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BIST-100 Endeksi Ile D6viz Kuru Arasindaki Iliskinin
Incelenmesi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama

Examining the Relationship Between BIST-100 Index and
Exchange Rate: An Application on the Turkish Economy

Sacit SARI!
Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlar1 ve borsa performansini temsil
etmek {izere BIST-100 endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 2009:01 2021:04 arasi aylik verilerle
incelemektir. BIST-100 endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiye yonelik olarak ilgili serilere
geleneksel birim kok testleri olan ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri ve fourier KPSS birim
kok testi uygulanmis sonuglara binaen seriler arasindaki uzun donemli iliskilerin varligs fourier-Shin
esbiitiinlesme testiyle sinanmistir. ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri sonucuna gore Bist-100
degiskeni diizeyde duragan ¢ikarken, doviz kuru degiskeni ise fark duragan ¢ikmigtir. Fourier KPSS
birim kok test sonucunda ise degiskenlerin ikisinin de birim kok igerdikleri, birinci farklar alininca
duraganlastiklar tespit edilmistir. Uzun donemde esbiitiinlesik ¢ikan seriler arasinda yapilan
Fourier Granger nedensellik test sonucu ise iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri
oldugunu gostermistir. Seriler arasindaki uzun donemli katsayilar ise DOLS yontemiyle
incelenmistir. Doviz kuru ile BIST-100 arasinda pozitif yonliiiliski tespit edilmistir. Déviz kurundaki
%1’lik artig borsa endeksini %0.465 oramnda artirmaktadir. Degiskenler arasindaki pozitif yonlii
iliski Tiirkiye ekonomisinde Geleneksel yaklasimin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.
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Abstract

The aim of this study is to examine the relationship between the BIST-100 index which, represent the
stock prices and the performance of the stock market, and the exchange rate in the Turkish economy
with monthly data between 2009:01 and 2021:04. ADF, Phillips-Perron unit root tests and Fourier
KPSS unit root tests were used to test whether the variables contain unit root. According to the results
of ADF and Phillips-Perron unit root tests, the Bist-100 variable is stationary at the level, while the
exchange rate variable is stationary at the difference. As a result of the Fourier KPSS unit root test, it
was concluded that both variables were difference stationary. The existence of long-term
relationships between variables that are not stationary at the level was tested with the Fourier-Shin
cointegration test. The results of the Fourier Granger causality test performed between the long-term
cointegrated series showed that there are bidirectional causality relationships between the two
variables. The long-term coefficients between the series were analyzed using the DOLS method. A
positive relationship was found between the exchange rate and BIST-100. A 1% increase in the
exchange rate increases the stock market index by 0.465%. The positive relationship between the
variables reveals that the traditional approach is valid in the Turkish economy.
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1. Giris

1970’1l yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle {iilkeler sabit doviz kuru rejimini terk etmeye
doviz kurunun degerinin piyasa dinamikleri tarafindan belirlendigi dalgali doviz kuru rejimine
gecmeye baslamuglardir. 20. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla
uluslararas1 finans ve sermaye hareketlerinde baslayan onemli Olciideki artislar, gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesi finansal piyasalari iilke ekonomilerinin 6nemli bir gostergesi
konumuna getirmistir.

Ali vd., (2015)'in vurguladig1 gibi hisse senedi fiyatlar1 bir iilkede ekonominin finans kesiminin
durumunu daha genel ifadeyle ekonominin biitiinii hakkinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Bu
gelismeler dogrultusunda doviz kuru hareketleriyle finansal piyasalar: temsilen hisse senedi fiyatlar:
arasindaki iliskinin teorik ve ampirik olarak anlasilmasi onem kazanmistir. Ayrica, bu iki degisken
arasindaki iliskinin dogru sekilde anlagilmasi uygulanacak olan para ve maliye politikalarinin
etkinligini artirarak finansal piyasalarda olusacak dengesizliklerin giderilmesinde Onemli rol
oynayacaktir (Hashim ve Masih, 2015). Tktisat teorisinde hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki
iliskiyi aciklayan iki temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki Dornbusch ve Fisher (1980)
tarafindan gelistirilen ‘akis odakli yaklasim’ literatiirde bilinen adiyla Geleneksel yaklasimdir. Bu
yaklagim esasinda doviz kurunun nasil belirlendigini aciklamaya yonelik gelistirilen bir modeldir.
Model kapsaminda déviz kurunun temel belirleyicisinin iilkenin dis ticaret dengesi ve baglantili olarak
cari islemler dengesi oldugu belirtilmistir. Dornbusch ve Fisher (1980) doviz kurundaki
dalgalanmalarin iilkenin tiretim (gikt1) ve gelir diizeyi gibi reel degiskenlerini etkileyerek ilgili {ilkenin
uluslararasi rekabet giicii ve ticaret dengesini etkileyecegini 6ne stirmiislerdir. Cakan ve Ejara (2013) bu
yaklagimi doviz kurlarimn dis ticaret dengesi yoluyla hisse senedi fiyatlarin etkilemesi nedeniyle “mal
piyasasi yaklagimi” olarak adlandirmislardir. Model kapsaminda doviz kurlarindaki degisimlerin hisse
senedi fiyatlarim etkileme mekanizmasi temel olarak su sekilde calismaktadir. Yerli paranin deger
kayb1 (d6viz kurunun artmast) sonucu ihracata yonelik firmalar uluslararasi rekabet giicii elde ederek,
ihra¢ mallara yonelik talebin artmasi neticesinde daha fazla ihracat yaparlar. Bu durum firmamn ve
iilkenin gelir diizeyini artirarak ihracat¢i firmanin hisse senedi fiyatlarimn yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu baglamda ihracat¢1 firmalar agisindan doviz kurundaki artislar hisse senedi fiyatlarimin
artmasma neden olmaktadir. Bu dogrultuda ilgili degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu, nedenselliginin yoniiniin ise doéviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugu
anlagilmaktadir (Berke, 2012; Tsai, 2012; Hashim ve Masih, 2015). Ote yandan model kapsaminda ithal
girdileri yogun olarak kullanan firmalar ile yurtigi iiretime yonelik firmalarin doviz kurundaki
degisimlerden negatif yonde etkilenmesi beklenmektedir. Yerli paranin deger kayb1 (déviz kurunun
yiikselmesi) sonucu ilgili firmalarin maliyetleri artarak rekabetciliklerini kaybetmesi neticesinde
satislarimin diisecegi ve olusan gelir kayiplariyla baglantili olarak hisse senedi fiyatlarin da diisecegi
beklenmektedir (Bahmani-Oskooee ve Saha, 2016). Goriildiigii {izere doviz kurundaki degisimlerin
hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkileri firma yapisina bagh olarak degismektedir. Bununla birlikte Tsai
(2012) Asya iilkeleri i¢in ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda belirttigi {izere
Asya piyasalarinda islem goren firmalarin ¢ogunlugunun ihracat odakli olmasi nedeniyle ilgili
degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski beklendigini belirtmistir. Tiirkiye ekonomisinde borsada islem
goren firmalarin ihracat odakli olmas: nedeniyle teorinin 6ngordiigii lizere degiskenler arasindaki
pozitif yonlii iliski beklenmektedir.

Déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki teorik iliskiyi aciklamaya yo6nelik gelistirilen ikinci teori
ise Portfoy dengesi yaklasimidir. Model geleneksel modelin aksine iki degisken arasinda negatif yonlii
iliskinin oldugunu, nedenselligin yoniiniin ise hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru oldugunu
belirtmektedir. Portfoy dengesi yaklasimina gore, ekonomideki olumlu (olumsuz) gelismelere binaen
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hisse senedi fiyatlarindaki bir artis (diisiis), finansal servetin artmasina (azalmasina) bu durumun ise
para talebinde bir artisa (azalisa) dolayisiyla faiz oranlarinin yiikselmesine (diismesine), artan (azalan)
faiz oranlari neticesinde yabanci yatirnmcilarin  ulusal varliklara yonelik yatirimlarini artirarak
(azaltarak) yerli paramn deger kazanmasi (kaybetmesi), yani doviz kurunun diismesi ( degerlenmesine)
neden olacaktir (Granger vd.,2000; Muhammad ve Rasheed 2002; Bahmani-Oskooee ve Saha,2015).

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlartyla déviz bulundurmak ve doviz alim, satimi serbest
birakilarak, doéviz kurunun degerinin piyasada belirlendigi sermayenin Oniindeki kisitlamalarin
kaldirilmaya baglandig1 ve en nihayetinde serbest piyasa kogullarin olusturulmaya baslandig1 donem
olmustur. Ayrica Tiirkiye ekonomisi ithal ikameci politikalar: terk ederek ihracat odakli biiyiime
modeline gecmistir. 1985 yilinda IMKB adiyla borsay1 kuran Tiirkiye ekonomisi, 1989 yilinda 32 sayili
karar kapsaminda yabanci yatirimcilara yatirim yapma ve kar transferi imkani saglamistir. Boylece
hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlar1 arasindaki karsilikli etkilesim artmustir. Finansal sistemin
gelismesiyle birlikte borsa endeksleri iilkelerin ekonomik ve finansal durumlarini yansitan 6nemli
gostergelerden biri haline gelmistir (Urkmez ve Boliikbasi, 2021). Ozellikle son dénemlerde doviz
kurunda ytiiksek oranlarda dalgalanmalar olmasi ve borsa endeksinin de ekonominin {iretim endeksi,
enflasyon, igsizlik, gelir diizeyi ve doviz kuru gibi temel degiskenlerinden etkilenmesi, Tiirkiye
ekonomisinde borsadaki gelismeleri temsilen hisse senedi endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki
iliskininin anlagilmasinin énemini ortaya koymaktadir. BIST-100 endeksi ile dolar kurunun caligma
donemi boyunca izledikleri seyir Sekil-1 ve S$ekil-2 aracihigiyla verilmistir. Borsa endeksinin
ekonomideki gelismelerden etkilendigi, konjonktiiriin genisleme evresinde arttigl, daralma
donemlerinde ise diistiigii goriilmektedir.

Sekil 1: BIST 100 Endeksi
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Ote yandan déviz kurunu temsil {izere segilen diinyadaki konvertibilitesi en yiiksek para birimi olan
dolar kurunun izledigi seyir ise Sekil-2 araciligiyla goriilmektedir. 2016 yilina kadar oldukga istikrarl:
seyreden dolar kuru ilgili tarihten itibaren stirekli yiikselis trendine girmistir.

Bu galigmanin amact hisse senedi fiyatlarini temsil etmek iizere BIST-100 endeksiyle déviz kurunu
temsilen dolar kuru arasindaki iliskiyi Tiirkiye ekonomisi i¢in 2009 kiiresel krizinin basladig: yil ile
2021:04 aras: aylik verilerle incelemektir. Bu baglamda ¢alisma plam su sekilde olusturulmustur. Giris
boliimiinden sonra, ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sonuglar: verilecektir.
izleyen béliimde calismada kullanilan veri seti tanitilarak, kullarilacak ekonometrik yontemlerin teorik
aciklamalarina yer verilecektir. Bulgular boliimiinde ise ampirik analizlerin sonuglar1 verilecektir.
Calisma sonug ve politika Onerileri boliimiiyle tamamlanacaktir. Calisma bilindigi kadariyla ilgili
degiskenler arasindaki iligkiyi Tiirkiye ekonomisi igin giincel bir teknik olan fourier yaklagimiyla
inceleyen ilk calisma olmasi nedeniyle literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme neticesinde ekonomi konjonktiiriinde meydana gelen degisimler sonucu uluslararasi
ticaret 6nemli Olglide artmistir. Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin kalkmasiyla ve finansal
piyasalardaki gelismeler neticesinde hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki karsilikli etkilesim
ve iligkiler artmistir. Bu kapsamda ilgili degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve etkinin bilinmesi
gelistirilecek politikalarin etkinliginin artmasina ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar1 azaltarak
istikrarli ve saglam temelli bir piyasa olusturmaya yardimci olabilecektir. Literatiirde teorik olarak iki
degisken arasindaki iligkinin yonii ve etkisi konusunda bir goriis birliginin olmadig: bilinmektedir.
Hgﬂi degiskenlerin arasindaki iliskileri anlamak tizere yapilan ampirik ¢alismalarin sonuglarinin tipki
teoride oldugu gibi bir goriis birliginde olmadig1 gozlenmistir. Bahmani-Oskooee ve Saha (2015), hisse
senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki yapilan ¢alismalar: inceledikleri calismalarinda belirttikleri
iizere, iki degisken arasindaki iliskinin yonti, ¢alisilan verilerin frekansina, doneme, iilkeye ve analize
dahil edilen degiskenlere bagh olarak degismektedir. Bu kapsamda esnek doviz kuru uygulamalarinin
basladig1 donem itibariyle ilgili degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ilk calisma Aggarwal (1981)
tarafindan A.B.D ekonomisi i¢in 1974:07 ile 1978:12 arasi i¢in yapilmistir. Yazar, ilgili degiskenler
arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit etmistir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), 1973-1988
arast aylik verilerle S&P 500 endeksi ve efektif doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigim belirten yazarlar, Granger nedensellik analizi
sonucunda ise kisa donemde degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmislerdir. Granger vd., (2000) se¢ilmis Dogu Asya tilkelerinde 1986-1997 aras: giinliik verilerle
hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Japonya ve Tayland’da doviz
kuru hisse senedi fiyatlarim etkilerken, Tayvan’'da iligki ters yonlii ¢ikmustir. Granger nedensellik test
sonucuna gore ise Endonezya, Giliney Kore, Malezya ve Filipinler'de seriler arasinda ¢ift yonlii iliski
tespit edilmistir. Nieh ve Lee (2001) 1993-1996 arasi giinliik verilerle G-7 {ilkeleri i¢in ilgili degiskenler
arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Muhammad ve Rasheed (2002), 1994-
2000 aras1 Pakistan, Hindistan, Sri-Lanka ve Banglades ekonomilerinde ilgili degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Pakistan ve Hindistan’da seriler arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin olmadigini, diger iilkelerde ise seriler arasinda uzun donemli iliski ve ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Kim (2003), A.B.D. ekonomisinde 1974:01-1998:12 d6nemi i¢in aylik
verilere hisse senedi fiyati, sanayi tiretimi, reel doviz kuru, faiz orami ve enflasyon arasindaki iliskiyi
incelemistir. Sonuglar, hisse senedi fiyatimin sanayi {iretimi ile pozitif, reel déviz kuru, faiz orani ve
enflasyon ile negatif yonde iligkili oldugunu goOstermistir. Richards vd. (2009) Avustralya
ekonomisinde 2003-2006 aras: giinliik verilerle ilgili seriler arasindaki iligskiyi Johansen egbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi yontemiyle incelemislerdir. Uzun donemde seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu belirten yazarlar, Granger nedensellik test sonucunun ise portfoy
dengesi modelinin ¢ikarimlarim dogruladigim belirtmislerdir. Tian ve Ma (2010) Cin ekonomisinde
1995-2009 aras: aylik verilerle hisse senedi fiyatlariyla temel makroekonomik degiskenler olan doviz
kuru, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve enflasyon gibi degiskenlerin iliskisini ARDL yontemiyle
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incelemislerdir. Sonuglar 2005 finansal liberallesmesinden 6nce doéviz kurlar ile hisse senedi fiyat
endeksi arasinda bir iliskinin olmadigin, liberallesmeden sonra ise egbiitiinlesmenin oldugunu, para
arz1 ve doviz kurlarimn hisse senedi fiyatlarim pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Elmas ve Esen
(2011), Tiurkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan ekonomilerinde ilgili degiskenler
arasindaki iliskiyi 1999/2000:01 ile 2010:03 aras1 incelemislerdir. Tiirkiye, Hollanda, Fransa ve Almanya
ekonomilerinde geleneksel yaklasimin gecgerli oldugunu, doviz kurundan hisse senedine dogru
nedensellik iliskisi tespit eden yazarlar, diger iilkelerde ise nedenselligin yoniiniin ters istikamette
oldugunu belirterek portfoy yaklasimimn gegerli oldugunu belirtmislerdir. Okpara ve Odionye (2012),
Nijerya ekonomisinde 1990:Q1 ile 2009:Q4 aras1 ¢eyrek donemlik verilerle ilgili degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Aralarinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilen degiskenlerin, hisse senedi
tiyatlarindan d6viz kuruna dogru nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir. Tsai (2012), se¢ilmis
alt1 Asya tiilkesinde 1992:01 ile 2009:12 donemi igin incelemistir. Hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru
arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigim belirten yazar, iki degisken arasindaki iliskinin ekonominin
mevcut durumundan etkilenecegini, finansal krizler veya genislemeler zamamnda iki degisken
arasinda negatif yonlii iliski olacag1 sonucuna ulasmustir. Buberkoku (2013) aralarinda Tiirkiye nin de
oldugu gelismis ve gelismekte olan iilkeler grubu i¢in 1998.4 ile 2008.4 aras1 aylik verilerle hisse senedi
fiyatlartyla doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonuglar Singapur disindaki iilkelerde
uzun donemde seriler arasinda bir iliskinin olmadigini, kisa vadede ise hisse senedi fiyatlar1 Kanada,
Isvigre ve Tiirkiye’de ddviz kurlarimi etkilerken, Singapur ve Giiney Kore igin nedensellik déviz
kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olmaktadir. Avusturya, Ingiltere, Almanya ve Japonya icin
ise seriler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Cakan ve Ejara (2013)
Aralarinda Tiirkiye'nin de oldugu on iki gelismekte olan iilke icin 1994.05 ile 2010.04 aras1 giinliik
verilerle ¢alismalarinda doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda énemli ¢ift yonlii nedensellik
iliskiler oldugu sonucuna ulagsmislardir. Khan vd. (2013) Pakistan ekonomisinde 1998-2008 aras: aylik
verilerle hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarimin yar sira piyasa getirisi, TUFE, risksiz hisse senedi
getiri orani, sanayi iiretim endeksi ve para arzi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kisa donemde hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kurlarinin birbirini etkiledigini, uzun dénemde ise aralarinda bir iliski
olmadig belirtilmistir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlari ile enflasyon ve para arzi arasinda hem kisa
hem de uzun donemli iliski tespit edilmistir. Zubair (2013) Nijerya ekonomisinde borsa endeksi, para
arzi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi 2001-2011 aras1 donem i¢in incelemistir. Seriler arasinda uzun
donemli iligki olmadigim belirten arastirmaci, kriz 6ncesi donemde var olan para arzindan hisse senedi
endeksine dogru tek yonlii nedenselligin kriz déneminde (2008-2011) olmadig1 sonucuna ulasmustir.
Caporale vd., (2014) ise 2003-2011 arast haftalik verilerle Alt1 gelismis ekonomi {izerine yaptiklari
calismalarinda A.B.D ve Birlesik Krallik "ta hisse senedi getirilerinden doviz kuru degisikliklerine tek
yonlii Granger nedensellik, Kanada ekonomisinde doviz kurundan hisse senedi getirilerine Granger
nedensellik, Euro bdlgesi ve Isvicre'de ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Ali vd., (2015)
1999-2014 donemi aras1 aylik verilerle Malezya ekonomisinde doviz kurunun hisse senedi fiyatlar:
tizerindeki etkisini asimetrik egbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Analiz sonuglari ilgili serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettiklerini, hisse senedi fiyatlarindaki artiglarin Malezyanin para biriminin
degerlenmesine neden olacagim belirtmislerdir. Bahmani-Oskooee ve Saha(2015) A.B.D. ekonomisinde
1973.1 ile 2014.3 aras1 aylik verilerle hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskiyi, Sanayi
Uretim Endeksi, TUFE ve Para arzi (M2) degiskenlerini ilave ederek ARDL ve NARDL yo6ntemleriyle
incelemislerdir. ARDL sonuglar1 kisa vadede dolardaki deger kaybinin hisse senedi fiyatlarinda artisa
neden olacagim fakat uzun donemde bir etki olmayacagim gostermistir. NARDL sonuglari ise
beklenildigi gibi doviz kurundaki degisiklerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde asimetrik etkileri
oldugunu gostermistir. Diger tiim degiskenlerin de ABD'deki hisse senedi fiyatlar: tizerinde kisa vadeli
etkileri oldugu bu nedenle, dogrusal olmayan model, dogrusal modelden daha Snemli kisa vadeli
sonuglar vermektedir. Hashim ve Masih (2015) Malezya ekonomisinde 2007-2015 aras: giinliik verilerle
Islami hisse senedi endeksi, geleneksel hisse senedi endeksleri ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi
MGRACH-DCC yontemiyle incelemiglerdir. Ilgili seriler arasinda negatif yonlii iliski tespit eden
yazarlar, uzun donemde hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlarim etkiledigini belirterek Portfoy dengesi
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yaklagiminin gegerli oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ho ve Huang (2015) BRIC iilkelerinde 2002:02 ile
2013:12 aras1 haftalik verilerle ilgili degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonuglar, Brezilya ve
Cin ekonomisinde degiskenler arasinda uzun donemli iligki oldugunu, Rusya ve Hindistan’'da ise
seriler arasinda iliski olmadigim gostermistir. Nedensellik analizi sonuglari ise, Brezilya ve Hindistan
ekonomilerinde d6viz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu, Rusya ekonomisinde seriler
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu, son olarak Cin ekonomisinde ise herhangi bir
nedensellik iliski olmadigim gostermektedir. Bahmani-Oskooee ve Saha (2016) secilmis dokuz iilke i¢in
farkli tarih araliklarinda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasindaki iligkiyi Sanayi Uretim Endeksi,
TUFE ve Para arz1 (M2) degiskenlerini ilave ederek ARDL ve NARDL y&ntemleriyle incelemislerdir.
ARDL sonuglar1 tiim degiskenlerin kisa donemde hisse senedi fiyatlar: {izerinde etkileri oldugunu,
uzun donemde ise doviz kurunun Brezilya ve Kore'de hisse senedi fiyatlar: iizerinde énemli etkileri
oldugunu gostermistir. NARDL sonuglar1 ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde doviz kuru
degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde asimetrik etkileri oldugunu gostermistir. Sui ve Sun
(2016) BRICS iilkelerinde ilgili degiskenler ve faiz oram farkliliklar: arasindaki iliskileri VAR ve VECM
yontemiyle incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilememistir. Kisa
donemde ise tiim tilkelerde doviz kuru soklarindan hisse senedi getirilerine yayilma etkileri oldugunu
belirtmiglerdir. Yazarlar, bulgularimin akis odakli modellerin ¢ikarimlariyla uyumlu oldugunu
belirtmislerdir. Riyath (2018), Sri Lanka ekonomisinde 1998:10 ile 2018:09 aras: giinliik frekansli verilerle
hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuglar ilgili degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliskinin olmadigim, nedenselligin yoniiniin ise hisse senedinden déviz kuruna dogru
tek yonlii oldugunu gostermektedir. Ejem ve Ogbonna (2020) Nijerya ekonomisinde 2014:01 ile 2019:05
aras1 donemi incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigini tespit eden yazarlar,
Hisse senedi fiyatlarindan d6viz kuruna dogru tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iligskiyi ¢alismanin konusunu olusturan Tiirkiye
ekonomisi i¢in zaman seri yontemleriyle inceleyen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar diger
iilke ve iilke gruplar icin yapilan caligmalarin sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Yapilan
¢alismalar incelendiginde ilgili degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve etkiler konusunda bir goriis
birliginin olmadig1 goriilmektedir. Berke (2012) Tiirkiye ekonomisinde 2002 ile 2012 arasi giinliik
frekansl verilerle hisse senedi fiyatlariyla d6viz kuru arasindaki iligkiyi incelemistir. Seriler arasinda
uzun donemli negatif iliski tespit eden yazar Portfdy dengesi yaklasimimn gegerli oldugunu
belirtmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ise, 2011-2016 aras1 giinliik frekansh verilerle BIST endeksleri
ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi ARDL smur testi yaklagimiyla incelemislerdir. BIST Tekstil Deri
endeksi ile Euro kuru arasinda, Dolar kuru ile Tekstil, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun
donemli iliski oldugunu tespit eden yazarlar, Tiirkiye ekonomisinde geleneksel teorinin gegcerli
oldugunu belirtmislerdir. Ilarslan (2018) calismasinda Dolar ve Euro kurunun BIST-100 endeksi
tizerindeki etkisini 2007-2016 aras1 donem i¢in incelemistir. Kisa donemde ilgili seriler arasinda negatif
yonlii iliski oldugunu tespit ederek Portfdy dengesi yaklasiminin gegerli oldugunu, uzun donemde ise
geleneksel yaklagimin ¢ikarimlarinin gegerli oldugunu belirtmistir. Ameen vd., (2020) ise dolar kuru ile
BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi 2009:1 ile 2020:3 arasi ayhik verilerle VAR yontemiyle
incelemislerdir. Degiskenler arasinda negatif yonlii iligki tespit eden yazarlar, BIST-100 endeksinden
dolar kuruna dogru tek yonlii nedensellik oldugunu belirtmislerdir. Ugur ve Bingol (2020), 2000-2017
arasi giinliik frekansli verilerle cesitli borsa endeksleriyle doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde ilgili donem icin Portfdy dengesi yaklasiminin gegerli oldugunu, hisse
senetlerinden déviz kuruna dogru nedensellik oldugunu goéstermistir. Urkmez ve Boliikbas (2021),
Tiirkiye ekonomisinde 2005-2020 aras: giinliik verilerle cesitli hisse senedi endeksleriyle doviz kuru
arasindaki iliskiyi NARDL yaklasimu ile incelemistir. Sonuglar, ilgili serilerin esbiitiinlesik olduklarir,
doviz kurundaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisinin asimetrik oldugunu ortaya
koymustur.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Hisse senedi fiyatlariyla doviz kuru arasindaki iliskileri inceleyen bu c¢alisma kapsaminda Tiirkiye
ekonomisinde hisse senedi fiyatlarin temsilen BIST-100 endeksi kullanilmigtir. BIST-100 endeksi Borsa
Istanbul’da islem goren piyasa ve iglem hacmi en yiiksek 100 hisse senedinin performansini gdsteren
temel endeks konumundadir. Déviz kurunu temsilen ise Dolar/TL kuru kullamlmigtir. Calismanin
kapsadig1 donem olarak 2009:01 ile 2021:04 aras1 dénem segilmistir. Calismada aylik frekansl veriler
kullaralmugtir. Makroekonomik serilerin ¢ogunlugu {istel biiyiime sergilediklerinden ve logaritmik
dontisiim sonucu katsayilarin dogrudan esneklik derecesini vermesi nedeniyle degiskenlerin dogal
logaritmalar1 alinmistir (Stock ve Watson,2020). Calismada kullanilan degiskenlere ait tarumlayici
istatistikler Tablo-1 aracihigiyla verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Aciklama Ortalama Maksimum  Minumum Standart Veri Kaynag:
Sapma
BiST100 Bist-100 (Kapamus 809.5212  1476.720 240.2659 244.0184 Merkez Bankasi
Fiyatlarina Gore)
KUR Dolar Kuru 3.250854  8.169719 1.425300 1.898195 Merkez Bankasi

Granger ve Newbold (1974) calismalariyla ortaya ¢ikan sahte regresyon kavrami, aralarinda iliski
olmayan iki degisken arasinda yapilan analiz sonucu yiiksek bir R? degeri ve anlamli t istatistigi ¢cikmasi
olarak tammlanmustir (Patterson, 2011). Bu ¢alismayla birlikte ekonometrik analizlerde kullanilacak
degiskenlerin duraganliklarimin arastirilmas: anlamli bir sonug elde edebilmek igin standart bir
uygulama olmustur. Zaman icinde sabit bir ortalama ve varyansa sahip olan bir degiskenin dagilimi da
zaman i¢inde degismeden kaliyorsa ilgili serinin kesin duragan oldugu séylenebilir (Hunter vd., 2017).
Duragan seriler ortalamaya donmeye egilimli olduklarindan duragan serilerle yapilacak analizlerde
gecmis donem verileri kullanilarak gelecege yonelik etkili tahminlerde bulunabilmektedir (Stock ve
Watson, 2020). Bu calisma kapsaminda serilerin duraganliklar: literatiirde siklikla kullarulan
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP) birim kok testleri araciligiyla sianacaktir.

Hunter vd., (2017) bir makroekonomik degiskeninin stireg igerisinde yapisal kirilmalara tabi oldugunu,
yapisal kirilmalar tabiri ise ekonomi politikasindaki major degisiklikleri, politika degisiklikleri,
ekonominin ve toplumun yapisindaki degisiklikler ile dogal afetler vb. kavramlarimi icermektedir. Bu
tiir karilmalarin ihmal edilmesi ise analiz sonuglarimn tahmin ve ongorii kabiliyetini diiglirmektedir
(Stock ve Watson, 2020). Perron (1989), calismasiyla onceden bilinen bir zamanda tek bir yapisal
kirilmayaizin veren test gelistirerek yapisal kirilmali birim kok testleri literatiiriinii baglatmistir (Enders
ve Lee, 2012).

Makroekonomik degiskenlerde genellikle kirillmalarin zaman, siddeti, formu ve siiresi kesin sekilde
bilinmemektedir (Enders ve Lee, 2012). Becker vd., (2006) Makro ekonomik serilerde kirilmalarin
ihmalinin yanhs sonuglara neden olabilecegi gibi kirilmalar1 dogru sekilde ve formda
modelleyememenin de benzer sorunlara yol acacagin belirtmislerdir (Becker vd., 2006). Bu kapsamda
Becker vd., (2006) bilinmeyen sayida ve formdaki dogrusal olmayan kirilmalar1 yakalamak igin
Gallant'in (1981) esnek fourier formunu kullanarak az sayida diisiik frekanslarla kirilmalarin basarili
bir sekilde modellenecegini belirtmislerdir. Bu test kapsaminda ani kirilmalar iyi sekilde tespit
edilmesine ragmen, yazarlar kademeli ve u seklinde gerceklesen kirilmalari da basarili sekilde
modelleyebildigini belirtmislerdir. Kirilma tarihlerini, sayisin ve bigimini se¢mek yerine, model uygun
frekans se¢cimine dontismiistiir (Becker vd., 2006, 382).

Fourier KPSS testi olarak adlandirilan test kapsaminda hipotezler ters kurulmaktadir. Temel hipotez
serinin duragan oldugunu belirtirken alternatif hipotez ise serinin birim koklii oldugunu
belirtmektedir. Becker vd., (2006) calismalarinda;

Veri olusturma stireci (DGP) 1 numaral: esitlikte verilen bigcimde olan bir y serisinin;
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yt = Xtf +Zty + rt +et (1)
rt =rt—1 +ut ()

Bu esitliklerde & duragan hata terimini, ut ise bagimsiz ve 6zdesce dagitilmis hata terimini ifade
etmektedir. Xt=[1] yt serisinin diizey duragan oldugu durumu belirtirken, Xt=[1, t]" ise trend duragan
siireci gostermektedir. Deterministik terimdeki kirilmalar1 veya dogrusal olmama durumu Zt
=[sin(2\ pikt/T), cos(2\pikt/T)] ile tespit edilmektedir. Zt esitliginde k hata terimlerinin kareleri
toplamini minimize eden frekans sayisim gosterirken, T gozlem sayisini gostermektedir. Becker vd.,
(2006) ytiiksek frekanslarin stokastik parametre degiskenligi ile iligkili olabilecegini, birim kokiin
varhigimn diisiik frekanslarla daha iyi sekilde test edilecegini belirtmislerdir. 3 numaral: esitlikte «
bilinmeyen sayida ve formda kirilmalar1 gostermek tizere, () serisi Fourier fonksiyonuyla

a(®) = a0 + Y7, aksin(2rkt/T) + X7-; a 6k cos(2rkt/T); n < 2 (3)

3 numarali esitlikte k belirli bir frekansi temsil eder. Bu esitlikteki trigonometrik terimler anlamsiz
cikarsa test geleneksel KPSS birim kok testi sonucunu vermektedir. Egimde ve trende kirilmalara izin
verildiginde Fourier yaklasimi ise 4 numarali esitlik yardimiyla gosterilmektedir

yt = a + ft +y1sin(2rkt/T) + y2 cos(2rkt/T) + et )
Becker vd., (2006) modelin dogrusal olup olmadigim ise klasik F testi yaklasimiyla
hesaplanacagin belirtmislerdir.
SSRO — SSR1(k))/2 . 5)

A0 = —srigom—q 1= H

Fourier-KPSS testi kapsaminda veriler duragan degilse F istatistigi asir1 gii¢ gosterebilmektedir. Bu
nedenle dogrusalligin oldugunu belirten sifir hipotezinin reddedilmesinin dogrusal olmayan
egilimlerin varligi anlamina gelmemesi nedeniyle F istatistiginin yalmzca temel hipotez
reddedilmediginde kullarulacagim belirtmislerdir (Becker, vd., 2006, s. 391).

Diizeyde duragan olmayan iki degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarin duragan olmas1 miimkiindiir.
Esbiitiinlesme olarak adlandirilan bu kavram Engle ve Granger (1987) ve Johansen'in (1988)
calismalariyla gelistirilmistir (Enders,2014; Hunter vd.,2017). Bu ¢alisma kapsaminda diizeyde duragan
olmayan seriler arasindaki uzun donemli iliskiler Fourier-Shin esbiitiinlesme testiyle stnanmistir. Tsong
vd., (2016) bilinmeyen bi¢cim ve sayidaki yapisal kirilmalar1 deterministik terimlerle i¢sellestirmek {izere
fourier bilesenini kullanarak temel hipotezin egbiitiinlesmenin oldugu alternatif hipotezde ise
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 seklinde olan bir test gelistirmislerdir.

Tsong vd., (2016) calismalarinda yt serisinin belirtilen egbiitiinlesme denklemini incelemislerdir;
yt=dt+xtg +Tt, =12, ..., T
Te =Yt 4+ Y1, Yt =Yt—1 +ut Y0 =0ve
xt =xt—1+ V2t (6)

6 numarali denklemde ut duragan hata terimini gosterirken, !t ise rassal yiirliyils siirecini

gostermektedir. ¥ 1tve Y2t vektorleri duragan oldugundan, ¥ t ve xt birinci fark duragan siireclerdir.
Modelde yer alan dt ise;

T
dt ==i=0 Siti + ft, m 0 veya 1 olmak iizere @)

7 numarali esitlikteki f terimi ise fourier fonksiyonunu gostermektedir.

ft = aksin(2™kt/T) + Bk cos(2Tkt/T) @®)
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Bu denklemde k frekans sayisim, t trendi ve T ise gozlem sayisiru gostermektedir. Egbiitiinlesmenin
varlig1 ise su hipotezlerle sinanmaktadir.

HO=02u=0 (Esbiitiinlesme vardir)
H1 = ¢ 2u > 0 (Esbiitiinlesme yoktur)

Test istatistigi 9 numarali esitlikten alinmaktadir. Test istatistigi kritik degerden biiyiikse temel hipotez
reddedilerek seriler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

yt = 90 + Tk sin2Tke/T) + Pk cos(2Tke/T) + x'tP + Vit ©)

Aralarinda egbiitiinlesme olan degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik iliskisi olmasi
beklenmektedir. Bu baglamda, esbiitiinlesik ¢ikan borsa endeksiyle doviz kuru arasindaki nedensellik
iligkilerinin varligi, Fourier Granger nedensellik testiyle, uzun donem katsayilar ise DOLS yontemiyle
incelenecektir.

Enders ve Jones (2016) VAR y&ntemine dayanan Granger nedensellik testlerinde yapisal kirilmalarin
dikkate alinmamasi neticesinde analizin yanlis boyutlandirilmas: gibi yanlis bir modelle
sonuglanacagini, nedensellik iliskisi olmadigini belirten sifir hipotezinin dogru olmasina ragmen
reddedilmesine yonelik bir egilim olacagim belirtmislerdir. Bu dogrultuda arastirmacilar Fourier
Granger nedensellik testinde, esnek Fourier formunu kullanarak, VAR sistemi igerisinde var olan
yumusgak kirilmalar: yakalamaya calismiglardir. Kirilmalarin sayisim, bigimini ve boyutunu tahmin
etmek yerine, VAR'daki kirilmalar1 kontrol etmek icin Gallant'in (1981) esnek Fourier formunun bir
tirevini kullanmiglardir (Enders ve Jones, 2016).

Enders ve Jones (2016), dogrusal VAR denkleminin yerine, deterministik regresorleri asagidaki sekilde
belirlemiglerdir:

n
zt =46(t) + ZAL' zt—1i +et (10)
t=1
O(t)=[81 (t), 82 (t), 83 (t), 84 (t),]' ve her sabit i asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagh
olmaktadir:

n
6i(t) =ai + bit + Z aik sin(2mkt/T) + bik cos(2nkt/T) (11)
k=1
Seriler arasindaki uzun donem katsayilar ise Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik-
OLS (DOLS) yontemiyle incelenecektir. DOLS tahmincisi agiklayici degiskendeki (Xt) degisimin gegmis,
cari donem ve gelecekteki degerlerini iceren bir denklemle tahminine dayanmaktadir (Stock ve Watson,
2020).

Degiskenler arasindaki uzun donem katsayilarin tahmin edilecegi DOLS y&nteminde 12 numaral
esitlikle verilen regresyon denklemi tahmin edilecektir. Bu esitlikte bagimli degisken olarak

BIST-100 endeksi, B0 sabit terimi, 51 ise déviz kurunu ut ise hata terimini temsil etmektedir. (12)
Aciklayicr degiskenin katsayisi sifirdan biiyiikse geleneksel yaklasim gecerli iken aksi
durumda ise portfoy dengesi yaklasimin gegerli oldugu sonucuna ulasilacaktir.

LnBIST100 = 0 + B1Kur + ut

4. Bulgular

Tiirkiye ekonomisinde hisse senedi fiyatlar1 ve borsamn performansini temsilen secilen BIST-100
endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada degiskenlere ait geleneksel birim
kok testlerine ait sonuglar Tablo-2 araciligiyla verilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan bu
testlerin sonucuna gore BIST100 degiskeni ADF ve PP testlerinde diizeyde duragan cikarken, déviz
kuru degiskeni birim kok igerdigi farki alininca duraganlastig: goriilmektedir.
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Tablo 2: ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Degiskenler ADF Birim K6k Testi PP Birim Kok Testi
Sabit Terimli  Sabitli ve Trendli Sabit Terimli Sabitli ve
Trendli
BiST100 1(0) -2.8729* -3.9025 -2.8959** -4.2750%**
1(1) - - - -
KUR 1(0) 1.3859 -2.9608 1.5308 -2.2994
1(1) -9.0666*** -9.4196*** -7.7814%** -7.9758***

Not: * %10, %5, *** %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.

Yapisal kirilmalarin analize dahil edilmemesinin analiz sonuglariin gegerliligini sorgulanmasina
neden olacag: belirtilmisti. Bu kapsamda, Tiirkiye ekonomisinde ¢alisma donemi olan 2009-2021 arasi
kiiresel ekonomik krizin (2008), politik ve siyasi istikrarsizliklarin (2016 darbe girisimi) ve doviz
kurunda dalgalanmalarin artti§1 donemler olmasi nedeniyle yapisal kirilmalarin modellenmesi
gerekmektedir. Serilerin duraganliklar1 kirilmalar1 esnek fourier formuyla modelleyen Fourier- KPSS
testiyle de stnanmuistir. Sonuglar Tablo-3 araciligiyla verilmistir.

Tablo 3: Fourier KPSS birim kok test sonuglar:

Degisken Frekans Min SSR Fourier Test Kritik Deger %5 Bandwith  F istatistigi
istatistigi
BiST100 1.0000 10.65846 0.583914 0.1720 9.00000 36.35475
KUR 1.0000 14.48027 0.571553 0.1720 10.00000 137.0630
ABIST100  5.0000  0.676632 0.194684 0.4626 15.00000 -
AKUR 1.0000  0.180432 0.088263 0.1720 8.00000 -

Not: Kritik degerler Becker vd.(2006)’dan alinmustir.

Fourier KPSS birim kok testinde ilgili test istatistigi kritik degerden biiyiikse temel hipotez reddedilerek
serilerin birim kok icerdikleri sonucuna ulasiimaktadir. BIST100 ve Kur degiskenlerinin farklari alininca
duraganlastiklar1 goriilmektedir. Trigonemetrik terimlerin anlamliligim sinayan F istatistiginin de
anlamli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak her iki degiskenin de fark duragan olduklar1 sonucuna
ulagilmustir. Diizeyde duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varlig: Fourier-Shin
testiyle ssnanmustir. Tablo-4'de verilen sonuglardan goriilecegi iizere seriler arasinda uzun donemli
iliskilerin oldugu, Tiirkiye ekonomisinde borsa endeksi degiskeni ile doviz kuru degiskenlerinin
esbiitiinlesik olduklart sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4: Fourier-Shin egbiitiinlesme test sonuglari

Bagmli  Frekans Min SSR Fourier Kritik Bandwidth Esbiitiinlesme F  F Istatistigi
Degisken Esbiitiinlesme Deger istatistigi Kritik
%5 Deger
BiST100 1.0000 2.914132 0.057961 0.124 8.0000 13.37939 4.066

Not: Kritik degerler Tsong vd., (2016)'dan alinmistir.

Aralarinda uzun donemli iligki tespit edilen seriler arasindaki nedensellik iligkisi ise fourier Granger
nedensellik testi ile sitnanmustir. Tablo-5 araciligiyla belirtilen sonuglarda goriildiigii tizere iki degisken
arasinda nedensellik iliskisi olmadigin belirten temel hipotezlerin reddedildigi iki degisken arasinda
kuvvetli ¢ift yonlii fourier Granger nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Tablo 5: Fourier Granger nedensellik test sonuglari

Model P k Wald Ki- Kare p deg,. Bootstrap p deg,.
BiST100-KUR 2 3 31.55%** 0.000 0.000
KUR-BIST 3 2 19.24*** 0.000 0.000

Not: BIST100~KUR, Bist100 Kur degiskeninin nedeni degildir hipotezini gostermektedir. *** ve ** sirasiyla %1 ve
%5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Aralarinda uzun donemli iligki ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenler arasindaki
uzun donemli katsayilar DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Tablo-6'da verilen sonuglardan
goriildiigii tizere doviz kurundaki artiglar borsa endeksini pozitif yonde etkilemektedir. Doviz
kurundaki %1’lik artis (Liranin deger kaybi) BIST100 endeksini %0.465 oraninda artirmaktadir. Béylece
Tiirkiye ekonomisinde geleneksel teorinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6: DOLS sonuglar1

Bagimli Aciklayic Katsay1 Standart Hata  tistatistigi Olasilik
degisken Degisken Degeri
BiST100 KUR 0.465216 0.051936 8.957489 0.0000***

Not: * %10, **%5, *** %1 anlam diizeylerini ifade etmektedir.
Sonucg

Diinya ekonomisinde kiiresellesme sonucu uluslararas: ticaretin 6nemli 6l¢iide artmasi, para mal ve
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kalkmasiyla birlikte {ilke ekonomileri arasinda
entegrasyon artmustir. Gelismis veya gelismekte iilke ekonomilerinde meydana gelen gelismeler
diger iilke ekonomileri iizerinde Onemli etkiler olusturmaya baslamistir. 2008 finansal krizi
Amerikan ekonomisinde baslamasina ragmen hizhi bir sekilde kiiresel bir kriz durumuna
doniismiistiir. Ote yandan iilkeler para birimlerinin degerinin piyasa kosullarinda belirlendigi
serbest doviz kuru rejimini tercih etmeleri ve uluslararas: ticaretin dnemli 6l¢iide artmasi finansal
piyasalarla doviz kuru arasindaki iligkilerin 6nemini artirmistir. Bu kapsamda hisse senedi
fiyatlariyla d6viz kuru arasindaki iliskilerin teorik ve ampirik olarak anlagilmasi 6nem kazanmusgtir.
Teorik olarak iki degisken arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirten ve nedenselligin yoniiniin
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru oldugunu 6ne siiren Geleneksel yaklasimin aksine,
Portfoy dengesi yaklasimi iki degisken arasinda negatif yonlii iliski oldugunu ve nedenselligin
yoniiniin hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru oldugunu belirtmektedir. Hisse senedi
fiyatlar1 ve finansal piyasalari temsilen secilen BIST-100 endeksi ile déviz kuru arasindaki iligkilerin
incelendigi bu ¢alisma kapsaminda ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli iligkilerin oldugu ve
seriler arasinda cift yonlii gii¢lii nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir. Uzun donemli
katsayilar incelendiginde ise doviz kurunda meydana gelecek artislarin hisse senedi fiyatlarim
artiracagi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar Tiirkiye ekonomisinde Geleneksel teorinin ¢ikarimlarinin
gecerli oldugunu gostermektedir. Analiz sonuglar Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan diger ¢alismalar
olan Cakan ve Ejara (2013) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) sonuglartyla uyumlu ¢ikarken, Tiirkiye
ekonomisinde Portfdy dengesinin ¢ikarimlarimin gegerli oldugunu belirten Berke (2012) ve
Buberkoku (2013) sonuglarimin aksi ¢ikmistir. Bu calismanin sonuglarindan en 6nemlisi iki
degiskenin arasinda karsiikli giiclii etkilesimlerin oldugu, doviz kurunda meydana gelecek
artiglarin ¢ogunlugu ihracat odakli olan BIST-100 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi
fiyatlariin artmasina neden olacagidir. Bu baglamda, politika yapicilarin ve yatirimcilarin hisse
senedi fiyatlariyla doviz kurundaki degisimleri yakindan takip etmeleri saglikl bir finansal yap1 ve
finansal 6ngorii noktasinda onerilmektedir.
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Extended Abstract
Background

As a result of the changes in the economic conjuncture and globalization, the significant increase in
international trade, the removal of barriers to capital movements and the developments in financial
markets, have led to increase the interaction and relations between stock prices and exchange rates. In
this context, knowing the direction and effect of the relationship between the relevant variables will
help to increase the effectiveness of the policies and to create a stable and well-founded market by
eliminating financial market swings. There are two basic approaches in economic theory that explain
the relationship between stock prices and exchange rates. The first of these is the 'flow-oriented
approach' developed by Dornbusch and Fisher (1980), known in the literature as the Traditional
approach. Model explains the mechanism by which changes in exchange rates affect stock prices
basically as stated. As a result of the depreciation of the domestic currency (increase in the exchange
rate), export-oriented companies gain international competitiveness and export more as a result of the
increase in the demand for exported goods. This situation increases the income level of the company
and the country and causes the share prices of the exporting company to increase. In this context,
increases in the exchange rate in terms of exporting companies cause an increase in stock prices. In this
direction, it is understood that there is a positive relationship between the related variables, and the
direction of causality is from exchange rates to stock prices.

The second theory developed to explain the relationship between exchange rate and stock prices is
known as the portfolio balance approach. The model states that, unlike the traditional model, there is a
negative relationship between the two variables, and the direction of causality is from stock prices to
exchange rates. According to the portfolio balance approach, an increase (decrease) in stock prices due
to positive (negative) developments in the economy causes an increase (decrease) in financial wealth,
which in turn causes an increase (decrease) in money demand, thus increasing (decreasing) interest
rates, increasing (decreasing) interest rates. As a result of these rates, foreign investors will increase
(decrease) their investments in national assets, causing the local currency to appreciate (depreciate), that
is, to decrease (appreciate) the exchange rate.

Research Purpose

Within the scope of this study, the relationship between the BIST-100 index to represent stock prices
and the dollar rate to represent the exchange rate will be examined for the Turkish economy with
monthly data between the year 2009 global crisis started and 2021:04. As far as is known, the study is
expected to contribute to the literature as it is the first study to examine the relationship between the
related variables with the fourier approach, which is a current technique for the Turkish economy.

Methodology

Within the scope of this study, the relationships between the variables will be examined by time series
methods. BIST-100 index was used to represent stock prices in the Turkish economy. BIST-100 index is
the main index that shows the performance of the 100 stocks with the highest market and trading
volume traded in Borsa Istanbul. The dollar rate was used to represent the exchange rate. The period
between 2009:01 and 2021:04 was chosen as the period covered by the study. In this study, the
stationarity of the series will be tested using the Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips-Perron
(PP) unit root tests, which are frequently used in the literature. In order to capture the breaks that occur
during the analysis period, as Becker et al., (2006) stated that using Gallant's (1981) flexible fourier form
to capture the nonlinear breaks of unknown number and form, a small number of breaks can be
successfully modeled with low frequencies. In the scope of the test called the Fourier KPSS test,
hypotheses are established in reverse. While the null hypothesis states that the series is stationary, the
alternative hypothesis states that the series has a unit root. Within the scope of this study, the long-term
relationships between series that are not stationary at the level were tested with the Fourier-Shin
cointegration test. Tsong et al., (2016) used the fourier component to internalize the unknown shape and
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number of structural breaks in deterministic terms, and they developed a test in which the basic
hypothesis is cointegration and the alternative hypothesis is that there is no cointegration relationship.
It is expected that there will be at least one-way causality relationship between the variables with
cointegration. In this context, the existence of causality relationships between the cointegrated stock
market index and the exchange rate will be examined with the Fourier Granger causality test, and the
long-term coefficients will be examined with the DOLS method.

Findings

According to the traditional unit root test results, while the BIST100 variable is stationary at the level, it
is seen that the exchange rate variable becomes stationary when the difference that it contains unit root
is taken. In the Fourier KPSS unit root test, if the relevant test statistic is greater than the critical value,
the basic hypothesis is rejected and it is concluded that the series contain unit root. It is seen that Bist100
and Exchange rate variables become stationary when their differences are taken. It is seen that the F
statistic, which tests the significance of trigonometric terms, is also significant. As a result, it is
concluded that both variables are difference stationary. The existence of long-term relationships
between series that are not stationary at the level was tested with the Fourier-Shin test. The results
showed that there are long-term relationships between the series, and that the stock market index
variable and the exchange rate variables are cointegrated in the Turkish economy. The causality
relationship between the series with a long-term relationship between them was tested with the Fourier
Granger causality test. The results showed that there are bidirectional causality relationships between
the two variables. The long-term coefficients between the variables, for which a long-term relationship
and bidirectional causality were detected, were estimated by DOLS method. Increases in the exchange
rate affect the stock market index positively. A 1% increase in the exchange rate (the depreciation of the
lira) increases the BIST100 index by 0.465%. Thus, it has been concluded that the traditional theory is
valid in the Turkish economy.

Conclusion

With the significant increase in international trade as a result of globalization in the world economy,
and the removal of barriers on goods and capital movements, integration between national economies
has increased. Developments in the economies of developed or developing countries have begun to
have significant effects on the economies of other countries. Taken as example the 2008 financial crisis
started in the American economy, it quickly turned into a global crisis. Within the scope of this study,
in which the relations between the stock prices and the BIST-100 index, which is chosen to represent the
financial markets, and the exchange rate are examined, it has been determined that there are long-term
relationships between the relevant variables and that there are strong bidirectional causality
relationships between the series. When the long-term coefficients are examined, it is concluded that the
increase in the exchange rate will increase the stock prices. The results show that the traditional theory's
implications are valid in the Turkish economy. The analysis results are consistent with the results of
Cakan and Ejara (2013) and Eyiiboglu and Eytiiboglu (2018), which are other studies for the Turkish
economy. The most important result of this study is that there are strong interactions between the two
variables, and that the increase in the exchange rate will cause the stock prices of the companies in the
BIST-100 index, which is mostly export-oriented. In this environment, it is recommended for policy
makers and investors to closely follow the changes in stock prices and exchange rates, at the point of a
well-founded financial structure and financial foresight.
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