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Ozet

Bu ¢alismada, Tiirk teknoloji sektorii ile doviz kurlari arasinda ne tiir bir iligkinin var oldugu irdelen-
mektedir. Bu sebeple, 2005:01-2017:12 arast Amerikan Dolar1, Euro ve Bist Teknoloji Endeksi veri-
leri elde edilmistir. Daha sonra elde edilen veriler {izerinde sirasiyla birim kok testi, esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi uygulanarak veriler arasindaki nedensellik iliskisi tizerinde ¢aligil-
mustir. Cikan sonuglarla ilgili daha net yorumlar yapilabilmesi ve degiskenlerde meydana gelen sok-
lara diger degiskenlerin gosterdigi tepkiyi gorebilmek i¢in Etki-Tepki analizi uygulanmistir. Cikan
sonuglar, teknoloji sektoriiyle Amerikan dolart arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Buna ragmen, teknoloji sektoriinden Euro kuruna dogru bir nedensellik iligkisine
rastlanirken, Euro’dan teknoloji sektoriine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna
varilmistir.
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Abstract

In this study, relationship between Turkey technology sector and exchange rates were investigated.
For this reason, the United States Dollar, Euro and Bist Technology Index data of 2005:01-2017:12
have been obtained. Subsequently, the obtained data were subjected to unit root test, cointegration test
and the Granger test to study the causality relationship between the variables. An Impulse-Response
analysis has been applied to make clearer comments on the results and to see the reaction of other
variables to the shocks that occur in variables. The results showed that there is a bi-directional
causality relationship between the technology sector and the American dollar. Nevertheless, a causal
relationship from the technology sector to the euro exchange rate was found but there was no
causality relationship from the euro to the technology sector.
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1. Giris

Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalar, ait olduklar sektdrler bazinda bazi smif-
landirmalara tabi tutulurlar. Bu smiflandirmalar igerisinde olan onemli sektérlerden bir
tanesi de teknoloji sektoriidiir. Diinyanin her yerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de bu sektor
cesitli yatirim firsatlar1 ortaya c¢ikarabilmektedir. Bunun nedenlerinden bir tanesi, yeni
diinya diizeninin teknoloji izerine kuruluyor olmasidir. Bu nedenle, sektorle ilgili yeni veya
bliytime potansiyeli yiiksek firmalar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, tim sektorlerin teknolojiye
muhtag hale doniismeye baslamasi ve teknoloji alaninda hiikiimetler tarafindan da her tiirla

destegin ortaya ¢ikmasi, sektoriin gelecegi hakkinda énemli ipuglart vermektedir.

Teknoloji sektoriiniin; yatirim yapmak isteyen yatirimeilar agisindan ele alindiginda, di-
ger sektorlere gore daha farkl firsat ve riskler ortaya ¢ikarabildigi goriilmektedir. Ornegin;
bu sektore yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin daha uzun vadeli yatirnrm planlamalari
gerektigi iddia edilebilir. Bunun nedeni de tiriin gelistirilmesinin, ticari bir hale getirilmesi-

nin ve geri doniisiimiiniin zaman alabilecegi ger¢egidir (Miislimov & Aras, 2002: 18).

S6z konusu sektorti digerlerinden ayiran bazi 6zellikler nedeniyle diger sektorlerle ilgili
yapilmis olan bazi ¢alismalarin da, ilgili sektorde kontrol edilmesi gerekliligi dogmaktadir.
Teknoloji firmalarindaki degerlenmenin veya deger kaybinin diger firmalarla ayni sartlara
bagli olup olmadig1 veya borsay1 ve diger sektorleri etkileyen unsurlarin bu sektor iginde

ayni etkilere sahip olup olmadigi merak edilen bir konudur.

Ulkemizde yogun bir sekilde teknoloji ithalatmin oldugu sdylenebilir. Her ne kadar tek-
noloji ihracati yapan firmalar olsa da, teknolojide disa bagimliligin etkileri olduk¢a fazladir.
Hatta teknoloji tireten bir¢ok firma dahi, faaliyetlerini siirdiirebilmek icin teknoloji ithalati
yoluna gitmek zorunda kalmaktadir. En biiyiik global rekabet igerisinde olan sektorlerden
biri olan bu sektoriin, déviz kurlari ile bir etkilesim icerisinde olmas1 gerektigi diisiiniilebi-
lir. Bu nedenle, bu ¢alismada doviz kurlarin Borsa Istanbul’daki Teknoloji Sektorii ile

etkilesimi incelenmeye ¢alisiimustir.

Calismada oncelikle, konuyla ilgili olabilecek literatiirdeki bazi ¢alismalara yer veril-
mistir. Daha sonra, Birim Kok, Es Biitiinlesme ve Granger Nedensellik Testleri kullanilarak
konuyla ilgili ¢alismalar gergeklestirilmistir. Son olarak, etki-tepki analizi gergeklestiril-
mistir ve boylelikle caligmanin son bolimiinde konuyla ilgili yorum yapilabilmesi igin

gerekli bazi bilgiler elde edilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Pay senetleri ile doviz kurlar arasindaki iliskinin varligi ve sekli tizerine yapilmis ¢ok
sayida ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan tiim bu arastirmalarda; zamana, iilkeye, baz alinan
endekse ve diger cesitli kriterlere gore zaman zaman farkli bulgular elde edilmistir. Bu
boliimde; konuyla ilgili olabilecek, yurtdiginda ve yurti¢inde son zamanlarda yapilmis bazi

6nemli ¢alismalara yer verilmistir.

Bhargava ve Khanna (2017) ¢alismalarinda doviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse senetleri
arasindaki iliskiyi 2013-2017 tarihleri arasindaki aylik veriler ile incelemislerdir. Arastir-
macilarin ¢alismada kullandiklari yontemler; Johansen Esbiitiinlesme testi, Regresyon
Analizi ve Granger Nedensellik Testi’dir. Bu ¢alisgmanin sonucunda, hisse senedi fiyatla-
riyla faiz oranlar1 arasinda uzun vadede ayni yonde bir iligki tespit edilmistir. Yine uzun
vadede hisse senedi fiyatlartyla doviz kuru arasinda da ters yonlii bir iliskiden s6z edilmis-

tir.

Ucan vd. (2017) panel veri analizini kullanarak, Borsa Istanbul 100 Endeksi ve makroe-
konomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda, 2005 ve 2016
yillart arasindaki verileri kullanmislardir. Makroekonomik gostergelerden ise tiiketici fiyat
endeksi, Amerikan Dolari, Euro, emisyon hacmi ve petrol fiyat1 verileri tercih edilmistir.
Bu calismada; Borsa Istanbul Endeksi ile dolar arasinda pozitif bir iliskiye rastlanirken,

Euro ile negatif bir iligkinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Aydemir ve Demirhan (2017) hisse senedi fiyatlariyla déviz kuru oranlart arasindaki
iliskiyi Mena {ilkeleri tizerinde bir arastirma yaparak incelemislerdir. Mena iilkelerinden;
Bahreyn, Liibnan, Pakistan, Katar ve Suudi Arabistan hisselerinin 2005 ve 2013 yillar
arasindaki fiyatlar1 incelemeye dahil edilmistir. Aydemir ve Demirhan bu ¢alismalarinda,
iliskileri incelerken nedensellik yontemlerinden yararlanmuslardir. Oncelikle, DOLS ve
FMOLS yontemleri ile yapmis olduklari arastirmalarda, Suudi Arabistan disinda kalan
iilkelerde yerel para biriminin degerlenmesiyle hisse senedi fiyatlarmin diistigti sonucuna
ulagsmislardir. Suudi Arabistan da ise durumun tersi bir sonuca ulasilmigtir. Daha sonra
kullanilan Granger nedensellik yonteminde ise; Mena Ulkelerinde, déviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Boyacioglu ve Ciiriik (2016) Borsa Istanbul 100 endeksi iizerine yaptiklar arastirmada,
doviz kurlarindaki degisimin, pay senetlerinin getirileri tizerine etkilerini incelemislerdir.
Arastirmacilar, 2006 ile 2014 yillart arasindaki imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet goste-
ren 42 firmayi ¢aligmalarina dahil etmiglerdir. Panel Veri Analizi yonteminin tercih edildigi
calismada, reel doviz kuru endeksindeki degisimin pay senedi getirileri {izerinde pozitif
yonlii etkisi oldugu anlasilmistir.
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Mishra (2015) Hindistan’daki ham petrol fiyatlari, doviz kuru oynakligi ve Hisse Senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri ARDL-UECM yaklasimi ile incelemistir.
Calismada, 2000 ve 2015 yillart arasindaki aylik verileri kullanan Mishra, esbiitiinlesme
testini kullanarak ham petrol fiyatlarinin d6éviz kuru ve hisse senedi fiyatlari ile uzun va-
dede bir iliski icerisinde olduklari sonucuna ulagmistir. Ayrica, uzun dénemli ARDL simir
testi yaklasimi sonucunda; doéviz kuru oynaklig: ile ham petrol fiyatlar1 arasinda negatif,
hisse senedi fiyatlartyla ham petrol fiyatlar1 arasinda da pozitif yonli bir iliskinin varligin-
dan bahsetmistir. Mishra bu arastirmasinin sonucunda kiiresel ham petrol, doviz kuru ve

Hindistan hisse senedi fiyatlari arasinda dinamik bir etkilesim oldugu sonucuna varmistir.

Giingor ve Kaygim (2015) “Dinamik Panel Veri Analizi ile Hisse Senedi Fiyatini Etki-
leyen Faktorlerin Belirlenmesi” isimli ¢alismalarinda, pay senetlerini etkileyen makro ve
mikro ekonomik unsurlari ve aralarindaki iliskinin yoniinti arastirmislardir. Caligmada,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dinamik yapiyr dikkate alan Dinamik Panel
Veri Modeli’ni kullanmislardir. 2005-2011 yillar1 arasindaki pay senedi fiyatlarinin gecik-
meli degerleri modele bagimsiz degisken olarak ilave edilmistir. Bu arastirmada, makro
ekonomik faktérlerden biri olan doviz kuru ile pay senedi fiyatlari arasinda, pozitif yonlii

bir iliski bulmuslardir.

Wang vd. (2014) yapmis olduklar1 “Hybrid Model for Measuring the Hedge Strategy in
Exchange Risk in Information Technology Industry” baslikli calismada, bilgi teknolojileri
sektoriinde doviz kuru riskinin etkilerine ve dnemine de ¢esitli vurgular yapmislardir. Bu
calismada her ne kadar yatirimcilarin karar verme siireglerine yardime1 olabilmek amacryla
analitik hiyerarsi siireciyle bir uygulama yapilmis olsa da, déviz kurunun sektore olan etki-

lerinden, risklerinden ve korunma yollarindan bahsedilmistir.

Akel ve Gazel (2014) doviz kurlart ile bist sanayi endeksi arasindaki iliskiyi incelemek
icin egbiitiinlesme ve ARDL siir testi yaklagimlarindan yararlanmiglardir. Bu ¢aligmada
kullanilan veriler 2005 ve 2013 yillar1 arasindaki Euro, Dolar ve bist sanayi endeksi aylik
verileridir. Akel ve Gazel yaptiklari sinir testi sonucunda, sanayi endeksi ile Euro ve Dolar

kuru arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki oldugu sonucuna ulasmislardir.

Inci ve Lee (2014) ise hisse senedi getirileri ile d6viz kuru degisimleri arasindaki dina-
mik iligkileri irdelemislerdir. Calismalarinda Fransa, Almanya, Italya, Isvicre ve Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve Japonya’ya ait verileri kullanmglardir. flgili iilke-
lerde, doviz kuru oranlarinin hisse senedi getirileri tizerinde 6nemli etkileri oldugu bulgu-
suna varmislardir. Granger nedensellik testinden yararlanan arastirmacilar, déviz kurundaki
degismelerden hisse senedi getirilerine ve ters yonde bazi iliskilere dair kanitlar elde et-

mislerdir.
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3. Ampirik Uygulama ve Analiz

Calismada, déviz kuru ile Borsa Istanbul’daki teknoloji sektorii arasindaki iliski irde-
lenmeye calisilmistir. Bu amagla; iligkinin varligi, yont ve kuvveti hakkinda bilgi sahibi

olunabilmesi amaciyla ¢esitli yontemler uygulanmustir.
3.1. Veri ve Yontem

Analizlerde 1 Ocak 2005 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki giinliik verilerin dogal
logaritmalar1 kullanilmistir. Calismada, Borsa Istanbul teknoloji endeksine ait kapanis fi-
yatlari, doviz kuru olarak ise Euro ve Amerikan Dolari fiyatlar1 kullanilmistir ve s6z ko-
nusu fiyat grafikleri ekte gosterilmistir. Kullanilan tiim veriler TCMB veri dagitim sistemi

olan EVDS’den alinmistir. Verilerin analizinde Eviews 9.5 paket programi tercih edilmistir.
Kullanilan verilerin tanimlayici istatistikleri tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Standart
Degiskenler Ortalama | Sapma Maksimum | Minimum | Carpikhk Basikhk
Teknoloji 9,92486 0,808212 | 12,02768 8,305444 | 0,278738 2,462688
USD 0,609038 |0,332457 |1,376092 0,135317 ]0,736236 2,392193
Euro 0,85752 0,268294 | 1,544963 0,437932 1 0,55039 2,411403

Calismada oncelikle kullanilan verilerin duragan olup olmadiklarinin anlagilabilmesi
icin Augmented Dickey-Fuller ve Phillips / Perron Birim kok testleri yapilmistir. Daha
sonra doviz kurlar ile teknoloji sektorii arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanilngtir. {lgili testlerden sonra, degiskenler arasindaki nedenselli-
gin ve nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi amaciyla Granger nedensellik testi uygu-
lanmistir. Son olarak, Etki-Tepki analizi kullanilarak herhangi bir degiskende meydana

gelen rassal bir sokun diger degiskenlerde nasil bir etkiye sahip olabilecegi incelenmistir.
3.2. Analiz ve Sonuclari

Zaman serilerinde analizler yapilirken 6ncelikle verilerin duragan olup olmadiklarinin
analiz edilmesi gerekmektedir. Duraganlik genel olarak serinin zaman igerisinde herhangi
bir trend etkisinde olmadan, ilgili donem igerisinde yatay bir seyir gostermesi olarak nite-
lendirilebilir. Buradaki yatay seyirden kasit; serinin zaman igerisinde varyansinin ve orta-
lamasmin degismemesi olarak ifade edilebilir. Serilerin duragan olup olmadiklarmi test
etmek, aralarindaki iliskinin ger¢ek veya sahte iliski oldugunu anlamaya yardimer olmakta-
dir (Gujarati, 2001: 740).
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Calismada birim kok smamasinin gergeklestirilebilmesi i¢cin Augmented Dickey-Fuller
ve Phillips / Perron testlerinden yararlanilmigtir. Yapilan birim kok testlerine ait sonuglar
tablo 2°de gosterildigi gibi gergeklesmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testlerine Ait Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller Phillips ve Perron
Veriler Test istatistigi Test istatistigi

0 @ 0 ()
Teknoloji 2,7465 -55,21461%* 2,6441 -55,25866*
USD 2,2457 -55,6732* 2,1949 -55,68636*
Euro 2,1353 -54,37487* 2,0778 -54,34038*

(0) : Seviye Degerleri - (1) : 1.fark Degerleri - * %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’de goriildiigt tizere verilerin seviyede duragan olmadigi anlagilmaktadir. Veri-
lerin bu haliyle diger testlere tabi tutulamayacagi anlasilmaktadir. Elde edilecek bulgularin
yaniltict olmamasi i¢in verilerin duraganlagtirilmasi gerekmektedir. Her ne kadar duragan-
lik zaman serisi analizleri i¢in olduk¢a 6nemli olsa da, iktisadi ve mali olaylarin genelinde
duraganlik bir¢cok etkenden dolay1 yakalanamayabilir. Bu tiir durumlarda genellikle zaman

serilerinin farki alinarak duragan olmalar1 saglanir (Isik vd. 2004: 331).

Calismadaki verilerin seviyede duragan olmamalari nedeniyle birinci derece farklari
alinmistir ve tekrar birim kok testleri uygulanmistir. Bu islemin sonucunda serilerin hepsi-

nin birinci derecede duragan hale geldigi yine tablo 2’ye bakilarak anlasilabilir.

Verilerin duragan hale gelmesinin ardindan, aralarindaki iligskinin varligim tespit ede-
bilmek amactyla Johansen ve Jeselius testi kullanilmistir. Bu testte ayn1 seviyede duragan
olan serilerin denklem sistemi, sistemde yer alan degiskenlerin diizey ve gecikmeli degerle-
rinin yer aldigt Vector Auto Regressive analizine dayanir ve denklem sistemi su sekilde
gosterilir (Tar1 & Yildirim, 2009: 100):

AX, = Ty AXp_q + - + D1 AXp o + TAX,_j + & (1)
I[=—1+TM+-+I;, i=1,..,k

Burada i katsayilar matrisini ifade etmektedir ve bu matrisin rank’t sistemdeki
koentegre iliskisini verir. Dolayisiyla, eger rank sifira esitse degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigi, 1’e esitse degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme oldugu,

1’den biiyiikse aralarinda birden fazla esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilir.

Testin uygulanabilmesi i¢in oncelikle VAR gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmek-

tedir. Teknoloji endeksiyle her bir déviz kuruna ait iligkinin ayrica incelenebilmesi maksa-
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diyla Johansen esbiitiinlesme testi hem Dolar hem de Euro i¢in ayr1 ayri gergeklestirilmistir.

Bu nedenle her veri ¢ifti i¢in gecikme uzunluklartyla ilgili bilgiler tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Gecikme Uzunluklarmin Tespit Edilmesi

Teknoloji Endeksi ve Amerikan Dolar1

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2280,018 | - 0,013902 | 1,400011 1,403747 1,401349

1 19387,04 | 43294,25 2,35E-08 | -11,89021 -11,879 -11,8862

2 19599,83 | 424,9263 2,07E-08 |-12,0183 -11,99962 | -12,01161
3 196624,5 | 49,22308 2,04E-08* |-12,03098* |-12,00483* |-12,02161*
Teknoloji Endeksi ve Euro

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1882,816 | - 0,010895 |1,156329 1,160065 1,157667

1 19551,02 | 42828,23 2,13E-08 | -11,99081 -11,9796 -11,9868

2 19709,3 316,0737 1,93E-08 |-12,08546 |-12,06678 |-12,07877
3 19724,3 29,94196* | 1,92E-08* |-12,09221* |-12,06606 |-12,08284*

Gecikme uzunlugu belirlenirken basta Akaike bilgi kriteri olmak {izere tiim bilgi kriter-
lerine baktigimizda, secilmesi gereken gecikme uzunlugunun 3 olmasi gerektigi anlasil-
maktadir. Gecikme uzunlugunun 3 olarak secilmesi nedeniyle tablo, {igiincii uzunluga kadar

gosterilmistir.

Belirlenen gecikme uzunlugu ile gergeklestirilen esbiitiinlesme testi sonuglari tablo 4’te
gosterilmektedir. Tabloda yer alan iz testi ve maksimum 6z deger testi sonuglari, her iki
degisken c¢ifti i¢cin de belirlenen kritik degerlerden yiiksek ¢ikmistir. Bu nedenle seriler
arasinda en az bir adet esbiitiinlesme vektoriiniin oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
bulgular, degiskenlere ait serilerin arasinda uzun doénemli iligkinin varligini ortaya koy-
maktadir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Max.
Degisken Sifir . . | Kritik Olasilik | .. ax . Kritik Olasihk
e . .| Iz Testi B . . | Ozdeger B .
Cifti Hipotezi Deger Degeri X Deger Degeri
Testi
Teknoloji / Euro | r=0 24,3456 | 12,3209* 0,0003 |23,4627 11,2248* 0,0002
r<=1 0,8829 |[4,1299 0,4017 10,8829 4,1299 0,4017
Teknoloji / USD | r=0 29,7187 | 12,3209* 0,0000 29,0170 11,2248* 0,0000
r<=1 0,7017 |4,1299 0,4613 10,7017 4,1299 0,4613

* %5 giiven seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.
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Esbiitiinlesme testinin ardindan, degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi olup olma-
dig1 arastirilmistir. Nedensellik iligkisinin varligi ve yoniiniin tespiti amaciyla Granger

nedensellik testi kullanilmistir.

Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki iliskinin yontinii belirlemek amaciyla
kullanilir. Eger bir Y degiskeni, X degiskeninin simdiki degerinden daha ¢ok ge¢misteki
degeri ile daha net tahmin edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir neden-
sellik oldugu distniilir ve Granger nedensellik testi asagidaki denklem yardimi ile ger-
ceklestirilir (Tas, 2013: 79).

m m
Vo= Y i+ ) BiXe s+ U @
i=1 =

m m
Xe= D 0K i+ ) ¥+ Un ©)
i=1 =1

Teste ait denklemde yer alan “m” gecikme uzunlugunu belirtmektedir ve s6z konusu
gecikme uzunlugu esbiitiinlesme testi yapilirken her degisken ¢ifti i¢in 3 olarak bulun-
mustu. Yine belirlenmis olan gecikme uzunlugu kullanilarak Granger Nedensellik Testi

gergeklestirilmistir ve Test sonuglart Tablo 5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

iliskinin Yonii XA2 Olasiik Degeri
Teknoloji ----> USD 486,0313* 0,0000
Euro ----> USD 1,282587 0,7333
USD ----> Teknoloji 15,9876* 0,0011
Euro ----> Teknoloji 1,350255 0,7172
USD ----> Euro 7,679933 0,0531
Teknoloji ----> Euro 352,2986* 0,0000

Tabloda goriildiigii gibi, Borsa Istanbul Teknoloji Endeksinden Dolar fiyatina dogru ve
Dolar fiyatindan da Teknoloji Endeksine dogru ¢ift yonlii bir iligkinin varligi s6z konusu-
dur. Buna karsin, calismada kullanilan dénemde teknoloji endeksinden Euro’ya dogru bir
iliski gortliirken, Euro’dan teknoloji endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisine

rastlanilamamustir.

Son olarak, degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin incelenebilmesi i¢in etki tepki
analizi calismaya eklenmistir. Boylece, her bir degiskende meydana gelen bir standart sap-

malik soka diger degiskenin tepkisini gosteren grafikler elde edilmistir.
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Sekil 1: Teknoloji Endeksindeki Bir Birimlik Sokun Euro Uzerindeki Etkisi
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Sekil 2: Euro'daki Bir Birimlik Sokun Teknoloji Endeksi Uzerindeki Etkisi
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Sekil 3: Amerikan Dolarin’daki Bir Birimlik Sokun Teknoloji Endeksi Uzerindeki Etkisi
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Sekil 4: Teknoloji Sektoriindeki Bir Birimlik Sokun Amerikan Dolar1 Uzerindeki Etkisi
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Grafikler incelendiginde, teknoloji endeksinin Euro tizerinde anlamli ve stirekli bir etki-
sinin oldugu sdylenebilir. Sekil 1°de ele alinan donemler boyunca bu etkinin negatif oldugu
gortilmektedir. Sekil 2 incelendiginde, Euro’nun teknoloji sektorii izerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 sdylenebilir. Sekil 3 Amerikan Dolari’nin Teknoloji endeksi tizerinde pozi-
tif yonli etkisinin oldugunu ve bu etkinin yine stirekli oldugunu gostermektedir. Son olarak
sekil 4’e gore teknoloji sektoriindeki bir sokun Amerikan Dolart {izerinde negatif yonlii bir
etkiye neden oldugu soylenebilir. Bu etki 6. doneme kadar artarken, sonrasinda 8. doneme
kadar azalmakta ve daha sonra sabit sekilde devam etmektedir. Etki tepki analizleri de

Granger Nedensellik testini destekler nitelikte sonuglar ortaya koymustur.
4. Sonuc¢

Calismada teknoloji sektort ile doviz kurlari arasindaki iliskinin incelenmesi tizerine bir
arastirma yapilmistir. Bu amagla, 1 Ocak 2005 ve 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki veriler
kullanilmustir. Teknoloji sektoriiniin verileri olarak Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi veri-
lerinden yararlanilirken; d6éviz kuru olarak Amerikan Dolar1 ve Euro fiyatlarinin kullanil-
masi tercih edilmistir. Calismanin gergeklestirilebilmesi i¢in 6ncelikle veriler, birim kok
testlerine tabi tutulmustur ve daha sonra verilerin duragan hale gelmeleri i¢in birinci derece
farklart alinmigtir. Duragan hale gelen veriler tizerinde dnce Johansen Esbiitiinlesme Testi

ve sonrasinda Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir.

Literatiir incelendiginde, Ugan v.d.(2017)’nin Borsa Istanbul Endeksi ile doviz kurlari
arasindaki iliskiyi inceledigi goriilmektedir. Arastirmacilar, endeks ile dolar arasinda pozitif
bir iliski, Euro ile negatif bir iliski oldugu sonucunu bulmuslardir. Boyacioglu ve Ciiriik

(2016) ise reel doviz kuru degisiminin pay senedi getirileri {izerinde pozitif yonlii etkisi
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oldugu sonucuna ulasmislardir. Yine Glingor ve Kaygmn(2015) da doviz kuru ile pay senedi
fiyatlar1 arasinda, pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir. Akel ve Gazel(2014)’in ¢alismala-
rina bakildiginda ise sanayi endeksini inceledikleri goriilmektedir. Endeks ile Euro ve Dolar

kuru arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu c¢alismada ise teknoloji endeksi ile Euro ve Dolar kuru arasindaki iliski incelenmis-
tir. Es biitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda en az bir adet esbiitiinlesme vektoriiniin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Granger nedensellik testi ise Amerikan Dolar ile Teknoloji
Endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
teknoloji sektoriinden Euro’ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Yapilan etki-tepki analizi sonuglari da yine nedensellik testini destekler nitelikte gercek-
lesmistir. Bu analize gére; Amerikan Dolart kurundaki bir standart sapmalik sok karsili-
ginda teknoloji endeksinin tepkisi pozitif olmustur. Yine teknoloji endeksinde meydana
gelen sokun Amerikan Dolar tizerinde negatif etkisi oldugu gozlenmistir. Euro’nun Tek-
noloji sektoriine herhangi bir etkisi gozlemlenememistir ancak teknoloji endeksinin Euro

tizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Amerikan Dolar1 ile Teknoloji Endeksi arasindaki iligkinin muhtemel sebebinin; tekno-
loji sektoriintin kiiresel bir pazar olmasindan kaynaklandig1 soylenebilir. Bu kiiresel pa-
zarda her ne kadar diger para birimleriyle de alis veris gerceklesse de, en fazla gegerli olan
para biriminin Amerikan Dolar1 oldugu bir gercektir. Bir baska pencereden bakacak olur-
sak, Turkiye’deki teknoloji firmalarinin tirettikleri tirtinleri gerek yurt digina gerekse de yurt
icine genellikle Amerikan Dolari tizerinden sattiklart bilinmektedir. Bundan dolay1, Tek-

noloji sektorii ile Amerikan Dolarinin iliskisini inkar etmek oldukga gii¢ olacaktir.

Sonug olarak; ¢alismada elde edilen bilgiler 1s181nda, Borsa Istanbul’da yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin, analizlerinde Amerikan Dolari’nin fiyatlarii da yakindan takip et-
meleri tavsiye edilebilir. Buna karsilik, Euro fiyatlarmin Teknoloji sektoriine yapilacak

yatirimlarda derinlemesine incelenmesinde fazla bir yarar saglayacagi diisiiniilmemektedir
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Ekler

Sekil 5: 2005-2017 Doénemi Bist Teknoloji Endeksi
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (12.01.2018)

Sekil 6: 2005-2017 Donemi Amerikan Dolar1 Kuru
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73



Tiirkiye 'nin Teknoloji Sektérii Ve Déviz Kurlar Ile Iliskisi: Borsa Istanbul Teknoloji Endeksi

Sekil 7: 2005-2017 Dénemi Euro Kuru
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