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ABSTRACT

The relationship between the stock market and exchange rates is being investigated, especially for developing
countries. Because these countries need foreign savings for their economic growth. In addition, foreign funds
prefer to invest in different sectors to evaluate the opportunities available in these markets. One of these sectors
is the stock market. The reason for the funds coming to the stock market is explained with the help of different
theories in the literature. The first of these theories is the micro-based theory developed by Dornbusch and
Fisher (1980) and known as the flow-oriented or traditional approach. Latter; It is a stock-focused macro-based
theory called the portfolio balance or stock balance approach of Frankel (1983) and Branson and Henderson
(1985). The validity of these theories, especially in emerging market markets, is examined. In this context, the
relationship between the BIST100, BIST Financial, BIST Service, BIST Industrial, and BIST Technology indices,
which are among the stock markets in Turkiye, and the exchange rate are investigated in this study. For this
purpose, five different models were used in the research, and the ARDL method was preferred to estimate these
models. According to the findings obtained from the ARDL method, it has been determined that traditional
theories are valid in BIST100, BIST Financial, and BIST Service indices. The existence of portfolio theory was
selected in the BIST Technology index. Finally, it has been concluded that there is no relationship between the
exchange rate and the stock in the BIST Industrial Index.
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Hisse senedi piyasasi ile doviz kurlari arasindaki iliski 6zellikle gelismekte olan tlkeler igin arastirilmaktadir. Cinku
bu ulkeler ekonomik blUyumeleri igin dis tasarruflara ihtiyag duymaktadirlar. Ayrica yabanci fonlar da bu
piyasalarda var olan firsatlari degerlendirmek tzere farkl sektorlere yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Bu
sektorlerden biri de hisse senedi piyasasidir. Hisse senedi piyasasina gelen fonlarin nedeni ise literattrde farkli
teoriler yardimi ile agiklanmaktadir. Bu teorilerden ilki Dornbusch ve Fisher (1980)’in gelistirdigi akis odakli ya da
geleneksel yaklasim olarak bilinen mikro temelli teoridir. ikincisi ise; Frankel (1983) ve Branson ve Henderson
(1985)'un portfoy dengesi ya da stok dengesi yaklasimi olarak adlandirilan hisse senedi odakli makro temelli bir
teoridir. Bu teorilerin gegerliligi, Ozellikle gelismekte olan llke piyasalar Uzerine yapilan calismalarla
incelenmektedir. Bu kapsamda calismada Tiirkiye’de hisse senedi piyasalari arasinda yer alan BiST100, BiST Mali,
BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri ile ddviz kuru arasindaki iliski arastirilmaktadir. Bu amagla
galismada bes farkl model kullaniimis ve bu modelleri tahmin etmek izere ARDL yontemi tercih edilmistir. ARDL
yonteminden elde edilen bulgulara gére BiST100, BiST Mali ve BIST Hizmet endekslerinde geleneksel teorilerin
gecerli oldugu belirlenmistir. BiST Teknoloji endeksinde ise portféy teorisinin varligi tespit edilmistir. Son olarak
BIST Sinai endeksinde ise déviz kuru ile hisse senedi arasinda bir iliski olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Giris

Borsanin ekonomik gilic icin bir barometre islevi
gordugine ve likidite seviyesinin borsa etkinligini yansittigina
suphe yoktur. Doviz kurlarindaki yikselis ve dusisler, ¢ikti ve
enflasyon gibi temel ekonomik degiskenleri etkilemektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde finansal piyasalarin hizla
gelismesi diinya capinda da dikkatleri lizerine gekmistir (Li
vd., 2018:726). Son yillarda hizli kiiresellesmeyle birlikte
uluslararasi ticaret hacminin artmasi, Ulkeler arasindaki
sermeye akigini hizlandirmistir. Finansal piyasalar, 6zellikle
borsa ve doviz piyasasi, diinya piyasalarina daha fazla entegre
olmustur. Bu durum kiiresel ekonomik yakinsamanin
ozelliklerini daha belirgin hale getirmistir (Huang vd., 2021; Li
vd., 2018:726).

1970’li yillarda diinyada yasanan finansal serbestlesme
akimi, sanayilesmis ¢ogu Ulkenin esnek doviz kuru rejimlerini
benimsemelerine neden olmustur (Phylaktis ve Ravazzolo,
2005: 1031). Esnek doviz kuru sisteminin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte doviz kurlarinin artan oynakligi, bankacilik sektori de
dahil olmak (zere uluslararasi ortamda faaliyet gosteren
firmalar icin ek bir belirsizlik ve risk kaynagl olusturmustur
(Tai, 2000: 397). Sanayilesmis Ulkelerde yasanan bu
gelismeler, gelismekte olan tilkelerin 1980’lerin sonlarinda ve
1990’larin  baglarinda esnek doéviz kuru rejimlerini
benimsemelerine yol agmis ve doviz kontrolleri kademeli
olarak kaldinlmistir. Esnek doviz kurlariyla birlikte doviz
piyasalarinin oynakhg ve bu tiir yatinmlarla ilgili risklerin
artmasi, uluslararasi yatirm ve portfdy cesitlendirmesi
olasiligini attirmistir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 1031).
Dinyada yasanan bu serbestlesme akimi 1980’li yillarin
basinda Tirkiye ekonomisine de yansimistir. Bu yansima
yabanci  sermaye hareketleri  (zerindeki kambiyo
denetimlerinin  kaldirlmasina ve serbest doviz kuru
rejimlerinin benimsenmesine yol agmistir.

Turkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlari
uygulanana kadar kontrolli ve kati doviz kur politikasi
uygulanmistir. 24 Ocak kararlariyla birlikte esnek doviz
kuru rejimi benimsenmis ve Tirk parasi %50 civarinda
devaliie edilmistir. 1980-2001 yillari arasinda kontrolll bir
déviz kuru rejimi yerine serbest kur rejimi benimsenmis
olsa da bu vyillar arasinda ¢ok c¢esitli kur rejimleri
uygulamistir. Ancak 2001 ekonomik krizinden sonra
Tirkiye’de doviz kuru gipasinin uygulandigl serbest kur
rejimine gecilmis ve glinUimizde halen bu kur rejimi
uygulanmaktadir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 58).

Turkiye yiiksek enflasyon ve doviz kuru istikrarsizligi
gibi temel ekonomik sorunlarla vyillardir bas etmek
zorunda kalmistir (Sertkaya ve Songur, 2021: 397). Doviz
kurundaki degismeler, dogrudan ekonomik yapiyi etkilese
de bu etki en belirgin dis ticaret sektoriinde ortaya
ctkmistir (Altundz, 2020: 86). Doviz kurlarindaki ani
degismeler, dis ticaret yapan firmalarin bilangolar
Gzerinde olumsuz etkilere neden olmakta ve bu
olumsuzluklar menkul kiymet piyasalarini da
etkilemektedir. Bu durum, sermaye piyasalari kirilgan olan
Tirkiye gibi gelismekte olan llkeler icin daha da 6nemli
hale gelmektedir (Sertkaya ve Songur, 2021: 397). Bu
onem, doviz kuru-hisse senedi arasindaki etkilesimin

incelenmesinin gerekliligine vurgu yapmaktadir. Bu
nedenle yapilan bu ¢alismada Tiirkiye ekonomi igin hisse
senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliski
arastirlmaktadir. Calismada Tirkiye’de hisse senedi
piyasasi olarak BiST100 ve alt endekslerden BIST Mali, BIST
Hizmet, BiST Teknoloji ve son olarak BiST Sinai Endeksleri
kullanilmistir. Ozellikle Tiirkiye’nin kisa dénemli borglari,
cari agigl ve Uretimde kullanilan ithal girdi oranlan goz
online alindiginda, doviz kurunda yasanan oynakliklarin
firma ve bankacilik sektériinde 6nemli tepkilere neden
olacagl dusunitlmektedir. Bunun vyani sira Tirkiye
ekonomisinde yasanan doviz kuru degisimleri reel sektori
etkileyebilmektedir. Ornegin, déviz kurunda meydana
gelen bir degisim; Ulkenin dis bor¢ stoku, turizm
faaliyetleri, ithal enerji kaynaklarina ve lretim igin ihtiyaci
olan yatirrm mallarina olan bagimligi dikkate alindiginda
sektorler lzerinde farkh sonuglar yaratmasi
beklenmektedir. Bu beklentiyle calismaya BiST100
endeksinin yani sira bankacilik, hizmetler, sanayi ve
teknoloji sektérlerini temsil eden BIST alt endeksleri dahil
edilerek doviz kurunda yasanan gelismelerin Tirkiye’de
sektorler Gzerindeki etkisi ARDL yontemiyle arastiriimistir.
Turkiye ekonomisi 6zelinde vyapilan ¢ok az sayida
calismada hisse senedi piyasasi alt endekslerine
odaklanilmistir (Ornegin; Ayvaz, 2006; Benli, 2015;
Eylboglu ve Eylboglu 2018; Akdag ve Yildirnm, 2019). Bu
calismalarda arastirma yoéntemi olarak ¢ogunlukla
nedensellik testleri tercih edilmistir. Bu agidan
degerlendirildiginde hem kullanilan yéntem hem de BiST
alt endekslerinin dahil edildigi bu calisma literatirdeki
benzer calismalardan farklilasmaktadir. Calismanin doviz
kuru hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmasinin
yani sira doviz kuru ile farkli sektorler arasindaki iligkinin
incelenmesine olanak vermesi ve son olarak Tirkiye
ekonomisinde yasanan doviz kuru oynakliklarin makro
ekonomik etkilerine dikkat cekmesi géz 6niine alindiginda
literatlire 6nemli katkilar saglayacagi disinilmektedir.
Calismanin devaminda konu ile ilgili literatir Ozeti
sunulmus olup ARDL yontemi yardimi ile incelenen
modellerden elde edilen bulgular tartisiimistir.

Arastirmanin Motivasyonu ve Literatiir Arastirmasi

Ekonomik degiskenler arasinda karmasik iliskiler
vardir. Doviz kurlari ve hisse senedi fiyatlari karmasik
iliskilerin oldugu ekonomik degiskenlerden ikisidir (Ugur
ve Bingdl, 2020: 624). Doviz kurlari ve hisse senedi
fiyatlarinda glinlik dalgalanmalar, politika yapicilar ve
finansal piyasa katilimcilari tarafindan yakindan takip
edilmektedir (Malik, 2021: 605). Clnkl hisse senedi
fiyatlariile doviz kurlari arasindaki iliskiler, uygulanan para
ve maliye politikalarini etkileyebilmektedir (Mun, 2012:
383). Bu etkilerin yaninda, son zamanlarda sermaye
piyasalarinda yeni aracglarin ortaya c¢ikisi, sermaye
kontrollerinin gevsetilmesi ve daha esnek doviz kuru
rejimlerinin  benimsenmesi, akademisyenlerin hisse
senedi ve doviz piyasalari arasindaki etkilesimleri
incelemeye olan ilgisini artirmistir (Phylaktis ve Ravazzolo,
2005; Zolfaghari ve Sahabi, 2017). Hisse senedi fiyatlariile
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doviz kurlar arasindaki karsihkli bagimhhg agiklamak
lzere temelde iki yaklasim oldugu kabul edilmektedir
(Ajayivd., 1998; Katechos, 2011; Andreou vd., 2013; Chkili
ve Nguyen, 2014; Sui ve Sun, 2016; Belen-Karamelikli,
2016; Morales-Zumaquero ve Sosvilla-Rivero, 2018;
Mollicka ve Sakaki, 2019; Narayan vd., 2020; Nusair ve
Olson, 2022; Rai ve Garg, 2022).

Bu yaklasimlardan ilki; Dornbusch ve Fisher (1980)'in
gelistirdigi akis odakl ya da geleneksel yaklasim olarak bilinen
mikro temelli yaklasimdir (Ajayi vd., 1998; Sui ve Sun, 2016;
Malik, 2021). Cari hesaba veya ozellikle ticaret dengesine
odaklanan bu yaklasimin temel dayanagi, doviz kurlarinin
uluslararasi rekabet glictini etkiledigi distincesidir (Andreou
vd., 2013; Narayan vd.,2020). Bunun temel nedeni déviz kuru
dalgalanmalarinin, ekonomide gelir veya c¢ikti dizeyini,
ithalat ve ihracat sirketlerinin dis rekabet glicli araciligiyla
sirket karlarini ve dolayisiyla da sirket hisse senedi fiyatlarini
etkileyecegi anlayisidir (Ajayi vd., 1998; Liang vd., 2013;
Andreou vd., 2013; Sui ve Sun, 2016; Morales-Zumaquero ve
Sosvilla-Rivero, 2018; Narayan vd., 2020). Clnk{ yerel para
biriminin deger kaybetmesi, yerel firmalarin rekabet glctini
artirmakta ve bu da ihracat miktarinda artisa ve daha yiiksek
nakit akislarina yol agmaktadir. Sonug olarak, firmalarin
karlar artacak ve bu da hisse fiyatlarinin artmasina neden
olacaktir (Chkili ve Nguyen, 2014; Mollicka ve Sakaki, 2019).
Ayrica hisse senedi fiyatlari, biylk olgtide Uretime ve reel
gelire bagli olan gelecekteki net kazanglarin bugtinki iskonto
edilmis degeri oldugu igin hisse senedi fiyatlari doviz
kurlarindaki  degisikliklerden  etkilenecektir  (Morales-
Zumaquero ve Sosvilla-Rivero, 2018; Malik, 2021).

ikincisi ise; Frankel (1983) ve Branson ve Henderson
(1985)’un portfoy dengesi ya da stok dengesi yaklasimi
olarak adlandirilan hisse senedi odakli makro temelli bir
yaklasimdir (Ajayi vd., 1998; Katechos, 2011; Andreou vd.,
2013; Caporale vd., 2014; Sui ve Sun, 2016; Rai ve Garg,
2022). Bu yaklasim, doviz kurlarinin belirlenmesinde
finans hesabinin rollinii vurgulamakta ve yerli ve yabanci
para cinsinden varliklari elde tutma arasindaki secime
odaklanmaktadir ~ (Andreou vd., 2013; Morales-
Zumaquero ve Sosvilla-Rivero, 2018). Portféy dengesi
yaklasiminda, hisse senedi piyasasinda meydana gelen
degismelerin, sermaye hesabi araciligiyla doviz kurlar
Gizerinde etkili oldugu gorist hakimdir. Yerel hisse senedi
fiyatlarindaki bir artisin, servetin ve para talebinin
artmasina neden olacagi ve bu durumun da faiz oranlarini
arttiracagl savunulmaktadir. Faiz oranlarinin artmasi ise
yabanci yatirnmcilari yerli varliklara yodnlendirecek ve
boylece yerli paranin degeri artacaktir (Ajayi vd., 1998;
Katechos, 2011; Sui ve Sun, 2016; Rai ve Garg, 2021;
Kumeka vd., 2022). Ancak hisse senedi fiyatlarinin
dismesi durumunda ise vyerli yatinmcilarin serveti
azalacagi icin para talebi azalacak ve bdylece faiz oranlari
da dugecektir. Faiz oranlarinin diigmesi, sermaye ¢ikisina
neden olacagi icin doviz kurlari da ylkselecek ve yerel para
birimi deger kaybedecektir (Granger vd., 2000; Erdogan
vd., 2020). Bu durum yerli firmalari daha ¢ok kayiracak ve
yabanci firmalara karsi rekabet avantaji saglayarak daha
fazla ihracat ve daha fazla nakit akisi ile sonuglanan yerel
Uretken faaliyetleri iyilestirerek hisse senedi fiyatlarinin
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daha da artmasina neden olacaktir (Hala¢ vd., 2010;
Mollicka ve Sakaki, 2019; Rai ve Garg, 2021; Kumeka vd.,
2022). Cunki uluslararasi yatirmcilar bir (lkenin para
biriminin degerinde bir degisiklik beklediginde, portfoy
kaybini azaltmak icin sahip olduklari varlklarin payini
degistirecek bu da giren veya c¢ikan fon miktarini
etkileyecek ve hisse senedi talebindeki meydana gelecek
degisiklikler kaginilmaz olarak hisse senedi fiyatlarini da
etkileyecektir (Frankel, 1983; Liang vd., 2013). Bu
aciklamalar doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarindaki
degismelerin  uluslararasi  finansal piyasalarda ve
ekonomik yapida oOnemli etkilerinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlari
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla ulusal ve
uluslararasi literatiirde, zaman dilimi ve veri 6rnegine gére
farkli sonuglara ulasan ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir.
Uluslararasi literatlirde doéviz kurlarinin  hisse senedi
fiyatlarini  etkiledigini yani  geleneksel yaklasimi
destekleyici sonuglara ulasan calismalarin (Abdalla ve
Murinde, 1997; Chiang vd., 2000; Phylaktis ve Ravazzolo,
2005; Yau ve Nieh, 2006; Yau ve Nieh, 2009; Lean vd.,
2011; Liu ve Wan, 2012; Olugbenga, 2012; Lawal ve
ljirshar, 2013; Sichoongwe, 2016) yaninda, hisse senedi
fiyatlarinin déviz kurunu etkiledigini yani portféy dengesi
yaklasiminin gecerli (Soenen ve Hennigar, 1988; Gavin,
1989; Ajayi vd., 1998; Garnger vd., 2000; Tai, 2007; Pan
vd., 2007; Koulakiotis vd., Tsai, 2012; Liang vd., 2013;
Salisu ve Ndako, 2018; Xie vd., 2020; Malik, 2021; Nusair
ve Olson, 2022) oldugunu tespit eden galismalara ek
olarak hem geleneksel yaklasimin hem de portféy
yaklasiminin (Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992; Mok,
1993; Phylaktis ve Ravazzolo, 2005; Zhao, 2010; Lin, 2012;
Andreou vd., 2013; Lim ve Sek, 2014; Aslam, 2014; Khan
ve Ali, 2015; Tule vd., 2018) gecerli oldugunu tespit eden
calismalar s6z konusudur. Ayrica doéviz kuru ile hisse
senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini
(Jorion, 1990; Bartov ve Bodnar 1994; Mishra, 2004; Gulati
ve Kakhani, 2012; Zubair, 2013; Suriani vd., 2015) 6ne
sliren ¢alismalar da kendine yer edinmistir.

Tirkiye ekonomisinde doviz kurlari ve hisse senetleri
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda; déviz kurlarinin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigini yani geleneksel yaklasimin
gecerli oldugunu (Ylce ve Simga-Mugan, 1996; Dogru ve
Recepoglu, 2014; Ceylan ve Sahin, 2015; Belen ve Karamelikli,
2016; Coskun vd., 2016; Kendirli ve Cankaya, 2016; Ozmen
vd., 2017; EyUboglu ve Eylboglu, 2018; Altundz, 2020) 6ne
siren ¢alismalarin yaninda hisse senedi fiyatlarinin doviz
kurlarini etkiledigini yani portfoy dengesi yaklasiminin gegerli
oldugunu (Erdem vd., 2005; Pekkaya ve Bayramoglu, 2008;
Kapusuzoglu ve ibicioglu, 2010; iscan, 2011; Savas ve Can,
2011; Berke, 2012; Ceylan ve Sahin, 2015; Ugur ve Bingol,
2020; Sertkaya ve Songur, 2021; Kilig ve Ugaktirk, 2021; Geng
ve Oztiirk, 2021; Durgun ve Temurlenk, 2021) ve ayrica hem
geleneksel yaklasimin hem de portfoy yaklasiminin (Ayvaz,
2006; Kasman, 2006; Ozmen, 2007; Ozcicek, 2007; Acikalin
vd., 2008; Aydemir ve Demirhan, 2009; Benli, 2015; Akdag
ve Yildinm, 2019; Sertkaya ve Songur, 2021; Kilig ve
Naimoglu, 2022) gecerliligine isaret eden c¢alismalar da s6z
konusudur.
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Yontem ve Bulgular

Bu galismada Tirkiye icin 2011Q1-2022Q3 dénemleri
arasi reel déviz kurunun Borsa Istanbul ve alt endeksleri
Uzerine etkileri arastinimaktadir. Calismada kullanilan
degiskenler Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) veri
tabanindan elde edilmis ve logaritmik donlsumleri
saglanarak analize hazir hale getirilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin agiklamalar
Cizelge 1'de gosterilmektedir.

Calismada degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek Gzere
kurulan modeller ve test edilecek hipotezler Cizelge 2’'de
verilmistir.

Cizelge 2’de calismada kullanilan bes farklh model
sunulmaktadir. Reel déviz kuru ve enflasyonun; Model 1'de
BiST100 endeksi lizerine, Model 2’de BiSTH endeksi iizerine,
Model 3’te BISTM endeksi lizerine, Model 4’te BISTS endeksi
lizerine ve son olarak Model 5'te ise BISTT endeksi {izerine

Cizelge 1. Calismada Kullanilan Degiskenler
Table 1. Variables Used in the Study

etkisi incelenmektedir. Calismada kullanilan modellerin
belirlenmesinde literatirden faydalanimistir.  Literatir
incelendiginde,  calismalarda  kullanilan ~ modellerin,
Dornbusch ve Fisher (1980)'in gelistirdigi akis odakl ya da
geleneksel yaklagim ile Frankel (1983) ve Branson ve
Henderson (1985)’un gelistirdigi portfoy dengesi ya da stok
dengesi yaklasimi modellerinde hisse senedi piyasalarinda
meydana degisimleri doviz kuru dalgalanmalari ve yerel para
birimi degisimleri temelinde modellendigi gorilmektedir
(Ajayi vd., 1998; Katechos, 2011; Liang vd., 2013; Sui ve Sun,
2016; Narayan vd.,2020; Rai ve Garg, 2021; Kumeka vd.,
2022). Ayrica degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek tizere
olusturulan modellere literatlirli takiben yerel para birimi
degerinde yasanan degisimleri temsilen enflasyon degiskeni
dahil edilmistir.

Cizelge 1 ve Cizelge 2’de galismada kullanilan degiskenler
ve modeller sunulduktan sonra, verilerin birim kok icerip
icermedigi ADF ve PP birim kok testleriyle arastiriimistir. ADF
ve PP birim kok testi sonuglar Cizelge 3'te sunulmaktadir.

Degiskenler Modelde Kullanimi Kaynak
BIST100 BiST100 TCMB
Bist Hizmet Endeksi BISTH TCMB
Bist Mali Endeksi BISTM TCMB
Bist Sinai Endeksi BISTS TCMB
Bist Teknoloji Endeksi BISTT TCMB
Reel Déviz Kuru RDK TCMB
Tiketici Fiyat Endeksi ENF TCMB
Cizelge 2. Calismada Kullanilan Modeller ve Hipotezler
Table 2. Models and Hypotheses Used in the Study
Modeller Denklemler Hipotezler
Model 1 BIST100; = Bo + B1: rdkis + Barenfis + Lt Ho: B1t=P2t= 0/ Hi: B1t Bt~ 0
Model 2 BISTH; = 8y + 81 rdkae + 8yt enfiy + wy Ho: 81¢=0,t=0/Hu: 814 «6,t:0
Model 3 BISTM: = @ + ay; rdkit + aprenfis + € Ho: &1 == 0/ Hi: gy 2 0
Model 4 BISTS: = 9y + U4 rdkat + 95, enfy; + & Ho: 91 =095; =0/ Hi: 91952 0
Model 5 BISTT: = ¥ + V1 rdkat + yor enfic + @4 Ho: 9 =V2¢ =0/ H1: 9pp #2120

Cizelge 3. Birim Kok Testleri
Table 3. Unit Root Tests

seriler ADF Testi PP Testi
C C+T C C+T
ENF 2,469 1,905 4,251 3,411
RDK 2,629 0,001 3,701 0,262
BIST100 1,327 -0,632 2,326 -0,632
BiSTM 0,495 -1,045 1,326 -1,045
BiSTH 1,713 -0,298 1,713 -0,195
BISTS 1,693 -0,665 2,536 -0,665
BISTT 0,409 -2,711 0,409 -2,403
AENF -2,846* -3,629%* -2,785* -3,493*
ARDK -5,347*** -5,981*** -5,347*** -5,038%***
ABIST100 -7,073%** -7,571*** -7,073%** -7,565***
ABISTM -7,035%** -7,373%** -7,039%** -7,368***
ABISTH -6,197*** -6,681%*** (B2 -6,682***
ABISTS -6,915%*** 5758k -6,915%** S5+
ABISTT -5,513*** -5,562*** -5,513*** -5,572***

- kxE kX sembolleri sirasiile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.- A, serinin farkini (I(1)) ifade etmektedir.
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Cizelge 3’deki ADF ve PP birim kok test sonuglarina
gore tum serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdikleri
ancak birinci farkinda duragan olduklar tespit edilmistir.
Diger bir ifade ile RDK, BIST100, BiSTM, BISTH, BIiSTS ve
BISTT verilerinin hem sabit hem de sabitli-trendli modelde
birinci farkinda %1 seviyesinde anlamli oldugu
belirlenmistir. Calismada kullanilan diger bir seri olan ENF
degiskeni ise ADF ve PP test sonuglari gore, degiskenin
birinci farki alindiginda sabitli modelde %10 dizeyinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Sabitli-trendli model s6z
konusu oldugunda ise ADF testine gore %5, PP testine
gore ise %10 dizeyinde duragan oldugu sonucuna
ulasilmistir. Boylece serilerin 1(1) dizeyinde duragan
oldugu belirlenmis ve aralarinda esbutinlesik bir iliskinin
varligin arastirilmasina karar verilmistir.

Calismanin devaminda birinci farkinda duragan olan
seriler arasinda esbitinlesik iliskiyi arastirmak icin ARDL
testleri kullanilmistir. Calismada kullanilan ARDL testi
yardimi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski
incelenmistir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir testinde seriler arasindaki esbitiinlesik iliski, ilgili
modelin gecikmesi degerleri belirlendikten sonra EKK
yontemi ile tahmin edilmektedir. Bunun yani sira diger
testlerin aksine ARDL sinir testinde kullanilan serilerin 1(0)

a

S
ABIST100;, = B, + Z B1;ABIST100,_; + Z BoARDK,_; +

i=1 i=0
+ U

f g h

veya I(1) dizeyinde olabilmektedir. Diger bir ifade ile ARDL
modelinde kullanilan serilerin tiimiinin ya 1(0) dizeyinde
veya I(1) dizeyinde duragan olabilecegi gibi 1(0) ve I(1)
dizeylerinde dagilimda gosterebilir. Fakat serilerin 1(2)
dizeyinde duragan olmamasi gerekmektedir (Magnus ve
Oteng-Abayie, 2006: 6).

ARDL sinir testi, yukarida ifade edildigi gibi duraganhk
durumlarina gore degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi de arastirmaktadir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski, F ve t istatistik degerleri yardimi ile
belirlenmektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligina karar vermek icin Pesaran vd. (2001)
tarafindan hazirlanan alt ve st kritik degerlerinin yer
aldigi tablodan faydalaniimaktadir. Buna gore hesaplanan
F testi alt kritik degerden kigik ise seriler arasinda
esbitiinlesik bir iliski olmadig, ust kritik degerden buyik
ise seriler arasinda esbutlinlesik bir iliski oldugu ifade
edilmektedir. Son olarak hesaplanan F istatistik degeri alt
ve Ust kritik degerleri arasinda yer almasi durumunda ise
seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina karar
verilememektir. Asagida calismada kullanilan modellerin
kisa ve uzun doénemi temsilen yer alan denklemler
sunulmaktadir (Baharumshah, vd., 2009).

Z B3 MENF;_; +91BIST100,_ +9,RDKey + BoENFe_y ()

i=0

ABISTH;, = a + Z a, ;ABISTH,_; + Z g ARDK,_; + z a3 AENF,_; + 7,BISTH,_; + T,RDK,_, + T3ENF,_; + ¢, (2)

i=1 =0 =0

j k
ABiSTMj,t =Y+ Z ylrl-ABiSTMt_i + Z V2,iARDK;_; +
i=1 i=0
+ &

z X
ABISTS;, = 6y + Z 01,ABISTS,_; + Z 6,,ARDK,_; + Z 05,AENF,_; + ¢,BISTS,_1 + ¢,RDK,_,

i=1 =0
+ @3ENF_ + @utrend,_, + u,

D

ZY3,iAENFt—i + plBiSTMt_l + pZRDKt—l + p3ENFt_1 (3)
i=0

c

(4)

i=0

m n
ABISTT;, = Z(SMABiSTTt_L- + Z(SZ,iARDKt_i + z&s,iAENFt_i + w,BISTT,_; + w,RDK,_; + w3ENF,_; + q; (5)

i=1 i=0 =0

Yukarida yer alanda denklemlerde
Bo,.3» %0,.3:Y0,.3, 00,3 Ve 61,3 degiskenleri kisa dénem
icin sabit terimi ve degiskenlerin katsayilarini temsil
etmektedir. 9; 3,71 3,013, ¥1,.3V€ w3 terimleri de
uzun doénem degiskenlerin katsayilarini belirtmektedir.
Ayrica a,...,p terimleri optimal gecikme uzunlugunu ifade
ederken, u, €, &, u, ve q, terimleri de modellerin hata
parametrelerini tanimlamaktadir. Calismanin devaminda
yukarida yer alan denklemler yardimi ile elde edilen ARDL
modelleri sonuglari Cizelge 4’te verilmistir.
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Cizelge 4’te gorildiigu lzere ¢alismada kullanilan bes
farkh model ARDL testi ile tahmin edilmistir. Her bir
modelin  F istatistik degerinin anlamli  oldugu
goriilmektedir. Ayrica modellerde otokorelasyon, degisen
varyans ve normal dagilm sorunu olmadigl tespit
edilmistir. Calismanin devaminda seriler arasindaki
esbitlnlesik iliskiyi belirlemek tzere F testi kullaniimistir.
F testi sonuglar Cizelge 5’te sunulmaktadir.



imamodlu and Aydin / Journal of Economics and Administrative Sciences, 24(3): 302-316, 2023

Cizelge 4. ARDL Sinir Testi Sonuglari
Table 4. ARDL Limit Test Results

Cizelge 5'te esbutlinlesme iliskisinin belirlenmesi igin
kullanilan F testi istatistik degeri ile Pesaran vd. (2001)
calismalarinda sunduklari farkl modellere gore tablo kritik
alt ve Ust degerleri sunulmaktadir. Model 5 disindaki diger
modellerde, F istatistik degerinin %1 seviyesinde yer alan
tablo Ust kritik degerinden buyik oldugu belirlenmistir.
Model 5’'te ise %5 seviyesinde tablo st kritik degerinde
blylk oldugu tespit edilmistir. Buna gore ¢alismada reel
déviz kurunun ve enflasyonun BiST100 ve alt endeksleri
Gzerine etkilerini tahmin etmek icin kurulan tim
modellerde esbitlnlesik bir iliski oldugu belirlenmistir.
Calismanin devaminda modellerde kullanilan seriler
arasindaki uzun donemli iliskinin yonunu belirlemek lGzere
esitlik 1,..,5'te yer alan denklemlerden tiretilen hata

Seriler Katsayi Anlamlilik Degerleri
ARDL (1, 1, 0) / Sinirlandirilmig Sabitli Model
BiST100(-1) 0,375 0,021**
Model 1 RDK -0,223 0,403
RDK(-1) -0,421 0,086*
ENF 1,514 0,001***
C -1,583 0,027**
0,936%/ 151,515(0,000)° / 0,301(0,875)°/ 0,218(0,926)¢/ 2,453(0,293)¢
ARDL (1, 0, 0, 0) / Sinirlandirilmig Sabitli Model
BISTH(-1) 0,5036 0,001 %**
RDK -0,444 0,031**
Model 2 ENF 1,222 0,001 ***
dih -0,004 0,831
c -1,402 0,033**
0,955%/218,364(0,000)" /1,182(0,332)°/0,218(0,838)% /0,131(0,936)°
ARDL (1, 1, 0, 1) / Sinirlandirilmig Sabitli Model
BiSTM(-1) 0,337 0,038%**
RDK -0,515 0,076*
RDK(-1) -0,409 0,118
Model 3 ENF 1,772 0,001***
dim 0,055 0,149
dim(-1) -0,093 0,014**
C -1,901 0,01 %**
0,871% /43,791(0,000)° /0,458(0,834)° /0,152(0,961)¢ /1,299(0,522)¢
ARDL (1, 0, 0, 0) / Sinirlandirilmis Sabitli Model
BISTS(-1) 0,653 0,000%**
RDK 0,168 0,487
Model 4 ENF 0,279 0,498
dis -0,033 0,048**
c 0,279 0,728
0,971 /340,232 (0,000)® /1,093 (0,372)¢ /0,433 (0,783)%/3,793(0,151)¢
ARDL (1, 0, 0) / Sabitsiz Model
BISTT(-1) 0,884 0,000***
Model 5 RDK 0,087 0,098*
ENF 0,118 0,113
0,977% /1,512 (0,225)° /0,665 (0,619)¢ /1,431 (0,489)¢
- kxk kE % sembolleri sirasiile %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamhligl ifade etmektedir.
3 R2degerini,
bF ist. degerini,
¢ BPG testini,
4 BGS LM testini,
€ Jarque-Bera testini temsil etmektedir.

dizeltme modeli kullanilmistir. Modeller igin kullanilan
hata dlzeltme modeli asagida sunulmaktadir.

Esitlik 6,..,10’daki denklemlerde,
Bo,.3» %0,.3:Y0,.,3, 60,3 Ve 61,3 degiskenleri kisa donem
icin sabit terimi ve degiskenlerin katsayilarini temsil
etmektedir. V1 4T 40P1, 4 P1, 4V W1 3
parametreleri de uzun dénem degiskenlerin katsayilarini
ifade etmektedir. Ancak esitlik 6,..,10’da yer alan modeller
hata dizeltme modellerini temsil ettigi icin
U4, Ts, Pa, Ps V€ w, katsayilari ise ECM(-1) olarak ifade
edilen hata teriminin katsayilarini gostermektedir. Son
olarak a,...,p parametreleri gecikme uzunlugunu temsil
ederken ve u; € &, u; ve q, degiskenleri de modellerin
hata terimlerini belirtmektedir. Hata dizeltme modelinin
sonuglari Cizelge 6'da gosterilmektedir.
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ABIST100;, = BOZ B.;ABIST100,_; + Z B2 ARDK,_; + z B3, AENF,_; +0,BIST100,_, + 9, RDK,_; + 9;ENF,_,

i=0
+ 94, ECM(=1) + p,

f
ABISTH;

=1
+ T, ECM(=1) + ¢,

j
ABISTM;, =

i=0
+ p4ECM( D+ &

ABISTS;, = 6, + 291 ABISTS,_; + Z 0, ;ARDK,_; + 293 {AENF,_; + @,BISTS,_; + @,RDK,_; + @3ENF,_,

=1
+ @ ECM (1) + u,

i=0

p

ABISTT;, = 251 (ABISTT,_; + 252 ARDK,_; + 253LAENFt i+ w,BISTT,_, + w,RDK,_1 + w3ENF,_,

i=1
+ w,ECM (— 1)+ q:

i=0

Cizelge 6’daki hata diizeltme modellerinin sonuglari
incelendiginde tim modellerde hata dlzeltme
katsayisinin %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu anlasiimaktadir. Buna gére model 1'de t donemde
meydana gelen dengeden sapmanin, t + 1 dénemde
%62,4’(, model 2'de %49,6s1, model 3’te %66,2’si, model
4’'te %34,6’s1 ve son olarak model 5’te %11,5’inin dengeye
gelecegi sonucuna ulasiimistir.

Degiskenler  arasindaki  uzun  donemli iliski
incelendiginde model 1 igin doviz kuru ve enflasyon
serilerinin istatistiksel olarak anlaml oldugu belirlenmistir.
Doviz kuru serisinin katsayisi negatif iken, enflasyon
serisinin katsayisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Boylece
déviz kurunda gérillen bir birimlik sokun BIST100
Endeksinin  %1,033 oraninda azalttigl, enflasyonda
meydana gelen bir birimlik sokun ise BiST100 Endeksini

Cizelge 5. Esbutlinlesme Testi Sonuglari
Table 5. Cointegration Test Results

d

i=0

(6)

h

= ay+ Zal /ABISTH,_; + Zaz {ARDK,_; + Za3 AENF,_; + T,BISTH,_; + T,RDK,_, + T3ENF,_,

i=0

l

= ¥+ Zy“ABISTMt P+ Zyz /ARDK,_; + Z)@LAENFt .+ pyBISTM,_, + p,RDK,_; + psENF,_,

i=0

i=0

(10)

%2,425 oraninda artirdigl anlasiimaktadir. Model 2 ve
Model 3’'te tipki Model 1’de oldugu gibi doviz kuru ve
enflasyonun istatistiksel olarak anlamh oldugu belirlenmis,
doviz kurunun katsayisi negatif iken enflasyonun
katsayisinin ise pozitif oldugu tespit edilmistir. Diger bir
ifade ile Model 2 dikkate alindiginda doviz kurunda
meydana gelen bir birimlik sokun BISTH Endeksini %0,895
azalttigl, enflasyonda meydana gelen bir birimlik sokun ise
BISTH Endeksini %2,463 oraninda artirdigi bulgusuna
ulasilmistir. Model 3’e bakildiginda déviz kurunda meydana
gelen bir birimlik sokun BiISTM Endeksini %1,396 oraninda
azalttig), enflasyonda meydana gelen bir birimlik sokun ise
BISTM Endeksini %2,676 oraninda artirdigi goriilmektedir.
Yapisal kirilmayi temsil etmek icin Model 2 ve Model 3’te
kullanilan d1h ve dlm degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

ARDL (1, 1, 0)

F istatistik Degeri

Kritik Degerler (alt) Kritik Degerler (Ust)

Model 1 5,484%%* %5 3,10 3,87
(k=2) %1 4,13 5,00

ARDL (1, 0, 0, 0)
Model 2 6,594 ** %5 2,79 3,67
(K=3) %1 3,65 4,66

ARDL (1, 1,0, 1)
Model 3 5,116%** %5 2,79 3,67
(K=3) %1 3,65 4,66

ARDL (1, 0, 0, 0)
Model 4 5,078%** %5 2,79 3,67
(K=3) %1 3,65 4,66

ARDL (1, 0, 0)

Model 5 4,392%* %5 2,72 3,83
(K=2) %1 3,88 5,30

- kx* x* sembolleri sirasiile %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Calismada kurulan bir diger denklem olan Model 4’'ten
elde edilen bulgular incelendiginde, doviz kuru ve
enflasyon degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Ancak vyapisal istikrarin
saglanmasi icin modele eklenen kukla degiskenin %10
seviyesinde anlamli ve katsayisinin negatif degerde oldugu
belirlenmistir. Buna gére 2015 yilini temsilen modele
eklenen kukla degiskenin, ilgili donemde Ulkede yasanan
gelismelerin BIST Sinai Endeksini olumsuz etkiledigi
anlasilmaktadir. Model 5 incelendiginde doviz kuru ve
enflasyon verilerinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
katsaylya sahip oldugu bulgusuna ulasiimistir. Buna goére

Cizelge 6. Hata Diizeltme Modellerinin Sonuglari
Table 6. Results of Error Correction Models

déviz kurunda meydana gelen bir birimlik sokun BiSTT
Endeksini %0,758 oraninda, enflasyon da meydana gelen
bir birimlik sokun ise BISTT Endeksini %1,031oraninda
artirdigi tespit edilmistir.

Son olarak ¢aligmada kullanilan beg farkli modelin
istikrarli olup olmadigini arastirmak icin CUSUM ve CUSUMQ
testleri kullanilmistir. CUSUM ve CUSUMAQ testlerinde yer
alan kirmizi kesikli gizgileri %95 gliven sinirlarini ifade
etmektedir. Diiz gizgiler ise parametre tahminlerini temsil
etmektedir. CUSUM ve CUSUMQ testlerinden elde edilen
sonuglara gore c¢alismada arastirilan bes farkli modelinde
istikrarli oldugu gozlemlenmistir.

ARDL (1, 1, 0)

Seriler Katsayi Anlamlilik Degerleri
RDK -1,033 0,003***
LAtoelell ) ENF 2,425 0,001%**
c 22,534 0,026**
ECM(-1) -0,624 0,000%**
ARDL (1, 0, 0, 0)
RDK -0,895 0,03%*
ENF 2,463 0,001%**
leelEs d1h -0,008 0,832
c -2,826 0,045%*
ECM(-1) -0,496 0,000%**
ARDL (1, 1, 0, 1)
RDK -1,396 0,001***
ENF 2,676 0,001***
Model 3 , '
ode dim -0,057 0,337
c -2,869 0,012**
ECM(-1) -0,662 0,000%**
ARDL (1, 0, 0, 0)
RDK 0,485 0,505
ENF 0,806 0,462
LileEles dis -0,095 0,073*
c 0,805 0,732
ECM(-1) -0,346 0,000%**
ARDL (1, 0, 0)
RDK 0,758 0,025**
ilerEl)s ENF 1,031 0,000%**
ECM(-1) -0,115 0,001%***
- Rk Rk * sembolleri sirastile %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir.
Sonug

Bu ¢alismada Turkiye ekonomisinde 2011:Q1-2022:Q3
doénemleri icin reel doviz kuru ile hisse senedi piyasasi
arasindaki iliski arastirilmistir. Bu amacla ¢calismada bes
farkh model kullanilmistir. Déviz kurunda meydana gelen
bir birimlik sokun Model 1’de BiST100 Endeksini, Model
2’de BIST Hizmet Endeksini ve son olarak Model 3’te BIST
Mali Endeksini azalttigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir
ifade ile déviz kuru ile BiST100, BiST Mali ve BIST Hizmet
Endeksleri arasinda ters yonli bir iliski oldugu
belirlenmistir. Bu endeksler icin elde edilen sonuglar
incelendiginde akis odakli ya da geleneksel yaklasimin
gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Literatiirde benzer
sonuglara ulasan calismalar da vardir. Ornegin Yiice ve

Simga-Mugan, 1996; Dogru ve Recepoglu, 2014; Ceylan ve
Sahin, 2015; Belen ve Karamelikli, 2016; Kendirli ve
Cankaya, 2016; Coskun vd., 2016; Ozmen vd., 2017;
Eyliboglu ve Eyuboglu, 2018 ve Altunéz, 2020
¢alismalarinda benzer bulgulari raporlamistir.

Calismada kullanilan diger bir denklem olan Model
5’ten elde edilen bulgulara bakildiginda, déviz kuru ile BiST
Teknoloji Endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu
belirlenmistir. Portfoy dengesi yaklasimi olarak bilinen ve
doviz kurunda meydana gelen artisin yerli firmalara
avantaj saglayacagl ve Uretim ile birlikte ihracatlarinin
artacagini savunan teorinin gecerli oldugu sonucuna
ulasiimistir.
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D&viz kuru ile BIST Teknoloji Endeksi arasindaki iliskiye
benzer sonuglarin, Erdem vd., 2005; Pekkaya ve
Bayramoglu, 2008; Kapusuzoglu ve ibicioglu, 2010; iscan,
2011; Savas ve Can, 2011; Berke, 2012; Ceylan ve Sahin,
2015; Ugur ve Bingol, 2020; Sertkaya ve Songur, 2021; Kilig
ve Ucaktiirk, 2021; Geng ve Oztiirk, 2021 ve Durgun ve
Temurlenk, 2021 calismalarinda da tespit edildigi
anlasilmaktadir. Son olarak Model 4’e bakildiginda doéviz
kuru ile BIST Sinai Endeksi arasinda bir iliski olmadig
sonucuna ulasiimistir. Benzer sonuglara Jorion, 1990;
Bartov ve Bodnar 1994; Mishra, 2004; Gulati ve Kakhani,
2012; Zubair, 2013 ve Suriani vd., 2015 c¢alismalarinda
farkh piyasalar icin raporlandigi gorilmektedir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, doviz kuru ile
BiST100, BiST Mali, BiST Hizmet ve BiST Teknoloji hisseleri
arasinda bir iliski oldugu belirlenmistir. Turkiye’nin kisa
vadeli doéviz borcu ve yiiksek oranda vermis oldugu cari
actk dikkate alindiginda doéviz kurunda oynakliklar
yasanabilecegi ve bu oynakliklarin dolayli yoldan finans
piyasalari tizerinde olasi etkilerinin yatirimcilar tarafindan
dikkate alinmasinin  son derece ©6nemli oldugu
diistinilmektedir. Oyle ki reel sektdriin kisa vadeli
borglari, doviz kurunda yasanan degisimden
etkilenmektedir. Bu nedenle doviz kurunda meydana
gelen bir sokun BIiST Mali ve BIST Hizmet Endekslerini
etkilemesi beklenmektedir. Calismaya konu olan diger bir
endeks ise BIST Teknoloji Endeksidir. Déviz kuru ile BIST
Teknoloji firmalari arasindaki pozitif yonla bir iliski oldugu
belirlenmistir. Ozellikle son vyillarda Tirkiye’de basta
savunma sanayi olmak Uzere yilksek teknoloji Ureten
ihracatgi firmalarin oldugu bilinmektedir. Bu kapsamda
konu ele alindiginda, doviz kurunda meydana gelen yukari
yonli bir degisimin, teknoloji ihrag eden firmalari pozitif
yonde etkilemesi beklenmektedir.

Calismada analize konu olan diger bir endeks ise BIST
Sanayi Endeksidir. BIST Sanayi Endeksinden elde edilen
sonuglara bakildiginda, enflasyon ve doéviz kurunun
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ancak modele dahil
edilen kukla degiskenin anlamli oldugu goérilmektedir.
Diger bir ifade ile kukla degiskenin temsil ettigi yillarda
yasanan makroekonomik gelismelerin ve 15 Temmuz
darbe girisiminin sanayi endeksini olumsuz etkiledigi
distnulmektedir. Calismadan elde edilen diger bir sonug
ise BIST Sanayi Endeksi disinda diger endekslerin
enflasyondan pozitif ydonde etkilendigidir. Ozelikle son
donemlerde fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
artislarin kisa donemde hisse senetlerine olan talebi
artirdigl anlasilmaktadir. Bunun nedeni olarak enflasyon
ve doviz kurunda meydana gelen degisimler neticesinde
hisse senetlerinin dolar bazli fiyatlarinin nceki donemlere
gore ucuz kalmasidir. Son olarak Tiirkiye’nin kisa vadeli dis
bor¢ stoku ve uUretimde kullanilan ithal girdi orani goz
onlne alindiginda ozellikle doviz piyasasinda istikrarin
saglanmasi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle politika
yapicilarinin, reel sektorli doviz kazandirici yatirimlara
yonlendirmesi veya tesvik etmesi siirdtralebilir ekonomik
blylme i¢in hayati 5nem tasimaktadir. Ayrica 6zellikle son
donemlerde yasanan yliksek cari agigin, enerji ithalati
kaynakl oldugu dusiinuldiginde, ulkenin yenilenebilir

enerji kaynagi altyapisinin gigclendirilmesi igin 6zel
sektoriin bu alanda yatirim yapmasi tesvik edilmelidir.

Tirkiye ekonomisi icin doviz kuru ve hisse senedi
geciskenligin arastinldigi bu c¢alismanin bazi kisitlan
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ulasilan sonuglarin Tirkiye
ekonomisine ve arastirma doénemine 06zgl bulgular
olmasidir. Farkli donem ya da farkl tlke/tlke gurubuna
yonelik yapilan calismalarda ve enflasyon ve doviz
kurunun istikrarl oldugu déonemlerde farkl sonuglar elde
edilebilir. ikincisi ise ¢alismada kullanilan analiz
yontemidir. Degiskenler arasindaki iliskilerin dogrusal
olmayan ya da farkli yontemlerle test edilmesinin farkh
sonuglar dogurabilecegi diislintilmektedir.

Extended Abstract

Introduction

It is known that volatility in a country's foreign
exchange market affects many macroeconomic variables,
especially economic output and inflation. One of these
macroeconomic variables is stock markets. The rapid
development of financial markets in developing countries
has drawn attention worldwide (Li et al., 2018:726). In
recent years, the increase in international trade volume
with rapid globalization has accelerated the flow of capital
between countries. Financial markets, especially the stock
and foreign exchange markets, have become more
integrated with world markets. This situation has made
the features of global economic convergence more
evident (Huang et al., 2021; Li et al., 2018:726).

The current financial liberalization in the world in the
1970s caused most industrialized countries to adopt
flexible exchange rate regimes (Phylaktis and Ravazzolo,
2005: 1031). With the emergence of the flexible exchange
rate system, the increasing volatility of exchange rates and
the banking sector, including the banking sector, created
an additional source of uncertainty and risk for companies
operating in the international environment (Tai, 2000:
397). These developments in industrialized countries led
developing countries to adopt flexible exchange rate
regimes in the late 1980s and early 1990s, and exchange
controls were gradually lifted. With flexible exchange
rates, the volatility of foreign exchange markets and the
increased risks associated with such investments have
raised the possibility of international investment and
portfolio diversification (Phylaktis and Ravazzolo, 2005:
1031). This liberalization trend in the world was reflected
in the Turkish economy at the beginning of the 1980s. This
reflection led to the removal of foreign exchange controls
on foreign capital movements and the adoption of more
accessible exchange rate regimes. A controlled and
multiple exchange rate policy was implemented until the
decisions of January 24, 1980, were implemented in the
Turkish economy. With the January 24 decisions, a
realistic and flexible exchange rate regime was adopted,
and the Turkish currency was devalued by around 50%.
Although a more accessible control than a more
controlled exchange rate system was adopted in 1980-
2001, a wide variety of exchange rate regimes were
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applied between these years. However, after the 2001
economic crisis and in Turkiye, the free exchange rate
regime, in which the exchange rate anchor was used, was
adopted. This exchange rate regime is currently applied
(Cambazoglu and Karaalp, 2012: 58).

The recent emergence of new capital markets, the
loosening of capital controls, and the adoption of more
flexible exchange rate regimes have increased managers and
executives to study the interactions between stocks and
foreign exchange markets (Phylaktis and Ravazzolo, 2005:
1031). It is accepted that there are two approaches to
removing the overload between stock prices and exchange
rates (Ajayi et al., 1998; Katechos, 2011; Andreou et al., 2013;
Chkili and Nguyen, 2014; Sui and Sun, 2016; Belen-
Karamelikli, 2016; Morales-Zumaquero and Sosvilla-Rivero,
2018; Mollicka and Sakaki, 2019; Narayan et al., 2020; Nusair
and Olson, 2022; Rai and Garg, 2022). The first of these
approaches; is the micro-based approach, known as the flow-
oriented or traditional approach, developed by Dornbusch
and Fisher (1980) (Ajayi et al., 1998; Sui and Sun, 2016; Malik,
2021). If the second It is a macro-based approach that
includes stocks that Frankel (1983) and Branson and
Henderson (1985) are responsible for managing their
portfolio or stock status (Ajayi et al., 1998; Katechos, 2011;
Andreou et al., 2013; Caporale et al., 2014; Suiand Sun, 2016;
Rai and Garg, 2022).

In this study, the relationship between the stock
market and the exchange rate for the Turkish economy is
investigated within the scope of the two theories
mentioned above. As the stock market in Tirkiye, BIST100
and sub-indices BIST Financial, BIST Service, BIST
Technology and BIST Industrial indices were used in the
study. Considering Tirkiye's short-term debts, current
account deficit and import input rates used in production,
it is thought that the volatility in the exchange rate will
cause significant reactions in the firm and banking sector.
For this purpose, by including the study's sub-indices in
the stock market, the effects of the developments in the
exchange rate on the sectors in Tirkiye will also be
investigated. The study examines the relationship
between the exchange rate and the stock market. It also
allows the examination of the relationship between the
exchange rate and different sectors. Finally, it draws
attention to the effects of exchange rate volatility in the
Turkish economy on macroeconomic issues. For all these
reasons, it is thought that it will make an essential
contribution to the literature.

Methods

In this study, the effects of the real exchange rate
between 2011Q1-2022Q3 on Borsa Istanbul and its sub-
indices for Tirkiye are investigated. The data used in the
study were obtained from the Central Bank of the
Republic of Tirkiye (CBRT) database. First, the logarithmic
transformation of the data was provided. Afterwards, five
different models were created to examine the
relationship between the data. When these models are
discussed, real exchange rate and inflation, Their effect on
the BIST100 index in Model 1, the BISTH index in Model 2,
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the BISTM index in Model 3, BISTS index in Model 4 and
finally BISTT index in Model 5 are examined. In addition,
inflation data were included in the models created to
explore the relationship between the variables following
the literature.

In order to obtain schart results in the study, the data
must be stationary. Whether the data is static or not was
investigated by ADF and PP unit root tests. According to
the ADF and PP unit root test results, it has been
determined that all series contain unit roots in their level
values, but they are stationary at the first difference. Thus,
it was determined that the series were standing at the 1(1)
level, and it was decided to investigate the existence of a
cointegrated relationship between them. For this
purpose, Pesaran et al. (2001), it was decided to use the
ARDL bounds test for this purpose.

Findings

According to the long-term findings obtained from the
ARDL bounds test used in the study, it was determined
that the exchange rate and inflation series for Model 1
were statistically significant. While the coefficient of the
exchange rate series coefficient is negative, the inflation
data coefficient is positive. Thus, it was determined that a
one-unit shock in the exchange rate decreased the
BIST100 index by 1,033%, while a one-unit shock in the
inflation data increased the BIST100 index by 2,425%.
Considering Model 2, it was found that a one-unit shock in
the exchange rate decreased the BISTH index by 0,895%,
while a one-unit shock in the inflation data increased the
BISTH index by 2,463%. Looking at Model 3, it is seen that
a one-unit shock in the exchange rate decreases the
BISTM index by 1,396%, while a one-unit shock in the
inflation data increases the BISTM index by 2,676%. It was
determined that the d1h and d1m variables used in Model
2 and Model 3 to represent structural break were
statistically insignificant.

Considering the findings obtained from Model 4,
another model established in the study, it was determined
that the exchange rate and inflation data were statistically
insignificant. However, it was determined that the dummy
variable added to the model to ensure structural stability
was significant at the 10% level, and its coefficient was
negative. Accordingly, it is understood that the dummy
variable added to the model representing the year 2015
and the developments in the country in the relevant
period negatively affected the BIST Industrial index.
Finally, when Model 5 is examined, it has been found that
the exchange rate and inflation data have statistically
significant and favourable coefficients. Accordingly, it was
concluded that a one-unit shock in the exchange rate
increased the BISTT index by 0,758%, and a one-unit shock
in inflation increased the BISTT index by 1,031%.

Conclusion

This study examines the relationship between the real
exchange rate and the stock market in the Turkish
economy in the period of 2011Q1-2022Q3. For this
purpose, five different models were used in the study. It
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was concluded that a one-unit shock in the exchange rate
lowered the BIST100 index in Model 1, the BIST Service
index in Model 2, and finally, the BIST Financial index in
Model 3. According to this result, it is understood that
there is an inverse relationship between the exchange
rate and BIST100, BIST Financial and BIST Service indices.
When the results for these indices are examined, it is
concluded that the flow-oriented or traditional approach
is valid. Looking at the result obtained from Model 5, it has
been determined that there is a positive relationship
between the exchange rate and the BIST Technology
index. It has been found that the theory known as the
portfolio balance approach, which argues that the
increase in the exchange rate will provide an advantage to
domestic companies and that their exports will increase
with the production, is valid. Results similar to the
relationship between exchange rate and the BIST
Technology index, Erdem et al., 2005; Pekkaya and
Bayramoglu, 2008; Kapusuzoglu and Ibicioglu, 2010; Iscan,
2011; War and Can, 2011; Berke, 2012; Ceylan and Sahin,
2015; Ugur and Bingdl, 2020; Sertkaya and Songur, 2021;
Kilic and Ucakturk, 2021; It is seen that it was also
detected in the studies of Gen¢ and Oztiirk, 2021 and
Durgun and Temurlenk, 2021. Finally, when Model 4 is
examined, it is concluded that there is no relationship
between the exchange rate and the BIST Industrial index.
Similar results were found in Jorion, 1990; Bartov and
Bodnar 1994; Mishra, 2004; Gulati and Kakhani, 2012; In
the studies of Zubair, 2013 and Suriani et al., 2015, it seen
that it is reported for different markets.
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