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Oz

Déviz kuru ile hisse senedi performanst arasindaki iligki, literatiirde olduke¢a tartismali bir konumdadir. Tiurkiye
ckonomisi icin ise doviz kurunun hisse senetlerine olan etkisi fazla dizeyde arastirilan ancak kesin bir sonucu
bulunmayan bir konudur. Bu calisma, Tirkiye icin d6viz kuruna oldukea duyarh olan elektrik sektériinde déviz kuru-
hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi 2004 yii Ocak ay1 ile 2019 yili Aralik ay1 arasinda ARDL modeli vasitastyla
arastirmaktadir. Flde edilen sonuclar Tirkiye ekonomisinde kisa vadede enetji sektériinde doviz kurundan enerji
sektori fiyatlarina bir gegiskenlik iligkisini gdsterirken, uzun vadede bir iliski bulunmadigint géstermektedir.
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The Effect of Exchange Rate on Energy Stocks: An Empirical Investigation for the Borsa
Istanbul Stock Exchange

Abstract

The relationship between real exchange rate and stock performance has a controversial place in the current literature.
The effect of real exchange rate on stock returns is a highly debated topic but there has no clear conclusion for the
Turkish economy. In this study, the relationship between real exchange rate and stock price in the energy sector is
examined for the Turkish economy between 2004 January and 2019 December by using the ARDL model. The
obtained findings show that real exchange rate has a short-run transitory effect on stock price, but the effect is not
valid in the long-run in the energy sector in the Turkish economy.
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DORUK
Déviz Kurunun Enerji Hisse Senetlerine Olan Etkisi: Borsa Istanbul Icin Ampirik Bir Sinama

Girig
Hisse senedi piyasalarindaki fiyat ya da getirilerdeki oynaklik, sermaye piyasalarindaki S6nemli
istikrarsizliklardan bitisidir. D6viz kurunun hisse senedi getirilerine olan etkisi, Ttrkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde sermaye piyasalart agisindan énemli istikrarsizlik kaynaklarindan birisidir. Ozellikle Tiirkiye

ekonomisinde Dolar ve Euro’nun TL karsisindaki oynakligi hisse senedi getirileri-déviz kuru arasindaki
iliskinin arastiridmasint gerekli kilmaktadir.

Bu calisma temelinde Dornbusch ve Fischer (1980, s. 960-971) tarafindan 6ne strilen ‘akim yaklagimi
(flow approach)’ ni test eden bir yapidadir. Bu yaklagima gbre déviz kurundaki artiglarin hisse senedi
fiyatlarina gecisi ilke ekonomileri icin 6nemli durumlardan biridir. Dolayisiyla bu ¢alismada doviz
kurunun déviz kuru volatilitesine duyarl olan enerji sektérl hisse senedi getirilerine olan etkisi 2004 yili
Ocak ay1 ile 2019 yili Ekim ay1 arasinda aylik veriler esliginde arastirilmaktadir. Calismada kullanilan
metodoloji, Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis (ARDL-Autoregressive Distributed Lag) Model’e dayali es
bitiinlesme yontemidir. Calismada kullanian veri setinde yer alan degiskenlerin farkli diizeylerde duragan
olmast nedeniyle ARDL y6ntemi ve ARDL y6ntemine dayalt sinur testi tercih edilmistir. ARDL yontemi
ve stnur testi degiskenler arasinda hem kisa vadeli hem de uzun vadeli es bitlinlesme iliskisinin tahmin
edilmesi agisindan oldukea elverisli bir yontemdir.

Calismanin Tirkiye odakli literatiirden ayristigi ve bu literatiire katki yaptigr nokta déviz kurunun
enerji sektorl gibi doviz kuruna duyarlt bir sektériin hisse senedi getirilerine olan etkisinin kisa ve uzun
vadeli olarak dinamik bir ¢ercevede analiz edilmesidir. Calismanin bu yoénuyle Tirkiye odakl literatiire
katk: yapmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci béliminde literatlr taramasi yer alirken, G¢linct bélimde metodoloji ve veti setine
iliskin bilgilere yer verilmektedir. Dérdinci bélimde ekonometrik analiz sonuglart yer almaktadir. Besinci
ve son bélimde ise genel ¢tkarimlar, kisitlar ve gelecek calismalara 6neriler yer almaktadir.

Literatiir Taramas1

Calismanin giris bolumiinde de ifade edildigi tzere Akim Yaklasimi bu calismada test edilen bir
yaklasimdir. Dornbusch ve Fischer (1980,s.969)’e gbre doviz kurundaki bir artis makroeckonomik dizeyde
zincirleme gelismeleri beraberinde getirmektedir. Bu zincirleme reaksiyonlar, déviz kurunun uluslararasi
rekabeti arttirarak cari islemler hesabini etkilemekte ve nihai olarak reel ¢iktiyt ve hisse senedi degerlerine
dogru bir gecise neden olmaktadir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik belitleyiciler Gizerine olan Tirkiye eksenli literattr
oldukca genistir. Tiirkiye iizerine olan calismalar arasinda Cukur (1997); Ozer (1999); Onal vd. (2002);
Yiicel ve Kurt (2003); Akkum ve Vuran (2005); Dogukanlt vd. (2010); Yildiz (2014); Boyacioglu ve Cirik
(2016, s. 143-156); Yice ve Simga-Mugan (1996); Cukur ve Topuz (2005, s. 19-32); Kapusuzoglu ve
Ibicioglu (2010, s. 135-152); Berke (2012) ve Kandir vd. (2016); Dogru ve Recepoglu (2013, s. 17-34);
Kiran (2009, s. 66-88); Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2018, s. 603-614); Belen ve Karamelikli (2016, s. 34-42)
yer almaktadir. Bu ¢aligmalar arasinda Cukur (1997, s. 25-42), Cukur ve Topuz (2005, s. 19-32), Akkum ve
Vuran (2005, s. 28-45) calismalarinda déviz kurunun hisse senedi getirisi ya da firma degeri tizerine olan
etkisinin olumsuz oldugunu tespit etmislerdir. Dogukanli (2008) déviz kurunun TL karsisinda deger
kazandigr donemlerde ortaya bir negatif forex betast ¢ikacagini belirtmektedir. Bu negatif forex betasinin
firmalarin finansal gostergelerini olumsuz etkilemesinden dolayt hisse senedi getirilerinin dusecegini
belirtmektedir.

Hisse senedi ve déviz kuru arasindaki iligkiyi pozitif bulan c¢alismalar da Tirkiye odakl literatiirde
bulunmaktadir. Bu calisgmalar arasinda yer alan Yicel ve Kurt (2003, s. 1-11) doviz kuru artisinin Borsa
Istanbul’da yer alan ve ihracat yapan firmalar icin firma degeri acisindan olumlu bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Boyacioglu ve Ciiriik (2016, s. 143-156) ise calismalarinda Borsa Istanbul’a kote olan 42
imalat ve ticaret firmalar tizerinde yapmis oldugu panel veri analizlerinde reel doviz kuru endeksindeki
degisimin hisse senedi getirisi tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Kandir vd. (2016, s. 730-743) ise 9 firmanin déviz kuru riskine enerji firmalarinin hisse senedi getirilerine
olan etkisini analiz etmistir ve ulagtiklart sonuglar déviz kurunun enerji firmalart agisindan hisse senedi
fiyatlarina bir etkide bulunmadigini géstermektedir. Aynt zamanda enetji firmalarinin yalnizca iki tanesinin
doviz kuru riskine maruz kaldigini, bu firmalarin da diger firmalarin aksine déviz kuru i¢in herhangi bir
hedging stratejisi ylritmediginden kaynaklandigint belirtmektedir.
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Bu ¢alismada da ele alindigi bicimde hisse senedi fiyati/getirisi ile doviz kuru arasindaki uzun vadeli es
bitiinlesme iliskisine bakan ¢alismalar da Tirkiye odaklt literatiirde bulunmaktadir. Bu calismalar arasinda
Onal vd. (2002, s. 17-33) 1994 ile 2000 yillar1 arasinda bankacilik sektérii tizerine yapmis oldugu analizlerde
11 banka arasinda yalnizca ikisinin doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda uzun vadeli bir es
butiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagsmustir. Dogukanlt vd. (2010, s. 63-86) ise Ocak 1999 ile Haziran
2009 doénemleri arasinda mali, sinai ve hizmetler ana sektorleri ve 15 alt sektor icin déviz kuru ile hisse
senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Ana sektorler icin doviz kuru ile hisse senedi arasindaki es
butiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Mali ve sinai sektotler icin doviz kuru pozitif bir etkiye sahipken
hizmetler sekt6rii igin negatif bir etkiye sahip oldugu bulunmugtur. Déviz kuru cinsini Buro olarak da alan
bu calismada Euro’nun mali ve hizmetler sektdrleri icin negatif, sinai sektdr icin pozitif bir hisse senedi
getirisi etkisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. Yildiz (2014, s. 39-56) Borsa Istanbul’a kote olan firmalar
icin doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir es bitiinlesme iliskisi bulamamistir. Kisa
vadede ise d6viz kuru ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi hizmet ve sanayi sektdrleri icin negatif, mali
sektor icin pozitif olarak saptamustir. Ozer (1999, s. 61-72) hisse senedi getirisi ile déviz kuru arasinda bir
es bitinlesme iliskisi olmadigi sonucuna ulasmustir. Kisa vadede Granger Nedensellik Testi sonucu hisse
senedi getirisinden déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu calismalar
arasinda yer alan Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010, s. 135-152) déviz kuru ile IMKB Ulusal 100 Endeksi
arasindaki iliskinin kisa vadede negatif, uzun vadede ise seriler arasinda bir es butiinlesme iliskisi oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Yiice ve Simga-Mugan (1996, s. 305-317) ise ¢alismasinda arasinda IMKB bilesik
endeksi ile dolar kuru arasinda bir es biitinlesme iliskisi olmadigt sonucuna ulagsmuslardir. Kisa vadede ise
déviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi saptamuglardir.

Dogru ve Recepoglu (2013, s. 17-34) uzun vadede déviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda es
butinlesme iligkisi saptamustir. Uzun vadede degiskenler arasinda olumlu, kisa vadede ise olumsuz bir
iliski bulundugu sonucuna ulagsmiglardir. Kiran (2009, s. 66-88) calismasinda degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugunu saptamustir. Eytpoglu ve Eytipoglu(2018, 5.603-614) alt sektérlerden yalnizea bir
tanesi (Tekstil Deri endeksi) Dolar/TL paritesiyle, Euro/TL paritesiyle yalnizca ti¢ (Deri, Ticatet, ve
Teknoloji) alt sektor arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kisa vadede ise bu
iliski negatif olarak bulunmustur. Belen ve Karamelikli (2016, s. 34-42) d6viz kuru ile BIST 100 endeksi
arasinda uzun vadeli bir iliski tespit etmislerdir. Uzun vadede degiskenler arasinda iliski yoni negatiftir,
kisa vadede ise bu etki negatiftir ve gegerlidir.

Uluslararast literatirde déviz kuru ve hisse senedi getirileri/fiyatlart arasindaki iliskiyi saptamaya yonelik
calismalar arasinda yer alan Lin (2012, s. 161-172), Asya iilkeleri tizerinde yapmis oldugu analizde bu
tlkelerde 1997 Asya Krizi, 2008 finansal krizi dénemlerinde hisse senetleri fiyati ile d6viz kuru arasindaki
geciskenlik iligkisini normal dénemlere nazaran daha fazla bulmustur. Fowowe (2015,5.1-14) Nijerya
ckonomisi tizerine yapmis oldugu analizde déviz kutlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
iliskisi saptamistir. Abdalla & Murinde (1997, s. 27-35) ise Hindistan, Giiney Kore ve Pakistan icin déviz
kurunun hisse fiyatlari icin olduke¢a 6nemli bir gdsterge oldugu sonucuna ulagmustir.

Liu ve Wan (2012,5.6051-6059) Cin icin ddviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru bir
nedensellik iliskisi tespit etmigtir. Aggarwal (1981, s. 7-12) d6éviz kuru ve ABD’de hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskiyi test etmistir ve elde ettikleri sonuglar d6viz kuru ve hisse senedi endekslerinin pozitif bir
korelasyona sahip oldugunu géstermektedir.

Nydahl (1999, s. 241-257) Isvec firmalari {izerine yapmis oldugu analizde Isve¢ firmalarinin hisse
senetlerinin d6viz kurlarina duyath oldugunu saptamistir. Ayni zamanda bu etkinin ihracatct firmalar icin
daha fazla oldugunu saptamistir. Bartram (2004, s. 673—699) Alman firmalari icin Alman firmalarinin déviz
kuruna duyarl bir yapida oldugunu saptamistir. Kolari vd. (2008) tarafindan yapilan analizlerde ABD
ekonomisinde firmalarin hisse senedi getirilerinin déviz kuruna duyarh bir yapida oldugunu saptamuslardir.
El-Sharif vd. (2005) Birlesik Krallik petrol ve gaz firmalart agisindan elde edilen sonuglar déviz kurunun
hisse senedi performansina yonelik 6nemli bir etkisi oldugunu géstermektedir. Boyer ve Fillion (2007, s.
428-453) ¢alismalarinda Kanada petrol ve gaz firmalari icin hisse senedi getirileri ile d6viz kuru arasindaki
iliskiyi negatif olarak bulmugtur. Ramos ve Veiga (2011, s. 525-542) calismalarinda 1998 ile 2009 yillart
arasinda déviz kurunun petrol ve gaz sektorlerinde hisse senedi getirileri tizerine olumsuz bir etkisinin
oldugunu saptamustir.
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Literatiir taramasina dayanarak bu calismada d6viz kuruna duyarli enerji sektdriiniin déviz kuru ile
arasindaki iliski kisa ve uzun dénemli ARDL metodu ile arastirlarak Turkiye odakli literatiire bu
calismanin katk: saglamast beklenmektedir.

Tirkiye’de D6viz Kuru ve Enerji Hisse Senetleri

Déviz kuru, ithal edilen girdilerin fiyatt acisindan olduk¢a 6nemli bir faktér olma 6zelligindedir.
Tirkiye ekonomisi acisindan énemli bir ithal girdi kalemi olan enerji fiyatlart déviz kurundaki artiglar ile
birlikte artmaktadir. Tlrkiye ekonomisinin cari islemler acig1, 2013-2017 yillart arasinda 219.8 milyar § iken
bu tutarin 213 milyar $’lik kismini enerji ithalatt olusturmaktadir (Diinya Gazetesi, 2020).

Dolayistyla Ttrkiye’de yer alan enerji firmalarinin ise ham madde ithal edip, daha sonra enerji dagitimi
yapmasindan dolayt d6viz kurundaki artislar bu firmalar acisindan maliyetlerin artmasina neden olmaktadir.
Diger bir deyisle yliksek doviz kuru ya da doviz kuru oynakliginin ylksek oldugu dénemler, 6zellikle ithal
girdi kullanan enerji sirketlerinin - d6viz actk pozisyonlarina neden olmaktadir. Ayni zamanda
yukimldliklerde olusan artislar nedeniyle déviz kuru artislart bu firmalar agisindan déviz kurundan

kaynakli performans sorunlarini da beraberinde getirmektedir. Dé&viz kurundaki oynaklik, enerji
firmalarinin nakit akislarina, gelirine ve dolayisiyla firma degerine 6nemli diizeyde etkilerde bulunmaktadir.

Veri ve Metodoloji
Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul (2020) veri tabanindan ve Merkez Bankast EVDS (2020)
veri tabanindan alinmugtir. Reel efektif déviz kuru degiskeni Merkez Bankast (2020) veri tabanindan (reel
doviz kuru endeksi, 2003=100) elektrik sektorii hisse senedi fiyat endekslerine ait veriler Borsa Istanbul
(2020) veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada kullanilan verilere iliskin &zet istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir. Calismada kullanilan
analiz dénemi 2001 finansal krizi sonrasi toparlanma dénemine isaret eden 2004 yili Ocak ay1 ile 2019 yihi
Aralik ay1 arasidir. Toplam gbzlem sayist 192°dur.

Tablo 1. Agklayw Istatistikler

Degisken N Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Penerji 192 29.32365 8.088944 15.89 51.89
DK 192 100.7508 10.33612 70.02 117.54

Tablo 1’de yer alan agiklayict istatistiklere gére enerji sektriiniin fiyat endeksi ortalamasi 29.32,
minimum 15.89 ve maksimum 51.89 diizeyindedir. Reel efektif déviz kuru ortalamast 100.75, minimum
70.02 ve maksimum 117.54 diizeyindedir.

Clementé-Montanes ve Reyes (CMR) Iki Yapisal Kirilmali Birim Kék Testi

Analizde kullanilan serilerin birim koék duzeylerinin tespit edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Birim kék
analizi serilerin, zaman serisi analizlerinde stokastik trende sahip olup olmadiginin tespit edilmesi amactyla
yapilmaktadir. Serilerin stokastik trende sahip olmalari tahmin edilmelerini oldukga zorlastirmaktadir. Aym
zamanda birim koéke sahip olan degiskenlerin regresyona dahil edilmesi sahte regresyon sorununa yol
acmaktadir. Sahte regresyon sorunu, degiskenler arasinda gergekte var olmayan iligkilerin gézlemlenmesine
neden olmaktadir. Geleneksel birim kok testlerinin yapisal kirilmalart dikkate almamast (ya da dissal kabul
etmesi) nedeniyle zaman serisi analizlerinde birim kok analizi yanlis sonuglar verebilmektedir. Calismada
ele alinan dénem itibariyle yapisal kirilmalarin var olma olasiliginin oldukea yliksek olmast nedeniyle CMR
yapisal kirdmali birim kok testi tercih edilmistir (Clemente vd, 1998, s. 175-182). CMR birim kok testinde
iki ayr1 varsayim/durumigsel yapisal kirilma ele alinarak birim kok testi yapilmaktadir. Bu iki ayri
yaklastm/durum birikimli kirilmaya izin veren AO modeli ve ani kirilmalara izin veren IO modelidir. Bu
calismada bu iki duruma gére CMR birim kok testi sonuglart raporlanmustir.

ARDL Modeli

Tiirkiye’de enetji sektérii hisse senedi fiyat endeksi ile dviz kuru (UFE bazl reel déviz kuru endeksi)
arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi test etmek amaciyla ARDL yéntemi bu ¢alismada tercih edilen
analiz yontemidir. ARDL yontemi, ikinci mertebeden duragan (diger bir deyisle 1(2)) olan seriler harig
olmak tizere I(0) ve I(1) olan farkli dizeyde duragan olan seriler arasinda es bitiinlesme iliskisini sinamak
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icin oldukea elverigli bir ydontemdir. Calismada kullanilan ARDL modeline iliskin esitlik denklem 1’de yer
almaktadir:

p p
APenerji, =a,, + ) b, ADK_+)"c, APenerji_ +a,, DK, +0,, Penerji_ +¢, (1)
i=1 i=1

Denklemde yer alan A fark operatériini, p gecikme uzanlugunu, @, ve e, sirastyla modelin sabit
terimini ve rastsal hata terimini ifade etmektedir. ARDL modelinde bos hipotez seriler arasinda uzun
dénemli bir iliskinin olmamasi ya da diger bir ifadeyle es bitlinlesme iliskisinin olmamasi stnanmaktadir.
Alternatif hipotez ise bos hipotezin tersidir (Bknz. Pesaran vd., 2001, s. 289-320).

Analiz Sonuglar

Tablo 2’de ¢alismada kullanilan degiskenler icin CMR birim kok testi sonuglart yer almaktadir. CMR
birim kék testi sonuglarina gbére 10 modeline gbre her iki seri de fark durafan yani I(1) olarak
bulunmustur. Ancak AO modeli sonuglarina gore enetji serisi I(1), déviz kuru serisi I(0) olarak
bulunmustur. AO modelinin sert gecis dénemleri yerine artirimh dénemlere ait kirilmalara sahip olmast ve
borsada yer alan hisse senedi getirilerinin daha ¢ok artirimli kirlmalara maruz kalmasi nedeniyle AO
modeli sonuglart tercih edilmistir. Her iki serinin de I(2) hari¢ I(0) ya da I(1) diizeyinde duragan olmasi
Pesaran vd. (2001,s5.289-326)’¢ ait olan ARDL modeline dayalt Sinir Testi’nin kullanilmasi uygunluk arz
etmektedir. ARDL modelinde bagimlt degiskenin I(1) olmasi ve diger degiskenlerin I(1) ya da I(0) olmast
gerekmektedir. Dolayistyla ARDL modeli bu calismadaki es biitinlesme iliskisini tahmin etmek icin
oldukea elverislidir. Bu ¢alismada kullanilan ARDL modelinin bir diger avantajt ise uzun vadeli olarak es
butiinlesik bulunmayan serilerin kisa vadeli iliskilerinin de tahmin edilmesine olanak tanimasidir.

Tablo 2. Clemente vd. (1998) Y apsal Kerilmals Birine Kok Test Sonuglar:

Degisken 1. Kirlma Dénemi 2. Kirilma Dénem, Test Kritik Deger Model Sonug
(Olasiik Degeri) (Olasiik Degeri) Istatistigi (%35)

Penerji 2009 Subat (0.00) 2011 Mart (0.00) -4.57 -5.49 10 (1)

Penetji 2009 Ekim (0.00) 2011 Eylul (0.00) -4.49 -5.49 AO I(1)

DK 2010 Eylul (0.00) 2016 Agustos (0.00) -5.31 -5.49 10 I(1)

DK 2011 Subat (0.00) 2017 Subat (0.00) -5.50 -5.49 AO 1(0)

Not: Tim modellerde kirpma orani (trimming) %5 olarak alinmustir.

Tablo 3’ te es bitlinlesme analizi icin kullanilan ARDL modeli sonuglart yer almaktadir. ARDL
modeline dayalt Stnir Testi sonuglarina gére degiskenler arasinda uzun dénemli bir es bitinlesme iligkisi
bulunmamaktadir. Diger bir deyisle I Testi sonuglar, %5 Kritik degerden kiiciik oldugu icin degiskenler
arasinda bir es bitinlesme iligkisi olmadigina dair bos hipotez kabul edilmistir. Tahmin edilen ARDL
modelinde herhangi bir otokorelasyon ve istikrarsizlik sorunu bulunmamaktadir?. Tki degisken arasindaki
kisa vadeli iliski sonuglarina bakilirsa kisa vadede déviz kurunun enetji piyasasi hisse senedi getirisi izerine
cari dénemde olumlu, ancak bir ay sonrasinda (ya da gecikmeli olarak) olumsuz bir etkide bulundugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. ARDI. Modelleri Sonuglar:

ARDL (2, 1): Bagimli Degisken: Enerji,
Enetjic1 1.06*
Enerjic» -0.11
DK, 32
DKeq 34
Bn 3.41
Gozlem Sayist 190
L-M Otokorelasyon Testi 0.74  (p degeri= 0.63)
Durbin-Watson Test 1.97
F Test, p degeri 0.000
F Sinir Testi sonuclart 1.85; %5 CV=3.74

Not: Tim gecikme duzeyleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore segilmistir. * p < 0.10, ** p < 0.05, #*** p < 0.01. Degisen varyans
teshis testleri sonucuna gére degisen varyansa direncli standart hatalar ile tahmin edilmisgtir.

2 Degisen varyans sorununun tespiti tizetine degisen varyansa direngli standart hatalar ile ARDL modeli tahmin edilerek tutarlt
tahminciler elde edilmistir.
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Tablo 4. ARDIL. Modeli Segim Kriterleri

Denemesi LogL AIC* BIC HQ Diizeltilmis Secilen ARDL modeli
yapilan R?
Model
14 -446.742818 4.805775 4.891850 4.840649 0.893709 ARDL(2, 1)
12 -445.012913 4.808648 4.929154 4.857472 0.894495 ARDL(2, 3)
19 -448.105327 4.809631 4.878492 4.837531 0.892744 ARDL(1, 1)
13 -446.109562 4.809676 4.912967 4.851526 0.893843 ARDL(2, 2)
11 -444.327374 4.811993 4.949714 4.867793 0.894679 ARDL(2, 4)
9 -446.685250 4.815801 4.919091 4.857650 0.893191 ARDL(3, 1)
18 -447.960256 4.818726 4.904802 4.853601 0.892324 ARDIL(1, 2)
8 -445.961101 4.818735 4.939241 4.867560 0.893425 ARDL(3, 2)
17 -446.994383 4.819089 4.922380 4.860939 0.892839 ARDL(1, 3)
7 -445.009756 4.819253 4.956974 4.875052 0.893912 ARDL(3, 3)
6 -444.327185 4.822630 4.977566 4.885404 0.894091 ARDL(3, 4)
16 -446.489449 4.824356 4.944862 4.873180 0.892824 ARDL(1, 4)
4 -446.613413 4.825675 4.946180 4.874499 0.892683 ARDL(4, 1)
3 -445.918754 4.828923 4.966644 4.884722 0.892881 ARDL(4, 2)
2 -445.008907 4.829882 4.984818 4.892656 0.893320 ARDL(4, 3)
1 -444.236740 4.8323006 5.004457 4.902055 0.893599 ARDL(4, 4)
15 -456.468203 4.898598 4.967458 4.926498 0.882764 ARDL(2, 0)
10 -456.467236 4.909226 4.995302 4.944101 0.882125 ARDL(3, 0)
5 -456.412613 4.919283 5.022574 4.961133 0.881546 ARDL(4, 0)
20 -459.604133 4.921321 4.972966 4.942245 0.879442 ARDL(1, 0)

Tablo 4’te ise ARDL modelinin Akaike Bilgi Kriteri'ne (AIC) gbre secilmesine iliskin bilgilere yer
verilmistir. Diger bilgi kriterleri olan Schwarz Bayezyen Bilgi Kriteri (BIC), Hannan-Quinn (HQ) Bilgi
Kriteri ve dizeltilmis R? ve Logl degerlerine gére tahmin edilen ARDL modelleri ve ideal ARDL
modelinin se¢imine iligkin bilgilere yer verilmistir3.

Sekil 1 ve 2’de tahmin edilen ARDL modelinin istikrarli olup olmadigini gosteren CUSUM ve
CUSUMSQ testlerine ait grafikler yer almaktadir. Bu sonuglara gére tahmin edilen ARDL modelinin
istikrarlt oldugu sonucuna ulagtlmaktadir.

40

30 | T

20 | T

-10 |

-20 | Tl

-30 | T

-40

—— CUsuM
77777 5% Istatistiksel Gegerlilik Dizeyi

Sekil 1. ARDL. modeline ait Istikrar Testleri: CUSUM

3 Bu noktayi isatet eden anonim hakeme katkusi icin tesekkiir ederim.
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1.2
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——— CUSUM of Squares
—————— 5% istatistiksel Gegerlilik Duzeyi

Sekil 2. ARDL. modeline ait Istikrar Testleri: CUSUMSQ
Sonug

Déviz kuru belirsizligi ve d6viz kurundaki artis, enerji firmalarinin maliyet kalemlerinin artmasina ve
finansal performansina olumsuz bir etkide bulunmaktadir. Enerji firmalarina ait hisse performansinin ise
bu finansal performanstaki olumsuz etkiye dayali olarak azalmasi beklenmektedir. Dolayistyla ¢alismada
doviz kuruna oldukg¢a duyarl olan enerji sektoriine ait hisse performansi ile déviz kuru arasindaki iligki
2004 yilt ile 2019 yilt Aralik ay1 arasinda arastirmaktadir.

Déviz kuru ile hisse senedi piyasalarina iligkin Turkiye eksenli literattr oldukea fazla olmasina karsin
bu literatirde d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlart ya da getirileri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu
konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu calismada Tirkiye eksenli literatiirde fazla
arastirtlmayan ithalat bagimliligr yiksek olan enerji sektorii piyasasina ait hisse senedi getirileri ile déviz
kuru arasindaki iliski incelenmektedir. ARDL modelinde elde edilen sonuclar uzun vadeli olarak déviz
kuru ile enetji piyasast hisse senedi fiyat: arasinda bir eg biitiinlesme iliskisi olmadigini géstermektedir. Kisa
vadede ise cari donemde d6éviz kurunun enerji sektériinde hisse senedi getirisi tizerine pozitif bir etkisi
bulunmustur. Ancak bu etkinin kisa dénemde oldukga gegici bir 6zellige sahip oldugu ve takip eden
dénemde bu etkinin negatife dontstigl tespit edilmistir. Dolayistyla bu geciskenlik, Dornbush ve Fisher
(1980, s. 960-971) tarafindan 6ne sirilen ‘Akim Yaklagimi’ni kisa vadede Tirkiye’de enerji piyasast icin
dogrular bir yapidadir. Calismanin elde ettigi bulgular ¢ergevesinde doviz kurunun enerji sektdrii hisse
senetlerine olan etkisinin kisa ve uzun vadeli olarak ayrismasi anlaminda 6nemli bulgular elde ettigi
yorumlanabilir.

Calismanin elde ettigi bulgular vasitastyla Tirkiye odakli literatiire enetji hisse senetleri ile déviz kuru
arasindaki iliskiyi kisa ve uzun vadeli dinamikler ¢ercevesinde arastirtlmasi yontinden katkida bulunmasi
beklenmektedir. ARDL modeli cercevesinde ithalata bagimli olan enerji sektérinde kisa vadeli olarak
déviz kuru-enerji iliskisinin pozitif ve olumlu olacagl sonucunda kisa vadeli piyasalarin déviz kuruna
verdigi tepkinin uzun dénemin aksine olabilecegi yoniindedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinin déviz
kuruna vermis oldugu tepki kisa dénemde uzun dénemden ayrisan bir yapidadir. Calismanin bu yonleriyle
literatiire katk: yapmas: beklenmektedir.

Etik Beyan

“Diviz Kurunun Enerji Hisse Senetlerine Olan Etkisi: Borsa Istanbul Iein Ampirik Bir Smama” bashikli ¢alismanin
yazim sirecinde bilimsel, etik ve alintt kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu calisma herhangi baska bir akademik yayin ortamma degerlendirme icin
gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullanddigt icin etik kurul karari zorunlulugu
tastmamaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

In the present study, the effect of the exchange rate on the share price of the energy sector in Borsa
Istanbul is examined. By doing so, an ARDL (Autoregressive Distributed Lags) method is utilized for the
period of 2001 and 2019 by using the monthly dataset.

Volatility in stock markets or returns is one of the instabilities in capital markets. The impact of the
exchange rate on stocks in emerging markets such as Turkey, a source of instability in the capital markets
is one of the significant terms. Especially in the Turkish economy, especially the Dollar and Euro against
TL gain momentum after 2010 rising, which makes stock-exchange returns to investigate the relationship
between the required rate.

In this study, the "flow approach" proposed by Dornbusch and Fischer (1980) is used. According to
this approach, the transmission of exchange rates to stock prices is one of the important situations for an
economy. Therefore, in this study, the effect of the exchange rate on the share price in the energy sector,
which are sensitive to exchange rate volatility, is investigated with monthly data between 2001 and 2019.
The methodology used in the study is the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method. The preferred
ARDL method, since the variables in the dataset used in the study, are stationary at different levels, is a
very convenient method for estimating both the short-term and long-term relationships across the
variables (the long-run relationship gives the co-integration between the variables). The ARDL model
tests the cointegration relationship between the series I (0) and I (1), except for the series that have
second-order integration (i.e. I (2)). Equation regarding the ARDL model used in the study is included in

p p
cquation 1:APenergy, =ay, + Y b, AFX_+)"c, APenergy,  +o,, FX_ +0, Penergy,_ +&, (1)

i=1 i=1

The difference operator in the equation A | p lag length, and @, en represent the constant of the
model and the random error term, respectively. In the ARDL model, null hypothesis it is tested that
assumes there is no long-run relationship between the series. The alternative hypothesis is the opposite of
the null hypothesis (see Pesaran et al., 2001). Penergy denotes the price of electricity sector index, and FX
denotes the exchange rate index that based on the producer prices in the ARDL model.

It is very important to determine the unit root levels of the series used in the analysis. It is carried out
to determine whether the series with unit-roots have a stochastic behavior in time series analysis. Having
the series on the stochastic behavior makes it difficult to predict. At the same time, after the variables with
unit roots are included in the regression, it causes a spurious regression problem. The spirous regression
problem leads to estimation bias and predict the relationship between the series that do not exist. Since
traditional unit root tests do not take into account structural breaks, integration level of the series can be
determined incorrectly in time series analysis. CMR structural breakpoint unit root test therefore was
preferred due to the high probability of structural break in the sample period in the study (Clemente et al.,
1998).

Although there has been a vast literature on the link between exchange rate and stock prices, there is
no consensus on a long-term relationship between the relationship between exchange rate and stock
performances. Therefore, in this study, the relationship between share prices in the energy sector, and the
exchange rate is studied in the literature. Since both series are not stationaty at the same level, the ARDL
model is therefore used, which is very convenient to estimate the cointegration relationship between both
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I (0) and I (1) series. The results obtained in the ARDL model show that there is no cointegration
relationship between the exchange rate and energy market share prices in the long run. In the short run, in
the current period, the exchange rate has a positive effect on the return of stocks in the energy sector, but
this effect is rather temporary and disappears in the lagged period. Thus, the pass-through effect of
exchange rate on share prices, Dornbush, and Fisher (1980) put forward by the 'Cutrrent Approach', is
confirmed for the energy market in Turkey in the short-run.

The findings of the study are expected to contribute to the literature. The study examines the effect
of the exchange rate on the share prices in the short- and long-run.
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