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1. GIRIS

Global piyasalarda doviz kurlar1 finansal gostergeleri etkilemekte
ve yatirrmcilar tarafindan 6nemli gostergeler arasinda yer aldig igin
ozenle takip edilmektedir. Doviz kurunda yaganan dalgalanmalar
sirketlerin karlihg tizerine tesir etmektedir. Bu nedenle doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalar girketlerin hisse senedi
degerlerinin  artip/azalmasim1  da  etkilemektedir.  Dolayisiyla
yatirimcilarin yatirim kararlari, déviz kurundan etkilenmekte olan
sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapma/yapmama seklinde
ortaya gikmaktadir.
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Doviz kurlar, baslica finansal ve ekonomik faktorler arasinda
yer almakta olup hisse senedi degerlerini ve nakit akiglarini
etkilemektedir (Frankel ve Rose, 2000). Bir¢ok iilkede dalgal
doviz kuru rejimlerinin benimsenmesi ve uluslararasi ticaretin
hizla genislemesi doviz kurlarinda oynakligin artmasmna neden
olmaktadir (Khan, 2019). Joseph (2002) g¢aliymasinda, doviz
kurunun hem giktrhem de girdi fiyatiiizerindeki etkisinin, girketlerin
degerini ve uluslararasi rekabet giiciinii dogrudan etkiledigini
belirtmektedir. Yatirimcilarin yatirim firsatlarini degerlendirirken
alacaklar1 kararlarda doviz kurlarindaki dalgalanmalar 6nemli
rol oynamaktadir. Riski degerlendirmek i¢in bu kullanilabilirlik,
biiyiik ol¢iide doviz dalgalanmasindaki bir diistisiin genellikle riskli
yatirrm kararlarma yol agmasi ger¢eginden kaynaklanmaktadir
(Muriu, 2003). Yatirnmcilarin hisse senetlerine olan yatirim
kararlarini etkileyen 6nemli gostergeler arasinda doviz kurlari yer
almaktadir. Sirketlerin girdi/cikt1 fiyatlarini ve dolayisiyla hisse
senedi degerlerini etkilemesi, doviz kurlarinin bu denli 6nem arz
etmesinin nedenleri arasinda yer almaktadir.

Yatirnmcilarin yatinrm kararlarini etkileyen doviz kurlar ile
hisse senetleri arasindaki iligkiyi iki temel teori agiklamaktadir. Bu
teoriler mal piyasasi teorisi ile portfoy dengeleme teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Deger kazanan yerel para cinsinin ihracatgilara
zarar verdiginin, dolayisiyla bu gesit sirket hisselerinin nispeten
az arzu edilir duruma geleceginin ileri siiriildiigi mal piyasasi
teorisinde, doviz kurlarindan hisse senedi piyasalarina negatif
bir korelasyon i¢inde nedensellik iligkisi oldugu varsayilmaktadur.
Tersine, portfoy dengesi teorisinde ise, hisse senedi piyasalarindan
doviz kurlarina dogru nedenselligin oldugu ileri sitiriilmektedir
(Tian ve Ma, 2010). Kisaca, porfoy dengeleme teorisinde hisse
senedi piyasalarindan déviz kurlarina dogru, mal piyasasi teorisinde
ise doviz kurlarindan hisse senedi piyasalarina dogru bir nedensellik
olmasi beklenmektedir.

Bir tilke i¢in ulusal para biriminin istikrarsizlig, diger tilkeler ile
ckonomik faaliyetlerde bulunmakta olan biitiin sektorlerle sirketler
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bakimindan kar-zarar ihtimalleri dogurmakta; bilhassa ithal mallari/
hizmetleri kullanmakta olan, enternasyonal piyasalar araciligiyla
kazang saglayan sirketlerde bu etkiler bariz belli olmaktadir. Kur riski
kaynakli dogabilecek zararlar sirket maliyetinin artmasina sebebiyet
vermekte, bu nedenle kir diigtisii beklentisi ile iligkili sirketin
hisse senetleri olumsuz yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla sektor
ile doviz kurlar1 arasindaki iligkinin irdelenmesi, gerek sirketlere
gerekse piyasa katihmcilarina fikir olusturmasi bakimindan yarar

saglamaktadir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 9).

Bu ¢aligmanin amaci, 2003:M01-2022:M03 donemine ait
aylik veriler kullanilarak dolar (USD/TRY Alg) kuru ve Borsa
Istanbul’da islem goren BIST Ticaret Endeksi arasindaki nedensellik
ve egbiitiinlesme iliskisini analiz etmektir.

Bu amagla degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
analizinde ARDL smnir testi, degigkenler arasindaki nedensellik
iligkisinin analizindeyse Granger Nedensellik testi, ¢aligmanin
ikinci kisminda doviz kurlari ve gesitli borsa endeksleri arasinda
olan iligkiyi inceleyen aragtirmalardan bazilar1 6zetlenmis; tiglincti
kisminda kullanilan veri seti ile yontemler agiklanmig; dordiincti
kisminda yapilmig olan analizlerin bulgular1 sunulmug ve son
kisminda ise sonuglara yer verilmistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde, doviz kuru ve ¢esitli borsa endeksleri arasindaki
iliskinin arastirildigs birgok ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan literatiir
aragtirmasi sonucunda bazi ¢aligmalarda iliskinin varoldugu, bazi
caligmalarda ise iliskinin varolmadigr goriilmiistiir. Literatiirde
bu konu ile ilgili yapilmig olan aragtirmalardan bazilar1 agagida
verilmigtir.

Aydemir ve Demirhan (2009), Ulusal 100, hizmetler, finans,
sanayi ve teknoloji endeksleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
Toda-Yamamoto aracihigiyla analiz etmiglerdir. 2001:02-2008:01
donemi arasindaki giinliik verileri kullanarak yapmig olduklari
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analiz sonucunda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar: arasinda gift
yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Yurttangtkmaz (2012) galigmasinda, doviz kuru, tiiketici fiyatlar
endeksi (TUFE) ve hisse senedi degiskenlerine veriler kullanilarak
hisse senedi getirileri iizerinde enflasyonun ve doéviz kurlarinin
etkisi i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik
testinden faydalanarak analiz etmigtir. 1994:01-2010:12 donemi
arasindaki verileri kullanarak yapmug oldugu analiz sonucunda
doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru negatif yonde ve
zayif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Berke (2012), TL/USD déviz kuru ile IMKB100 fiyat endeksi
arasindaki iliskiyi FEMOLS, CCR ve DOLS yontemleri aracihigiyla
analiz etmistir. 2002:04-2012:07 donemi arasindaki verileri
kullanarak yapmug olduklari analiz sonucunda doviz kuru ile
IMKB100 Endeksi arasinda negatif bir iligkinin oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Dogru ve Recepoglu (2013) galigmasinda, hisse senedi fiyati ile
Euro/TL ve Dolar/TL doviz kurlart arasindaki uzun ve kisa donem
iligkileri dogrusal olmayan eg biitiinlesme yaklagimi araciligryla
analiz etmiglerdir. 1990-2013 donemi arasindaki aylik verileri
kullanarak yapmug olduklar1 analiz sonucunda doviz kurundan
hisse senedine dogru bir nedensellik iligkinin varoldugu ve hisse
senedi ile d6viz kuru arasindaki bu iligkinin uzun déonemde pozitif
iken, kisa donemde negatif yonde oldugu tespit edilmigtir.

Akel ve Gazel (2014) gahymasinda, BIST Sinai ile REDKE
(Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi), EUR/TRY Doviz Kuru ve DXY
(Dolar Endeksi) arasindaki uzun ve kisa donem denge arasindaki
iliskiyi ARDL modeli araciligryla analiz etmistir. 2005:01-2013:12
donemi arasindaki aylik verileri kullanarak yapmig olduklar: analiz
sonucunda BIST Sinai ile DXY ve EUR/TRY kuru arasinda uzun
donemde pozitif ve istatistiki olarak anlaml bir iligki oldugu; hata
diizeltme modelinin sonuglarina gore BIST Sinai endeksi ile diger
tim degiskenler arasinda anlamli bir iligki oldugu; REDKE ile
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BIST Smnai endeksi arasindaki iliskinin yonii pozitif iken DXY ve
EUR ile BIST Smnai endeksi arasinda iligkinin yoniiniin negatif
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yildiz (2014) galigmasinda, BIST 100 Endeksi, hizmet sektor
endeksi, sanayi ve mali endeksler ile USD kuru arasindaki iligkiyi
Granger nedensellik testi aracihigiyla analiz etmigtir. 2010:01-
2013:09 donemi arasindaki giinliik verileri kullanarak yapmug
oldugu analiz sonucunda sektorel hisse senedi endekslerinden
USD kurlarina dogru tek yonlii nedenselligin varoldugu; USD ve
BIST100 endeksi arasinda cift yonlii nedenselligin varoldugu; etki
tepki analiz sonuglarina gore ise dolar kuruyla BIST 100 endeksi,
sanayi ve hizmet arasinda negatif iligkinin oldugu, mali sektorle
¢ok az porzitit iliskinin oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Ceylan ve $ahin (2015) ¢alismasinda, hisse senetleri ile doviz
kurlar1 arasinda olan iligkiyi Johansen egbiitiinlesme ve hata
diizeltme modelleri araciligiyla analiz etmigtir. 2006:01-2015:04
donemi arasindaki aylik verileri kullanarak yapmug olduklari analiz
sonucunda hisse senetlerinden doviz kurlarmna nedenselligin
olmadig1 ancak doviz kurlarindan hisse senetleri fiyatlarina giiglii
bir nedenselligin bulundugu sonucuna ulagimugtir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢aligmasinda, BIST Bankacilik ile
doviz kurlari, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasinda olan iligki
igin Johansen Egbiitiinlegme testi ile Granger nedensellik testinden
faydalanarak analiz etmiglerdir. 2009:1-2015:3 donemi arasindaki
aylik verileri kullanarak yapmig olduklar1 analiz sonucunda doviz
kurlar;, TUFE ve BIST Bankacilik Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigs; bankacilik endeksinden déviz kurlarina dogru
tek yonlii iliskinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir.

Belen ve Karamelikli (2016) g¢aligmalarinda, hisse senedi
getirisiyle doviz kuru iligkisini ARDL modeli araciigiyla analiz
etmigtir.  2006:01-2014:12 donemi arasindaki aylik verileri
kullanarak yapmug olduklar1 analiz sonucunda USD kuru ile
BIST100 Endeksi arasinda egbiitiinlesmenin oldugu; doviz
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kurlarinin  hisse senedi fiyatlarini beklentiyle uyumlu big¢imde
negative etkiledigi ayrica para arzini da beklentiyle paralel sekilde
hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardur.

Urkmez ve Karatag (2017), Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST)
ile Dolar/TL Kuru (USD) ve Avro/TL Kuru (EUR) arasindaki
iligkiyi Gregory ve Hansen egbiitiinlesme testi ve TodaYamamoto
Granger nedensellik testi aracihigiyla analiz etmiglerdir. 2002-2015
donemi arasindaki aylik verileri kullanarak yapmig olduklar1 analiz
sonucunda dolar kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmigtir.

Yamak vd., (2018) galigmalarinda, ABD dolar1 ve BIST 100
endeksi arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testi araciligiyla
analiz etmiglerdir. 2007:01-2017:05 donemi arasindaki giinliik
verileri kullanarak yapmug olduklar1 analiz sonucunda pozitif doviz
kuru degisim oynakhigindan borsa endeks oynakhigina dogru
olmak iizere tek yonli bir nedenselligin bulundugu sonucuna
ulagilmigtir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) caliymasinda, doviz kurlar
ve BIST sektor endeksleri arasindaki iligkiyi ARDL modeli
aracih@iyla analiz etmistir. 2011:01-2016:05 donemi arasindaki
giinliik verileri kullanarak yapmig olduklar analiz sonucunda EUR
kuru ile BIST Tekstil Deri endeksleri arasinda; USD kuru ile BIST
Tekstil Deri, BIST Ticaret ve BIST Teknoloji endeksleri arasinda
uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Kayral (2020) gahiymasinda, BIST Sehir Endeksi ile USD ve
EUR arasindaki iligkiyi ARDL modeli aracihigiyla analiz etmistir.
2009:07-2019:07 donemi arasindaki verileri kullanarak yapmis
olduklarr analiz sonucunda tiim modellerde (BIST Ankara ile EUR
iligkisi hari¢) Sehir Endeksleri ile kurlar arasinda egbiitiinlesmenin
yani uzun donemli iligkinin oldugu; kisa donemdeyse gecikmesiz
degerlerden sadece Tzmir Sehir Endeksi ile EUR arasinda pozitif
iligkinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Sizer (2022) caliymasinda, Tiirkiye igin 2003Q1-2021Q3
donemine ait ¢eyreklik veriler kullanarak hisse senedi fiyatlar: ile
alternatif yatinm araglar1 arasindaki asimetrik iliskiyi dogrusal
olmayan ARDL modeli yaklagimiyla incelemistir. Sonugta, altin
yatiriminin hisse senedi yatiriminin giiglii bir alternatifi oldugunu
tespit etmistir. Caligmada, d6viz kuru ile hisse senedi endeksinin de
ayn1 yonde hareket ettigi ortaya konulmugtur.

Literatiirde BIST Sektor Endekslerinin USD kuru ile iligkisini
Olgmeye ¢ahisan bir¢ok ¢aliyma bulunmakla birlikte yalnizca
BIST Ticaret Endeksi ile USD iligkisini aragtiran bir galigmaya
rastlanmamuistir. Bu nedenle bu ¢aligmada BIST Ticaret Endeksiyle
USD kuru arasindaki iliski degiskenlerin aylik logaritmik verileri
kullanilarak ARDL sinur testi analizi ile incelenmistir.

3. VERI SETI VE ARASTIRMA YONTEMI

Caligmada 2003:01-2022:03 donemine ait veriler kullanilarak
dollar (USD/TRY Alig) kurunun BIST Ticaret Endeksi (XTCRT
Agih) ile arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmigtir. Caligmaya
dahil edilen veriler TCMB-EVDS ve Investing.com {izerinden elde
edilmistir.

Caligmada ilk 6nce logaritmik tabanda tanimlayici istatistikler
bulunup yorumlanmstir. Ardindan uzun donemli iliskilerin analiz
edilmesi igin verilere ait alig ve agihig fiyatlarinin logaritmik tabanda
duraganhk testleri yapilmugtir. Verilerin duraganhk derecesi
belirlendikten sonra model tizerine ARDL (Auto-Regressive
Distributed Lag) Smur Testi ile VAR Granger Nedensellik Testi
uygulanmig olup analiz igin verilerin dogal logaritmik halleri
dikkate alinmistir.
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Tablo 1: USD ve XTCRT Dejjiskenlerine Ait Tanmmiayic Istatistikler

LNUSD LNXTCRT
Ortalama 0.868760 6.632146
Medyan 0.587787 6.972438
Maximum 2.678965 8.209401
Minimum 0.157004 4410128
Standart Sapma 0.633737 1.035074
Skewness(Carpiklik) 0.969869 -0.458050
Kurtosis(Basiklik) 2.791990 2.074060
Jarque-Bera 36.63135 16.32984
Olasilik 0.000000 0.000284

Tablo I’de degiskenlere ait tammmlayict  istatistikler

incelendiginde, dagilimin normale yakin oldugu goriilmektedir.

Dickey ve Fuller’in gelistirmis olduklar

(1981) ADF

(Augmented Dickey-Fuller) testi araciigiyla degiskelere ait
duraganlik sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Toblo 2: USD-XTCRT Degiskenlevine Ait Bivim Kok Testleri (Diizey)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test . .|ADF Test |P
istatistigi P Degeri 1statistigi Degeri

LNUSD 3.190429 |1.0000 |[-2.534348 |0.3113

LNXTCRT -1.365679 [0.5988 [-2.796.011 |0.2012

gzg(iel;ler(USD) 1% |-3.458973 -3.998815

5% |-2.874029 -3.429657
10% |-2.573502 -3.138345
Eigielzler(XTCRT) 1% |-3.458719 -3.998457
5% |-2.873918 -3.429484
10% |-2.573443 -3.138243
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Tablo 3: USD-XTCRT Degiskenlerine Ait Bivim Kok Testleri (1. Fark)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test | P ADF Test |P
Istatistigi | Degeri |Istatistigi | Degeri
LNUSD -10.67750 {0.0000 |-11.61162 |0.0000
LNXTCRT -16.75380 | 0.0000 |-16.78044 |0.0000
ID<zigtiel:'ler(USD) 1% |-3.458973 -3.998815
5% |-2.874029 -3.429657
10% |-2.573502 -3.138345
IDtgci:l:‘lcr(XTCRT) 1% |-3.458719 -3.998457
5% |-2.873918 -3.429484
10% |-2.573443 -3.138243

Tablo 2°’deki ADF birim kok testi (diizey) sonuglarina gore
degiskenler maksimum 14 gecikme uzunlugunda ve %1 anlam
diizeyindeki test istatistik degerleri kritik degerlerin altinda ¢ikmug,
olasilik degerleri de 0.05 degerinin iistiinde kalmugtir. Bu durumda,
diizeyde degiskenlerin birim kok igerdigini varsayan sifir hipotezi
kabul edilmistir. Ardindan serilerin 1. farklar1 alinmig ve Tablo
3’teki degerlerden goriilecegi tizere seriler I(1) diizeyinde duragan
hale gelmistir.

4. BULGULAR

4.1. ARDL Sinir Testi

Degiskenler, I(1) diizeyinde duraganlagmis olup Pesaran vd.,
(2001)’in geligtirmis olduklart ARDL Sinir Testi uygulanmugtir.

Tablo 4’te yer alan degerler incelendiginde gecikme uzunlugu 3
olarak belirlenmistir.
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Tablo 4: Gecikme Uzunluy Belirl, i

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 [-395.158 |NA 0.120778 |3.561953 3.59251 3.574289

1 [678.1594 (2117.756 |8.26E-06 |[-6.02834 -5.93666 -5.99133

2 [699.6032 |41.92606 |7.06E-06 |-6.18478 -6.031994* |-6.1231

06% | - * |
3 (710.0179 20 17558% 6.67¢-06 6.242313* [-6.02841 -6.155962*

4 (710.29 0.522286 |[6.90E-06 |-6.20888 -5.93386 -6.09786

5 |713.1038 |5.350019 |6.97E-06 |-6.19824 -5.86211 -6.06255

6 |714.6267 |2.868189 |7.13E-06 |-6.17602 -5.77878 -6.01566

7 1715.4394 |1.516014 |7.34E-06 |-6.14744 -5.68908 -5.9624

8 [718.9798 |6.541067 |7.37E-06 |-6.14332 -5.62384 -5.93361

XTCRT’in bagimli degisken, USD’nin bagimsiz degisken
oldugu dogrusal regresyon modeli agagida (1) nolu denklemde
belirtilmigtir:

XTCRT, = By + B USD, + e, (1)

Doviz kurunun kisa ve uzun donemli etkilerini ayrigtirmak igin,
hata diizeltme modelinden faydalanilmustir. Bu gergevede (1) nolu
denklem Peseran vd. (2001)’nin gelistirdigi ARDL modeli olarak
yeniden diizenlenerek agagidaki (2) nolu denklem elde edilmistir:

XTCRT, = ag+ aytrend + @, XTCRT,_, + asUSDy_, + 3%, By AXTCRT, +  (2)
E?:u B2;AUSD;—; + e,

(2) nolu denklemde a, sabit terimi, a,a; parametreleri
uzun donem katsayilarini ve ), f, parametreleri ise kisa donem
katsayilarini, ¢ deterministik trendi, (p,q,) uygun gecikme
uzunlugunu, A fark operatoriinii, e, hata terimini gostermektedir.
Anlamli uzun doénem tahminleri igin degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin olmast gerekmektedir. Pesaran vd. (2001)
calismasinda degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisini tespit
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etmek igin iki test Gnermiglerdir. Tlk test alt ve iist kritik degerlere
sahip F-sir testidir. Burada Pesaran vd. (2001) ¢aliymasinda
elde edilen kritik tablo degerleri hesaplanan test istatistigiyle
kargilagtirihp; hesaplanan deger iist kritik degerden biiytikse,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigin ileri
siiren sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagilir.
Ikingi testte, hata diizeltme modelinde, degiskenlerin uzun donem
denge degerlerine yaklagmasi beklenmektedir. Bundan dolay1
agagidaki (3) nolu denklem tahmin edilmektedir. Modelde yer alan
hata diizeltme katsayisinin (L) negatif ayrica istatistiksel olarak
anlamli ¢tkmasi beklenmektedir.

AXTCRT, = ap+ aytrend + L., By AXTCRT,_;+ 57, Bo:AUSD,_; + (3)
AECM,_; +e,

(3) nolu denklemde yar alan £, f, katsayilart modelin dengeye
yakinsamasini saglayan kisa donem katsayilarini belirtmektedir
(Paseran vd., 2001).

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Grafik 1: Akaili Bilgi Kriteri
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XTCRT serisi bagimli degisken, USD bagimsiz degisken olmak
iizere ARDL modeli tahmini; maksimum gecikme uzunlugu
12 alinarak, Model 2 iizerinden olasi 20 modelin (Grafik 1)
igerisinden, AIC kriterine gore karar verilerek ARDL (2, 2) modeli
elde edilmisti. ARDL (2, 2) model tahmin sonuglart Tablo 5’te

goriilmektedir.

Tablo 5: ARDL Model Tahmin Sonuclar:

;;;géilll‘ Degigken: Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.*
LNXTCRT,, 0.813212 | 0.064665 | 12.57568 0.0000
LNXTCRT,,, 0.175365 | 0.064410 | 2.722652 0.0070
LNUSD -0.333170 | 0.121488 | -2.742399 | 0.0066
LNUSD,, -0.119043 | 0.202943 | -0.586582 | 0.5581
LNUSD,, 0.476749 | 0.127382 | 3.742679 0.0002
C 0.080781 | 0.043547 | 1.855013 0.0649
R%= 0.995 F= 9820.798(P=0.000), DW=1.986

Tan1 Testleri:

Serisel Korelasyon(Breush-Godfrey): F=0.303(P=0.738)

Degisen varyans(ARCH): F=0.933(P=0.334)

Tablo 5°te goriilen ARDL(2, 2) model tahmin sonuglarina gore
biitiin katsayilar istatiksel olarak anlamli ve tani testleri sonucu
modelde degisen varyans, serisel korelasyon sorununun olmadigi
goriilmektedir. Ayrica Grafik 2°’de Brown vd., (1975) gelistirmig
olduklar1 CUSUM grafigine yer verilmig, ARDL uzun dénem

katsayilarinin kararlihigini stnanmustir.



Hisse Senedi Fiyatlars ile Diviz Kurn Avasimdaki Nedensellik Tiskisi | 13

60

40

-60
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—— CUSUM - 5% Significance

Grafik 2: ARDL (2, 2) Modeli Igin CUSUM Grafiji

Grafik 2°deki goriildiigii iizere ARDL uzun dénem tahmini
sonucunda parametrelerin kararl oldugu sonucuna varilmgtir.

Tablo 6da seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi olup
olmadigini ortaya ¢ikarmak i¢in yapilmug olan sinir testi sonuglarina
yer verilmigtir.

Tablo 6: Swnwr Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

Test Istatistigi Value | Signif. | I(0) I1(1)

F-Istatistigi 10.419 | 10% 3.113 | 3.61

K 1 5% 3.74 4.303
1% 5157 | 5.917

Tablo 6’da goriilen F-Sinir testi igin F=10.419 olarak
hesaplanmugtir. Bu deger tist kritik degerlerin tiim yanilma diizeyleri
igcin hepsinden biiyiik (F>I(1)) oldugundan “egbiitiinlesme
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yoktur” yokluk hipotezi reddedilmistir. F-Sinir testine gore seriler
esbiitiinlegik olarak tespit edilmigtir.

Tablo 7°de seriler arasinda uzun donemdeki denge iligkisinin
tahmin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 7: Uzun Donem Tabmin Sonuglar:

Bagiml
Degisken: Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.*
XTCRT
LNUSD 2.148080 0.884286 2.429168 0.0159
C 7.071876 1.293299 5.468090 0.0000

Tablo 7°deki sonuglara gore analiz edilen donem igin elde edilen
uzun donem katsayilart XTCRT ve USD kuru arasinda pozitif
iligkilerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Doviz kurunda meydana gelen % I’lik artig sonucunda BIST Ticaret
endeksi %2.1 artmaktadir. Bu da beklentilerimizle uyugmaktadir.

Tablo 8de seriler arasinda kisa donemli iligkiye ait ARDL
modeline dayanmakta olan hata diizeltme modeli yer almaktadir.

Tablo 8: Kisa Donem Talmin Sonuglar:

Bagiml

Degisken: Coefficient |Std. Error |t-Statistic |Prob.*
XTCRT

ALNXTCRT,; |-0.175365 |0.063814 -2.748054 | 0.0065
ALNUSD -0.333170 | 0.118768 -2.805208 | 0.0055
ALNUSD, -0.476749  0.124971 -3.814874 |0.0002
EC,, -0.011423 |0.002034 -5.615824 | 0.0000

Tablo 8de hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon
sonuglar1 goriilmektedir ve hata diizeltme katayis1 EC.;=-
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0.011423 olarak hesaplanmigtir. Buna gore XTCRT endeksi ile
USD kuru arasindaki kisa donem iligkiyi gosteren hata diizeltme
katsayis1 negatif, 1’den kiiglik ve ayn1 zamanda istatistiksel olarak
anlamli bulunmugtur. Ayrica kisa donemde doviz kurlarinda
meydana gelen bir artigin ilgili Borsa Istanbul sektor endeksini
negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu baglamda kisa donemde
meydana gelen bir dengesizligin yaklagik %11 bir ay sonra dengeye
yaklagacaktir. Diger bir ifade ile kisa donemde olusacak soklarin
etkisi yaklagik (1/0.01=10) 10 ay sonra diizelerek uzun donem
dengesine ulagacaktir.

4.2. VAR Granger Nedensellik Analizi

Tablo 9°da seriler arasinda nedenselligin bulunup bulunmadigin
belirlemek ayrica yoniinii tespit etmek igim Vector Otoregresif
Model (VAR) kullanilmugtir. VAR modellerinin, ekonomi
teorisinin kesin olarak agiklayamadig: durumlarda da kullanilmas:
nedeni ile yaygin bigimde kullanim alani bulunmaktadir. Ciinkii
caligmalarda kesin gekilde igsel ve digsal degisken ayrimina ihtiyag
duyulmamakta; degiskenlerin esanl olarak incelenmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Bu baglamda model degiskenler arasinda iliskinin
dogru kurulmasina imkan vermektedir (Mert ve Caglar, 2019).
Granger (1969) nedensellik testi igin serilerin duragan olmasi
gerektiginden, degiskenlerimizin 1. farki alinarak analiz edilmistir.

Tablo 9: XTCRT ve USD Igin Kisa Dinem Nedensellik Sonugclars

Sifir Hipotezi: N F P
USD, XTCRT’in nedeni degildir. 227 25.19775 | 0.0000
XTCRT, USD’nin nedeni degildir. 2.350140 | 0.5030

Tablo 9°da sonuglari verilen nedensellik testi tigtincii gecikmeden
tahmin edilmis olup sonuglara gore USD, XTCRT’in nedeni
degildir seklinde kurulan temel hipotezimiz reddedilmigtir. Fakat
XTCRT, USD’nin nedeni degildir seklinde kurulan hipotezimiz
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reddedilmediginden USD’den XTCRT degiskenine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi (USD—XTCRT) tespit edilmig olup,
XTCRT degiskeninden USD’ye dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmamugtir.  Cikan sonuglarimizi  inceledigimizde
USD’deki artig XTCRT’in de artmasina neden olmaktadir.

5. SONUG

Doviz kurunda yaganan dalgalanmalar girketlerin karliligin
dolaysiyla hisse senetlerinin degerleri tizerine etki etmektedir.
Bu nedenle yatirmcilarin yatirnm kararlari, doviz kurundan
etkilenmekte olan sgirketlerin hisse senetlerine yatirrm yapma/
yvapmama geklinde ortaya ¢ikmaktadir. Aymi sekilde sirketler ve
kanun yapicilar da yaganan dalgalanmalardan etkilenmektedir.

Bu c¢aligmada 2003:01-2022:03 donemlerine ait veriler
kullanilarak dollar (USD/TRY Alig) kurunun BIST Ticaret Endeksi
(XTCRT) ile aralarindaki nedensellik iliskisinin aragtirilmas:
amaglanmugtir. Caligmada ilk olarak serilerin duraganhigi ADF
birim kok testiyle sinanmug, serilerin birinci farkta duraganlastiklar
belirlenmigtir. Bu agidan ARDL sinur testi ile BIST Ticaret Endeksi
ve USD kuru arasinda uzun donemli iligki analiz edilmistir.
Yapilmis olan analizler neticesindeyse BIST Ticaret Endeksi ile
USD kuru arasinda uzun doénemli iligki oldugu belirlenmistir.
Kisa donemdeyse doviz kurundaki artigin ilgili BIST sektor
endeksini negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu baglamda
doviz kurlarinda yasanan oynakligin maliyetleri etkileyebilecegi
buna istinaden de karlihgin etkilenebilecegi ve hisse senetlerine
yanstyacagr distintilmektedir. Bu bakimdan elde edilen sonuglar
vatirimcilar igin fikir olusturmasi nedeniyle yararl olabilmektedir.
BIST Ticaret Endeksi sirketleri agisindan ise doviz kurlarinda
yaganan oynakliktan korunmalari risklerin azaltilmasi bakimindan
faydali olabilmektedir. Kanun vyapicilarin ise bu oynakliktan
etkilenmekte olan sirket ve yatirimcilara uygun politikalar izlemesi
onerilmektedir.
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Son olarak yapilan nedensellik testi sonucu neticesinde
deger kazanan yerel para cinsinin ihracatgilara zarar verdiginin,
dolayisiyla bu gegsit sirket hisselerinin nispeten daha az arzu edilir
duruma geleceginin ileri siiriildiigii mal piyasasi teorisinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar beklenen sonuglardir ve
literatiirdeki hisse senedi ile doviz kuru aragtirmalarinin birgogu ile
ortiigmektedir.
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