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Amag - Bu ¢alisma ile doviz kuru (Amerikan Dolar1), faiz orani (devlet tahvili faiz orani) ile Borsa
Istanbul Ulastirma (XULAS) endeksi ve Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksleri arasindaki iliskinin
ortaya konulmas1 amaglanmaktadir. Ayrica calismanin sonuglari ile ge¢misteki yapilan ¢alismalar
arasinda ne derece tutarlik oldugu test edilmek istenmektedir. En 6nemlisi de ulastirma endeksi ile
yapilan calisma bulunmamakta olup, alanyazina katki saglamak bu calismanin diger yapilma
amaglarindan biridir.

Yontem — Calismada donem aralig1 miimkiin oldugu kadar genis tutulmak istenmis olsa da verilere
ulagabilme kistasindan dolay1 04.07.2006 - 31.12.2019 dénemi arasindaki degiskenlere ait giinliik
veriler kullanilmigtir. Calismada, simetrik nedensellik iligkisinin incelendigi Toda-Yomamato (1995)
nedensellik testi ile asimetrik nedensellik iliskisinin incelendigi Hatemi ] (2012) nedensellik testleri
kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmistir.

Bulgular — Toda-Yamamato (1995) nedensellik testine gore, dolar kurundan Borsa Istanbul100 ve
Ulastirma endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Asimetrik
nedensellik analizi sonuglarina gore, farkli anlamlilik diizeylerinde (%1, ve %10- ¢cogunlugu %1
olmak iizere) dolar kurunda yasanan tiim pozitif ve negatif soklardan BIST100 endeksindeki ayni
sekilde pozitif ve negatif soklara dogru ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Fakat
Hatemi-] asimetrik nedensellik analizine gore, faiz oraninda yasanan pozitif soklardan BIST100
endeksinde meydana gelen pozitif soklara dogru cift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Tartisma — Tiirkiye’de dolar kuru degiskeninin gerek BIST100 endeksi gerekse de BIST Ulastirma
endeksi tizerinde 6nemli etkileri tespit edilmis olup, isletmeler ve yatirimcilara hisse senedi fiyat ve
getiri tahminlerinde énemli bir gosterge oldugu diislintilmektedir. Analizde ortaya ¢ikan bulgular
1s1g1inda, dolar kuru degiskeninin BIST Ulastirma endeksini tahmin etmede bir gosterge olarak kabul
edilebilecegi, fakat faiz oram ile ilgili degisimlerin BIST Ulastirma endeksini agiklama giiciiniin
olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
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Purpose - This study aims to reveal the relationship between exchange rate (US Dollar), interest rate
(government bond interest rate) and Borsa Istanbul Transportation (XULAS) index and Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) indices. In addition, it is desired to test the degree of consistency between
the results of the study and previous studies. Most importantly, there is no study done with the
transportation index, and contributing to the literature is one of the other purposes of this study.

Design/methodology/approach — In the study, although the period interval was wanted to be as
wide as possible, daily data belonging to the variables between the dates 04.07.2006 - 31.12.2019 were
used due to the criterion of accessing the data. In the study, the relationships between the variables
were analyzed using the Toda-Yomamato (1995) causality test, where the symmetric causality
relationship was examined, and the Hatemi J (2012) causality tests, where the asymmetric causality
relationship was examined.

Findings — According to the Toda-Yamamato (1995) causality test, it is determined that there is one-
way causality relations from dollar exchange rate to Borsa Istanbul100 and Transportation index.
According to the results of the asymmetric causality analysis, it was found that there was a
bidirectional causality from all positive and negative shocks in the dollar exchange rate (1% and
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10%, mostly 1%) to the positive and negative shocks in the BIST100 index. However, according to
the Hatemi-] asymmetric causality analysis, bidirectional causality was determined from the
Article Classification: . . . . o L .
positive shocks experienced in the interest rate to the positive shocks occurring in the BIST100 index.

Research Article Discussion — Requirements of the US dollar exchange rate variable in Turkey BIST100 index both

BIST Transportation is also a significant impact on the index have been identified, businesses and
investors are considered to be an important indicator of stock price and earnings estimates. The
findings revealed in the analysis revealed that the dollar rate and the BIST Transport index can be
accepted as an indicator, but changes in interest rates cannot be used as an indicator to predict the
BIST Transport index.

1. GIRIS

Isletmeler veya yatirimcilar, finansal varlik fiyatlamasi yaparken igletmenin gelecekteki nakit akimlar ile
beklenen getiri orani arasindaki iliskiye gore hesaplama yapmaktadirlar. Buna gore, hisse senedi ihrac edenler
veya yatirimcilar hisse senedi fiyatini tahmin ederken bu iki unsura dikkat etmektedirler. Bu cergevede,
isletmelerin gelecekteki nakit akimlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi hisse senedi fiyatim1 dogru
tahmin etmeye yardimai olacaktir. Ornegin iilkedeki faiz oranlarmin artmasi sonucu igletmelerin uzun vadeli
bor¢tan kaynaklanan faiz maliyetleri artarak, gelecekteki nakit akimlar1 azalacaktir. Boylelikle hisse senedi
fiyat1 da diisecektir. Benzer sekilde faiz oranlarinin diismesi isletmelerin beklenen getirisini de arttiracak olup
hisse senedi fiyatini olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyati
tizerinde etkileyici iligkilerin oldugu soylenebilir. Ge¢miste yapilan bir¢ok calismada da makroekonomik
faktorler ile hisse senedi fiyati arasinda giiglii iliskilerin oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada, Tiirkiye’deki
BIST100 ve BIST Ulastirma endeksleri ile déviz kuru ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkisi analiz
edilmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra, iilkelerin hemen hepsi kisa siirede dalgal1 kur rejimine gecmis
ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar finansal piyasalarda etkisini gostermeye baglamistir.
Bunun yam sira sermaye hareketlerinde ve diinya ticaretinde yaganan biiyiik artislar da doviz kuru
degiskenini, hisse senedi fiyatlarinin ve isletme karliliginin 6nemli belirleyicilerinden biri haline getirmistir
(Yilmaz vd., 2006: 5). Déviz kurlarinda meydana gelen ani dalgalanmalar (inis ve ¢ikislar), sermaye piyasasini
negatif etkiler ve isletmelere ve yatirimcilara biiyiik zararlara sebep olabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 295).
Doviz kurunda meydana gelecek bir diisiis ulusal paranin deger kazanmas: anlamina geleceginden, isletmeler
tretim igin ihtiya¢ duyduklar1 hammadde vb. daha ucuza alma imkanina sahip olacaklardir. Bu durum
isletmenin giderlerini azaltici, kazancini artirict bir sonug dogurur. Diisiik doviz kuru ortamlarinda, doviz
rezervleri ve para arzi artarken faiz oranlar1 diiser. Bu da isletmelerin finansman giderlerini diisiiriir.
Finansman maliyetlerindeki ve ithal mallarin fiyatlarindaki diisiisler isletmelerin gelecekteki nakit akimlarini
artirir (Candan, 2015: 6). Dolayisiyla doviz kurunda meydana gelen bir diisiis, hisse senedi fiyatlarim
yiikselebildigi gibi, Tersine bir durumda ise hisse senedi fiyatlar1 artabilmektedir. Tiirkiye’de ulastirma
endeksi igerisinde bulunan firmalarin ¢ogu ithalat ve ihracat vasitasiyla faaliyetlerini siirdiirmektedirler.
Ithalat veya ihracat vasitasiyla yapilan ticaret dolayisiyla isletmeler déviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar.
Ornegin ulagtirma endeksi igerisindeki isletmelerden biri olan Tiirk Havayollar1 (THY) isletmesinin yurtdis:
uguslar1 ve dolayisiyla yabanci yolcular: yadsinamayacak kadar fazladir. Dolar ve Euro para birimlerindeki
doviz kuru degisimleri(artis/azalis) sebebiyle, THY nun karliik durumunda artis/azalis meydana gelmektedir.
Burada doviz kurundaki dalgalanmalar ve havayolu isletmelerinin uluslararasi yolcu sayisi, karliligi etkileyen
belirleyici faktorlerdir. Karhiliktaki degisimler ise havayolu isletmesinin hisse senedi degerini
etkileyebilmektedir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen énemli isletme disi faktorlerden biri de faiz oranlaridir. Faiz oranlarindaki
degismeler, beklenen getiri ihtimallerini etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinin diismesi durumunda, isletmeler
daha ucuz kredi bulma imkanina sahip olacaklarindan hisse senedi fiyatlarinda belirli bir yiikselis meydana
gelir (Ercan ve Ban, 2008: 179). Buradan hareketle, faiz oranindaki diisiisiin hisse senedi fiyatlar: iizerinde
olumlu etkisi oldugu sdylenebilir. Faiz oranlarinda meydana gelecek bir yiikselis, beklenen getiri oraninda
ylikselise, hisse senedi fiyatlarinda ise diisiise neden olmaktadir. Ayni sekilde faiz oranlarindaki bir yiikselis,
nakit bulundurmanin firsat maliyetini de artirir. Bu durumda yatirimcilar, sermayeyi elde tutmaktansa faiz
getirisi saglayan diger menkul kiymetlere yonelirler. Bu da, hisse senedi getirilerinde diisiis olarak
yanstyabilir (Gan vd., 2006: 90-91). Faiz oranlari, hisse senedi piyasasi ile tahvil piyasasi arasindaki rekabeti
etkileyen en 6nemli unsurdur (Kalmanbetova, 2010: 43). Faiz oranlar yiikseldiginde, yatirrmcilar hisse senedi
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yatirim araglarini satarak, alternatif menkul kiymet yatinm araglarmi tercih etmektedirler. Ozellikle
yatirimcilar tahvil piyasalarina yonelme egilimdedirler (Sayilgan ve Siislii, 2011: 77). Ayrica uzun vadeli borgla
finansman saglayan isletmeler faiz oranlarindaki dalgalanmalardan etkilenmektedirler. Ornegin ulagtirma
sektoriindeki havayolu isletmeleri, borgla finansman yogunluklu isletmeler oldugundan dolay1 faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte, havayolu isletmesinin katlanmakta oldugu faiz maliyeti de artmaktadir. Artan
faiz giderleri karlilig1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlari diistirebilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen mikro veya makro boyutta birgok faktor bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismada
ozellikle Ulagstirma sektoriinii dogrudan etkiledigi varsayilan dolar kuru ile faiz orami degiskenleriyle
ulastirma sektoriine ait hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Ulusal alan yazinda hisse
senedi fiyatlarini ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin (Karacaer ve Kapusuzoglu
(2010); Ayaydin ve Daglh (2012); Giing6r ve Kaygin (2015); Poyraz ve Tepel (2015); Altinbas vd. (2015); Cogkun ve Umit
(2016); Sadaghzadeh ve Elmas (2018); Cam (2018); Demir (2019)) incelendigi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Fakat
dolar kuru ve faiz orani ile BIST Ulastirma endeksi arasinda nedensellik iliskisinin incelendigi ¢alismaya
rastlanmamustir. Dolayisiyla bu ¢alismanin alan yazmna biiyiik katkilar saglayacag: diisiiniilmektedir. Bu
calismanin alan yazina diger bir katkisi ise Toda-Yamamato (1995) nedensellik testi ile Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik testinin birlikte kullanilarak analiz edilmesidir. Ayrica ¢alismay1 benzer ¢alismalardan
ayiran diger bir husus ise giinliik veriler kullanilarak genis bir donemin (2006-2019) ele alinmasidir. Boylelikle
daha saglikli sonuglarin elde edilmesi amaglanmaktadir.

Bu calismanin amaci, doviz kuru (Amerikan Dolar1), faiz orani (devlet tahvili faiz oram) ile Borsa Istanbul
Ulastirma (XULAS) endeksi ve Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksleri arasindaki iligkinin ortaya
konulmasidir. Ayrica ¢calismanin sonuglari ile gegmisteki yapilan ¢alismalar arasinda ne derece tutarlik oldugu
test edilmek istenmektedir. En 6nemlisi de ulastirma endeksi ile yapilan ¢alisma bulunmamakta olup,
literature katki saglamak bu ¢alismanin diger yapilma amaglarindan biridir. D6viz kuru ve faiz oraninda
meydana gelen soklarin BIST100 ve XULAS endeksleri iizerindeki asimetrik etkilere neden olup olmadigini
belirlenmeye calisilmaktadir. Arastirmada doviz kuru ve faiz orami riskine duyarliligi yiiksek oldugu
varsayilan BIST100 ve BIST Ulastirma Endeksi tercih edilmistir. Calismada oncelikle literatiir incelenmis,
kullanilan yontemler ve veri seti agiklanmistir, daha sonra analiz yapilarak analiz bulgular: verilmis ve analiz
sonuglar1 yorumlanmustir.

2. ALANYAZIN INCELEMESI

Tiirkiye’de makroekonomik faktorler olarak doviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlariyla
iligkisini inceleyen bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir. Calismalarin ¢ogu BIST100 endeksi ({izerinde
yogunlagmistir. Sektor endeksleri baglaminda birkag¢ ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismada ise hem BIST100
hem de BIST Ulastirma endeksi baglaminda analiz ¢alismasi yapilmaktadir. Déviz kuru ve faiz oran ile iliskili
makroekonomik degiskenlerin ulastirma endeksiyle iliskisini arastiran c¢alisma bulunmamakta olup, bu
calisma sonuclarinin literature katki saglayacag: diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de yapilan calismalarin 6zet
tablosu asagida sunulmaktadir:

Tablo 1. Alanyazin Tablosu

Calisma Doénem/Ulke Yontem Bulgular
Durukan (1999) BIST100 (1986- Yiizdesel Faiz oran1 ve ekonomik aktivite degiskenlerinin hisse senedi
1998) degisim modeli | endeksini aciklama giiciiniin oldugu tespit edilmistir.
ve dogal log.
Modeli
Albeni ve Demir IMKB Mali Coklu Déviz kuru, altin fiyati ve faiz oranlar1 degiskenlerinin
(2005) sektor (1991- regresyon hisse senedi fiyatlariyla iliskili oldugu tespit edilmistir.
2000) analizi
Yilmaz vd. (2006) | IMKB Endeksi EKK, VEC Faiz oran1 ve déviz kuru degiskenlerinin IMKB endeksi ile
(1990-2003) Modeli iligkisi tespit edilmistir.
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Gengtiirk (2009) IMKB (1992- Coklu dogrusal | Para arzi, faiz oranlari, altin fiyati ve doéviz kuru
1996) regresyon degiskenlerinin hisse senedi fiyatlariyla iliskili oldugu tespit

analizi edilmistir.
Susli (2010) 11 Gelismekte Panel veri Doéviz kuru, enflasyon orani, SP500 degiskenlerinin anlamls,
olan iilke (1999- analizi petrol fiyatlar1 ve faiz oraninin ise anlamsiz oldugu tespit

2006) edilmistir.
Sayilgan ve Siislii Gelismekte Dengeli panel Déviz kuru, enflasyon orani, SP500 degiskenlerinin anlamls,

(2010)

olan tilkeler
(1999-2006)

veri analizi

petrol fiyatlar1 ve faiz oraninin ise anlamsiz oldugu tespit
edilmistir.

Biiyiiksalvarci ve BIST (2001- VAR - Toda- Enflasyon, para arzi, doviz kuru ve altin fiyati

Abdioglu (2010) 2010) Yomamato degiskenlerinin hisse senedi fiyat: ile iliskili oldugu tespit
edilmistir.

Karacaer ve BIST (2003- VAR - Doviz kuru degiskeninin hisse senedi fiyat endeksini

Kapusuzoglu 2010) Nedensellik, agitklama giictiniin oldugu bulunmustur.

(2010) Esbiitiinlesme

Ayaydin ve Dagh 22 Ulke Panel Veri Doéviz kuru degiskeninin hisse senedi endekslerini pozitif

(2012) Analizi etkilemekte oldugu tespit edilmistir.

Glingor ve BIST imalat Dinamik Panel | Déviz kuru, sanayi iiretim indeksi, para arzi, petrol fiyatt

Kaygin (2015) (2005-2011) Veri Analizi degiskenleri hisse senedi fiyatlarii pozitif (+) olarak

etkilemektedir.

Poyraz ve Tepel BIST (1995- Coklu dogrusal | Faiz oram1 ve ddviz kuru degiskenlerinin BIST endeksini
(2015) 2011) regresyon negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
analizi
Altinbag vd. | BIST Endeksi VAR Doviz kuru degiskeninin BIST100 endeksini negatif (-)
(2015) (2003-2012) etkiledigi tespit edilmistir.
Coskun ve Umit | BIST100 (2005- VAR Doviz kuru degiskeninin hisse senedi fiyat endeksini
(2016) 2015) Nedensellik agiklama giiciiniin oldugu tespit edilmistir.
Kendirli ve BIST Banka VAR Doéviz kurlarinin hisse senedi getirileri ile iligkili oldugu
Cankaya (2016) (2009-2015) tespit edilmistir.
Sancar vd. (2017) BIST (2000- DOLS ve Déviz kuru degiskeninin BIST100 endeksini(hisse senedi
2016) FMOLS analizi | fiyatini) negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
Sadaghzadeh ve BIST Ticari Panel Veri Faiz oram1 ve doviz kuru degiskenlerinin BIST Ticari
Elmas (2018) (2000-2017) Analizi endeksini negatif (-) etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.
Cam (2018) BIST100 (2008- VAR Faiz oram1 degiskeni ile hisse senedi degeri arasinda iliski
2018) yoktur.
Demir (2019) BIST100 (2003- ARDL Doviz kurunun hisse senedi fiyatlarini pozitif (+) etkiledigi,
2017) Yaklagimi brent petrol fiyat1 ve faiz orani degiskenlerinin BIST100

endeksini negatif (-) etkiledigi tespit edilmistir.
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Yapilan ¢calismalar kapsaminda, genel olarak makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyati arasinda anlamh
iligkilerin oldugu goriilmektedir. Calismalarda yapilan analizler incelendiginde, genel regresyon yontemleri
ve panel veri analizi yontemlerinin siklikla kullanildigi soylenebilir. Calismada kullanilan verilerin
cogunlukla, giinliik, haftalik ve aylik veriler olmasindan dolay1 VAR ve tiirevleri siklikla kullanilan yontem
olmustur.

Calismalarda doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar ile iliskili oldugu bir¢ok c¢alisma (Albeni ve
Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009); Siislii (2010); Sayilgan ve Siislii (2010); Biiyiiksalvarct ve
Abdioglu (2010); Karacaer ve Kapusuzoglu (2010); Ayaydin ve Dagh (2012); Giingor ve Kaygmn (2015);
Altinbas vd. (2015); Coskun ve Umit (2016); Kendirli ve Cankaya (2016); Sancar vd. (2017); Demir (2019))
bulunmaktadir. Alt1 ¢alismanin yarisinda (iig) doviz kuru degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde
pozitif etkiye sahip oldugu, diger {li¢ ¢alismada ise negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ulusal
¢alismalar bakimindan doviz kurlari ile ilgili ¢ikan sonuglarda fikir birliginin saglanamadig: goriilmektedir.

Calismalarda faiz oranlar1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlari ile iligkili oldugu bir¢ok ¢alisma (Durukan
(1999); Albeni ve Demir (2005); Yilmaz vd. (2006); Gengtiirk (2009); Siislii (2010); Sayilgan ve Siislii (2010);
Poyraz ve Tepel (2015); Sadaghzadeh ve Elmas (2018); Cam (2018)) bulunmaktadir. Iki calismada faiz oranlari
degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Iki ¢alismada ise
higbir iliski gozlemlenmemistir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calismanin amaci, doviz kuru (Amerikan Dolar1), faiz orani (devlet tahvili faiz oram) ile Borsa Istanbul
Ulastirma (XULAS) endeksi ve Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksleri arasindaki iliskinin ortaya
konulmasidir. Calismada dénem araligi miimkiin oldugu kadar genis tutulmak istenmis olsa da verilere
ulagabilme kistasindan dolay1 04.07.2006 - 31.12.2019 donemi arasindaki degiskenlere ait giinliik veriler
kullanilmistir. Calismada analiz edilen veriler Thomson Reuters Datastream ve Investing.com veri
tabanlarindan alinmistir. Calismada, simetrik nedensellik iliskisinin incelendigi Toda-Yomamato (1995)
nedensellik testi ile asimetrik nedensellik iliskisinin incelendigi Hatemi ] (2012) nedensellik testleri
kullanularak degiskenler arasindaki iliskiler arastirilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklar:

Degisken Tanmim Veri Kaynag Donem
BIST100 BIST100 Endeksi Thomson Reuters Data Stream 2006:07-2019:12
XULAS BIST Ulastirma Endeksi Thomson Reuters Data Stream 2006:07-2019:12

DKUR Dolar Kuru Investing.com 2006:07-2019:12
FAIZ Devlet Tahvili Faiz Oraru Investing.com 2006:07-2019:12

Toda-Yamamoto nedensellik testi, siklikla kullamilan nedensellik testlerinde (Granger vb.) oldugu gibi
esbiitiinlesme (cointegration) testine bagli kalinmadan (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 69) nedenselligin
olusturulabilecegi ve serilerin duragan olup olmamasi durumuna bakilmaksizin VAR modeli ile nedensellik
analizinin yapilabilecegi ve serilerin biitiinlesmeden kaynaklanan yanhs degerlendirilebilmesi ihtimalinden
beslenen riskleri minimize eden bir testtir (Mavrotas and Kelly, 2001: 100).

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizi degiskenlerin seviye degerlerinin yer aldig1 Vektor Otoregressif
(VAR) modeli iizerinden gergeklestirilir. VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (p) ve degiskenlerin en
biiyiik duraganlik seviyesi olan maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) belirlenerek VAR (p+tdmax) VAR
sistemi SUR (Goriiniirde Iligkisiz Regresyon) yontemi ile tahmin edilir. Daha sonra, VAR (p+dmax)
sistemindeki p gecikmelerinin katsayilarinin grup olarak sifira esit olup olmadigi MWALD testi ile
nedenselligin tespitine karar verilir (Tandogan ve Geng, 2016: 66).

BIST Ulastirma endeksi (XULAS), BIST100 endeksi, dolar kuru ve faiz orani arasindaki nedensellik analizinde,
Borsa Istanbul 100 gdstergesi olarak BIST100, ulastirma endeksi gdstergesi olarak XULAS, dolar kuru

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1577 Journal of Business Research-Turk



A. Alia 12/2 (2020) 1573-1584

gostergesi olarak DKUR ve faiz oran1 gostergesi olarak FAIZ kullanilmistir. BIST100, XULAS, DKUR ve FAIZ
serilerinden olusan ikili VAR sistemleri (1), (2), (3), (4), (5), (6), (7) ve (8) no’lu denklemlerde gosterilmistir:

p+d p+d
BISTlOOt = Qg + Z al(i+d) BISTlOOt_(H_d) + Z az(i+d) DKURt—(i+d) + E1t (1)
i=1 i=1
p+d p+d
DKUR. = o+ ) Fuisay DKURe—tray + ) Bacesay BIST100, iy + 10 @)
=1 i=1
p+d p+d
BIST100, = &, + Z S1isay BIST100,_irq + Z Sy FAIZe aay + Exc 3)
i=1 i=1
p+d p+d
FAIZt = Wy + Z wl(i+d) FAIZt_(H_d) + Z wZ(i+d) B[STlOOt_(,:+d) + &1t (4)
i=1 i=1
p+d p+d
XULAS, = @0+ ) 91050 XULAS, tsay + ) @200 DKURe_i1a) + ¢ ©)
i=1 i=1
p+d p+d
DKUR, = 60+ ) Orira) DKUR_(tyay + ) Oxisay XULAS i1y + 10 6)
i=1 i=1
p+d p+d
XULAS: = @o+ ) @Qi+ay XULAS,_(ivay + ) Paciva) FAIZt_(i4a) + €1¢ (7
=1 i=1
p+d p+d
FAIZ, = 60+ ) Oriray FAIZetray + ) Oagisay XULAS, iy + 10 ®
i=1 i=1

p VAR modelindeki gecikme sayisini, p+d ise modele dahil edilen degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesini ifade etmektedir. Modelin bu sekilde tahmin edilmesindeki amag¢, kurulan modeldeki gecikme
sayisini modele giren degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi kadar arttirmaktir (Erbaykal ve Okuyan,
2007: 70).

Literatiirde siklikla kullanilan nedensellik testleri (Granger, 1969; Hsiao, 1981; Sims, 1972; Toda ve Yamamoto,
1995; Hacker ve Hatemi, 2006) seriler arasindaki pozitif soklarla negatif soklar1 goz ardi ederek nedensellik
sonuglari bulunmaktadir. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik yonteminde ise geleneksel nedensellik
testlerinden farkli olarak degiskenler arasindaki negatif/pozitif soklar arasindaki iliskiye odaklanmuistir.
Negatif/pozitif soklarin degiskenler arasindaki iligkilerini ilk ortaya koyan Granger ve Yoon (2002) dur.
Granger ve Yoon (2002) yontemi gelistirilerek Hatemi-]J asimetrik nedensellik analizi ortaya ¢ikmustir. Ozetle,
Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinde, pozitif/negatif soklarin farkli nedensel etkilerini
gozlemleyerek, gelecege dair tahmin gelistirmek icin firsat verecek gizli(poizitif/negatif) yapiy1 ortaya koymak
amaclanmaktadir (Contuk ve Giingor, 2016: 96; Yilanci ve Bozoklu, 2014: 213-214).

Hatemi-] nedensellik ve Toda-Yamamoto nedensellik testlerinde serilerin diizey degerleri dikkate alinarak
analizler gerceklestirilmektedir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde simetrik olarak nedensellik iliskileri
analiz edilirken, Hatemi-] nedensellik testinde ise asimetrik nedensellik iliskileri analiz edilmektedir. Hatemi-
J nedensellik analizi yontemiyle, serilere ait pozitif ve negatif soklar1 birbirinden ayirarak, bagimli veya
bagimsiz bir degiskendeki artisin diger bir degiskende de bir artisa/azalisa yol agip agmadig1 ve/ya herhangi
bir degiskendeki bir azalisin diger bir degiskende de azalis/artisa yol agip agmadigi smanabilmektedir
(Biiberkokii ve Sahmaroglu, 2016: 8).
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4. ANALIZ VE BULGULAR

BIST100 endeksi, ulastirma endeksi ile dollar kuru ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin analiz edildigi bu
calismada Toda-Yomamato (1995) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri kullanilarak
analiz gergeklestirilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testinde daha dogru nedensellik sonuglarina
ulasabilmek i¢in, kurulan modeldeki degiskenlerin gecikme uzunlugunu ve maksimum biitiinlesme
diizeyinin dogru olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada serilerin biitiinlesme diizeyleri ADF
(Genisletilmis Dickey Fuller) birim kok testi kullanilarak belirlenmistir. SC, HQ, FPE, LR ve ACI bilgi kriterleri
kullanilarak serilerin gecikme uzunlugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi (ADF) Sonuglari

ADF-Test Istatistikleri (Seviye) ADF-Test Istatistikleri (1.fark)
Degiskenler
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

-0.96855 -3.1653 -59.553 -59.5463

BIST100
(0,7663) (0.0917) (0.0001) (0.0000)
0.14025 -1.91272 -63.6631 -63.6759

XULAS
(0.9687) (0.6476) (0.0001) (0.0000)
1.29877 -1.30885 -41.4035 -41.507

DKUR
(0.9987) (0.8854) (0.0000) (0.0000)

-19.75401 -19.812 -58.21 -58.2

FALZ 9.7540 9.8126 58.2136 58.2053
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)

Not: Parantez igerisinde olmayan degerler istatistik degerleri gostermekte iken, parantez icerisindeki degerler ise olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 3’deki birim kok testi sonuglarina gére, BIST100, XULAS ve DKUR degiskenlerine ait serilerin seviyede
duragan olmadig1, ancak serilerin birinci faklar alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmigtir. FAIZ
degiskeninde ise seviyede duragan oldugu goriilmektedir. Geleneksel nedensellik testlerinde (Granger
nedensellik vb.) serilerin duragan hale getirilerek nedensellik analizini yapilmasi gerekirken, Toda-Yamamoto
nedensellik analizinde serilerin duragan hale getirilmesine gerek duymadan analize dahil edilmektedir. Bu
durum, degiskenlere ait serilerin daha fazla bilgi bulundurmasina ve bu sayede analizden daha saglikl
sonuglar elde edilmesini saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169).

Tablo 4. VAR Modelinde Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -109770.7 NA 1.63e+22 62.49627 62.50329 62.49877
1 -78844.09 61765.18 3.71e+14 44.89843 44.93352 44.91095
2 -78755.08 177.5540 3.56e+14 44.85686 44.92003 44.87940
3 -78171.11 1163.627 2.57e+14 44.53351 44.62475 44.56607
4 -78125.35 91.06679 2.53e+14 44.51657 44.63589 44.55914
5 -78114.62 21.33811 2.54e+14 44.51957 44.66696 44.57216
6 -77894.66 436.7845 2.26e+14* 44.40345* 44.57892* 44.46606*
7 -77887.83 13.54536 2.27e+14 44.40867 44.61222 44.48130
8 -77874.32 26.77979* 2.28e+14 44.41009 44.64171 44.49273

Not: * Optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Yapilan gecikme uzunlugu belirleme testine gore FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu 6 olarak tespit edilmis olup Toda Yamamoto analizinde p degeri 6 alinarak analiz
gerceklestirilmistir. Birim kok testi sonucuna gore degiskenlerin birinci farklar: alindiginda seriler duragan
hale geldiginden dolay1 d degeri ise 1 alinmustir. Modelle ilgili otokorelasyon ve degisen varyans testi
sonugclari agsagida gosterilmektedir.
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Tablo 5. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Lagrange Carpani (LM) Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunlugu LM-Test Istatistigi Olasilik Degeri
6 17.54022 0.3515
White Degisen Varyans Testi
Gecikme Uzunlugu Test istatistigi Olasilik Degeri
6 48.39796 0.4578

Modelde daha once tespit edilen 6 gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulan VAR modelinde
gerceklestirilen otokorelasyon ve degisen varyans testleri sonucunda modelde degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun olmadig1 goriilmektedir. Gecikme uzunluklari géz oniinde bulundurularak
olusturulan Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglar: Tablo 6’da raporlastirilmistir.

Tablo 6. Toda-Yamamato Nedensellik Analizleri

Nedenselligin Yonii x? Stat Var(p+d) Olasilik
DKUR * BIST100 18.16674 6+1 0.0058
BIST100 = DKUR 6.523088 6+1 0.3672
FAIZ = BIST100 2.459003 6+1 0.8730
BIST100 =~ FAIZ 5.204733 6+1 0.5178
DKUR * XULAS 33.00789 6+1 0.0000
XULAS = DKUR 5.371447 6+1 0.4971
FAIZ = XULAS 0.047385 6+1 1.0000
XULAS * FAIZ 1.187254 6+1 0.9775
DKUR * FAIZ 0.763682 6+1 0.9930
FAIZ = DKUR 0.795702 6+1 0.9922

Toda-Yamamato (1995) nedensellik testi sonuglarina gore %1 anlamlhilik diizeyinde dolar kurundan Borsa
Istanbul100 ve Ulastirma endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Geleneksel nedensellik iligkisinin agiklayamadig1 analizlerde asimetrik nedenselligin arastirilmasi,
degiskenler arasinda sakl kalan iligkilerin ortaya konulmasi agisindan énemlidir. Calismanin devami olarak
Tablo 7’de zaman serileri analizlerinde negatif/pozitif soklar1 ayirt edebilme 6zelligine sahip Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analiz bulgularina yer verilmistir.

Tablo 7. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar

HATEMI-]J (2012) ASIMETRIK NEDENSELLIK SONUCLARI
Kritik Bootstrap Degeri
Degiskenler Wald Stat.

1% 5% 10%
DKUR+ # > BIST100+ 10.639* 14.992 10.955 9.205
DKUR- # > BIST100- 35.678*** 11.689 8.083 6.407
DKUR- # > BIST100+ 9.591* 15.139 11.12 9.406
DKUR+ # > BIST100- 53.906*** 15.721 11.212 9.372
BIST100+ # > DKUR+ 23.684*** 15.71 11.151 9.311
BIST100+ # > DKUR+ 14.913*** 11.319 7.611 6.034
BIST100+ # > DKUR+ 27.815%** 8.939 5.79 4.473
BIST100+ # > DKUR+ 16.968*** 9.1 6.034 4.632
DKUR+ # > XULAS+ 2.978 15.628 11.338 9.448
DKUR- # > XULAS- 4.351 9.901 6.202 4.694
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DKUR- # > XULAS+ 5.269 16.386 11.261 9.186
DKUR+ # > XULAS- 18.696*** 15.731 11.34 9.307
XULAS+ #>DKUR+ 4.18 15.572 11.233 9.404
XULAS- # > DKUR- 9.852%** 9.209 5913 4.552
XULAS- # > DKUR+ 1.723 9.979 6.067 4.562
XULAS+ # > DKUR- 10.899*** 9.761 6.062 4.622
FAIZ+ #> BIST100+ 15.264*** 15.251 11.499 9.469
FAIZ- # > BIST100- 5.215 14.704 9.833 7.875
FAIZ- # > BIST100+ 15.067** 16.218 11.232 9.325
FAIZ+# > BIST100- 4.597 15.409 11.124 9.313
BIST100+ # > FAIZ+ 6.434 15.257 11.259 9.184
BIST100+ # > FAIZ+ 2.443 14.924 9.817 7.855
BIST100+ # > FAIZ+ 2.283 14.316 9.675 7.877
BIST100+ # > FAIZ+ 14.645** 14.742 9.811 7.755
FAIZ+# > XULAS+ 6.303 16.484 11.387 9412
FAIZ- #> XULAS- 0.703 15.297 10.16 7.829
FAIZ- # > XULAS+ 3.156 16.538 11.707 9.578
FAIZ+# > XULAS- 0.991 15.798 11.186 9.209
XULAS+ #>FAIZ+ 3.124 16.158 11.397 9.423
XULAS- #>FAIZ- 1.142 15.801 9.835 7.652
XULAS- #>FAIZ+ 0.868 14.782 9.792 7.633
XULAS+#>FAIZ- 2.399 16.685 10.272 8.009

Not: *** ve ** degerleri %10, %5 ve %1 anlam diizeyinde test istatistiginin anlaml oldugunu goéstermektedir. Gecikme uzunluguna
karar verilirken HJC kriteri baz alinmistir.

Tablo 7’de zaman serisi analizlerinde degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin diger
degiskende artis/azalisa yol agip agmadigini ortaya koyan Hatemi-] asimetrik nedensellik analiz sonuglarina
ulasilmistir. Asimetrik nedensellik analizi sonuglaria gore, farkli anlamhilik diizeylerinde (%1, ve %10-
cogunlugu %1 olmak {izere) dolar kurunda yasanan tiim pozitif ve negatif soklardan BIST100 endeksindeki
aym sekilde pozitif ve negatif soklara dogru cift yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. %1 anlamlilik
diizeyinde dolar kurunda yasanan pozitif soklardan ulastirma endeksindeki negatif soklara dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. %1 anlamlilik diizeyinde ulastirma endeksinde yasanan negatif ve pozitif
soklardan dolar kurunda meydana gelen negatif soklara dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. %5
anlamlilik diizeyinde faiz oraninda yasanan pozitif soklardan BIST100 endeksinde meydana gelen pozitif
soklara dogru cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. %5 anlamlilik diizeyinde faiz oraninda yasanan negatif
soklardan BIST100 endeksinde meydana gelen pozitif soklara dogru tek yonlii nedenselligin oldugu tespit
edilmistir. Son olarak, faiz orani ile ulagtirma endeksi arasindaki hi¢bir sekilde asimetrik nedensellik iligkisine
ulagilamamuistir.

5. SONUC

Alanyazinda BIST100 endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi
bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada hem BIST100 endeksi hem de literatiirdeki yapilan ¢alismalardan
farkli olarak, BIST Ulastirma endeksi ile dolar kuru ve faiz oranini arasindaki iligskinin ortaya konulmast
amaclanmistir. Bu kapsamda 2006-2019 yillar1 arasindaki 3520 giinlitk veri kullanilmistir. Calismanin
uygulama kisminda, Toda-Yamamato (1995) ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri kullanilarak
analiz gerceklestirilmistir.

Toda-Yamamato (1995) nedensellik testi sonuglarina gére %1 anlamlhilik diizeyinde dolar kurundan Borsa
Istanbul100 ve BIST Ulastirma endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin oldugu tespit edilmistir.
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Benzer sekilde Hatemi-] asimetrik nedensellik analizi sonucuna gore de farkli anlamlilik diizeylerinde (%1, ve
%10- ¢ogunlugu %1 olmak iizere) dolar kurunda yasanan tiim pozitif ve negatif soklardan BIST100
endeksindeki ayni sekilde pozitif ve negatif soklara dogru ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir.
Buradan hareketle dolar kuru ile BIST100 endeksi arasinda ¢ok giiclii nedensellik iliskisinin oldugu
anlagilmaktadir. Hatemi-] asimetrik analizi sonucuna gore, ayn1 zamanda dolar kuru ile BIST Ulastirma
endeksi arasinda nedensellik iligkilerinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan iki nedensellik testi sonucuna gore
dolar kuru ile BIST100 endeksi ve BIST Ulastirma endeksi arasinda giiclii nedensellik iligkilerinin oldugu
ortaya ¢ikmustir.

Toda Yamamato nedensellik analizi sonucuna gore, faiz orani ile BIST100 ve BIST Ulastirma endeksleri
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 bulunmusgtur. Fakat Hatemi-] asimetrik nedensellik
analizine gore, faiz oraninda yasanan pozitif soklardan BIST100 endeksinde meydana gelen pozitif soklara
dogru cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Fakat faiz oranlar ile BIST Ulastirma endeksi arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Nedensellik analizlerinden elde edilen bulgulara gore, dolar kuru ile BIST100 endeksi arasindaki giiglii iligskiye
bagh olarak, dolar kurunda meydana gelen herhangi bir artis veya azaligin BIST100 endeksinde artis veya
azalisa neden olacag1 sOylenebilir. Benzer sekilde dolar kurunda meydana gelen artigmn BIST Ulastirma
endeksine ait hisse senedi fiyatlarini negatif etkileyecegi soylenebilir.

Tiirkiye’de dolar kuru degiskeninin gerek BIST100 endeksi gerekse de BIST Ulastirma endeksi {izerinde
Onemli etkileri tespit edilmis olup, isletmeler ve yatirimcilara hisse senedi fiyat ve getiri tahminlerinde 6nemli
bir gosterge oldugu diisiiniilmektedir. Analizde ortaya ¢ikan bulgular 15181nda, dolar kuru degiskeninin BIST
Ulagtirma endeksini tahmin etmede bir gosterge olarak kabul edilebilecegi, fakat faiz oram ile ilgili
degisimlerin BIST Ulastirma endeksini agiklama giiciiniin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Tirkiye’de BIST Ulastirma endeksi igerisinde bulunan firmalarin ¢ogu ithalat ve ihracat vasitasiyla
faaliyetlerini siirdiirmektedirler. Ithalat veya ihracat ile yapilan ticaret dolayisiyla isletmeler déviz kuru
riskine maruz kalabilmektedirler. Yapilan nedensellik analizi sonucunda, dolar kuru degiskeninin ulastirma
sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Bundan dolays,
ulastirma sektdriinde faaliyetlerini siirdiirmekte olan isletmelerin dolar kuru fiyatlarindaki riski (artis veya
diisiis) en aza indirgemek igin fiyat riskinden korunma (hedging) stratejilerini daha etkin kullanabilirler.
Ornegin, havayolu isletmelerinin gogu jet yakitlar dolar kuru olarak satin almaktadir. Dolar kurunda yaganan
artig dolayl olarak jet yakitlarin maliyetini arttirmaktadir. Tersi durumunda (dolar kurunun diismesi) ise
yakit maliyetlerinin azalmasi demektir. Havayolu isletmelerinin jet yakit maliyetlerinin diigmesi ise finansal
performansi olumlu etkileyecek olup, hisse senedi fiyatlarini olumlu etkileyebilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgularin BIST100 ve BIST Ulastirma endeksi hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlerin neler oldugunun belirlenmesine, yatirrm kararlarini ve hisse senedi fiyatlarim1 belirleyen
degiskenleri saptamasina yonelik katkisinin olacag diisiiniilmektedir. Buna ek olarak hisse senedi fiyatlarinm
maksimize etmek baglaminda da ulastirma sektoriindeki isletmelere yeni ¢oziimler getirerek, isletmelerin
finansal performanslaria olumlu katkilar sunacag: diisiiniilmektedir.
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