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Oz

Bu ¢alismada, 2005:01-2019:12 déneminde BIST Sinai Endeksi ile déviz kuru arasindaki olas
iligkinin, yapisal kirilmalart modellemede birbirinden farkly yaklasimlar kullanan esbiitiinlesme
testleri kullanilarak arastirtimast amaglanmaktadir. Serilerin duraganhk diizeyleri; ADF (1979;
1981), Narayan ve Popp (2010) ile Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier ADF
birim kok testleri kullanilarak tespit edilmektedir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliskiler,
ARDL swir testi, iki yapisal kirilmali Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ve Tsong vd. (2016)
tarafindan onerilen Fourier esbiitiinlesme testi ile incelenmektedir. ARDL ve Hatemi-J (2008)
test sonuglart, BIST Sinai Endeksi ile déviz kuru arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadigina isaret etmektedir. Ancak, sz konusu degiskenler arasindaki iliskileri bilinmeyen
formda ve sayida yapisal kirilmayr dikkate alarak inceleyen Fourier esbiitiinlesme testinden elde
edilen ampirik bulgu, BIST Sinai Endeksi ile déviz kuru degiskenlerinin esbiitiinlesik olduklarin:
gostermektedir. Son olarak, DOLS yontemi ile hesaplanan ve degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi yansitan katsayiya gore; doviz kurunun BIST Sinai endeksi iizerinde uzun
donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sinai Endeksi, Doviz Kuru, Fourier Esbiitiinlesme Testi
Abstract

This paper aims to analyze the possible relationship between BIST Industrial Index and currency
exchange rate by various cointegration tests using different approaches in modelling structural
break(s), covering 2005:01-2019:12. The stationarity of series are tested by ADF (1979; 1981)
unit root test, Narayan and Popp (2010) unit root test, and Fourier unit root test proposed by
Enders and Lee (2012). Besides, the cointegration relationship between the series is tested by
ARDL bound test, Hatemi-J (2008) cointegration test with two structural breaks and Fourier
cointegration test introduced by Tsong et al. (2016). ARDL and Hatemi-J (2008) test results show
that there is no long-run pattern of cointegration between BIST Industrial Index and currency
exchange rate. However, results of Fourier cointegration test that yields efficient findings
irrespective of the number and the form of breaks conclude the existence of cointegration
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relationship between the variables. Finally, long-run coefficient estimated by Stock and Watson
(1993)’s DOLS methodology posits that currency exchange rate has statistically significant and
negative effect on BIST Industrial Index.

Keywords: BIST Industrial Index, Currency Exchange Rate, Fourier Cointegration Test
1. Giris

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin finansal entegrasyon iizerindeki olumlu etkileri, tilkeler
arasindaki ticari faaliyetlerin gelistirilmesine 6nemli katkilar saglamaktadir. Bu baglamda,
finansal piyasalar arasindaki etkilesim ve s6z konusu piyasalara erisim imkanlar1 da giderek
artmaktadir. Ticari ve finansal agidan birbirlerine entegre iilkelerin déviz kurlarinda ve hisse
senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, farkli finansal piyasalar arasindaki sermaye
hareketlerini ve buna bagli olarak da tilkelerin dig ticaret islemlerini 6nemli derecede
etkileyebilmektedir. Finans literatiirii acgisindan bakildiginda, finansal piyasalar arasindaki
sermaye hareketliliginin artmasi, hisse senedi piyasalari ile doviz kurlar arasinda etkilesimin
ampirik olarak incelenmesinin gerekliligini 6n plana ¢ikarmistir.

Uluslararas1 ticaretin 6niindeki engellerin nispeten azalmasi ve/veya kaldirilmasi ve buna bagl
olarak diinya ticaret hacminde meydana gelen 6nemli artis, iilkeleri dis ticaret ve &zellikle de
nominal ve reel efektif doviz kurlarinda ortaya ¢ikan ani dalgalanmalar karsisinda oldukga duyarl
hale getirmektedir (Akel ve Gazel, 2014, s. 24). Genel olarak tanimlamak gerekirse; nominal
efektif doviz kuru, bir iilkenin dis ticaretinde énemli paya sahip iilkelerin para birimlerinden
olusan sepete gore, o iilkenin para biriminin uygun bir agirliklandirma yontemi ile elde edilmis
ortalama degeridir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif doviz kurundaki nispi fiyat
etkilerinin, bir fiyat veya maliyet 6l¢itii ile arindirilmig halidir (www.tcmb.gov.tr). Reel efektif
doviz kuru, ilkeler arasindaki nispi fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi igermesinden
dolay1 ekonomilerin rekabet gli¢lerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar makroekonomik
gostergelerden biridir (Saygili vd., 2010, s. 2). Ulkenin merkez bankast tarafindan hesaplanan reel
efektif doviz kurundaki artiglar, s6z konusu iilkenin ulusal para biriminin reel olarak deger
kazanmasi, azalislar ise reel olarak deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Ulusal para biriminin degeri, girdi ve finansman maliyetleri acisindan oldukca 6nemlidir. Reel
efektif doviz kuru yiikseldiginde, i¢ fiyatlar dis fiyatlara gore daha pahali hale geleceginden,
ulusal para birimi reel olarak deger kazanmaktadir (Granger vd., 1998, s. 340; Savas ve Can,
2011, s. 336). Bu durumun dogal sonucu olarak ithalatin artmasi, ihracatin ise azalmasi
beklenmektedir. Benzer sekilde, reel efektif doviz kurundaki azaliglar yani ulusal para biriminin
degerinin diismesi ihracat1 artirmakta, ithalat1 ise azalmaktadir. Mikro 6lgekte (firma dlgeginde)
ele alindiginda, hisse senetleri borsada islem goéren bir ihracat-yogun bir firmanmn ihracat
rakamlarinin artmasinin, s6z konusu firmanin finansal performansi (karlilig1) iizerinde pozitif bir
etki yaratmasi beklenmektedir. Bu beklenti ayn1 zamanda firmanin hisse senetlerinin piyasa
fiyatinin artmasina da neden olacaktir. Firmanin ithalat-yogun bir firma olmasi durumunda ise
s0z konusu firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatinda diisiislerin yasanmasi yoniinde bir beklenti
olusabilmektedir. Ulusal para biriminin degerlenmesi, o iilkedeki mallarin yabanci mallar
cinsinden fiyatin1 artirmakta, rekabet giiclinii azaltmakta ve sonug itibariyle hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin diismesine neden olabilmektedir

Diinya hisse senedi piyasalarma benzer sekilde, Tiirkiye hisse senedi piyasasi da sanayi
firmalarinin yogunlukta oldugu bir piyasadir. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet
sitesinden elde edilen verilere gore, 2020 yili itibariyle hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)
bilinyesinde islem goren toplam 490 firmanin 168 tanesi (%34’ii), -sanayi sektoriinde yer alan
firmalarin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeler dikkate alinarak hesaplanan hisse senetleri
piyasasi endeksi olan- BIST Sinai Endeksi’nde yer almaktadir. Dis ticaret agisindan bakildiginda
ise Tiirkiye’nin ithalat agirlikli bir ekonomiye sahip oldugu bilinmektedir.

Bu calismada, 2005:01-2019:12 déneminde BIST Sinai Endeksi ile doviz kuru arasindaki olasi
iliskinin, yapisal kirilmalari modellemede birbirinden farkli yaklasimlar kullanan egsbiitiinlesme
testleri kullanilarak arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, serilerin duraganlik
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diizeylerinin tespit edilmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller (ADF,
1979; 1981)), Narayan ve Popp (2010) ile Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen Fourier
ADF birim kok testleri; seriler arasindaki uzun donemli iliskilerin belirlenmesinde Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL)) sinir testi, iki yapisal kirtlmali
Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ve Tsong vd. (2016) tarafindan 6nerilen Fourier esbiitiinlesme
testi kullanilmaktadir. Son olarak, degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiyi yansitan
katsayinin hesaplamasinda ise Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kii¢iik
Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)) yonteminden yararlanilmaktadir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Girig boliimiinii takiben, ikinci boliimde konuya iliskin
Literatiir Incelemesi’ne yer verilmekte, {i¢iincii boliimde ise Metodoloji kapsaminda calismada
kullanilan veri setine ve tahminleme modeline deginilmekte, uygulanan ekonometrik testler
sonucunda elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Calisma, elde edilen ampirik bulgularin
teorik yansimalarinin tartisildigt ve politika Onermelerinin sunuldugu Sonu¢ bolimi ile
tamamlanmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde doviz kurlan ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢ok fazla
sayida calisma olmasina karsin, bu calismalardan elde edilen ampirik bulgularin karmasik ve
birbirleriyle geliskili olduklar1 goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarda kullanilan tahminleme
modellerinin ve bu modeller kapsamindaki veri setlerinin farkliliklar gostermesi konuya iliskin
ampirik bulgularda gézlemlenen c¢esitliligin temel nedenleri olarak gdsterilebilir.

Franck ve Young (1972) tarafindan yapilan ¢alismayi, doviz kurlari ile hisse senedi piyasasi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen oncii ¢alismalardan biri olarak ele almak miimkiindiir. Bu
calismada doviz kurlar ile hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin varligina rastlanilmamistir. Sonrasinda Aggarwal (1981), 1974-1978 donemini kapsayan
calismasinda Birlesik Devletler’deki hisse senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kurlar arasinda uzun
doneme kiyasla kisa donemde daha giiglii pozitif yonlii bir iligki tespit etmistir. Benzer sekilde,
Birlesik Devletler’deki hisse senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasinda iliskiyi ele alan
Giovannini ve Jorion (1987) ile Soenen ve Hennigar (1988) s6z konusu degiskenler arasinda,
sirasiyla, istatistiksel olarak anlamli pozitif ve negatif yonlii iligkiler tespit etmislerdir. Bahmani-
Oskooee ve Sohrabian (1992) tarafindan yapilan ve 1973:07-1988:12 doneminde S&P-500
Endeksi ile efektif doviz kuru arasindaki iligskinin Granger nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri
baglaminda incelendigi c¢alisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit
edilemezken, kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Uzak Dogu ve Asya tilkelerinin incelendigi ¢alismalar baglaminda; Granger, Huangb ve Yang
(2000)’1n Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland
ve Tayvan i¢in doviz kuru ile hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligmi inceledikleri 1986-1997 donemini kapsayan calismalart sonucunda; Japonya ve
Endonezya i¢in hisse senedi piyasasi fiyatlar1 ile doviz kurlan arasinda iliski olmadigi; Giiney
Kore i¢in déviz kurlarindan hisse senedi piyasasi fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi bulunurken,
diger {ilkeler i¢in hisse senedi piyasasi fiyatlarindan doéviz kurlarina dogru nedensellik iligkisi
oldugu ve Filipinler i¢in doviz kurlar1 ile hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir
iligkinin varhig1 tespit edilmistir. Ghazali vd. (2008)’1n 2005-2007 déoneminde Malezya i¢in hisse
senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi inceledigi ¢caligmalarinda, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligina rastlanilmamistir. Zhao (2010), 1991-2009 dénemini
kapsayan calismasinda Cin hisse senedi piyasasi fiyatlan ile reel efektif doviz kuru arasindaki
iligkiyi VAR ve GARCH modellerini kullanarak arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda, reel
efektif doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigi tespit
edilmistir.

Lean, Narayan ve Smyth (2011), 1991-2005 déneminde Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland olmak tizere sekiz Asya iilkesinde doviz kurlari ile hisse
senedi piyasasi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Granger nedensellik, tek yapisal kirilmali Gregory ve
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Hansen esbiitiinlesme ve panel veri ¢oklu yapisal kirtlmali esbiitiinlesme testleri kullanarak
arastirilmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglara gore; Kore icin s6z konusu degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi ve doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru zayif
tek yonlii Granger nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

G-7 iilkeleri baglaminda, Nieh ve Lee (2001) Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Ingiltere
ve Birlesik Devletler’de 1993:10-1996:02 déneminde hisse senedi piyasasi fiyatlar ile doviz
kurlar arasindaki iligkiyi aragtirmiglar ve s6z konusu iilkelerde hisse senedi piyasasi fiyatlari ile
doviz kurlar1 arasinda uzun donemli istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna
ulasmuslardir. Yang ve Doong (2004), 1979:05-1999:01 déneminde G-7 iilkelerinde hisse senedi
piyasasi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi EGARCH modeli ile incelemisler ve hisse
senedi piyasasindaki fiyat degisimlerinin gelecekteki doviz kuru hareketleri iizerinde etkili
olabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Bahmani-Oskooee ve Saha (2016), Brezilya, Kanada, Sili, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya,
Meksika ve Ingiltere’de 1980-2014 doneminde hisse senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kurlart
arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yontemini kullanarak aragtirmislardir. Calismanin sonuglarina
gore, doviz kuru degisikliklerinin hisse senedi piyasasi fiyatlari {izerinde asimetrik etkilerinin
oldugu ve bu etkilerin ¢ogunlukla kisa vadeli oldugu tespit edilmistir.

Delgado, Delgado ve Saucedo (2018), Meksika’da 1992-2017 doneminde aylik verileri
kullanarak hisse senedi piyasasi fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemislerdir. Aragtirmadan elde edilen bulgulara gore,
doviz kuru, hisse senedi piyasasi fiyatlarini istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde
etkilemektedir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi inceleyen bazi
calismalar ise asagidaki sekildedir:

Kasman (2003)’1n 1990-2002 doéneminde BIST-100 Endeksi, BIST Sektér Endeksleri (Mali
Endeks, Sinai Endeksi ve Hizmet Sektorii Endeksi) ile doviz kuru (USD/TL) arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmasinin bulgulara gore; s6z konusu degiskenler uzun donemde esbiitiinlesik
olup, doviz kurundan BIST Sinai Endeksi’ne dogru Granger nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Benzer sekilde, Ayvaz (2006)’1in 1991:01-2004:12 doneminde Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasi
fiyatlar ile d6viz kuru arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismasinin sonuglarina gore; esbiitiinlesme
testi sonuglar1, doviz kuru ile BIST-100 Endeksi, BIST Mali Endeks ve BIST Hizmet Sektorii
Endeksi arasinda uzun donemli bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Pekkaya ve Bayramoglu
(2008), 1990-2007 déneminde BIST-100 ve S&P 500 endekslerinden TL/USD doviz kuruna
dogru Granger nedensellik iliskisi ve doviz kuru ile BIST100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir
Granger nedensellik iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir. Kiran (2009), 1990:01-2008:07
doneminde Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi yontemi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Caligmanin ampirik
sonuglari, uzun dénemde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligina isaret etmektedir. EImas ve Esen (2011), Tirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya
ve Hindistan’da hisse senedi piyasasi fiyatlar1 ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calismalarinda; sadece Rusya icin degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit ederlerken,
esbiitiinlesme testinde Tiirkiye ve Rusya i¢in degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit
etmislerdir. Akel ve Gazel (2014), 2005-2013 doéneminde BIST Sinai Endeksi ile reel efektif
doviz kuru, Euro/TL doviz kuru ve dolar endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli denge
iligkilerinin varligimi ARDL Sinir Testi ile arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara goére, Sinai
Endeksi ile reel efektif doviz kuru, dolar endeksi ve Euro/TL kuru arasinda uzun donemli bir
denge iliskisi ile birlikte, uzun donemde Sinai Endeksi ile dolar endeksi ve Euro/TL kuru arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ayrica, kisa donemde Sinai Endeksi
ile tiim degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler tespit edilmistir. Belen ve
Karamelikli (2016)’nin Tirkiye’de hisse senedi piyasasi getirileri ile doviz kurlart arasindaki
iliskiyi ARDL esbiitiinlesme yontemi ile arastirdiklari calismalarindan elde edilen sonuglara gore;
BIST-100 ile USD/TL kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanmis ve uzun dénemde doviz
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kurlarinin hisse senedi piyasasi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Altunoz
(2016), 1997-2013 doneminde Tiirkiye, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Hindistan, Meksika,
Malezya, Sili ve Romanya i¢in doviz kurlar1 ile hisse senedi piyasasi fiyatlari arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, uzun dénem katsayilarint Meksika ve Hindistan digindaki iilkeler
icin istatistiksel olarak anlamli bulmuglardir. Aydin (2017), 1995:01-2016:12 déneminde
Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler Meksika ve Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi
fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik nedensellik testleriyle aragtirdigi
calismasinda; Arjantin, Brezilya, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniinii hisse senedi piyasasindan d6viz kuruna dogru; Endonezya’da ise
cift yonlii olarak tespit etmistir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore, hisse senedi
piyasasindan ddviz kuruna dogru nedensellik iligkisi; Brezilya ve Cin igin pozitif soklarda,
Endonezya i¢in negatif soklarda, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye ig¢in hem pozitif hem de negatif
soklarda tespit edilmistir. Doviz kurundan hisse senedi piyasasina dogru asimetrik nedensellik
iligkisi ise Arjantin icin pozitif soklarda; Endonezya ve Filipinler i¢in ise negatif soklarda tespit
edilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), 2011-2016 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda BIST
endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ARDL testi ile incelemislerdir. Caligmanin
sonuglari; BIST Tekstil Deri Endeksi ile Euro/TL déviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST
Tekstil Deri, BIST Ticaret ve BIST Teknoloji Endeksleri arasinda uzun dénem iliskinin varligini
ortaya koymustur. Altundz (2020), 2008-2018 doneminde hisse senedi getirileri ile Dolar/TL kuru
arasindaki iligkiyi ARDL egbiitiinlesme ve Granger nedensellik yaklasimlarini kullanarak
arastirmigtir. Aragtirmanin sonuglari, hisse senedi piyasasi fiyatlari ile doviz kuru arasinda doviz
kurundan hisse senedi piyasasi fiyatlarina dogru ve ters yonlii uzun donem bir denge iliskisi
bulundugunu gostermektedir. Kassouri ve Altintas (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, 2003:01-
2018:12 doneminde Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fiyatlar ile doviz kurlan arasindaki
etkilesimi dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelenmis ve esik modeli sonuglari,
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun donem esbiitiinlesme
iligkisinin varligin igaret etmistir.

3. Metodoloji
Calismanin bu boliimiinde tahminleme modeline dahil edilen degiskenler ve model hakkinda bilgi
verilmekte ve uygulanan ekonometrik testlere iliskin ampirik bulgular sunulmaktadir.

3.1. Veri Seti ve Tahminleme Modeli

Tahminleme modeline dahil edilen degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Veri Kaynagi Doénem
InS1nai BIST Sinai Endeksi

TCMB, Elektronik Veri Dagitim 2005:01-
Reel Efektif Doviz Kuru  Sjstemi 2019:12

InRedk Endeksi

Bu ¢alismada, BIST Smai Endeksi ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliski Y = f(Redk)
fonksiyonu kullanilarak arastirilmaktadir. Veri setinin dinamik 6zellikleri ile iliskili problemleri
engellemek ve modelin daha tutarli ve verimli sonuglar tiretebilmesi igin endekslerin logaritmik
formlar1 kullanilmistir. Caligmanin logaritmik dogrusal tahmin denklemi asagidaki gibidir:

InSinai, = By + p1InRedk, + & (D
3.2. Ampirik Bulgular

Bu calismada serilerin duraganlik diizeyleri literatiirde siklikla kullanilan Artirilmis Dickey-
Fuller (ADF; 1979-1981) ve iki i¢sel kirtlmaya izin veren Narayan ve Popp (2010) birim kok testi
ile sinanmaktadir. Ayrica, serilerin duraganlik diizeyleri -belirtilen testlerin haricinde- yapisal
kirilmalarin sayisina ve bigimine (keskin ya da kademeli olup olmamasina) bakilmaksizin
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serilerin duraganlik diizeyleri hakkinda daha saglikli bulgular sunabilen ve Enders ve Lee (2012)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF birim kok testi ile de sinanmaktadir. Serilerin biitiinlesme
derecelerinin belirlenmesinden sonra, seriler arasindaki olasi uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varligi Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL))
sinir testi yaklasimi, yapisal degisimleri dikkate alan Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ve
Tsong vd. (2016) tarafindan Onerilen Fourier esbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi yansitan katsayinin hesaplamasinda ise Stock ve
Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least
Squares (DOLS)) yonteminden yararlanilmaktadir.

3.1.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi i¢in serilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Dickey ve Fuller
(DF, 1979) tarafindan gelistirilen birim kok testinde, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve
ayni dagilima sahip olduklar1 ve hata terimlerinde otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir.
Dickey ve Fuller ortaya ¢ikmasi muhtemel otokorelasyon sorununu onlemek 1981 yilinda
Artirillmig Dickey-Fuller (ADF) testini gelistirerek, modeldeki denklemlerinin sag tarafina
otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini eklemiglerdir.
ADF, bu baglamda DF testinin genisletilmis versiyonudur (Goktas, Pekmezci ve Bozkurt, 2018,
S. 12). ADF denklemleri sirastyla agagidaki gibi formiilize edilmektedir (Kutlar, 2019, s. 127):

Ay =YYiq + Z?:z Bi AYVi—iv1 + Ue 2
Ay =mo+yyeq + Zf:z Bidye—iv1 + Ut 3)
Ay =my + yyi—1 + met + Z?:z BiAYe_iv1 + Ut 4)

Yukarida yer alan (2), (3) ve (4) numarali denklemler sirasiyla; sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz
ve sabitli-trendli modelleri ifade etmektedir. ADF birim kok testinde birim kokiin varhigr sifir
hipotezi (H,) ile ssnanmaktadir. Eger sifir hipotezi reddedilemezse, y; degiskeni duragan degildir,
yani birim kok igermektedir. y, degiskeni, bir donem dnceki degerinden etkilenmemektedir. Eger
sifir hipotezi reddedilirse, seride birim kok vardir ve seri duragandir. Gegmis donemdeki soklar
belli bir donem etkilerini siirdiirmekte, bu etkiler giderek azalmakta ve kisa donem sonra ortadan
kalkmaktadir. Bu durum; y’nin kendisi duragan degil iken Ay’nin duragan olmasidir. S6z konusu
seriye birinci dereceden biitiinlesmis I(1) denilmektedir.

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganlik diizeyleri belirlenirken, serilerde ortaya ¢ikabilecek
yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, bir zaman serisi degiskeninin,
yapisal degismeler veya kirilmalardan (savaslar, dogal felaketler, ekonomi politikalarindaki
degismeler ve ekonomik krizler gibi 6nemli gelismelerden) etkilenebilenecek olmasindan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu yapisal degisimlerin dikkate alinmadigi birim kok testleri,
duraganlik baglaminda yaniltict sonuglar verebilmektedir.

Narayan ve Popp (2010) tarafindan literatiire kazandirilan birim kok testi, iki yapisal kirilmaya
izin veren ADF tipi birim kok testi olup, bu testte Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilmaktadir.
Narayan ve Popp (2010), egilimli iki seri i¢in diizeyde iki kirilmaya (Model AA) ve hem diizeyde
hem de trendde iki kirllmaya (Model CC) izin veren iki farkli spesifikasyon onermektedir
(Esenyel, 2017,s. 48).

Narayan ve Popp (2010) birim kok testinde Schmidt ve Philips (1992) takip edilerek veri iiretme
stirecinde belirledigi y; = d; + u, iki bilesen, deterministik bilesen (d;) ve stokastik bilesen (u;)
AR (1) stireci sergilemektedir. Testin denklemleri asagidaki gibidir (Narayan ve Popp, 2010, s.
1425-1426).

di"* = a + pt +¢*(L) (6,DU1; + 6,DU; ) ©)
dM? = a + Bt +¢* (L) (6,DU; ; + 6,DU} ¢ +y1DT{ +¥,DT3,) (6)
Burada;
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DU{, =1(t > Tp;), DT}, = 1(t > Tg,;)(t = Tp;), i =1,2

Burada, Tp;,i =1,2 olmak iizere iki kirilma tarihini gostermektedir. §; ve y; parametreleri,
sirastyla, diizeyde kirilmanin ve trendde kirilmanin biiyiikliiglinii ifade etmektedir. (5) ve (6) nolu
esitliklere 1* (L) terimlerinin dahil edilmesi zamanla kirtlmalarin zaman igerisinde daha yavas
gerceklesmesini saglamaktadir.

Seviyede kirllmaya izin veren M1 ve trendle birlikte seviyede kirilmaya izin veren M2 i¢in birim
kok hipotezinin sinamasini saglayacak olan yapisal modellerin test esitlikleri asagidaki sekildedir
(Narayan ve Popp, 2010, s. 1427):
Yt =pyi1 g+ Bt +60:D(Tg)1e + 02D(Tg)ze + 8:DU; ¢y + 8,DU; 1 +
K B Ay + & (7)
Yt'? = pye_1 + g + Bt + ke D(Tg) 1 + kaD(Tg)ze + 61DU; ¢y + 83DU; 4 +
YiDT{¢_1 +y3DT5e 4 + Z?:l BjAyi_j+& (8)
Burada; K; = (6; +v:), 6; = (y; — ¢0;) vey; = —¢y;, i = 1,2 seklinde ifade edilmektedir.

Narayan ve Popp (2010) kirilmali birim kok testinin hipotezleri sifir hipotezi (Hy) p = 1,
alternatif hipotez (Hy) p < 1 ile test edilmektedir. 5 nin esitlik (7) ve (8)’de verilen t istatistikleri
kullanilmaktadir. Kritik degerler Monte Carlo simiilasyonu ile tespit edilmekte olup, Narayan ve
Popp (2010)’un ¢aligmasinda yer alan Tablo 3’te verilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik
degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, serinin iki yapisal kirilma ile
birlikte duragan oldugu sonucu elde edilmektedir.

ADF ile Narayan ve Popp (2010) birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir.
Tablo 3: ADF ve Narayan Popp (2010) Birim K6k Test Sonuglari

ADF Narayan ve Popp (2010)
Degisken Test Istatistikleri Test Istatistikleri Kirilma Tarihleri
Sabitli Sabitli-Trendli M1 M2 M1 M2
2007-12 2008-09
InSinai -0,765 -2,642 -3,226 -4,639°
2008-09 2011-07
2008-04 2008-04
InRedk -0,868 -3,094 -3,819 -3,992
2008-09 2009-03
AlnSinai -11,847" -11,812" -13,44*  -13,63°
AlnRedk -10,540" -10,562" -10,57¢  -10,15%
%1 -3,466 -4,010 -4.731 -5.318
Kitik o5 2877 -3,435 4136 -4741
Degerler
%10 -2,575 -3,141 -3.825 -4.430

Not: ADF Testi igin ***, ** ye * jsaretleri, sirastyla, “%]1, %5 ve %10 diizeylerinde seri birim
kok icermektedir” seklinde olusturulan sifir hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Kritik
degerler Narayan ve Popp (2010)’dan elde edilmistir. Narayan ve Popp (2010) testi i¢in; a, b, ¢
sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. A4, birinci fark
islemcisidir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglari, serilerin diizeyde duragan olmayip; birinci
farklarinda duragan olduklarim gostermektedir. Ayrica, ayni tabloda yer alan serilere ait yapisal
kirilmali birim kok testi sonuglari; her iki model i¢in de gegerli olmak iizere, hesaplanan test
istatistik degerlerinin kritik degerlerden kiigiik olmalar1 nedeniyle, temel hipotezin
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reddedilemedigini ve serilerin duragan olmadiklarim gostermektedir. Serilerin birinci farki
almarak yapilan birim kok testi sonuclarina gore ise seriler duragan olmaktadir. Narayan ve Popp
(2010) birim kok test sonuglarina goére modele dahil edilen seriler birinci derecede biitiinlesik olup
s0z konusu sonuglar ADF birim kok test sonuglarini da desteklemektedir.

Narayan ve Popp (2010) yapisal kirilmali birim kok testinden elde edilen kirilma tarihlerine
bakildiginda ise, s6z konusu tarihlerin 2007 y1l1 sonunda patlak veren ve 2009 y1l1 sonlarina kadar
devam eden ve tiim diinya ekonomilerini etkileyen 2008 kiiresel finans krizini isaret ettikleri
acikca goriilmektedir.

Geleneksel birim kok testleri, incelenen donemlerde meydana gelebilecek yapisal kirilmalari
(degisimleri) ya dikkate almamakta ya da bu kirilmalarin sayisinin ve formunun (keskin veya
yumusak) 6nceden bilinmesi gerektigini savunmaktadir. Enders ve Lee (2012) ise kirilmalarin
tarihlerinin, sayilarinin ve formlarinin bilinemeyebilecegini savunmaktadir. Bu nedenle, ikili
kirilmalarin  sayilarinin kag tane ve formlarinin ne sekilde olacaklarina bakilmaksizin,
degiskenlerin duraganligi hakkinda etkili bulgular sunabilen bir birim kok testi gelistirmislerdir.
Gelistirilen bu test, deterministik terimde Fourier fonksiyonlu DF tipi bir birim kok testidir.
Enders ve Lee (2012), deterministik terimin a(t) belirtilen zamana bagli bir fonksiyon olan DF
testini kullanmaktadir (Enders ve Lee, 2012, s. 196-197):

ye=a(®) +pyi1+yt+é& ©)
Burada &, sabit varyansh (62) duragan hata terimi olup; a(t), t’nin deterministik fonksiyonunu
temsil etmektedir. Birim kok testinin sifir hipotezi (Hy) p = 1 olarak tanimlanmakta ve a(t)’nin
formunun bilinmemesi durumunda, tahminlenecek Fourier denklemi asagidaki gibidir:

. [2mkt 2wkt T
ar = g + Li=1 ASin (T) + Xk=1 Brcos (T)’ n<- (10)

Burada, n tahmine dahil edilen frekans sayisini, k belirli bir frekansi temsil etmekte olup, T
gbzlem sayisidir.

Enders ve Lee (2012), bir kirtlma veya dogrusal olmayan bir egilim oldugunda veri olugturma
stirecinde en az bir Fourier frekansinin olmasi gerektigini belirtmektedirler. Fourier ADF birim
kok testi, modelde yapisal degisimleri dikkate alan trigonometrik terimlerin modele dahil edildigi
birim kok testi olup asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Enders ve Lee, 2012, s. 197):

Ay = pye_1 + ¢4+t +c3 sin(znTkt) +Cy cos(znTkt) + e an

Esitlik (11)’de p = 0 olarak tanimlanan birim kok testinin sifir hipotezini (Hy) simnamak icin
hesaplanan Fourier ADF test istatistigi k frekansina ve 6rneklem T boyutuna bagli olarak Enders
ve Lee (2012, s. 197)’de yer alan tablodaki kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
test istatistigi tablodaki kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi (H,) reddedilmekte ve serinin
duragan olduguna karar verilmektedir. Fourier ADF birim kok test sonuglari Tablo 3’te
verilmektedir.

Tablo 4: Fourier ADF Birim K6k Test Sonuglari

Degisken Test Istatistigi Optimal Oncii/Gecikme Optimal Frekans
InSai -0,432 0 3
InRedk -2,322 1 1
AlnSinai -11,932* 0 3
AlnRedk -10,536* 1 3

Not: Kritik degerler Enders ve Lee’nin (2012) calismasindan elde edilmistir. Fark operatorii (A)
degiskenin farkini gostermektedir. *; %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 3’te yer alan Fourier ADF birim kok testine iligkin sonuglar, serilerin diizeyde duragan
olmadiklarini, birinci farklarinda duragan hale geldiklerini gdstermektedir.

3.1.2. Esbiitiinlesme Testleri ve Uzun Donem Katsayilarinin Belirlenmesi

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
incelenmesinde esbiitiinlesme yaklasimindan yararlanilmaktadir. Diizey degerlerinde birim kok
iceren finansal ve iktisadi zaman serileri arasindaki iligkiler esbiitiinlesme analizleri yardimiyla
aciklanabilmektedir. Konuya iligkin literatiir incelendiginde, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini incelemede Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinden yogun bigimde faydalanildigi goriilmektedir. Bu
testlerin kullanilabilmesi icin serilerin ayn1 dereceden biitiinlesik olmalar1 gibi birtakim kisitlara
sahip olmalar1 gerekmektedir. Ancak, s6z konusu kisit Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
onerilen OLS yontemine dayali ARDL yaklasimi ile giderilmistir. ARDL sinir testi yaklasimu,
bagimsiz degiskenlerin diizeyde duragan I(0) ya da birinci farkta /(1) duragan olmalarina izin
verirken bu yaklagimda bagimli degiskenin I(1) olmasi zorunludur.

ARDL; klasik OLS yontemi ile tahmin edilen, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikme
degerlerinin gecikmis degerlerini igeren bir regresyondur. ARDL (p, q1,q2,...,qk) seklinde
gosterilen bu modellerde, p bagimli degiskenlerin gecikme degerini, gk aciklayici degiskenlerin
gecikmesini ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenler -q = 0 gibi- gecikme degerlerine sahip
olmayabilmektedir (Kutlar, 2019, s. 122-123).

qj 1]
ye=a+ Zf:o ViYe—i T Z’ic=1 Ziio Xjt-1 Bji + & (12)

ARDL sinir testi yaklasimi bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik
iligkiyi gostermektedir. Uzun donem katsayilar1 agagidaki gibi gosterilebilmektedir:

aj
_ B
9]- = m (13)
Esitlik (13), farki alinip yeniden diizenlendiginde agagidaki esitlik elde edilmektedir:
-1, q;-1 vo ok Ta
Ay, = —25;01)/ Aye_i + Z?:l Ziio Axji—i'Bji — PECi—1 + & (14)

Degiskenler arasinda uzun donemli iliski (esbiitiinlesme) olup olmadigi sinir (bound) testi ile
saptanmaktadir. Sinir testi denklemi agagidaki sekildedir:
-1_ 4 qj-1 .
Ay, = —Z?zl YV Ay + Z{'(=1 iio ij,t—i’ﬁj,i —PYt-1 — A — Z?:lxj,t—1,5j +
& (15)

Smir testinde esbiitlinlesme analizi icin Wald testi (F istatistigi) temel alinmaktadir. Bu
esbiitiinlesmenin olmadigini gosteren sifir hipotezi H, ve alternatif hipotez H, asagidaki gibidir:

Hy:81 =63 =.......... = §, = 0 (Esblitiinlesme yoktur)
Hi:6y #0; Foovvennnn # 0, # 0 (Esbutinlesme vardir)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran, Shin ve Smith (2001)’in ¢aligsmalarindaki alt sinir 7(0) ve iist
sinur [ (1) tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F istatistiginin, {ist sinir degerinden
biiyiik olmas1 durumunda, sifir hipotezi H, reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin olduguna karar verilmektedir. Diger taraftan, hesaplanan F istatistiginin, alt sinir
degerinden kiicliik olmas1 durumunda ise sifir hipotezi H, reddedilmemekte ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilmektedir.

Daha once de belirtildigi lizere, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini incelemede
kullanilan Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) testlerinde
uzun donem parametrelerinin zaman iginde degismedigi gibi gercekci olmayan bir varsayimda
bulunulmaktadir. Ancak, bilindigi lizere bu parametreler savaslar, dogal felaketler, ekonomi
politikalarindaki degisimler ve ekonomik krizler gibi 6nemli gelismeler nedeniyle zaman
icerisinde degisebilmekte ve yapisal kirilmalara maruz kalabilmektedir. Bu nedenle, yapisal
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kirilmalar dikkate almayan s6z konusu testler, yanli ve sapmali sonuglar verebilmektedir. Bu
durumu dikkate alan Gregory ve Hansen (1996), onerdikleri esbiitiinlesme testinde incelenen
seriler arasinda bir igsel kirilmaya/rejim degisimine izin vermektedir. Hatemi-J (2008), ikili
tarafindan Onerilen tek kirtlmali esbiitiinlesme testini daha da genisleterek, incelenen seriler
arasinda iki yapisal kirilmay1 dikkate alan egbiitiinlesme testini gelistirmistir.

Hatemi-J (2008, s. 498-499) esbiitiinlesme testinde ilk esitlik asagidaki gibidir:
ye=a+B'x+uvet=12,..,n (16)
(16) numarali esitlik iki yapisal kirilma dikkate alinarak asagidaki gibi genisletilmektedir:

Ve = Qo + a1 D1¢ + azDyp + Boxe + P1Drexe + B2 Dorxe + Uy 17)

Burada, yapisal kirilmadan onceki sabit terim ve egim parametresi, sirasiyla, @, ve f; birinci ve
ikinci yapisal kirilmalarin sabit terimde meydana getirdigi degisim, sirasiyla, a; Ve a; birinci ve
ikinci yapisal kirtlmalarin egim parametresinde meydana getirdigi etki, sirasiyla, 8, ve B,ile ifade
edilmektedir. Esitlikte D;; ve D,;; yapisal kirilmalarin/degisimlerin etkilerini modele dahil eden
kukla degiskenler asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

0,egert < [n14] {O, eger t < [nt,]

D1t = { Ve Dar = 1,eger t > [nt,]

1,egert > [nt,] (18)

Hatemi-J (2008) testinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi olup olmadigini gosteren
temel hipotezi smamak ig¢in ADF”, Z_ ve Z, test istatistiklerinden faydalamlmaktadir.
Bahsedilen bu test istatistikleri kullanilarak Model 2 (C) seviyede kayma, Model 3 (C/T) seviyede
ve egimde kayma ve Model 4 (C/S) rejim degisimi (kaymasi) modelleri tahmin edilmektedir.
(Hatemi-J, 2008, s. 500) test istatistiklerini asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

ADF* = inf ADF(tq,1;) (19
(TllTZ)ET

Zt = inf Zi(11,73) (20)
(t1,72)€ET

Zy = inf Z,(711,73) (21)
(t1,72)€ET

Esitlik (19), (20) ve (21)’de hesaplanan test istatistikleri i¢in kritik degerler Hatemi-J (2008)
Tablo 1°de yer almaktadir.

Uzun donemli iliskilerin belirlenmesinde yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler Gregory and
Hansen (1996), Hatemi-J (2008) ve Maki (2012), esbiitiinlesme analizinde belirli sayida keskin
kirilmaya odaklanmaktadir. Dolayisiyla, tahmini yapisal kirilma tarihi ve kirilma formunun sekli,
sOz konusu testlerin performanslari agisindan olduk¢a onemlidir. Tsong vd. (2016), Fourier
fonksiyonlarim kullanarak kirilmalarin sayis1 ve formuna bakilmaksizin etkili bulgular saglayan
bir esbiitiinlesme testi gelistirmislerdir. Onerilen bu testin temel hipotezi esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 {izerine kurulmustur. Tsong vd. (2016, s. 1087-1088) tarafindan Onerilen Fourier
esbiitiinlesme testinde ilk olarak esitlik (22) dikkate alinmaktadir:

Ye=di+xif+n, t=12,...,T (22)

Burada, n; = ¥¢ + V1, Ve = Ve—1 + U, Vo = 0 Ve xp = x4 + vy, Hata terimi olan u,, sifir
ortalama ve varyansla o2 bagimsiz dagilmis bir degiskendir. Bu nedenle y, sifir ortalamaya sahip
rassal yiriiyiis siirecini ifade etmektedir. Esitlik (22)’de yer alan deterministik bilesen d;
asagidaki gibi varsayillmaktadir:

dy = ﬁo 5iti + fi (23)

Buradam = 0 ya dam = 1 serilerin trend igerip igermeme durumudur. f; ise Fourier fonksiyonu
olup asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

ft = ap sin (@) + By cos (@) (24)
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Burada k, t ve T, sirastyla, Fourier frekans degerini, trendi ve gézlem sayisini temsil etmektedir.
Esbiitiinlesmenin temel hipotezi asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

HO:O-‘lf =
Hy:02>0

Esbiitiinlesmenin temel hipotezini (H,) test etmek i¢in kullanilan model ve egbiitiinlesme test
istatistigi asagidaki esitliklerde [(25) ve (26)] verilmektedir: (Tsong vd., 2016, s. 1089):

; . (2kmt 2kmt ,
Ve = 2100 th + agsin (Tn) + By cos (Tn) + xi + vy (25)
CIf' = T™2@xf X1 S¢ (26)

Burada; S, = ¥I_, 0;;, (26) numarali esitlikten elde edilen OLS kalintilarmin kismi toplamini,
@~% ise vy, ’nin uzun dénem varyansmnin tahmincisini ifade etmektedir.

Tablo 4’te ARDL sinir testi, Hatemi-J (2008) yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi, Fourier
esbiitiinlesme testi sonuglart ile DOLS uzun dénem katsayilari verilmektedir.

ARDL sinir testi sonuglarina gore, F-istatistigi kritik alt sinir degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in
sifir hipotezi (H,) reddedilememekte ve incelenen degiskenler arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Hatemi-J (2008) yapisal kirilmal
esbiitiinlesme test sonuglarma bakildiginda; ADF*, Z,ve Z, test istatistikleri kritik tablo
degerlerinden kiiciik oldugundan, iki yapisal kirilmalarla birlikte seriler arasinda bir es
biitiinlesme iliskisi bulunmadigina dair sifir hipotezi (H,) reddedilememekte ve Hatemi-J (2008)
esbiitiinlesme testi sonuglari, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadigini isaret
etmektedir. Fourier esbiitiinlesme test sonuglari incelendiginde; C I}” degerinin kritik degerin
altinda oldugu ve %5 seviyesinde test istatistiginin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
InS1nai ile InRedk serileri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Testleri Sonuglari® ve Uzun Donem Katsayilar:

Panel A: ARDL Esbiitiinlesme Testi

Panel Al: Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi: 0,414
Panel A2: Kritik Degerler

Anlamlilik %1 %5 %10
Alt Sinir 6,84 494 4,04
Ust Sinir 7,84 5,73 4,78

Panel B: Hatemi-J (2008) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testi

Panel B1: Esbiitiinlesme Test Sonuglar1 ®

ADF* istatistigi ~ Phillips (Z,) istatistigi  Phillips (Z,) istatistigi

Hatemi-J (C) -4,245 -4,100 -30,996
TB1 (2009-09) (2010-03) (2010-03)
TB2 (2011-08) (2012-04) (2012-04)
Hatemi-J (C/T) -4,622 -4,152 -33,360

TB1 (2008-02) (2008-03) (2008-03)
TB2 (2012-01) (2012-01) (2012-01)
Hatemi-J (C/S) -4,557 -4,690 -39,528
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TB1 (2007-05) (2007-04) (2007-04)

TB2 (2007-07) (2007-07) (2007-07)

Panel B2: Kritik Degerler?

Anlamlilik %1 %5 %10

ADF’, Z, -6,503 -6,015 -5,653
Zy -90,794 -76,003 -52,232

Panel C: Tsong vd. (2016) Fourier Yaklagimina Dayali Egbiitiinlesme Testi

Panel C1: Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Frekans Min. SSR Test Istatistigi F-Istatistigi
1 7,427 0,114 11,833¢
Panel C2: DOLS Uzun Donem Katsayilar
Degisken Katsay1 Standart Sapma t-Istatistigi
LnRedk -4,316° 0,575 -7,511

Not: 2 Esbiitiinlesme testleri i¢in kritik degerler Pesaran vd. (2001, s. 300), Hatemi-J (2008, s.
501), Tsong vd. (2016, s. 1091)’den elde edilmistir. °; kirilma tarihleri parantez icerisinde
gosterilmistir. ¢ %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. TB1 ve TB2, sirasiyla,
birinci ve ikinci kirllma zamanini gostermektedir.

Son olarak, esbiitiinlesik olan serilerin birbirlerini hangi yonde ve ne oranda etkilediklerini
belirlemek amaciyla uzun donem katsay1 tahmini i¢in DOLS yoéntemi kullanilmaktadir. DOLS
sonuglarina gore; reel efektif doviz kurunun BIST Sinai endeksi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Reel efektif doviz kurunun uzun dénemli katsayisi -
4,316 olup; istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli ve negatif yonlidiir.

4. Sonug¢

Bu calismada 2005:01-2019:12 déneminde BIST Smai Endeksi ile reel efektif doviz kuru
arasindaki uzun donemli denge iliskisinin varlig1 Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir
testi, yapisal degisimleri dikkate alan iki yapisal kirilmali Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ve
Tsong vd. (2016) tarafindan 6nerilen Fourier esbiitiinlesme testi ile sinanmakta ve elde edilen
bulgular karsilagtirilmaktadir. Analizin ilk asamasinda, serilerin duraganlik diizeyleri geleneksel
birim kok testlerinden olan Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ve iki i¢sel kirilmaya izin veren
Narayan ve Popp (2010) birim kok testi ile sinanmaktadir. Bu testlerin yani sira, serilerin
duraganlik diizeyleri, kirilma sayilarina ve kirtlma bigimlerine, diger bir ifadeyle kirilmalarin
keskin ya da kademeli olup olmadiklarina bakilmaksizin etkili bulgular sunabilen Fourier ADF
birim kok testi ile de sinanmaktadir. Birim kok sinamasinda serilerin biitiinlesme dereceleri (1)
olarak belirlenmis olup; seriler arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi
ve iki yapisal kirilmaya izin veren Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testi ile sinanmistir. Her iki test
sonucunda da BIST Sinai Endeksi ile reel efektif doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisine
rastlanilmamistir. Bunun lizerine, s6z konusu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi son
donemlerde ampirik caligmalarda sik¢a tercih edilen ve bilinmeyen formda ve sayida yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Fourier esbiitiinlesme testi ile sinanmustir. Fourier esbiitiinlesme testi
sonucuna gore; BIST Sinai Endeksi ile reel efektif doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir. Son olarak, esbiitiinlesik olan serilerin birbirlerini hangi yonde ve ne
oranda etkilediklerini tespit etmek amaciyla Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) Yontemi ile
uzun donem katsay1 tahminlemesi yapilmstir. Elde edilen sonuglar, reel efektif doviz kurunun
BIST Sinai endeksini uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir bicimde etkiledigini
gostermektedir.
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Bilindigi iizere, nominal efektif doviz kuru, belirli bir kriter gozetilerek secilmis ¢ift tarafli
nominal kurlarin uygun bir agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis ortalamasi iken, reel
efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun iilkeler arasindaki goreli fiyat ya da maliyet
farklariyla diizeltilmis halidir. Reel efektif doviz kuru, iilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet
gelisimi  hakkinda bilgi icermesinden dolayi, ekonomilerin rekabet giiglerinin
degerlendirilmesinde kullanilan temel makroekonomik gostergelerden biridir. Ayrica, reel efektif
doviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin déviz piyasasina yonelik miidahalelerinin
temel belirleyicisidir.

Reel ekonomi boyutunda degerlendirildiginde, Edwards (1988) “Gelismekte Olan Ulkelerde
Doéviz Kuru Sapmasi (Exchange Rate Misalignment in Developing Countries)” isimli raporunda,
reel efektif doviz kurunu ticarete konu olmayan ve olan mallarin goreli fiyati olarak
tanimlamaktadir. Bu baglamda, reel efektif doviz kuru, ticarete konu olan mallarin yurt i¢indeki
iiretilme maliyetlerini gostermekte ve reel efektif doviz kuru arttiginda ticarete konu olan mallarin
yurti¢i iiretim maliyetleri de goreli olarak artmaktadir. Daha genel bir bicimde ifade etmek
gerekirse, reel efektif doviz kurunun degerlenmesi, iilkenin uluslararasi rekabet giiciiniin
azaldiginin bir gostergesidir.

Calismadan elde edilen ampirik bulgular, Tirkiye’de 2005:01-2019:12 doneminde reel efektif
doviz kurunda meydana gelen artisin, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gdren sanayi
firmalarinin piyasa degerini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. S6z konusu ampirik
bulgu teoriyle de uyumludur. Reel efektif doviz kurunun artmasi Tiirk Lirasi’nin degerlenmesi,
buna bagl olarak da ticarete konu olan mallarin yurt i¢indeki {iretim maliyetlerinin goreli olarak
artmas1 anlamina da geldiginden, bu durumun -6zellikle- {iretim firmalarmin iginde yer aldig1
BIST Sinai Endeksi’ni olumsuz yénde etkilemesi kaginilmazdir. Ayrica, TL’nin degerlenmesi
yerli tiretim mallarin yabanci mallar cinsinden fiyatlarimi artiracagindan, firmalarin gerek ulusal
gerekse de uluslararasi rekabet giigleri azalmakta ve bu durumun piyasaya olumsuz yansimasi
hisse senedi fiyatlarinin diismesi seklinde olmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgular, hissedarlar, firma yoneticileri ve potansiyel yatirimcilar
acisindan da oldukc¢a 6nem arz etmektedir. S6z konusu taraflar, farkli yatirrm ufuklarini da
dikkate alarak, reel efektif doviz kurunda meydana gelmesi muhtemel dalgalanmalarin hisse
senedi piyasalari tizerindeki etkilerini siirekli olarak g6z 6niinde bulundurmak zorundadirlar.
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Extensive Summary

Introduction

As a consequence of globalization, financial integration and rapid technological developments,
countries have gained opportunity to develop business operations and commercial activities with
other countries. Along with the evolving trade between countries, the interaction between
financial markets and access to the exchange markets has accelerated.

With the lifting the barriers of international trade and a significant increase in world trade volume,
foreign trade of countries has become very sensitive to changes in nominal and real effective
exchange rates. As known, the real effective exchange rate is the weighted average of a country's
currency in relation to an index or basket of other major currencies. The weights are determined
by comparing the relative trade balance of a country's currency against each country within the
index. The real effective exchange rate in Turkey is calculated by the Central Bank of the Republic
of Turkey. An increase in the real effective exchange rate implies that exports become more
expensive and imports become cheaper; therefore, an increase indicates a rise in the value of local
currency (in Turkey in terms of Turkish Lira) and a loss in trade competitiveness. The value of
local currency plays a vital role in determining input prices and financing costs, as it will also
lead an increase in domestic product prices relative to import products. As a result of this price
increase in domestic products, the competitive power of companies and industries will reduce,
and the stock prices of such companies and price indexes of such industries will eventually fall.

This paper aims to analyze the possible relationship between Borsa Istanbul (BIST) Industrial
Index and currency exchange rate by various cointegration tests using different approaches in
modelling structural break(s), covering 2005:01-2019:12.

Methodology

This study tests the stationarity of series are by Augmented Dickey-Fuller (1979; 1981) unit root
test, Narayan and Popp (2010) unit root test, and Fourier unit root test proposed by Enders and
Lee (2012). Besides, the cointegration relationship between the series is tested by Auto-
Regressive Distributed Lag (ARDL) bound test, Hatemi-J (2008) cointegration test with two
structural breaks and Fourier cointegration test introduced by Tsong et al. (2016). ARDL and
Hatemi-J (2008) test results show that there is no long-run pattern of cointegration between Borsa
Istanbul Industrial Index and currency exchange rate. However, results of Fourier cointegration
test that yields efficient findings irrespective of the number and the form of breaks conclude the
existence of cointegration relationship between the variables. Finally, long-run coefficient
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estimated by Stock and Watson (1993)’s DOLS methodology posits that currency exchange rate
has statistically significant and negative effect on BIST Industrial Index.

Conclusion

Augmented Dickey-Fuller (1979; 1981) unit root test result indicate that the series are not
stationary at level; while the series are stationary in first differences. Narayan and Popp (2010)
unit root test results as similar findings of ADF test, also confirm that series are stationary in first
differences. Besides these tests, a more advanced unit root test proposed by Enders and Lee (2012)
named as Fourier unit root test is also employed and these test results also posit the same finding
of that series are stationary in first differences.

Following the unit root tests, the cointegration relationship between the series is tested by Auto-
Regressive Distributed Lag (ARDL) bound test and Hatemi-J (2008) cointegration test with two
structural breaks. Both test results show that there is no long-run pattern of cointegration between
Borsa Istanbul Industrial Index and currency exchange rate. Then Fourier cointegration test
introduced by Tsong et al. (2016) is also employed to check the validity of the results of the two
previous tests employed. Contrary to empirical findings of results of Auto-Regressive Distributed
Lag (ARDL) bound test and Hatemi-J (2008) cointegration test with two structural breaks, Fourier
cointegration test that yields efficient findings irrespective of the number and the form of breaks
concludes that there exists a cointegration relationship between Borsa Istanbul Industrial Index
and currency exchange rate.

Empirical findings of the study conclude that in Turkey, for the period of 2005:01-2019:1, the
real effective exchange rate has statistically significant and negative effect on BIST Industrial
Index. As stated clearly, the increase in real effective exchange rate causes decrease in BIST
Industrial Index. This finding fits for the related theory. As stated before; an increase in the real
effective exchange rate also indicates a rise in the value of local currency (in Turkey in terms of
Turkish Lira) and a loss in trade competitiveness. As the value of local currency plays a vital role
in determining input prices and financing costs, it will also lead an increase in domestic product
prices relative to import products. As a result of this price increase in domestic products, the
competitive power of companies and industries will reduce, and the stock prices of such
companies and price indexes of such industries will eventually fall.

This finding is also important for shareholders, firm managers and potential investors. These
parties all should evaluate different investment horizons by considering the possible effects of
real effective exchange rate on price fluctuations in stock markets.
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