Eger
secilen gecikme uzunlugu gergek gecikme uzunlugundan kiigiik ise, uygun gecikmenin
ihmal edilmesi sapmaya neden olabilir. Eger segilen gecikme uzunlugu gercek gecikme
uzunlugundan biiyiik ise, denklemdeki uygun olmayan gecikmeler, etkisiz tahminlere
neden olabilir (Bhattacharya ve Mukherjee, 2003: 10). Granger (1969) nedensellik
testinde gecikme uzunluklar1 keyfi olarak belirlenmektedir. Teste getirilen en énemli
elestiri budur (Isigigok, 1994: 93). Bu sorunu ele alan Hsiao (1981), denklemdeki her
degisken igin optimal gecikme uzunlugunun secilmesinde sistematik otoregressif bir
yontem gelistirmistir. Bu yontem standart Granger (1969) nedenselliginin ve
Akaike’nin “Final Prediction Error” (FPE) kriterinin birlesiminden olusmaktadir. Hsiao
Granger nedensellik testi, hem gecikme uzunlugunun se¢iminde hem de gecikme
uzunlugunu belirleyen diger sistematik yontemler iizerinde daha saglam sonuglar
vermektedir. Yukarida aciklanan nedenlerden dolayi, bu ¢alismada Hasio (1981)’nun
Granger nedensellik testi kullanilmisgtir.

Hsiao (1981)’'nun Granger nedensellik testine gore degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi su sekilde arastirilmaktadir (Altinay ve Karagol, 2004: 989):

M N

Ye=2 8+ 2 bX +u, @3)
i1 )
M N

Xy = zcixt—i +Zdjyt—j +V, (4)
i1 i1

Y, ve X, iki duragan zaman serisi, M ve N maksimum gecikme uzunluklari,
U, ve V, beyaz giriilti hata terimleridir. Hsiao’nun yo6ntemi iki adimdan
olusmaktadir. Birincisi, (3) numarali denklemde gecikme uzunlugu (m), 1’den M’e
kadar almarak sadece Y, ’nin kendi gecikmeli degerleri {izerine regresyonu yapilir.
FPE kriteri, (5) numarali denklem yardimiyla tahmin edilir:
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FPE (m.0) = (T +m +1J(Q(m,0)j “

T-m-1 T

Burada Q(m,0) hata kareler toplami ve T goézlem sayisidir. Minimum FPE
degeri, optimum gecikme uzunlugunu vermektedir. Ikinci adimda, Y, degiskeni,
secilen m gecikme uzunlugunda kontrol degiskeni olarak alinir ve gecikme uzunlugu
(n), 1’den N’e kadar almnarak, X; degiskeni, manipule degisken olarak modele katilir.
Bu regresyondan hata kareler toplami elde edilir ve FPE kriteri (6) numarali
denklemdeki gibi hesaplanir.

FPE (m, n) = (Tt_*r':_*:jllj(Q(i“ ”)j (6)

Minimum FPE degeri, optimum gecikme uzunlugunu belirlemektedir.
Nedenselligin yonii, minimum FPE kriterleri karsilastirilarak elde edilir. Eger (6)
numarali denklem ile hesaplanan minimum FPE kriteri, (5) numarali denklem ile
hesaplanan minimum FPE kriterinden kiigiik ise, X, Y, ’nin nedenidir denilir. Aym
prosediir (4) numarali denklem i¢in de yapilarak, Y, ’nin X, 'nin nedeni olup olmadig:
arastirilir.

IT) ANALIiZ SONUCLARI

Zaman serileri ile ¢alisirken yapilmasi gereken ilk is, serilerin duragan olup
olmadiginin arastirilmasidir. Bu nedenle, calismada ele alman doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemeye gegmeden Once, serilerin
duragan olup olmadig1 aragtirilmigtir. Test igin gecikme sayisi, maksimum 12 gecikme
uzunlugu {iizerinden Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenmistir. Akaike bilgi
kriterinin mutlak degerinin minimum oldugu gecikme uzunlugu dikkate alimmuistir.
Tablo 1, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin deterministik trende sahip oldugu ve
olmadigt durumda, modellerde esas alman gecikme uzunluklariyla birlikte, % 1
anlamlilik diizeyinde ADF testi sonuglarin1 gostermektedir.
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Tablo: 1
ADF Birim Kok Testi Sonuclar (Diizey Verisi Halinde)
LDOLAR |LU LM LS LH

Sabit terime sahip modelin
ADF Test Istatistigi -2.543 -1.295 -1.077 -1.377 -2.235
Gecikme Uzunlugu 2 5 5 5 1
Sabit terim ve trende sahip
modelin ADF Test | 0.726 -1.105 -1.871 -1.227 -2.427
Istatistigi
Gecikme Uzunlugu 2 5 3 5 1

Notlar: Sabit terimli modellerin

MacKinnon %1 kritik degeri: -3.471 -3.471 -3.471 -3.471 -3.501

Sabit terim ve trendli modellerin

MacKinnon %1 kritik degeri: -4.015  -4.016 -4.015 -4.016 -4.059

Birim kok testinde sifir hipotezi, doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin duragan
olmadig1 seklindedir. Tablo : 1°deki sonuglara gore ADF test istatistikleri, mutlak
deger olarak, %1 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden diisiiktiir. Boylece sifir
hipotezi reddedilememektedir yani, serilerin higbiri duragan degildir. Duragan hale
getirmek icin degiskenlerin birinci farklart almmistir. Sonuglar Tablo : 2’de
sunulmustur.

Tablo : 2
ADF Birim Kok Testi Sonuclar: (Birinci Farklarr)
LDOLAR |LU LM LS LH
Sabit terime sahip modelin
s -6.646 -6.646 -6.167 -6.876 -7.548

ADF Test Istatistigi
Gecikme Uzunlugu 0 4 4 4 0
Sabit terim ve trende sahip

) S -6.726 -6.726 -6.200 -6.969 -7.559
modelin ADF Test Istatistigi
Gecikme Uzunlugu 1 4 4 4 0

Notlar: Sabit terimli modellerin
MacKinnon %1 kritik degeri:-3.469 -3.471 -3.471 -3.471 -3.501
Sabit terim ve trendli modellerin
MacKinnon %1 kritik degeri:-4.015 -4.016 -4.016 -4.016 -4.059

Calismada ele alan tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu Tablo
: 2°den goriilmektedir.

Do6viz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliski olup olmadigi “Johansen
Esbiitiinlesme Testi” ile aragtirilmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken 1°den 12’ye
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kadar gecikme sayisi verilmistir. Her bir gecikme sayisi i¢in modellerin Akaike ve
Schwarz bilgi kriteri degeri elde edilmistir. En kiiglik Akaike ve Schwarz bilgi kriteri
degerine sahip gecikme sayili model en uygun model olarak kabul edilmektedir
(Kadilar, 2000: 144). Tablo : 3, doviz kuru ile her bir hisse senedi fiyati1 arasindaki
esbiitiinlesme sonuclarimi géstermektedir.

Tablo: 3
Johansen E.gbiitiinlesme Testi
Iz Testi

Esbiitiinlesme iliskisi Hipotezler Iz Istatistigi | %1 Kritik deger

Hy [ H,
Doviz kuru-Ulusal 100 Endeksi r=0 r=1 21.309* 20.04

r<l |r=2 3.839 6.65
Doviz kuru-Mali Sektor Endeksi r=0 r=1 21.972* 20.04

r<1  |r=2 3.436 6.65
Doviz kuru-Sanayi Sektor Endeksi r=0 r=1 21.932* 20.04

r<1l  |r=2 4.750 6.65
Do6viz kuru-Hizmet Sektor Endeksi r=0 r=1 12.273 20.04

r<l  |r=2 4.429 6.65

(*) %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo : 3, doviz kuru ve Ulusal 100 Endeksi, doviz kuru ve Mali Sektor
Endeksi, doviz kuru ve Sanayi Sektér Endeksi arasinda uzun donemli bir iligki
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak doviz kuru ve Hizmet Sektor Endeksi arasinda
esbiitiinlesme yoktur. Esbiitiinlesmenin varligi, iki degisken arasinda en az bir yonde
nedensellik oldugu anlamina gelmektedir. Burada déviz kuru ve hizmet sektoér endeksi
arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigindan, nedensellik durumu
aragtirilmamustir.

Bu ¢alismada degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi, Hsiao (1981)’nun
Granger nedensellik analiziyle belirlenmistir. D&viz kuru ile Ulusal 100 Endeksi
arasindaki nedensellik iligkisinin analizi asagida gosterilmistir:

M N
LDOLAR=> a,LDOLAR ; + > b,LU,_; +u, )
i=1 j=1

M N
LU =>¢,LU,, +> d,LDOLAR _; +V, ®)
i=1 j=1
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Tablo : 4
Déviz Kuru ve Ulusal 100 Endeksi Arasindaki Nedensellik iliskisi
Kontrol Minimum Manipule Minimum
degiskeni FPE degisken FPE
Denklem (7) | LDOLAR(3,0) 0.00253 LU(3,1) 0.00249
Denklem (8) | LU(3,0) 0.01733 LDOLAR(3,1) 0.01699

Tablo : 4’e gore, doviz kuru ile Ulusal 100 Endeksi arasinda iki yonli
nedensellik vardir.

Doviz kuru ile Mali Sektoér Endeksi arasindaki nedensellik iligkisi sdyledir:

M N
LDOLAR =) e LDOLAR ; + > f.LM,_; +u, ©)
i=1 j=1
M N
LM =>"g,LM,; + > hLDOLAR _; +V,, (10)
i=1 j=1
Tablo: 5 )

Doviz Kuru ve Mali Sektor Endeksi Arasindaki Nedensellik Iliskisi
Kontrol Minimum Manipule Minimum
degiskeni FPE degisken FPE

Denklem (9) LDOLAR(3,0) | 0.00253 LM(3,1) 0.00249
Denklem (10) | LM(5,0) 0.02055 LDOLAR(5,1) 0.02012

Tablo :5, doviz kurundan Mali Sektor Endeksine ve Mali Sektor Endeksinden
doviz kuruna dogru nedenselligin varoldugunu géstermektedir.

Son olarak, doviz kuru ile Sanayi Sektér Endeksi arasinda nedensellik olup
olmadigi (11) ve (12) numarali denklemler yardimiyla arastirilmistir:

M N
LDOLAR =) k;LDOLAR ; + > ;LS +uy (11)
i=1 j=1

M N
LS =) mLS,; +> nLDOLAR _; +V, (12)
i=1 j=1
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Tablo : 6
Déviz Kuru ve Sanayi Sektor Endeksi Arasindaki Nedensellik iliskisi
Kontrol Minimum Manipule Minimum
degiskeni FPE degisken FPE
Denklem (11) | LDOLAR(3,0) | 0.00253 LS(3,1) 0.00246
Denklem (12) | LS(3,0) 0.01628 LDOLAR(3,1) 0.01589

Doviz kuru ile Sanayi Sektor Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
Tablo : 6’dan goriilmektedir.

SONUCLAR

Bu ¢alisma, gelismekte olan bir piyasa durumundaki Tiirkiye piyasasinda, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini inceleyerek, finans
literatiirlinde onemli bir soruna ampirik yanitlar bulmayr amaclamaktadir. Diger bir
deyisle, hisse senedi fiyatlarindaki bir degisimin doviz kurunu etkileyip etkilemedigi
veya doviz kurundaki bir degisimin hisse senedi fiyatlarinda bir degisime neden olup
olmadig1 incelenmeye caligilmistir.

Bu amag dogrultusunda, ¢alismada, Tiirkiye piyasasinda IMKB Ulusal 100
Endeksi ve ii¢ sektore ait hisse senedi endeksleri (mali, sanayi ve hizmetler) ile ABD
doviz kuru alinmigtir. Alinan verilerde Hizmet Sektér Endeksi, 1997:1 - 2004:12
donemini, digerleri ise 1991:1 - 2004:12 donemini kapsamaktadir. Kullanilan
degiskenlerin duraganligi, ADF birim kok testiyle sinanmis ve degiskenlerin diizeyde
duragan olmadig1 gozlenmistir. Doviz kuru ile her bir hisse senedi fiyati arasindaki
uzun doénemli iliskinin varligi, Johansen esbiitiinlesme testiyle ortaya koyulmustur.
Sonug olarak, sadece déviz kuru ve Hizmet Sektér Endeksi arasinda uzun dénemli bir
iliski olmadig1 goriilmistiir. Nedensellik iligkisinin tespiti, Hsiao’nun Granger
nedensellik analizine gore yapilmis ve doviz kuru ile Ulusal 100 Endeksi, doviz kuru
ile Mali Sektér Endeksi ve doviz kuru ile Sanayi Sektér Endeksi arasinda iki tarafli
nedensellik  oldugu bulunmustur. Bu sonug, literatiirdeki bazi calismalar
desteklemektedir.

Calisma, iki piyasa arasindaki iliskiyi ortaya koyarak literatiire katki

saglamasmin yani sira, hisse senedi piyasasi yatirimcilarina yol gosterici olmasi
bakimimdan énemlidir.
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