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Ozet

Bu ¢aligmada gelismekte olan iilkelerden Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in
hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Kullanilan veri, iilkelerin veri uygunluklarina
gore degisim gostermektedir. Calismada nedensellik sonuglar iizerinde karsilastirma yapilabilmesi amaciyla
degiskenler arasindaki iliski simetrik ve asimetrik nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Ampirik analiz
sonuglarina gore, ele alinan iilkeler i¢in degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin farklilastig1 goriilmektedir.
Calismadan elde edilen bir diger sonug ise simetrik testlerin tespit edemedigi sakli iligkilerin asimetrik testler
yardimiyla ortaya ¢ikarilmig olmasidir.
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Abstract

This study examines the relationship between stock prices and exchange rates for developing countries from
Argentina, Brazil, China, Indonesia, Philippines, Mexico and Turkey. The data used in this study to be vary
according to the data suitability of the countries. The relationship between variables was examined using
symmetric and asymmetric causality tests in order to compare the results of causality in this study. According to
empirical analysis results, the causality relations between the variables for the countries are different. Finally, the
hidden relations which cannot be revealed by the symmetric causality tests are revealed by asymmetric causality
tests.
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1. GIRIS
Kiiresellesme ile birlikte gelismekte olan iilkelerin finans piyasalarinin uluslararasi

piyasalarla olan etkilesimi hizlanmistir. Teknolojik gelismelerle birlikte ise yerel yatirimcilarin

yabanci borsalara erisim olanagmi arttirmigtir. Bu durum finansal piyasalarin etkinligini
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arttirmaktadir. Diger taraftan kiiresellesmenin finansal piyasalar iizerinde olumsuz etkileri de
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin kiiresel bir finansal krizden gelismis iilkelere goére
daha fazla etkilenmesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. 1997 Asya finans krizi ile birlikte
doviz kuru oynaklig1 artmis ve yatirimlar riskli hale gelmistir. Bu gelismelerle birlikte ise doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin analizi 6nem kazanmustir (Mishra, 2004:
210; Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 1032). Literatiirde borsa ile doviz kurlar1 arasindaki iligki
dort farkli yaklasim yardimiyla agiklanmaktadir. Bunlar; Portfoy dengesi yaklasimi, Parasal
yaklasim, Geleneksel yaklasim, Hisse senedi yaklasimi ve Varlik piyasasi yaklasimi olarak

aciklanabilir.

Portfoy dengesi yaklagimi ve Parasal yaklagim degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin
hisse senedi fiyatlarindan doviz kuruna dogru oldugunu savunmaktadir (Nath ve Samanta,
2003). Portfoy dengesi yaklagimina goére hisse senetlerinin asir1 degerlenmesi talebi
arttiracaktir. Ulusal para biriminden hisse sentlerinde olan talep artis1 ulusal para talebini
arttiracak ve doviz kurunun deger kaybetmesine neden olacaktir (Muhammad & Rasheed, 2004:
536). Bu durum ise hisse senedi ile doviz kuru arasinda ters yonlii bir iliskinin varligina igaret
etmektedir. Parasal yaklagima gore ise hisse senedi fiyatlarinin diigmesi yerel yatirimcilarin
varliklarinin azalmasina neden olacaktir. Sonug olarak yerel paraya olan talep ve faizler
diisecektir. Faizlerin diismesi ise yatirimcilar fonlarin1 faize bagli yerel varliklardan alarak
dovize bagli yabanci varliklara yatirmalarina neden olacaktir. Diger taraftan hisse senedi
fiyatlarinin azalmasi yerel para degerinde bir diisiise sebep olacaktir. Bu durum ise déviz krizi

olma riskinin artmas1 olarak yorumlanabilir.

Geleneksel yaklasim, degiskenler arasindaki iligkinin doviz kurundan borsaya dogru
oldugunu savunmaktadir. Bu yaklasim etkin piyasa hipotezine dayanmaktadir. Doviz
kurlarinda meydana gelen bir degisme, iilkenin kiiresel ticaretinin yaninda kiiresel rekabetini
de etkilemektedir (Dornbush ve Fischer, 1980). Déviz kurunun deger kazanmasi ile birlikte
ihracat artarken ithalat azalacaktir. Thracattaki bir artis ihracatgi firmalarm kazanglarinin
artacag beklentisi olusturdugundan borsada iglem goéren ihracat¢i firmalarin hisse senetlerinin
fiyatlarin1 arttiracaktir. Bu durumda ihracat¢i firmalarin yogunlukta oldugu borsa deger
kazanirken ithalatg1 firmalarin yogunlukta oldugu borsalar deger kaybedecektir. Sonug olarak

hisse senedi ve doviz kuru arasinda pozitif bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.



Hisse senedi yaklagimi ise doviz kuru ile borsa arasinda ¢ift yonli iliski oldugunu
savunmaktadir. Bu yaklasima gore doviz kuru hisse senedi igin arz-talep dengesini etkileyen
bir unsurdur. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliskinin ¢ift yonlii olarak incelenmesi
gerekmektedir (Yildiz, 2014: 79). Sermaye varliklarinin degerleri gelecekte olusacak nakit
akimlarmin bugiinkii degerleri dikkate alinarak belirlenmektedir. Buna gore doviz kurundaki
beklentiler varlik fiyatlari {izerinde etkili olacaktir. Sonug¢ olarak déviz kuru oynakligi hisse
senedi fiyatlarini etkileyebilecegi gibi hisse senedi fiyatlarindan da etkilenebilmektedir (Zhao,
2010: 104).

Son olarak varlik piyasasi yaklagimini gore ise doviz kuru ile hisse sendi arasinda iligki
yok veya zayif bir iligki vardir. Bu yaklagimda déviz kuru bir varligin fiyatidir. Déviz kuru ile
ilgili dalgalanmalar doéviz kurunun bugiinkii fiyatin1 etkilerken gelecekteki fiyatini
etkilememektedir. Bu yaklagima gore doviz kurunda meydana gelen degismeler hisse senedi
fiyatlarindan degil bagka faktorlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla doviz kuru ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda bir iligki bulunmamaktadir.

Bu calismada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski gelismekte olan
iilkelerden Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in farkh
donem verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada simetrik nedensellik testlerinin yaninda
asimetrik nedensellik testleri de kullanilmistir. Bunun nedenini ise su sekilde agiklamak
miimkiindiir. Iktisadi degiskenlerin soklar karsisindaki tepkileri farklilik gosterebilmektedir. Bu
farkliliklar g6z ardi edildigi zaman degiskenlerin aralarinda var olan iligskiler ortaya
cikarilamayacaktir. Bu durum yapilan analizlerin gilivenirliligini azaltmaktadir. Bu noktada
degiskenlerde asimetri dikkate alinarak aralarindaki sakli iliskilerin bulunmasi miimkiindiir.
Ozellikle oynakhigin fazla oldugu degiskenlerde simetrik yerine asimetrik ilisiklerin
incelenmesi daha giivenilir sonuglar elde edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle ¢alismada
seriler arasindaki sakli iligkileri analiz etmemize olanak saglayan Hatemi-j (2012) asimetrik

nedensellik testi kullanilmuistir.

Calisma dort boliimden olugsmaktadir. Giris boliimiinde degiskenler arasindaki iliskiden
s0z edildikten sonra ikinci boliimde literatiirde yer alan konu ile ilgili ¢alismalar 6zetlenmistir.
Ugiincii boliimde kullanilan ekonometrik metodolojiye yer verilmistir. Dordiincii béliimde
kullanilan veri tanitilmig ve ampirik analiz sonuglar1 verilmistir. Son boliimde ise analiz

sonuclar1 yorumlanarak ¢alismanin literatiire katkisindan bahsedilmistir.



2. LITERATUR TARAMASI

Doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok calisma
bulunmaktadir. Fakat degiskenler arasindaki iliskinin varligi veya yonii ile ilgili literatiirde bir
goriis birligine varilamamistir. Hisse senedi ile doviz kuru arasinda bir iligkinin varligimi
savunan ¢alismalar; Aggarwal (1981), Ibrahim (2000), Kim (2003), Lee (2012) ve Sharma
(2015) seklinde ozetlenebilir. Doviz kuru ile hisse senedi arasinda zayif veya hig iliski
bulmayan c¢alismalar ise su sekildedir: Nieh ve Lee (2001), Vygodina (2006) ve Rahman ve
Uddin (2009).

Aggarwal (1981) calismasinda hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada hisse senedi fiyatlari ile efektif doviz kuru degiskenlerini igin 1974-
1978 donemi aylik verileri kullanilmistir. Ampirik analiz kisminda kullanilan ekonometrik
yontem ise basit regresyon analizidir. Elde edilen sonuglara gore hisse senedi ile déviz kuru
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Calismadan elde edilen bir diger sonuca gore ise
degiskenler arasinda uzun donemde gii¢lii bir iliski tespit edilirken kisa donemde daha zay1f bir

iliski tespit edilmistir.

Ibrahim (2000) Malezya i¢in hisse senedi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda 1979:01 ile 1996:06 yillar1 arasinda aylik verileri kullanmistir. Calismada
kullanilacak ekonometrik yontemin tespiti i¢in ilk olarak degiskenlerin duraganlik dereceleri
ADF ve Philips Perron birim kok testleri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore
serilerin diizeyde birim koklii olduklar1 saptanmistir. Buna gore degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki esbiitiinlesme testi yardimiyla incelenmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli

bir iligkinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kim (2003) calismasinda Amerika i¢in 1974:01-1998:12 donemi aylik verileri
kullanarak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
kullanilan ekonometrik yontem ise ¢oklu esbiitiinlesme ve VAR modellerdir. Ampirik analiz
sonuglaria gore hisse senedi fiyatlarinin endiistriyel tiretim ile pozitif iligkili iken déviz kuru,

faiz oran1 ve enflasyon ile negatif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Lee (2012) Hong Kong hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 2005:08-

2012:03 donemini verilerini kullanarak incelemistir. Calismada degiskenlerin duraganlik



dereceleri ADF birim kok testi yardimiyla incelenirken degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi Granger nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Son olarak degiskenler arasindaki
uzun donemli iligki ise Augmented Engle-Granger esbiitiinlesme testi yardimiyla analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliski tespit
edilmistir. Yapilan nedensellik sinamasi sonuglarinda ise déviz kurundan hisse senedine dogru

bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sharma (2015) Hindistan hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirdig1 caligmasinda 2007:01-2005:03 dénemi giinliik verileri kullanmistir. Calismanin
ampirik analiz kisminda serilere ilk olarak birim kok testi uygulanmis ve daha sonra Johansen
esbiitiinlesme testi yardimiyla degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varlig
arastirllmistir. Analiz sonuglarina goére doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemli bir iligki tespit edilmistir. Yapilan nedensellik testi sonuclarina gore ilag ve medya
sektorii hari¢ tim sektorlerde nedenselligin yoniiniin doviz kurundan hisse senedi getirisine

dogru oldugu tespit edilmistir.

Nieh ve Lee (2001) 1993:10 ile 1996:02 dénemini kapsayan ¢alismalarinda G-7 tilkeleri
(Kanada, Fransa, Almanya, Italya Japonya, ingiltere ve Amerika) icin hisse senedi ile déviz
kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada ADF birim kok testi yardimiyla
degiskenlerin duraganliklari incelendikten sonra Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi yardimiyla egbiitiinlesme analizi yapilmistir. Calismadan elde edilen
sonuclara gore G-7 lilkelerinde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar arasinda uzun dénemli bir

iligkiye rastlanamamustir.

Vygodina (2006) Amerika i¢in 1987-2005 donemi giinliik verileri kullanarak yaptigi
caligmasinda doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada
serilerin duraganligi birim kok testleri yardimiyla incelendikten sonra Granger nedensellik testi
kullanarak nedensellik analizi uygulanmustir. Elde edilen ampirik bulgulara gore biiyiik 6lgekli
firmalar i¢in degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Fakat kiigiik ¢aph
firmalar i¢in degiskenler arasinda bir iliski bulunamamistir. Calismadan ¢ikan bir diger sonug

ise degiskenler arasindaki iliskinin zaman periyodu boyunca degisim gostermesidir.

Rahman ve Uddin (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Banglades, Hindistan ve

Pakistan i¢in doviz kuru ve hisse senedi arasindaki iliski incelenmistir. Calismada doviz kuru
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degiskeni olarak Banglades Takasi, Hindistan Rupisi ve Pakistan Rupisinin Amerikan Dolar1
karsisindaki doviz kuru degerleri kullanilmistir. Hisse senedi degiskeni igin ise Dhaka Stock
Exchange General Index, Bombay Stock Exchange Index ve Karachi Stock Exchange degerleri
kullanilmistir. Ampirik analiz sonuglarinda degiskenlerin birinci dereceden esbiitiinlesik
olduklar1 tespit edilmistir. Degiskenlerin arasindaki uzun dénemli iliskinin varhigim tespit
etmek icin duragan olmayan doviz kuru ve hisse senedi degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme
testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunamamuistir. Son olarak Granger nedensellik testi sonuglari, degiskenler arasinda bir

nedensellik iliskisinin olmadigin1 géstermektedir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJi

Hacker-Hatemi-j (2006) nedensellik testi degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemekte fakat kullanilan kritik degerler hatalarin

normal dagilmama olasiligina kars1 bootstrap yontemi ile elde edilmektedir.

Hacker-Hatemi-j nedensellik testi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin test

edilmesi i¢in asagidaki Vektor Otoregresif (VAR) model kullanilmaktadir.

Y, =a+AYy,  +..+ Apyp71+ut

Modelde kullanilan yt, de§isken vektoriinii, A ise parametre vektoriinii gdstermektedir.
Kullanilacak Wald istatistigini elde edebilmek amaciyla denklemde gosterilen VAR model
asagidaki sekilde yazilabilir.

Y=NZ+6

Modelde yer alan degiskenler Sirasiyla asagidaki sekilde ifade edilir.

X (xl*,x;,x;,...,x;) , (nxT)

N

(VA ALA LA (nx(@+n(p+d)))

Z=(20.2,,2,02Z7 ) » (A+n(p+d)xT)



XI+

; _| % _

= , (A+n(p+d)x) , t=1..,T
_Xttp+l

& =(uf,u5,u5,...,up) , (nxT)

Nedenselligi sinamak i¢in kullanilan Wald istatistigi asagidaki sekildedir (Hacker-
Hatemi-j, 2006: 1490-1491).

w=(Cp[c(@D s, )c‘]’1 Cp)

Granger ve Yoon (2002) tarafindan gelistirilen asimetrik ayristirma teknigi Hatemi-j
(2012) tarafindan nedensellik analizinde uygulanmistir. Hatemi-j (2012), nedensellik analizi

icin agagidaki rassal yiirliyiis stirecinden yola ¢ikmistir (Hatemi-J, 2012: 449).

t
Yy =Y+ & =Yt _Zigli
i=

t
Yoo =Yo g +Ey =Yy0+ _Zigﬁ
i=

Burada Y, ve Y, iki biitiinlesik seri olmak iizere Y,, ve Y, baslangi¢c degerlerini

gostermektedir. Degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iliskisinin incelenebilmesi i¢in

pozitif ve negatif soklar asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.
&; =max(g,;,0), & =min(g;,0)
&y =max(&,;,0), &; =min(gy,0)

Bu iki degisken icin pozitif ve negatif soklar1 iceren denklemler asagidaki sekilde

olusturulmaktadir.

t t

. _

Y =Yy +& =Y+ _Zigli + _Zigli
i= i=



t t

. _

Yo =Yo g+ &y =Yoo+ Zigzi +_Zigzi
i= i=

Hatemi-j (2012) nedensellik testi i¢in pozitif ve negatif soklari birikimli formda
asagidaki sekilde olusturulmaktadir.

t t t t
+ + - - + + - -
Yn - Zgli ! Yn - .zgli ! er - ZgZi ve Y21 - ZgZi
i=1 i=1 i=1 i=1

Bu asamadan sonra Y," =(Y,,Y,;) oldugu varsayimiyla pozitif bilesenler arasindaki

nedensellik iligkisini bulmak i¢in p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde tanimlanir.

+ _ + + +
Y =a+A t71+...+ApYH+ut

Burada p gecikme sayisini gosterirken, Y, (2x1) boyutundaki degisken vektoriinii, A

ise (2x2) boyutlu r mertebeden parametre matrisini gdstermektedir.

Ayni sekilde negatif bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi Y,” = (Y ,Y,)

varsayimiyla birlikte asagidaki p gecikmeli VAR model yardimiyla test edilebilir.

Yy =a+AY  +..+ Athjl+ut’

Test i¢in kullanilacak Wald istatistigi, Hacker-Hatemi nedensellik testinde kullanilan

VAR model yardimiyla elde edilir ve ayn1 yol izlenerek nedensellik sinamasi yapilir.

4. VERI VE UYGULAMA SONUCLARI

Bu calismada borsa ile doviz kurlar arasindaki iliski gelismekte olan iilkelerden
Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tirkiye i¢in farkli donemler i¢in
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Calismada borsa degiskenini temsilen hisse senedi
fiyatlari, doviz kurlarini temsilen ise Reel Efektif Doviz Kurlari kullanilmistir. Reel efektif
doviz kurlarinin kullanilmasini nedenleri ise farkli tilkeler arasinda karsilastirilabilme kolaylig:
saglamasi ve ticarete konu olmayan mallarin da nispi fiyat degigsmelerini yansitabilmesi olarak

gosterilebilir. Ulkeler icin analizde kullanilan veri araliklar1 Tablo 1 de verildigi gibidir.



Tablo 1. Ulkeler icin Analiz Dénemleri

Ulke Veri Araligi Ulke Veri Araligi

Arjantin 1997:01-2016:12 Filipinler 1995:01-2016:12
Brezilya 1995:01-2016:12 Meksika 1995:01-2016:12
Cin 1995:01-2016:12 Tirkiye 1995:01-2016:12

Endonezya 1998:01-2016:12

Tablo 2 birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Yapilan ii¢ farkli birim kok testine
gore farkli anlamlilik diizeylerinde tiim seriler seviyelerinde birim kokli bulunmustur. Serilerin
birinci farki alindiktan sonra ise tiim seriler duragan hale gelmistir. Bu asamadan sonra seriler

arasindaki nedensellik iliskileri simetrik ve asimetrik nedensellik testleriyle incelenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
Seviye Ulke
Diizey Arjantin Borsa 0.53(0.98) 0.47(0.95) 1.71
Déviz Kuru -1.52(0.50) -1.26(0.64) 1.69
Brezilya Borsa -2.07(0.25) -2.06(0.25) 1.86
Déviz Kuru -1.63(0.46) -1.75(0.40) 1.44
Cin Borsa -2.28(0.17) -2.42(0.13) 1.33
Déviz Kuru -0.67(0.84) -0.51(0.88) 1.33
Endonezya Borsa -0.70(0.84) -0.58(0.86) 1.83
Doviz Kuru -1.77(0.39) -4.52(0.10) 1.40
Filipinler ~ Borsa -0.59(0.86) -0.34(0.91) 1.25
Doviz Kuru -1.03(0.74) -0.94(0.78) 0.78
Meksika  Borsa -1.50(0.53) -1.53(0.51) 2.01
Doviz Kuru -2.15(0.22) -2.81(0.15) 1.38
Tiirkiye Borsa -3.20(0.14) -3.19(0.12) 1.79
Doviz Kuru -2.37(0.15) -2.28(0.17) 1.66
Birinci
Farklar
Arjantin Borsa -13.97(0.00)2 -13.94(000)? 0.242
Doviz Kuru -8.22(0.00)? -8.18(0.00)? 0.042
Brezilya Borsa -15.77(0.00)2 -15.77(0.00)2 0.272
Déviz Kuru -10.66(0.00)*  -10.36(0.00)? 0.122
Cin Borsa -14.54(0.00)*  -14.87(0.00)? 0.092
Déviz Kuru -11.78(0.00)*  -11.74(0.00)? 0.172
Endonezya Borsa -11.68(0.00)2 -11.73(0.00)2 0.08?
Déviz Kuru -3.87(0.00)? -11.56(0.00)2 0.322
Filipinler ~ Borsa -13.65(0.00)*  -13.61(0.00)? 0.232
Déviz Kuru -11.36(0.00)*  -11.28(0.00)? 0.322
Meksika ~ Borsa -17.50(0.00)2 -17.37(0.00)2 0.15%
Déviz Kuru -4.63(0.00)? -13.82(0.00)2 0.54°
Tiirkiye Borsa -15.52(0.00)*  -15.54(0.00)2 0.51°
Doviz Kuru ~ -11.05(0.00)*  -10.80(0.00)? 0.50°




Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. a, b ve c sirastyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir. KPSS birim kok testi %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyeleri i¢in kritik degerleri sirasiyla 0.739, 0.463 ve 0.347 dir.

Tablo 3 borsadan déviz kuruna dogru simetrik ve asimetrik nedensellik sonuglarini
gostermektedir. Buna goére Cin disinda tiim iilkelerde borsadan doviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bunun yaninda degiskenler arasinda tespit edilen asimetrik
iligkiler ise su sekilde agiklanabilir: (i) Brezilya i¢in yapilan asimetrik nedensellik sonucuna
gore pozitif soklar arasinda borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi bulunurken
negatif soklar i¢in bu iliski s6z konusu degildir. (ii) Cin i¢in degiskenler arasinda simetrik bir
iliski bulunamazken pozitif soklar arasinda borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik
iligskisine rastlanmugtir. (iii) Endonezya’da pozitif soklar i¢in degiskenler arasinda bir iliski
bulunmazken negatif bilesenler arasinda borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. (iv) Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in ise hem pozitif hem de negatif soklar
arasinda borsadan doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tablo 3. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari (Borsa -5 Doviz Kuru)
Ulkeler Hipotez

Wald ist. 1% 5% 10%

Arjantin BR-»DV 7.899° 11.906 6.302 4.679
BR*»DV* 0.911 10.540 6.529 4,773

BR 5DV 0.483 24.707 9.155 5.632

Brezilya BR-»DV 17.1802 9.541 6.003 4.615
BR*»DV* 20.0482 11.827 6.090 4.626

BR 5DV 3.645 12.222 5.921 4.191

Cin BR-»DV 3.261 9.422 6.078 4.694
BR*-»DV* 5.557° 8.021 4.228 2.928

BR 5DV 1.385 7.294 3.863 2.806

Endonezya BR-»DV 26.5642 9.968 6.244 4.770
BR*»DV* 2.935 9.487 5.818 4.440

BR 5DV 8.522P 11.842 8.076 6.323

Filipinler BR-»DV 29.5052 9.637 6.151 4.636
BR*»DV* 47.8482 12.365 7.283 4573

BR 5DV 19.1892 13.840 7.093 5.020

Meksika BR-»DV 34.2352 9.817 6.160 4.654
BR*»DV* 23.2782 7.559 4.142 2.928

BR 5DV 15.3132 13.769 7.306 4.936

Tiirkiye BR-»DV 25.3092 9.737 6.192 4.703
BR*»DV* 17.0552 11.794 6.714 4.766

BR 5DV 6.093¢ 10.600 6.425 4,671

Not: -5 nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. a, b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
seriler arasinda nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.
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Tablo 4 doviz kurundan borsaya dogru simetrik ve asimetrik nedensellik sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore incelenen {lilkelerden Endonezya disindaki tiim
iilkeler i¢in doviz kurundan borsaya dogru simetrik bir iligki s6z konusu degildir. Asimetrik
nedensellik iliskileri ise su sekildedir: (i) Arjantin igin pozitif soklar arasinda déviz kurundan
borsaya dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. (ii) Endonezya ve Filipinler’de negatif
soklar i¢in doviz kurundan borsaya dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. (iii) Brezilya,

Cin, Meksika ve Tiirkiye icinse degiskenler arasinda asimetrik bir iliski s6z konusu degildir.

Tablo 4. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar1 (Doviz Kuru -5 Borsa)
Ulkeler Hipotez

Wald ist. 1% 5% 10%

Arjantin DV »BR 0.020 11.139 6.377 4.668
DV*»BR* 8.758" 11.084 6.483 4.894

DV % BR’ 0.309 18.811 7.522 4.916

Brezilya DV »BR 0.295 9.684 6.257 4.728
DV*»BR* 1.075 9.766 6.052 4.748

DV % BR’ 2.770 10.838 6.741 4.769

Cin DV »BR 0.412 9.389 6.027 4.645
DV* 5 BR* 0.432 7.690 3.850 2.810

DV % BR’ 0.004 7.743 4.345 3.008

Endonezya DV -»BR 5.986° 9.992 6.278 4.725
DV*BR* 0.674 8.838 5.370 4.401

DV % BR 26.0782 13.280 8.450 6.693

Filipinler DV »BR 3.286 9.519 6.266 4.774
DV*BR* 1.368 9.546 5.736 4.553

DV-»BR 6.192° 11.509 5.973 4.570

Meksika DV »BR 0.131 9.561 6.170 4.637
DV*»BR* 0.001 6.331 3.715 2.862

DV % BR 1.217 15.445 6.510 4.856

Tiirkiye DV »BR 2.364 9.022 6.101 4.648
DV*»BR* 3.626 11.136 6.362 4.791

DV % BR 0.159 10.107 6.656 4,717

Not: - nedenselligin olmadigin1 gostermektedir. a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
seriler arasinda nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.
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Tablo 5. Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar1 Ozeti

Simetrik Asimetrik
Pozitif Negatif

) B.R.—>DV. DV.—>BR
Ulke B.R.—->DV. DV.—»BR BR —>DV. DV.—->BR
Arjantin v X X v X X
Brezilya v X v X X X
Cin X X v X X X
Filipinler v X v X v v
Endonezy
a v v X X v v
Meksika v X v X v X
Tiirkiye v X v X v X

Not: B.R. ve DJV.sirasiyla Borsa ve Do6viz kurunu ifade etmektedir. —> ise nedenselligin yoniini
gostermektedir.

Tablo 5 simetrik ve asimetrik nedensellik testi sonucglarini 6zetlemektedir. Buna gore
simetrik nedensellik testi kullanilarak tespit edilemeyen sakli iligkiler asimetrik nedensellik

testi yardimiyla ortaya ¢ikarilmistir.

5. SONUC
Bu c¢alismada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliski gelismekte olan
iilkelerden Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tirkiye i¢in farkl
donem verileri kullanilarak incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki iligkilere ait
nedensellik sonuglart iizerinde karsilagtirma yapabilmek amaciyla simetrik ve asimetrik

nedensellik testleri kullanilmigtir.

Calismanin simetrik nedensellik sonuglar1 su sekilde Ozetlenebilir: (i) Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in degiskenler arasindaki nedenselligin
yonii borsadan doviz kuruna dogrudur. Buna gore s6z konusu iilkelerde Portfoy dengesi
yaklagimi veya parasal yaklagimin gecerli oldugu anlamina gelmektedir. (ii) Cin igin
degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu durumda Cin i¢in
Varlik piyasasi yaklagiminin gegerli oldugu soylenebilir. (iii) Doviz kurundan borsaya dogru
simetrik nedenselligin tespit edildigi tek iilke Endonezya’dir. Dolayisiyla Endonezya icin
degiskeler arasinda cift tarafli simetrik bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Bu da

Endonezya’da Hisse senedi yaklagiminin gecerli oldugu anlamina gelmektedir.
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Asimetrik nedensellik sonuglarina gore ise sonuglar su sekildedir: (i) Borsadan doviz
kuruna dogru asimetrik nedensellik iligkisi; Brezilya ve Cin i¢in pozitif soklarda, Endonezya
icin ise negatif soklarda tespit edilmistir. Filipinler, Meksika ve Tiirkiye i¢in s6z konusu iliski
hem pozitif hem de negatif soklarda tespit edilmistir.(ii) Doviz kurundan borsaya dogru bir
asimetrik nedensellik iliskisi ise Arjantin’de pozitif soklar arasinda tespit edilmisken,

Endonezya ve Filipinler’de negatif soklar arasinda tespit edilmistir.

Sonug¢ olarak iktisadi degiskenlerin pozitif ve negatif soklara verecekleri tepkilerin
farkli olabilecegi géz onilinde bulunduruldugunda doviz kuru ve borsa gibi oynakligin ¢ok
oldugu degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikartilmasinda simetrik testlerin
yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu durumda degiskenlerin iktisadi soklara verdikleri tepkileri
ayristirabilen bir testin kullanilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla oynakligin fazla oldugu iktisadi
ve finansal zaman serilerinde simetrik testlerin yerine asimetrik testlerin kullanilmasi daha
giivenilir sonuglar elde edilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Calismada sonuglarin
karsilastirilmasi i¢in simetrik ve asimetrik nedensellik testinin bir arada kullanilmas1 ¢aligmay1
literatiirde var olan ¢aligmalardan ayristirmaktadir. Bu durum ise ¢alismanin literatiire olumlu

bir katkis olarak goriilebilir.
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