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TURKIYE’DE HiSSE SENEDIi FIYATLARI VE
DOViZ KURU ARASINDA DOGRUSAL VE DOGRUSAL
OLMAYAN ES BUTUNLESME ILISKiSi

Ozet

Bu ¢alismamin amact Tiirkiye’de hisse senedi fiyat endeksi ile Euro/TL ve
Dolar/TL doviz kurlart arasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan es
biitiinlesme iliskisinin varligini 1980- 2012 arasi donemde aylik zaman serisi
verileriyle analiz etmektir. Dogrusal es biitiinlesme testi Pesaran, Shin ve Smith
(2001) tarafindan gelistirilen ve ayni diizeyde duragan olmay: gerektirmeyen sinir
testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Dogrusal olmayan es biitiinlesme analizi ise
Breitung (2001) rank testi ile gerceklestirilmistir. Verilerde Subat 2001 'de yapisal
karima goriildiigiinden ayrica alt donemler icin de analiz tekrarlanmigtir Ampirik
bulgular, Tiirkiye’'de doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda uzun donemde bir
es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu iliski uzun dénemde pozitif kisa
donemde ise negatif ctkmuigtir. Iliskinin yénii doviz kurundan hisse senedine
dogrudur. Bu yiizden Tiirkiye Ekonomisi i¢in déviz kuru ve hisse senedi arasindaki
iligskiyi aciklayan “geleneksel yaklasim” teorisi gecerlidir

Anahtar Kelimeler: Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Es biitiinlesme, Sinir Testi,
Rank Testi, Déviz Kuru, Hisse Senedi Fiyat Endeksi
JEL Smiflandirmasi: F31, C58, G10

LINEAR AND NONLINEAR COINTEGRATION RELATIONSHIP
BETWEEN STOCK PRICES AND EXCHANGE RATES IN TURKEY

Abstract

The aim of this study is to analyze both the linear and nonlinear co-
integration relationship between Euro and U.S. Dollar exchange rates and stock
price index with monthly time-series data covering the time period 1980 - 2013 for
Turkish Economy. Linear co-integration test is analyzed by the bound test
approach, developed by Pesaran, Shin and Smith (2001), that does not need to be
applied to the series that are stationary at the same level. Whereas, nonlinear co-
integration analysis is investigated by Breitung (2001) rank test. Additionaly,
because series has a structural break in trend in February 2001, analyzes are also
employed for sub-periods. The empirical findings suggest there is a co-integration
relationship between exchange rates and stock price index in the long run. This
relationship is positive in long run and negative in short run. The direction of the
relationship is from exchange rates to stock prices. Therefore, for Turkish
Economy the "traditional approach” describing the relationship between stock
prices and exchange rates is valid.
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1.GIRIS

1990’11 yillarda finansal serbestlesme ile birlikte gelismis ve gelismekte olan
ilkelerde tam sermaye hareketliliginin  bircok iilke tarafindan
benimsenmesi, sermayenin hareketi iizerindeki kontrollerin zayiflatilmasi,
esnek kur rejimlerinin uygulanmaya baslamasi, uluslararasi ticaretin her
alanda ivme kazanmaya baslamasi ve uluslararasi finansal yapinin degisime

ugramas1 doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gittikce
karmagik bir hal almistir (Bodnar ve Gentry, 1993; Kiran 2009: 67).

Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi aciklayan iki teori vardir: Bu
teorilerden birincisi olan “geleneksel yaklasima” gore; doviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Dornbusch ve
Fischer’a (1980) gore doviz kurlarinda meydana gelen degisme iilkelerin
rekabet giiclinii ve dolayistyla dig ticaret dengesini etkileyerek iilke i¢indeki
reel geliri etkilemektedir. Ikinci teori olan portfdy dengesi yaklasimi ise
nedenselligin  hisse senedi fiyatindan doviz kuruna oldugunu oOne
siirmektedir. Bu yaklasima gore hisse sendi fiyatlarindaki artis yabanci
yatirimcilarin {ilke igine sermaye yatirimlart yapmasina sebep olmakta ve
yerli paranin degerini yiikselterek iilke i¢inde faizlerin yiikselmesine neden
olmaktadir. Yiikselen faizler iilke icine yapilan portfdy yatirimlarini
arttirarak yerli para talebinin yilikselmesine ve doviz kurlarinin diismesine
sebep olmaktadir. Diisen hisse senedi fiyatlar1 i¢in bu mekanizma tersine
isleyerek doviz kurlarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Kiran, 2009: 67-
68; Frankel, 1993).

Bu iki teori baglaminda gelismekte olan {ilkelerde doviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme iligkisi olup olmadigin1 ve iligki
varsa bunun yoniinii tespit etmek amaciyla ¢alisma yapan Nathn ve Samanta
(2003), Chen (2012), Lean ve digerleri (2011), Kiran (2009), Kasman
(2003), Seviiktekin ve Nargelecekenler (2007), Kaya ve digerleri (2013) ve
Altintag ve Tombuk (2011) doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda
uzun donemde bir es biitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya koymuslardir.
Yazarlarin bir kismi nedenselligi ¢ift yonli bir kismi ise tek yonli
bulmuslardir. Yani hem geleneksel teori hem de portfoy teorisi



yaklagimlarmin farkli iilke ve zaman dilimleri i¢in saglandig1 ¢alismalar
vardir. Benzer durum gelismis iilkeler i¢in de gecerlidir (bkz. Dilrukshan
Simpson, 2009; Ajayi ve Mougoue, 1996; Hatemi ve Irandoust, 2002)

Bu ¢alismada hisse senedi fiyat endeksi ile doviz kuru arasindaki uzun ve
kisa donem iliskisi Tiirkiye Ekonomisi ic¢in aylik verilerle 1990- 2013
donemi icin dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Dogrusal es biitiinlesme iligkisi i¢in farkli
duraganlik diizeylerindeki degiskenler arasindaki es biitiinlesmeyi tespit
eden ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen “sinir testi”
yaklagimi kullanilmistir. Dogrusal olmayan es biitiinlesme yaklasimi i¢in ise
Breitung’un (2001) iki tarafli “rank testi” yontemi kullanilmistir. Hisse
senedi fiyati olarak BIST 100 (daha énce IMKB 100) gdsterge endeksi
kullanilirken, doviz kuru olarak hem Euro/TL hem de Dolar/TL
kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerde 2001 Subat ayinda yapisal
kirilmaya rastlandigi i¢in kurulan model ayrica 2001 sonras1 donem i¢in de
tahmin edilmistir. Caligmanin hem dogrusal hem de dogrusal olmayan es
biitiinlesme testlerinin sonuglarina gore Tiirkiye Ekonomisinde 1990-2013
aras1 donemde doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyat1 arasinda uzun dénemli bir
es biitiinlesik iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin geri kalan kismi soyle planlanmistir: ikinci kisimda doviz
kurlar ile hisse senedi arasindaki iliskiyi zaman serisi ve panel verilerle
diinyanin farkli gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ile Tiirkiye Ekonomisi
icin analiz eden ¢aligmalara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Ekonomi ve finans literatiirtinde doviz kuru fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida zaman serisi ve panel data ¢alismasi
vardir. Buna ragmen ikisi arasindaki nedensellik iliskisinin yonii kesin
degildir. Tirkiye Ekonomisi ve diger gelismekte olan iilkelerde hisse senedi
fiyat1 ve doviz kuru arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik iliskisi tizerine
son donemde yapilan ¢alismalardan bazilar1 sdyledir:

Chen (2012) Singapur’un Ocak 1998-Ekim 2011 dénemini kapsayan zaman
dilimim i¢in yapmis oldugu c¢aligmasinda Breitung (2001) tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan es biitiinlesme teknigini  kullanmistir.
Calismasinda hisse senetleri ve doviz kuru arasinda uzun dénemde giiglii bir
es-biitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya ¢ikarmustir.



Lean ve digerleri (2011) 1991-2005 donemini kapsayan donemde sekiz
Asya iilkesi (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayland) i¢in Gregory ve Hansen’in es biitiinlesme testi ile
Westerlund panel Lagrange Multiplier (LM) es biitiinlesme testi ile doviz
kuru ve hisse sendi fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme olup olmadigini analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru uzun dénemde es biitiinlesik hareket etmektedir.

Nathn ve Samanta (2003) Hindistan’da doviz kuru ile hisse senetleri
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Mart 1993-Aralik 2002 doénemini kapsayacak
siiregte analiz etmislerdir. Calismanin ekonometrik yontemi Granger
nedensellik testine dayanmaktadir. Nathn ve Samanta, Hindistan i¢in hisse
senedi piyasast ile doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi elde
edememistir.

Dilrukshan Simpson (2009) Ocak 2003- Haziran 2006 donemini kapsayan
siirecte, Avusturalya ekonomisi i¢in hisse senedi ve doviz kuru arasindaki
uzun donemli iliskiyi analiz etmislerdir. Yazarlara gore, Avustralya’da hisse
senetleri fiyatlari ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii bir etkilesim vardir.

Ozer ve digerleri (2011) Tiirkiye’nin Ocak 1996-Aralik 2009 dénemini
kapsayan zaman diliminde BIST 100 endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmeye caligmislardir.
Hisse senedi fiyatlarin1 doviz kuru ve diger makroekonomik degiskenlerin
anlaml bir sekilde etkileyip etkilemedigini ve varsa bu etkilesimin yonii
analiz edilmistir. Ozer ve digerleri makalelerinde yontem olarak Johansen-
Juselius es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testini kullanmislardir.
Ayrica kurduklart modelin kisa ve uzun donem dinamiklerini ortaya
cikarmak icin Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemini kullanmiglardir.
Calismalarinda elde ettikleri ampirik bulgulara gore, hisse senedi fiyati ile
bazi makro ekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Degisken c¢iftleri arasindaki nedensellik iliskisi Granger
Nedensellik Testi ile smnanmig ve hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iliski hari¢ diger tiim degiskenlerle BIST 100 endeksi arasinda
tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Altintag ve Tombuk (2011) Tiirkiye Ekonomisi i¢in 1987-2008 doneminde
hisse senedi fiyat:1 ile biiylime, para arzi, toplam doviz rezervleri ve doviz
kuru arasinda iliski olup olmadigini VAR yontemi ve Granger nedensellik
testi ile analiz etmislerdir. Calismalarinda elde ettikleri sonuglara gore, hisse



senedi fiyatlar1 ile biiyiime, reel doviz kuru, genis para arzi ve uluslararasi
rezervler arasinda uzun donemli bir iligki vardir. Ayrica hisse senetleri ile
reel doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ortaya
cikartlmistir.

Kiran (2009) Tirkiye’nin Ocak 1990-Temmuz 2008 donemini kapsayan
genis zaman diliminin yani sira 1990-1994 ve 2001-2008 alt zaman
dilimleri icin, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki es biitiinlesme
iliskisini Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve
Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calismanin
bulgularina gore, Ocak 1990-Aralik 1994 donemi hari¢ uzun donemde doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski vardir ve bu
iliski pozitif yonliidiir. 1990-2008 ve 1995-2008 doénemleri i¢in doviz
kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir. Yani bu donemde hem hisse senedi fiyatlar1 doviz kurlarinin hem de
doviz kurlart hisse senedi fiyatlarinin Toda Yamamota anlaminda nedenidir.
Buna karsilik 1990-1994 doneminde hisse senedi fiyati ile doviz kurlar
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Kasman (2003), Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlart ve doviz kuru arasindaki
nedensellik ve es biitiinlesme iliskisini Johansen es biitlinlesme testi ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Kasman’in ¢alismasindan elde
edilen sonug, doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda uzun doénemde
istikrarli bir iliski oldugu seklindedir.

Kirbas-Kasman (2006), Tiirkiye’de 1986-2003 donemini kapsayan aralikta
enflasyon, sanayi lretimi, para arzi ve doviz kuru gibi degiskenlerle hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki olup olmadigini analiz etmistir.
Calismada es-biitiinlesme i¢in Johansen (1998) testi ve uzun ve kisa donem
dinamiklerin tespiti i¢in de Hata Diizelteme Modeli (VECM) kullanilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, sanayi liretimi disindaki diger makroekonomik
degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina; hisse senedi fiyatlarmin da
makroekonomik degiskenlere Granger anlaminda neden oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica sanayi Uretim endeki ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
sanayi uretiminden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Seviitekin ve Nargelecekenler (2007) Tiirkiye’de Ocak 1986- Aralik 2006
donemini kapsayan siirecte BIST endeksi ve doviz kuru (DOLAR)
arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri arastirmaktadirlar. Calismada hisse



senetleri fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda bir uzun donem iliskisi Engle-
Granger iki asamali siireci, Johansen kointegrasyon testi ve Phillips-
Oulliaris testleri kullanilarak belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu calismada
yazarlar diger calismalardan farkli olarak zaman serilerinin duraganlig
ayrica yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilarak da analiz edilmistir.
Hem BIST hem de DOLAR serileri yapisal kirilma testlerine gére duragan
degildir. Calismanin sonucuna gore Tirkiye’de hisse senetleri fiyatlar1 ve
doviz kuru arasinda uzun donemde pozitif ve anlamli bir iligki vardir.
Calismanin bir diger sonucuna gore kisa donemde hisse senetleri fiyatlar ile
doviz kuru arasinda bir nedensellik iligkisi yoktur ancak uzun dénemde bu
iligki ¢ift yonliidiir.

Kaya ve digerleri (2013) Tiirkiye i¢in Ocak 2002-Haziran 2012 donemini
kapsayan siiregte BIST 100 endeksini etkileyen makroekonomik
degiskenlerin neler oldugunu ¢ok degiskenli regresyon ile EKK teknigini
kullanarak analiz etmiglerdir. Modelin agiklayict degiskenleri doviz kuru ile
birlikte faiz orani, para arzi ve sanayi iretim endeksidir. Calismanin
sonucuna gore hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif yonlii
anlamli bir iliski vardir. bu ¢alismanin sonucu Seviitekin ve Nargelecekenler
(2007) calismasmin  sonuglar1 ile ¢elismektedir.  Seviitekin  ve
Nargelegekenler, bu iliskiyi pozitif olarak belirlemislerdir.

3. VERI

Hisse senetleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen bu ¢alismada
hisse senedi fiyat1 olarak BIST ulusal 100 endeksinin kapanis fiyatinin yani
sira ulusal sanayi endeksi, mali endeks ve hizmetler endeksinin kapanis
fiyatlar1 da ele alinmistir. Doviz kuru olarak da Amerikan dolar1 ve Euro
kurunun TL cinsinden satis fiyatlar1 ele alinmistir. Doviz kurlart ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in kurulan modele Kiran
(2009) ve benzeri ¢alismalardan hareketle agiklayici degisken olarak ayrica
finansal derinlik degiskeni de eklenmistir. Finansal derinlik degiskeni genel
olarak BIST’in kapitalizasyon degerinin toplam menkul kiymet stoklarina
boliinmesiyle elde edilmektedir (Kiran, 2009: 71). Kurulan modele
deterministik trend (t) ile birlikte, D1, D2 ve D3 kukla degiskenleri de ilave
edilmistir. Bu tli¢ kukla degisken sirasiyla Tiirkiye ekonomisinde yasanan
1994 Nisan krizini, Subat 2001 de yasanan doviz krizini ve 2008 yilinda
yasanan Kiiresel Finansal krizlerinin BIST ve doviz kurlari iizerindeki sok
etkilerini modelde temsil etmek lizere dahil edilmistir. D1, D2 ve D3
strastyla Nisan 1994, Subat 2001 ve 2008 yili boyunca 1 degerlerini diger



aylarda ise 0 degerini almaktadir. Ayrica bu g¢alismada kullanilan veriler
aylik oldugu icin tramo/seats yoOntemi ile mevsimsellikten arindirilma
yoluna gidilmistir. Veriler aylik olup genel olarak 1990:1 — 2013: 3 aras1
donemi kapsamaktadir. Euro kurunun baslangi¢ tarihi 1999:1, hizmet, mali
ve smnai endeksin baglangi¢ tarihleri ise sirasiyla 1997: 1, 1991:1 ve
1991:1°dir. Biitlin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 elektronik
veri dagitim sistemi ve Sermaye Piyasasi Kurulu istatistiklerinden
derlenmistir. Calismada verilerin logaritmik doniisiimleri kullanilmistir.
Tablo 1’de verilere ait tanimlamalar ve betimleyici istatistikler; Sekil 1°de
ise doviz kurlar1 ve hisse senedi endekslerinin analiz edilen donem boyunca
sergiledikleri hareket goriilmektedir. Tabloya gére BIST 100, hizmet, mali
ve sinai endeksine ait ortalamalar sirasiyla 8.32, 9.40, 8.70, 8.41°dir. Dolar
kuru Euro kuru ve finansal derinlik serilerinin ortalamasi da sirasiyla -1.29,
0.40, 14.40’dir. Serilerin ortalama etrafinda gosterdigi degiskenlik olan
standart sapma (volatilite) degerlerine bakildiginda hisse senedi endeksleri
arasinda ulusal hizmet endeksinin diger endekslere gore daha az degiskenlik
gosterdigi goriilmektedir. Doviz kurlari i¢inde ise Euro kuru dolar kuruna
gore daha az degiskenlik gostermektedir. Hisse senedi endeksleri arasinda
en biiylik volatilite ulusal mali endekse aittir.

Serilerin normal dagilip dagilmadigini ortaya koyan Jarque Bera normallik
testine bakildiginda, serilerin higbirinin normal dagilmadig1 goriilmektedir
(normal dagildigin1 ileri stiren Ho hipotezi % 1 hata diizeyinde
reddedilmektedir). Serilere ait bu betimleyici istatistiklerden ortaya ¢ikan
sonuclar Sekil 1 tarafindan desteklenmektedir. Sekle gore hem doviz kurlart
hem de hisse senedi fiyatlar1 belirli bir ortalama etrafinda dagilim
gostermemekteler ve zaman igerisinde birlikte hareket ediyormus algisi
yaratmaktalar. Ayrica sekle gore 2001 krizinden sonra trendde bir degisme
olmus yani yapisal kirllma yasanmistir. Bu ylizden (1) nolu denklem hem
genel analiz donemi boyunca hem de 2001: 02-2013:03 donemi i¢in ayrica
tahmin edilmistir. Bunun i¢in ayrica yapilsa kirilmali birim kok testlerini
uygulama yoluna gidilmemistir.



Tablo 1. Serilerin Tammlar1 ve Betimleyici Istatistikler

LS1 LS2 LS3 LS4 LER1 LER2 LFD

Ortalama 8.323 9.493 8.705 8.413 -1.294 0.409 14.405
Maksimum 11.323 10.887  11.699  11.135 0.624 0.921 18.283
Minimum 3.295 7.1553  3.0445 3.497 -6.060 -0.981 6.265
Std. Sapma 2.579 0.9109 2.694 2.301 2.176 0.4948 3.406
Jarque-Bera

istat. 33.255 10.057 35227 32973 44.852 73.473 38.983
Jarque-Bera

olas. 0.000 0.0065 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem sayisi 279 195 267 267 279 171 279

Gozlem donemi 1990-2013 1997-2013 1991-2013 1991-2013 1990-2013  1999-2013  1990-2013
Notlar: LS1:BIST 100 endeksinin dogal logaritmasmi, LS2 : Ulusal hizmet endeksinin
dogal logartimasini, LS3: Ulusal mali endeksinin dogal logartimasini, LS4: Ulusal sinai
endeksinin dogal logartimasini, LERI1: TL/Dolar kurunun dogal logartimasini,
LER2:TL/Euro kurunun dogal logartimasin1 ve LFD :BIST’in  islem  hacminin  dogal
logartimasin1 gostermektedir.

Sekil 1. LS1, LS2, LS3, LS4, LER1, LER2 ve LFD Serilerinin Grafikleri
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Degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayilarinin yer aldigi Tablo 2,
doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki bu birlikte hareket etme
durumunu daha ayritili sekilde agiklamaktadir. Tabloya gore BIST 100,
hizmet, mali ve sinai endeksleri ile Dolar ve Euro doviz kurlar1 arasindaki
korelasyon katsayilar1 sirastyla 0.63, 0.49, 0.61, 0.70 ve 0.76, 0.65, 0.75,
0.82°dir. llging bir sekilde Euro kuru ile endeksler arasindaki iliskinin
derecesi Dolar ile fiyat endeksleri arasindaki iliskinin derecesinden daha
yiiksek ¢ikmustir.  Ancak BIST 100 endeksi ile mali, smai ve hizmet
endeksleri arasinda % 98 ve iizeri korelasyon oldugu i¢in kurulacak
modellerin BIST 100 endeksi ile tahmin edilmesi yeterli olacaktir. Zira
diger endeksler %98-99 oranina bu endeksle ayni hareket etmektedir.
Dolayistyla bu asamadan sonra hisse senedi getiri endeksi olarak sadece
BIST 100 endeksi getiri oranlar1 dikkate alinacaktir. LS2, LS3 ve LS4
yiiksek korelasyondan dolay1r model tahminlerine dahil edilmemektedri.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

LS1 LS2 LS3 LS4 LER1 LER2 LFD
LS1 1
LS2 0.98 1
LS3 0.99 0.95 1
LS4 0.99 0.94 0.98 1
LER1 0.63 0.49 0.61 0.70 1
LER2 0.76 0.65 0.75 0.82 095 1
LFD 0.65 0.70 0.784  0.78 0.69 080 1

4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu kisimda caligmada kullanilan ekonometrik yontemler hakkinda teorik
bilgiler verilmektedir.

4.1. Pesaran et al (2001) Sinir Testi Metodu

Pesaran et al (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi degiskenlerin
biitiinlesme dereceleri hakkinda 6n bilgiye sahip olmay1 gerektirmedigi gibi,
degiskenlerin Johansen’de oldugu gibi ayni diizeyde duragan olmalarina da
thtiyag duymamaktadir. Ancak her ne kadar degiskenlerin 1(0) yad I (1)
olmalar1 fark etmese de I(2) olmamalar1 gerekmektedir. Bu yiizden birim
kok testi yapilmak zorundadir. Sinir testi yaklagimi, asagidaki kisitsiz hata
diizeltme modelinin bu ¢aligmadaki verilerle tahminine dayanmaktadir:



p p
DLS; = 8y; + Z 0;iDLS;;_; + Z BjiDLER, ¢ j + 61;LS;t—1 + 0 LER, 4
j=1 j=1
403, LFD; 4 6,;D1 + 05;,D2 + 6¢;D3 + 6,;t (1)

i=1234ven=12

Burada, LS;, BIST fiyat endeksini gdstermektedir. Dort farkli endeks ele
almmistir: BIST 100, smnai, mali ve hizmet endeksi. LER,, d6viz kurunun
logaritmik degeri olup Dolar/TL ve Euro/TL olmak {izere iki farkli doviz
kuru ile model tahmin edilmistir. D fark operatoriinti (A); t trendi, D1, D2
ve D3 kriz aylarini temsil eden kukla degiskenleri gdstermektedir. Bu kriz
aylart Nisan 1994, Subat 2001 ve 2008 yilinin 12 ayidir. Modelde yer alan
LF D, degiskeni finansal piyasalarin derinligini temsil etmektedir ve Kiran
(2009) basta olmak iizere bazi yazarlar Tiirkiye Ekonomisi i¢in bu degiskeni
BiST’in kapitalizasyon degerinin toplam menkul kiymet stoklarmna
boliinmesi olarak tarif etmektedirler (Kiran, 2009: 71).

Sinir testi yaklasimi Wald testi ile hesaplanan Hy: 0, = 8, = 0 temel
hipotezinin gegerli olmas1 durumunda iki degisken arasinda uzun dénemde
es biitlinlesme iliskisi olmadigini; Hq:6; #,0, # 0 hipotezinin kabul
edilmesi durumudna ise uzun dénemde es biitlinlesme iligkisinin olduguna
karar verilir. Wald Testi ile hesaplanan F-istatistikleri Pesaran et al (2001)
calismasinda sunulan kritik degerlerle karsilastirilarak karar verilir.

4.2. Breitung (2001) Rank Testi: Dogrusal Olmayan Es-Biitiinlesme
Testi

{xI'} ve {y!} arasinda y, = f(x;) + ¢, seklinde dogrusal olmayan bir es-
biitinlesme iliskisinin olmas1 igin, y; ve f(x;) birlikte ~I(1) , yani
biitinlesme diizeyleri esit olmali ve ¢;nin de ~I(1) oldugunu ileri siiren
sifir temel hipotezinin kabul edilmemesi gerekmektedir. Alternatif hipotez
@ nin ~I1(0) oldugunu ileri stirmektedir ki bu durumda y; ve x; arasinda es
biitlinlesme 1iliski vardir. Breitung (2001) f(x;)’nin dogrusal olmadigi
durum i¢in de Ry (x;) = Rank[X,, ... Xr] olacak sekilde bir zaman dizisi
tabanl rank testi gelistirmistir. Aynisini R (y,) icinde yapmustir. Daha
sonra Rr(x;) ve Ry(y,) arasindaki farki olgen iki farkli 6l¢iim Onermistir
(Breitung, 2001; Chen, 2012: 130):
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Burada, T gozlem sayisim, t ise ilgili gozlemi gdstermektedir. 67, =
T-23T_, (@R -k ))? olup @R = Ry(y,) — b'rRy(x,)  ifadesinden elde
edilmektedir. Burada, by, R (y,)’nin, R7(x,) iizerine regresyonundan elde
edilen en kiigiik kareler tahmincisidir. Dogrusal olmayan g(y,) ve ya f(x;)
fonksiyonlarmin monotonik artan ya da azalan olduklar1 bilinmediginden
Breitung, kalinti karelerine gore normalize edilmis ¢ok degiskenli rank
istatistigi olarak asagidaki testi dnermistir (Breitung, 2001: 335):

ET(k) =773 ?=1(ﬁ§)2 /6A2u “4)

Breitung (2001) bu test i¢in Monte Carlo simiilasyonuna gore elde edilmis
kritik degerleri kendi ¢aligmasinda tablo 1°de sunmaktadir. Hesaplanan test
istatistigi kritik degerlerin altinda kalirsa es biitlinlesme olmadigini ileri
siiren temel hipotez ret edilmektedir.

5. EKONOMETRIK BULGULAR

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen siur testi yaklagimi
dogrusal es biitiinlesme olup olmadigint farkli duraganlik seviyeleri icin
ortaya c¢ikarabilmektedir. Ancak her ne kadar degiskenlerin duraganlik
diizeyleri ayn1 olmasa da hi¢bir degiskenin 1(2) olmamasi1 gerekmektedir.
Bu amagla yapilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
birim kok testi sonuglari tablo 3’te sunulmaktadir. Tabloya gore hisse senedi

fiyatlar1 birinci farkinda, doviz kurlan ise diizey degerlerinde duragandir.
Higbiri I(2) degildir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Diizey Birinci fark
Delghel _ AD_E P , Pl,Jb _ P |ADFistatistk| P [PPistatistk] P Sonug
istatistik istatistik
LS -1.881 4 -1.504 5 -13.127% 130355 1(1)
LERI -5 870 4 173 5 - - 10)
LER2 -3.749%* 5 -4.583%* 4 - - 10)
LFD -1.904 5 -2.504 5 -21.486%+* -23.801%#* 1(1)




Notlar: Gecikme uzunlugu (P) Schwarz bilgi kriterine (SC) gore se¢ilmistir.

* Augmented Dickey Fuller Test

® Philips-Perron Test

*HE KE ye * sirastyla %1,5 ve 10 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir

Model (1)’in sinir testi yaklagimi ile tahmin edilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amacla (1) nolu model 6,
5,4,3,2 ve 1 gecikmeler i¢in tahmin edilerek her basamakta AIC ve SC
degerleri rapor edilmistir. Breusch-Godfrey LM test istatistiine gore serisel
otokorelasyon probleminin olmadigi en kiiciik AIC ve SC degerine sahip
gecikme en optimal gecikme degeri olarak secilmistir. Sonuglar tablo 4’te
sunulmaktadir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugu Tespiti

Dolar Daviz kuru modeli gin uygun gecikme uzunlugu tespiti Euro DGviz kuru modeli gin uygun gecikme zunlugu tespiti
1990:.01-2013:03 1999:1-2013.03
6 5 ! 3 2 1 6 5 ! 3 2 1

AC 152879 1532 -153278 -1532%5 -153369 -150967 AIC -1.84dd3 -1.84502 -L84743 -1.85511 -1.86227 -1.85852
5 -130342 -133368 -1.36135 -138828 -1.41563 -141829 §C 1540 158148 162247 -1.6684 171351 -L7474
BGMtes 049 112 0018 15 28" 394 BGIMtes 006 08 0% 001 16 30

2001:02-2013:03 2001:02-2013:03

b 5 4 3 1 1 b 5 4 3 1 1
AC 213865 -215102 -2.15732 -2.15844 -2.15935 -2.15606 AIC -2.14402 -2.18541 -2.20427 -2.19818 -2.21026 -2.21465
5 -183351 -1.886% -1.9335 197536 -2.016% -2.0435 SC -183887 -L91974 197948 -201426 -2.06721 -2.11247

BGIMtes S 355 A40** 780M* 958™*F 611 BGMtes 663" 149 28 394 445 35

Notlar: *** ** ye * girastyla % 1, 5 ve 10 hata diizeylerinde serise otokorelasyonun
oldugunu ifade etmektedir. BG-LM; Breusch-Godfrey serisel otokorelasyon testisidir.

Tabloya gore Dolar’in doviz kuru olarak kullanildigi modeller i¢in 1990-
2013 ve 2001-2013 doneminde en uygun gecikmeler sirasiyla 2 ve 2’dir.
Euro’nun doviz kuru olarak kullanildigr modeller i¢in 1999-2013 ve 2001-
2013 doneminde en uygun gecikmeler sirasiyla 1 ve 1°dir. Bu uygun
gecikme degerleri ve D1, D2 ve D3 kuklalar1 ile finansal derinlik
degiskenini (LFD) ihtiva eden modellere ait tahmin sonuglar1 tablo 5’te
sunulmaktadir.



Tablo 5. (1) Nolu Kisitsiz Modelin Tahmin Sonuclari

Bagiml dedis: Model: M1 Model: M2

DLS1 1990:01-2013:03 2001:2-2013:03 1999:01-2013 2001:02-2013:03
Katsaylar |olasiiklar |Katsayllar [olasiiklar [Katsayilar [olasiklar |Katsayllar |olasiliklar

SABIT -0.976 0.005 -1.334 0.000| -0.815 0.000] -1.067 0.000

DLS1(-1) 0.124 0.371 -0.072 0.366 0.142 0.034 0.073 0.359

DLS1(-2) -0.127 0.083 -0.131 0.078

DLER1 -0.371 0.005 -1.038 0.000

DLER2 -0.056 0.000[ -0.835 0.000

DLER1(-1) 0.114 0.224]  -0.188 0.219

DLER1(-2) 0.238 0.117 0.235 0.112

LS1(-1) -0.046 0.005 -0.134 0.000]  -0.067 0.000] -0.136 0.000

LER1(-1) 0.036 0.630 0.024 0.625

LER2(-1) 0.125 0.004 0.069 0.131

DLER2(-1) -0.213 0.397 0.140 0.309

LFD 0.152 0.005 0.170 0.000 0.172 0.000 0.152 0.000

TREND 0.001 0.230]  -0.001 0.103 0.001 0.075 -0.001 0.125

D1 -0.053 0.148

D2 -0.209 0.000 -0.196 0.011

D3 -0.067 0.000|  -0.066 0.004] -0.042 0.081 -0.049 0.019

BG-LM test 1.49 (0.12) 0.98(0.23) 0.55(0.44) 1.65(0.10)

Ramsey Reset test 0.65(0.42) 0.74(0.38) 0.89 (0.21) 0.55 (0.19)

White test 1.32(0.11) 1.44 (0.31) 1.56 (0.14) 1.65(0.23)

Notlar: M1 Dolarin doviz kuru olarak kullanildigi modeli; M2 ise Euro’nun ddviz kuru
olarak kullanildigi modeli gostermektedir.

Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olup olmadigi (1) nolu
modeldeki gecikmeli degerlere ait parametrelerin ayn1 anda Ho hipotezine
gore sifira esit olup olmadigr ile agiklanmaktadir. Bunun i¢in smir testi
uygulanacaktir. Bu testin sonuglari tablo 6 da gdsterilmistir. Hesaplanan F-
istatistigi kritik iist degerden daha biiylikse eg biitiinlesme olduguna; kritik
alt degerden kiiciikse es biitlinlesme olmadigina karar verilir. Hesaplanan F-
degeri alt ve iist degerler arasinda yer aldig1 zaman es biitiinlesme icin kesin
bir yargiya varilamaz. Tablo 6’da hesaplanan F-istatistikleri Pesaran ve
digerleri (2001) tarafindan bulunan kritik degerlerin {ist degerlerinden daha
yiiksek ¢ikmistir. Bu yiizden doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda uzun
uzun donemde bir es biitiinlesme iliskisi vardir. Yani degiskenler bir uzun



donem denge noktasina dogru yakinsamaktadirlar. Dengeden sapmalar
gecicidir.

Tablo 6: Es-biitiinlesme Testi Sonug¢lari (Siir Testi)

Model Doénem F-ista. Kritik degerler
Hata Alt Ust
diizeyi deger deger
M1 2001:02- 36.62 %1 8.74 9.63
2013:03
Ml 1990:01- 18.41 %2.5 7.46 8.27
2013:03
M2 1999:01- 65.01 %5 6.56 7.30
2013:03
M2 2001:02- 18.72 %10 5.59 6.26
2013:03

Not: k, (1) nolu esitlikteki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran et al (2001:
35) tablo C1 (V)’den alinmustir.

Tablo 7 ise Breitung’un (2001) dogrusal olmayan es biitiinlesme testi
sonuclarint gdstermektedir. Breitung’un iki tarafli rank testi sonuclarina
gore es biitlinlesme olmadigint 6ne siiren temel hipotez ret edilmektedir.
Yani Breitung testi de hisse senedi ve doviz kuru arasinda es biitiinlesme
oldugunu ileri stiirmektedir.

Tablo 7: Dogrusal Olmayan Es Biitiinlesme Modelleri icin Breitung
Rank Testi

MI LS1 M2 LS1

LERI 0.00145* LER1 0.001371%*%*

Notlar: Kritik degerler Breitung (2001) tablo 1’den alinmustir
* ve **sirasiyla % 1 ve 5 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Hisse senedi fiyati ve doviz kurlar1 arasinda uzun donem iliskisi
buldugumuz i¢in, kisa ve uzun donem dinamiklerini (elastikiyetleri)
hesaplamak i¢in (1) nolu modeli tahmin etmemiz gerekmektedir. Tahmin
edilen (1) nolu modelin sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir. Tabloya gore
biitlin donemler ic¢in hesaplanan uzun ve kisa donem elastikiyetleri
(katsayilar-dinamikler) anlamlidir. Buna gére hem Euro/TL hem de
Dolar/TL doviz kurlarinda meydana gelecek bir degigsme hisse senedi
fiyatlarin1 kisa ve uzun donemde etkileyecektir. Dolar/TL kurunun ytizde 1
artmast, hisse senedi fiyatlarin1 1990: 01-2013: 03 ve 2001: 02- 2013: 03
donemlerinde sirasiyla ylizde 0.782 ve yiizde 0.179 arttiracaktir. Ayni



donemlerde Euro/TL kuruna meydana gelecek yiizde 1’lik artis ise hisse
senedi fiyatlarini sirasiyla yiizde 1.865 ve yiizde 0.507 arttiracaktir.

Tablo 8. Kisa ve Uzun Donem Dinamikler

Model Zaman Dilimi Doénem Katsay1
Uzun 0.782:
M1 1990: 01-2013: 03 .
%9 Kisa -0.371%*
Uzun *
M1 2001:2-2013: 03 0.1791
Kisa -1.038***
kk
M2 1999: 01-2013: 03 Uzun 1.865
Kisa -0.056%**
Uzun 0.507*
M2 2001: 02-2013: 03
Kisa -0.835%**

Notlar: -*** ** ye * girastyla % 1, 5 ve 10 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Kisa donem elastikiyetler DLERI1;, DLER2, ve DLSI; degiskenlerinin
katsayilaridir. Her modelde hesaplanan uzun donem katsayilar
(elastikiyetleri) LER1.; ve LER2.; katsayillarimin LSI.; degiskeninin
katsayisina boliinmesi ve (-1) ile carpilmasi sonucu elde edilir: —(6,;/6;;)

Son olarak nedenselligin yoniinii bulmak i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmistir. BOylece hisse senedi ve doviz kuru arasinda var olan
“portfoy dengesi yaklasimi” ve “geleneksel yaklasim” tezlerinden
hangisinin Tlrkiye i¢in gegerli oldugu ortaya cikacaktir. Tablo 9’da yer alan
Granger nedensellik sonuglarina gore Tiirkiye’de sadece 1999: 01-2013:03
doneminde Euro doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
iliski vardir. Dolar kuru ile hisse senedi arasinda hem 1990-2013 hem de
2001-2013 doneminde Dolardan hisse senedine tek yonlii iligki vardir. Ayni
tek yonli iliski Euro’dan hisse senedine dogru 2001-2013 doneminde de
goriilmektedir. Sonug¢ olarak Tiirkiye’de Doviz kurundan hisse senedine
dogru bir nedensellik iligkisi vardir. Bu yilizden Tiirkiye Ekonomisinde
“geleneksel yaklasim” gecerlidir sonucuna varilmaktadir.



Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

LERI ve LS1 arasindaki nedensellik

Donem Nedenselligini yonii Nedenselligini yonii
LER1’den LS1’e dogru LS1’den LER1’e
1990: 1- 2013: 03 degildir dogru degildir
F-istatistigi 4.712* 0.327
LER1’den LS1’e dogru LS1’den LER1’e
2001: 02-2013: 03 degildir dogru degildir
F-istatistigi 3.42%%* 0.798
LER?2 ve LS1 arasindaki nedensellik
Dénem Nedenselligini yonii Nedenselligini yonii
LER2’den LS1’e dogru LS1’den LER2’ye
1999: 01-2013: 03 degildir dogru degildir
F-istatistigi 3.823%* 5.367*
LER2’den LS1’e dogru LS1’den LER2’ye
2001: 02-2013: 03 degildir dogru degildir
F-istatistigi 2.500%** 1.757

Not:.Granger nedensellik testi 2 gecikme i¢in uygulanmistir.
*HE *¥E yve * sirasiyla % 10, 5 ve 1 hata diizeylerinde anlamlilik diizeylerini gostermektedir

SONUC

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de hisse senedi fiyati ile Euro/TL ve Dolar/TL
doviz kurlart arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri aylik verilerle 1990-
2013 aras1 donemde Pesaran ve digerleri tarafindan gelistirilen dogrusal es
biitiinlesme testi yaklasimi (smir testi) ve Breitung (2001) tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan es biitiinlesme yaklagimi (rank test)
gercevesinde analiz etmektir. Calismada kullanilan verilerde 2001 Subat
ayinda yapisal kirilmaya oldugu icin bu testler ayrica 2001 sonrasi donem
icin de uygulanmistir.

Calismanin dogrusal ve dogrusal olmayan es biitiinlesme testlerinin
sonuclarina gore Tiirkiye’de hem 1990-2013 aras1 donemde hem de 2001-
2013 donemde doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar es biitiinlesik hareket
etmektedir. Bu iliski doviz kuru olarak Euro veya Dolar kullanilmasina gore
degismemektedir.

Calismadan elde uzun donem elastikiyetleri biitiin donemler ve doviz kurlari
icin anlamli ve pozitiftir. Buna gore doviz kurlarinda meydana gelen yilizde



birlik artiglarin hisse senedi fiyatlarini yiizde 0.5 ile yiizde 1.8 arasinda
arttirmasi beklenmektedir.

Calismadan elde edilen bir diger bulgu da Tiirkiye Ekonomisinde déviz
kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin var
oldugunun saptanmasidir. Bu yiizden Tiirkiye’de hisse senedi ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi agiklayan yaklasimlardan “geleneksel yaklagima”
gecerlidir
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