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OZET

COVID-19 DONEMINDE DOViZ KURU OYNAKLIGI iLE HiSSE SENEDI
ENDEKS GETIiRiSi ARASINDAKI ILiSKi

Akile KILIC

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ULUSLARARASI TICARET VE FINANSMAN ANABILiM DALI

Haziran, 2022
Damisman: Prof. Dr. Veysel KULA

1973“de Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesini takip eden yillarda Tiirkiye dahil bir
cok tilke dalgali kur sistemini benimsemistir. Bu gelisme doviz kurunda artan oynakliga
yol agarak yatirimcilar ve uluslararasi ticaretle ugrasan firmalar agisindan oldukca
onemli hale gelmistir. Ayrica doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin ortaya
¢ikardigr riskten bir korunma yontemi olarak doviz kurunda yasanan dalgalanma ile
hisse senedi endeks getirisi arasindaki iliskinin degerlendirilmesi yer almaktadir. Bu
calisma 11.03.2020-30.12.2021 doénemine ait giinliik verileri ele alarak doviz kuru
oynaklig1 ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki iliskiyi incelemeyi hedeflemistir.
Seriler tizerindeki duraganligin analizi i¢in Gelistirilmis Dikey Fuller(Augmented
Dickey Fuller-ADF) birim kok sinamasini takiben doviz kuru oynakligini modellemek
amaciyla dogrusal stokastik modellerden otoregresif hareketli ortalama modellerinden
ARMA (2,2) modeli ve Ussel (Exponential) genellestirilmis otoregresif kosullu degisen
varyans (GARCH) modellerinden EGARCH (2,2) modeli tahmin edilmistir. Déviz kuru
oynaklig1 ile hisse senedi endeks getirisinin aralarindaki nedensellik iliskisini
belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu belirlenmis ve doviz kuru (USD/TRY) oynaklig: ile hisse
senedi endeks getirisi (BIST100) arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakligi, Hisse Senedi Endeks Getirisi, Granger
Nedensellik Testi.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN EXCHANGE RATE VOLATILITY AND
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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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GIRIS
Doviz kelimesi Tiirkceye Fransizca olan “Devise” sozciiginden gecmis olup
yabanci lilkelerin para birimlerini ifade eder. Bir birim iilke parasinin diger bir iilke
parast cinsinden degerini belirten doviz kurunun nasil ve kimler tarafindan
belirlenebilecegini, doviz kurundaki degisimin nasil (serbest¢e veya resmi karar

birimleriyle) olacagini belirleyen sistem ise uluslararasi para sistemidir.

Uluslararas1 para sisteminin tarihi gelisimindeki safhalar 1875 yili 6ncesinde
yasanan Cift Metal Standardi, 1875-1914 yillar1 arast Altin Standardi, 1915-1944
donemi Buhran Donemi, 1945-1972 donemi Bretton Woods Sistemi, 1973 ve sonrasi

ise Bretton Woods Sisteminden sonraki donem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesinden sonra, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin bircogu doviz kurlarini dalgalanmaya birakmistir. Bu nedenle
doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar artmistir. Déviz kuru oynakligi gelismekte
olan ve gelismis tlkeler igin en 6nemli risk faktorlerindendir. Son zamanlarda ulusal ve
uluslararasi sermaye piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar bu risk faktoriiniin
hizlica yayilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle 6zellikle déviz kuru oynaklig ile
hisse senedi endeks getirisi arasindaki etkilesimler, yatirimcilarin, tasarruf sahiplerinin,
finansal katilimcilarin ve hiikiimetin dikkatini ¢ekmektedir (Savas, 2010). Doviz kuru
oynaklig1 ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin
belirlenmesi yatirimeilara, tasarruf sahiplerine ve finansal katilimcilara 6nemli bilgiler

saglayabilmektedir.

Calismada doviz kuru oynaklig ile iligkisi ele alinacak olan hisse senetleri ise
sirketlerde ortaklik hakkini temsil eden menkul kiymetlerdir. Halka agik sirketlerin
hisse senetleri borsada islem gormekte olup borsa ise devlet tahvili, hisse senedi, doviz,
vadeli islem opsiyon sozlesmeleri ve menkul kiymetlerin islemlerinin yapildigi, halka
arz edildigi, ayrica bahsedilen iiriinlerin alim ve satiminin giivenli bir sekilde yapildig:

piyasadir.

Doéviz kurlart ile borsada islem goéren hisse senetleri mali piyasalarda oldukga
onem arz etmektedir. Doviz kurunda meydana gelen oynakliklar hisse senedi piyasasini
etkileyebilmektedir. D6viz kuru ile hisse senedi piyasasinin aralarindaki iliskiyi
aciklamak ic¢in ulusal ve uluslararasi literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu

calismalarin az bir kismi1 degiskenler arasinda iliski bulmazken ¢ogunlugunun sonucu



iligkinin varligini teyit etmektedir. Bu c¢alismalardan bazilar1 doviz kurundan hisse
senedine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir (6rnegin,
Abdalla ve Murinde, 1997; Wu, 2000; Kumar, 2019). Hisse senedinden doviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulan c¢alismalar da vardir (Ornegin, Ajayi ve
Mougoue, 1996; Granger vs., 1998; Hatemi ve Irandoust 2002). Ote yandan bazi
calisma bulgular1 ¢ift yonlii nedensellik iligkisini ortaya koymaktadir (Ornegin,
Dornbush ve Fisher, 1980; Oskooee ve Sohrabian, 1992; Muhammad ve Rasheed,
2004). Franck ve Young (1972), Jorion (1990), Chow vd. (1997) gibi c¢alismalar da
doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Gorildiigi iizere doviz kuru ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskisi hakkinda bariz, kesin bir sonu¢ bulunmamaktadir. Bu durum da
mevcut calismada doviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki

iligkinin incelenmesini ele almasina neden olan énemli bir saik olmustur.

Calismada 11.03.2020-30.12.2021 donemine ait Amerikan dolari/Tiirk lirasi
(USD/TRY) ve BIST 100 giinliik endeks verileri kullamlarak Tiirkiye’ deki déviz kuru
oynaklig1 ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki iliskinin nedensellik yonii

incelenmistir.

Calismanin birinci bolimiinde doviz kuru ile hisse senedi ile ilgili genel bilgiler
verilmistir. Ikinci boliimde déviz kuru ile hisse senedinin aralarindaki iliskiyi arastiran
arastirmalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ise ddviz kuru oynaklig: ile hisse senedi
endeks verileri ve arastirmada kullanilan modeller hakkinda bilgiler verilmistir ve analiz
kismina gec¢ilmistir. Calismanin sonunda ise sonug kismi ve gelecek c¢aligmalara oneriler

sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
DOVIiZ VE HISSE SENEDIi PiYASASI
1. DOViZ KURU TANIMI

Doviz kelimesi Tiirk diline Fransizca olan “Devise” kelimesinden ge¢mis olup
TDK’nin glincel sozliiglinde uluslararas1 6demelerde gegerli olan para, ¢ek, police, bono
vb. seklinde Odeme aract anlami tasimaktadir (https://www.turkcebilgi.com/d
%C3%B6viz#post). Ulkelerin kullanmis olduklar1 yabanci para birimine (Krugman vs.,
2012) ve uluslararas1 6demelerde gegerli olan yabanci paralara déviz (Dinler, 2012),
ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim oranina ise doviz kuru denilmektedir
(Seydioglu, 2007). Yani kisaca dovizin birbiriyle ikame edilebilen ulusal ve uluslararasi

para olarak tanimlandig1 anlasilmaktadir.

Seydioglu’unun (2003) belirttigi lizere gére doviz kuru bir birim yabanci paranin
ulusal para karsihigindaki degeri olan dolaysiz veya dolayl kotasyondur. Ulkeler ikili
ticaretlerinde en ¢ok dolaysiz kotasyonu kullanmaktadir. Saykal’in (2018) belirttigi gibi
Tiirkiye’de dolaysiz kotasyon kullanilmaktadir. Dolaysiz kotasyona gore doviz kurunda
olusan artis, yabanci paranin deger kazanmasini saglarken yerel paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Déviz kurunda olusan bir azalig ise yabanci paranin
deger kaybetmesini ve yerel paranin degerinin yiikselmesini saglamaktadir (Karakayali,
2003). Ulusal paralarinin degeri diisiik ve yiiksek enflasyon oranina sahip iilkeler
dolaysiz kotasyonu kullanirken; paralarinin degeri yliksek olan iilkelerde dogrudan
kotasyonu kullanirlar. Dolaysiz kotasyonu ise en ¢ok ABD ve Kanada gibi iilkeler

kullanmaktadirlar (Celik, 2008).

Ekonomik acidan degerlendirildiginde, bir malin nasil degerine gore bir fiyati
varsa dovizin de bir fiyat1 vardir. Yani doviz iktisadi mal gibi islem gordiigi igin
dovizin arz ve talebi olusmakta ve bununla birlikte bir fiyatt bulunmaktadir. Karluk’a
(1998) gore doviz kurundaki artis veya azalig, diger bir malin fiyatinda olusan
degisimden meydana gelen tesirden daha cok farkli bir tesir yaratir. Ornek ile agiklamak
gerekirse, misir fiyatinda olusan bir degisim sadece misir arz ve talebi ile misira benzer
ikame mali olan (¢avdar, bugday, arpa, vb.) gibi iriinlerinde arz ve talebinde etkili
olacaktir. Bu agiklamaya gore de doviz kurundaki artis ve azalis ilk olarak uluslararasi

ekonomik iligkileri ve ikili ticarete alig-verisi gergeklesen hizmet ve mallarin piyasa



fiyatlarini, bunlarin etkisiyle diger piyasalar {izerinde etki yaparak ekonomide biitiinsel

degisiklik olusturur.

Farkl1 yollarla ulasilan ve ulusal para cinsine ¢evrilmek i¢in doviz piyasasina arz
edilen yabanci para birimleri doviz arzin1 meydana getirir. Ulusal para karsiliginda satin
almak istenilen yabanci para miktar1 da doviz talebini olusturur. Yani dovizin fiyati
diisiince talep artar, yiikselince talep azalir. Ayrica doviz arzi ile doviz fiyatlari arasinda
dogru orant1 vardir. Déviz kuru yiikseldik¢ce doviz arzi da artis gosterecektir. Arz ve
talep miktarlar1 esit oldugu noktada olusan doviz kuru ise dovizin denge fiyatidir

(Seydioglu, 1999).

Doéviz kurunun tanimi ve igerigi hakkindaki genel bilgilendirmeyi takiben doviz
kurunun belirlenmesini anlamak i¢in uluslararasi para sistemlerinin tarihgesini kisaca
incelemek uygun olacaktir. Bir sonraki alt boliimde uluslararasi para sistemlerinin

tarih¢esi hakkinda bilgilendirme yapilmistir.
2. ULUSLARARASI PARA SISTEMI VE TARIHSEL GELISiMi

Uluslararas1 para sistemi, iilkelerin para birimleri arasinda mevcut doviz kurlar
ve ddeme iliskilerini diizenleyen kural, anlasma ve kurumlarin olusturdugu bir biitlindiir
(Giiran, 1987). Akdogan’a (2020) gore uluslararasi para sistemi, uluslararasi 6demelerin
yapildigi, sermaye hareketlerinin diizenlendigi ve doviz kurunun belirlendigi kurumsal
cerceveyi ifade etmektedir. Ulkelerin gergeklestirdikleri uluslararasi ticari iliskiler
dogrultusunda diinya genelinde olusan ve sistemlesen parasal dengeye de uluslararasi
para sistemi denilmektedir (Su, 2015). Kisacast uluslararasi para sistemi doviz kuru

tizerinde yapilan tiim islemlerin merkezi olan bir sistemdir.

Tarihsel gelisim agisindan ele alindiginda uluslararast para sisteminin gegirdigi
bes asama bulunmaktadir. Bu dénemler; 1875 yili 6ncesi Cift Metal Standardi, 1875-
1914 yillar1 arast Altin Standardi, 1915-1944 Buhran donemi, 1945-1972 Bretton
Woods Sistemi ve 1973°den sonras1 Bretton Woods Sisteminden sonraki donem olarak

bilinmektedir (Eichengreen, 2002).

[lk olarak 1875 yili &ncesini ifade eden Cift Metal standard: iki ayr1 madde olan
altin ve glimiisten yapilan ve fiyatlar1 sabit olan ayrica aym iilkede islem goren para
sistemi olarak tanimlanir (Seydioglu, 1999). Caglar’a (2003) gore Cift Metal standardi
bir tilkenin kullanmis oldugu para biriminin giimiis ile altin olarak tanimlandigi ve altin-

giimiis paritesinin glivenligi i¢in gerekli zamanlarda paranin giimiis veya altin ile serbest



bir sekilde degisiminin gergeklestigi para sistemidir. Ticarette kullanilabilecek iki para
birimi altin ve glimiis olan Cift Metal Sistemi uluslararasi ticarette ve mali piyasalarda
yiiksek fiyat istikrar1 saglamasiyla birlikte lilkelerin birbirleriyle ticaret yapmasina
imkan saglamistir. Bununla birlikte altin ve glimiis arasindaki oran zaman igerisinde
degisiklik gostermis olup. Cift metal sistemini uygulayan iilkeler altin ve giimiis
paritesinin tanimlanmasinda siirekli diizenlemelere bagvurmuslardir. Durum bdyle

olunca da iki para birimi arasinda bir istikrarsizlik olusmustur.

Cift metal standardinda yasanan olumsuzluklar yerel piyasalarda
dengesizliklerin olusmasina neden olmustur. Ayrica yasanan bu dengesizlikler
uluslararasi ticareti negatif yonde etkilemeye baslamistir. Yasanan istikrarsizliklardan
dolay1 diinyada altin {iretimi artmaya baslamis ve bu durum ise ¢ift metal sistemini
uygulayan iilkelerin bu sistemin terk edilmesine neden olmustur (Akgil, 2010).
Kaliforniya, Avustralya, Giiney Afrika gibi lilkelerde 1887 yilinda siyaniir ve altin
bulunmasi altin iiretim siirecini hizlandirmistir. Uluslararas1 Para Konferansinin 1867
yilinda altin standardin1 onaylamasiyla (Miislimov vs., 2002) bu tarihten sonra altin

standard1 sistemine geg¢ilmistir.

19.yiizyildan itibaren, 1. Dilinya Savas’inin sonuna kadar Avrupa ve Amerika
tilkelerinin uygulamis oldugu tek metal para sistemine altin standardi denilmektedir
(Demircioglu, 2004). Altinin dayanikli bir metal olmasi ve tarih boyunca degerli bir
varlik olarak kabul edilmesi diinya genelinde insanlara giivenli bir ortam olusturmustur.
Bu sebeple altin medeniyetin baslangicindan itibaren giinlimiize kadar uluslararasi

degisim araci olarak kullanilmaktadir (Cooper vd., 1982).

Altin standardina gore biitlin iilkelerin paralarimin degeri saf altin cinsinden
belirlenmis olup tiim para birimlerinin fiyati1 sabitlenmistir. Ayrica altin uluslararasi
ticarette serbest dolasim sergiledigi icin iilkelerin rezervi konumundadir. Bu nedenle

tiim tilkeler belirli bir miktardaki ulusal paralarini altina baglamistir (Seydioglu, 2003).

Birinci Diinya Savasi ile altinin serbest dolasimi ve uluslararasi ticaret kesintiye
ugramistir. Bu nedenle altin standardim1 uygulayan iilkeler ulusal paralarini altina
dontigtiirme olayin1 askiya almiglardir (Akdogan, 2020). Bununla birlikte 1920’li
yillarda altin standardini sistemini yeniden diizenleme cabalar1 baslatilmigsa da bu
diizenleme ¢alismalar1 olumlu sonuglanmamistir. Bu sistem 1929 yilina kadar kismen

uygulanmistir. Daha sonraki siiregte ise Almanya, Avusturya ve ABD bu sistemden



ayrilmistir. Altin standardinin sona ermesinden sonra 1915-1944 yillar1 arasinda biiyiik

bir buhran yasanmis olup bu doneme Buhran donemi denilmektedir.

Farkli déonemlerde diinyada bir¢ok ekonomik ve finansal kriz meydana gelmis
olsa da bu krizlerden en siddetli olan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan ABD’de 1929
yilinda baslayan Biiyiikk Buhran olarak bilinen krizdir (Bernake, 1983). Biiyiikk Buhran
en ¢ok sanayi liretiminde ve istihdamda olumsuz etkilere neden olmustur (Akdogan,
2020). ABD’nin milli hasilasinda Buhrandan dolay1 azalmalar yasanmistir. Buhranin
temel etkenleri 1929 borsa ¢okiisii ve 1929-1933 yillar1 arasinda gergeklesen ve
uluslararasi ticareti olumsuz bir sekilde etkilemis olan banka krizleridir (Bernake,

1983).

Biiyiik Buhran donemi atlatmak 10 yil1 agkin bir siirede olmustur (Banu, 2018).
Buhran uluslararast ticaret ve yatirimlar agisindan yikict etkiler birakmigstir. Daha
Buhranin etkisi gegmeden ardindan Ikinci Diinya Savas’1 baslamistir (Akdogan, 2020).
Savas sonrasinda Italya, Japonya ve Almanya’ya kars1 direnis gosteren iilkeler ABD’nin
New Hampshire eyaletine bagli olan Bretton Woods kasabasinda bir konferans
hazirlayarak benzer krizlerin tekrar yasanmamasi i¢in organizasyonlar kurmuslardir
(Uzunoglu, 2007). Kirk dort iilkenin katilimiyla olusturulan konferansta, diinya
ticaretini diizenlemek ve kiiresel ticareti yaymak i¢in bununla birlikte savastan olumsuz
etkilenen iilkelerin ekonomilerinde iyilestirmeler yapabilmek amaciyla kararlar
alimmistir (Eichengreen, 2008). Konferansin en 6nemli temsilcileri ABD’nin Hazine
Bakan1 Harry Dexter White ile Biiyiikk Britanya temsilcisi olan John Maynard
Keynes’dir (Akdogan, 2020). Iki temsilci tarafindan hazirlanan planlardan White plani
kabul edilmistir. Ayrica 1945 yilinda uluslararas: finansal iligkileri diizenlemek i¢in
Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) ve savas sonrasinda Avrupa ekonomilerin iyilestirilmesi
ve az gelismis lilkelerin kalkinmasina destek olmak i¢in Diinya Bankasi kurulmustur
(Seydioglu, 2013). 1946 yilindan itibaren ise IMF’nin gézetimi dahilinde ayarlanabilir
kur sistemi uygulanmaya baslamistir (Caglar, 2003). Yani 2. Diinya Savasi’ndan sonra
tiim diinya da gecerli olan ve 1944 yilinda Bretton Woods Sistemi olarak kurulan sabit

kur sistemi donemi baslamistir.

1972-1972 donemlerinde yasanan tiikketim mallarindaki hizli artig ve 1973-1974
yillarinda yasanan petrol soku Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiine sebep olmustur
(Giiran, 1987). Daha sonraki siirecte ise 1976 yilinda Isvi¢re’nin katilmasiyla Jamaika

Anlagmast imzalanmistir. Bu anlasma dogrultusunda parasal sistemde altinin, rezerv
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yikiimliliigi ve resmi altin fiyatinin ekonomik gegerliligi ortadan kaldirilmistir ve
dalgali kur sistemine gegilmesi kararlagtirllmistir (Rodoplu ve Elitas, 2018). Bretton
Woods Sistemi’nin yikilmasiyla IMF ve Diinya Bankasi faaliyetleri son bulmamis hatta
degisip, genisleyerek biiyiimeye devam etmistir (Akdogan, 2020). Bu ¢okiisten sonra
1973 sonrast yani Bretton Woods Sisteminden sonrasi olan siire¢ yasanmaya

baslamistir.

Bretton Woods Sisteminin ¢okiisiinden sonra IMF {iyesi olan iilkeler igin sabit
kur sistemini uygulama zorunlulugu ortadan kalkmistir (Su, 2015). Boylece 1973 yilinin
baslarindan itibaren Batili ilkeler altin standardi disinda istedigi doviz kuru rejimini
se¢cmekte Ozgiir duruma gelmistir. Esnek doviz kuru sistemi 1970°li yillar i¢in 6nemli
bir gelisme gostermistir. Bu yillarda yasanan petrol soklarindan olumsuz etkilenmemek

icin bu sistemin gerekli oldugu kanisina varilmistir (Banu, 2018).

1974 yilinda petrol krizi nedeniyle altin fiyatinda artis olmustur. Ayrica 1979-
1980 yilinda yasanan Iran-Irak savasi ile 1990 yilinda gerceklesen Korfez Krizi ve 2001
yilinda ABD’ye yapilan ikiz Kule terdr saldirist ile birlikte Ortadogu’da meydana gelen
ekonomik politik gelismeler ve belirsizlik durumu altin fiyatlarinin artmasina neden
olmustur (Topgu, 2010). Altin fiyatlarinin artmasina neden olan bir diger olay ise diinya
ekonomisini de kiiresel agidan etkileyen 2008 yilinda ABD’de yasanan finansal krizdir.
Bu krizle birlikte menkul kiymetlere olan yatirim azalmis ve altina olan talep artmigtir
(Akdogan, 2020). Ortadogu ve Kuzey Afrika da Arap Bahar1 ayaklanmalarinin
baslamasiyla petrol fiyatlarinda artis olmus ve Amerika’nin uygulamis oldugu
genisletici para politikalar1 sonucunda meydana gelen enflasyon ve ABD dolarindaki
kayiplar altin fiyatlarinin 2011-2012 yillarinda en yiiksek seviyeye ulastigi goriilmiistiir
(Artekin ve Soydal, 2017). ABD merkez bankasi FED piyasalara sundugu genisletici
para politikalarina son vermesiyle 2013 yilindan sonra altin fiyatlarinin diigmesini
saglamistir. Fakat 2016 yili sonuna dogru FED’in faiz oranini arttirmasi ve devam
etmekte olan Arap bahari, OPEC iilkelerinin 2018 sonuna kadar petrol arzini azaltma
karar1 almasive petrol fiyatlarinin artmasi gibi nedenlerden dolay: altin fiyati artisi
devam etmistir (Serin vd., 2020). Bu gelismelerle birlikte Ingiltere, Italya, Avustralya,
Kanada, Isvec, Meksika ve Rusya gibi iilkeler (Celik, 2008) dalgali déviz kuru rejimine
gecmeyi tercih etmislerdir. Tiirkiye ise 2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan

dalgali doviz kuru uygulamasina gegmistir (Www.tcmb.gov.tr).


http://www.tcmb.gov.tr/

3. BORSA’NIN TANIMI VE TARIHI GELIiSiMi

Borsa, hisse senedi, devlet tahvili, emtialar, doviz, vadeli islem opsiyon
sozlesmeleri ve menkul kiymetlerin islem gordiigii ve halka arz edildigi, ayrica bahsi
gegen Uriinlerin alim-sattminin giivenle yapildigi piyasalara denir. Hisse senetleri ve
borsalar ¢ok eski bir ge¢mise sahiptir. Degerli maden, tarimsal emtia ve kiymetli
esyalarin alinip satilmasi i¢in pazarlar ve panayirlar eskiden beri kurulagelmistir.
Ilerleyen zamanlarda ise aracilarin da devreye girmesiyle biiyiiyiip gelisen pazarlarda
ticari belgeler ve ticari senetlerin almip satilmasiyla ilk borsalarin kurulmasi

gerceklesmistir (Civan, 2007).

Ilk olarak borsacilik faaliyeti Belgika’nin Brugge sehrinde birka¢ Yahudi
ailelerin para ticaretini mesleki hale getirmesiyle baglamistir. Van der Beurze ailesinin
borsacilik faaliyetleriyle ilgilenmesiyle birlikte borsa kelimesinin ortaya c¢ikmasinda
etkili oldugu tahmin edilmektedir (Sakar, 1998). Diger bir goriise gore de borsacilik
faaliyeti Belcika’nin Brugge kentinde Hotel des Bourses isminli ve flamasinda ise {i¢
tane para kesesi bulunan bir handan gelmektedir. Bu handa toplanan yabanci ve yerel
tiiccarlarin aralarinda yapilan alim-satim islemleriyle borsanin dogdugu tahmin

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

Borsanin ilk defa 1409’da Belgika’nin Brugge semtinde kurumlastig
bilinmektedir. Avrupa’da 1487 yilinda kurulan Anvers borsasis1 hizli bir sekilde yayilim
gostermesinden dolay1r modern borsa sistemine benzeyen ilk borsa olma 6zelligi tasiyan
bir borsadir. Paris ile Londra borsasi 16.yy da, Berlin ve Basel borsas1 17. yy.da, Viyana
ve New York borsas1 18.yy.da, Istanbul, Tokyo, Milano, Madrid ve Roma borsalar1 da
19. yy. kurulmustur (Parmaksiz, 1994).

Borsalar ekonomiye, sirketlere ve yatirimcilarin biitcelerine katki saglamaktadir.
Bu durum da ekonominin daha saydam ve giivenli bir hale geldigin gostermektedir
(Konuralp, 2005). Sirketler kaynak temin edebilmek icin borsaya kayit olarak
hisselerini yatirimcilara acik hale getirirler. Boylece sirketler ekonomik anlamda gii¢
kazanirken senetlerinin de degeri artmaktadir (https://paratic.com/borsanin-ekonomiye-
katkisi-ve-gorevleri-nelerdir/). Hisse senetlerinin degerinin artmasiyla birlikte

yatirimcilarda kazang elde ederler. Bu dogrultuda iilke ekonomisi de canlanmaktadir.

Borsalar tilkelerin ekonomik ve sosyal durumlarini belirleyen etkili bir piyasa

statlisiine sahiptir. Borsanin gelismesiyle birlikte Diinya Borsasi ¢esitli 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/

yasamistir. Bu krizlerin en biiyligii ise genel olarak biiyiik borsalarda gerceklesmis olup
akabinde kiiciik borsa ile piyasalar1 da etkilemistir. 1929° da ABD’de gergeklesen kriz
ve 1987 yilinda ki kriz ise ilk odnce ABD olmak iizere ve diger biiyiik borsalar1 da
(Londra, Tokyo, Paris, Frankfurt, Hongkong) etkisi altina almistir (Parmaksiz, 1994).

Tiirkiye’de borsanin gelisimi ¢ok eski tarih olan Kirim Savasi’na dayanmaktadir.
Kirim savasinin baslamasinin nedeni ise Osmanli Devleti’'nin dig iilkelerden borg
almasidir (Karsl, 1994). Ilk resmi borsa Osmanli Devleti'nde 1866’da Dersaadet
Tahvilat Borsasi olarak bilinmektedir. Daha sonra borsa 1906 yilindaki diizenlemeyle
Esham Tahvilat Borsasi olarak belirlenmis ve Cumhuriyet doénemi boyunca

devamliligini ve faaliyetini siirdiirmiistiir (Parmaksiz, 1994).

Cumbhuriyetin ilanindan sonra borsanin adi 1927 yilinda Esham ve Tahvilat,
Kambiyo ve Nukuda Borsast seklinde degistirilmistir. Borsanin  tekrar
hareketlenmesiyle Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsast 1929 yilinda
kurulmustur (Fertekligil, 2000). Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasimin
kurulusundan sonra iilkede uygulanan ekonomik politikalarin daha 6zgiir yapida olmasi
halkin elinde tasarruf bonolarinin birikmesine neden olmustur. Halk bu nedenle elinde
bulundurduklari tasarruf bonolarini paraya ¢evirme ihtiyact duymustur. Bu ihtiyaglarin
artmasiyla birlikte sermaye piyasalarinda hareketlilik baslamistir (Karan, 2013).
Yasanan bu hareketlilik sebebiyle Menkul Kiymet Borsasi tekrar hareketlenmis,
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 1981 yilinda ¢ikarilmasiyla genis capli tedbirler
alimmustir. Bu tedbirlerin alinmasiyla birlikte Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus
ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelik 1984 yilinda yiiriirliige girmistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 26.12.1985 tarihinde kurulmus ve ilk islem 03.01.1986
yilinda yapilarak faaliyete gegmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2007). 30.12.2012 tarihinde
Sermaye Piyasasi Kanunun yiiriirliige girmesiyle birlikte Borsa Istanbul Anonim Sirketi
(BIST) olarak diizenlenmis ve 05.04.2013 yilinda resmi olarak alim-satim islemleri

gerceklesmistir (Cepni, 2015).

Tiirkiye’de bu alanda faaliyet gdsteren ve borsa olma 06zelligi tasiyan kurum
Borsa Istanbul’dur. Borsa Istanbul (BIST), Istanbul Altin Borsasini, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasim1 ve Vadeli Islem Opsiyon Borsasini bir cati altmna toplamasiyla
05.04.2013 tarihinde faaliyet goéstermeye baslamistir (https://www.matriksdata.com
/website/borsa-istanbul-bist). Ayrica Borsa Istanbul (BIST), Sermaye Piyasas1 Kurulu


https://www.matriksdata.com/website/borsa-istanbul-bist
https://www.matriksdata.com/website/borsa-istanbul-bist

tarafindan  denetlenmektedir  (https://  www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/471/borsa-

istanbul-hakkinda). Borsa Istanbul giiniimiizde hale faaliyetini siirdiirmektedir.

Hisse senedi, anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, sirket sermayesine katilimi
temsil eden yasal diizenlemelere gore hazirlanmis menkul kiymet olarak
tanimlamaktadir (Tavsanci, 2010). Bir bagka tanima gore ise hisse senedi, uzun vadeli
fona ihtiya¢ duyan sirketler tarafindan ihraci gerceklesen ortaklarin sirketlerin varliklari

ve gelirleri hakkindaki haklarini belirten menkul kiymetlerdir (Giinal, 2010).

Hisse senetlerinin alim-satiminin yapildigi ve islem gordiigii yerler borsalardir.
Ayrica hisse senetleri birincil piyasa ve ikincil piyasada islem goérmektedir. Birincil
piyasalar menkul kiymetlerin ihracinin ilk yapildig1 piyasadir. Bu piyasada uzun vadeli
fon tasarrufu yapan sirketler, alicilara fon akis1 saglanir ve sirkete nakit girisi
gerceklesir. lIkincil piyasa ise; birincil piyasalarda elde edilen menkul kiymetin
yatirimcalar tarindan alim-satimin gerceklesmesi durumudur. ikincil piyasa islemleri

ulusal ve bolgesel pazarlarda gerceklesmektedir (Giinal, 2010).

Hisse senedi ile borsa ile ilgili bilgileri takiben devam eden alt boliimde doviz

kuru ile hisse senedi piyasas1 arasindaki iligki incelenmistir.
4. DOVIZ KURU VE HISSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI ILiSKi

Mali piyasalarda oldukga onemlilik arz eden doviz ve hisse senedi, 6zellikleri
itibariyle sosyal, ekonomik ve siyasi faktorlerin etkisinde kalarak ekonomiyi etkileyen
degiskenlerdir. Doviz kurunda ve hisse senedi fiyatinda meydana gelen ani artis ve
azalislar ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Déviz kuru ve hisse senedi piyasasi
arasindaki 1iligkiyt aciklamak i¢in iki farkli temel yaklasim bulunmaktadir. Bu

yaklagimlar geleneksel ve portfoy yaklagimlaridir (Elmas ve Esen, 2011).

Geleneksel yaklasim doviz kurunda yasanan artis ve azalislarin hisse senedi
piyasasini etkiledigini savunan bir yaklagimdir. Bu yaklagima gore doviz kurunda
yasanan degisiklik cok uluslu sirketlerin yiikiimliiliiklerini, varliklarii, girdi-gikti
maliyetlerini, rekabet giiclinli ve firma bilangosundaki kar ve zarar1 etkilemektedir. Bu
durum ise ithalat-ihracat gergeklestiren iilkelerdeki sirketlerin hisse senedi fiyatinin
yiikkselmesine veya diismesine neden olmaktadir (Belen ve Karamelikli, 2016).
Geleneksel yaklagima gore hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski cift

yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu 6ngérmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980).
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Portfoy yaklasim ise doviz kurunda yasanan degisimi ulusal ve uluslararasi
menkul degerlerin arz ve talebindeki degisimleriyle agiklamaya calisan bir teoridir.
Teoriye gore doviz piyasasindaki para talebi finansal varliklarin talebinden
kaynaklanmaktadir (Levich, 1985). Ayrica hisse senedi fiyatlarinda gergeklesen azalis
para talebinin azalmasini saglayarak faiz oranlarinin diismesine etki yapar ve bu durum
ise ulusal yatirimcilarin servetlerinin azalmasina sebep olur. Bu ise sermayenin faiz
oraninin yiiksek olan tlilkeye yonelmesine, sermaye ¢ikisina ve doviz kuru artisina neden
olacaktir. Portfoy yaklasimina gore hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurunun aralarinda
negatif iligkinin oldugu ve bu iliski dogrultusunda hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir

(Granger, vd., 1998).

Son doénemlerde uluslararasi finans piyasalarinda yasanan dalgalanmalar
sonucunda hisse senedi ve doviz kuru piyasasinin yasanan dalgalanmalardan etkilendigi
goriilmektedir. Bu dalgalanmalarin piyasalari nasil etkiledigi hakkinda yapilan

calismalara literatiir kisminda detayl bir sekilde yer verilmistir.
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IKiNCi BOLUM
DOViZ KURU ILE HISSE SENEDI PiYASASI iLE iLGIiLi LITERATUR
INCELEMESI

Doviz kuru fiyatlamalar iilke ekonomisi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Kartal ve
vd.,’nin (2018) belirttigi iizere 6zellikle Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde doviz kuru ve doviz kuru oynaklig1 bir¢ok makroekonomik degiskenleri
(ihracat-ithalat, dis ticaret, cari agik, enflasyon, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYH), faiz
orani, ekonomik bliylime, para arzi, turizm, petrol fiyati, satin alma giicii paritesi, hisse
senedi vb.) etkiledigi gibi makroekonomik degiskenlerin de doviz kuru ve doviz kuru

oynakligini etkiledigi bilinmektedir.

Bu béliimde 6nce doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
ve hisse senedi piyasasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ele alan
caligmalar degerlendirilecektir. Takip eden alt bolimlerde ise doviz kuru fiyati/getirisi
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi ve doviz kuru oynakligi ile hisse senedi

piyasasi arasindaki iligkiyi aciklayan ¢aligsmalara yer verilmistir.

1. DOViZ KURU iLE MAKROEKONOMIK DEGISKENLER ARASINDAKI
ILiSKi

Doéviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
yurtdisinda yapilan g¢alismalarin birisi olarak Cooper’in (1969) arastirmasi dikkat
cekmektedir. Cooper (1969) 20 az gelismis iilkedeki doviz kurunun dis ticaret haddi
tizerideki etkisini inceledigi calismada devaliiasyon etkisine de deginmistir. Caligsma
sonucunda ise doviz kurunun dis ticaret hadleri lizerinde onemli etkisinin olmadigina
ulasmig ayrica devaliiasyonun da dis ticaret agigini, ticaret fazlasina doniistiirme
noktasinda etkisiz oldugunu belirlemistir. Hooper ve Kohlhangen (1976), doviz kuru
belirsizliginin uluslararasi ticaret fiyatlar1 ve hacmi iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in
teorik bir model olusturmuslardir. 1965-1975 donemleri igin ABD-Almanya ticaret
akist durumlarin1 ampirik olarak test etmislerdir. Cooper’un (1969) etki bulamamasina
ragmen Hooper ve Kohlhangen (1976) doviz kuru belirsizliginin uluslararasi ticaret
fiyatlar1 ve hacmini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Déviz kuru oynakligi ve
iretim yapan firmalarin girdi-¢ikt1 fiyatlarinin arasindaki iliskiye yonelik 6nemli

arastirmalardan biri olan Adler ve Dumas’in (1984) calismasi firmalarin doviz kuru
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oynakligindan etkilendigi sonucuna ulagmislardir. Arize (1994) de yaptigi ¢alismada

doviz kurunun dis ticaret dengesini olumlu etkiledigini belirtmistir.

Doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
yurtdisinda yapilan ¢alismalarin 6nemli bir boliimiinde déviz kurunun makroekonomik
degiskenleri etkiledigi sonucuna ulasilmigtir (6rnegin, 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 iilkeleri i¢in Asya krizi
donemindeki ABD dolar1 ve faiz orami arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmarinda
degiskenler arasinda negatif ve zayif bir iliskinin bulundugu bulgusuna ulagmislardir.
Hindistan‘daki faiz orani ile ABD Dolar1 arasindaki iligkiyi inceleyen Dash (2004) faiz
orani ve ABD Dolar1 arasinda negatif iliskinin var oldugunu tespit etmistir. Wilson ve
Sheefeni (2014) yaptiklari ¢alismada ise, Namibya i¢in faiz oran1 ve déviz kuru (ABD
dolari/Namibya dolar1) degiskenleri ile herhangi bir sistematik iliskinin olmadigi

bulgusuna ulagmislardir.

Tiirkiye’de doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasinda iliski oldugunu
ortaya koyan caligsmalar vardir (6rnegin, Cavusoglu, 1997; Glimiis, 2002; Karaca, 2005;
Bertiment ve Yiicel, 2008). Cavusoglu (1997) calismasinda TL/Dolar paritesini
etkileyen makroekonomik faktorleri 1984-1996 yilina ait verileri kullanarak kur-fiyat
parasal doviz modeli ile analiz etmistir. Sonug¢ olarak enflasyon, faiz orani, nominal
doviz kurundaki yasanan deger kaybinin TL/Dolar paritesinde etkili oldugu sonucuna
ulasmistir. Doviz kuru ile faiz orani arasindaki iligskiyi arastiran Giimiis (2002) faiz
orani ile TL/Dolar paritesi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu belirtmistir.
Karaca (2005) ise ¢alismasinda doviz kuru ile faiz orani arasinda anlamli bir iliskinin
var olmadigin1 tespit etmistir. Ayrica dalgali kur donemi icin yapilan analiz sonucunda
ise 1ki degisken arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski bulmustur.

Doviz kuru degisiminin reel doviz kuru, liretim seviyesi, enflasyon-faiz orani,
yurt i¢i yatirim ve dis ticaret dengesine olan etkisini arastiran ¢aligmalar da
bulunmaktadir (6rnegin, Beriiment ve Dinger, 2005; Yiicel, 2005; Beriiment ve Yiicel,
2008; Banu ve Altay, 2018; Yenice ve Yenisu, 2019; Tandogan, 2020). Yiicel (2005),

Berliment ve Yiicel (2008) Dolar/Euro paritesindeki degisimin Tiirkiye ekonomisindeki
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reel doviz kuru, iiretim seviyesi ve enflasyon iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Iki
calisma sonucuna gore Dolar/Euro paritesindeki degisimin bahsedilen makroekonomik
degiskenleri pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Ko¢ ve Deger (2010) Tiirkiye
icin doviz kuru (USD) oynakligmin, yurt i¢i yatinmlari arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. 1988-2007 donemine ait veriler lizerinde Toda-Yamamoto nedensellik
testini uygulasmis ve doviz kuru oynakliginin Tiirkiye ekonomisinde yapilan toplam ve
Ozel sektor yatirimlari etkiledigini ortaya koymuslardir. Banu ve Altay (2018) da
arastirmada Dolar/Euro paritesinin reel efektif doviz kurunu olumsuz yonde etkiledigini
tespit etmistir. 2003-2018 donemlerine ait verileri aylik olarak kullanan Yenice ve
Yenisu (2019) calismalarinda Tirkiye’deki doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlarinin
etkilesimini incelemislerdir. Metot olarak calismalarint ARDL sinir testi, esbiitiinlesme
analizi, Toda-Yamamoto testi ve nedensellik analizi ile gergeklestirmisler ve arastirma
sonucunda doviz kurundan enflasyon ve faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin var oldugunu tespit etmiglerdir. Tirkiye’de enflasyon ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi Granger ve Yoon sakli egbiitiinlesme testi ile inceleyen Tandogan
(2020) calisma sonucuda doviz kuru ile enflasyon arasinda uzun donem iliskisinin
bulundugunu acgiklamistir. Ayrica calisma doviz kuru ile enflasyon arasinda
esbiitiinlesik iliski oldugu bulgusuna ulagmis ve doviz kurunda olusan pozitif soklar

enflasyonu da pozitif olarak etkiliyor sonucunu elde etmistir.

Doéviz kuru, iilkelerin ithalat-ihracat seviyesini belirledigi icin dis ticarette cok
onemli bir yere sahiptir (Aka, 2020). Bu nedenden dolayr Alev’in (2020) belirttigi gibi
dis ticaret, ithalat ve ihracat ile ilgili bircok ampirik ¢alisma var olsa da caligsmalar
sonucunda net bir sonug¢ elde edilemedigi goriilmiistiir. Kasman ve Kasman (2005),
Tiirkiye ihracatimi etkileyen doviz kurlarini (Dolar/TL ve Alman Marki/TL) 1982-2001
donemine ait verilerini kullanarak analiz etmislerdir. Sonu¢ olarak ddéviz kurunun
Tirkiye’de yapilan ihracatin iizerinde kisa-uzun doénemde anlamli, pozitif etkisinin
olduguna ulasmigslardir. Saatcioglu ve Karaca (2010) ise 2002-2010 dénemine ait
verileri kullanarak doviz kurunun (Dolar/Euro) Tiirkiye’nin ihracatini etkileyip
etkilemedigini arastirmiglardir. Calisma sonucunda Dolar/Euro endeksindeki degisimin
Tirkiye’nin reel ihracatini uzun-kisa donemde pozitif olarak etkiledigini tespit
etmiglerdir. Sahin ve Durmus (2019), Tiirkiye’de reel efektif doviz kuru ile ihracat-
ithalat arasindaki iliskiyi incelenmisler ve 2003-2018 donemleri igin Ziwot-Andrews

birim kok testi ve Gregory-Hansen yapisal kirilmali es biitlinlesme testini

14



kullanmiglardir. Caligma sonucunda ise degiskenler arasinda uzun dénemde iliskinin var
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Dursun ve Celikkaya (2022) ise Tiirkiye’deki doviz
kuru ile gelik sektorii ihracati arasindaki iliskiyi 2011-2020 dénemi verilerini gelik
{iretim tesislerinin bulundugu on dért il ve sanayi sehri olan Istanbul’u calismaya dahil
ederek kullanmislardir. Verileri Garch yontemi, Granger nedensellik testi, Johansen es
biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz etmislerdir. Sonug olarak doviz kuru ve
celik ihracati arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini tespit etmisler ve degiskenlerin

esbiitlinlesik oldugunu vurgulamislardir.

2. HiSSE SENEDIi PiYASASI iLE MAKROEKONOMIiK DEGISKENLER
ARASINDAKI ILISKI

Literatiirde hisse senedi fiyatlari/endeksi ve getirisi ile makroekonomik
degiskenlerin aralarindaki iliskiyi inceleyen yurtdisinda yapilan c¢ok sayida calisma
vardir (6rnegin, 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 Haqg, 2012; Shahzadi ve Chohan, 2012; Naik ve
Padhi, 2012; Allan vd., 2013; Lai vd., 2013; Naik, 2013; Hsing, 2014; ibrahim ve
Musah, 2014; Nisha, 2015; Prathan vd., 2015; Nikmanesh ve Nor, 2016; Jareno ve
Negrut, 2016; Bahloud vd., 2017; Tran, 2017; Syzdykova, 2018).

Literatiirde sikca yer verilen ¢alismalardan biri olan Fama (1981) ¢alismasinda
hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyet, para arz1 ve enflasyon arasinda iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi getirileri ile reel ekonomik faaliyet, para
arz1 ve enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Kaul (1987) da
calismasinda ABD, Kanada, Almanya ve Ingiltere igin hisse senedi getirileri ve reel
ekonomik faaliyet arasindaki iliskinin pozitif oldugu bulgusuna ulagmistir. Mukherjee
ve Naka (1995) calismasinda Japonya sanayi iiretim endeksi ile Tokyo Borsasi hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliskinin var olduguna ulasmislardir. Ely ve Robinson
(1997) ise hisse senedi fiyatlarmin yatirimcilar: enflasyona karsi koruyup korumadigini
incelemislerdir. Inceleme sonuglarma gore hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda
giicli ve pozitif yonli bir iliskinin oldugunu saptamiglardir. Arastirmasinda
Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans Modelini kullanan Al-
Khazali (2003) 21 iilke i¢in kisa donemde hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasindaki
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iliskiyi incelemistir. Bulgulara gore hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasinda kisa
donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmistir.
Gay (2008) Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalari lizerinde yaptig1 ¢calismasinda,
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligskiyi incelemistir. Arastirmasinda
1999-2006 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Box- Jenkins zaman serisi analiz
yonteminin kullanmigtir. Arastirma sonucuna gore hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru
arasindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit edilmis, ancak petrol fiyatlar ile arasindaki
iliskinin ise anlamli olmadig1 sonucuna varmistir. Geetha, vd. (2011) Amerika Birlesik
Devletleri, Cin ve Malezya borsalar iizerinde yaptiklari ¢alismalarinda uzun dénemde
hisse senedi getirileri ile enflasyon orani arasinda iliskiyi incelemislerdir. 2000-2009
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Genisletilmis Dickey-Fuller Testi ile serilerin
duraganlik diizeylerini 6lgmiislerdir. Sonug olarak uzun dénemde hisse senedi getirileri

ile enflasyon orani1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yukarida verilen literatiir 6rnekleri hisse senedi fiyatlari/endeksi ve getirisi ile
makroekonomik degiskenlerin aralarindaki iliskinin pozitif oldugunu tespit eden
calismalardir. Bunun yaninda hisse senedi fiyatlari/endeksi ve getirisi ile
makroekonomik degiskenlerin arasinda negatif sonu¢ bulan calismalar da vardir.
Ormegin, Bodie (1976) ABD icin enflasyon ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir ve ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda negatif iliskinin oldugunu tespit
etmistir. Jaffee ve Mandelker (1976) da Bodie’nin (1976) sonucunu destekleyen bir
arastirma yapmistir. Arastirma sonucuna gore ABD ekonomisi i¢in enflasyon ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Fama ve Schwert
(1977) ise Jaffee ve Mandelker (1976) ile Bodie’nin (1976) calismasindan farkli bir
makroekonomik degisken kullanarak arastirma yapmistir. Aragtirma bulgusuna gore
hisse senedi getirileri ve faiz oranlar1 arasinda negatif iliskinin var oldugunu tespit
etmisglerdir. Chen, Roll, vd., (1986) yapmis olduklar1 ¢calisma sonucunda, petrol fiyatlari
ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iligkili oldugu bulgusuna ulasmislardir. Chen,
Roll, vs.’nin (1986) bulgularina benzer sonuglara Kaul ve Seyhun (1990) da ulasmustir.
Mukherjee ve Naka (1995) ¢aligmasinda Japonya Borsasi i¢in enflasyon ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonde bir iliskinin oldugu bulgusunu elde etmistir. Moosa
(1998) ise calismasinda Fama ve Schwert’in (1977) calismasini destekleyen bir
aragtirma yapmistir. Arastirma sonucuna gore ABD i¢in hisse senedi getirileri ve faiz

oranlar1 arasinda negatif iliski oldugunu saptamistir. Mukherjee ve Naka’nin (1995)
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calismasiyla ayn1 sonucu bulan Maysami ve Koh (2000) Singapur i¢in enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Nishat
ve Shaheen (2004) yaptiklar1 calismada Pakistan borsasi i¢in hisse senedi fiyati ile
sanayi lretim endeksi, enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1973-
2004 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem verilerini kullanilarak Vektér Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ve Genisletilmis Dickey-Fuller Testini kullanmiglardir. Hisse senedi
fiyat1 ile sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif, hisse senedi ile enflasyon arasindaki
iliskinin ise negatif oldugunu tespit etmislerdir. Humpe ve Mcmillian (2007) 1965-2005
yillart arasindaki aylik verilerini Genisletilmis Dickey-Fuller Testi, Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ve Phillips-Perron modelini kullanarak aragtirma
yapmiglardir. Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya borsalar1 iizerinde yaptiklar
calismada, ABD’de hisse senedi fiyatlar ile sanayi liretim endeksi arasindaki iliskinin
pozitif yonlii oldugunu, uzun dénem faiz oranlar1 ve tiiketici fiyat endeksiyle arasindaki
iligkinin negatif yonli oldugunu saptamislardir. Japonya’da ise hisse senedi fiyatlari ile
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskinin pozitif yonlii, para arzi ile arasindaki iligskinin
negatif yonlii oldugu sonucuna ulagmiglardir. Sohail ve Hussain (2011) Pakistan Borsasi
icin yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi fiyat1 ile GSYIH biiyiime orani, enflasyon ve
doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif, para arzi artist ve hazine bonosu faiz orani
arasindaki iliskinin negatif oldugu sonucuna varmiglardir. Kuwornu ve Owusu-Nantwi
(2011) caligmalarinda 1992-2008 doneminde aylik verileri kullanarak tam bilgi
maksimum olabilirlik (The Full Information Maximum Likelihood, FIML) y6ntemini
kullanmiglardir. Gana Borsast i¢in hisse senedi getirileri ile TUFE arasindaki iliskinin
pozitif yonlii, doviz kuru ve hazine bonosu ile arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu

ancak petrol fiyatlari ile aralarinda anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Literatiirde hisse senedi fiyatlari/endeksi ve getirisi ile makroekonomik
degiskenlerin aralarindaki iliskiyi inceleyen Tiirkiye’de yapilan ¢ok sayida calisma
vardir (6rnegin, Atan vd., 2005; Yilmaz vd., 2006; Aslanoglu, 2008; Dizdarlar ve
Derindere, 2008; Agikalin vd., 2008; Ziigiil ve Sahin, 2009; Gengtiirk, 2009; Cihangir
ve Kandemir, 2010; Iscan, 2010; Ozer vd., 2011; Yurttancikmaz, 2012; Akbas, 2013;
Kaya vd., 2013; Oktay, 2013; Ayaydin ve Karaaslan, 2014; Sentiirk ve Diican, 2014;
Karagdz ve Keskin, 2015; Kendirli ve Cankaya, 2016; Coskun ve Umit, 2016; Ozmen
vd., 2017; Karhan ve Aydin, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018; Temelli ve Sahin, 2019; Ilgin
ve Sar1, 2020; Ondes ve Levent, 2020).
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Akel ve Gazel (2014) yapmis olduklari calismada Borsa Istanbul Sanayi Endeksi
(SINAI), EURO/TL Doviz Kuru, Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (REDKE), ve Dolar
Endeksinin (DXY) aralarinda gerceklesen kisa-uzun donemlerde denge iliskisini 2005-
2013 yilina ait verileri ARDL Smir Testi ve hata diizeltme metodunu kullanarak
incelemislerdir. Calisma sonucunda, SINAI Endeksi ile Euro/TL ve DXY kurunda uzun
donemde pozitif, anlamli bir iligki tespit etmislerdir. REDKE ile SINAI endeksinin
yoniinii de pozitif, DXY ve EURO ile SINAI endeksinin yoniinii ise negatif
bulmuglardir. Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile hisse senedi piyasasinin arasindaki
iliskiyi Eyiiboglu (2018), 2000-2017 verilerini Toda-Yamamoto nedensellik ve sinir
testi kullanarak incelemistir ve calisma sonucunda hisse senedi piyasasi ile GSYIH
arasmnda iligkinin var olduguna ulasmistir. Ayrica hisse senedi piyasasindan GSYIH’ya
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu da bulmustur. Temelli ve Sahin (2019),
arastirmalarinda ham petrol fiyatlari, altin ile hisse senedi fiyatlarinin aralarindaki
nedensellik iliskisini 2003-2018 yillarina ait aylik verileriyle analiz etmislerdir. Zivot-
Andrews birim kok testi ve Gregory-Hansen es biitliinlesme testi ile seriler arasindaki
uzun doénem iliskisini incelemisler ve degiskenler arasinda bir iliski olmadigini tespit
etmiglerdir. Ayrica petrol fiyatlarinda gerceklesen negatif soklardan hisse senedi
fiyatlarinda olusan pozitif soklara dogru nedensellik bulmuslar ve hisse senedi
fiyatlarindaki negatif soklardan altindaki negatif soklara dogru bir nedenselligin de

oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Literatiirde hisse senedi piyasast ile makroekonomik degiskenler arasinda
negatif iliski bulan ¢alismalar da yer almaktadir. 1991-2006 donemine ait verilerden
yararlanarak, faiz oranlari, enflasyon ve para arzindaki degisimlerin hisse senedi
fiyatlarina etkisini inceleyen Omag (2009), veriler iizerinde dogrusal regresyon
modelini uygulamistir. Arastirma bulgularina gore hisse senedi fiyatinin faiz
oranlarindan negatif etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica hisse senedi fiyatinin para
arz1 ve enflasyonla ayni1 yonlii hareket ettigini tespit etmistir. Sayilgan ve Siisli (2011)
gelismekte olan iilkeler igin hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik
degiskenler (TL/USD, enflasyon orani, faiz orani, petrol fiyati, gayri safi yurt i¢i hasila,
para arz1) arasindaki iligskiyi 1999-2006 donemi verilerini kullanarak analiz etmislerdir.
Veriler tizerinde dengeli panel veri analizini uygulamis sonug itibariyle hisse senedi
getirisinin enflasyon oranindan ve doviz kurundan etkilendigi fakat petrol fiyati, faiz

orani, GSYIH ve para arzindan etkilenmedigi bulgusuna ulasmislardir. Aktas ve Akdag
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(2013) ise Tiirkiye’deki makroekonomik degiskenlerin (tiiketici fiyat endeksi, dolar
kuru, altin fiyatlari, kapasite kullanim orani, tiiketici gliven endeksi, mevduat faiz orant,
issizlik orani, ihracat tutari, sanayi tiretim endeksi, Euro kuru, ham petrol fiyatlar) hisse
senedi fiyatina etkisini 2008-2012 donemini kapsayan verileri Kullanarak analiz
etmiglerdir. Calismada c¢oklu regresyon analizi ve Granger nedensellik testini
uygulamislar ve sonug olarak tiiketici fiyat endeksinin, mevduat faiz oraninin, dolar
kurunun, kapasite kullanim oranmin ve tiiketici giiven endeksinin BIST 100 endeksi
tizerinde anlamli etkisinin olmadigmi tespit etmislerdir. Ayrica kapasite kullanim
oraninin BIST-100 endeksini ayn1 yonde etkiledigi bulgusuna ulagmislardir. Glingor ve
Polat (2020) geleneksel yatirim araglarmin hisse senedi fiyatlarmna etkisini BIST teki
sektorsel bazda karsilastirma yaparak analiz etmislerdir. 2004-2017 yilina ait verileri
aylik olarak kullanmiglar ve calisma sonucunda geleneksel yatirim araci olan doviz
kuru, altin fiyat1 ve faiz oraninin hisse senedi fiyatini1 negatif etkiledigi bulgusunu elde
etmislerdir. Ayrica doviz kuru hisse senedi fiyatini faiz oranindan daha ¢ok etkiledigini

de bulmuslardir.

Son donemde yapilan calismalar i¢inde hisse senedi piyasasinin Covid-19
salginindan negatif etkilendigi bulgusuna ulasanlar da bulunmaktadir. Ornegin; Olmez
ve Ekinci (2020), Covid-19 salgininin ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi 6
Ocak 2020 ile 24 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanmiglar ¢alisma
sonucunda Covid-19 salgininin hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkiledigi
bulgusunu elde etmislerdir. Cetin (2020) ise 23 Mart 2020 ile 24 Nisan 2020 tarihleri
arasindaki verileri kullanarak, COVID-19 salginin Tiirkiye'nin genel ekonomik
faaliyetlerine ve hisse senedi borsasina etkisini arastirmistir. Calisma sokaga ¢ikma
kisitlamas1 ile yurt ici ve yurt dis1 seyahat kisitlamasinin hisse senedi borsasin
etkiledigini tespit etmistir. Ersin, Acar ve Kiyak (2022) da Covid-19 salgininda vaka

sayilarmin artisginin BIST 100 endeksini olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Calismanin takip eden alt boliimiinde doviz kuru fiyat ve hacminin hisse
senedine etkisini arastiran literatiir taramasina yer verilecektir. Bir sonraki alt boliim ise
doviz kuru oynakliginin hisse senedi fiyatina etkisi iizerine yapilan c¢aligmalara dair

literatiir arastrmasini icermektedir.
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3.DOVIZ KURU ILE HIiSSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI ILiSKi

Doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki inceleyen yurt disi
caligmalara bakildiginda doéviz kuru ile ¢ok uluslu sirketlerin hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi inceleyen ve ilk ¢alismalardan biri olarak bilinen Franck ve
Young’un (1972) calismasi1 dikkat ¢ekmektedir. 1967-1971 donemine ait altt farkl
doviz kurunu (Sterlin, Fransiz Frangi, Alman Marki ve U¢ ABD Dolar1 degisikligi)
kullanarak inceleme yapan Franck ve Young (1972) arastirma sonucunda iki degisken
arasinda anlamli iliskinin olmadigin1 tespit etmislerdir. Jorion, (1990), Chow vd. (1997),
Nieh ve Lee, (2001), Bhattacharya ve Mukherjee, (2003) de calismalarinda Franck ve
Young’un (1972) calismasini destekleyen bulgu elde etmislerdir. Bu alanda yapilan
calismalarin bazilarinda ise doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda tek yonlii
iliskinin oldugunu belirten ¢alismalar bulunmaktadir (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 6nemli aragtirmalardan biri olan
Abdalla ve Murinde’nin (1997) yaptig1 calisma Kore, Filipinler, Hindistan ve Pakistan
icin doviz kuru (ABD Dolari) ile hisse senedi fiyatinin arasindaki iliskiyi incelemistir.
1985-1994 donemine ait verileri Es-biitiinlesme analizine tabi tutan ¢alisma sonucuna
gore Filipinler hari¢ kalan iilkelerde doviz kurundan hisse senedine dogru tek yonlii
nedenselligin oldugunu tespit etmistir. Nydahl (1999) ise 1990-1997 yillarina ait
haftalik verileri kullanildig1 calismasinda Isvec firmalarinin hisse senedi getirilerine
yansitilan degerlerin, doviz kuru hareketliliginden etkilendigi bulgusuna ulagmistir. Wu
(2000) Singapur ekonomisinde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 (Singapur
dolari/Malezya ringgiti, Endonezya Rupiahi, ABD dolar, Japon yeni) arasindaki iligkiyi
1991-2000 doénemine ait verileri kullanarak aragtirmistir. Arastirma icin Granger
nedensellik testini ve vektor hata diizeltme modelini (VEC) kullanmistir. Sonuca goére
doviz kurundan hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagmistir. Benzer bir sonu¢ bulan Kumar (2019), Hindistan ekonomisi i¢in reel efektif
doviz kuru (dolar) ile S&P Sensex hisse senedinin aralarindaki iliskiyi incelemistir.
1994-2015 wverileri lizerinde ARDL simir testini uygulayip analiz sonucuna gore de
doviz kurundan hisse senedi endeksine dogru tek yonlii iliskinin oldugunu tespit

etmistir.

ABD piyasasinda doviz kurunun (ABD Dolar1) hisse senedi fiyatina etkisini

aragtiran Aggarwall (1981) 1974-1978 donemine ait verileri regresyon analizi yaparak
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incelemis ve hisse senedi fiyat1 ile ABD dolar arasinda pozitif iligki bulundugunu ve
degiskenler arasindaki iligkinin kisa donemde daha etkili oldugunu tespit etmistir.
Solnik (1987) ise calismasinda sekiz iilke i¢in (Kanada, Isvigre, Almanya, Fransa,
Japonya, Hollanda, ABD ve Birlesik Krallik) hisse senedi fiyati ve doviz kurunun
(Euro) aralarindaki iligkiyi 1973-1983 verilerini kullanarak incelemis ve regresyon
analizi uygulayarak degiskenler arasinda pozitif iligkinin var oldugu bulgusuna
ulagsmustir. Smith (1992) hisse senedi piyasasi degerlerinin déviz kuru (Japon yeni-ABD
Dolar1), (Alman Marki-ABD Dolar1) iizerindeki etkisini 1974-1988 donemine ait
verileri kullanarak analiz etmistir. Calisma sonucu hisse senedi piyasast degerlerinin
Alman marki-ABD Dolar1 degeri iizerinde énemli bir etki olusturdugunu gostermistir.
Dimitrova (2005) ise ABD ve Ingiltere iilkelerinde hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru
(ABD Dolar1) arasindaki iliskiyt 1990-2004 verilerini kullanarak analiz etmis ve iki
degisken arasinda pozitif iliskinin oldugunu belirtmistir. Okorie vd. (2018) ise 2000-
2017 yillarina ait aylik verileri kullanarak Nijerya’da doviz kuru ve borsa getirileri
arasindaki iliskiyi arastirmislar ve Nijerya enflasyonu ile borsa getirisi arasinda pozitif

bir iliski bulmuslardir.

Literatiirde déviz kuru ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif yonlii iliski bulan
calismalar da vardir (6rnegin, Soennen ve Henniggar, 1988; Kim, 2003; Adjasi vs.
2008; Delgado vd. 2018). Soennen ve Henniggar (1988) arastirmalarinda déviz kuru
(ABD Dolan) ile hisse senedi fiyatinin aralarindaki iliskiyi 1980-1986 donemine ait
verileri kullanarak incelemislerdir. Arastirmaya gore doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlarinin aralarindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Adjasi vs, (2008)
Gana tilkesi i¢in doviz kurunun hisse senedi fiyatlarina etkisini arastiran calismada
1995-2005 donemine ait verileri kullanmiglardir. Calisma sonucuna gore hisse senedi
fiyat1 ile doviz kurunun aralarinda negatif iligkinin var oldugunu ve doviz kurunda

olusan degisimin hisse senedi fiyatini etkiledigini tespit etmislerdir.

Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii iliskinin
oldugu sonucuna ulasan g¢aligmalar da vadir (6rnegin, Oskooee ve Sohrabian, 1992;
Qiao, 1997; Granger vd. 2000; Muhammad ve Rasheed 2004; Aliyu, 2009;
Nurmakhanova, 2019). Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi
belirlemeye yonelik ¢alismalarinda Oskooee ve Sohrabian, (1992) Amerika i¢in 1973-
1998 donemine ait verileri kullanmislardir. Calismada Granger nedensellik testi ve Es-

biitlinlesme analizi kullanilmis olup, degiskenlerin aralarinda ¢ift yonlii nedensellik
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iligkisinin var oldugu tespit edilmistir. Giliney Asya iilkeleri olan Sri Lanka, Pakistan,
Hindistan ve Banglades i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurunun aralarindaki iligkiyi
1994-2000 donemine ait verileri kullanarak analiz eden Muhammad ve Rasheed (2004),
veriler {lizerinde Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips Peron (PP) ve Granger
Nedensellik testi uygulamiglardir. Arastirma bulgulart gore Pakistan ve Hindistan
tilkelerinin doviz kurlar ile hisse senedi fiyatinin aralarindaki ¢ift yonlii iligkinin var
oldugu ve Banglades ile Sri Lanka i¢in nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya
koymustur. Nurmakhanova (2019) ¢alismasinda doviz kuru duyarliligi ve hisse senedi
getirileri arasindaki etkilesim niteligini incelemek icin 2007-2017 tarihleri arasinda
Kazakistan Menkul Kiymet Borsasi’ndan bir 6rnek kullanip ADF ve PP birim kdok
testlerini ve Johansen, Juselius es-biitlinlesme prosediiriinii uygulamistir. Arastirma
sonuclar1 ise zaman serilerindeki duraganlik ve iki degiskenli modelde degiskenler
arasinda uzun siireli iligki bulunmadigini géstermistir. Model, para arzi ve rezervlerini
icerecek sekilde genigletildiginde es-biitiinlesmenin oldugu sonucuna varilmistir.
Granger nedensellik testi sonucuna gore ise Kazakistan‘da doviz kuru ile hisse senedi

getirisi arasinda gli¢lii bir ¢ift yonlii iligkinin oldugu bulunmustur.

Tiirkiye’de doviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiye
odaklanan bazi ¢alismalar da (6rnegin, Elmas ve Esen, 2011; Savas ve Can, 2011;
Ceylan ve Sahin, 2015; Kendirli ve Cankaya, 2016; Aydin, 2017; Yamak vd., 2018;
Acik ve Ayvazoglu, 2020) iki degisken arasinda tek yonlii iliski bulmustur. Erbaykal ve
Okuyan (2007), c¢alismalarinda 1990-2007 dénemine ait verileri Toda Yamamota
nedensellik ve es-biitiinlesme testini kullanarak analiz etmis ve gelismekte olan 13 iilke
icin doviz kuru (ABD Dolar) ile hisse senedi fiyatinin aralarindaki iliskiyi incelemistir.
Analiz sonuglarina gore Brezilya, Malezya ve Giiney Kore iilkeleri i¢in doviz kuru ile
hisse senedi fiyat1 arasindada ¢ift yonlii iliskinin, Meksika, Endonezya, Macaristan,
Filipinler, Tayland {ilkeleri i¢in hisse senedi fiyatindan doviz kuruna dogru tek yonlii
iliskinin var oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Ayrica Cek Cumbhuriyeti, Hindistan,
Sili, Cin, Tiirkiye tilkeleri i¢in doviz kuru ve hisse senedi fiyati arasinda nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye, Hollanda,
Fransa, Almanya, Hindistan ve Rusya olmak iizere 6 Avrupa/Asya iilkelerinin doviz
kuru ile hisse senedi fiyati arasindaki iligskisine yonelik ¢alismalarinda 1999-2010
donemi igin verilerine Engle-Granger, Johasen es biitiinlesme testi ve VAR modelini

uygulamiglardir. Bulgulara gore bahsi gecen degiskenler arasinda uzun donemli bir
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iligkinin varligin1 ve doviz kurundan hisse senedi fiyatina tek yonlii iliskinin oldugunu
tespit etmislerdir. Giincel ¢alismalardan biri olarak Tiirkiye’ deki hisse senedi ve doviz
kuru iligkisinin yoniinii granger nedensellik testi ile analiz eden Ugur ve Bingol (2020),
2000-2017 yilina ait giinliik verileri kullanmislardir. Calisma sonucunda hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu tespit
edilmigtir. Tiirkiye’de doviz ve hisse senedi getirileri arasindaki ilisgkiyi MS-VAR
yaklasimi ile inceleyen Durgun ve Temurlenk (2021), 2003-2019 donemine ait haftalik
verileri kullanmiglardir ve hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli

nedensellik iliskisinin var oldugunu bulmuslardir.

Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasinda pozitif iliski bulan
caligmalar da yer almaktadir (6rnegin, Kasman, 2003; Dogru ve Recepoglu, 2013; Akel
ve Gazel, 2014; Altundz, 2016; Akinci ve Kiiclikcayli, 2016; Eyiiboglu ve Eyiiboglu,
2018; Kayral, 2020). Kasman (2003) calismasinda Tiirkiye piyasasinda dort hisse
senedi endeksi (sanayi, hizmet, finansal sektor ve bilesik endeks) ile doviz kuru
(TL/Dolar) arasindaki iliskiyi arasgtirmistir. 1990-2002 yilina ait giinliik veriler
kullananilan ¢aligmada doviz kuru ve sanayi sektorii endeksi arasinda pozitif iliskinin
var oldugu tespit edilmistir. Akinc1 ve Kiigiikgayli (2016) calismalarinda hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi 12 iilkeyi ele alarak 1997-2013 dénemi i¢in
panel veri analizini, Pedroni ve Kao es-biitiinlesme, Granger nedensellik testini
kullanmislardir. Arastirmaya gore degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli pozitif
iliskinin oldugu bulgusuna ulasmislardir. Déviz kurlari ile Borsa Istanbul Endekslerinin
aralarindaki iligkiyi inceleyen Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ise 2011-2016 yilina ait 23
sektore ait hisse senedi endeksi, BIST 100 Endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL do6viz
kurlarma ait giinliik verileri kullanmiglardir. Veriler lizerinde duraganlik testi, ARDL
modeli, Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. 24 endeksten sadece Dolar/TL
kuru ile BIST Tekstil Deri arasinda ve BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL doviz
kuru arasinda, uzun donem iliskisinin var oldugunu tespit etmislerdir. Bahsi gegen
endeksler ile doviz kurlar1 arasinda kisa donemde negatif, uzun doénemde ise pozitif

iliskinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Doviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasast arasinda pozitif iliski bulan
caligmalara kars1 negatif yonli iliski bulan calismalar da vardir. Berke (2012), doviz
kuru (TL/USD) ile IMKB 100 endeksinin arasindaki iliskiyi 2002-2012 dénemine ait
verileri kullanarak FMOLS, CCR ve DOLS yontemleri ile analiz etmistir. Calismada
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bahsi gecen degiskenler arasinda pozitif bir iligki bulundugu sonucunu elde etmis ayrica
hisse senedi fiyatlarinda yasanan artisin doviz kurunda azaltici bir etki olusturdugunu
belirtmistir. Belen ve Karamelikli (2016) ARDL eg biitiinlesme testini kullandiklar
caligmada Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ve doviz kurunun (USD) aralarindaki
iliskiyi incelemislerdir. 2006-2014 yillarina ait aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada
dolar kuru ile hisse senedi getirilerinin aralarinda uzun dénemli bir denge oldugunu elde
etmislerdir. Iki seri arasindaki iliskinin yoniinii ise negatif bulmuslardir. XUMAL ve
XBANK Endeksleri ile Euro/TL ve Dolar/TL kurlarmin aralarindaki iliskiyi inceleyen
Durmus vd. (2019), 2006-2018 dénemi verileri icin VAR modelini uygulamiglar ve
bahsi gegen degiskenlerin aralarinda negatif iliskinin var oldugu bulgusuna

ulagmislardir.

Doviz kuru ile hisse senedi hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonlii iligski bulan
calismalar bulunmaktadir (&rmegin, Ayvaz, 2006; Ozmen, 2007; Pekkaya ve
Bayramoglu, 2008; Benli, 2015; Akdag ve Yildirim, 2019). Ayvaz (2006) Tiirkiye’de
doviz kuru (ABD Dolar) ile hisse senedi fiyatlarinin aralarindaki iliskiyi 1994-2004
yilina ait verileri kullanarak Esg-biitlinlesme testi ve Granger nedensellik testiyle
incelemistir. Bulgulara gore doviz kuru ile hisse senedi fiyatlarinin aralarinda ¢ift yonli
iliski vardir. Ozmen (2007) de Tiirkiye’de déviz kurlar1 (ABD Dolar) ile hisse senedi
fiyatlarinin aralarindaki iliskiyi 1989-2006 doénemine ait verileri kullanarak analiz
etmistir. Analiz i¢in Birim kok testi, Johasen es biitiinlesme testi, Todo Yamamoto
nedensellik testini kullanilmistir. Analiz sonucuna gére 2000 yili hari¢ bahsi gegen
degiskenlerin aralarindaki uzun dénem iligkinin varligina ulagilmistir. 1989-1994 ve
1994-1999 yillar1 hari¢ degiskenlerde cift yonlii bir iligki, kriz 6ncesi ve 2000 y1il1 harig¢
olmak iizere de degiskenlerde tek yonlii iliski bulunmustur. Pekkaya ve Bayramoglu
(2008) doviz kuru (TL/USD) ve hisse senedi fiyatlarmin aralarindaki nedensellik
iliskisini aragtirmiglardir. 1990-2007 dénemi arasindaki veriler iizerinde duraganlik
testi, es biitlinlesme ve Granger nedensellik testi uygulanmis olup ¢alisma bulgularina
gdre IMKB 100 endeksi ve déviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu

tespit edilmistir.

Devam eden altbolimde doviz kuru oynakligi ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskiyi inceleyen yurt dist ve Tiirkiye’deki caligmalara iligkin literatiir

aragtirmasina yer verilmistir.
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4. DOVIZ KURU OYNAKLIGI ILE HIiSSE SENEDI PIYASASI ARASINDAKI
ILISKI

Konu hakkinda literatiirde siklikla rastlanilan bir ¢alisma olarak Koutoulas ve
Kryzanowski (1996) Kanada’nin hisse senedi piyasasi ile doviz kuru oynakligi
arasindaki iliskiyi 1962-1988 dénemindeki verileri kullanarak arastirmislardir. inceleme
neticesinde ise hisse senedi piyasasinin déviz kuru oynakligindan etkilendigi sonucuna
ulagsmiglardir. Kim ve Moon (1998) Kore igin Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayristirmasi Yontemini kullanarak tahvil, doviz ve hisse senedi piyasalarinda menkul
kiymet getirileri ve bunlarin oynakliklar1 arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. 1990-
1997 donemine ait haftalik verileri kullandiklar1 ¢aligmada s6z konusu degiskenlerin
oynaklik serilerini tek degiskenli GARCH modelleriyle elde etmislerdir. Calismada
hisse senedi getirilerindeki bir artisin doviz kuru ve faiz oran1 oynakliini azalttigini ve
doviz kuru oynaklhiginin doviz kuru getirileri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu
gostermislerdir. 1990-1998 donemine ait verileri GARCH modelini kullanarak
inceleyen Bodart ve Reding (2001) doviz kuru oynakliginin sanayi sektorii hisse
senetlerinin lizerinde anlamli etki yapip yapmadigini arastirimislardir. Calismada doviz
kurlarmin beklenen hisse senedi getirileri ve oynakliklar1 iizerinde anlamli bir etki
yaptigini tespit etmislerdir. Ayrica, doviz kuru yayilma etkisinin doviz kuru rejiminden,
doviz kuru soklarinin biiyliklik ve yoniinden etkilendigini géstermistir. Bagh vd.,
(2017) calismada doviz kuru (USD) oynakliginin Pakistan hisse senedi piyasasina
etkisini aragtirmistir. 2003-2015 verilerini kullanarak Pakistan doviz kuru oynakligi ile
hisse senedinin aralarinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu bulmuslardir. Buna
karsin Chkili ve Nguyen (2014) ise BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney
Afrika) iilkelerinin 1997-2013 doénemine ait hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
oynakligma ait verilerini kullanarak iki degisken arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calisma sonucunda doviz kurundaki oynakligin hisse senedi piyasasini etkilemedigi

bulgusunu elde etmislerdir.

Kanas (2000) alt1 sanayilesmis ekonomiyi (ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa ve Kanada) ele alarak hisse senedi piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki oynaklik
etkisini arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore, Almanya disindaki tim {ilkelerde
hisse senedi getirilerinden doviz kuru oynakligina dogru tek yonli bir iliski tespit
etmigstir. Fakat higbir iilkede doviz kuru oynakligindna hisse senedi getirilerine dogru

oynaklik yayilmasi tespit edilmemistir. Apte (2001) ¢alismasinda Hindistan ekonomisi
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icin 1991-2000 donemi ait verilerini kullanarak hisse senedi ve doviz piyasalari
arasindaki oynaklik etkisini arastirmistir. Calismasinin sonucunda ddviz piyasasindan

hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii bir iligki tespit etmistir.

Bartov ve Bodnar (1994) ise ABD sirketlerinin hisse senedi performansi ile
ABD dolar1 oynaklig1 arasindaki iligskiyi 1973-1990 donemine ait verileri kullanarak
analiz etmislerdir. Veriler icin regresyon analizi uygulanmis ve ¢alisma sonucunda
ADB dolarindaki oynakligin firmalarin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Kho ve Stultz (2000), bes Dogu Asya ililkesinde yaptiklar1 ¢caligmada
doviz kuru oynakligmmin bankacilik sektorii iizerindeki etkilerini analiz etmiglerdir.
Hisse senedi fiyat endeksleri {izerinde sadece Endonezya ve Filipinler'in doviz kuru
etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir. Chue ve Cook (2008) yiikselen piyasalarda
d6viz kuru oynakliginin hisse senedi fiyat endeksleri lizerindeki etkilerini aragtirmis ve
1999 ile 2002 yillar1 arasinda yiikselen piyasalarin bircogunun doviz kuru
oynakligindan olumsuz etkilendigini tespit etmistir. Ancak 2002-2006 yillar1 arasinda

bu olumsuz etkiler gézlenmemistir.

Doviz kuru oynakligi ile hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonli iliski bulan
calismalar da bulunmaktadir. Oregin; Avrupa piyasalarinda ki hisse senedi piyasasi ile
doviz kuru oynakligi arasindaki iliskiyi aragtiran Murinde ve Poshakwale (2004) Cek
Cumhuriyeti ve Polonya, Macaristan i¢in 1999-1998 Euro 6ncesi ile 1999-2003 Euro
donemi verilerini kullanarak karsilagtirma yapmislardir. Arastirma bulgularinda
Macaristan i¢in Euro Oncesi hisse senedi piyasa oynakligmmin doviz kurlarini
etkiledigini, Polonya ve Cek Cumbhuriyeti i¢in ¢ift yonlii etkilesimin oldugunu ayrica
Euro sonrasi i¢in {i¢ tilke de doviz kuru oynakliginin hisse senedi piyasasini etkiledigine
ulagsmiglardir. Yang ve Doong (2004) ise G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi ve doviz
piyasalar1 arasindaki oynaklik iliskisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda déviz
kuru oyanklig1 ile hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift yonli iliskinin oldugunu tespit
etmislerdir. Hisse senedi ve doviz piyasalar1 arasindaki oynaklik iligkisini inceleyen Wu
(2005) ise Japonya, Giiney Kore, Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan
ekonomisi i¢in aragtirma yapmistir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile
doviz kuru oynakligi arasinda ¢ift yonlii iligkinin var oldugunu gostermistir. Dahir vd.,
(2018) c¢alismasinda Brezilya, Hindistan, Rusya, Cin ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in
doviz kuru oynaklig1 ile borsa getirileri arasindaki baglantiyr 2006-2016 yilina ait

verileri kullanarak incelemislerdir. Caligma bulgularinda hisse senedi getirileri ile doviz
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kuru oynaklig1 arasindaki iligskinin Brezilya ve Rusya iilkelerinin hisse senedi getirisine
orta ve uzun vadede etkisinin var oldugu sonucunu elde etmislerdir. Hindistan igin
doviz kuru oynaklig ile hisse senedi fiyatinin aralarinda negatif iliskinin oldugunu ve
Giiney Afrika i¢in de ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu bulmuslardir. Cin i¢in
de ise doviz kuru oynakligi ile hisse senedi getirilerinin aralarinda korelasyon

goziikmemistir.

Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiye
yonelik calismalar literatiirde yer almaktadir. Tokat (2013) c¢alismasinda doviz
(USD/TL), altin ve hisse senedi piyasalarindaki oynaklik etkilesimini 2000-2012
donemi verilerine GARCH modelini uygulayarak incelemistir. Inceleme sonucunda
degiskenlerin kendi oynakliklarindan etkilendigi tespit edilmistir. Sahin ve Sekmen
(2013) reel doviz kuru (USD) oynakligi ile borsa getirisinin aralarindaki bagi
arastirmiglari ¢alismalarinda 1986-2012 donemi verilerini ARCH/GARCH modelleri ve
Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile regresyon analizine tabi tutmuslardir. Arastirma
bulgularina gore doviz kurunda yasanan oynakligin IMKB'de faaliyeti siiren sirketlerin

getirisinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 (Euro kurlar1 ve ABD Dolar1 ) ile hisse senedi
piyasasinin arasindaki iliskiyi inceleyen Iscan (2011), arastirmasinda 2001-2009
donemine ait veriler ilizerinde Johansen es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testini kullanarak inceleme yapmistir. Analiz sonucuna gore hisse senedi fiyatlarindan
doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin olduguna ulagmistir.
Yamak vd, (2018) borsa endeks oynakligi ile doviz kuru oynakliginin aralarindaki
iligkinin asimetrik olup olmadigini arastirmislardir. Calismada borsa endeksi olarak
Borsa Istanbul 100 Endeksini (BIST 100), déviz olarak da ABD dolarmi
kullanmiglardir. Veri olarak 2007-2017 donemini kapsayan g¢alismada Genisgletilmis
Dickey-Fuller testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonuglarina
gore, doviz kuru oynakligindan borsa endeks oynakligina dogru tek yonlii nedensellik

iligkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) doviz kuru oynakliginin hisse senedi getirisine
etkisini arastirmiglardir. 2006-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanarak, IMKB 100
endeksinde islem goren ticaret ve imalat sektorlerinde faaliyet gosteren 42 firma

tizerinde analiz yapmislardir. Seriler lizerinde panel veri analizini uygulamiglar ve
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caligmanin bulgular1 olarak doviz kuru oynakliginin hisse senedi getirisinde pozitif

etkisinin var olduguna ulasmiglardir.

Hisse senedi endeks getirileri oynakligi ile doviz kuru (ABD Dolari/TL)
oynaklig1 arasinda simetrik ve asimetrik iliskinin olup olmadigini arastiran Ozcicek
(1997) 1994-2001 donemine ait veriler i¢in Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile
Granger nedensellik testi yapmustir. Sonug itibariyle hisse senedi endeks getirileri
oynakligi ile doviz kuru (ABD Dolar/TL) oynakligi arasinda cift yonli iliskinin
oldugunu tespit etmistir. Ayrica iliskinin asimetrik oldugu ve oynaklik etkisinin daha
cok hisse senedi getirisinin azaldiginda ya da kurun arttiginda kendini gosterdigi
sonucuna ulastlmistir. Doviz kuru oynakligi ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyen Aydemir ve Demirhan (2009) ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda g¢ift
yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ayrica doviz kuru oynakligindan tiim
endekslere dogru negatif nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Yiicel ve Ozmen (2010),
ise 1989-2009 doneminde faiz orani, doviz kuru oynaklig1 ve borsa endeksi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
varlig1r ve borsa endeksi ile doviz kuru oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iligkisinin var oldugunu tespit etmislerdir.

Ozetle ifade edilirse literatiir arastirmas1 hem ddviz kuru fiyat ve getirisi ve hem
de doviz kuru oynakligi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin ¢ok az kisminda iliski olmadig1 sonucuna erisildigini gostermektedir. Bu
nedenle mevcut ¢alismada Covid-19 déneminde déviz kuru oynakligr ile hisse senedi
endeks piyasasit arasinda iliskinin olacagr degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda

calismanin hipotezi su sekilde kurulmustur:

H, : COVID-19 doneminde doviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi

arasinda anlaml bir iligki yoktur.

H;: COVID-19 doneminde déviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi

arasinda anlamh bir iligki vardir.

Calismanin devam eden bdliimiinde doviz kuru ve hisse senedi piyasasina iliskin
veri seti ve c¢alismanin metodolojisine yer verilmistir. Analiz yontemi, kullanilan
modelleri agiklayan ve uygulamayi igeren bu boliimiin devaminda sonug¢ ve Oneriler

boliimii yer almaktadir.

28



UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU iLE HiSSE SENEDI FiYATI ARASINDAKI iLISKi: TURKIYE
ORNEGINi ANALiZ ETMEYE YONELIK BiR UYGULAMA

1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Bulagici hastaliklar zamanla tiim cografi alana yayilarak iilkeler aras1 ekonomiyi
ve finans piyasalarini 6nemli derecede etkileyebilmektedir. Yakin zamanda Covid-19
salgin1 da diinya genelinde ekonomi ve finans piyasalarini da etkilemistir. Ulkeler tedbir
amagcli zorunlu karantina politikalarin1 uyguladiklar i¢in ekonomik faaliyetlere 6nemli
derecede kisithlik getirilmistir. Diinya Saglik Orgiitii kiiresel salgin agiklamasini

yaptiktan sonra finans piyasalarinda diisiisler yasanmaya baslanmistir (Zhang, vd.,
2020).

Dogal olarak yatirimcilar da finansal piyasalarda olusan belirsizlikten korunmak
istemektedirler. Bu dogrultuda Covid-19 salgin siireci etkisinin finansal piyasalar
acisindan incelenmesi Onemlilik arz etmektedir. Bu duruma Tirkiye ekonomisi
acisindan bakildiginda 6nemli yatirim araglarindan olan déviz kurundaki dalgalanmalar
ile hisse senedi piyasasi arasinda iligkinin ele alinmasi ve politika olusturma stirecleri
onemlilik teskil etmektedir. Bu caligmada yatirimcilarin yatirnm kararint etkileyen
yatirim araglarindan olan déviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki
iligkinin arastirilmasi amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda iki degisken arasindaki

nedensellik iligkisi ele alinmistir.
2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Ikinci boliimde yer alan litaratiir arastirmasi kisminda detayli bir sekilde ele
alindig1 tizere doviz kuru oynakligi ve hisse senedi endeks getirisi arasinda yaygin bir
sekilde iliski oldugu gozlemlenmektedir. Bu iliskinin Covid-19 dénemde de mevcut
olmas1 beklentisi sozkonudur. Dolayisiyla bu ¢alismanin alternatif hipotezi doviz kuru
oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasinda anlamli iligkinin var oldugu seklinde

kurulmustur.
3. ARASTIRMANIN KAPSAM VE SINIRLILIKLARI

Bu calisma, Covid-19 doneminin baglangi¢ tarihi olan 11.03.2020 tarihi ile
30.12.2021 tarihi arasindaki donemi kapsayan doviz kuru ve borsa endeksi verilerinin

giinliik olarak incelenmesi ile smnirlandirilmistir. Doviz kuru olarak Amerikan
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dolary/Tiirk lira (USD/TRY) kuru, borsa endeksi olarak da BIST-100 endeksi

aragtirmanin kapsamini olusturmaktadir.
4. ARASTIRMANIN VERI SETI

Arastirmanin amaci doviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Doviz kuruna ait olan veriler Amerikan Dolari/Tiirk
Liras1 (USD/TRY) satis fiyatidir. Hisse senedi fiyatina ait olan veriler ise Borsa Istanbul
(BIST) 100 ENDEKS (XU100) kapanis fiyatidir. Yapilan calismada veriler 11.03.2020-
30.12.2021 donemi i¢in giinliik olarak kullanilmistir. Pandemi baglangi¢ tarihi olmasi
nedeniyle veri baslangic tarihi 11.03.2020 sec¢ilmistir (https://covid19.saglik.gov.tr/TR-
66494/pandemi.html).

Caligmada kullanilan veriler www.investing.com.tr ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'ndaki (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)

saglanmistir. Verilerin analizinde Eviews 9 paket programindan yararlanilmigtir.

Calismada ilk once iki degiskene ait getiri serisi olusturulmustur. Olusan
serilerin tanimlayict istatistiksel 6zelliklerine bakilmistir. Asagidaki formiil ile getiri

serisi hesaplanmistir.

X¢
X1

rt:|n

Formiilde r;, t gilniindeki doviz kuru oynakligi/hisse senedi getirisini,
X; oynakligin/getirinin t giiniindeki uzlasma fiyatini, X;_; oynakhigin/getirinin t — 1
giiniindeki uzlagma fiyatini temsil etmektedir.

Déviz Kuru (USD/TRY) ve hisse senedi getirisi BIST 100 ENDEKS (XU 100)

serilerinin tanimlayici istatistiksel 6zellikleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Zaman Serilerinin Istatistiksel Ozellikleri

DOVIZ KURU(USD/TRY) BIST 100(XU 100)

Gozlem Sayisi 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
Carpiklik -2,153762 -1,768491
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Tablo 1 (Devam). Zaman Serilerinin Istatistiksel Ozellikleri

DOVizZ KURU(USD/TRY) BIST 100(XU 100)
Basiklik 43,86052 12,28918
Jargue-Bera 31652,56 1852,483
J.B. Olasilik 0,000000 0,000000

Tablo 1’deki degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel veriler incelendiginde,
doviz kurunun (USD/TRY) getirisinin logaritmik ortalamasmimn 0,001688, BIST-100
endeksinin (XU 100) getirisinin logarirtmik ortalamasmin ise 0,001362 oldugu
gorilmektedir. Degiskenlerin standart sapma degerleri incelendiginde doviz kurunun
standart sapmasmin (0,017775), BIST-100 endeksinin standart sapmasindan kiiciik
miktarda da olsa daha fazla (0,016476) oldugu bulunmustur. Bu durumun nedeni ise

d6viz kurunun Tirkiye’de fazla oynaklik gostermesinden kaynaklanabilmektedir.

Doéviz kuru (UDSD/TRY) oynakligi ile hisse senedi endeks getirisine ait
serilerin normal dagilima uygun olup olmadigini belirlemek igin Jarque-Bera (1987)
testi kullanilmistir. Jarque-Bera testi basiklik ile carpiklik katsayilarindan yararlanmakta

olup asagidaki formiil ile 6l¢tilmektedir (Gujarati, 2001):

Jeen[C+ 5]

Formiilde (n) gozlem sayisini, (A) carpiklik katsayisini, (B) ise basiklik
katsayisim1 gostermektedir. Formiile gore carpiklik katsayisi 0, basiklik katsayisi 3

oldugunda seriler normal dagilim géstermektedir (Gujarati, 2001).

Déviz kuru ve BIST 100 endeksi carpiklik deerleri negatif deger olarak
bulundugundan dagilim sola carpik, basiklik degerleri de 3’ten biiyiik oldugundan
dagilimin normal dagilma gore daha sivri oldugu goriilmektedir. Doviz kuru serisinin
Jarque-Bera test katsayilar1 anlamli oldugu i¢in seriler normal dagilim

gostermemektedir.
5. ARASTIRMANIN YONTEM VE BULGULARI

Déviz kuru (UDSD/TRY) oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki
iliskinin analizinde serilerin duragan olup olmadiklar1 test edilmistir. Duraganlik testi
analizinin akabinde doviz kuru oynakligim1 modelleyebilmek amaciyla dogrusal
stokastik modeller (ARMA) ve genel otoregresif kosullu heterokedastisite (GARCH)
modelleri tahmin edilmistir. Son olarak doviz kuru (UDSD/TRY) oynaklig: ile hisse
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senedi endeks getirisi arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla Granger

Nedensellik testi yapilmustir.
5.1. DURAGANLIK TESTI

Zaman serisi analizleri yapilirken dogru ve gilivenilir sonuglara ulagsmak igin
veriler lizerinde uygun birim kok testleri kullanilarak verilerin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Gujarati, 2004). Zira duragan olmayan seriler ile c¢alisildiginda sahte
regresyon problemi ile karsilasilabilmektedir. Boyle bir problemle karsilasildigi zaman
bulunan sonuglarin gergek iliskiyi yansitmadigi goriilmektedir (Gujarati, 1999). Bu
calismada en yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

kullanilmastir.

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok testi sonuglari Tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2. Genisletilmis Dickey Fuller(ADF) Birim Kok Testi Sonuglar

. o ADF TEST ISTATISTIGI
DEGISKEN DUZEFSXEIKRINCI SABIT TERIMLI TREND AND SABIT
TERIMLI
DOLAR KURU |DUZEY -18,34325(17)*** -18,37215(17)***
BIST100 DUZEY -21,81209(17)*** -21,78235(17)***

**%051 anlamlilik diizeyi, **%5 anlamlilik diizeyi, *%10 anlamlilik diizeyi

Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC)gore hesaplanmis ve parantez iginde
gosterilmistir.

Doviz Kuru Mackinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,444691 %5 diizeyinde -2,867757 %10
diizeyinde -2,570145

BIST 100 endeks Mackinnon kritik degerleri: %1 diizeyinde -3,444691 %5 diizeyinde -2,867757, %10
diizeyinde -2,570145

Tablo 2’deki Genisletilmis Dickey Fuller testi sonuglarina bakildiginda doviz
kuru (USD/TRY) verisi sabitli ile sabitli ve trendli modeller i¢cin hesaplanan test
istatistikleriyle karsilagtirildiginda %1, %5, %10 anlam diizeylerindeki Mackinnon
kritik degerlerinden kiiciik oldugundan birim kokiin olduguna dair sifir hipotezi
reddedilmektedir. Doviz kuru (USD/TRY) seviyede duragan ve duraganlik derecesi ise
I(0) olarak tespit edilmistir.

BIST 100 (XU 100) endeksi Genisletilmis Dickey Fuller testi sonucuna gore de
test istatistigi %1, %5, %10 anlam diizelerindeki Mackinnon kritik degerlerinden kiiclik
oldugundan birim kdkiin olduguna dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Veriler seviyede

duragan ve duraganlik derecesinin ise 1(0) oldugu tespit edilmistir.
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Serilerin duraganligina bakildiktan sonra doviz kuru oynakligi modellenip doviz
kuru oynaklik serisi elde edilecektir. Doviz kuru oynakligi serisi olusturuldugu igin

doviz kuru serisinin oynaklik modellemesinin yapilmasi gerekmektedir.
5.2. OYNAKLIK MODELLEMESI

Oynaklik genel olarak dalgalanma, degisiklik veya dalgalanma kelimeleri ile
ifade edilmektedir. Ekonomik agidan oynaklik, degiskenlik ve risk anlamlar
tasimaktadir (Wolf, 2004). Baska bir tanima gore oynaklik; bir varligin ya da piyasanin
tiimiiniin kisa bir zamanda yasanan yliksek artis ve azaliglar olarak ifade edilmektedir

(Demirgil ve Celikkaya 2019).

Oynaklik, ekonometri analizlerinde ve finans piyasalarinda kullanilan ¢ogu
modelde esas degisken olarak bilinmekte ve oynakligin 6l¢iimiinde standart sapma veya
varyans kullamlmaktadir (Ozdemir, 2014). Finansal varlik getiri oynakligmin degisen
varyansa sahip olmasi, sabit varyansa dayali olan klasik ekonometrik modellerin
kullanilmasmi engellenmistir. ilk defa Engel (1982) mali varhiklarin getirilerini
modelleyebilmek amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini
uygulamistir. ARCH-LM testi olarak da bilinen test, modelin hata terimlerinde ARCH
etkilerinin olup olmadigini arastiran bir Lagrance ¢arpani (LM) testidir (Enders, 1995).

Bu modelde ilk asama zaman serisi i¢in uygun model secilmesidir.

ARCH modelleri zaman serisi metotlarindaki sabit varyans varsayimini bir yana
birakarak, varyansin gecikmeli ong6rii hatalarimin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesini saglamistir. Bu sebeple ARCH modelleri, tahmin siirecindeki degisen
varyansin regresyonla birlestirilmesi olarak tanimlanmaktadir (Harvey 1991). ARCH

modeli asagidaki formiille gosterilmektedir:

q
ht = bo + Z bi‘c—'?—i
i=1

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

ARCH modellerinde otoregrasyon parametrelerine (bg, b;) iliskin bir takim
kisitlamalar bulunmaktadir. Kosullu varyans (h;), &;'nin gergeklesen biitiin degerleri
icin pozitif olmak zorundadir. ARCH denkleminde bg, b; parametrelerinin negatif

olmayacaklar1 belirlenmektedir. b,>0 ve b; = 0,i = 1,2, ... q seklinde ifade edilmekte
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olup (Akman, 2007) denkleme ait parametre degerlerinin b;, toplaminin birden kiiclik

olmas1 gerekmektedir (Greene, 1993).

ARCH modelinin uygulanmasinda otoregresyon parametrelerine getirilen
kisitlamalar nedeniyle Bollerslev 1986 yilinda, ARCH modelini gelistirerek daha c¢ok
gecmis bilgiye sahip olan, daha esnek gecikme yapisina sahip genellestirilmis GARCH
modelini Onermistir (Cabuk vd., 2011). GARCH modeli asagidaki formiille ifade

edilmistir:

q p
hy = by + Z bigg—i + z Bihe_i
i=1 i=1

GARCH modelinde de kisitlamalar bulunmaktadir. Kosullu varyansin
parametreleri q, p, by ve b;>0 ve varyans sonlu olmaldir. i =1,2,...p ve §; = 0 ifade
edilir. Denkleme ait parametre degerlerinin b;, §; toplamimin birden kiigiikk olmasi

gerekmektedir (Greene, 1993).

GARCH modeli eksiklerine istinaden kosullu varyansin negatif olmama
zorunlulugunu saglamak i¢in Nelson kosullu varyansi tanimlamak igin matematiksel
fonksiyon olusturulmus ve oynaklik {izerinde olusan soklarin etkisini asimetrik olarak
gostermek icin tlissel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans EGARCH
modelinin gelistirmistir (Cabuk vd., 2011). Bu model asagidaki formil ile

gosterilmistir:

Ur . Up_,
log(h)) =c+ X7, Biloglog (hy) +X], b —btt—‘ +2im i _|/—£[_l£

Tablo 2°de elde edilen sonuglara gore doviz kuru serisini seviye degerlerinde
duragan oldugundan dolayr oynaklik modellemesi tahmin edilmistir. Verilerin
oynakliginin modellenmesi amaciyla dogrusal duragan stokastik modellerden (ARMA)
modeli ve genel otoregresif kosullu heterokedastisite (ARCH-GARCH) modeli ile
analize devam edilmistir. En uygun ARMA modeli olusturulduktan sonra ARCH-LM
testi yapilmustir. Sonraki agamada ise doviz kuru serisinin oynakligi tahmin edilmistir.
Doéviz kuru zaman serisinde bulunan model iizerinden ARCH etkisinin ortadan kalkip
kalmadigin1t gérmek i¢in tekrar ARCH-LM testi uygulanmistir. Son asamada ise doviz

kuru oynaklig1 ve hisse senedi endeks getirisi serileri i¢in nedensellik testi yapilmigtir.

Verilerin oynakliginin modellenmesi amaciyla dogrusal duragan stokastik

modellerden (ARMA) modeli uygulanmistir. ARMA modelinde model belirleme
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kriterleri kullanilarak tahmin edilen modeller igerisinden en uygun model tercih
edilmeye calisilmistir. Bu kriterler, determinasyon katsayis1 (R?), Akaike bilgi kriteri
(AIC) ve Schwartz Bayesian bilgi kriteri (SBIC), maksimum olabilirlik oran1 (OO) ve
modelin F-istatistigi degerdir (Ozdemir, 2011).

Tablo 3. Dolar Kuru icin ARMA Model Tablosu
DOLAR KURU

F

2
MODEL R AlC SBIC 00 ISTATISTIGI

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

**%0,01 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te Gzetlenen sonuca gore doviz kuru verisi i¢in en uygun modelin
ARMA (2,2) oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen model Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri (BIC)’ nin diisiilk olmasi, determinasyon katsayisinin
(R %) yiiksek olmasi, Olabilirlik Oranmin (OO) yiikksek olmasi ve modelin F-

istatistiginin anlamli olmasi kriterlerine gore degerlendirilmistir.

Daha sonra en uygun model olan ARMA (2,2) modelinden elde edilen artik
serisi kullanilarak farkli gecikme saylarinda ARCH-LM test istatistik degeri

hesaplanmustir.
Dolar kuru i¢in ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 4°te verilmistir.

Tablo 4. Dolar Kuru i¢in ARCH-LM Testi Sonuglart

. DOLAR KURU
ARCH TESTI _ —
F ISTATISTIK OBS.R
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 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

Yukaridaki Tablo 4’te Gzetlenen analiz sonuglarma gore farkli gecikmelerde
hesaplanan ARCH-LM test istatistik degerleri ile hatalarin R? degerleri % 1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Cikan sonuglara gére zaman serisinde
ARCH etkisinin olduguna ulagilmistir. Bundan sonraki asamada doviz kuru serisinin

oynaklig1 tahmin edilecektir.
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Doéviz kuru verisi i¢in en uygun ARCH-GARCH model tipleri belirlenmis ve
sonuglar Tablo 5’te verilmistir. Sonuglara gore oynaklik modellemesinde en makul
modelin secilebilmesi i¢in parametrelerin %1, %5, %10 anlam diizeylerinde anlamli
olmas1 gerekmektedir. Ayrica ARCH-GARCH modellerinin katsayilarinin negatif deger
olmamas1 gerekmektedir. Bununla birlikte Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz
Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) degerlerinin diisiik olmasi, olabilirlik oraninin yiiksek

olmasi en makul model secilmesine Onciiliik etmektedir.

Kosullu Degisen Varyans modelleri tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Kosullu Degisen Varyans Modelleri Tahmin Sonug¢lari

DOViZ KURU
PARAMETRELER
Modeller o o o B B Yi AIC SBIC 00 < ATTléi%m
5,034367
ARCH(1) 6,77E-05%** | 1 5598%% . . . . 5916103 | 1337,233 | 1,000000
ARCH(2) 417E-05 | 05119%%* | 0,9528%** . . . 6,090805 | -6,063410 | 1373431 | 1,000000
GARCH(L,1) 1,35E-06 | 0,5064%% : 0,6424%%+ : : 6282494 | -6,255099 | 1416561 | 1,000000
GARCH(1,2) 127E-06 | 0,5408*% 0,7632%** | -0,0884 6278671 | -6,242144 | 1416701 | 1,000000
GARCH(2,1) 143E-06 | 0,5576%* 0,0554 0,6314%*+ . . 6,278446 | -6,241920 | 1416650 | 1,000000
GARCH(2,2) 437E-07 | 05388%%* | -0,3443%%* | 13687%** | -04839%** . 6277520 | -6,231862 | 1417442 | 1,000000
EGARCH(L,1) | -0,8372%%* | 0,6188*** : 0,9550%*+ i 0,1578*** | 6327251 | -6,200724 | 1427.631 | 1,000000
EGARCH(1,2) | -0,7562%** | 05297+ : 1,1543%%* | 01970+ | 0,1338*** | -6326095 | -6,280437 | 1428371 | 1,000000
EGARCH(2,1) | -0,8802%** | 05782%%* 0,0672 0,9514%*+ i 0,1579%** | 6323000 | -6278242 | 1427.878 | 1,000000
EGARCH(2,2) | -1,4435%%* | 0,6418** | 05434 | 01107** | 0,8218*** | 0,2329*** | 6337813 | -6,283023 | 1432,008 | 1,000000

**%0,01 diizeyinde anlamlidir,**0,05 diizeyinde anlamlidir,*0,10 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 5’te raporlanan analiz sonuglarina gore doviz kuru i¢in tahmin edilen
modellerden ARCH (2), GARCH (1,1), GARCH (1,2), GARCH (2,1), GARCH (2,2) ve
EGARCH (2,1) parametrelerinin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. ARCH(1),
EGARCH (1,1) ve EGARCH (1,2) modelleri i¢in ise AIC, SIC ve OO degerlerine
bakildiginda doéviz kuru serisi i¢in en makul modelin EGARCH (2,2) modeli oldugu

belirlenmistir.

EGARCH modeli déviz kurundaki oynakligin pozitif ve negatif soklara karsi
asimetrik tepki verdigini gostermektedir. EGARCH (2,2) modelinde y; > 0 olmasi
doviz kurundaki pozitif soklarin oynakliga etkisinin negatif soklardan daha fazla oldugu

sonucunu gostermistir.

Doviz kuru zaman serisi i¢in se¢ilen model iizerinden ARCH etkisinin ortadan
kalkip kalmadiginit gérmek icin tekrar ARCH-LM testi uygulanmistir. Test sonuglari

Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. EGARCH(1,2) Modeli Hatalarinin ARCH-LM Testi Sonuglar

. DOLAR KURU
ARCH TESTI : —
F ISTATISTIK OBS.R
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 diizeyinde anlamlidir, **0,05 diizeyinde anlamlidir, *0,10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 6’daki sonuglara gore farkli gecikmeler baz alinarak hesaplanan ARCH-
LM test istatistik degeri ve hatalarin R? degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Tahmin edilen
EGARCH (2,2) modelinin serilerin deki kosullu de§isen varyans etkisinin var oldugu
tespit edilmistir.

2021 yilinin baslangi¢ donemi ile bitis doneminde doviz kuru serisi 2020 yilina

gore daha oynak bir yapida oldugu Sekil 1°de de goriilmektedir.
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Sekil 1. Dolar Zaman Serisinin EGARCH(1,2) Modeli I¢in Oynaklik Tahmini
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Sekil 1’e gore doviz kuru serisinin devamli oynaklik gosterdigi sonucuna

ulasilabilmektedir.
5.3. NEDENSELLIK TESTI

Doéviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasinda nedensellik testi
yapilmadan 6nce doviz kuru oynaklik serisi i¢in duraganlik testi yapilmistir. ADF birim

kok testi sonuglar: Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Déviz Kuru Oynakitk Modeli i¢in ADF Birim Kok Testi Sonuglar

ADF TEST ISTATISTIiGi
- DUZEY/BIRINCI :
DEGISKEN . .. | TREND AND SABIT
FARK SABIT TERIMLI TERIMLI
DOVIZ KURU . ] e ] e
OYNAKLIK DUZEY 4,470316 4,990210

**%051 anlamlilik diizeyi, **%5 anlamlilik diizeyi, *%10 anlamlilik diizeyi

Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Info Criterion (SIC)gore hesaplanmustir.

Do6viz kuru Mackinnon kritik degerleri; %1 diizeyinde -3,444790 %5 diizeyinde -2,867801, %10
diizeyinde -2,570168

Tablo 7°deki Gelistirilmis Dickey Fuller testi sonuglarina bakildiginda doviz
kuru (USD/TRY) oynaklik serisinin sabitli ile sabitli ve trendli modeller i¢in hesaplanan
test istatistiklerinin %1, %5, %10 anlam diizeylerindeki Mackinnon kritik degerlerinden
kiiciik oldugundan birim kokiin olduguna dair sifir hipotezi reddedilmektedir. Doviz
kuru oynakligi (USD/TRY) seviyede duragan ve derecesi ise 1(0) olarak tespit

edilmistir.
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Tablo 2’de raporlandigi iizere, duraganlik testi sonuglarma gore BIST100
endeksinin diizeyde duragan ve duraganlik derecesinin de I(0) oldugu tespit edilmisti.
Doviz kuru oynakligi ve hisse senedi serilerinin duraganlik dereceleri ayni olmasindan

dolay1 zaman serisi verilerine Granger nedensellik testi yapilabilecektir.

Nedensellik analizi, bir zaman serisindeki degiskenin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin veya iligkisi oldugu diger zaman serisi degiskeninin ge¢mis
donemlerinden etkilenip etkilenmedigini ortaya koyar (Isigicok, 1994). X degiskenin
gecikmeli degerleri, Y degiskeni {izerinde anlamli bir etki olusturuyor ise X degiskeni Y
degiskeninin Granger nedeni oldugunu gosterir. Veya tam tersi durumda Y degiskeni X
degiskeninin Granger nedeni olabilir. Buna karsin, X ile Y degiskeni birbirini etkiliyor
olabilecegi gibi iki degisken arasinda herhangi bir etkinin olmadigi da goriilebilir

(Granger, 1988).

Granger nedensellik testinin uygulanmasi i¢in degiskenlere ait zaman serilerinin
ayni seviyede duragan olmasi yani duraganlik derecesinin I(0) olmasi gerekmektedir.
Tablo 2 ve Tablo 7 de goriildiigii gibi degiskenlerin seviyede duragan oldugu tespit

edilmistir.

Doéviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki Granger

nedensellik iliskisi asagidaki model ile ifade edilmektedir (Tar1, 2005; Gujarati, 2004):

m m
Yy = Z AYei + Z biXe—i + uif
=1 =1

m m
Xe = Z O-iXt—i + Z Hth—l' + uzf
i=1 i=1

Aiy by, 0, 8; parametreleri gecikme katsayilarini, u,f, u,; ise korelasyonsuz
beyaz siirecleri ve m biitiin degiskenler icin ortak gecikme derecesini gostermektedir.
Granger (1969) formiiliinde x/nin hem kendi ge¢mis degerleri hem de Y,'nin gegmis
degerleriyle iliskili oldugu; Y;'nin kendi gegmis degerleri ve x/nin gegmis degerleriyle
iligkili oldugu gosterilmektedir.

Uygulamada ilk olarak VAR modeli iizerindeki en makul gecikme uzunlugu (K)
belirlenir. Arastirmada iki degiskenli VAR modelinin makul gecikme uzunlugu,

Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ye gore hesaplanmistir. SIC’ne gore gecikme uzunlugu (k)

4 olarak bulunmustur.
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Calismadaki Garanger nedensellik analizinde kullanilacak modeller asagida

gosterilmistir:

m m
Dolart = z A;Dolar,_; + Z b;BIST100,_; + u,f

i=1 =1
m m
BiST100t = Z 0;BIST100,_; + Z 6;Dolar,_; + uys
i=1 i=1

Birim kok testi ile duraganligi bulunan veriler ile analizi yapilan nedensellik

testinin sonuclar1 Tablo 8’ de gosterilmektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuc¢lart

H(0) df (gecikme uzunlugu) F istatistigi Olasilik

BiST-100, Déviz kurunu
oynakhgmm nedeni degildir. 4 25,04621*** 0’0000

BiST100-USD/TRY

Déviz kuru oynakligi, BIST-
100’iin nedeni degildir. 4 7,981948* 0,0922
USD/TRY- BIST100

**%051 anlamlilik diizeyi, **%5 anlamlilik diizeyi, *%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 8’de Granger nedensellik testine gore doviz kuru oynakligi ve hisse
senedi endeks getirisi arasindaki nedensellik iligkisi analizinin sonuglart raporlanmistir.
Sonuglara gére 0,01 ten kiigiik olasilik degeri hisse senedi getirisinden (BIST100) doviz
kuru (USD/TRY) oynakligina dogru nedensellik iliskisi oldugunu gostermekte olup
H(0) hipotezi reddedilir. Bir baska deyisle, hisse senedi getirisinden (BIST100) déviz
kuru (USD/TRY) oynakligina dogru % 1 6énem seviyesinde Granger nedensellik iligkisi
bulunmustur. Ayrica doviz kuru (USD/TRY) oynakligindan hisse senedi getirisine
(BIST100) dogru da %10 6nem seviyesinde Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Calisma sonucuna gore doviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisi
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
litaratiirde yurt disinda yapilan ¢aligmalarin (6rnegin, Murinde ve Poshakwale, 2004;
Yang ve Doong, 2004; Dahir vd., 2018;) ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarin bir kismi
(6rnegin, Ozgicek, 1997; Aydemir ve Demirhan 2009; Yiicel ve Ozmen 2010) ile

benzerlik gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarimin ve doviz kurunun 6nemli
islevi bulunmaktadir. Ayrica doéviz kuru tiim diinya piyasalarinin ekonomik
faaliyetlerini etkileyen 6nemli unsurlardan biridir. Oncelikle yayginlasan kiiresellesme
stirecinde finans piyasalarin 6nemi daha ¢ok artmistir. Bu da uluslararasi ticari iliskiler
ve sermaye yatirimlarinda artis anlamima gelmektedir. Bir iilkenin para biriminin
istikrasiz bir sekilde artis ve azalis gOstermesi ikili ticari iliskilerde ve yapilacak olan

yatirimlarda ekonomik istikrarsizliga neden olmaktadir.

Biiyilk Buhran’dan sonra en etkili finansal kriz olarak bilinen 2008 krizi, tim
yatirimeilar yatirimlarimi degerlendirip ve giivenli bir sekilde kabul edilen yatirim
araglarii sorgulanmak istemislerdir. Finansal krizin ABD’de baglayip diinyaya
yayilmasi yatirimeilar agisindan ABD dolarinin gilivenirliginin sarsilmasina neden

olmustur.

Kriz sonrasinda doviz kurunda yasanan dalgalanmalar biiyilk ekonomileri
etkiledigi gibi borsada islem goren sirketlerin varliklarini, kaynaklarini, gelir ve
giderlerini  etkilemektedir. Bu durum ise yatirnmcilar acisindan tedirginlik
olusturmaktadir. Doviz kuru dalgalanmasindan dogacak olan zararlar sirketlerin

maliyetlerinin ve fiyatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Borsada islem goren sirketlerin amaci hissedarlarin varliklarini maksimum
seviyeye ulastirmaktir. Bunun igin sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerinin
belirlenmesi ve getirilerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Hisse senedi getirileri doviz

kuru dalgalanmasinin artis veya azalis sekline gore degisiklik gostermektedir.

Calismada doviz kuru ile hisse senedi endeks getirisi arasindaki iliski hakkinda
daha Onceden yapilan calismalara yer verilmistir. Bu calismalar genel olarak
degerlendirildiginde teorik ve ampirik olarak farkli bulgular elde edildigi goriilmektedir.
Bu calismada ise COVID-19 déneminde yasanan doviz kurunda olusan oynaklik ile
hisse senedi endeks getirisi arasindaki iligki arastirilmistir. Bu konunun arastirilmasi
hisse senedi piyasast ve doviz piyasas1 yatirnmcilart agisindan yatirim kararlarim

yonlendirmede faydali olabilecektir.

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan agiklanan kiiresel salgin olan COVID-19
11.03.2021 tarihinde Tiirkiye’de de etkisini gdstermeye baslamasindan dolay1 ¢alismada
11.03.2020 ve 30.12.2021 tarihleri arasindaki veriler giinliik olarak alinip analiz
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edilmistir. Analizde ilk olarak déviz kuru (USD/TRY) ve hisse senedi fiyat1 (BIST 100)
endeksi serilerinin tanimlayici istatistikleri incelenmistir. Oncelikle serilerin normal
dagilim gostermedigi sonucu elde edilmis olup serilerde birim kok sinamasi yapilmis ve
iki degiskenin duraganliklarini analiz etmek i¢in en ¢ok kullanilan Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. Test sonucuna gore serilerin diizeyde

duragan oldugu goriilmektedir.

Doviz kuru oynakligi ile hisse senedi endeks getirisine ait olan seriler arasindaki
nedensellik 1iligkisi ise Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Bu
caligmada VAR (Vector Autoregressive) modeline dayali yapilan Granger nedensellik
testi sonucuna gore; degiskenlerin diizeyde duragan oldugu belirlenmis ve doviz kuru
(USD/TRY) oynaklig1 ile hisse senedi endeks getirisi (BIST100) arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug, literatiirde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulan yurt dis1 ¢alismalar (6rnegin, Murinde ve Poshakwale, 2004; Yang ve Doong,
2004; Wu, 2005; Dahir vd., 2018) ve Tiirkiye’ deki ¢alisamalar (6rnegin, Ozcicek,
1997; Aydemir ve Demirhan, 2009; Yiicel ve Ozmen 2010) ile paralellik
gostermektedir. Buna karsin ¢alismada elde edilen cift yonlii nedensellik iligkisi iki
degisken arasinda iligski olmadigini savunan Chkili ve Nguyen (2014) veya tek yonlii
iliski oldugu seklinde sonug bulan (6rnegin, Kanas, 2000; Apte, 2001; Bagh vd., 2017;
Bartov ve Bodnar, 1994; Kho ve Stultz, 2000; Chue ve Cook, 2008; Iscan, 2011;
Yamak vd., 2018) gibi c¢alismalardan farklilik gostermektedir. Sonuglarin farkl
olmasinin nedeni Kaplan ve Yaprakli‘nin (2014) belirttigi gibi incelenen dénemler, veri
analiz modelinden veya Kostak’in (2021) vurguladigi lizere gore baz alinan sektorlerden

kaynaklanabilmektedir.

lleride yapilacak olan galismalarda pandemi siireci sonlanmasiyla galismaya
pandemi sonras1 Verilerin de alinmasi uygun olabilecektir. Bununla beraber déviz kuru
oynaklig1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki farkli (ekonomik kriz, sicak savas,

soguk savas ve politik sorunlar, siyasi olaylar gibi) zamanlarda yeniden ele alinabilir.
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