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IRAN BORSASI VE REEL DOViZ KURU ARASINDAKI SIMETRIK VE
ASIMETRIK ILISKILERININ INCELENMESI
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Ozet

1979 Devrimi ile birlikte hem Irak ile olan savas hem de rejim ihrag¢ etme tehlikesine karsi uygulanan
ambargolarla Iran’mn dis ekonomik iliskileri stmrlandirilmigtir. Zaman zaman bu sinirlandirmalar derinlesmekte
ve boylece Iran ekonomisi disa agikligin nimetlerinden yararlanamaz hale gelmektedir. Bu ¢alismada iicer aylik
verilerle 2000-2016 aras1 donem igin Iran borsasi ile reel doviz kuru arasinda simetrik ve asimetrik iliskiler
aragtirilmistir. Analizlerde Iran borsasi kurdan etkilenmekte ve buna karsilik kurun borsadan etkilenmedigi gibi
bir sonu¢ elde edilmistir. Borsa iizerine reel doviz kurunun etkilerinin ise simetrik boyutta olmadigi tespit
edilirken, asimetrik iliskilerde Iran ekonomisinde dissal iyilesmelerin uzun dénemde pozitif borsa etkilerine yol
acarak “ikame etkileri” yarattigi goriilmistiir. Kisa dénemde ise ulusal paradaki degerlenmelerin “servet etkisi”
yaratarak ulusal borsaya yonelimi tetikledigi tespit edilmistir. Bu noktada Iran’in ya diinya ekonomisi ile
eklemlenme siirecinde basari elde etmesi ya da dis soklardan etkilenme derecesini minimize etmesi gibi iki farkl
politika ile kars1 karsiya kaldig1 sdylenebilir.
Anahtar Kelimeler: Iran Borsasi, Reel doviz kuru, ARDL ve NARDL yaklagimlari.

Investigation of Symmetrical and Asymmetric Relations Between Iranian Stock
Exchange and Real Exchange Rate

Abstract

With the 1979 Revolution, the foreign economic relations with the embargos applied to Iran were limited to
both the war against Iraq and the threat of the regime export. These restrictions are deepening from time to time
and thus Iranian economy is unable to benefit from the openness. In this study, symmetrical and asymmetric
relations between stock exchange and real exchange rate were investigated for the period between 2000 and
2016, with quarterly data. In the analyzes, it has been seen that the Iranian stock exchange was affected by the
exchange rate, and the exchange rate was not affected by the stock exchange. While it was determined that the
effects of real exchange rate on the stock exchange were not symmetrical, in asymmetric relations, it has been
observed that external improvements on Iran economy create positive stock exchange effects, and this is defined
as “substitution effects”. In the short term, it was determined that the appreciation of the national currency
triggered the orientation to the national stock exchange market by creating a “wealth effect”. At this point, it can
be said that Iran is faced with two different policies such as achieving in the process of articulation with the
world economy or minimizing the degree of being affected by external shocks.
Key Words: Iranian Stock Exchange, Real exchange rate, ARDL and NARDL approaches.

GIRIS

Finansal piyasalarda 1970’lerde ortaya g¢ikan serbestlesme hareketlerinin temelinde sermaye
hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi yatmaktadir. Serbestlesmede derinlesmeyle birlikte
sermayenin bir {ilkeye hareketi ile birlikte o tilkenin hem borsasinda yiikselisler tetiklenmekte hem de
ulusal paranin degerlenme siireci ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla genel anlamda fon girislerinin borsa
endeksi tizerine ve bunun da kurlarda hareketlilige etkileri olduguna dair bakis agis1, geleneksel
yaklagim olarak ifade edilmektedir. Bdylece geleneksel yaklasimda kurdan borsaya dogru
yansimalarin oldugu bir mekanizma islemektedir. Diger taraftan portfdy yaklagiminda ise yabanci
sermaye girislerinin bir uzantis1 da borsa tizerinde olmakta ve buna paralel olarak borsa yiikselirken,
bu da sermaye girisinin {iilke itibar1 olarak algilanarak ulusal paranin degerlenme siireci
tetiklenmektedir. Diger bir ifadeyle portfoy yaklagiminda borsadan kura dogru yansimalarin oldugu bir
mekanizmanin varligindan bahsedilmektedir.
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Hem geleneksel yaklasim hem de portféy yaklagimi, kurlar ile borsa arasinda neden-sonug
iligkisini farkli bakis acilar1 ile degerlendirmekte ve ilk yaklasimda iliskilerin dogrusalligina temas
edilirken, ikinci yaklasimda negatif yonlii iligkilerin varligina isaret edilmektedir. Burada disa agik
ekonomilere 6zgii olarak ortaya c¢ikan durum, diinya ekonomisindeki olumlu iklimden yararlanma ya
da diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan bozuk iklimden de hemen olumsuz etkilenme seklinde kendini
gosterebilmektedir. Bu noktada kiiresellesmenin nimetlerinin yani sira kiilfetlerinden de bahsedilebilir.
Ancak, diinya ekonomisini tiimden sarsan kriz olgularinin adeta istisnai oldugu kabul edilirse, genel
anlamda hem mal ve hizmet hem de faktor piyasalarinda kiiresellesmenin nimetlerinin daha st
diizeyde oldugu ileri siiriilebilir. Bu durumu da ihracat ile ekonomik biiyiime (bkz. Feder, 1982) veya
yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime (bkz. Gastanaga vd., 1998) iliskilerinde pozitif
iligkiler yakalayan ¢alismalarda gérmek miimkiindiir.

Burada disa agik ve diinya ekonomisi ile entegre olabilme yetenegi gosteren ekonomilere 6zgi
ortaya ¢ikan olumlu veya olumsuz yansimalar, siiphesiz diinya ekonomisinden tecrit edilmis (iran
gibi) veya kendini tecrit etmis (Kuzey Kore gibi) iilkelerde ortaya ¢ikma olasiliginin oldukga gii¢
gerceklesebilecegi sOylenebilir. Soyle ki, 2008 kiiresel krizinde diinya ekonomisine eklemlenmis olup
da, ekonomisi kirilganlik arz eden iilkelerin krizden daha fazla etkilendigi gozlenmis ve Krizin
yansimalari arasinda borsada yasanan deger kayiplart (Rusya borsasinda %67.9 ve Arjantin borsasinda
%59.6’lik deger kayiplar1) gosterilmektedir. Buna karsilik ekonomisi giiglii temellere sahip olan
iilkelerin 2008 krizinden gérece daha az olumsuz etkilendigi (Sili borsasinda %27.3 ve Ingiltere
borsasinda %33.6°lik deger kayiplar1) gozlenmistir. Bunlardan daha da 6nemlisi diinya ekonomisinden
tecrit olmus iilke borsalarmin diisiis gostermek bir tarafa, yiikselis bile kaydettikleri (iran borsasinin
%21.7 ve Kolombiya borsasinin %6°lik deger kazanimlari) miisahede edilmistir (Emsen, 2009: 31-32).

Gilinimiizde diinya ekonomisine eklemlen(e)meyen ekonomiler hemen hemen istisna
konumundadir. Halihazirda buna bir tiir kendi tercihi ile Kuzey Kore ve Kiiba 6rnek verilebilirken,
basta ABD olmak iizere uyguladigi ambargolarla iran’1 da géz éniinde bulundurmak miimkiindiir. fran
ekonomisinin uzun siiren Irak ile savasi ve daha sonrasinda ABD eksenli ambargo uygulamalarina
maruz birakilmasi, zorunlu bir sekilde “otarsi”ye, yani kendi kendine yeterlilige yOnelttigi aciktir.
ABD menseli bu zorunlu disa kapanmanin Iran ekonomisi icin kiiresellesmenin nimetlerinden
yararlanamama, yani distan gelecek ihracat kazanglar1 ve sermaye girislerinin sinirlanmasi anlamina
geldigi gibi, ithalat kisitlamalarmin da olasi ucuz ve kaliteli yabanci mal tiiketiminden mahrum
birakilmas1 gibi sonuglar dogurdugu bir gercektir. Boylece Iran ekonomisi hem karsilastirmali
ustlinliikler ¢er¢evesinde firetip ihra¢ edecegi iiriin gelirlerinden uzakta kalma hem de diinya
ekonomisi ile entegre olmaktan kaynaklanacak ve dolayisiyla diinya ekonomisindeki iyilesmelerin
olasi olumlu yansimalarindan yararlanamayacaktir. Buna ilaveten dogrudan yabanci sermaye ve
teknolojik mal ithalatinin saglayacagi teknolojik gelismelerden uzakta kalma olasihigi da yiikselecektir
(Yurttangikmaz vd., 2012: 176). Ancak, bu olumsuzluklara ragmen iran’in kendi kendine yeterliligi
saglama adina, bir tiir ithal ikamecilige yonelerek karsilastirmali olarak iistiin olmadigi alanda liretime
yonelmesinin bir tiir “yaparak 6grenme” etkileri dogurarak baslangicta dezavantajli oldugu alan(lar)da
iistiin olmasini da zamana bagl olarak saglayacagi aciktir. Ayrica diinya ekonomisindeki olumsuz
soklardan da etkilenme derecesi daha diisiik diizeylerde kalacaktir. Diger bir ifadeyle disa kapatilma
sonucu Iran ekonomisi, dissal soklardan bir tiir tecrit edilmis olarak ekonomik aktivitelerini
yliriitmekte; bunun da digsal olumsuzluklardan etkilenme nispetini azalttig1 gibi, digsal canlanma
etkilerinden mahrum olmasi gibi biri olumlu, digeri olumsuz iki tiirden yansimalar1 olmaktadir.

Bir tiir disa kapali ekonomi konumuna itilen iran’da bir nevi ekonominin barometresi olarak
goriilen borsa endeksi ile bir takim makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin arastirilmasi
hedeflenmesine karsilik, aylik veya licer aylik verilerle bir kisim makro degiskenlere ulasamama
sorunundan dolayi, bu ¢alismada borsa ile reel efektif kur iliskileri arastirma konusu yapilmistir.
Ozellikle reel kurun da aym zamanda i¢ ve dis ekonomideki dengesizliklerin bir yansimasi oldugu
aciktir. Bu gercevede ig liretim-tiilketim dengesizliginin bir yansimasi olan enflasyonu ve dis ekonomik
dengesizligin yansimasi olarak cari agig1 temsil etmesi nedeniyle, reel déviz kurunun alinma tercihi
calismanin temel motifini olusturmustur. Bu baglamda ¢alismanin birinci kisminda borsa ile kur
iligkileri lizerine teorik literatlir incelenerek, kur ile borsa arasindaki yapiin hangi durumda, ne
sekilde tesekkiil edecegi ortaya koyulmaya calisilmis ve tglincii kistmda da konuyla ilgili ampirik
literatiir inceleme konusu yapilmustir. ikinci kisimda Iran ekonomisi 6zelinde temel makroekonomik
degiskenlerde ortaya cikan gelismeler resmedilmistir. Dordiincii kisimda borsa endeksi ile reel kur
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iligkileri ekonometrik analizlere tabi tutulmustur. Son kisimda ise analizlerden hareketle fran 6zelinde
politika ¢ikarimi yapilmaya calisilmistir.

1. KUR VE BORSA ILiSKiLERINE TEORIK BAKIS

Kur ile borsa arasindaki iliskiler daha ¢ok geleneksel ve portfoy yaklasimi seklinde iki farkli
bakis agisiyla degerlendirilirken, bu iki yaklagima ilaveten gelistirilen li¢ yaklagim daha
bulunmaktadir. Bunlar; parasal yaklagim, hisse senedi yaklasimi ve varlik piyasasi yaklagimidir. Kur
ve borsa iligkilerini agiklamada gorece daha az kullanilan bu ii¢ yaklasimdan parasal yaklasimda hisse
senedi fiyatlarinin diismesi yerel yatirimcilarin varliklariin azalmasina neden olmakta ve bu durum da
yerel paraya olan talebi ve dolayisiyla faizleri diislirmektedir. Faizlerdeki disiisle birlikte yatirimcilar
fonlarim1 yerel fonlardan yabanci fonlara dogru kanalize edecekler ve bu da ulusal paranin deger
kaybina yol acacaktir. Parasalci yaklagimda hisse senedi fiyatlar ile kurlar arasinda ters yonlii iliskinin
varligimma temas edilirken, iligkinin de hisse senetlerinden kurlara dogru olacagi yoniinde ima
bulunmaktadir. Hisse senedi yaklasiminda ise doviz kuru ile borsa arasinda ¢ift yonlii, yani karsilikli
nedensel iliski oldugu ileri siiriilmektedir. Buna gore doviz kuru hisse senedi igin arz-talep dengesini
etkileyen bir unsurdur. Burada sermaye varliklarinin degerleri gelecekte olusacak nakit akimlarinin
bugiinkii degerleri dikkate alinarak belirlendiginden, doviz kurunun degeri {izerine beklentiler de
varlik fiyatlar1 lizerinde etkili olmaktadir. Varlik piyasasi yaklasimina gore ise doviz kuru ile hisse
sendi arasinda iliski ya hi¢ veyahut ta ¢ok zayif bir iligkinin oldugu seklindedir. Varlik piyasasi
yaklagiminda doviz de bir varlik olarak addedilmekte ve dolayisiyla bu yaklasimda déviz kuru bir
varligin fiyati konumundadir. Bu ¢ergevede doviz kurunda meydana gelen degismeler hisse senedi
fiyatlarindan degil, baska faktorlerden etkilenmekte; boylece kurlar ile borsa arasinda yansizligin
varligindan bahsedilmektedir (Aydin, 2017: 2-3).

Kur ile borsa arasindaki iligkiler daha ¢ok geleneksel ve portfoy yaklasimi ¢ergevesinde ele
almdig1 dikkate alindiginda, Dornbusch ve Fisher (1980) tarafindan gelisilen doviz kurlarinin
“geleneksel” (mikro ve akim degiskene dayali) modelleri doviz kurlarindaki degismelerin iilke
ekonomisinde gelir veya ¢ikt1 diizeyini etkileyerek bunun hisse senedi fiyatlarina da yansimalarinin
oldugunu savunur. Buna karsilik Branson (1983) tarafindan gelistirilen doviz kurlarinin “portfoy
dengesi” (makro, stok degisken) modelleri ise hisse senedi piyasasindaki degismelerin sermaye hesabi
yoluyla doviz kurlari iizerinde etkili oldugunu ileri siirmektedir. Geleneksel yaklasima gore, doviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliskinin oldugu ve bu iliskinin de doviz kurlarindan
hisse senedi getirilerine dogru oldugu ileri siirilmektedir (Berke, 2012: 245). Portfoy yaklasgiminda
ise; hisse senetlerinde meydana gelen diisiisler yabanci sermayenin borsadan ¢ikmasinin bir sonucu
olarak algilanmakta ve bu da o tilke para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla
portfoy yaklasiminda, geleneksel yaklasimdan farkli olarak, kurlar ile borsa arasinda negatif yonlii
iligkilerin varligindan bahsedilmekte ve nedensellik iligkisinin de borsadan déviz kuruna dogru oldugu
ileri siiriilmektedir (Keskin, 2015: 56). Ozetle geleneksel yaklasimda doviz kurlarindan hisse
senetlerine dogru ve portfoy teorisinde ise hisse senetlerinden doviz kurlarina dogru bir nedensellik
iligkisi oldugu ileri siiriilmektedir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 9). Burada her iki yaklagiminda
dogrulanabilirligine dair olasilik, uygulamada iliskilerin yonii veya isaretine dair zit bulgularin ortaya
cikabilecegine isaret etmektedir.

Diger taraftan kur ve borsa iligkileri boyutunda, borsa endeks degerini olusturan firmalarin
performanslar1 6nem arz etmektedir. Firma performanslarinin gelir-gider kalemlerinin farkini ifade
eden kar/zarar durumu ise kura duyarli olmaktadir. Ozellikle biiyiik firmalarin ithal girdi
bagimhiliginin yiliksek oldugu kompozisyonda kur artiglarinin ithal girdi maliyetlerini yiikselterek
firma performanslarini ve dolayisiyla borsa endeksini olumsuzlagtirmasi kuvvetle muhtemel
olmaktadir (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016: 145). Diger taraftan kurdaki artiglarin firma rekabet giiciinii
artirarak ihracatim1 artirabilmesi ve buna bagli olarak gelir/kazancinin 1iyilesmesinin borsa
performansina olumlu yansimasi da miimkiindiir (Kendirli ve Cankaya, 2016: 216). Bu acidan
degerlendirildiginde, kur yikseligleri ithal girdi kullanan firmalar iizerine olumsuz; buna karsilik
ihracatci firmalarin rekabet giiciinii artirmasindan dolay1 olumlu yansimalari olabilmektedir.

2. IRAN EKONOMISINE GENEL BiR BAKIS
Torbat (2005)’1n ele aldigr sekliyle niikleer, kimyasal ve biyolojik silahlara sahip olan devletler
ABD tarafindan “haydut devletler” (rogue states) olarak tanimlanmakta ve bu dogrultuda ABD, Iran’1
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haydut devlet statiisiine ¢ekmis bulunmaktadir. 1979 Devrimi ile birlikte haydut devlet kategorisine
alinan iran’a bir takim yaptirimlar uygulanmaya baslanmis ve 1995°den itibaren de bu yaptirimlar
askeri boyuta ilaveten ekonomik boyutu da icerir olmustur (Torbat, 2005: 407-409). Dolayisiyla
[ran’da devrim siireciyle birlikte Irak ile olan savasin ortaya cikardigi savas ekonomisi ile savas
siiresince basta ABD tarafindan uygulanan askeri ambargo, savas sonrasinda niikleer boyut gerekce
gosterilerek daha da genisletilerek genel ekonomiyi kapsar hale getirilmistir (Fayazmanesh, 2002: 226;
Yurttangtkmaz vd., 2012: 173-174). Uygulanan ambargonun zaman zaman esnetildigi, zaman zaman
da derinlestirildigi bir yapmin hakim oldugu Iran’da ekonomi de bu uygulamalardan etkilenmektedir.
Bu duruma iran’in uzun siiren monarsi ile ydnetim kalib1 ve dolayisiyla otoriter devlet yapisinin,
devrim sonrasinda da gerek devrimleri oturtabilme, gerekse ortaya cikan negatif digsal yapilar
nedeniyle bunu siirdiirme ve hatta totaliter denebilecek uygulamalara dahi yonelindigi sdylenebilir
(Yurttangikmaz vd., 2012: 173).

Iran’in ambargo uygulamalari ile salinim gdsteren ekonomisi, sahip oldugu petrol ve dogal gaz
gibi Onemli zenginlik nimetlerinden yararlanamama ve hatta biiyiik sikintilarla miicadele etme
durumunda bile kalmaya karsilik; bir tiir “kotii komsu mal sahibi yapar” prensibini de tecriibe ettigi
soylenebilir. Sdyle ki, iran kendisine karsi uygulanan ambargo ile birlikte bir kistm mallar1 kendi
biinyesinde iiretebilme becerisi sergileyerek, en azindan Hollanda Hastalig1 sorununu minimize etmis;
ambargo ile i¢ piyasa igin liretim ile ortaya ¢ikan ithal ikameci politika uygulamalarinin dig satimini
dahi destekler boyut kazandig1 gozlenmistir. Ornegin Iran da S. Arabistan gibi 6nemli bir petrol
ihracatg1 tilke konumundadir ve bu mal grubunun ihracati 2009 yilina kadar ortalama %80 araliginda
iken, 2010-2014 arahginda ise ortalama %68’e gerilemistir. Diger bir ifadeyle Iran’in toplam
ihracatinda petroliin payinda tedrici diistislerin oldugu ve bu oran1 2014’de %65’lere kadar gerilettigi;
buna karsilik Onceleri i¢ piyasaya yonelik {drettigi mallarda daha sonra ihracatgr oldugu
anlasiimaktadir. (Ozdemir vd., 2018: 32). Asagidaki grafiklerde basta dis ticaret yapisi olmak iizere
[ran ekonomisinin temel makroekonomik gostergelerindeki degisimler zamana bagli olarak verilmistir.
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Sekil 1: fran Ekonomisinde Bir Kisim Makroekonomik Degiskenlerdeki Degisimler

Yukaridaki seklin (a) panelinde mal ve hizmet ihracat1 (X)’in GSYIH (Y) i¢indeki pay1 ile mal
ve hizmet ithalati (M)’in GSYIH (Y) igindeki payini; (b) panelinde ise dogrudan yabanci sermaye
girisleri (DYSY) nin GSYIH (Y) igindeki pay: ile dogrudan yabanci sermaye cikislart (DYSY) nin
GSYIH (Y) igindeki paymni; (c) panelinde Dis Borg Stokunun GSYIH (Y) igindeki pay: ile gayrisafi
sabit sermaye yatirrmlar: (GSSSY)’nin GSYIH (Y) igindeki payini; (d) panelinde de fert bagma (F.B.)
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Gelir gosterilmistir. Her dort sekil incelendiginde, Iran ekonomisinin cari acik sorunsalindan ¢ikmaya
calisan, net yabanci sermaye girisinin oldugu, dis bor¢ stokunun tedricen azaltilmaya c¢alisildig1 bir
ekonomi izlenimi vermektedir. Bu degiskenlerde basari saglama cabasinin hem disa bagimlilig
azaltict hem de kirilganligi minimize edici uygulamalar oldugu sdylenebilir. Biitiin bu c¢abalara
ragmen, ambargo uygulamalari ile birlikte kurlardaki sigramalarin F.B.Gelir degiskeninde 6nemli
kirilmalar1 beraberinde getirdigi ve bunun da refah kayiplarina yol agtig1 dikkat cekmektedir. Iran’in
kiiresellesmeye bagli olarak dis satim ve alim, sermaye ¢ekememe ile iiretim faktorlerini etkin
degerlendirme olanagini kaybettigi; buna karsilik zorunlu otarsiye yonelimle birlikte kendi kendine
yeterlilige yoneldigi; dolayisiyla ambargo uygulamalarinin hem zararim1 gordiigii hem de yararlarim
elde ettigi gibi bir dilemmadan bahsedilebilir.

3. BORSA VE KUR ILISKILERI UZERIEN AMPIiRiK LITERATUR OZETLERI

Diinya ekonomisinde 1970’lerde ortaya ¢ikan ikinci kiiresellesme dalgasi ile birlikte 1989
Washington Konsensiisiine paralel olarak 1990’larda sermaye piyasalarinda derinlesme, sermaye giris
ve ¢ikisi tizerindeki engellerin minimizasyonu ve doviz kuru sistemi olarak daha esnek diizenlemelerin
benimsenmesi s6z konusu olmustur. Bu yeni trende bagli olarak déviz piyasalari ve hisse senedi
piyasalar arasinda iligkiler nem kazanirken, bu durumun da tilke ekonomilerinin gelisiminde belirgin
roller istlendigi gerek teorik, gerekse ampirik c¢alismalarda yiikselise gegmistir (Nieh ve Lee, 2001:
477-78). Ancak, uygulamali ¢aligmalarin ortaya ¢ikisi 1990’lardan da onceye dayanmakta olup, konu
ile ilgili ilk ¢aligma Franck ve Young (1972) tarafindan yapilmistir (Berke, 2012: 248).

Bir taraftan liberalizasyonun nimetlerinden bahsedilirken, diger taraftan bir tir disa kapali
ekonomi konumuna itilen Iran icin borsa endeksi ile bir takim makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkileri ele alan hem Tiirkiye 6zelinde hem de diinyada bir takim iilkeler iizerine ¢ok sayida yerli ve
yabanci literatiir bulunmaktadir. Makroekonomik degiskenler ve bunun i¢inde doviz kurlarint da dahil
eden yerli ve yabanci literatiirde olduk¢a cok denebilecek sayida calisma bulunmaktadir. Bunlar
arasinda Albeni ve Demir (2005), Yurttangikmaz (2012), Seving (2014), Glingdér ve Kaygim (2015),
Kendirli ve Cankaya (2016), Alper ve Kara (2017) ile Sadegzadeh ve Elmas (2018) 6rnek olarak
verilebilir. iran 6zelinde de bir kistm makroekonomik degiskenler ve bunun igerisinde kurlar ile borsa
endeksi tizerine yapilan ¢alismalar icerisinde Rad (2011), Mashayekh vd. (2012), Hosseini vd. (2016)
ve Siami-Namini (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalar dikkat ¢ekerken, analizlerde borsa-kur iligkileri
boyutunun netlik tasimadig1 gozlenmistir. Bu ¢calismada iran borsasinin reel efektif kurla olan iliskileri
arastirma konusu yapilmistir. Ozellikle reel kur boyutunun enflasyon olgusunu biinyesinde tasimasi ve
ekonomik kirilganliklari temsil etmesi boyutuyla 6nemli agiklama giiciine sahip bir degisken oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla konu ile ilgili ampirik literatiir de sirf borsa ve déviz kuru iliskilerini ele alan
yerli, yabanc1 ve Iran 6zelindeki c¢alismalardan olusturularak, bu ¢aligmanin uygulama sonuglari
hakkinda 6nsel bilgi edinimi s6z konusu olabilecektir.

Tsagkanos ve Siriopoulos (2013), yaptiklar1 ¢alismalarinda 2008-2012 dénemi aylik verilerini
kullanmiglardir. AB ve ABD’de doviz kurlan ile hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki iliskiyi
yapisal parametrik olmayan es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ¢ercevesinde incelemislerdir.
Caligmadan elde edilen bulgularda uzun donemli iliskiler yakalanamamisken, nedensellik
sinamalarinda Euro/Dolar kuru ile AB agisindan Eurotop300 ve ABD agisindan da Dow Jones
endeksleri ile pozitif bir iligkinin var oldugu belirlenmistir.

Berke (2012), Tiirkiye’de 01.04.2002-31.07.2012 déneminde TL/USD déviz kuru ile IMKB100
fiyat endeksi arasinda uzun doénemli iliskileri arastirmistir. Bu iki degiskene ait logaritmik formda
alinan ve giinliik veri seti kullanilarak yapilan analizler ise tek denklemli es-biitiinlesme teknikleri olan
DOLS, FMOLS ve CCR yontemleri olmustur. Yapilan analizlerde es-biitiinlesme iliskisi yakalanirken,
ele alinan {i¢ tahmincinin de serisel korelasyon ve igsellikten kaynaklanan ikinci dereceden asimptotik
yanlilik problemi nedeniyle, her ii¢ modelin de asimptotik olarak esdeger ve etkin olmasi avantajindan
yararlanilmistir. Sonug itibariyla analizlerde kur ile borsa arasinda negatif ve anlamli iligkilerin varlig:
teyit edilmistir.

Benli (2015), 03.01.2005-26.12.2013 dénemi igin giinliik verileri kullandigi calismada BIST100
endeksi ve alt endeksler olarak mali, sanayi, hizmetler ve teknoloji endeksleri ile nominal doviz
kurlarini logaritmik formda almistir. Seriler i¢in uzun dénemli es-biitiinlesme iliskisi Johansen (1988)
es-biitiinlesme analiziyle ve kisa donemli nedensellik iligkisinin varligi da Granger (1969) nedensellik
analizleriyle incelenmistir. Eg-biitiinlesme analizlerinde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli
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iliskilerin olmadig1 belirlenmis; nedensellik sinamalarinda ise BIST100 ile kur arasinda ve teknoloji
ile kur arasinda ¢ift yonlii, mali sektdrden kura dogru tek yonlii iliskilerin varligi tespit edilmis, buna
karsilik sanayi endeksi ile kur arasinda nedensel iligkiler yakalanamamugtir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016), BIST100 icerisinde yer alan imalat ve ticaret faaliyetleriyle
ugrasan 42 firmanin hisse senedi getirileri ile reel kur endeksi iligkilerini 2006-2014 yillar1 igin
aragtirma konusu yapmuslardir. Logaritmik formda ve yillik verilerle yapilan panel veri analizlerinde
firmalarin yas1 ve ihracatlar1 kontrol degisken olarak alinmigtir. Panel regresyon tahmin sonuglarina
gore her iki kontrol degisken de hisse senedi getirileri tizerinde anlamli bulunmamis; reel kurun ise
borsa endeksini pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Urkmez ve Karatas (2017), 2002-2015 dénemleri arasinda aylik veriler kullanilarak BIST100
endeksi ile Dolar/TL Kuru ve Avro/TL Kuru arasindaki dinamik iligkinin belirlenmesi {iizerine
yogunlasmistir. Bu cergevede logaritmalari alinmig serilerin birinci farklarda duraganliginin tespitine
bagli olarak yapilan Gregory-Hansen es-biitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Test sonuglarinda uzun dénemli iligski yakalanamamis ve nedensellik analizlerine
gore de sadece dolar kurundan BIST e dogru nedensel iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Aydin (2017), hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkiyi gelismekte olan iilkelerden
Arjantin i¢in 1997:01-2016:12, Brezilya, Cin, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in 1995:01-2016:12,
Endonezya i¢in 1998:01-2016:12 seklinde farkli donem verileri kullanilarak incelemistir. Calismada
simetrik nedensellik testlerinin yaninda asimetrik nedensellik testleri de kullanilmistir. Asimetrik iliski
arastirmasi da degiskenlerde asimetri dikkate alinarak, aralarindaki sakli iligkilerin ortaya ¢ikarilmasini
hedefler. Analizlerde Cin disindaki tiim tilkelerde borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilirken; Endonezya’da da aymi zamanda kurdan borsaya dogru da iliskilerin var oldugu
gozlenmistir. Bunun yaninda degiskenler arasindaki asimetrik iligkiler ise; pozitif soklar agisindan
Brezilya, Cin, Endonezya, Meksika ve Tiirkiye’de borsadan doviz kuruna dogru ve Arjantin’de ise
d6viz kurundan borsaya dogru bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Negatif soklar i¢in ise Filipinler ve
Endonezya’da ¢ift yonlii; Meksika ve Tiirkiye’de ise borsadan kura dogru tek yonlii nedensel iliski
yakalanmig; Arjantin, Brezilya ve Cin i¢in herhangi bir iligkinin varligi tespit edilememistir.

[larslan (2017), 2007-2016 dénemi Dolar ve Euro kuru ile BIST100 endeksi giinliik kapanis
fiyatlarini veri olarak aldigi ¢alismada Bayes Teoremini kullanmigtir. Bu teorem, 6znel olarak énceden
saptanmig olasiliklari, elde edilen diger olasiliklarla birlestirerek sonsal olasiliklara ulagmak igin bir
ara¢ gorevini iistlenmektedir. Yapilan analizler sonucunda déviz kurlari ile borsa endeksi arasinda kisa
donemde negatif; orta ve uzun dénemde pozitif yonlii bir ilisgkinin bulundugu belirlenmistir ki, bu
bulgunun da teorik beklentilerle ortiistiigii ifade edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), 2011:01-2016:05 dénemi igin giinliik verilerle BIST100’de
islem goren 23 sektor endeksi ile doviz kuru (Dolar/TL ve Euro/TL) arasindaki iligkiler arastirtlmisgtir.
Logaritmalari alinan verilerin farkli seviyelerde duragan olmasi nedeniyle ARDL analizlerine
gidilmistir. ARDL testi sonuglarina gore BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL ddviz kuru arasinda,
Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun donem iliski
oldugu; bu ii¢ endeks ile kurlar arasinda kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif bir iligkinin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testinde de kurlardan borsaya dogru
tek yonlii nedensellik iligkileri yakalanmugtir.

Yukaridaki ilgili literatiir degerlendirildiginde, borsa ve kur iliskileri ele alinirken, bir kisim
caligmalar nominal kurlar1 inceleme konusu yaparken, bir kisim ¢aligmalar da reel kuru incelemistir.
Bu literatiirden hareketle borsa ve kur iliskilerinin daha ¢ok reel kur baglaminda incelenmesinin,
ozellikle reel kuru olusturan nominal kur ile i¢ ve dis enflasyon farklarini i¢ermesini bir avantaj
oldugu ileri siiriilebilir. Dolayisiyla reel kur degiskeni zimnen li¢ degiskeni biinyesinde toplama gibi
bir avantaja sahiptir ki, bu da daha saglikli ve gii¢lii tahminde bulunmaya imkan verebilir.

Literatiir 6zetleri degerlendirildiginde, borsa ile (reel) doviz kurlarn arasindaki iligkilerin bir
kisminda pozitif, bir kisminda negatif ve bir kisminda da yansiz iliskilerin varlig1 dikkat cekmektedir.
Ilgili bu ampirik literatiirdeki bulgularda yeknesakligin olmayisi, konuya teorik perspektifte bakan
caligmalar ile Ortiismekte ve bu yoniiyle geleneksel, portfoy ve varlik piyasasi yaklagimindaki
motiflerle agiklanabilirlik s6z konusu olmaktadir.

4. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIiZLER
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Calismada Iran borsasi ile doviz kuru iliskilerinin arastirilmasi amaclanmistir. Burada
literatiirde kur ve borsa iligkileri perspektifinde en azindan ilave kontrol degisken kullanilmasi
gerekliligi bilgisine karsilik, aylik veya ii¢ aylik Iran ekonomisine iliskin verilere erisim giigliigii
nedeniyle calismanin tek degiskenli bir formda ele alinmasi yoluna gidilmistir. Bu gercevede
caligmanin matematiksel formu su sekilde planlanmustir:

Y =1(X) )

Burada bagimli degisken olarak sembolize edilen Y borsa endeksini; bagimsiz degisken olarak
ifade edilen X de reel doviz kurunu ifade etmekte ve boylece reel kurun borsa endeksini etkiledigi
ifade edilmektedir. Bu matematiksel formun ekonometrik tanimlamasi da asagidaki gibidir:

Y = Bo+ BuXi + Ut 2)

Burada da o katsayisi sabiti ifade etmekte, 1 reel kurdaki (X; ku) degismelerin borsa endeksine
(Y; bi) etkilerini, t zaman kesitini ve u da hata terimini ifade etmektedir. Caligmanin veri donemi
2000:Q1-2016:Q4 arast donemi kapsamakta olup, veriler iiger ayliktir. Veriler IMF menseli IFS veri
tabanindan almnustir. Veri setinin iran borsa ve kur degiskenlerinden olusmas1 nedeniyle ilk etapta
serilerin duraganliginin arastirtlmast yoluna gidilmistir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de
verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ku bi
Seviye Sab!tl! _ 0.0205 -2.8177®
ADF Sab!tl! ve Trendli -1.7093 -2.6204
| Fark Sab!tl! _ -5.1786®@ -6.0475@
' Sabitli ve Trendli -5.3121@ -6.1108@
Seviye Sab!tl! ' 0.2703 1.0486®)
KPSS Sab!tl! ve Trendli 0.2285 0.1689®
| Fark Sab!tl! _ 0.2279@ 0.1926
' Sabitli ve Trendli 0.0487@ 0.0539

Not: (a) %1, (b) %5 ve (c) %10 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Birim kok sinamalari sonuglarinda Ku degiskeni birinci farkta, yani I(1)’de duragan iken; bi
degiskeni ise diizeyde, yani I(0)’da duragan ¢ikmustir. Genel anlamda bir ekonomide borsa ile reel kur
arasinda uzun donemli iliski arastirmasinda Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-
biitiinlesiklik incelemesiyle ortaya koymak miimkiindiir. Ancak, ku ve bi igin es-biitiinlesme, yani
uzun doénem iligki arastirma kosulu degiskenlerin ikisinin de I(1) olmasi halinde gerceklestirilebilir.
Diger taraftan bir degiskenin I(1) ve diger degiskenin de I(0) olmasi halinde, Pesaran vd. (2001)
bununla ilgili alternatif bir ¢oziim sunmuslardir (Aksu ve Emsen, 2019: 78). ARDL yaklasimi olarak
ifade edilen bu yonteme dair bir kisim avantajlarin varligindan da bahsedilebilinir. Bu avantajlardan
ilki, yontemde kullanilacak serilerin diizeyde veya birinci farkta duragan olmasi halinde bile sinir
testini uygulamaya engel teskil etmemesidir. Ikinci avantaji ise, buradaki kisitsiz hata diizeltme
modelinin klasik es-biitiinlesme testlerine nispeten istatistiksel agidan daha giivenilir sonuglar
sunmasidir. Bu noktada hata diizeltme modelinin en belirgin 6zelligi ayni anda seriler arasinda hem
kisa hem de uzun donemli dinamikler hakkinda bilgi icermesidir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 15).
Buna gore ARDL formunda kullanilacak degiskenler de (3) nolu denklemle ifade edilmistir:

Ayi= o+ Y BiAyei + X%, 8;Axei + hoYet + AaXer + e 3)
(3) nolu esitlik gecikme seti segim kriteri kullanilarak EKK ile tahmin edildiginde, y tizerine
x’in uzun doénemli etkileri Ao lizerine A1 normallestirilerek tiiretilir. Ancak, bu tahmini gegerli kilmak

icin es-biitiinlesme tesis edilmelidir. Pesaran vd. (2001), y ve X arasinda es-biitiinlesme icin iki test
hazirlamiglardir. Birincisi, (3) nolu esitlikte Ao= A1 = 0 hipotezinin F testi, Ao parametresinin t testidir.
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Ikincisi de literatiirdeki bilinen sekliyle ECMy testidir. Degiskenler 1(0) ve I(1) bilesenlerinde
oldugunda bile, Pesaran vd. (2001) degiskenlerin 6zelliklerini entegre etmek icin hesaplanan F ve t
degerlerinin kritik degerlerini tablolastirmiglardir. Boylece biitiin makro degiskenlerin ya I(1) ya da
1(0) oldugu yaklasimdaki sekliyle 6ncelikli olarak birim kdk testi yapmaya ihtiya¢ kalmayacagini ifade
etmiglerdir. ARDL modelinde bagimli degisken ile bagimsiz arasinda uzun donemli simetrik bir
iligkinin olmamasi durumunda; bu kez Shin vd. (2013) tarafindan gelistirilen yaklasimdan hareketle
NARDL modeli ile degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem asimetrik iligkiler aragtirilir. NARDL
modeli de asagidaki (4) nolu esitlikten hareketle tiiretilir:

Ay = o+ pyu+ 0%y + 07 xy + X1 Bidyei + X2, 6 Ax; +
Y0 8 Axp_i + ax (4)

Bu esitlikte borsa ile reel kur diizeyi arasinda uzun dénemli bir asimetrik iligkinin olup
olmadig1 p = 67= ©67=0 hipotezi Pesaran vd. (2001)’deki sekliyle Wald Testi yardimiyla test edilir.
Ayrica p parametresinin t istatistigi de Pesaran vd. (2001) tarafindan verilen tablo degerleri ile
kargilagtirmak suretiyle es-biitlinlesmenin olup olmamasi hakkinda karar verilir. Bu c¢ergevede y
tizerine X’in ARDL ve NARDL tahminleri Tablo 2’de ve bunlara iliskin Fpss Ve tspm kritik degerleri
de Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 2: ARDL ve NARDL Analizleri (Borsa Indeksi Bagimli Degisken)

a.l) ARDL (Ainy) b.1) NARDL (Ainy)
Degisken Kat Say1 | Std. Hata | Olasilik | Degisken | Kat Say1 | Std.Hata | Olasilik
c -0.198 0.170 0.2492 |c 0.500 0.133 0.0004
lin.y -0.003 0.012 0.7723 | lings -0.158 0.047 0.0016
Ikur.1 0.056 0.034 0.1077 | lkuf_, 0.284 0.077 0.0006
Aingy 0.410 0.108 0.0004 | lku;_, -0.027 0.046 0.5634
Aings -0.266 0.112 0.0217 | Aings 0.401 0.103 0.0003
Akugs -0.232 0.069 0.0015 | Aings 0.239 0.108 0.0315
Aku;_ -0.210 0.067 0.0027
a.2) ARDL Es-biitiinlesme ve model Tan1 Testleri
Fpss: 1.39589 y’sc:  1.60 (0.44)
tapm: -0.29080 | 42,1t 2.44 (0.78) R2: 0.439 Diiz. R% 0.377
R: 0.3517 ’nor: 2.40 (0.29) Ysc =0.59(0.74)  x*or= 4.75(0.09)
Diiz. R 0.2938 |42 0.79(0.37) et = 1.27(0.97) %+ = 2.87(0.09)
b.2) NARDL Modeli
Tahmin Edilen Katsayilar | Simetri, Es-biitiinlesme ve Tan1 Testleri
p*r :1.786™" p7:-0170 | Wyr: Bt =B~ 0 1.950™"  Fpss: : 4.797
n20Apr_;=0: 0.210™" | Weg: Y12, Apf =312, Apr_; :-0.210™"  tegpm: :-3.321
Not: *** %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.
Tablo 3: Fpss Ve tepm Kritik Degerleri
Onem Dﬁzeyleri (kzl) Fpss tebm

%10 4.04-4.78 -2.57--2.91

%5 494 -573 -2.86 - -3.22

%1 6.84-7.84 -3.43--3.83

Kaynak: Pesaran vd. (2001): 300, 303.

Ayrica borsa endeksi ile reel doviz kuru iligkilerinin birikimli asimetrik iligkiler grafigi de
asagida verilmigtir (Sekil 2). Sekilden de goriildiigii lizere kurun borsa iizerine asimetrik iligki
sergiledigi dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 2: Uzun ve Kisa Dénem Asimetrik Model Dinamik Carpanlar
Diger taraftan yukaridaki mekanizmanin tersi bir sekilde, yani x (ku) tizerine y (bi)’nin ARDL
ve NARDL tahminlerine gidilerek sonuglari Tablo 4’de; bunlara iliskin Fpss Ve tsom kritik degerler de
yine yukaridaki Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 4: ARDL ve NARDL Analizleri (Reel Doviz Kuru Bagimli Degisken)

a.l) ARDL (AKkuy) b.1) NARDL (Akuy)
Degisken Kat Say1 | Std. Hata | Olasilik | Degisken Kat Std.Hata | Olasilik
Say1

c 0.438 0.279 0.123 |c 0.641 0.279 0.025

lin.y -0.104 0.050 0.042 | Ikuea -0.140 0.055 0.014

IKut.1 0.008 0.021 0.703 | linj_, -0.037 0.044 0.408
ling_4 -0.168 0.146 0.254

a.2) ARDL Es-biitiinlesme ve model Tan1 Testleri

Fess: 2.6890 sc: 227 (0.32)

tapm: -2.0675 Vuer: 6.43 (0.04) R2:0.111 Diiz. R% 0.068

2.

A 0.077 1nor: 2430 (0.00) wesc =2.19(0.33)  ywor= 2067(0.00)

Diiz. R™ 0.048 vee 0.22(0.63) et = 8.74(0.06) % = 0.04(0.83

b.2) NARDL Modeli

Tahmin Edilen Katsayilar Simetri, Es-biitiinlesme ve Tan1 Testleri

pt:-0263 p~ -1.199 Wir: BT =pB": 0935 Fpss: : 1.780 tspm: :-2.527

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gosterir.

ARDL ve NARDL modelleri genelden 6zele yaklagimiyla, stepwise OLS yontemiyle tahmin
edilmistir. Bu yontem, %5 anlamlilik diizeyinde se¢im yaparak daha anlamsiz parametreleri eledigi
icin, elenen gecikmeli degiskenlerin degerleri tahminlerde yer almamistir. Bu nedenle de kisa donemli
pozitif soklar modelde yer almamis olup, negatif soklarin da anlamli olmasi sonucunda, kisa dénemde
asimetrik iligkinin varlig1 otomatik olarak ortaya konulmus olmaktadir.

Yapilan tahminler sonucu, reel kur ile borsa endeksi arasinda uzun donemde simetrik bir
iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. Ciinkii her iki modelde de hesaplanan Fpss Ve tgpwm istatistikleri Tablo
3’deki kritik degerlerden kiigiik bulunmustur. Benzer sekilde reel doviz kurunun bagimli oldugu ve
asimetrik iligkilerin arastirildigt NARDL tahmin sonuglarinda Tablo 4’te goriildiigii tizere hem kisa
hem de uzun donemde es-biitiinlesme iliskisi yakalanamamustir. Buna karsilik reel déviz kurundan
borsa endeksine dogru hem uzun hem de kisa dénemde asimetrik es-biitlinlesme iligkisinin varligi ile
birlikte bu iligkilerin de asimetrik oldugu tahmin sonuglarindan anlagilmaktadir (Tablo 2.b1). Uzun
dénemde es-biitiinlesme iligkisinin anlamli olmasiyla birlikte, bu iligkinin asimetrik bir karakter
tagidig1 sOylenebilir. Uzun donemde pozitif soklar borsa endeksini anlamli bir sekilde etkilerken,
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negatif soklarin etkisi anlamsiz bulunmustur. Buna gore reel kurdaki %1°lik bir artis, yani ulusal
paranin yabanci paralar karsisinda %1 deger kazanmasi, borsa endeksinde %1.76’lik bir yiikselise yol
acmaktadir. Uzun dénemde nominal kurdaki diisiislerin dolar bazinda refah etkisi yaratarak varliklarda
borsaya yonelim, yani gelir ve servet etkisinin ortaya ¢iktigi sdylenebilir.

Bu calisma Iran borsasi ile kur iliskilerini teorik diizeyde ele alan calismalar 1s18inda
degerlendirildiginde, iliskilerin daha ¢ok geleneksel yaklagim baglaminda isledigi sOylenebilir. Diger
taraftan elde edilen bu bulgular, ampirik literatiirde uzun dénemli iliski yakalayamayan Benli (2015)
ile Urkmez ve Karatas (2017)’1n galismasiyla paralellik arz etmekte; kisa dénemde asimetrik iliskiler
bakimindan borsa ile kur arasinda pozitif soklarm etkili oldugunu ifade eden Aydin (2017) ile
Boyacioglu ve Ciiriik (2016)’iin; negatif soklar acisindan ise Berke (2012) ile Ilarslan (2017)’1n
caligmalartyla Ortiistiigii sOylenebilir.

Kisa donemde ise yukarida bahsedildigi iizere pozitif soklar anlamsiz oldugu icin tahmin
yonteminin dogal bir sonucu olarak modele alinmamis, negatif soklar ise anlamli (%1 Onem
diizeyinde) ve 0.21 gibi bir biiyiikliige sahip bulunmustur. Dolayisiyla kisa donemde reel kurda
meydana gelen %1°lik bir diisiis (yani ulusal paranin deger kaybi), borsa endeksinde %0.21°lik bir
artisa yol agmaktadir. Bu durum, kisa donemde borsa ile kur arasinda tasarruf araci olarak bir ikame
iliskisinin bulunduguna isaret etmektedir. Tahmin sonuglarma gore bu ikame etkisi sadece iran
riyalindeki deger kayiplari durumunda ortaya ¢ikmakta; riyalin degerlenmesi durumunda ise boyle bir
iliskinin olmadig1 goriilmektedir.

SONUC

Iran ekonomisinin Devrim ile birlikte Bati destekli olarak karsisina konulan Irak Savasi
senaryosu ve bunu destekleyecek sekilde baslangicta uygulamaya konulan askeri ambargo
uygulamalart ve ilerleyen donemlerde haydut devlet kategorisine alinarak buna eklenen ekonomik
ambargolar iran ekonomisini adeta “zorunlu otarisi”ye itmistir. iran kars1 karstya kaldigi bu duruma
paralel olarak; sahip oldugu petrol ve gaz gibi zenginligini bile degerlendirememe, diinya
ekonomisinde kiiresellesmenin getirdigi basta sermaye ve teknoloji transferi olmak iizere bir kisim
nimetlerden yararlanamama, kit kaynaklarini savunma ve giivenlik gibi dogrudan halk refahini
etkileyecek alanlara kanalize edememe gibi olumsuzluklar1 biinyesinde yasamistir. Ancak, bu
olumsuzluklara karsilik, Iran ekonomik anlamda zorunlu bir sekilde uygulamaya soktugu ithal ikameci
politikalarla 1980 oncesi ¢ogu seyde disa bagimliligini azaltamaya calisan bir ekonomi konumuna
itilirken, boylesi bir avantaja karsilik, yine de kaynaklarin etkin kullanimi ve nitelikli mal ve hizmet
edinme konusunda dezavantajlar yasadig: agiktir.

[ran’in dis diinyadan tecrit edilmesi, olas1 negatif dissal soklara karsi kendisinin kirilganlig
azalirken, digtan sermaye ¢ekememe ve diinya piyasalarina mal ve hizmet arz edememe sorunsalini
blinyesinde yasamaya devam etmektedir. Zaman zaman uygulanan ambargo uygulamalarinin ilk etapta
kuru artirmaya yonelik baskis1 veya ambargo uygulamalarindaki gevsemelerin de yine hemen kuru
diisiiriicii etkileri refahta oynaklig1 beraberinde getirmektedir. Bu ¢alismada Iran’m i¢c ekonomisinin
barometresi konumundaki borsa endeksinin reel kurdaki hareketlilige tepkileri analiz edilmistir.
Muhtemelen yabanci sermayenin ya hi¢ ya da ihmal edilecek kadar kiiciik oldugu iran borsasinin reel
kurun iran’a yonelik uygulamalara tepkilerinin bir yansimasi konumunda oldugu ve bunun da borsaya
uzun donemde pozitif etkiler yarattigi gozlenmistir. Bu agidan uzun dénemde kur ile borsanin
birbirinin ikamesi konumunda bulundugu; boylece “ikame etkisi’nin oldugu séylenebilir. Ayrica
yapilan analizlerde Iran borsasina kisa donemde kurun negatif sok etkilerinin varligi goriilmiistiir Ki,
bu da kurdaki artiglarin “servet etkisi” yaratarak borsaya yonelimi tetikledigi ileri siiriilebilir. Diger
taraftan borsa endeksindeki degisimlerin kura yansimalarinin hem kisa hem de uzun donemde
olmadig goriilmiistiir ki, bu da borsada yabanci etkisinin olmadigina isaret etmektedir.

Ozetle Iran borsasi kurdan etkilenirken, borsanin kurdan etkilenmedigi gibi bir sonug elde
edilmistir. Bu durum literatiirde kur-borsa iliskileri boyutunu agiklayan geleneksel yaklagimin
isledigine isaret etmektedir. iran ekonomisinde digsal iyilesmelerin uzun donemde pozitif borsa
etkileri meydana getirerek “ikame etkileri” yarattig1 sdylenebilirken, kisa donemde ise kurdaki negatif
soklarin, yani ulusal paradaki degerlenmelerin “servet etkisi” yaratarak ulusal borsaya yonelimi
tetikledigi ileri siiriilebilir. Bu noktada Iran’in diinya ekonomisi ile eklemlenme siirecinde basar1 elde
etmesi yoniinde uygulamalarinin diisiik kur ve yiiksek borsa gibi yansimalarinin olmasi kuvvetle
muhtemeldir. Ya da fran’m dis soklardan etkilenme derecesini minimize edici politika uygulamalarini
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derinlestirerek ekonomisinin kendi kendine yeterliligini daha da olgunlastirici ve dis bor¢ stokunu
adeta sifirlayict hamleler icerisinde bulunmasi gerektigi sdylenebilir.
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