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GIRIS
Sermaye piyasalar1 denince akla ilk gelen yatinm aract pay
senedidir. Pay senedi yatirimcilari bireysel ve kurumsal yatirimcilar

olarak islem yaparlar ve sermayenin genig bir tabana yayilmasina
aracilik ederler. Anonim girketler tarafindan ihra¢ edilen pay
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senetleri, sahibinin sermaye payini temsil eden, {izerinde sirket
bilgilerinin yer aldig1, ortaklik bildiren menkul kiymetlerdir.

Kiiresel piyasalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olan bir
diger yatinm aract da dovizdir. Literatiir incelendiginde doviz
kurlar1 ve borsa endeksleri {izerine birgok ¢aligmanin yapildig:
goriilmektedir. Bu ¢aligma literatiirdeki diger ¢aliymalardan farkl
olarak doviz kuru ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya
koymak i¢in, Tiirkiye’nin de iginde yer aldig1 E7 iilkeleri tizerine
yapimuigtir.

Gerek borsa gerek doviz kurlar siirekli degisen ve dalgalanma
icinde olan yatinm araglaridir. Bu yiizden vyatiimcilar bu
enstriimanlara yatinm yaparlarken ¢ok iyi analizler yapmak
zorundadirlar. Ancak analiz yaparken; dogal afet, savas, iilke
politikalar1 ve bunun gibi ekonomi tizerinde ¢ok biiytik etkisi olan
bir¢ok sistematik riskin her an ortaya cikabilir olmasi, bagarili
bir analiz yapilmasmna olanak vermemektedir. Bu ¢aligma, diger
tim degiskenler sabit kabul edildiginde yatirimcilarin doviz
ve borsa yatirnmlarmna i1gik tutabilecek bilgiler ortaya koymak
amaciyla ele alinmistir. Bu baglamda ¢aliymanin literatiire katkisi
hem yatinmcilar hem de igletmeler agisindan degerlendirilebilir.
Oncelikle yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde portfoylerini
olugturacak varlik se¢iminde doviz ve borsa endeksi segeneklerini
anlamalar1ve buna gore bir 6ngoriiye sahip olmalar1 beklenmektedir.
i§letmeler agisindan  ise, piyasa degerlerini etkileyebilecek
parametrelerden birisi olarak varsayilan doviz piyasalarinin etkisi
incelenmis olacaktir.

E7 ilkelerinde doviz kurlarmin borsa endekslerini etkiledigi
diistincesiyle ele alinan bu ¢aliyjma 4 boliimden olugmaktadir.
Birinci bélmde galigmanin amaci kisaca anlatilmig ve doviz kuru
ile endeks arasindaki iliskiye deginilmistir. Tkinci boliim ilgili
literatiirden olugmaktadir. Ugiincii boliimde materyal ve yontem
anlatilarak analiz ve bulgulara yer verilmigtir. Son olarak sonug
boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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Doéviz Kuru ve Piyasa Endeksleri Arasindaki Tligki

Literatiir incelendiginde doviz kuru ile piyasa endeksleri
arasindaki iligki konusunda tam bir goriig birligi olmadigy,
teorik olarak bu iki yatirim araci arasindaki iliskiyi agiklayan iki
teori oldugu goriilmektedir. Bunlardan ilki Dornbusch & Fisher,
(1980)’in gelistirdikleri “geleneksel (akim, mikro) yaklagim” olup
doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin o iilkedeki kiiresel
ticareti etkiledigini savunmaktadir. Ikincisi ise Branson(1983)
tarafindan gelistirilen “portfoy(stok, makro) dengesi yaklagimi”
olarak bilinmektedir. Bu yaklagim ise pay senedindeki degisimlerin
doviz kurlari tizerinde etkili oldugunu savunmaktadr.

Temelini piyasaya gelen tiim bilginin herkes tarafindan bilindi-
gini savunan etkin piyasalar hipotezinin olusturdugu “gelencksel
yaklagima” gore pay piyasasinin belirleyicisinin doviz kurlarinin
oldugu varsayilmaktadir. Pay senedi fiyatlar1 gogunlukla girketlerin
gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri olarak agiklanmaktadr.
Bu teoride pay senedi fiyatlarina doviz kurlarindan bir nedensellik
sozkonusudur ve bu degigkenlerin doviz kuru kotalama varsayi-
mindan otiirii “pozitif” bir iliski igerisinde olduklar1 varsayilmak-
tadir (Stavarek, 2004). Buna gore doviz kurundaki degisimlerin
ok uluslu ve ulusal sirketlerin pay senedi fiyatlarinda da degisme-
lere neden oldugu gozlenmektedir. D6viz kurunda meydana gelen
artiglarin girketlerin karlarini da arttiracagy pay senedi fiyatlarinin
da artmasina neden olacaktir (Jorion, 1990). Geleneksel yaklagi-
ma gore doviz kurunda meydana gelecek bir degisim girketlerin
girdi-gikt1 maliyetlerini ve varliklarini etkileyecek boylelikle de re-
kabet giicii etkilenecektir. Bu durum sirketlerin karhligini ve pay
senedi getirilerini etkileyecektir. (Granger, Huang, & Yang, 2000).
Yani bu yaklagim, doviz kurundaki artigin; ithalatg1 piyasalarda
rekabet yapisinin bozulmasina ve ulusal pay senedi piyasalarinin
olumsuz etkilenmesine, 6te yandan ihracatgr piyasalarda ise girdi
maliyetlerinin diismesine ve boylece sirket karliligini artirarak pay
senedi piyasalarinin olumlu etkilenmesine yol agacagini savunmak-
tadir (Abdalla & Murinde, 1997).
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Geleneksel yaklagima gore daha yeni olan portféy dengesi
yaklagimi, doviz kurundaki degismeleri yabanci varliklardaki arz
talep degigikliklerine baglayan, uluslararasi sermaye hareketlerinin
etkisinin 6nemine igaret eden bir yaklagimdir (Cengiz, 2018).
Teori, yatirnmcilarin pay senedi getirilerindeki degismelere gore
yatirim portfoylerini gekillendirme siirecine gore agiklanmaktadir.
Diger bir deyigle yatirnmcilar portfoy risklerini azaltmak amaciyla
sermaye piyasalarindaki fonlarini gesitlendirmektedirler (Cushman,
2007). Geleneksel yaklagimin aksine portfoy dengesi yaklagimi pay
senetlerinin doviz kurlarindan degil, doviz kurunun pay senedi
fiyatlarindan etkilendigin savunmaktadir. Ancak burada doviz kuru
ve pay senetleri arasindaki iligkinin yonii negatif dogrultudadir
Buna gore, iilkenin pay senedi fiyatlarinda meydana gelen bir
azalig, pay senetlerinin talebini diigiirerek tilkenin para birimine
olan talebi de azaltacaktir. Ulke parasina olan talebin azalmast ise
faiz oranlarinda diismeye ve yatinmcilarin portfoylerindeki iilke
varliklarint satarak, yabanci kaynakli varliklar1 satin almalarina
neden olacaktir. Bunun sonucunda ise tilke paras1 deger kaybedecek
ve doviz kuru yiikselecektir. Ulkenin pay senedi fiyatlarinda yiikselig
olmas1 durumunda ise pay senetlerinde olan talebin artmasini,
yatirrmcilarin - yabanci  varliklardan  gekilerek {ilke parasinin
degerinin artmasin1 ve bu sayede de doviz kurunun diigmesini
saglayacaktir. Iste bu sebeple doéviz kuru ve piyasa endeksleri
arasindaki korelasyonun negatif yonde olmasi beklenmektedir
(Nath & Samanta, 2003).

LITERATUR INCELEMESI

Bu boliimde doviz kurunun borsa endeksleri ile olan iligkisine
iligkin ulusal ve uluslararasi literatiir aragtirtlarak 6zetlenmistir.
Doviz kuru ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal
literatiir incelendiginde gesitli sonuglar elde edildigi goriilmistiir.

Ayvaz (2006) ¢aligmasinda; doviz kuru ile Ulusal 100 endeksi
sanayi sektor endeksi, mali sektor endeksi ve hizmet sektor
endeksleri arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmasinda hizmet sektorii
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endeksi haricindeki diger tiim endekslerle déviz kuru arasinda uzun
donemde kararlt bir iliski oldugu sonucuna ulasirken; Dogukanl
& Yiicel (2010) gahgmalarinda Ocak 1999-Haziran 2009 yillar:
arasinda sinai, mali ve hizmetler ana sektor ve 15 alt sektor pay
senedi endekslerini inceledikleri ¢aligmada hizmetler sektOriiniin
gok yiiksek duyarlilik, mali sektoriin ise ¢ok diigiik duyarlilik

gosterdigi sonucunu elde etmiglerdir.

Pekkaya & Bayramoglu (2008) calismalarinda; 1990-2007
dénemi YTL/USD doviz kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P500
endeksi aralarindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Arastirmada
Granger nedensellik testi kullanilmig olup sonug olarak cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. Kriz donemleri sonrasi S&P
500 endeksinin genel etkileyen, doviz kurunun ise endekslerden
etkilenen oldugu sonucuna ulagimistir.

Elmas & Esen, (2011) g¢ahymalarinda; Tirkiye, Almanya,
Fransa, Hollanda, Hindistan ve Rusya olmak tizere 6 Asya/
Avrupa iilkesinde doviz kuru (USD) ile ulusal pay senedi piyasa
endekslerinin nasil bir iliski igerisinde oldugunu aragtirmiglardir.
Caliymada degigkenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin
olup olmadig1 eg-biitiinlesme testleri ile aragtirlmistir. Analiz
sonuglarina gore; doviz kuru ile pay senedi fiyatlar1 arasinda
“Geleneksel Yaklagim™mn 4 iilkede gegerli oldugunu desteklerken,
“Porttoy Yaklagimi”nin ise 2 iilkede gegerli oldugu anlagiimistir.

Belen & Karamelikli (2016) ve Boyacioglu & Ciiriik (2016)
yaptiklar ¢aligmalarda dolar kurunun BIST-100 endeksi arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Coskun & Umit (2016) ¢aligmalarinda; BIST 100 pay senedi
endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, konut fiyatlar1 ve
mevduat faiz orani arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2000:01-
2014:07 donemine ait ayhik verileri egbiitiinlesme yontemleri ile
analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda; pay senedi endeksinin
dalgalanma ve artiy egilimi gostermesine, doviz/mevduat
yatirrmlarinin belirli donemlerde negatif' reel getiri sunmasina
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ragmen; hane halki yatirim tercihlerinde konut ve altina yonelik
yatirrmlarda geleneksel yatirimlari 6nemini daha da artirarak
korumaya devam ettigi ortaya ¢ikmustir.

Kendirli & Cankaya (2016) ¢aligmalarinda; doviz kuru ve
enflasyonun BIST Bankacilik Endeksine etkisini incelemislerdir.
Tiirkiye ekonomisinin 2009:1-2015:3 zaman diliminde ortaya
cikan aylk verileri en kiiglik kareler yontemi ve Granger
Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Sonug olarak sadece BIST
Bankacilik Endeksi’nden d6viz kuruna dogru tek yonlii bir iligki
oldugu, diger degigkenler arasinda nedensellik iligkisi olmadig1
ortaya ¢ikmugtir.

Sahin & Ozkan (2018) galigmalarinda; kredi temerriit takasi,
doviz kurlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa dénemli
ve uzun donemli olarak incelemiglerdir. Bu amagla ¢alismada
Tiirkiye’ye ait doviz kurlari, kredi temerriit takast primleri ve BIST
100 endeksi verileri 2012- 2017 tarihleri arasinda aylik olarak
kullanilmustir. Analiz sonucunda; kredi temerriit takas: ile BIST100
endeksi arasinda ift yonlii nedensellik oldugu, ancak BIST 100
endeksi ile doviz kurlarr arasinda nedensellik iligkisi olmadig: tespit
edilmistir.

Cingoz & Kendirli (2019) calismalarinda; giivenilir yatirim
aract oldugu diisiiniilen altinin, fiyat degisimlerinde BIST 100
Pay Senedi Endeksi ve doviz kurundaki degisimler ile olas
iligkisini incelemislerdir. Altin fiyatlarini temsilen BIST Altin
Endeksi aragtirmaya eklenmis ve her bir degiskenin 2006:01-
2018:06 donemi arasindaki aylik fiyatlarinin - ortalamasi
incelenmigtir. Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testi uygulanan analiz sonucunda altin fiyatlarinin tizerinde |
dolar kurundaki ve BIST 100 pay endeksindeki degisimlerinin
uzun donemde anlaml etkisinin oldugu, fakat kisa donemde bu
degiskenlerin altin fiyatlari tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagilmistir.
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Akgali, Mollaahmetoglu, & Altay (2019) ¢alismalarinda; Borsa
Istanbul Endeksi (BIST-100) ile Amerikan Dolar Endeksi (DXY),
JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi - Index Global
(EMBI), Chicago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi-CBOE
(VIX), Dow Jones Borsast Endiistri Endeksi (DJI) ve Brent Petrol
(BrP) arasindaki volatilite etkilesimi incelenmistir.  30.09.2009-
05.07.2018 donemine ait giinlilk getiri serileri ~ GARCH
modellerinden zamana bagli degisen korelasyonu dikkate alan
DCC-GARCH modeli ile incelenmistir. Caligma sonucunda;
volatilitenin, BIST-100 ve diger degiskenler arasinda siirekli
etkilere sahip oldugu ve bu piyasalarda yogun sekilde volatilite
kiimelenmelerinin olugtugu gozlemlenmistir.

Soyaslan (2019) galigmasinda; BIST Turizm Endeksi ile dviz
kurlar1 arasinda kisa ve uzun donemde iliski olup olmadigini
incelemigtir. 02/01/2015- 30/03/2018 arasindaki BIST Turizm
Endeksi ile Euro ve ABD dolar1 para birimine iliskin giinliik
verileri Johansen Es Biitiinlegme Testi ile analiz edilmigtir.
Caliyma sonucunda uzun donemde iliski olmadigi, ancak kisa
donemde EURO ile ABD Dolarr’nda olusan bir degisimin BIST
Tarizm Endeksinde %5 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu ortaya
gtkmustir.

Uluslararasi literatiir incelendiginde ise doviz kuru ve borsa
endekslerini inceleyen caliymalarda farkli sonuglar elde edildigi
goriilmiigtiir.

Franck & Young (1972) déviz kuru ve pay senedi arasindaki
iligkiyi inceleyen ilk caligmayr yapmuglardir. Rhomberg modeli
kullandiklar1 galigmalarinda; ABD’ de pay senetleri ile doviz kuru
arasinda iligki olmadigini incelemiglerdir. Sonrasinda, Aggarwal
(1981) 1974-1978 doneminde ABD’ de pay senedi fiyatlar: ile
ABD Dolar1 arasindaki iligkiyi regresyon analizini kullanarak
incelemigler, sonug olarak; kisa donemde daha giiglii bir etkiye
sahip pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir. Soenen
ve Hennigar (1988) onceki galigmalarin aksine, 1980-1986
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donemindeki aylik efektif doviz kurlarini ve pay senedi fiyatlarini
kullanmiglar ve sonug olarak, pay senedi fiyatlar: ile dolarin degeri
arasinda negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Ma & Kao (1990) caligmalarinda; 6 gelismis iilkede (Ingiltere,
Kanada, Fransa, Almanya, italya, ve Japonya) doviz kurundaki
oynakliklarin pay senedi fiyatlarina etkilerini korelasyon yontemiyle
incelemislerdir. Ocak 1973-Aralik 1983 arasi verileri kullanilmistir.
Sonug olarak; ihracatin yiiksek oldugu ekonomik sistemlerde kur
degerlerinin ihracat piyasalarinda rekabet agisindan azaltic etkiye
sahip olmasindan dolay1 i¢ borsa iizerinde negatif etki gostermekte,
bunun yaninda ithalat agirlikli {ilkelerde, doviz degisimlerinin
ithalat maliyetlerini diigiirecegi ve borsa iizerinde pozitif bir etkiye
sebep olacagina dair bulgular elde edilmistir.

Mukherjee & Naka (1995) c¢alismalarinda; altt  adet
makroeckonomik gosterge ile Tokyo Borsasi arasindaki etkilegimi
aragtirmiglardir. D6viz kuru ile borsa endeksi arasindakai iligkiyi
aragtirmak i¢in vektor hata diizeltme modeli kullanilmistir.
Aragtirma sonucunda; para arzi ile sanayi {iiretim endeksi
arasinda iligki olumlu yonde tespit edilirken, sanayi {iretim
endeksi ile enflasyon arasindaki iligkinin yonii negatit oldugu
ortaya ¢ikmuigtir.

Ajayi, Friedman, & Mehdian (1998) ¢aligmalarinda; 7 geligmig
(Kanada, Almanya, Fransa, 1talya, Japonya, ingilterc ve ABD),
8 gelismekte olan iilkede (Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya,
Singapur, Hong Kong, Endonezya, Tayland) doviz kurlart ile pay
senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik olup olmadigini incelemislerdir.
Geligmis iilkerlerin tamaminda doviz kurlarina pay senetlerinden
tek yonlii bir nedenselligin oldugu ancak gelismekte olan tilkelerde
bir nedesellige rastlanmadig: tespit edilmistir.

Kwon & Shin (1999) ¢aligmalarinda; Giiney Kore’nin pay
senedi getirileri tizerinde doviz kuru, tretim endeksi, ticaret
dengesi ve para arzinin etkisini incelemigleridir. Ocak 1980°den
Aralik 1992 aras1 aylik pay senetleri fiyatlar vektor hata diizeltme
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modeli ve Granger egbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Aragtirma sonuglar1 déviz kuru, tiretim endeksi, ticaret dengesi ve
para arzinin pay senedi fiyatlar ile egbiitiinlesik oldugunu, uzun
donemde degiskenler arasinda dengenin saglandig, buna ragmen
pay senedi fiyatlarinin bu makroekonomik gostergeler iizerinde
onctii gosterge ozelliginin olmadig tespit edilmigtir.

Granger, Huang, & Yang, (2000) calismalarinda; bazi Asya
tilkelerinde doviz kuru ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Ocak 1986-Haziran 1998 aras1 giinliik verilerini
Granger nedensellik analizi ile aragtirmiglardir. Sonug olarak
Endonezya ve Japonya’da iliski gozlenmemis, Giiney Kore’de
doviz kurundan pay senedine dogru, arastirilan diger iilkelerde
ise pay senetlerinden doviz kuruna dogru iligki oldugu tespit
edilmistir.

Wongbangpo & Sharma (2002) ¢aligmalarinda; Endonezya,
Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland’ da pay senedi fiyatlar1 ile
doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oran1 ve GSMH
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 1985-1996 arasi aylik veriler
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Caligma sonucunda;
pay senedi fiyatlari ile segilen makroekonomik parametler arasida
kisa vadede ve uzun donemde iligki oldugu tespit edilmistir.

Dominguez & Tesar (2006) ¢alismalarinda; italya, Sili,
Almanya, Hollanda, Japonya, Fransa,Tayland ve 1ngiltcre olmak
tizere sekiz tilkede doviz kuru ile pay senedi fiyati arasindaki iligkiyi,
sermaye varliklari fiyatlama modeli ile incelemiglerdir. 1980 ve
1999 yillarini igeren d6viz kurlarini ve firmaendiistri-piyasa getirisi
verilerini kullanmuglardir. Sonug olarak, hem doviz kurlarinin
firmalar tizerinde Olgiilebilir etkileri oldugu hem de firmalarin
doviz kuru riskine tepki olarak davramiglarini ayarladiklar: tespit
edilmigtir.

Gan, Lee, Yong, & Zhang (2006) caliymalarinda; Yeni
Zelanda’da pay senedi endeksinin doviz kuru, para arzi, enflasyon
ve faiz oranlar ile iliskisini aragtirmiglardir. 1990-2003 arasi aylik
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verileri analiz etmek amaciyla Johansen maksimum olasilik ve
Granger nedensellik testleri kullaniimugtir. Caligma sonucunda;
pay senedi endeksinin bu makroekonomik parametreler ile uzun
donemde esbiitiinlesik oldugu ancak bunlar tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Cakan & Ejara (2013) galigmalarinda; gelismekte olan Tiirkiye,
Tayland, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Kore, Meksika, Filipinler,
Polonya, Rusya, Singapur ve Tayvan iilkelerinde d6viz kuru ile pay
senedi fiyat1 arasindaki hareketli iligkiyi aragtirmiglardir. 31 Mayzs
1994-7 Nisan 2010 verilerinin kulanildig: ¢aliymada dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger nesensellik testi yapilmistir. Caliyma
sonucunda; sadece Brezilya ve Polonya igin iki yonlii nedenselligin
oldugu tespit edilmigtir.

Makeri (2014) galiymasinda; Ruanda’da pay senetleri fiyatlar
ile d6viz kuru dalgalanmalar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. 2011-
2013 yullart arast aylik veriler Granger nedensellik testi ile analiz
edilmigtir. Sonug¢ olarak; degiskenler arasinda uzun doénemli
iligki olmadigi, ancak kisa donemde doviz piyasasindan borsa
endekslerine tek yonli giiglii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Khan & Ali (2015) ¢aliymlarinda; Pakistan’da doviz kuru ve
borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Ocak 1992-Subat
2013 donemi verilerini GARCH ve Granger nedensellik testi ile
analiz etmiglerdir. Sonug olarak; degiskenler arasinda gift yonli
nedensellik oldugu tespit edilmigtir.

Bhuvaneshwari & Ramya (2017) ¢aligmalarinda; Hindistan’da
doviz kuru ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir.
Ocak 2006-Haziran 2015 donemi verilerini Johansen egbiitiinlegsme
testi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Sonug
olarak; degigkenlerin egbiitiinlesik olmadig1 ancak anlamli diizeyde
iligkili olduklari, ayrica degigkenler arasinda gift yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmigtir.
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Delgado, Delgado, & Saucedo (2018) ¢aligmalarinda; Meksika’
da doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Ocak 1992-Haziran 2017 donemini aylik veriler
kullanarak VAR model ile analiz etmiglerdir. Sonug olarak doviz
kurunun borsa endeksini negatif yonde anlamh bir iliski oldugu
tespit edilmistir.

Ncanywa & Ralarala (2019) ¢aligmalarinda; Giiney Afrika’da
doviz kuru ve borsa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir.
2006-2016 donemi ayhk verileri ARCH ve GARCH modelleri
ile analiz edilmistir. Sonug olarak; doviz kuru ile borsa fiyatlart
arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iligki oldugu tespit
edilmigtir.

Nguyen, Nguyen, & Nguyen (2020) ¢aligmalarinda; doviz
kuru ve petrol fiyatilarinin Vietnam borsalar tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. 25 Ekim 2019-1 Agustos 2000 arasindaki giinliik
verileri analiz etmek i¢in GARCH model kullanilmigtir. Sonug
olarak petrol fiyatlarinin borsa endeksleri {izerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu ancak doviz kurunun borsa endeksleri iizerinde
tutarl bir etkisinin olmadig; tespit edilmigtir.

MATERYAL VE YONTEM

Geligmekte olan {ilkelerin yabanci yatirrmci potansiyelinin
yiiksek olmasi ve kiiresel olaylardan daha fazla etkilenmelerinden
dolay1 doviz kuru ile piyasa endeksi arasinda bir iliski olmasi
beklenmektedir. Bu baglamda ¢aligmada E7 {ilkelerinde dolar
kurlar1 ile piyasa endeksleri arasinda bir aragtirma yapilmustir.
E7 iilkeleri gelismekte olan 7 {ilkeden olugmaktadir. Tamami
G20 (Group of 20) iiyesi olan ve ekonomileri hizla biiyiiyen bu
iilkeler; Cin, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Brezilya
ve Rusya devletlerinden olugmaktadir. Caligmada bu iilkelerin
kullanilmasinin nedeni hem bu iilkelerin diinya ekonomilerine iy1
bir 6rneklem olugturacaginin diigiiniilmesinden hem de iglerinde
Tiirkiye’nin de bulunmasindan kaynaklanmaktadir. S6z konusu
ilkelerin 01/2015- 02/2021 tarihleri arasindaki ABD Dolar
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Kurlari ve piyasa endeksleri haftalik veriler halinde www.investing.
com adresinden alinip incelenmistir. Calismada kullanilan piyasa
endeksleri agagidaki gibidir:

Tiirkiye, Borsa Istanbul 100 Index (BIST100),

Brezilya, Bolsa deValores do Estado de Sao Paulo Index
(BOVESPA),

Hindistan, Stock Market Index (Nifty50),

Meksika, Indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
Rusya, Russia Trading System Index (RTSI),

Cin, Shanghai Stock Exchange Composite Index (SSE),
Endonezya, IDX Composite Index (IDX).

Ulkelerin piyasa endeksleri ve doviz kurlari igin kullanilan

kisaltmalarina iligkin bilgileri Tablo 1’de verilmigtir.
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Tablo 1: Analizde Kullandan Kisaltmalar Listesi

Kisaltma Aciklama

GDBRZ Brezilya doviz kuru getiri serisi
GDCIN Cin doviz kuru getiri serisi
GDEND Endonezya doviz kuru getiri serisi
GDHIN Hindistan doviz kuru getiri serisi
GDMEK Meksika doviz kuru getiri serisi
GDRUS Rusya doviz kuru getiri serisi
GDTR Tiirkiye doviz kuru getiri serisi
GEBRZ Brezilya piyasa endeksi serisi
GECIN Cin piyasa endeksi serisi
GEEND Endonezya piyasa endeksi serisi
GEHIN Hindistan piyasa endeksi serisi
GEMEK Meksika piyasa endeksi serisi
GERUS Rusya piyasa endeksi serisi
GETR Tiirkiye piyasa endeksi serisi

Ekonometrik Yontemler

Iktisadi verilerin gergek degerleri {izerinde degil, genellikle
logaritmik degerleri tizerinde dogrusal oldugu, bu nedenle verilerin
gercek degerleri yerine logaritmasi alinmig degerlerin kullanilmasi
onerilmektedir (Williams, Goodhart, & Gownland, 1976). Bu
nedenle caligmanin bu asamasinda Oncelikle “In = (p,/p,_,)”
formiilii kullanilarak logaritmik getiri serileri olusturulmustur.
Daha sonra serilerin duraganhigini test etmek amaciyla ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips Pheron) birim kok
testleri uygulanmugtir.
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Serilerin duraganlik kontrolleri yapildiktan sonra kargiliklr iligki
igerisinde olduklar1 diigiiniilen degiskenlerin etkilegimlerini ortaya
koymak i¢in kullanilan denklem sistemi olarak bilinen VAR model
uygulanmugtir.

Iktisadi olaylar, karmasikligi nedeniyle tek denklemli modeller
yerine esanli denklemler yardimiyla incelenebilmektedir. Ancak
esanli denklem sistemlerinde digsal-igsel degisken ayrimi gibi giig-
liikkler ortaya ¢ikmaktadir. Bu zorluklari agmak icin VAR Model 6ne
stirtilmustiir (Darnell, 1994). VAR analizi birbiri ile kargihiklr iligki
icerisinde bulundugu diistiniilen degiskenlerin etkilegimlerini orta-
ya koymak i¢in kullanilan denklem sistemidir (Bahar, 2006). Do-
viz kurlar ile borsa endekslerinin iligkili oldugu diisgiintildiigi igin
yapilan bu aragtirmada kullanilan d6viz kurlar1 bagimsiz degisken,
borsa endeksleri ise bagimli degiskendir. Caligmada oncelikle doviz
kurlar1 ve borsa endeksleri haftalik zaman serileri halinde diizenlen-
mig daha sonra aralarinda iliski olup olmadigini tespit etmek amag-
lanmistir. Bunun igin agsagidaki regresyon formiilii uygulanmugtir.

Y. = Bo+Bix, +u,

x = Bagimsiz degisken. Ulkelerin dolar kurunu,
y = Bagimli degisken. Ulkelerin borsa endekslerini,
u = Rassal hata terimini ifade etmektedir.

Kullanilan bu formiil, degiskenlerin logaritmast alindig1 igin
x'teki (Doviz Kurlar1) %1’lik degisimin y’yi (Borsa Endeksleri)
%P, kadar etkiledigini gostermektedir (Darnell, 1994).

VAR modelin kullanilabilmesi igin degiskenlerin duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak duraganligi saglanan
verilerin arasinda ilisgki olup olmadigini anlamak amaciyla VAR
testi uygulanmigtir. Standart VAR tahminlemesi yapildiktan sonra
gecikme uzunlugunu belirlemek igin AIC (Akaike Information
Criterion), SC (Schwarz Information Criterion) ve HQ (Hannan-
Quinn Information Criterion) bilgi kriterleri kullanilmugtir.
Daha sonra sonuglarin giivenirligini test etmek amaciyla
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duraganlik(istikrar) ve otokorelasyon testleri uygulanmustir.
Brezilya ve Hindistan’ da gecikme uzunlugu 0 ¢iktigr igin bu iki
iilke analize dahil edilmemis kalan diger beg iilkede VAR analizi
ve diger testler yapilmugtir. VAR analizinden sonra degiskenler
arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini anlamak tizere
nedensellik analizi yapilmig ve son olarak etki tepki analizi yapilarak
degiskenlerin diger bir degiskende bir standart sapmalik goka
verdikleri tepki analiz edilmistir.

Analiz ve Bulgular

Logaritmik getiri serilerine iligkin tanimlayict istatistiklere
bakilmig ve sonuglar agagidaki Tablo 2’de verilmigtir.

Toblo 2: Tanwminyict Istatistikler

Standart  Jarque-

Ortalama Medyan Maks. Min.
Sapma Bera

Olasilik

GDBRZ 0,205 0,207 7,552 -7.342 2,047 35,350 0,000

GDCIN 0,009 -0,012 2890 -1558 0428 822354 0,000

GDEND 0075 0,064 7,529 -8718 0,977 9042577 0,000

GDHIN 0,082 0054 4179 2900 0937 97,379 0,000

GDMEK 0,089 0,013 10,783 -6,792 1737 614,776 0,000

GDRUS 0,156 0,027 10,257 -8270 2,042 522,355 0,000

GDTR 0,282 0,197 23498 -10,644 2,056 20743,210 0,000
GEBRZ 0,085 0,231 16,560 -20,922 3247 615,596 0,000
GECIN 0,019 0,211 9,074 -14291 2,867 241,243 0,000

GEEND 0,139 0310 8,680 -15690 2,392 1013771 0,000

GEHIN 0,180 0270 11972 -12956 2371 255,146 0,000

GEMEK 0059 0,158 7,531 -10557 2,185 905576 0,000

GERUS -0,002 0,243 14,689 -23,784 3956 418479 0,000

GETR 0,178 0470 8337 -14371 3214 119,552 0,000

**X XX X swaswla Wl, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamldyjy ifade
etmektedin.

Tablo 2 incelendiginde doviz kuru serileri igerisinde en yiiksek
standart sapmaya sahip {ilkeler sirasiyla Tiirkiye, Brezilya ve Rusya
olarak tespit edilmistir. Pay piyasas: serileri igerisinde en yiiksek
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volatiliteye sahip tilkeler sirasiyla Rusya, Brezilya ve Tiirkiye olarak

gozlemlenmektedir. Piyasa getirileri igerisinde ortalamasi en yiiksek
tilke Hindistan, en diisiik iilke ise Rusya’dir.

Serilerin duraganlik analizi sonuglar1 sabitli (Model 1), sabitli
ve trendli (Model 2) ve sabitsiz ve trendsiz (Model 3) olmak tizere
Tablo 3’te verilmistir.

Tnblo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi Sonuglar PP Testi Sonuglart
Model1 | Model2 | Model3 | Modell | Model2 | Model 3

it | "o | Tendsy | S| e | Tender
Degiskenler |  tist. tist. tist. tist. tist. tist.
GDBRZ -5,971%%% | -6,004***| -5 511%%*| -23,946%**| -23,948*** | -23,726%**
GDCIN S7971XXXK| 7 Q79* x| T Q72X**| 2D 91 7FF*| -22,903% %% | -22,932***
GDEND -8,640%** | -8,660%** | -11,142%**| -21 221*** | -21,212*** | -21,176***
GDHIN -22,299% %% .22, 300%** | -22,166*** | -22,333%¥* | .22, 334***| -22 224 ***
GDMEK -8,699%** | -8,693**¥ | -8567***|-24332%%%| .24 314***| -24 285%**
GDRUS -7,629%%% | 7,622% %% | -8,426% %% | -22,613% %% | -22 597***| .22 601 ***
GDTR -6,302% %% | -6,416***| -5447%**| 24 346*** | -24,357***| 24,031 ***
GEBRZ -15,351%%% | -15,391%** | -15,345%**| -23 990*** | -24,034*** | -23 094***
GECIN 22,693 %% | -22,707**¥ | 22, 712%**| 22 711 ¥¥% | .22 724***| -22 729%**
GEEND -26,343%%%| -26,391%%* | -26,268*** | -26,279%**| -26,332*** | -26,192***
GEHIN -23,192%%%| -23,195%** | -23 084*** | -23,221%**| -23,223%** | -23 083***
GEMEK -10,834% %% -10,844*** | -10,809%** | -25,714%**| -25706*** | -25,720%**
GERUS -14,069%** | -14,074*** | -14,082%**| -23 599%** | .23 599***| .23 619***
GETR -25,021%%%| -25,011%%* | -24,961*** | -25,009%** | -24,999* ** | -24 048***

**X XX * swaswln Wl, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamldyj ifide
etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde degiskenlere yapilan ADF ve PP birim

kok testi sonuglarina gore degiskenlerin her ii¢ model igin seviyede
duragan olduklar: anlagilmaktadir.
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VAR Analizi Sonuglar1

VAR analizine uygun gecikme sayisinin belirlenmesi ile
baglanmaktadir. Yapilan testler sonucunda Cin i¢in en uygun
gecikme uzunlugunun 4, Endonezya igin en uygun gecikme
uzunlugunun 11, Meksika i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 7,
Rusya i¢in en uygun gecikme uzunlugunun 5 ve Tirkiye i¢in en
uygun gecikme uzunlugunun 2 oldugu anlagilmaktadir.

VAR analizini yapabilmek i¢in modelin istikrar kogulunu
saglamas1 gerekmektedir. Cin, Endonezya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye i¢in otoregresif karaktetistik polinomunun ters koklerinin
birim ¢emberin igerisinde dagildigr ve modiiliis gostergelerindeki
tim sayilarin I’den kiigiik oldugu gozlemlenmistir. Belirlenen
uygun gecikme ile duraganlik sonucunda hem grafiksel olarak hem
de duraganlik kosulu tablosuna gore sonuglar duraganlik kosulunu
saglamaktadir.

Yapilan testler sonucunda Cin, Endonezya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye igin hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadigt
anlagilmustir.

Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969)’in gelistirdigi nedensellik testi bir degiskene
ait gegmis verilerini kullanmanin bagka bir degiskenin tahmin
edilebilme performansini arttiracagi varsayimina dayanmaktadir.
Burada bir degiskenin cari degerlerini agiklarken bagka bir
degiskenin gecikmeli degerlerinin kullanilmasinin bu agiklamaya
katki saglayip saglamadigina bakilmaktadir. Asagida analize dahil
edilen bey tilkenin nedensellik analizi sonuglart her {ilke igin ayri
ayr1 verilmistir.
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Tablo 4: Nedensellik Analizi Sonuglar:

Cin Diviz kuru ve pay piyasast Nedensellik Tliskisi

Bagumli Degisken: GDCIN

Chi-sq Olasilik

GECIN 7,932 0,094*
Bagimli Degisken: GECIN

Chi-sq Olasilik

GDCIN 4,230 0,376

Endonezya Diviz kuru ve pay piyasas: Nedensellik Hiskisi

Bagimli Degisken: GDEND

Chi-sq Olasilik.

GEEND 84,313 0,000%**
Bagimli Degisken: GEEND

Chi-sq Olasilik.

GDEND 9,527 0,573

Meksika Diviz kuru ve pay piyasass Nedensellik Hiskisi

Bagimli Degisken: GDMEK

Chi-sq Olasilik.

GEMEK 9,130 0,243
Bagimli Degisken: GEMEK

Chi-sq Olasilik.

GDMEK 19,540 0,007***

Rusya Diviz kuru ve pay piyasast Nedensellik Tiskisi

Bagimli Degisken : GDRUS

Chi-sq Olasilik.

GERUS 362,188 0,000***
Bagimli Degisken: GERUS

Chi-sq Olasilik.

GDRUS 6,303 0,278

Tiirkiye Diviz kwru ve pay piyasast Nedensellik Tiskisi
Bagimli Degisken: GDTR

Chi-sq Olasilik.

GETR 14,219 0,007***
Bagimli Degisken: GETR

Chi-sq Olasilik.

GDTR 3,516 0,475

x¥*% *¥% X swaswyla %l, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamlyj: ifade
etmektedir.
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Tablo 4 incelendiginde Cin doviz kuru piyasalarindan Cin pay
piyasalarina dogru bir nedensellik olmadig: fakat pay piyasalarindan
doviz kuruna %10 anlamlilik diizeyinde bir nedenselligin oldugu
anlagilmaktadir. Endonezya nedensellik tablosu inceleginde; doviz
kurundan pay piyasalarina dogru bir nedenselligin olmadig: ancak
pay piyasalarindan doviz kuruna dogru %1 anlamlilik diizeyinde
bir nedenselligin oldugu anlagilmaktadir. Meksika doviz kuru
piyasasindan pay senedi piyasasina dogru %1 anlamlilik diizeyinde
bir nedenselligin oldugu ancak pay senedi piyasasindan doviz
piyasasina bir nedenselligin olmadigr anlagilmaktadir. Rusya
nedensellik tablosu incelendiginde doviz kurundan pay piyasasina
nedenselligin olmadigr ancak pay piyasalarindan doviz piyasalarina
%1 anlamlilik diizeyinde bir nedenselligin oldugu anlagilmaktadir.
Tiirkiye nedensellik tablosu incelendiginde doéviz kurundan pay
piyasasina nedenselligin olmadig1 ancak pay piyasalarindan doviz
piyasalarma %1 anlamhlik diizeyinde bir nedenselligin oldugu
anlagilmaktadir.

Etki-Tepki Analizi

VAR/VECM modeli ¢ergevesinde tahmin edilen etki-
tepki analizi, belirli bir zaman diliminde meydana gelen gokun
degiskenlerin  gelecekteki degerlerine etki edip etmedigini
Olgen etki-tepki fonksiyonunun tahmini ile yapilmaktadir
(Pesaran&Shin,1998). Asagida her {ilke igin ayri ayri analiz
sonuglar verilmigtir.
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Sekil 1: Diviz Piyasast ve Pay Senedi Piyasast Etki-Tepki Analizi Sonuclar:
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Sekil 1 incelendiginde Cin piyasalarinda etki tepki analizlerinden
elde edilen sonuglara gore her iki piyasa igin de anlamli bir
sonug olmadigr ortaya ¢ikmistir. Endonezya piyasalarinda etki
tepki analizlerinden elde edilen sonuglara gore doviz piyasasinda
2. donem baglaylp 9. doneme kadar anlamli bir tepki oldugu
gozlenmekte fakat pay senedi piyasasindan doviz piyasasina anlaml
bir tepki olmadig goriilmektedir. Meksika piyasalarinda etki tepki
analizlerinden elde edilen sonuglara gore doviz piyasasinda anlaml
bir tepki olmadigr ancak pay senedi piyasasinda 1. donemden 2.
doneme kadar negatif bir tepki oldugu anlagilmaktadir. Rusya
piyasalarinda etki tepki analizlerinden elde edilen sonuglara gore
doviz piyasasinda 1. donemden 4. doneme kadar pay senedi
piyasasina dogru negatif yonlii bir tepki oldugu anlagilmaktadir.
Pay piyasalarindan doviz piyasalarina anlamli bir tepki olmadig:
ortaya ¢ikmugtir. Tirkiye piyasalarinda etki tepki analizlerinden
elde edilen sonuglara gore doviz piyasasinda 5. donemin ortasinda
pay senedi piyasasina dogru negatif yonlii bir tepki oldugu ve
bu tepkinin 6. donemden sonra kayboldugu anlagilmaktadir. Pay
piyasalarindan 1. donemden 2. dénemin ortalarinda kadar doviz
piyasalarina dogru anlamli bir tepki oldugu anlagilmaktadir.

SONUG

Bu gahiyma E7 iilkelerindeki doviz kurlart degigimlerinin ilgili
iilkelerin borsa endeksleri tlizerinde etkisi oldugu diisiiniilerek
yapimugstir. Yapilan test ve analizlerde E7 dlkelerindeki diger
degiskenler (savag, salgin, devaliiasyon vb.) goz ard: edilip sadece
doviz kurlart ile borsa endeksleri arasindakai iligki aragtirilmugtir.

VAR analizi sonuglari; Brezilya ve Hindistan haricinde diger
iilkelerde doviz kuru ve borsa endeksleri arasinda bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Incelenen literatiire gore;  Ayvaz
(20006), Gl & Ekinci (2006), Akgali, Mollaahmetoglu, & Altay
(2019), Ozer, Kaya & Ozer (2011), Cingoz & Kendirli (2019),
Kwon & Shin (1999), Gan, Lee, Yong & Zhang (2006) yaptiklar:

caligmalarin sonuglarinin bu ¢alismayi destekler niteliktedir
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Nedensellik analizi sonuglar1 Meksika’da doéviz piyasasindan
pay piyasalarna dogru diger iilkelerde pay piyasalarindan doéviz
piyasalarina dogru bir nedenselligin oldugunu gostermistir.
Incelenen literatiirde; Kendirli & Cankaya, (2016), Cingdz &
Kendirli, (2019), Granger, Huang, & Yang, (2000), Wongbangpo
& Sharma, (2002), Cakan & Ejara, (2013), Maker1, (2014),
Khan & Ali, (2015), Bhuvaneshwari & Ramya, (2017) yaptiklar
galigmalarinin sonuglarinin da bu galigmay1 destekler nitelikte doviz
piyasast ve pay piyasasi arasinda bir nedensellik iligkisi oldugnnu
gOstermistir.

Etki tepki analizi sonuglar1 ise genel olarak doviz piyasalar1 ve
pay piyasalarinin iligkili olduklarini fakat iligkinin genellikle uzun
vadede kayboldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglar1 E7 iilkelerinde doviz kurlar1 ve borsa
endekslerinin uzun vadede birbirleri ile iliskili olduklarini ortaya
koymaktadir. Yatinmcilar doviz piyasasinda/ pay piyasasinda
meydana gelecek beklenmedik bir ok kargisinda pay piyasasinin/
doviz piyasastnin  buna nasil  tepki  verecegini  bilirlerse
portfoylerindeki yatirnm  araglarimin  se¢iminde daha temkinli
olabilirler. Ozellikle uluslararast portfdy yatirimeilarinin  piyasa
algilarimin 6nemli olmasi ve beklenmedik soklardan gelismekte
olan {ilkelerin daha fazla etkilenmesi yatirrmcilarin portfoylerini
olumsuz etkileyeceginden ¢aligmanin bu baglamda yatirimcilara
yol gosterecegi diigiiniilmektedir. Bunun yani sira ¢aligmanin
ornekleminde yer alan tilkelerdeki sermaye piyasasi diizenleyicilerinin
piyasayi etkileyebilecek faktorlerin belirlenmesi sayesinde yapilacak
yeni regiilasyonlara da katki saglamasi beklenmektedir

Bu sonuglar 11¢inda, ilgili tlkelerde olagan dig1 bir durum
olmadigr  varsayilirsa;  yatinmailarin,  yatirimlarmni  olumlu
ctkileyebilecek ipuglarina ulagabilmeleri, sirketlerin ise doviz
piyasalarindan ne derece etkilendiklerini dngorebilmeleri amaciyla
bu degiskenler arasindaki iliskiyi uzun vadede detayll analiz
etmeleri Onerilmektedir.
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