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1973‗de Bretton Woods Sistemi‘nin sona ermesini takip eden yıllarda Türkiye dahil bir 

çok ülke dalgalı kur sistemini benimsemiĢtir. Bu geliĢme döviz kurunda artan oynaklığa 

yol açarak yatırımcılar ve uluslararası ticaretle uğraĢan firmalar açısından oldukça 

önemli hale gelmiĢtir. Ayrıca döviz kurunda meydana gelen dalgalanmaların ortaya 

çıkardığı riskten bir korunma yöntemi olarak döviz kurunda yaĢanan dalgalanma ile 

hisse senedi endeks getirisi arasındaki iliĢkinin değerlendirilmesi yer almaktadır. Bu 

çalıĢma 11.03.2020-30.12.2021 dönemine ait günlük verileri ele alarak döviz kuru 

oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki iliĢkiyi incelemeyi hedeflemiĢtir. 

Seriler üzerindeki durağanlığın analizi için GeliĢtirilmiĢ Dikey Fuller(Augmented 

Dickey Fuller-ADF) birim kök sınamasını takiben döviz kuru oynaklığını modellemek 

amacıyla doğrusal stokastik modellerden otoregresif hareketli ortalama modellerinden 

ARMA (2,2) modeli ve Üssel (Exponential) genelleĢtirilmiĢ otoregresif koĢullu değiĢen 

varyans (GARCH) modellerinden EGARCH (2,2) modeli tahmin edilmiĢtir. Döviz kuru 

oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisinin aralarındaki nedensellik iliĢkisini 

belirlemek için Granger nedensellik testi uygulanmıĢtır. Analiz sonucunda değiĢkenlerin 

düzeyde durağan olduğu belirlenmiĢ ve döviz kuru (USD/TRY) oynaklığı ile hisse 

senedi endeks getirisi (BĠST100) arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Döviz Kuru Oynaklığı, Hisse Senedi Endeks Getirisi, Granger 

Nedensellik Testi. 
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ABSTRACT 
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In the years following the end of the Bretton Woods System in 1973, many countries, 

including Turkey, adopted the floating exchange rate system. This development has led 

to increased volatility in the exchange rate, making it very important for investors and 

companies dealing with international trade. In addition, the fluctuations in the exchange 

rate caused risks and uncertainties. Thus, it has become a prerequisite to evaluate the 

relationship between the fluctuation in the exchange rate and the stock index return in 

order to be protected from the risk and uncertainty. The aim of this study is to examine 

the relationship between exchange rate volatility and stock index return. The data for the 

period of 11.03.2020-30.12.2021 were included in the research on a daily basis. The 

Enhanced Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-ADF) unit root test was performed 

to analyze the stationarity on the series. In order to model exchange rate volatility, 

ARMA (2,2) model from linear stochastic models, autoregressive moving average 

models and EGARCH (2,2) model from Exponential generalized autoregressive 

conditional variable variance (GARCH) models were estimated. Granger causality test 

was applied to determine the causal relationship between exchange rate volatility and 

stock index return. As a result of the analysis, it was determined that the variables were 

stationary at the level and a bidirectional causality relationship was determined between 

exchange rate (USD/TRY) volatility and stock index return (BIST100). 

Keywords: Exchange Rate Volatility, Stock Index Return, Granger Causality Test. 
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GĠRĠġ 

Döviz kelimesi Türkçeye Fransızca olan ―Devise‖ sözcüğünden geçmiĢ olup 

yabancı ülkelerin para birimlerini ifade eder. Bir birim ülke parasının diğer bir ülke 

parası cinsinden değerini belirten döviz kurunun nasıl ve kimler tarafından 

belirlenebileceğini, döviz kurundaki değiĢimin nasıl (serbestçe veya resmi karar 

birimleriyle) olacağını belirleyen sistem ise uluslararası para sistemidir.    

Uluslararası para sisteminin tarihi geliĢimindeki safhalar 1875 yılı öncesinde 

yaĢanan Çift Metal Standardı, 1875-1914 yılları arası Altın Standardı, 1915-1944 

dönemi Buhran Dönemi, 1945-1972 dönemi Bretton Woods Sistemi, 1973 ve sonrası 

ise Bretton Woods Sisteminden sonraki dönem olarak ortaya çıkmaktadır.  

Bretton Woods sisteminin 1973 yılında sona ermesinden sonra, geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkelerin birçoğu döviz kurlarını dalgalanmaya bırakmıĢtır. Bu nedenle 

döviz kurlarında meydana gelen oynaklıklar artmıĢtır. Döviz kuru oynaklığı geliĢmekte 

olan ve geliĢmiĢ ülkeler için en önemli risk faktörlerindendir.  Son zamanlarda ulusal ve 

uluslararası sermaye piyasalarında meydana gelen dalgalanmalar bu risk faktörünün 

hızlıca yayılmasına neden olmaktadır. Bu nedenle özellikle döviz kuru oynaklığı ile 

hisse senedi endeks getirisi arasındaki etkileĢimler, yatırımcıların, tasarruf sahiplerinin, 

finansal katılımcıların ve hükümetin dikkatini çekmektedir (SavaĢ, 2010). Döviz kuru 

oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki nedensellik iliĢkisinin yönünün 

belirlenmesi yatırımcılara, tasarruf sahiplerine ve finansal katılımcılara önemli bilgiler 

sağlayabilmektedir.  

ÇalıĢmada döviz kuru oynaklığı ile iliĢkisi ele alınacak olan hisse senetleri ise 

Ģirketlerde ortaklık hakkını temsil eden menkul kıymetlerdir. Halka açık Ģirketlerin 

hisse senetleri borsada iĢlem görmekte olup borsa ise devlet tahvili, hisse senedi, döviz, 

vadeli iĢlem opsiyon sözleĢmeleri ve menkul kıymetlerin iĢlemlerinin yapıldığı, halka 

arz edildiği, ayrıca bahsedilen ürünlerin alım ve satımının güvenli bir Ģekilde yapıldığı 

piyasadır.  

Döviz kurları ile borsada iĢlem gören hisse senetleri mali piyasalarda oldukça 

önem arz etmektedir. Döviz kurunda meydana gelen oynaklıklar hisse senedi piyasasını 

etkileyebilmektedir. Döviz kuru ile hisse senedi piyasasının aralarındaki iliĢkiyi 

açıklamak için ulusal ve uluslararası literatürde birçok çalıĢma bulunmaktadır. Bu 

çalıĢmaların az bir kısmı değiĢkenler arasında iliĢki bulmazken çoğunluğunun sonucu 
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iliĢkinin varlığını teyit etmektedir.  Bu çalıĢmalardan bazıları döviz kurundan hisse 

senedine doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğunu tespit etmiĢlerdir (örneğin, 

Abdalla ve Murinde, 1997; Wu, 2000; Kumar, 2019). Hisse senedinden döviz kuruna 

doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi bulan çalıĢmalar da vardır  (Örneğin, Ajayi ve 

Mougoue, 1996; Granger vs., 1998; Hatemi ve Irandoust 2002). Öte yandan bazı 

çalıĢma bulguları çift yönlü nedensellik iliĢkisini ortaya koymaktadır (Örneğin, 

Dornbush ve Fisher, 1980; Oskooee ve Sohrabian, 1992; Muhammad ve Rasheed, 

2004). Franck ve Young (1972),  Jorion (1990), Chow vd. (1997) gibi çalıĢmalar da 

döviz kuru ile hisse senedi piyasası arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisinin 

olmadığı sonucuna ulaĢmıĢtır.  Görüldüğü üzere döviz kuru ve hisse senedi piyasası 

arasındaki iliĢkisi hakkında bariz, kesin bir sonuç bulunmamaktadır. Bu durum da 

mevcut çalıĢmada döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki 

iliĢkinin incelenmesini ele almasına neden olan önemli bir saik olmuĢtur.   

ÇalıĢmada 11.03.2020-30.12.2021 dönemine ait Amerikan doları/Türk lirası 

(USD/TRY) ve BĠST 100 günlük endeks verileri kullanılarak Türkiye‘ deki döviz kuru 

oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki iliĢkinin nedensellik yönü 

incelenmiĢtir. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde döviz kuru ile hisse senedi ile ilgili genel bilgiler 

verilmiĢtir. Ġkinci bölümde döviz kuru ile hisse senedinin aralarındaki iliĢkiyi araĢtıran 

araĢtırmalar özetlenmiĢtir. Üçüncü bölümde ise döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi 

endeks verileri ve araĢtırmada kullanılan modeller hakkında bilgiler verilmiĢtir ve analiz 

kısmına geçilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonunda ise sonuç kısmı ve gelecek çalıĢmalara öneriler 

sunulmuĢtur. 
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

DÖVĠZ VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI 

1. DÖVĠZ KURU TANIMI 

Döviz kelimesi Türk diline Fransızca olan ―Devise‖ kelimesinden geçmiĢ olup 

TDK‘nin güncel sözlüğünde uluslararası ödemelerde geçerli olan para, çek, poliçe, bono 

vb. Ģeklinde ödeme aracı anlamı taĢımaktadır (https://www.turkcebilgi.com/d 

%C3%B6viz#post). Ülkelerin kullanmıĢ oldukları yabancı para birimine (Krugman vs., 

2012) ve uluslararası ödemelerde geçerli olan yabancı paralara döviz (Dinler, 2012),  

ulusal para ile yabancı para arasındaki değiĢim oranına ise döviz kuru denilmektedir 

(Seydioğlu, 2007). Yani kısaca dövizin birbiriyle ikame edilebilen ulusal ve uluslararası 

para olarak tanımlandığı anlaĢılmaktadır.  

Seydioğlu‘unun (2003) belirttiği üzere göre döviz kuru bir birim yabancı paranın 

ulusal para karĢılığındaki değeri olan dolaysız veya dolaylı kotasyondur. Ülkeler ikili 

ticaretlerinde en çok dolaysız kotasyonu kullanmaktadır. Saykal‘ın (2018) belirttiği gibi 

Türkiye‘de dolaysız kotasyon kullanılmaktadır. Dolaysız kotasyona göre döviz kurunda 

oluĢan artıĢ, yabancı paranın değer kazanmasını sağlarken yerel paranın değer 

kaybetmesine neden olmaktadır. Döviz kurunda oluĢan bir azalıĢ ise yabancı paranın 

değer kaybetmesini ve yerel paranın değerinin yükselmesini sağlamaktadır (Karakayalı, 

2003). Ulusal paralarının değeri düĢük ve yüksek enflasyon oranına sahip ülkeler 

dolaysız kotasyonu kullanırken; paralarının değeri yüksek olan ülkelerde doğrudan 

kotasyonu kullanırlar. Dolaysız kotasyonu ise en çok ABD ve Kanada gibi ülkeler 

kullanmaktadırlar (Çelik, 2008). 

Ekonomik açıdan değerlendirildiğinde, bir malın nasıl değerine göre bir fiyatı 

varsa dövizin de bir fiyatı vardır. Yani döviz iktisadi mal gibi iĢlem gördüğü için 

dövizin arz ve talebi oluĢmakta ve bununla birlikte bir fiyatı bulunmaktadır. Karluk‘a 

(1998) göre döviz kurundaki artıĢ veya azalıĢ, diğer bir malın fiyatında oluĢan 

değiĢimden meydana gelen tesirden daha çok farklı bir tesir yaratır. Örnek ile açıklamak 

gerekirse, mısır fiyatında oluĢan bir değiĢim sadece mısır arz ve talebi ile mısıra benzer 

ikame malı olan (çavdar, buğday, arpa, vb.) gibi ürünlerinde arz ve talebinde etkili 

olacaktır. Bu açıklamaya göre de döviz kurundaki artıĢ ve azalıĢ ilk olarak uluslararası 

ekonomik iliĢkileri ve ikili ticarete alıĢ-veriĢi gerçekleĢen hizmet ve malların piyasa 
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fiyatlarını, bunların etkisiyle diğer piyasalar üzerinde etki yaparak ekonomide bütünsel 

değiĢiklik oluĢturur. 

Farklı yollarla ulaĢılan ve ulusal para cinsine çevrilmek için döviz piyasasına arz 

edilen yabancı para birimleri döviz arzını meydana getirir. Ulusal para karĢılığında satın 

almak istenilen yabancı para miktarı da döviz talebini oluĢturur. Yani dövizin fiyatı 

düĢünce talep artar, yükselince talep azalır. Ayrıca döviz arzı ile döviz fiyatları arasında 

doğru orantı vardır. Döviz kuru yükseldikçe döviz arzı da artıĢ gösterecektir. Arz ve 

talep miktarları eĢit olduğu noktada oluĢan döviz kuru ise dövizin denge fiyatıdır 

(Seydioğlu, 1999). 

Döviz kurunun tanımı ve içeriği hakkındaki genel bilgilendirmeyi takiben döviz 

kurunun belirlenmesini anlamak için uluslararası para sistemlerinin tarihçesini kısaca 

incelemek uygun olacaktır. Bir sonraki alt bölümde uluslararası para sistemlerinin 

tarihçesi hakkında bilgilendirme yapılmıĢtır. 

2. ULUSLARARASI PARA SĠSTEMĠ VE TARĠHSEL GELĠġĠMĠ 

Uluslararası para sistemi, ülkelerin para birimleri arasında mevcut döviz kurları 

ve ödeme iliĢkilerini düzenleyen kural, anlaĢma ve kurumların oluĢturduğu bir bütündür 

(Güran, 1987). Akdoğan‘a (2020) göre uluslararası para sistemi, uluslararası ödemelerin 

yapıldığı, sermaye hareketlerinin düzenlendiği ve döviz kurunun belirlendiği kurumsal 

çerçeveyi ifade etmektedir. Ülkelerin gerçekleĢtirdikleri uluslararası ticari iliĢkiler 

doğrultusunda dünya genelinde oluĢan ve sistemleĢen parasal dengeye de uluslararası 

para sistemi denilmektedir (Su, 2015). Kısacası uluslararası para sistemi döviz kuru 

üzerinde yapılan tüm iĢlemlerin merkezi olan bir sistemdir.  

Tarihsel geliĢim açısından ele alındığında uluslararası para sisteminin geçirdiği 

beĢ aĢama bulunmaktadır. Bu dönemler; 1875 yılı öncesi Çift Metal Standardı, 1875-

1914 yılları arası Altın Standardı, 1915-1944 Buhran dönemi, 1945-1972 Bretton 

Woods Sistemi ve 1973‘den sonrası Bretton Woods Sisteminden sonraki dönem olarak 

bilinmektedir (Eichengreen, 2002). 

Ġlk olarak 1875 yılı öncesini ifade eden Çift Metal standardı iki ayrı madde olan 

altın ve gümüĢten yapılan ve fiyatları sabit olan ayrıca aynı ülkede iĢlem gören para 

sistemi olarak tanımlanır (Seydioğlu, 1999). Çağlar‘a (2003) göre Çift Metal standardı 

bir ülkenin kullanmıĢ olduğu para biriminin gümüĢ ile altın olarak tanımlandığı ve altın-

gümüĢ paritesinin güvenliği için gerekli zamanlarda paranın gümüĢ veya altın ile serbest 
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bir Ģekilde değiĢiminin gerçekleĢtiği para sistemidir. Ticarette kullanılabilecek iki para 

birimi altın ve gümüĢ olan Çift Metal Sistemi uluslararası ticarette ve mali piyasalarda 

yüksek fiyat istikrarı sağlamasıyla birlikte ülkelerin birbirleriyle ticaret yapmasına 

imkan sağlamıĢtır. Bununla birlikte altın ve gümüĢ arasındaki oran zaman içerisinde 

değiĢiklik göstermiĢ olup. Çift metal sistemini uygulayan ülkeler altın ve gümüĢ 

paritesinin tanımlanmasında sürekli düzenlemelere baĢvurmuĢlardır. Durum böyle 

olunca da iki para birimi arasında bir istikrarsızlık oluĢmuĢtur. 

Çift metal standardında yaĢanan olumsuzluklar yerel piyasalarda 

dengesizliklerin oluĢmasına neden olmuĢtur. Ayrıca yaĢanan bu dengesizlikler 

uluslararası ticareti negatif yönde etkilemeye baĢlamıĢtır. YaĢanan istikrarsızlıklardan 

dolayı dünyada altın üretimi artmaya baĢlamıĢ ve bu durum ise çift metal sistemini 

uygulayan ülkelerin bu sistemin terk edilmesine neden olmuĢtur (Akgül, 2010).  

Kaliforniya, Avustralya, Güney Afrika gibi ülkelerde 1887 yılında siyanür ve altın 

bulunması altın üretim sürecini hızlandırmıĢtır. Uluslararası Para Konferansının 1867 

yılında altın standardını onaylamasıyla (Müslümov vs., 2002) bu tarihten sonra altın 

standardı sistemine geçilmiĢtir. 

19.yüzyıldan itibaren, 1. Dünya SavaĢ‘ının sonuna kadar Avrupa ve Amerika 

ülkelerinin uygulamıĢ olduğu tek metal para sistemine altın standardı denilmektedir 

(Demircioğlu, 2004).  Altının dayanıklı bir metal olması ve tarih boyunca değerli bir 

varlık olarak kabul edilmesi dünya genelinde insanlara güvenli bir ortam oluĢturmuĢtur. 

Bu sebeple altın medeniyetin baĢlangıcından itibaren günümüze kadar uluslararası 

değiĢim aracı olarak kullanılmaktadır (Cooper vd., 1982). 

Altın standardına göre bütün ülkelerin paralarının değeri saf altın cinsinden 

belirlenmiĢ olup tüm para birimlerinin fiyatı sabitlenmiĢtir. Ayrıca altın uluslararası 

ticarette serbest dolaĢım sergilediği için ülkelerin rezervi konumundadır. Bu nedenle 

tüm ülkeler belirli bir miktardaki ulusal paralarını altına bağlamıĢtır (Seydioğlu, 2003).  

Birinci Dünya SavaĢı ile altının serbest dolaĢımı ve uluslararası ticaret kesintiye 

uğramıĢtır. Bu nedenle altın standardını uygulayan ülkeler ulusal paralarını altına 

dönüĢtürme olayını askıya almıĢlardır (Akdoğan, 2020). Bununla birlikte 1920‘li 

yıllarda altın standardını sistemini yeniden düzenleme çabaları baĢlatılmıĢsa da bu 

düzenleme çalıĢmaları olumlu sonuçlanmamıĢtır. Bu sistem 1929 yılına kadar kısmen 

uygulanmıĢtır. Daha sonraki süreçte ise Almanya, Avusturya ve ABD bu sistemden 
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ayrılmıĢtır. Altın standardının sona ermesinden sonra 1915-1944 yılları arasında büyük 

bir buhran yaĢanmıĢ olup bu döneme Buhran dönemi denilmektedir.  

Farklı dönemlerde dünyada birçok ekonomik ve finansal kriz meydana gelmiĢ 

olsa da bu krizlerden en Ģiddetli olan ve tüm dünyayı etkisi altına alan ABD‘de 1929 

yılında baĢlayan Büyük Buhran olarak bilinen krizdir (Bernake, 1983). Büyük Buhran 

en çok sanayi üretiminde ve istihdamda olumsuz etkilere neden olmuĢtur (Akdoğan, 

2020). ABD‘nin milli hasılasında Buhrandan dolayı azalmalar yaĢanmıĢtır. Buhranın 

temel etkenleri 1929 borsa çöküĢü ve 1929-1933 yılları arasında gerçekleĢen ve 

uluslararası ticareti olumsuz bir Ģekilde etkilemiĢ olan banka krizleridir (Bernake, 

1983).  

Büyük Buhran dönemi atlatmak 10 yılı aĢkın bir sürede olmuĢtur (Banu, 2018). 

Buhran uluslararası ticaret ve yatırımlar açısından yıkıcı etkiler bırakmıĢtır. Daha 

Buhranın etkisi geçmeden ardından Ġkinci Dünya SavaĢ‘ı baĢlamıĢtır (Akdoğan, 2020). 

SavaĢ sonrasında Ġtalya, Japonya ve Almanya‘ya karĢı direniĢ gösteren ülkeler ABD‘nin 

New Hampshire eyaletine bağlı olan Bretton Woods kasabasında bir konferans 

hazırlayarak benzer krizlerin tekrar yaĢanmaması için organizasyonlar kurmuĢlardır 

(Uzunoğlu, 2007). Kırk dört ülkenin katılımıyla oluĢturulan konferansta, dünya 

ticaretini düzenlemek ve küresel ticareti yaymak için bununla birlikte savaĢtan olumsuz 

etkilenen ülkelerin ekonomilerinde iyileĢtirmeler yapabilmek amacıyla kararlar 

alınmıĢtır (Eichengreen, 2008). Konferansın en önemli temsilcileri ABD‘nin Hazine 

Bakanı Harry Dexter White ile Büyük Britanya temsilcisi olan John Maynard 

Keynes‘dir (Akdoğan, 2020). Ġki temsilci tarafından hazırlanan planlardan White planı 

kabul edilmiĢtir. Ayrıca 1945 yılında uluslararası finansal iliĢkileri düzenlemek için 

Uluslararası Para Fonu (IMF) ve savaĢ sonrasında Avrupa ekonomilerin iyileĢtirilmesi 

ve az geliĢmiĢ ülkelerin kalkınmasına destek olmak için Dünya Bankası kurulmuĢtur 

(Seydioğlu, 2013). 1946 yılından itibaren ise IMF‘nin gözetimi dâhilinde ayarlanabilir 

kur sistemi uygulanmaya baĢlamıĢtır (Çağlar, 2003). Yani 2. Dünya SavaĢı‘ndan sonra 

tüm dünya da geçerli olan ve 1944 yılında Bretton Woods Sistemi olarak kurulan sabit 

kur sistemi dönemi baĢlamıĢtır.  

1972-1972 dönemlerinde yaĢanan tüketim mallarındaki hızlı artıĢ ve 1973-1974 

yıllarında yaĢanan petrol Ģoku Bretton Woods Sisteminin çöküĢüne sebep olmuĢtur 

(Güran, 1987). Daha sonraki süreçte ise 1976 yılında Ġsviçre‘nin katılmasıyla Jamaika 

AnlaĢması imzalanmıĢtır. Bu anlaĢma doğrultusunda parasal sistemde altının, rezerv 
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yükümlülüğü ve resmi altın fiyatının ekonomik geçerliliği ortadan kaldırılmıĢtır ve 

dalgalı kur sistemine geçilmesi kararlaĢtırılmıĢtır (Rodoplu ve ElitaĢ, 2018). Bretton 

Woods Sistemi‘nin yıkılmasıyla IMF ve Dünya Bankası faaliyetleri son bulmamıĢ hatta 

değiĢip, geniĢleyerek büyümeye devam etmiĢtir (Akdoğan, 2020). Bu çöküĢten sonra 

1973 sonrası yani Bretton Woods Sisteminden sonrası olan süreç yaĢanmaya 

baĢlamıĢtır. 

Bretton Woods Sisteminin çöküĢünden sonra IMF üyesi olan ülkeler için sabit 

kur sistemini uygulama zorunluluğu ortadan kalkmıĢtır (Su, 2015). Böylece 1973 yılının 

baĢlarından itibaren Batılı ülkeler altın standardı dıĢında istediği döviz kuru rejimini 

seçmekte özgür duruma gelmiĢtir.  Esnek döviz kuru sistemi 1970‗li yıllar için önemli 

bir geliĢme göstermiĢtir. Bu yıllarda yaĢanan petrol Ģoklarından olumsuz etkilenmemek 

için bu sistemin gerekli olduğu kanısına varılmıĢtır (Banu, 2018). 

1974 yılında petrol krizi nedeniyle altın fiyatında artıĢ olmuĢtur. Ayrıca 1979-

1980 yılında yaĢanan Ġran-Irak savaĢı ile 1990 yılında gerçekleĢen Körfez Krizi ve 2001 

yılında ABD‘ye yapılan Ġkiz Kule terör saldırısı ile birlikte Ortadoğu‘da meydana gelen 

ekonomik politik geliĢmeler ve belirsizlik durumu altın fiyatlarının artmasına neden 

olmuĢtur (Topçu, 2010). Altın fiyatlarının artmasına neden olan bir diğer olay ise dünya 

ekonomisini de küresel açıdan etkileyen 2008 yılında ABD‘de yaĢanan finansal krizdir. 

Bu krizle birlikte menkul kıymetlere olan yatırım azalmıĢ ve altına olan talep artmıĢtır 

(Akdoğan, 2020). Ortadoğu ve Kuzey Afrika da Arap Baharı ayaklanmalarının 

baĢlamasıyla petrol fiyatlarında artıĢ olmuĢ ve Amerika‘nın uygulamıĢ olduğu 

geniĢletici para politikaları sonucunda meydana gelen enflasyon ve ABD dolarındaki 

kayıplar altın fiyatlarının 2011-2012 yıllarında en yüksek seviyeye ulaĢtığı görülmüĢtür 

(Artekin ve Soydal, 2017). ABD merkez bankası FED piyasalara sunduğu geniĢletici 

para politikalarına son vermesiyle 2013 yılından sonra altın fiyatlarının düĢmesini 

sağlamıĢtır. Fakat 2016 yılı sonuna doğru FED‘in faiz oranını arttırması ve devam 

etmekte olan Arap baharı, OPEC ülkelerinin 2018 sonuna kadar petrol arzını azaltma 

kararı almasıve petrol fiyatlarının artması gibi nedenlerden dolayı altın fiyatı artıĢı 

devam etmiĢtir (Serin vd., 2020). Bu geliĢmelerle birlikte Ġngiltere, Ġtalya, Avustralya, 

Kanada, Ġsveç, Meksika ve Rusya gibi ülkeler (Çelik, 2008)  dalgalı döviz kuru rejimine 

geçmeyi tercih etmiĢlerdir. Türkiye ise 2001 yılında yaĢanan ekonomik krizin ardından 

dalgalı döviz kuru uygulamasına geçmiĢtir (www.tcmb.gov.tr). 

http://www.tcmb.gov.tr/
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3. BORSA’NIN TANIMI VE TARĠHĠ GELĠġĠMĠ 

Borsa, hisse senedi, devlet tahvili, emtialar, döviz, vadeli iĢlem opsiyon 

sözleĢmeleri ve menkul kıymetlerin iĢlem gördüğü ve halka arz edildiği, ayrıca bahsi 

geçen ürünlerin alım-satımının güvenle yapıldığı piyasalara denir. Hisse senetleri ve 

borsalar çok eski bir geçmiĢe sahiptir. Değerli maden, tarımsal emtia ve kıymetli 

eĢyaların alınıp satılması için pazarlar ve panayırlar eskiden beri kurulagelmiĢtir. 

Ġlerleyen zamanlarda ise aracıların da devreye girmesiyle büyüyüp geliĢen pazarlarda 

ticari belgeler ve ticari senetlerin alınıp satılmasıyla ilk borsaların kurulması 

gerçekleĢmiĢtir (Civan, 2007). 

Ġlk olarak borsacılık faaliyeti Belçika‘nın Brugge Ģehrinde birkaç Yahudi 

ailelerin para ticaretini mesleki hale getirmesiyle baĢlamıĢtır. Van der Beurze ailesinin 

borsacılık faaliyetleriyle ilgilenmesiyle birlikte borsa kelimesinin ortaya çıkmasında 

etkili olduğu tahmin edilmektedir (ġakar, 1998). Diğer bir görüĢe göre de borsacılık 

faaliyeti Belçika‘nın Brugge kentinde Hotel des Bourses isminli ve flamasında ise üç 

tane para kesesi bulunan bir handan gelmektedir. Bu handa toplanan yabancı ve yerel 

tüccarların aralarında yapılan alım-satım iĢlemleriyle borsanın doğduğu tahmin 

edilmektedir (https:// www.alnusyatirim.com/hisse-senedi-tarihcesi).  

Borsanın ilk defa 1409‘da Belçika‘nın Brugge semtinde kurumlaĢtığı 

bilinmektedir. Avrupa‘da 1487 yılında kurulan Anvers borsasısı hızlı bir Ģekilde yayılım 

göstermesinden dolayı modern borsa sistemine benzeyen ilk borsa olma özelliği taĢıyan 

bir borsadır. Paris ile Londra borsası 16.yy da, Berlin ve Basel borsası 17. yy.da, Viyana 

ve New York borsası 18.yy.da, Ġstanbul, Tokyo, Milano, Madrid ve Roma borsaları da 

19. yy. kurulmuĢtur (Parmaksız, 1994). 

Borsalar ekonomiye, Ģirketlere ve yatırımcıların bütçelerine katkı sağlamaktadır. 

Bu durum da ekonominin daha saydam ve güvenli bir hale geldiğin göstermektedir 

(Konuralp, 2005). ġirketler kaynak temin edebilmek için borsaya kayıt olarak 

hisselerini yatırımcılara açık hale getirirler. Böylece Ģirketler ekonomik anlamda güç 

kazanırken senetlerinin de değeri artmaktadır (https://paratic.com/borsanin-ekonomiye-

katkisi-ve-gorevleri-nelerdir/). Hisse senetlerinin değerinin artmasıyla birlikte 

yatırımcılarda kazanç elde ederler. Bu doğrultuda ülke ekonomisi de canlanmaktadır.   

Borsalar ülkelerin ekonomik ve sosyal durumlarını belirleyen etkili bir piyasa 

statüsüne sahiptir. Borsanın geliĢmesiyle birlikte Dünya Borsası çeĢitli krizler de 

https://www.alnusyatirim.com/hisse-senedi-tarihcesi
https://paratic.com/borsanin-ekonomiye-katkisi-ve-gorevleri-nelerdir/
https://paratic.com/borsanin-ekonomiye-katkisi-ve-gorevleri-nelerdir/
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yaĢamıĢtır. Bu krizlerin en büyüğü ise genel olarak büyük borsalarda gerçekleĢmiĢ olup 

akabinde küçük borsa ile piyasaları da etkilemiĢtir. 1929‘ da ABD‘de gerçekleĢen kriz 

ve 1987 yılında ki kriz ise ilk önce ABD olmak üzere ve diğer büyük borsaları da 

(Londra, Tokyo, Paris, Frankfurt, Hongkong) etkisi altına almıĢtır (Parmaksız, 1994).  

Türkiye‘de borsanın geliĢimi çok eski tarih olan Kırım SavaĢı‘na dayanmaktadır. 

Kırım savaĢının baĢlamasının nedeni ise Osmanlı Devleti‘nin dıĢ ülkelerden borç 

almasıdır (Karslı, 1994). Ġlk resmi borsa Osmanlı Devleti‘nde 1866‘da Dersaadet 

Tahvilat Borsası olarak bilinmektedir. Daha sonra borsa 1906 yılındaki düzenlemeyle 

Esham Tahvilat Borsası olarak belirlenmiĢ ve Cumhuriyet dönemi boyunca 

devamlılığını ve faaliyetini sürdürmüĢtür (Parmaksız, 1994). 

Cumhuriyetin ilanından sonra borsanın adı 1927 yılında Esham ve Tahvilat, 

Kambiyo ve Nukuda Borsası Ģeklinde değiĢtirilmiĢtir. Borsanın tekrar 

hareketlenmesiyle Ġstanbul Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsası 1929 yılında 

kurulmuĢtur (Fertekligil, 2000). Ġstanbul Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsasının 

kuruluĢundan sonra ülkede uygulanan ekonomik politikaların daha özgür yapıda olması 

halkın elinde tasarruf bonolarının birikmesine neden olmuĢtur. Halk bu nedenle elinde 

bulundurdukları tasarruf bonolarını paraya çevirme ihtiyacı duymuĢtur. Bu ihtiyaçların 

artmasıyla birlikte sermaye piyasalarında hareketlilik baĢlamıĢtır (Karan, 2013). 

YaĢanan bu hareketlilik sebebiyle Menkul Kıymet Borsası tekrar hareketlenmiĢ, 

Sermaye Piyasası Kanunu‘nun 1981 yılında çıkarılmasıyla geniĢ çaplı tedbirler 

alınmıĢtır. Bu tedbirlerin alınmasıyla birlikte Menkul Kıymetler Borsalarının KuruluĢ 

ve ÇalıĢma Esasları Hakkındaki Yönetmelik 1984 yılında yürürlüğe girmiĢtir. Ġstanbul 

Menkul Kıymetler Borsası 26.12.1985 tarihinde kurulmuĢ ve ilk iĢlem 03.01.1986 

yılında yapılarak faaliyete geçmiĢtir (Korkmaz ve Ceylan, 2007). 30.12.2012 tarihinde 

Sermaye Piyasası Kanunun yürürlüğe girmesiyle birlikte Borsa Ġstanbul Anonim ġirketi 

(BIST) olarak düzenlenmiĢ ve 05.04.2013 yılında resmi olarak alım-satım iĢlemleri 

gerçekleĢmiĢtir (Çepni, 2015). 

Türkiye‘de bu alanda faaliyet gösteren ve borsa olma özelliği taĢıyan kurum 

Borsa Ġstanbul‘dur. Borsa Ġstanbul (BĠST), Ġstanbul Altın Borsasını, Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsasını ve Vadeli ĠĢlem Opsiyon Borsasını bir çatı altına toplamasıyla 

05.04.2013 tarihinde faaliyet göstermeye baĢlamıĢtır (https://www.matriksdata.com 

/website/borsa-istanbul-bist). Ayrıca Borsa Ġstanbul (BĠST), Sermaye Piyasası Kurulu 

https://www.matriksdata.com/website/borsa-istanbul-bist
https://www.matriksdata.com/website/borsa-istanbul-bist
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tarafından denetlenmektedir (https:// www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-

istanbul-hakkinda). Borsa Ġstanbul günümüzde hale faaliyetini sürdürmektedir. 

Hisse senedi, anonim ortaklıkların ihraç ettikleri, Ģirket sermayesine katılımı 

temsil eden yasal düzenlemelere göre hazırlanmıĢ menkul kıymet olarak 

tanımlamaktadır (TavĢancı, 2010). Bir baĢka tanıma göre ise hisse senedi, uzun vadeli 

fona ihtiyaç duyan Ģirketler tarafından ihracı gerçekleĢen ortakların Ģirketlerin varlıkları 

ve gelirleri hakkındaki haklarını belirten menkul kıymetlerdir (Günal, 2010).  

Hisse senetlerinin alım-satımının yapıldığı ve iĢlem gördüğü yerler borsalardır. 

Ayrıca hisse senetleri birincil piyasa ve ikincil piyasada iĢlem görmektedir. Birincil 

piyasalar menkul kıymetlerin ihracının ilk yapıldığı piyasadır. Bu piyasada uzun vadeli 

fon tasarrufu yapan Ģirketler, alıcılara fon akıĢı sağlanır ve Ģirkete nakit giriĢi 

gerçekleĢir. Ġkincil piyasa ise; birincil piyasalarda elde edilen menkul kıymetin 

yatırımcalar tarından alım-satımın gerçekleĢmesi durumudur. Ġkincil piyasa iĢlemleri 

ulusal ve bölgesel pazarlarda gerçekleĢmektedir (Günal, 2010).   

Hisse senedi ile borsa ile ilgili bilgileri takiben devam eden alt bölümde döviz 

kuru ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢki incelenmiĢtir. 

4. DÖVĠZ KURU VE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Mali piyasalarda oldukça önemlilik arz eden döviz ve hisse senedi, özellikleri 

itibariyle sosyal, ekonomik ve siyasi faktörlerin etkisinde kalarak ekonomiyi etkileyen 

değiĢkenlerdir. Döviz kurunda ve hisse senedi fiyatında meydana gelen ani artıĢ ve 

azalıĢlar ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Döviz kuru ve hisse senedi piyasası 

arasındaki iliĢkiyi açıklamak için iki farklı temel yaklaĢım bulunmaktadır. Bu 

yaklaĢımlar geleneksel ve portföy yaklaĢımlarıdır (Elmas ve Esen, 2011). 

Geleneksel yaklaĢım döviz kurunda yaĢanan artıĢ ve azalıĢların hisse senedi 

piyasasını etkilediğini savunan bir yaklaĢımdır. Bu yaklaĢıma göre döviz kurunda 

yaĢanan değiĢiklik çok uluslu Ģirketlerin yükümlülüklerini, varlıklarını, girdi-çıktı 

maliyetlerini, rekabet gücünü ve firma bilançosundaki kar ve zararı etkilemektedir. Bu 

durum ise ithalat-ihracat gerçekleĢtiren ülkelerdeki Ģirketlerin hisse senedi fiyatının 

yükselmesine veya düĢmesine neden olmaktadır (Belen ve Karamelikli, 2016). 

Geleneksel yaklaĢıma göre hisse senedi fiyatları ile döviz kuru arasındaki iliĢki çift 

yönlü bir nedensellik iliĢkisinin olduğunu öngörmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980). 

http://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-istanbul-hakkinda
http://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-istanbul-hakkinda
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Portföy yaklaĢım ise döviz kurunda yaĢanan değiĢimi ulusal ve uluslararası 

menkul değerlerin arz ve talebindeki değiĢimleriyle açıklamaya çalıĢan bir teoridir. 

Teoriye göre döviz piyasasındaki para talebi finansal varlıkların talebinden 

kaynaklanmaktadır (Levich, 1985). Ayrıca hisse senedi fiyatlarında gerçekleĢen azalıĢ 

para talebinin azalmasını sağlayarak faiz oranlarının düĢmesine etki yapar ve bu durum 

ise ulusal yatırımcıların servetlerinin azalmasına sebep olur. Bu ise sermayenin faiz 

oranının yüksek olan ülkeye yönelmesine, sermaye çıkıĢına ve döviz kuru artıĢına neden 

olacaktır. Portföy yaklaĢımına göre hisse senedi fiyatları ve döviz kurunun aralarında 

negatif iliĢkinin olduğu ve bu iliĢki doğrultusunda hisse senedi fiyatlarından döviz 

kuruna doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu sonucuna ulaĢılmaktadır 

(Granger, vd., 1998). 

Son dönemlerde uluslararası finans piyasalarında yaĢanan dalgalanmalar 

sonucunda hisse senedi ve döviz kuru piyasasının yaĢanan dalgalanmalardan etkilendiği 

görülmektedir. Bu dalgalanmaların piyasaları nasıl etkilediği hakkında yapılan 

çalıĢmalara literatür kısmında detaylı bir Ģekilde yer verilmiĢtir. 
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

DÖVĠZ KURU ĠLE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ĠLE ĠLGĠLĠ LĠTERATÜR 

ĠNCELEMESĠ 

Döviz kuru fiyatlamaları ülke ekonomisi açısından oldukça önemlidir. Kartal ve 

vd.,‘nin (2018) belirttiği üzere özellikle Türkiye ekonomisi gibi geliĢmekte olan ülke 

ekonomilerinde döviz kuru ve döviz kuru oynaklığı birçok makroekonomik değiĢkenleri 

(ihracat-ithalat, dıĢ ticaret, cari açık, enflasyon, gayri safi yurt içi hasıla (GSYH), faiz 

oranı, ekonomik büyüme, para arzı, turizm, petrol fiyatı, satın alma gücü paritesi, hisse 

senedi vb.) etkilediği gibi makroekonomik değiĢkenlerin de döviz kuru ve döviz kuru 

oynaklığını etkilediği bilinmektedir.  

Bu bölümde önce döviz kuru ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi 

ve hisse senedi piyasası ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi ele alan 

çalıĢmalar değerlendirilecektir. Takip eden alt bölümlerde ise döviz kuru fiyatı/getirisi 

ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiyi ve döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi 

piyasası arasındaki iliĢkiyi açıklayan çalıĢmalara yer verilmiĢtir. 

1. DÖVĠZ KURU ĠLE MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLER ARASINDAKĠ 

ĠLĠġKĠ 

Döviz kuru ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

yurtdıĢında yapılan çalıĢmaların birisi olarak Cooper‘ın (1969) araĢtırması dikkat 

çekmektedir. Cooper (1969) 20 az geliĢmiĢ ülkedeki döviz kurunun dıĢ ticaret haddi 

üzerideki etkisini incelediği çalıĢmada devalüasyon etkisine de değinmiĢtir. ÇalıĢma 

sonucunda ise döviz kurunun dıĢ ticaret hadleri üzerinde önemli etkisinin olmadığına 

ulaĢmıĢ ayrıca devalüasyonun da dıĢ ticaret açığını, ticaret fazlasına dönüĢtürme 

noktasında etkisiz olduğunu belirlemiĢtir. Hooper ve Kohlhangen (1976), döviz kuru 

belirsizliğinin uluslararası ticaret fiyatları ve hacmi üzerindeki etkisini analiz etmek için 

teorik bir model oluĢturmuĢlardır. 1965-1975 dönemleri için ABD-Almanya ticaret 

akıĢı durumlarını ampirik olarak test etmiĢlerdir. Cooper‘un (1969) etki bulamamasına 

rağmen Hooper ve Kohlhangen (1976) döviz kuru belirsizliğinin uluslararası ticaret 

fiyatları ve hacmini olumsuz etkilediğini tespit etmiĢlerdir. Döviz kuru oynaklığı ve 

üretim yapan firmaların girdi-çıktı fiyatlarının arasındaki iliĢkiye yönelik önemli 

araĢtırmalardan biri olan Adler ve Dumas‘ın (1984) çalıĢması firmaların döviz kuru 
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oynaklığından etkilendiği sonucuna ulaĢmıĢlardır. Arize (1994) de yaptığı çalıĢmada 

döviz kurunun dıĢ ticaret dengesini olumlu etkilediğini belirtmiĢtir.   

Döviz kuru ile makroekonomik değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

yurtdıĢında yapılan çalıĢmaların önemli bir bölümünde döviz kurunun makroekonomik 

değiĢkenleri etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır (örneğin, Harberger, 1986; Dervis ve Petri, 

1987; Edwards, 1988; Orlawski, 1996; Devereux, 1997; Mohammad, 2010; Parveen 

vd., 2012; Mirchondani, 2013; Khan, 2014; Semuel ve Nurina, 2015; Aboah vd., 2017; 

Bhasin ve Nisa, 2019; Antwi vd., 2020).  

Dekle vd. (2002) Malezya, Kore ve Tayland ülkeleri için Asya krizi 

dönemindeki ABD doları ve faiz oranı arasındaki iliĢkiyi incelediği araĢtırmarında 

değiĢkenler arasında negatif ve zayıf bir iliĢkinin bulunduğu bulgusuna ulaĢmıĢlardır. 

Hindistan‗daki faiz oranı ile ABD Doları arasındaki iliĢkiyi inceleyen Dash (2004) faiz 

oranı ve ABD Doları arasında negatif iliĢkinin var olduğunu tespit etmiĢtir. Wilson ve 

Sheefeni (2014) yaptıkları çalıĢmada ise, Namibya için faiz oranı ve döviz kuru (ABD 

doları/Namibya doları) değiĢkenleri ile herhangi bir sistematik iliĢkinin olmadığı 

bulgusuna ulaĢmıĢlardır. 

Türkiye‘de döviz kuru ve makroekonomik değiĢkenler arasında iliĢki olduğunu 

ortaya koyan çalıĢmalar vardır (örneğin, ÇavuĢoğlu, 1997; GümüĢ, 2002; Karaca, 2005; 

Berüment ve Yücel, 2008). ÇavuĢoğlu (1997) çalıĢmasında TL/Dolar paritesini 

etkileyen makroekonomik faktörleri 1984-1996 yılına ait verileri kullanarak kur-fiyat 

parasal döviz modeli ile analiz etmiĢtir. Sonuç olarak enflasyon, faiz oranı, nominal 

döviz kurundaki yaĢanan değer kaybının TL/Dolar paritesinde etkili olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. Döviz kuru ile faiz oranı arasındaki iliĢkiyi araĢtıran GümüĢ (2002) faiz 

oranı ile TL/Dolar paritesi arasında pozitif bir iliĢkinin var olduğunu belirtmiĢtir. 

Karaca (2005) ise çalıĢmasında döviz kuru ile faiz oranı arasında anlamlı bir iliĢkinin 

var olmadığını tespit etmiĢtir. Ayrıca dalgalı kur dönemi için yapılan analiz sonucunda 

ise iki değiĢken arasında pozitif yönlü zayıf bir iliĢki bulmuĢtur.  

Döviz kuru değiĢiminin reel döviz kuru, üretim seviyesi, enflasyon-faiz oranı, 

yurt içi yatırım ve dıĢ ticaret dengesine olan etkisini araĢtıran çalıĢmalar da 

bulunmaktadır (örneğin, Berüment ve Dinçer, 2005; Yücel, 2005; Berüment ve Yücel, 

2008; Banu ve Altay, 2018; Yenice ve Yenisu, 2019; Tandoğan, 2020). Yücel (2005), 

Berüment ve Yücel (2008) Dolar/Euro paritesindeki değiĢimin Türkiye ekonomisindeki 
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reel döviz kuru, üretim seviyesi ve enflasyon üzerindeki etkisini araĢtırmıĢlardır. Ġki 

çalıĢma sonucuna göre Dolar/Euro paritesindeki değiĢimin bahsedilen makroekonomik 

değiĢkenleri pozitif yönde etkilediğini tespit etmiĢlerdir. Koç ve Değer (2010) Türkiye 

için döviz kuru (USD) oynaklığının, yurt içi yatırımları arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. 1988-2007 dönemine ait veriler üzerinde Toda-Yamamoto nedensellik 

testini uygulaĢmıĢ ve döviz kuru oynaklığının Türkiye ekonomisinde yapılan toplam ve 

özel sektör yatırımları etkilediğini ortaya koymuĢlardır. Banu ve Altay (2018) da 

araĢtırmada Dolar/Euro paritesinin reel efektif döviz kurunu olumsuz yönde etkilediğini 

tespit etmiĢtir. 2003-2018 dönemlerine ait verileri aylık olarak kullanan Yenice ve 

Yenisu (2019) çalıĢmalarında Türkiye‘deki döviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarının 

etkileĢimini incelemiĢlerdir. Metot olarak çalıĢmalarını ARDL sınır testi, eĢbütünleĢme 

analizi, Toda-Yamamoto testi ve nedensellik analizi ile gerçekleĢtirmiĢler ve araĢtırma 

sonucunda döviz kurundan enflasyon ve faiz oranına doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisinin var olduğunu tespit etmiĢlerdir. Türkiye‘de enflasyon ve döviz kuru 

arasındaki iliĢkiyi Granger ve Yoon saklı eĢbütünleĢme testi ile inceleyen Tandoğan 

(2020) çalıĢma sonucuda döviz kuru ile enflasyon arasında uzun dönem iliĢkisinin 

bulunduğunu açıklamıĢtır. Ayrıca çalıĢma döviz kuru ile enflasyon arasında 

eĢbütünleĢik iliĢki olduğu bulgusuna ulaĢmıĢ ve döviz kurunda oluĢan pozitif Ģoklar 

enflasyonu da pozitif olarak etkiliyor sonucunu elde etmiĢtir. 

Döviz kuru, ülkelerin ithalat-ihracat seviyesini belirlediği için dıĢ ticarette çok 

önemli bir yere sahiptir (Aka, 2020). Bu nedenden dolayı Alev‘in (2020) belirttiği gibi 

dıĢ ticaret, ithalat ve ihracat ile ilgili birçok ampirik çalıĢma var olsa da çalıĢmalar 

sonucunda net bir sonuç elde edilemediği görülmüĢtür. Kasman ve Kasman (2005), 

Türkiye ihracatını etkileyen döviz kurlarını (Dolar/TL ve Alman Markı/TL) 1982-2001 

dönemine ait verilerini kullanarak analiz etmiĢlerdir. Sonuç olarak döviz kurunun 

Türkiye‘de yapılan ihracatın üzerinde kısa-uzun dönemde anlamlı, pozitif etkisinin 

olduğuna ulaĢmıĢlardır. Saatçioğlu ve Karaca (2010) ise 2002-2010 dönemine ait 

verileri kullanarak döviz kurunun (Dolar/Euro) Türkiye‘nin ihracatını etkileyip 

etkilemediğini araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda Dolar/Euro endeksindeki değiĢimin 

Türkiye‘nin reel ihracatını uzun-kısa dönemde pozitif olarak etkilediğini tespit 

etmiĢlerdir. ġahin ve DurmuĢ (2019), Türkiye‘de reel efektif döviz kuru ile ihracat-

ithalat arasındaki iliĢkiyi incelenmiĢler ve 2003-2018 dönemleri için Ziwot-Andrews 

birim kök testi ve Gregory-Hansen yapısal kırılmalı eĢ bütünleĢme testini 
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kullanmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda ise değiĢkenler arasında uzun dönemde iliĢkinin var 

olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Dursun ve Çelikkaya (2022) ise Türkiye‘deki döviz 

kuru ile çelik sektörü ihracatı arasındaki iliĢkiyi 2011-2020 dönemi verilerini çelik 

üretim tesislerinin bulunduğu on dört il ve sanayi Ģehri olan Ġstanbul‘u çalıĢmaya dahil 

ederek kullanmıĢlardır. Verileri Garch yöntemi, Granger nedensellik testi, Johansen eĢ 

bütünleĢme ve hata düzeltme modeli ile analiz etmiĢlerdir. Sonuç olarak döviz kuru ve 

çelik ihracatı arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisini tespit etmiĢler ve değiĢkenlerin 

eĢbütünleĢik olduğunu vurgulamıĢlardır. 

2. HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ĠLE MAKROEKONOMĠK DEĞĠġKENLER 

ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ  

Literatürde hisse senedi fiyatları/endeksi ve getirisi ile makroekonomik 

değiĢkenlerin aralarındaki iliĢkiyi inceleyen yurtdıĢında yapılan çok sayıda çalıĢma 

vardır (örneğin, Ross, 1976; Fama, 1981; Sadorsky, 1999; Kwon ve Shin, 1999; Gjerde 

ve Saettem, 1999;   Smith, 2001; Al-Sharkas, 2004; Bernanke ve Kuttner, 2005;  

Morales, 2007; Hyde, 2007; Vaz vd., 2008; Gay, 2008; Rahman ve Uddin, 2008; Chang 

2009; Sharma ve Mahendru, 2010;  Alagidede vd., 2010; Herve, Chanmalai ve Shen, 

2011; Sujit ve Kumar, 2011; Jawaid ve Haq, 2012; Shahzadi ve Chohan, 2012; Naik ve 

Padhi, 2012; Allan vd., 2013; Lai vd., 2013; Naik, 2013; Hsing, 2014; Ġbrahim ve 

Musah, 2014; Nisha, 2015; Prathan vd., 2015; Nikmanesh ve Nor, 2016; Jareno ve 

Negrut, 2016; Bahloud vd., 2017; Tran, 2017; Syzdykova, 2018). 

Literatürde sıkça yer verilen çalıĢmalardan biri olan Fama (1981) çalıĢmasında 

hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyet, para arzı ve enflasyon arasında iliĢkiyi 

incelemiĢtir. ÇalıĢma sonucunda hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyet, para 

arzı ve enflasyon arasında pozitif bir iliĢkinin olduğunu tespit etmiĢtir. Kaul (1987) da 

çalıĢmasında ABD, Kanada, Almanya ve Ġngiltere için hisse senedi getirileri ve reel 

ekonomik faaliyet arasındaki iliĢkinin pozitif olduğu bulgusuna ulaĢmıĢtır. Mukherjee 

ve Naka (1995) çalıĢmasında Japonya sanayi üretim endeksi ile Tokyo Borsası hisse 

senedi fiyatları arasında pozitif iliĢkinin var olduğuna ulaĢmıĢlardır. Ely ve Robinson 

(1997) ise hisse senedi fiyatlarının yatırımcıları enflasyona karĢı koruyup korumadığını 

incelemiĢlerdir. Ġnceleme sonuçlarına göre hisse senedi getirileri ile enflasyon arasında 

güçlü ve pozitif yönlü bir iliĢkinin olduğunu saptamıĢlardır. AraĢtırmasında 

GenelleĢtirilmiĢ ArdıĢık Bağlanımlı KoĢullu DeğiĢen Varyans Modelini kullanan Al-

Khazali (2003) 21 ülke için kısa dönemde hisse senedi fiyatları ile enflasyon arasındaki 
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iliĢkiyi incelemiĢtir. Bulgulara göre hisse senedi fiyatları ile enflasyon arasında kısa 

dönemde negatif, uzun dönemde ise pozitif yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna varmıĢtır. 

Gay (2008) Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin borsaları üzerinde yaptığı çalıĢmasında, 

hisse senedi fiyatları ile döviz kuru arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir.  AraĢtırmasında 

1999-2006 yılları arasındaki aylık verileri kullanarak Box- Jenkins zaman serisi analiz 

yönteminin kullanmıĢtır. AraĢtırma sonucuna göre hisse senedi fiyatları ile döviz kuru 

arasındaki iliĢkinin pozitif olduğunu tespit edilmiĢ, ancak petrol fiyatları ile arasındaki 

iliĢkinin ise anlamlı olmadığı sonucuna varmıĢtır. Geetha, vd. (2011) Amerika BirleĢik 

Devletleri, Çin ve Malezya borsaları üzerinde yaptıkları çalıĢmalarında uzun dönemde 

hisse senedi getirileri ile enflasyon oranı arasında iliĢkiyi incelemiĢlerdir. 2000-2009 

yılları arasındaki aylık verileri kullanarak GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi ile serilerin 

durağanlık düzeylerini ölçmüĢlerdir. Sonuç olarak uzun dönemde hisse senedi getirileri 

ile enflasyon oranı arasında pozitif yönlü bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Yukarıda verilen literatür örnekleri hisse senedi fiyatları/endeksi ve getirisi ile 

makroekonomik değiĢkenlerin aralarındaki iliĢkinin pozitif olduğunu tespit eden 

çalıĢmalardır. Bunun yanında hisse senedi fiyatları/endeksi ve getirisi ile 

makroekonomik değiĢkenlerin arasında negatif sonuç bulan çalıĢmalar da vardır. 

Örneğin, Bodie (1976) ABD için enflasyon ile hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢtir ve çalıĢma sonucunda değiĢkenler arasında negatif iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢtir. Jaffee ve Mandelker (1976) da Bodie‘nin (1976) sonucunu destekleyen bir 

araĢtırma yapmıĢtır. AraĢtırma sonucuna göre ABD ekonomisi için enflasyon ile hisse 

senedi getirileri arasında negatif yönlü bir iliĢki olduğu saptanmıĢtır. Fama ve Schwert 

(1977) ise Jaffee ve Mandelker (1976) ile Bodie‘nin (1976) çalıĢmasından farklı bir 

makroekonomik değiĢken kullanarak araĢtırma yapmıĢtır. AraĢtırma bulgusuna göre 

hisse senedi getirileri ve faiz oranları arasında negatif iliĢkinin var olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. Chen, Roll, vd., (1986) yapmıĢ oldukları çalıĢma sonucunda, petrol fiyatları 

ile hisse senedi getirileri arasında negatif iliĢkili olduğu bulgusuna ulaĢmıĢlardır. Chen, 

Roll, vs.‘nin (1986) bulgularına benzer sonuçlara Kaul ve Seyhun (1990) da ulaĢmıĢtır. 

Mukherjee ve Naka (1995) çalıĢmasında Japonya Borsası için enflasyon ile hisse senedi 

getirileri arasında negatif yönde bir iliĢkinin olduğu bulgusunu elde etmiĢtir. Moosa 

(1998) ise çalıĢmasında Fama ve Schwert‘in (1977) çalıĢmasını destekleyen bir 

araĢtırma yapmıĢtır. AraĢtırma sonucuna göre ABD için hisse senedi getirileri ve faiz 

oranları arasında negatif iliĢki olduğunu saptamıĢtır. Mukherjee ve Naka‘nın (1995) 
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çalıĢmasıyla aynı sonucu bulan Maysami ve Koh (2000) Singapur için enflasyon ile 

hisse senedi getirileri arasında negatif yönlü bir iliĢkinin olduğunu tespit etmiĢtir. Nishat 

ve Shaheen (2004) yaptıkları çalıĢmada Pakistan borsası için hisse senedi fiyatı ile 

sanayi üretim endeksi, enflasyon arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada 1973-

2004 yılları arasındaki çeyrek dönem verilerini kullanılarak Vektör Hata Düzeltme 

Modeli (VECM) ve GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testini kullanmıĢlardır. Hisse senedi 

fiyatı ile sanayi üretim endeksi arasında pozitif, hisse senedi ile enflasyon arasındaki 

iliĢkinin ise negatif olduğunu tespit etmiĢlerdir. Humpe ve Mcmillian (2007) 1965-2005 

yılları arasındaki aylık verilerini GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller Testi, Vektör Hata 

Düzeltme Modeli (VECM) ve Phillips-Perron modelini kullanarak araĢtırma 

yapmıĢlardır. Amerika BirleĢik Devletleri ve Japonya borsaları üzerinde yaptıkları 

çalıĢmada, ABD‘de hisse senedi fiyatları ile sanayi üretim endeksi arasındaki iliĢkinin 

pozitif yönlü olduğunu, uzun dönem faiz oranları ve tüketici fiyat endeksiyle arasındaki 

iliĢkinin negatif yönlü olduğunu saptamıĢlardır. Japonya‘da ise hisse senedi fiyatları ile 

sanayi üretim endeksi arasındaki iliĢkinin pozitif yönlü, para arzı ile arasındaki iliĢkinin 

negatif yönlü olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Sohail ve Hussain (2011) Pakistan Borsası 

için yaptıkları çalıĢmada, hisse senedi fiyatı ile GSYĠH büyüme oranı, enflasyon ve 

döviz kuru arasındaki iliĢkinin pozitif, para arzı artıĢı ve hazine bonosu faiz oranı 

arasındaki iliĢkinin negatif olduğu sonucuna varmıĢlardır. Kuwornu ve Owusu-Nantwi 

(2011) çalıĢmalarında 1992-2008 döneminde aylık verileri kullanarak tam bilgi 

maksimum olabilirlik (The Full Information Maximum Likelihood, FIML) yöntemini 

kullanmıĢlardır. Gana Borsası için hisse senedi getirileri ile TÜFE arasındaki iliĢkinin 

pozitif yönlü, döviz kuru ve hazine bonosu ile arasındaki iliĢkinin negatif yönlü olduğu 

ancak petrol fiyatları ile aralarında anlamlı bir iliĢki olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Literatürde hisse senedi fiyatları/endeksi ve getirisi ile makroekonomik 

değiĢkenlerin aralarındaki iliĢkiyi inceleyen Türkiye‘de yapılan çok sayıda çalıĢma 

vardır (örneğin, Atan vd., 2005; Yılmaz vd., 2006; Aslanoğlu, 2008; Dizdarlar ve 

Derindere, 2008; Açıkalın vd., 2008; Zügül ve ġahin, 2009; Gençtürk, 2009; Cihangir 

ve Kandemir, 2010;  ĠĢcan, 2010; Özer vd., 2011; Yurttançıkmaz, 2012; AkbaĢ, 2013; 

Kaya vd., 2013; Oktay, 2013; Ayaydın ve Karaaslan, 2014; ġentürk ve Dücan, 2014; 

Karagöz ve Keskin, 2015; Kendirli ve Çankaya, 2016; ÇoĢkun ve Ümit, 2016; Özmen 

vd., 2017; Karhan ve Aydın, 2018; ġahin ve Özkan, 2018; Temelli ve ġahin, 2019; Ilgın 

ve Sarı, 2020; ÖndeĢ ve Levent, 2020).  
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Akel ve Gazel (2014) yapmıĢ oldukları çalıĢmada Borsa Ġstanbul Sanayi Endeksi 

(SINAI), EURO/TL Döviz Kuru, Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (REDKE),  ve Dolar 

Endeksinin (DXY)  aralarında gerçekleĢen kısa-uzun dönemlerde denge iliĢkisini 2005-

2013 yılına ait verileri ARDL Sınır Testi ve hata düzeltme metodunu kullanarak 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, SINAI Endeksi ile Euro/TL ve DXY kurunda uzun 

dönemde pozitif, anlamlı bir iliĢki tespit etmiĢlerdir. REDKE ile SINAI endeksinin 

yönünü de pozitif, DXY ve EURO ile SINAI endeksinin yönünü ise negatif 

bulmuĢlardır. Türkiye‘de ekonomik büyüme ile hisse senedi piyasasının arasındaki 

iliĢkiyi Eyüboğlu (2018), 2000-2017 verilerini Toda-Yamamoto nedensellik ve sınır 

testi kullanarak incelemiĢtir ve çalıĢma sonucunda hisse senedi piyasası ile GSYĠH 

arasında iliĢkinin var olduğuna ulaĢmıĢtır. Ayrıca hisse senedi piyasasından GSYĠH‘ya 

doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi olduğunu da bulmuĢtur. Temelli ve ġahin (2019), 

araĢtırmalarında ham petrol fiyatları, altın ile hisse senedi fiyatlarının aralarındaki 

nedensellik iliĢkisini 2003-2018 yıllarına ait aylık verileriyle analiz etmiĢlerdir. Zivot-

Andrews birim kök testi ve Gregory-Hansen eĢ bütünleĢme testi ile seriler arasındaki 

uzun dönem iliĢkisini incelemiĢler ve değiĢkenler arasında bir iliĢki olmadığını tespit 

etmiĢlerdir. Ayrıca petrol fiyatlarında gerçekleĢen negatif Ģoklardan hisse senedi 

fiyatlarında oluĢan pozitif Ģoklara doğru nedensellik bulmuĢlar ve hisse senedi 

fiyatlarındaki negatif Ģoklardan altındaki negatif Ģoklara doğru bir nedenselliğin de 

olduğu sonucunu elde etmiĢlerdir.  

Literatürde hisse senedi piyasası ile makroekonomik değiĢkenler arasında 

negatif iliĢki bulan çalıĢmalar da yer almaktadır. 1991-2006 dönemine ait verilerden 

yararlanarak, faiz oranları, enflasyon ve para arzındaki değiĢimlerin hisse senedi 

fiyatlarına etkisini inceleyen Omağ (2009), veriler üzerinde doğrusal regresyon 

modelini uygulamıĢtır. AraĢtırma bulgularına göre hisse senedi fiyatının faiz 

oranlarından negatif etkilendiği sonucuna ulaĢmıĢtır. Ayrıca hisse senedi fiyatının para 

arzı ve enflasyonla aynı yönlü hareket ettiğini tespit etmiĢtir. Sayılgan ve Süslü (2011) 

geliĢmekte olan ülkeler için hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik 

değiĢkenler (TL/USD, enflasyon oranı, faiz oranı, petrol fiyatı, gayri safi yurt içi hâsıla, 

para arzı) arasındaki iliĢkiyi 1999-2006 dönemi verilerini kullanarak analiz etmiĢlerdir. 

Veriler üzerinde dengeli panel veri analizini uygulamıĢ sonuç itibariyle hisse senedi 

getirisinin enflasyon oranından ve döviz kurundan etkilendiği fakat petrol fiyatı, faiz 

oranı, GSYĠH ve para arzından etkilenmediği bulgusuna ulaĢmıĢlardır. AktaĢ ve Akdağ 
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(2013) ise Türkiye‘deki makroekonomik değiĢkenlerin (tüketici fiyat endeksi, dolar 

kuru, altın fiyatları, kapasite kullanım oranı, tüketici güven endeksi,  mevduat faiz oranı, 

iĢsizlik oranı, ihracat tutarı, sanayi üretim endeksi, Euro kuru, ham petrol fiyatlar) hisse 

senedi fiyatına etkisini 2008-2012 dönemini kapsayan verileri kullanarak analiz 

etmiĢlerdir. ÇalıĢmada çoklu regresyon analizi ve Granger nedensellik testini 

uygulamıĢlar ve sonuç olarak tüketici fiyat endeksinin, mevduat faiz oranının, dolar 

kurunun, kapasite kullanım oranının ve tüketici güven endeksinin BIST 100 endeksi 

üzerinde anlamlı etkisinin olmadığını tespit etmiĢlerdir. Ayrıca kapasite kullanım 

oranının BIST-100 endeksini aynı yönde etkilediği bulgusuna ulaĢmıĢlardır. Güngör ve 

Polat (2020) geleneksel yatırım araçlarının hisse senedi fiyatlarına etkisini BĠST‘teki 

sektörsel bazda karĢılaĢtırma yaparak analiz etmiĢlerdir. 2004-2017 yılına ait verileri 

aylık olarak kullanmıĢlar ve çalıĢma sonucunda geleneksel yatırım aracı olan döviz 

kuru, altın fiyatı ve faiz oranının hisse senedi fiyatını negatif etkilediği bulgusunu elde 

etmiĢlerdir. Ayrıca döviz kuru hisse senedi fiyatını faiz oranından daha çok etkilediğini 

de bulmuĢlardır. 

Son dönemde yapılan çalıĢmalar içinde hisse senedi piyasasının Covid-19 

salgınından negatif etkilendiği bulgusuna ulaĢanlar da bulunmaktadır. Örneğin; Ölmez 

ve Ekinci (2020), Covid-19 salgınının ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiyi 6 

Ocak 2020 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasındaki günlük verileri kullanmıĢlar çalıĢma 

sonucunda Covid-19 salgınının hisse senedi piyasasını olumsuz yönde etkilediği 

bulgusunu elde etmiĢlerdir. Çetin (2020) ise 23 Mart 2020 ile 24 Nisan 2020 tarihleri 

arasındaki verileri kullanarak, COVĠD-19 salgının Türkiye‘nin genel ekonomik 

faaliyetlerine ve hisse senedi borsasına etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢma sokağa çıkma 

kısıtlaması ile yurt içi ve yurt dıĢı seyahat kısıtlamasının hisse senedi borsasını 

etkilediğini tespit etmiĢtir. Ersin, Acar ve Kıyak (2022) da Covid-19 salgınında vaka 

sayılarının artıĢının BĠST 100 endeksini olumsuz etkilediği bulgusuna ulaĢmıĢlardır. 

ÇalıĢmanın takip eden alt bölümünde döviz kuru fiyat ve hacminin hisse 

senedine etkisini araĢtıran literatür taramasına yer verilecektir. Bir sonraki alt bölüm ise 

döviz kuru oynaklığının hisse senedi fiyatına etkisi üzerine yapılan çalıĢmalara dair 

literatür araĢtrmasını içermektedir. 
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3. DÖVĠZ KURU ĠLE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ 

Döviz kuru ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢki inceleyen yurt dıĢı 

çalıĢmalara bakıldığında döviz kuru ile çok uluslu Ģirketlerin hisse senedi fiyatları 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen ve ilk çalıĢmalardan biri olarak bilinen Franck ve 

Young‘un (1972) çalıĢması dikkat çekmektedir. 1967-1971 dönemine ait altı farklı 

döviz kurunu (Sterlin, Fransız Frangı, Alman Markı ve Üç ABD Doları değiĢikliği) 

kullanarak inceleme yapan Franck ve Young (1972) araĢtırma sonucunda iki değiĢken 

arasında anlamlı iliĢkinin olmadığını tespit etmiĢlerdir. Jorion, (1990), Chow vd. (1997), 

Nieh ve Lee, (2001), Bhattacharya ve Mukherjee, (2003) de çalıĢmalarında Franck ve 

Young‘un (1972) çalıĢmasını destekleyen bulgu elde etmiĢlerdir. Bu alanda yapılan 

çalıĢmaların bazılarında ise döviz kuru ile hisse senedi piyasası arasında tek yönlü 

iliĢkinin olduğunu belirten çalıĢmalar bulunmaktadır (Ajayi ve Mougoue, 1996; Smyth 

ve Nandha, 2003; Azman-Saini vd., 2006; Rahman ve Uddin, 2009; Kutty, 2010; Lean, 

2011; Tsai, 2012; Caporale vd., 2014). Bu konuda önemli araĢtırmalardan biri olan 

Abdalla ve Murinde‘nin (1997) yaptığı çalıĢma Kore, Filipinler, Hindistan ve Pakistan 

için döviz kuru (ABD Doları) ile hisse senedi fiyatının arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 

1985-1994 dönemine ait verileri EĢ-bütünleĢme analizine tabi tutan çalıĢma sonucuna 

göre Filipinler hariç kalan ülkelerde döviz kurundan hisse senedine doğru tek yönlü 

nedenselliğin olduğunu tespit etmiĢtir. Nydahl  (1999) ise 1990-1997 yıllarına ait 

haftalık verileri kullanıldığı çalıĢmasında Ġsveç firmalarının hisse senedi getirilerine 

yansıtılan değerlerin, döviz kuru hareketliliğinden etkilendiği bulgusuna ulaĢmıĢtır. Wu 

(2000) Singapur ekonomisinde döviz kuru ile hisse senedi fiyatları (Singapur 

doları/Malezya ringgiti, Endonezya Rupiahi, ABD dolar, Japon yeni) arasındaki iliĢkiyi 

1991-2000 dönemine ait verileri kullanarak araĢtırmıĢtır. AraĢtırma için Granger 

nedensellik testini ve vektör hata düzeltme modelini (VEC)  kullanmıĢtır. Sonuca göre 

döviz kurundan hisse senedi fiyatına doğru tek yönlü nedensellik olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. Benzer bir sonuç bulan Kumar (2019), Hindistan ekonomisi için reel efektif 

döviz kuru (dolar) ile S&P Sensex hisse senedinin aralarındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 

1994-2015 verileri üzerinde ARDL sınır testini uygulayıp analiz sonucuna göre de 

döviz kurundan hisse senedi endeksine doğru tek yönlü iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢtir.  

ABD piyasasında döviz kurunun (ABD Doları)  hisse senedi fiyatına etkisini 

araĢtıran Aggarwall (1981) 1974-1978 dönemine ait verileri regresyon analizi yaparak 
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incelemiĢ ve hisse senedi fiyatı ile ABD doları arasında pozitif iliĢki bulunduğunu ve 

değiĢkenler arasındaki iliĢkinin kısa dönemde daha etkili olduğunu tespit etmiĢtir. 

Solnik (1987) ise çalıĢmasında sekiz ülke için (Kanada, Ġsviçre, Almanya, Fransa, 

Japonya, Hollanda, ABD ve BirleĢik Krallık) hisse senedi fiyatı ve döviz kurunun 

(Euro) aralarındaki iliĢkiyi 1973-1983 verilerini kullanarak incelemiĢ ve regresyon 

analizi uygulayarak değiĢkenler arasında pozitif iliĢkinin var olduğu bulgusuna 

ulaĢmıĢtır. Smith (1992) hisse senedi piyasası değerlerinin döviz kuru (Japon yeni-ABD 

Doları), (Alman Markı-ABD Doları) üzerindeki etkisini 1974-1988 dönemine ait 

verileri kullanarak analiz etmiĢtir. ÇalıĢma sonucu hisse senedi piyasası değerlerinin 

Alman markı-ABD Doları değeri üzerinde önemli bir etki oluĢturduğunu göstermiĢtir. 

Dimitrova (2005) ise ABD ve Ġngiltere ülkelerinde hisse senedi fiyatları ile döviz kuru 

(ABD Doları) arasındaki iliĢkiyi 1990-2004 verilerini kullanarak analiz etmiĢ ve iki 

değiĢken arasında pozitif iliĢkinin olduğunu belirtmiĢtir. Okorie vd. (2018) ise 2000-

2017 yıllarına ait aylık verileri kullanarak Nijerya‘da döviz kuru ve borsa getirileri 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlar ve Nijerya enflasyonu ile borsa getirisi arasında pozitif 

bir iliĢki bulmuĢlardır.  

Literatürde döviz kuru ile hisse senedi fiyatı arasında negatif yönlü iliĢki bulan 

çalıĢmalar da vardır (örneğin, Soennen ve Henniggar, 1988; Kim, 2003; Adjasi vs. 

2008; Delgado vd. 2018). Soennen ve Henniggar (1988) araĢtırmalarında döviz kuru 

(ABD Doları) ile hisse senedi fiyatının aralarındaki iliĢkiyi 1980-1986 dönemine ait 

verileri kullanarak incelemiĢlerdir. AraĢtırmaya göre döviz kuru ile hisse senedi 

fiyatlarının aralarındaki iliĢkinin negatif olduğunu tespit etmiĢlerdir. Adjasi vs,  (2008) 

Gana ülkesi için döviz kurunun hisse senedi fiyatlarına etkisini araĢtıran çalıĢmada 

1995-2005 dönemine ait verileri kullanmıĢlardır. ÇalıĢma sonucuna göre hisse senedi 

fiyatı ile döviz kurunun aralarında negatif iliĢkinin var olduğunu ve döviz kurunda 

oluĢan değiĢimin hisse senedi fiyatını etkilediğini tespit etmiĢlerdir.  

Literatürde döviz kuru ile hisse senedi piyasası arasında çift yönlü iliĢkinin 

olduğu sonucuna ulaĢan çalıĢmalar da vadır (örneğin, Oskooee ve Sohrabian, 1992; 

Qiao, 1997; Granger vd. 2000; Muhammad ve Rasheed 2004; Aliyu, 2009; 

Nurmakhanova, 2019).  Hisse senedi fiyatları ile döviz kuru arasındaki iliĢkiyi 

belirlemeye yönelik çalıĢmalarında Oskooee ve Sohrabian, (1992) Amerika için 1973-

1998 dönemine ait verileri kullanmıĢlardır. ÇalıĢmada Granger nedensellik testi ve EĢ-

bütünleĢme analizi kullanılmıĢ olup, değiĢkenlerin aralarında çift yönlü nedensellik 
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iliĢkisinin var olduğu tespit edilmiĢtir. Güney Asya ülkeleri olan Sri Lanka, Pakistan, 

Hindistan ve BangladeĢ için hisse senedi fiyatları ve döviz kurunun aralarındaki iliĢkiyi 

1994-2000 dönemine ait verileri kullanarak analiz eden Muhammad ve Rasheed (2004), 

veriler üzerinde GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF), Phillips Peron (PP) ve Granger 

Nedensellik testi uygulamıĢlardır. AraĢtırma bulguları göre Pakistan ve Hindistan 

ülkelerinin döviz kurları ile hisse senedi fiyatının aralarındaki çift yönlü iliĢkinin var 

olduğu ve BangladeĢ ile Sri Lanka için nedensellik iliĢkisinin olduğunu ortaya 

koymuĢtur. Nurmakhanova (2019) çalıĢmasında döviz kuru duyarlılığı ve hisse senedi 

getirileri arasındaki etkileĢim niteliğini incelemek için 2007-2017 tarihleri arasında 

Kazakistan Menkul Kıymet Borsası‘ndan bir örnek kullanıp ADF ve PP birim kök 

testlerini ve Johansen, Juselius eĢ-bütünleĢme prosedürünü uygulamıĢtır. AraĢtırma 

sonuçları ise zaman serilerindeki durağanlık ve iki değiĢkenli modelde değiĢkenler 

arasında uzun süreli iliĢki bulunmadığını göstermiĢtir. Model, para arzı ve rezervlerini 

içerecek Ģekilde geniĢletildiğinde eĢ-bütünleĢmenin olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

Granger nedensellik testi sonucuna göre ise Kazakistan‗da döviz kuru ile hisse senedi 

getirisi arasında güçlü bir çift yönlü iliĢkinin olduğu bulunmuĢtur. 

Türkiye‘de döviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiye 

odaklanan bazı çalıĢmalar da  (örneğin, Elmas ve Esen, 2011; SavaĢ ve Can, 2011; 

Ceylan ve ġahin, 2015; Kendirli ve Çankaya, 2016; Aydın, 2017; Yamak vd., 2018; 

Açık ve Ayvazoğlu,  2020) iki değiĢken arasında tek yönlü iliĢki bulmuĢtur. Erbaykal ve 

Okuyan (2007), çalıĢmalarında 1990-2007 dönemine ait verileri Toda Yamamota 

nedensellik ve eĢ-bütünleĢme testini kullanarak analiz etmiĢ ve geliĢmekte olan 13 ülke 

için döviz kuru (ABD Doları) ile hisse senedi fiyatının aralarındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. 

Analiz sonuçlarına göre Brezilya, Malezya ve Güney Kore ülkeleri için döviz kuru ile 

hisse senedi fiyatı arasındada çift yönlü iliĢkinin, Meksika, Endonezya,  Macaristan, 

Filipinler, Tayland ülkeleri için hisse senedi fiyatından döviz kuruna doğru tek yönlü 

iliĢkinin var olduğu bulgusunu elde etmiĢlerdir. Ayrıca Çek Cumhuriyeti, Hindistan, 

ġili, Çin, Türkiye ülkeleri için döviz kuru ve hisse senedi fiyatı arasında nedensellik 

iliĢkisinin olmadığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. Elmas ve Esen  (2011), Türkiye, Hollanda, 

Fransa,  Almanya, Hindistan ve Rusya olmak üzere 6 Avrupa/Asya ülkelerinin döviz 

kuru ile hisse senedi fiyatı arasındaki iliĢkisine yönelik çalıĢmalarında 1999-2010 

dönemi için verilerine Engle-Granger, Johasen eĢ bütünleĢme testi ve VAR modelini 

uygulamıĢlardır. Bulgulara göre bahsi geçen değiĢkenler arasında uzun dönemli bir 
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iliĢkinin varlığını ve döviz kurundan hisse senedi fiyatına tek yönlü iliĢkinin olduğunu 

tespit etmiĢlerdir. Güncel çalıĢmalardan biri olarak Türkiye‘ deki hisse senedi ve döviz 

kuru iliĢkisinin yönünü granger nedensellik testi ile analiz eden Uğur ve Bingöl (2020), 

2000-2017 yılına ait günlük verileri kullanmıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda hisse senedi 

fiyatlarından döviz kuruna doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğunu tespit 

edilmiĢtir. Türkiye‘de döviz ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi MS-VAR 

yaklaĢımı ile inceleyen Durgun ve Temurlenk (2021), 2003-2019 dönemine ait haftalık 

verileri kullanmıĢlardır ve hisse senedi fiyatlarından döviz kuruna doğru tek yönlü 

nedensellik iliĢkisinin var olduğunu bulmuĢlardır.  

Literatürde döviz kuru ile hisse senedi piyasası arasında pozitif iliĢki bulan 

çalıĢmalar da yer almaktadır (örneğin, Kasman, 2003; Doğru ve Recepoğlu, 2013; Akel 

ve Gazel, 2014; Altunöz, 2016; Akıncı ve Küçükçaylı, 2016; Eyüboğlu ve Eyüboğlu, 

2018; Kayral, 2020). Kasman (2003) çalıĢmasında Türkiye piyasasında dört hisse 

senedi endeksi (sanayi, hizmet, finansal sektör ve bileĢik endeks) ile döviz kuru 

(TL/Dolar) arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. 1990-2002 yılına ait günlük veriler 

kullananılan çalıĢmada döviz kuru ve sanayi sektörü endeksi arasında pozitif iliĢkinin 

var olduğu tespit edilmiĢtir. Akıncı ve Küçükçaylı (2016) çalıĢmalarında hisse senedi 

piyasası ile döviz kuru arasındaki iliĢkiyi 12 ülkeyi ele alarak 1997-2013 dönemi için 

panel veri analizini, Pedroni ve Kao eĢ-bütünleĢme, Granger nedensellik testini 

kullanmıĢlardır. AraĢtırmaya göre değiĢkenler arasında istatistiki olarak anlamlı pozitif 

iliĢkinin olduğu bulgusuna ulaĢmıĢlardır. Döviz kurları ile Borsa Ġstanbul Endekslerinin 

aralarındaki iliĢkiyi inceleyen Eyüboğlu ve Eyüboğlu (2018) ise 2011-2016 yılına ait 23 

sektöre ait hisse senedi endeksi, BIST 100 Endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL döviz 

kurlarına ait günlük verileri kullanmıĢlardır. Veriler üzerinde durağanlık testi, ARDL 

modeli, Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmıĢtır. 24 endeksten sadece Dolar/TL 

kuru ile BIST Tekstil Deri arasında ve BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL döviz 

kuru arasında, uzun dönem iliĢkisinin var olduğunu tespit etmiĢlerdir. Bahsi geçen 

endeksler ile döviz kurları arasında kısa dönemde negatif, uzun dönemde ise pozitif 

iliĢkinin olduğu sonucunu elde etmiĢlerdir.  

Döviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasası arasında pozitif iliĢki bulan 

çalıĢmalara karĢı negatif yönlü iliĢki bulan çalıĢmalar da vardır. Berke (2012), döviz 

kuru (TL/USD) ile ĠMKB 100 endeksinin arasındaki iliĢkiyi 2002-2012 dönemine ait 

verileri kullanarak FMOLS, CCR ve DOLS yöntemleri ile analiz etmiĢtir. ÇalıĢmada 
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bahsi geçen değiĢkenler arasında pozitif bir iliĢki bulunduğu sonucunu elde etmiĢ ayrıca 

hisse senedi fiyatlarında yaĢanan artıĢın döviz kurunda azaltıcı bir etki oluĢturduğunu 

belirtmiĢtir.  Belen ve Karamelikli  (2016) ARDL eĢ bütünleĢme testini kullandıkları 

çalıĢmada Türkiye‘de hisse senedi getirileri ve döviz kurunun (USD) aralarındaki 

iliĢkiyi incelemiĢlerdir. 2006-2014 yıllarına ait aylık verilerin kullanıldığı çalıĢmada 

dolar kuru ile hisse senedi getirilerinin aralarında uzun dönemli bir denge olduğunu elde 

etmiĢlerdir. Ġki seri arasındaki iliĢkinin yönünü ise negatif bulmuĢlardır. XUMAL ve 

XBANK Endeksleri ile Euro/TL ve Dolar/TL kurlarının aralarındaki iliĢkiyi inceleyen 

DurmuĢ vd. (2019), 2006-2018 dönemi verileri için VAR modelini uygulamıĢlar ve 

bahsi geçen değiĢkenlerin aralarında negatif iliĢkinin var olduğu bulgusuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Döviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasası arasında çift yönlü iliĢki bulan 

çalıĢmalar bulunmaktadır (örneğin, Ayvaz, 2006; Özmen, 2007; Pekkaya ve 

Bayramoğlu, 2008; Benli, 2015; Akdağ ve Yıldırım, 2019). Ayvaz (2006) Türkiye‘de 

döviz kuru (ABD Doları) ile hisse senedi fiyatlarının aralarındaki iliĢkiyi 1994-2004 

yılına ait verileri kullanarak EĢ-bütünleĢme testi ve Granger nedensellik testiyle 

incelemiĢtir. Bulgulara göre döviz kuru ile hisse senedi fiyatlarının aralarında çift yönlü 

iliĢki vardır. Özmen (2007) de Türkiye‘de döviz kurları (ABD Doları) ile hisse senedi 

fiyatlarının aralarındaki iliĢkiyi 1989-2006 dönemine ait verileri kullanarak analiz 

etmiĢtir. Analiz için Birim kök testi,  Johasen eĢ bütünleĢme testi,  Todo Yamamoto 

nedensellik testini kullanılmıĢtır. Analiz sonucuna göre 2000 yılı hariç bahsi geçen 

değiĢkenlerin aralarındaki uzun dönem iliĢkinin varlığına ulaĢılmıĢtır. 1989-1994 ve 

1994-1999 yılları hariç değiĢkenlerde çift yönlü bir iliĢki, kriz öncesi ve 2000 yılı hariç 

olmak üzere de değiĢkenlerde tek yönlü iliĢki bulunmuĢtur. Pekkaya ve Bayramoğlu 

(2008) döviz kuru (TL/USD) ve hisse senedi fiyatlarının aralarındaki nedensellik 

iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. 1990-2007 dönemi arasındaki veriler üzerinde durağanlık 

testi, eĢ bütünleĢme ve Granger nedensellik testi uygulanmıĢ olup çalıĢma bulgularına 

göre ĠMKB 100 endeksi ve döviz kuru arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu 

tespit edilmiĢtir.  

Devam eden altbölümde döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi piyasası 

arasındaki iliĢkiyi inceleyen yurt dıĢı ve Türkiye‘deki çalıĢmalara iliĢkin literatür 

araĢtırmasına yer verilmiĢtir.  
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4. DÖVĠZ KURU OYNAKLIĞI ĠLE HĠSSE SENEDĠ PĠYASASI ARASINDAKĠ 

ĠLĠġKĠ 

Konu hakkında literatürde sıklıkla rastlanılan bir çalıĢma olarak Koutoulas ve 

Kryzanowski (1996)  Kanada‘nın hisse senedi piyasası ile döviz kuru oynaklığı 

arasındaki iliĢkiyi 1962-1988 dönemindeki verileri kullanarak araĢtırmıĢlardır. Ġnceleme 

neticesinde ise hisse senedi piyasasının döviz kuru oynaklığından etkilendiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Kim ve Moon (1998) Kore için Etki-Tepki Analizi ve Varyans 

AyrıĢtırması Yöntemini kullanarak tahvil, döviz ve hisse senedi piyasalarında menkul 

kıymet getirileri ve bunların oynaklıkları arasındaki iliĢkileri analiz etmiĢlerdir. 1990-

1997 dönemine ait haftalık verileri kullandıkları çalıĢmada söz konusu değiĢkenlerin 

oynaklık serilerini tek değiĢkenli GARCH modelleriyle elde etmiĢlerdir. ÇalıĢmada 

hisse senedi getirilerindeki bir artıĢın döviz kuru ve faiz oranı oynaklığını azalttığını ve 

döviz kuru oynaklığının döviz kuru getirileri üzerinde önemli bir etkisi olduğunu 

göstermiĢlerdir. 1990-1998 dönemine ait verileri GARCH modelini kullanarak 

inceleyen Bodart ve Reding (2001) döviz kuru oynaklığının sanayi sektörü hisse 

senetlerinin üzerinde anlamlı etki yapıp yapmadığını araĢtırımıĢlardır. ÇalıĢmada döviz 

kurlarının beklenen hisse senedi getirileri ve oynaklıkları üzerinde anlamlı bir etki 

yaptığını tespit etmiĢlerdir. Ayrıca, döviz kuru yayılma etkisinin döviz kuru rejiminden, 

döviz kuru Ģoklarının büyüklük ve yönünden etkilendiğini göstermiĢtir. Bagh vd., 

(2017) çalıĢmada döviz kuru (USD) oynaklığının Pakistan hisse senedi piyasasına 

etkisini araĢtırmıĢtır. 2003-2015 verilerini kullanarak Pakistan döviz kuru oynaklığı ile 

hisse senedinin aralarında pozitif ve anlamlı bir iliĢkinin olduğu bulmuĢlardır. Buna 

karĢın Chkili ve Nguyen (2014) ise BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin, Güney 

Afrika) ülkelerinin 1997-2013 dönemine ait hisse senedi fiyatları ile döviz kuru 

oynaklığına ait verilerini kullanarak iki değiĢken arasındaki iliĢkiyi test etmiĢlerdir.  

ÇalıĢma sonucunda döviz kurundaki oynaklığın hisse senedi piyasasını etkilemediği 

bulgusunu elde etmiĢlerdir. 

Kanas (2000) altı sanayileĢmiĢ ekonomiyi (ABD, Ġngiltere, Japonya, Almanya, 

Fransa ve Kanada) ele alarak hisse senedi piyasası ile döviz piyasası arasındaki oynaklık 

etkisini araĢtırmıĢtır.  Elde edilen sonuçlara göre, Almanya dıĢındaki tüm ülkelerde 

hisse senedi getirilerinden döviz kuru oynaklığına doğru tek yönlü bir iliĢki tespit 

etmiĢtir. Fakat hiçbir ülkede döviz kuru oynaklığındna hisse senedi getirilerine doğru 

oynaklık yayılması tespit edilmemiĢtir. Apte (2001) çalıĢmasında Hindistan ekonomisi 
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için 1991-2000 dönemi ait verilerini kullanarak hisse senedi ve döviz piyasaları 

arasındaki oynaklık etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmasının sonucunda döviz piyasasından 

hisse senedi piyasasına doğru tek yönlü bir iliĢki tespit etmiĢtir. 

Bartov ve Bodnar (1994) ise ABD Ģirketlerinin hisse senedi performansı ile 

ABD doları oynaklığı arasındaki iliĢkiyi 1973-1990 dönemine ait verileri kullanarak 

analiz etmiĢlerdir. Veriler için regresyon analizi uygulanmıĢ ve çalıĢma sonucunda 

ADB dolarındaki oynaklığın firmaların hisse senedi getirilerini negatif yönde etkilediği 

tespit edilmiĢtir. Kho ve Stultz (2000), beĢ Doğu Asya ülkesinde yaptıkları çalıĢmada 

döviz kuru oynaklığının bankacılık sektörü üzerindeki etkilerini analiz etmiĢlerdir. 

Hisse senedi fiyat endeksleri üzerinde sadece Endonezya ve Filipinler'in döviz kuru 

etkisinin negatif olduğu tespit edilmiĢtir. Chue ve Cook (2008) yükselen piyasalarda 

döviz kuru oynaklığının hisse senedi fiyat endeksleri üzerindeki etkilerini araĢtırmıĢ ve 

1999 ile 2002 yılları arasında yükselen piyasaların birçoğunun döviz kuru 

oynaklığından olumsuz etkilendiğini tespit etmiĢtir. Ancak 2002-2006 yılları arasında 

bu olumsuz etkiler gözlenmemiĢtir. 

Döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi piyasası arasında çift yönlü iliĢki bulan 

çalıĢmalar da bulunmaktadır. Örneğin; Avrupa piyasalarında ki hisse senedi piyasası ile 

döviz kuru oynaklığı arasındaki iliĢkiyi araĢtıran Murinde ve Poshakwale (2004) Çek 

Cumhuriyeti ve Polonya, Macaristan için 1999-1998 Euro öncesi ile 1999-2003 Euro 

dönemi verilerini kullanarak karĢılaĢtırma yapmıĢlardır. AraĢtırma bulgularında 

Macaristan için Euro öncesi hisse senedi piyasa oynaklığının döviz kurlarını 

etkilediğini, Polonya ve Çek Cumhuriyeti için çift yönlü etkileĢimin olduğunu ayrıca 

Euro sonrası için üç ülke de döviz kuru oynaklığının hisse senedi piyasasını etkilediğine 

ulaĢmıĢlardır. Yang ve Doong (2004) ise G-7 ülkeleri için hisse senedi ve döviz 

piyasaları arasındaki oynaklık iliĢkisini incelemiĢlerdir.  ÇalıĢmanın sonucunda döviz 

kuru oyanklığı ile hisse senedi piyasası arasında çift yönlü iliĢkinin olduğunu tespit 

etmiĢlerdir. Hisse senedi ve döviz piyasaları arasındaki oynaklık iliĢkisini inceleyen Wu 

(2005) ise Japonya, Güney Kore, Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan 

ekonomisi için araĢtırma yapmıĢtır. Elde edilen sonuçlara göre, hisse senedi getirileri ile 

döviz kuru oynaklığı arasında çift yönlü iliĢkinin var olduğunu göstermiĢtir. Dahir vd., 

(2018) çalıĢmasında Brezilya, Hindistan, Rusya, Çin ve Güney Afrika ülkeleri için 

döviz kuru oynaklığı ile borsa getirileri arasındaki bağlantıyı 2006-2016 yılına ait 

verileri kullanarak incelemiĢlerdir. ÇalıĢma bulgularında hisse senedi getirileri ile döviz 
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kuru oynaklığı arasındaki iliĢkinin Brezilya ve Rusya ülkelerinin hisse senedi getirisine 

orta ve uzun vadede etkisinin var olduğu sonucunu elde etmiĢlerdir. Hindistan için 

döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi fiyatının aralarında negatif iliĢkinin olduğunu ve 

Güney Afrika için de çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğunu bulmuĢlardır. Çin için 

de ise döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi getirilerinin aralarında korelâsyon 

gözükmemiĢtir. 

Türkiye‘de döviz kuru oynaklığı ve hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiye 

yönelik çalıĢmalar literatürde yer almaktadır. Tokat (2013)  çalıĢmasında döviz 

(USD/TL), altın ve hisse senedi piyasalarındaki oynaklık etkileĢimini 2000-2012 

dönemi verilerine GARCH modelini uygulayarak incelemiĢtir. Ġnceleme sonucunda 

değiĢkenlerin kendi oynaklıklarından etkilendiği tespit edilmiĢtir. ġahin ve Sekmen 

(2013) reel döviz kuru (USD) oynaklığı ile borsa getirisinin aralarındaki bağı 

araĢtırmıĢları çalıĢmalarında 1986-2012 dönemi verilerini ARCH/GARCH modelleri ve 

Engle-Granger eĢbütünleĢme testi ile regresyon analizine tabi tutmuĢlardır. AraĢtırma 

bulgularına göre döviz kurunda yaĢanan oynaklığın ĠMKB'de faaliyeti süren Ģirketlerin 

getirisinde önemli bir etkisinin olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Türkiye‘de döviz kuru oynaklığı (Euro kurları ve ABD Doları ) ile hisse senedi 

piyasasının arasındaki iliĢkiyi inceleyen ĠĢcan (2011), araĢtırmasında 2001-2009 

dönemine ait veriler üzerinde Johansen eĢ-bütünleĢme testi ve Granger nedensellik 

testini kullanarak inceleme yapmıĢtır. Analiz sonucuna göre hisse senedi fiyatlarından 

döviz kuru oynaklığına doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğuna ulaĢmıĢtır.  

Yamak vd, (2018) borsa endeks oynaklığı ile döviz kuru oynaklığının aralarındaki 

iliĢkinin asimetrik olup olmadığını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmada borsa endeksi olarak 

Borsa Ġstanbul 100 Endeksini (BIST 100), döviz olarak da ABD dolarını 

kullanmıĢlardır. Veri olarak 2007-2017 dönemini kapsayan çalıĢmada GeniĢletilmiĢ 

Dickey-Fuller testi ve Granger nedensellik testi kullanılmıĢtır. ÇalıĢma sonuçlarına 

göre,  döviz kuru oynaklığından borsa endeks oynaklığına doğru tek yönlü nedensellik 

iliĢkisinin bulunduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Boyacıoğlu ve Çürük (2016) döviz kuru oynaklığının hisse senedi getirisine 

etkisini araĢtırmıĢlardır. 2006-2014 yılları arasındaki verileri kullanarak, ĠMKB 100 

endeksinde iĢlem gören ticaret ve imalat sektörlerinde faaliyet gösteren 42 firma 

üzerinde analiz yapmıĢlardır. Seriler üzerinde panel veri analizini uygulamıĢlar ve 
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çalıĢmanın bulguları olarak döviz kuru oynaklığının hisse senedi getirisinde pozitif 

etkisinin var olduğuna ulaĢmıĢlardır. 

Hisse senedi endeks getirileri oynaklığı ile döviz kuru (ABD Doları/TL) 

oynaklığı arasında simetrik ve asimetrik iliĢkinin olup olmadığını araĢtıran Özçiçek 

(1997) 1994-2001 dönemine ait veriler için Dickey Fuller (ADF) birim kök testi ile 

Granger nedensellik testi yapmıĢtır.  Sonuç itibariyle hisse senedi endeks getirileri 

oynaklığı ile döviz kuru (ABD Doları/TL) oynaklığı arasında çift yönlü iliĢkinin 

olduğunu tespit etmiĢtir. Ayrıca iliĢkinin asimetrik olduğu ve oynaklık etkisinin daha 

çok hisse senedi getirisinin azaldığında ya da kurun arttığında kendini gösterdiği 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. Döviz kuru oynaklığı ile borsa endeksleri arasındaki iliĢkiyi 

inceleyen Aydemir ve Demirhan (2009) çalıĢma sonucunda değiĢkenler arasında çift 

yönlü nedensellik iliĢkisi tespit etmiĢlerdir. Ayrıca döviz kuru oynaklığından tüm 

endekslere doğru negatif nedensellik olduğunu belirtmiĢlerdir. Yücel ve Özmen (2010), 

ise 1989-2009 döneminde faiz oranı, döviz kuru oynaklığı ve borsa endeksi arasındaki 

iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, değiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkinin 

varlığı ve borsa endeksi ile döviz kuru oynaklığı arasında çift yönlü bir nedensellik 

iliĢkisinin var olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Özetle ifade edilirse literatür araĢtırması hem döviz kuru fiyat ve getirisi ve hem 

de döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

çalıĢmaların çok az kısmında iliĢki olmadığı sonucuna eriĢildiğini göstermektedir. Bu 

nedenle mevcut çalıĢmada Covid-19 döneminde döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi 

endeks piyasası arasında iliĢkinin olacağı değerlendirilmektedir. Bu doğrultuda 

çalıĢmanın hipotezi Ģu Ģekilde kurulmuĢtur: 

    : COVID-19 döneminde döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi 

arasında anlamlı bir iliĢki yoktur. 

    COVID-19 döneminde döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi 

arasında anlamlı bir iliĢki vardır. 

ÇalıĢmanın devam eden bölümünde döviz kuru ve hisse senedi piyasasına iliĢkin 

veri seti ve çalıĢmanın metodolojisine yer verilmiĢtir. Analiz yöntemi, kullanılan 

modelleri açıklayan ve uygulamayı içeren bu bölümün devamında sonuç ve öneriler 

bölümü yer almaktadır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

DÖVĠZ KURU ĠLE HĠSSE SENEDĠ FĠYATI ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ: TÜRKĠYE 

ÖRNEĞĠNĠ ANALĠZ ETMEYE YÖNELĠK BĠR UYGULAMA 

1. ARAġTIRMANIN AMACI VE ÖNEMĠ 

BulaĢıcı hastalıklar zamanla tüm coğrafi alana yayılarak ülkeler arası ekonomiyi 

ve finans piyasalarını önemli derecede etkileyebilmektedir. Yakın zamanda Covid-19 

salgını da dünya genelinde ekonomi ve finans piyasalarını da etkilemiĢtir. Ülkeler tedbir 

amaçlı zorunlu karantina politikalarını uyguladıkları için ekonomik faaliyetlere önemli 

derecede kısıtlılık getirilmiĢtir. Dünya Sağlık Örgütü küresel salgın açıklamasını 

yaptıktan sonra finans piyasalarında düĢüĢler yaĢanmaya baĢlanmıĢtır (Zhang, vd., 

2020). 

Doğal olarak yatırımcılar da finansal piyasalarda oluĢan belirsizlikten korunmak 

istemektedirler. Bu doğrultuda Covid-19 salgın süreci etkisinin finansal piyasalar 

açısından incelenmesi önemlilik arz etmektedir. Bu duruma Türkiye ekonomisi 

açısından bakıldığında önemli yatırım araçlarından olan döviz kurundaki dalgalanmalar 

ile hisse senedi piyasası arasında iliĢkinin ele alınması ve politika oluĢturma süreçleri 

önemlilik teĢkil etmektedir. Bu çalıĢmada yatırımcıların yatırım kararını etkileyen 

yatırım araçlarından olan döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki 

iliĢkinin araĢtırılması amaçlanmıĢtır.  Bu amaç doğrultusunda iki değiĢken arasındaki 

nedensellik iliĢkisi ele alınmıĢtır.  

2. ARAġTIRMANIN HĠPOTEZLERĠ 

 Ġkinci bölümde yer alan litaratür araĢtırması kısmında detaylı bir Ģekilde ele 

alındığı üzere döviz kuru oynaklığı ve hisse senedi endeks getirisi arasında yaygın bir 

Ģekilde iliĢki olduğu gözlemlenmektedir. Bu iliĢkinin Covid-19 dönemde de mevcut 

olması beklentisi sözkonudur. Dolayısıyla bu çalıĢmanın alternatif hipotezi döviz kuru 

oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasında anlamlı iliĢkinin var olduğu Ģeklinde 

kurulmuĢtur.  

3. ARAġTIRMANIN KAPSAM VE SINIRLILIKLARI 

Bu çalıĢma, Covid-19 döneminin baĢlangıç tarihi olan 11.03.2020 tarihi ile 

30.12.2021 tarihi arasındaki dönemi kapsayan döviz kuru ve borsa endeksi verilerinin 

günlük olarak incelenmesi ile sınırlandırılmıĢtır. Döviz kuru olarak Amerikan 
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doları/Türk lira (USD/TRY) kuru,  borsa endeksi olarak da BĠST-100 endeksi 

araĢtırmanın kapsamını oluĢturmaktadır.   

4. ARAġTIRMANIN VERĠ SETĠ 

AraĢtırmanın amacı döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi 

arasındaki iliĢkiyi incelemektir. Döviz kuruna ait olan veriler Amerikan Doları/Türk 

Lirası (USD/TRY) satıĢ fiyatıdır. Hisse senedi fiyatına ait olan veriler ise Borsa Ġstanbul 

(BĠST) 100 ENDEKS (XU100) kapanıĢ fiyatıdır. Yapılan çalıĢmada veriler 11.03.2020-

30.12.2021 dönemi için günlük olarak kullanılmıĢtır. Pandemi baĢlangıç tarihi olması 

nedeniyle veri baĢlangıç tarihi 11.03.2020 seçilmiĢtir (https://covid19.saglik.gov.tr/TR-

66494/pandemi.html).  

ÇalıĢmada kullanılan veriler www.investing.com.tr ve Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası‘ndaki (TCMB) Elektronik Veri Dağıtım Sisteminden (EVDS) 

sağlanmıĢtır. Verilerin analizinde Eviews 9 paket programından yararlanılmıĢtır. 

ÇalıĢmada ilk önce iki değiĢkene ait getiri serisi oluĢturulmuĢtur. OluĢan 

serilerin tanımlayıcı istatistiksel özelliklerine bakılmıĢtır. AĢağıdaki formül ile getiri 

serisi hesaplanmıĢtır. 

  =ln 
  

    
 

Formülde   , t günündeki döviz kuru oynaklığı/hisse senedi getirisini, 

   oynaklığın/getirinin t günündeki uzlaĢma fiyatını,      oynaklığın/getirinin      

günündeki uzlaĢma fiyatını temsil etmektedir. 

Döviz Kuru (USD/TRY) ve hisse senedi getirisi BĠST 100 ENDEKS (XU 100) 

serilerinin tanımlayıcı istatistiksel özellikleri Tablo 1‘de gösterilmiĢtir. 

Tablo 1. Zaman Serilerinin İstatistiksel Özellikleri 

 DÖVĠZ KURU(USD/TRY) BĠST 100(XU 100) 

Gözlem Sayısı 451 451 

Ortalama 0,001668 0,001362 

Medyan 0,000947 0,002707 

Maksimum 0,119174 0,058104 

Minimum -0,195044 -0,103068 

Standart Sapma 0,017775 0,016476 

Çarpıklık -2,153762 -1,768491 

http://www.investing.com.tr/
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Tablo 1 (Devam). Zaman Serilerinin İstatistiksel Özellikleri 

 DÖVĠZ KURU(USD/TRY) BĠST 100(XU 100) 

Basıklık 43,86052 12,28918 

Jargue-Bera 31652,56 1852,483 

J.B. Olasılık 0,000000 0,000000 

Tablo 1‘deki değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistiksel veriler incelendiğinde, 

döviz kurunun (USD/TRY) getirisinin logaritmik ortalamasının 0,001688,  BĠST-100 

endeksinin (XU 100) getirisinin logarirtmik ortalamasının ise 0,001362 olduğu 

görülmektedir. DeğiĢkenlerin standart sapma değerleri incelendiğinde döviz kurunun 

standart sapmasının (0,017775), BĠST-100 endeksinin standart sapmasından küçük 

miktarda da olsa daha fazla (0,016476) olduğu bulunmuĢtur. Bu durumun nedeni ise 

döviz kurunun Türkiye‘de fazla oynaklık göstermesinden kaynaklanabilmektedir. 

Döviz kuru (UDSD/TRY) oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisine ait 

serilerin normal dağılıma uygun olup olmadığını belirlemek için Jarque-Bera (1987) 

testi kullanılmıĢtır. Jarque-Bera testi basıklık ile çarpıklık katsayılarından yararlanmakta 

olup aĢağıdaki formül ile ölçülmektedir (Gujarati, 2001): 

JB=n[
  

 
 

(   ) 

  
] 

Formülde (n) gözlem sayısını, (A) çarpıklık katsayısını, (B) ise basıklık 

katsayısını göstermektedir. Formüle göre çarpıklık katsayısı 0, basıklık katsayısı 3 

olduğunda seriler normal dağılım göstermektedir (Gujarati, 2001). 

Döviz kuru ve BĠST 100 endeksi çarpıklık değerleri negatif değer olarak 

bulunduğundan dağılım sola çarpık, basıklık değerleri de 3‘ten büyük olduğundan 

dağılımın normal dağılma göre daha sivri olduğu görülmektedir. Döviz kuru serisinin 

Jarque-Bera test katsayıları anlamlı olduğu için seriler normal dağılım 

göstermemektedir. 

5. ARAġTIRMANIN YÖNTEM VE BULGULARI 

Döviz kuru (UDSD/TRY) oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki 

iliĢkinin analizinde serilerin durağan olup olmadıkları test edilmiĢtir. Durağanlık testi 

analizinin akabinde döviz kuru oynaklığını modelleyebilmek amacıyla doğrusal 

stokastik modeller (ARMA) ve genel otoregresif koĢullu heterokedastisite  (GARCH) 

modelleri tahmin edilmiĢtir. Son olarak döviz kuru (UDSD/TRY) oynaklığı ile hisse 
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senedi endeks getirisi arasındaki nedensellik iliĢkisini incelemek amacıyla Granger 

Nedensellik testi yapılmıĢtır. 

5.1. DURAĞANLIK TESTĠ 

Zaman serisi analizleri yapılırken doğru ve güvenilir sonuçlara ulaĢmak için 

veriler üzerinde uygun birim kök testleri kullanılarak verilerin durağan hale getirilmesi 

gerekmektedir (Gujarati, 2004). Zira durağan olmayan seriler ile çalıĢıldığında sahte 

regresyon problemi ile karĢılaĢılabilmektedir. Böyle bir problemle karĢılaĢıldığı zaman 

bulunan sonuçların gerçek iliĢkiyi yansıtmadığı görülmektedir (Gujarati, 1999). Bu 

çalıĢmada en yaygın olarak kullanılan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi 

kullanılmıĢtır.  

GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) Birim Kök testi sonuçları Tablo 2‘de 

gösterilmiĢtir. 

Tablo 2. Genişletilmiş Dickey Fuller(ADF) Birim Kök Testi Sonuçları 

DEĞĠġKEN 
DÜZEY/BĠRĠNCĠ 

FARK 

ADF TEST ĠSTATĠSTĠĞĠ 

SABĠT TERĠMLĠ 
TREND AND SABĠT 

TERĠMLĠ 

DOLAR KURU DÜZEY -18,34325(17)*** -18,37215(17)*** 

BĠST100 DÜZEY -21,81209(17)*** -21,78235(17)*** 

***%1 anlamlılık düzeyi, **%5 anlamlılık düzeyi, *%10 anlamlılık düzeyi  

Maksimum gecikme uzunluğu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC)göre hesaplanmıĢ ve parantez içinde 

gösterilmiĢtir. 

Döviz Kuru Mackinnon kritik değerleri; %1 düzeyinde  -3,444691 %5 düzeyinde -2,867757 %10 

düzeyinde  -2,570145  

BĠST 100 endeks Mackinnon kritik değerleri: %1 düzeyinde -3,444691 %5 düzeyinde -2,867757, %10 

düzeyinde -2,570145  

Tablo 2‘deki GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller testi sonuçlarına bakıldığında döviz 

kuru (USD/TRY) verisi sabitli ile sabitli ve trendli modeller için hesaplanan test 

istatistikleriyle karĢılaĢtırıldığında %1, %5, %10 anlam düzeylerindeki Mackinnon 

kritik değerlerinden küçük olduğundan birim kökün olduğuna dair sıfır hipotezi 

reddedilmektedir. Döviz kuru (USD/TRY) seviyede durağan ve durağanlık derecesi ise 

I(0) olarak tespit edilmiĢtir. 

BĠST 100 (XU 100) endeksi GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller testi sonucuna göre de 

test istatistiği %1, %5, %10 anlam düzelerindeki Mackinnon kritik değerlerinden küçük 

olduğundan birim kökün olduğuna dair sıfır hipotezi reddedilmektedir. Veriler seviyede 

durağan ve durağanlık derecesinin ise I(0) olduğu tespit edilmiĢtir. 
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Serilerin durağanlığına bakıldıktan sonra döviz kuru oynaklığı modellenip döviz 

kuru oynaklık serisi elde edilecektir. Döviz kuru oynaklığı serisi oluĢturulduğu için 

döviz kuru serisinin oynaklık modellemesinin yapılması gerekmektedir.  

5.2. OYNAKLIK MODELLEMESĠ 

 Oynaklık genel olarak dalgalanma, değiĢiklik veya dalgalanma kelimeleri ile 

ifade edilmektedir. Ekonomik açıdan oynaklık, değiĢkenlik ve risk anlamları 

taĢımaktadır (Wolf, 2004).  BaĢka bir tanıma göre oynaklık; bir varlığın ya da piyasanın 

tümünün kısa bir zamanda yaĢanan yüksek artıĢ ve azalıĢlar olarak ifade edilmektedir 

(Demirgil ve Çelikkaya 2019). 

Oynaklık, ekonometri analizlerinde ve finans piyasalarında kullanılan çoğu 

modelde esas değiĢken olarak bilinmekte ve oynaklığın ölçümünde standart sapma veya 

varyans kullanılmaktadır (Özdemir, 2014). Finansal varlık getiri oynaklığının değiĢen 

varyansa sahip olması, sabit varyansa dayalı olan klasik ekonometrik modellerin 

kullanılmasını engellenmiĢtir. Ġlk defa Engel (1982) mali varlıkların getirilerini 

modelleyebilmek amacıyla Otoregresif KoĢullu DeğiĢen Varyans (ARCH) modelini 

uygulamıĢtır. ARCH-LM testi olarak da bilinen test, modelin hata terimlerinde ARCH 

etkilerinin olup olmadığını araĢtıran bir Lagrance çarpanı (LM) testidir (Enders, 1995). 

Bu modelde ilk aĢama zaman serisi için uygun model seçilmesidir.  

ARCH modelleri zaman serisi metotlarındaki sabit varyans varsayımını bir yana 

bırakarak, varyansın gecikmeli öngörü hatalarının karelerinin bir fonksiyonu olarak 

değiĢmesini sağlamıĢtır. Bu sebeple ARCH modelleri, tahmin sürecindeki değiĢen 

varyansın regresyonla birleĢtirilmesi olarak tanımlanmaktadır (Harvey 1991). ARCH 

modeli aĢağıdaki formülle gösterilmektedir: 

      ∑

 

   

      
  

Modelde (q) modelin derecesini, (  ) ise modelin parametresini ifade etmektedir. 

ARCH modellerinde otoregrasyon parametrelerine (     ) iliĢkin bir takım 

kısıtlamalar bulunmaktadır. KoĢullu varyans (  )    nin gerçekleĢen bütün değerleri 

için pozitif olmak zorundadır. ARCH denkleminde       parametrelerinin negatif 

olmayacakları belirlenmektedir.   >0 ve               Ģeklinde ifade edilmekte 
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olup (Akman, 2007) denkleme ait parametre değerlerinin      toplamının birden küçük 

olması gerekmektedir (Greene, 1993). 

ARCH modelinin uygulanmasında otoregresyon parametrelerine getirilen 

kısıtlamalar nedeniyle Bollerslev 1986 yılında, ARCH modelini geliĢtirerek daha çok 

geçmiĢ bilgiye sahip olan, daha esnek gecikme yapısına sahip genelleĢtirilmiĢ GARCH 

modelini önermiĢtir (Çabuk vd., 2011). GARCH modeli aĢağıdaki formülle ifade 

edilmiĢtir: 

      ∑

 

   

      
  ∑

 

   

       

GARCH modelinde de kısıtlamalar bulunmaktadır. KoĢullu varyansın 

parametreleri q, p,         >0 ve varyans sonlu olmalıdır.                   ifade 

edilir. Denkleme ait parametre değerlerinin       toplamının birden küçük olması 

gerekmektedir (Greene, 1993). 

GARCH modeli eksiklerine istinaden koĢullu varyansın negatif olmama 

zorunluluğunu sağlamak için Nelson koĢullu varyansı tanımlamak için matematiksel 

fonksiyon oluĢturulmuĢ ve oynaklık üzerinde oluĢan Ģokların etkisini asimetrik olarak 

göstermek için üssel genelleĢtirilmiĢ otoregresif koĢullu değiĢen varyans EGARCH 

modelinin geliĢtirmiĢtir (Çabuk vd., 2011). Bu model aĢağıdaki formül ile 

gösterilmiĢtir: 

log(  )    ∑ 
            (    )   ∑ 

     

|    
|

√    
 ∑ 

     

|    
|

√    
   

Tablo 2‘de elde edilen sonuçlara göre döviz kuru serisini seviye değerlerinde 

durağan olduğundan dolayı oynaklık modellemesi tahmin edilmiĢtir. Verilerin 

oynaklığının modellenmesi amacıyla doğrusal durağan stokastik modellerden (ARMA) 

modeli ve genel otoregresif koĢullu heterokedastisite (ARCH-GARCH)  modeli ile 

analize devam edilmiĢtir. En uygun ARMA modeli oluĢturulduktan sonra ARCH-LM 

testi yapılmıĢtır. Sonraki aĢamada ise döviz kuru serisinin oynaklığı tahmin edilmiĢtir. 

Döviz kuru zaman serisinde bulunan model üzerinden ARCH etkisinin ortadan kalkıp 

kalmadığını görmek için tekrar ARCH-LM testi uygulanmıĢtır. Son aĢamada ise döviz 

kuru oynaklığı ve hisse senedi endeks getirisi serileri için nedensellik testi yapılmıĢtır. 

Verilerin oynaklığının modellenmesi amacıyla doğrusal durağan stokastik 

modellerden (ARMA) modeli uygulanmıĢtır. ARMA modelinde model belirleme 
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kriterleri kullanılarak tahmin edilen modeller içerisinden en uygun model tercih 

edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu kriterler, determinasyon katsayısı (R²), Akaike bilgi kriteri 

(AIC) ve Schwartz Bayesian bilgi kriteri (SBIC), maksimum olabilirlik oranı (OO)  ve 

modelin F-istatistiği değerdir (Özdemir, 2011). 

Tablo 3. Dolar Kuru için ARMA Model Tablosu 

DOLAR KURU 

MODEL R² AIC SBIC OO 
F 

ĠSTATĠSTĠĞĠ 

ARMA(2,2) 0,084637 -5,278691 -5,223901 1193,705 8,210644*** 

***0,01 düzeyinde anlamlıdır, **0,05 düzeyinde anlamlıdır, *0,10 düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 3‘te özetlenen sonuca göre döviz kuru verisi için en uygun modelin 

ARMA (2,2) olduğu tespit edilmiĢtir. Tespit edilen model Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve 

Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (BIC)‘ nin düĢük olması, determinasyon katsayısının 

(R ²) yüksek olması, Olabilirlik Oranının (OO) yüksek olması ve modelin F-

istatistiğinin anlamlı olması kriterlerine göre değerlendirilmiĢtir. 

Daha sonra en uygun model olan ARMA (2,2) modelinden elde edilen artık 

serisi kullanılarak farklı gecikme saylarında ARCH-LM test istatistik değeri 

hesaplanmıĢtır. 

Dolar kuru için ARCH-LM testi sonuçları Tablo 4‘te verilmiĢtir. 

Tablo 4. Dolar Kuru için ARCH-LM Testi Sonuçları 

ARCH TESTĠ 
DOLAR KURU 

F ĠSTATĠSTĠK OBS.R² 

LM(1) 9,613145*** 9,452865*** 

LM(2) 5,005059*** 9,855897*** 

LM(4) 3,482061*** 13,65489*** 

LM(8) 3,353513*** 25,78795*** 

***0,01 düzeyinde anlamlıdır, **0,05 düzeyinde anlamlıdır, *0,10 düzeyinde anlamlıdır. 

Yukarıdaki Tablo 4‘te özetlenen analiz sonuçlarına göre farklı gecikmelerde 

hesaplanan ARCH-LM test istatistik değerleri ile hataların    değerleri % 1 anlamlılık 

düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı çıkmıĢtır. Çıkan sonuçlara göre zaman serisinde 

ARCH etkisinin olduğuna ulaĢılmıĢtır. Bundan sonraki aĢamada döviz kuru serisinin 

oynaklığı tahmin edilecektir. 
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Döviz kuru verisi için en uygun ARCH-GARCH model tipleri belirlenmiĢ ve 

sonuçlar Tablo 5‘te verilmiĢtir. Sonuçlara göre oynaklık modellemesinde en makul 

modelin seçilebilmesi için parametrelerin %1, %5, %10 anlam düzeylerinde anlamlı 

olması gerekmektedir. Ayrıca ARCH-GARCH modellerinin katsayılarının negatif değer 

olmaması gerekmektedir. Bununla birlikte Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz 

Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) değerlerinin düĢük olması, olabilirlik oranının yüksek 

olması en makul model seçilmesine öncülük etmektedir. 

KoĢullu DeğiĢen Varyans modelleri tahmin sonuçları Tablo 5‘te gösterilmiĢtir. 

 



 

37 

 

Tablo 5. Koşullu Değişen Varyans Modelleri Tahmin Sonuçları 

DÖVĠZ KURU 

 

Modeller 

PARAMETRELER 

α0 α1 α2 β1 β2 Yi AIC SBIC OO 
THEĠL 

KATSAYISI 

ARCH(1) 6,77E-05*** 1,5598*** - - - - 

-5,934367 

 

 

-5,916103 1337,233 1,000000 

ARCH(2) 4,17E-05 0,5119*** 0,9528*** - - - -6,090805 -6,063410 1373,431 1,000000 

GARCH(1,1) 1,35E-06 0,5964*** - 0,6424*** - - -6,282494 -6,255099 1416,561 1,000000 

GARCH(1,2) 1,27E-06 0,5408***  0,7632*** -0,0884  -6,278671 -6,242144 1416,701 1,000000 

GARCH(2,1) 1,43E-06 0,5576*** 0,0554 0,6314*** - - -6,278446 -6,241920 1416,650 1,000000 

GARCH(2,2) 4,37E-07 0,5388*** -0,3443*** 1,3687*** -0,4839*** - -6,277520 -6,231862 1417,442 1,000000 

EGARCH(1,1) -0,8372*** 0,6188*** - 0,9550*** - 0,1578*** -6,327251 -6,290724 1427,631 1,000000 

EGARCH(1,2) -0,7562*** 0,5297*** - 1,1543*** -0,1970*** 0,1338*** -6,326095 -6,280437 1428,371 1,000000 

EGARCH(2,1) -0,8892*** 0,5782*** 0,0672 0,9514*** - 0,1579*** -6,323900 -6,278242 1427,878 1,000000 

EGARCH(2,2) -1,4435*** 0,6418*** 0,5434*** 0,1107** 0,8218*** 0,2329*** -6,337813 -6,283023 1432,008 1,000000 

***0,01 düzeyinde anlamlıdır,**0,05 düzeyinde anlamlıdır,*0,10 düzeyinde anlamlıdır.  
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Tablo 5‘te raporlanan analiz sonuçlarına göre döviz kuru için tahmin edilen 

modellerden ARCH (2), GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH (2,1), GARCH (2,2) ve 

EGARCH (2,1) parametrelerinin anlamlı olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. ARCH(1), 

EGARCH (1,1) ve EGARCH (1,2) modelleri için ise AIC, SIC ve OO değerlerine 

bakıldığında döviz kuru serisi için en makul modelin EGARCH (2,2) modeli olduğu 

belirlenmiĢtir.  

EGARCH modeli döviz kurundaki oynaklığın pozitif ve negatif Ģoklara karĢı 

asimetrik tepki verdiğini göstermektedir. EGARCH (2,2) modelinde      olması 

döviz kurundaki pozitif Ģokların oynaklığa etkisinin negatif Ģoklardan daha fazla olduğu 

sonucunu göstermiĢtir. 

Döviz kuru zaman serisi için seçilen model üzerinden ARCH etkisinin ortadan 

kalkıp kalmadığını görmek için tekrar ARCH-LM testi uygulanmıĢtır. Test sonuçları 

Tablo 6‘da verilmiĢtir. 

Tablo 6. EGARCH(1,2) Modeli Hatalarının ARCH-LM Testi Sonuçları 

ARCH TESTĠ 
DOLAR KURU 

F ĠSTATĠSTĠK OBS.R² 

LM(1) 0,658828 0,660802 

LM(2) 0,387806 0,779482 

LM(4) 0,471804 1,900479 

LM(8) 0,775916 6,246796 

***0,01 düzeyinde anlamlıdır, **0,05 düzeyinde anlamlıdır, *0,10 düzeyinde anlamlıdır. 

Tablo 6‘daki sonuçlara göre farklı gecikmeler baz alınarak hesaplanan ARCH-

LM test istatistik değeri ve hataların R² değerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlılık 

düzeylerinde istatistiksel olarak anlamlı olmadığı tespit edilmiĢtir. Tahmin edilen 

EGARCH (2,2) modelinin serilerin deki koĢullu değiĢen varyans etkisinin var olduğu 

tespit edilmiĢtir. 

2021 yılının baĢlangıç dönemi ile bitiĢ döneminde döviz kuru serisi 2020 yılına 

göre daha oynak bir yapıda olduğu ġekil 1‘de de görülmektedir.   
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Şekil 1. Dolar Zaman Serisinin EGARCH(1,2) Modeli İçin Oynaklık Tahmini 

 

ġekil 1‘e göre döviz kuru serisinin devamlı oynaklık gösterdiği sonucuna 

ulaĢılabilmektedir.  

5.3. NEDENSELLĠK TESTĠ 

Döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasında nedensellik testi 

yapılmadan önce döviz kuru oynaklık serisi için durağanlık testi yapılmıĢtır. ADF birim 

kök testi sonuçları Tablo 7‘de gösterilmiĢtir. 

Tablo 7. Döviz Kuru Oynaklık Modeli için ADF Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DEĞĠġKEN 

 

DÜZEY/BĠRĠNCĠ 

FARK 

ADF TEST ĠSTATĠSTĠĞĠ 

SABĠT TERĠMLĠ 
TREND AND SABĠT 

TERĠMLĠ 

DÖVĠZ KURU 

OYNAKLIK 
DÜZEY -4,470316*** -4,990210*** 

***%1 anlamlılık düzeyi, **%5 anlamlılık düzeyi, *%10 anlamlılık düzeyi 

Optimal gecikme uzunluğu Schwarz Info Criterion (SIC)göre hesaplanmıĢtır. 

Döviz kuru Mackinnon kritik değerleri; %1 düzeyinde -3,444790 %5 düzeyinde -2,867801, %10 

düzeyinde -2,570168 

Tablo 7‘deki GeliĢtirilmiĢ Dickey Fuller testi sonuçlarına bakıldığında döviz 

kuru (USD/TRY) oynaklık serisinin sabitli ile sabitli ve trendli modeller için hesaplanan 

test istatistiklerinin %1, %5, %10 anlam düzeylerindeki Mackinnon kritik değerlerinden 

küçük olduğundan birim kökün olduğuna dair sıfır hipotezi reddedilmektedir. Döviz 

kuru oynaklığı (USD/TRY) seviyede durağan ve derecesi ise I(0) olarak tespit 

edilmiĢtir. 
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Tablo 2‘de raporlandığı üzere, durağanlık testi sonuçlarına göre BĠST100 

endeksinin düzeyde durağan ve durağanlık derecesinin de I(0) olduğu tespit edilmiĢti. 

Döviz kuru oynaklığı ve hisse senedi serilerinin durağanlık dereceleri aynı olmasından 

dolayı zaman serisi verilerine Granger nedensellik testi yapılabilecektir.   

Nedensellik analizi, bir zaman serisindeki değiĢkenin gelecekteki tahmini 

değerlerinin, kendisinin veya iliĢkisi olduğu diğer zaman serisi değiĢkeninin geçmiĢ 

dönemlerinden etkilenip etkilenmediğini ortaya koyar (IĢığıçok, 1994). X değiĢkenin 

gecikmeli değerleri, Y değiĢkeni üzerinde anlamlı bir etki oluĢturuyor ise X değiĢkeni Y 

değiĢkeninin Granger nedeni olduğunu gösterir. Veya tam tersi durumda Y değiĢkeni X 

değiĢkeninin Granger nedeni olabilir. Buna karĢın, X ile Y değiĢkeni birbirini etkiliyor 

olabileceği gibi iki değiĢken arasında herhangi bir etkinin olmadığı da görülebilir 

(Granger, 1988). 

Granger nedensellik testinin uygulanması için değiĢkenlere ait zaman serilerinin 

aynı seviyede durağan olması yani durağanlık derecesinin I(0) olması gerekmektedir. 

Tablo 2 ve Tablo 7 de görüldüğü gibi değiĢkenlerin seviyede durağan olduğu tespit 

edilmiĢtir.  

Döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki Granger 

nedensellik iliĢkisi aĢağıdaki model ile ifade edilmektedir (Tarı, 2005; Gujarati, 2004): 

   ∑

 

   

       ∑

 

   

           

   ∑

 

   

       ∑

 

   

           

        ,    parametreleri gecikme katsayılarını,          ise korelâsyonsuz 

beyaz süreçleri ve m bütün değiĢkenler için ortak gecikme derecesini göstermektedir. 

Granger (1969) formülünde   
               geçmiĢ değerleri hem de        geçmiĢ 

değerleriyle iliĢkili olduğu;        kendi geçmiĢ değerleri ve   
     geçmiĢ değerleriyle 

iliĢkili olduğu gösterilmektedir. 

Uygulamada ilk olarak VAR modeli üzerindeki en makul gecikme uzunluğu (k) 

belirlenir. AraĢtırmada iki değiĢkenli VAR modelinin makul gecikme uzunluğu, 

Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)‘ye göre hesaplanmıĢtır. SIC‘ne göre gecikme uzunluğu (k) 

4 olarak bulunmuĢtur.  
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ÇalıĢmadaki Garanger nedensellik analizinde kullanılacak modeller aĢağıda 

gösterilmiĢtir: 

       ∑

 

   

           ∑

 

   

                 

         ∑

 

   

             ∑

 

   

               

Birim kök testi ile durağanlığı bulunan veriler ile analizi yapılan nedensellik 

testinin sonuçları Tablo 8‘ de gösterilmektedir. 

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

H(0) df (gecikme uzunluğu) F istatistiği Olasılık 

BĠST-100, Döviz kurunu 

oynaklığının nedeni değildir. 

BĠST100 USD/TRY 

4 25,04621*** 0,0000 

Döviz kuru oynaklığı, BĠST-

100‘ün nedeni değildir. 

USD/TRY  BĠST100 

4 7,981948* 0,0922 

  ***%1 anlamlılık düzeyi, **%5 anlamlılık düzeyi, *%10 anlamlılık düzeyi 

 Tablo 8‘de Granger nedensellik testine göre döviz kuru oynaklığı ve hisse 

senedi endeks getirisi arasındaki nedensellik iliĢkisi analizinin sonuçları raporlanmıĢtır. 

Sonuçlara göre 0,01‘ten küçük olasılık değeri hisse senedi getirisinden (BĠST100) döviz 

kuru (USD/TRY) oynaklığına doğru nedensellik iliĢkisi olduğunu göstermekte olup 

H(0) hipotezi reddedilir. Bir baĢka deyiĢle, hisse senedi getirisinden (BĠST100) döviz 

kuru (USD/TRY) oynaklığına doğru % 1 önem seviyesinde Granger nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur. Ayrıca döviz kuru (USD/TRY) oynaklığından hisse senedi getirisine 

(BĠST100) doğru da %10 önem seviyesinde Granger nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. ÇalıĢma sonucuna göre döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi 

arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisinin var olduğu tespit edilmiĢtir. Bu bulgu, 

litaratürde yurt dıĢında yapılan çalıĢmaların (örneğin, Murinde ve Poshakwale, 2004; 

Yang ve Doong, 2004; Dahir vd., 2018;) ve Türkiye‘de yapılan çalıĢmaların bir kısmı 

(örneğin, Özçicek, 1997; Aydemir ve Demirhan 2009; Yücel ve Özmen 2010) ile 

benzerlik göstermektedir.  
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SONUÇ VE ÖNERĠLER 

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarının ve döviz kurunun önemli 

iĢlevi bulunmaktadır. Ayrıca döviz kuru tüm dünya piyasalarının ekonomik 

faaliyetlerini etkileyen önemli unsurlardan biridir. Öncelikle yaygınlaĢan küreselleĢme 

sürecinde finans piyasaların önemi daha çok artmıĢtır. Bu da uluslararası ticari iliĢkiler 

ve sermaye yatırımlarında artıĢ anlamına gelmektedir. Bir ülkenin para biriminin 

istikrasız bir Ģekilde artıĢ ve azalıĢ göstermesi ikili ticari iliĢkilerde ve yapılacak olan 

yatırımlarda ekonomik istikrarsızlığa neden olmaktadır.  

Büyük Buhran‘dan sonra en etkili finansal kriz olarak bilinen 2008 krizi, tüm 

yatırımcılar yatırımlarını değerlendirip ve güvenli bir Ģekilde kabul edilen yatırım 

araçlarını sorgulanmak istemiĢlerdir. Finansal krizin ABD‘de baĢlayıp dünyaya 

yayılması yatırımcılar açısından ABD dolarının güvenirliğinin sarsılmasına neden 

olmuĢtur.  

Kriz sonrasında döviz kurunda yaĢanan dalgalanmalar büyük ekonomileri 

etkilediği gibi borsada iĢlem gören Ģirketlerin varlıklarını, kaynaklarını, gelir ve 

giderlerini etkilemektedir. Bu durum ise yatırımcılar acısından tedirginlik 

oluĢturmaktadır. Döviz kuru dalgalanmasından doğacak olan zararlar Ģirketlerin 

maliyetlerinin ve fiyatlarını olumsuz yönde etkileyebilmektedir.  

Borsada iĢlem gören Ģirketlerin amacı hissedarların varlıklarını maksimum 

seviyeye ulaĢtırmaktır. Bunun için Ģirketlerin hisse senetlerinin piyasa değerinin 

belirlenmesi ve getirilerinin hesaplanması gerekmektedir. Hisse senedi getirileri döviz 

kuru dalgalanmasının artıĢ veya azalıĢ Ģekline göre değiĢiklik göstermektedir. 

ÇalıĢmada döviz kuru ile hisse senedi endeks getirisi arasındaki iliĢki hakkında 

daha önceden yapılan çalıĢmalara yer verilmiĢtir. Bu çalıĢmalar genel olarak 

değerlendirildiğinde teorik ve ampirik olarak farklı bulgular elde edildiği görülmektedir. 

Bu çalıĢmada ise COVĠD-19 döneminde yaĢanan döviz kurunda oluĢan oynaklık ile 

hisse senedi endeks getirisi arasındaki iliĢki araĢtırılmıĢtır.  Bu konunun araĢtırılması 

hisse senedi piyasası ve döviz piyasası yatırımcıları açısından yatırım kararlarını 

yönlendirmede faydalı olabilecektir. 

Dünya Sağlık Örgütü tarafından açıklanan küresel salgın olan COVĠD-19 

11.03.2021 tarihinde Türkiye‘de de etkisini göstermeye baĢlamasından dolayı çalıĢmada 

11.03.2020 ve 30.12.2021 tarihleri arasındaki veriler günlük olarak alınıp analiz 
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edilmiĢtir. Analizde ilk olarak döviz kuru (USD/TRY) ve hisse senedi fiyatı (BĠST 100) 

endeksi serilerinin tanımlayıcı istatistikleri incelenmiĢtir. Öncelikle serilerin normal 

dağılım göstermediği sonucu elde edilmiĢ olup serilerde birim kök sınaması yapılmıĢ ve 

iki değiĢkenin durağanlıklarını analiz etmek için en çok kullanılan Augmented Dickey-

Fuller (ADF) birim kök testi kullanılmıĢtır. Test sonucuna göre serilerin düzeyde 

durağan olduğu görülmektedir. 

Döviz kuru oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisine ait olan seriler arasındaki 

nedensellik iliĢkisi ise Granger nedensellik testi kullanılarak incelenmiĢtir. Bu 

çalıĢmada VAR (Vector Autoregressive) modeline dayalı yapılan Granger nedensellik 

testi sonucuna göre; değiĢkenlerin düzeyde durağan olduğu belirlenmiĢ ve döviz kuru 

(USD/TRY) oynaklığı ile hisse senedi endeks getirisi (BĠST100) arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir. Bu sonuç, literatürde çift yönlü nedensellik iliĢkisi 

bulan yurt dıĢı çalıĢmalar (örneğin, Murinde ve Poshakwale, 2004; Yang ve Doong, 

2004; Wu, 2005; Dahir vd., 2018) ve Türkiye‘ deki çalıĢamalar (örneğin, Özçiçek,  

1997; Aydemir ve Demirhan, 2009; Yücel ve Özmen 2010)  ile paralellik 

göstermektedir. Buna karĢın çalıĢmada elde edilen çift yönlü nedensellik iliĢkisi iki 

değiĢken arasında iliĢki olmadığını savunan Chkili ve Nguyen (2014) veya tek yönlü 

iliĢki olduğu Ģeklinde sonuç bulan (örneğin, KanaĢ, 2000; Apte, 2001; Bagh vd., 2017; 

Bartov ve Bodnar, 1994; Kho ve Stultz, 2000; Chue ve Cook, 2008; ĠĢcan, 2011; 

Yamak vd., 2018) gibi çalıĢmalardan farklılık göstermektedir. Sonuçların farklı 

olmasının nedeni Kaplan ve Yapraklı‗nın (2014) belirttiği gibi incelenen dönemler, veri 

analiz modelinden veya Kostak‘ın (2021) vurguladığı üzere göre baz alınan sektörlerden 

kaynaklanabilmektedir. 

Ġleride yapılacak olan çalıĢmalarda pandemi süreci sonlanmasıyla çalıĢmaya 

pandemi sonrası verilerin de alınması uygun olabilecektir. Bununla beraber döviz kuru 

oynaklığı ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢki farklı (ekonomik kriz, sıcak savaĢ, 

soğuk savaĢ ve politik sorunlar, siyasi olaylar gibi) zamanlarda yeniden ele alınabilir. 
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