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OZET

Hisse senedi fiyatlar: bir takim makro ekonomik degiskenlerle yakin bir iliski icerisindedir. Bu makro ekonomik
degiskenlere; doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, biiyiime oranlari érnek olarak verilebilir. Bu ¢alismada Tiirkiye, Almanya,
Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan olmak iizere 6 Avrupa/Asya iilkesinde yerel hisse senedi piyasa endeksleri ile déviz
kurunun (USD) nasil bir iliski icerisinde oldugu arastirilmaktadir. Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli bir
iligkinin olup olmadig1 Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) es-biitiinlesme testleri
ile arastirilnigtir. Engle-Granger es-biitiinlesme testinde 1 iilke igin ve Johansen es-biitiinlesme testinde ise 2 iilke i¢cin uzun
donemli bir iliski tespit edilmistir. VAR (Vector Autoregressive) ve VEC (Vector Eror Correction - Vektér Hata Diizeltme)
modellerine gore yapilan Granger nedensellik testlerinde ise, 6 tilkenin her birinde degisken ciftleri arasinda tek yonlii bir
Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu nedensellik iliskisi 4 iilkede doviz kurundan piyasa endeksine dogru iken, 2
iilkede ise piyasa endeksinden déviz kuruna dogrudur. Bu sonuglar; hisse senedi fiyatlart ile déviz kuru arasinda 4 iilkede
“Geleneksel Yaklagim”in gecerli oldugunu desteklerken, 2 iilkede ise “Portfoy Yaklasimi”nin gecerli oldugunu
desteklemektedir.
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ABSTRACT

The stock price has a close relationship with some macroeconomic variables. As examples of the main
macroeconomic variables can be shown that exchange rates, inflation, interest rate, growth rates. This paper empirically
examined the relationship between the local stock market indexes and exchange rate (USD) in six Europe/Asia countries
namely Turkey, Germany, France, Netherlands, Russia, France and India. The paper set out by testing existence of a long-
term relationship between considered two variables using the Engle-Granger (1987), Johansen (1988, 1995) and Johansen-
Juselius (1990) cointegration methods. Results of Engle- Granger cointegration test showed that there is a long-term
relationship between variables in the one country. Furthermore, The Johansen cointegration test found that there is a long-
term relationship between variables in the two countries. Under the VAR (Vector Autoregressive) and VEC (Vector Error
Correction) models appllied the Granger causality test, revealed an unidirectional casual relationship between two variables
in each of the six countries. In addition as regards the relationship While there is a unidirectional causal relationship
running from exchange rate to stock market for four countries. However this relation is casual running from stock market to
exchange rate for other two countries. According to the direction of the relationship these results that relationship between
stock prices and exchange rate in four countries supports for the “Traditional Approach”. Furthermore, this relation also
supports for the “Portfolio Approach” for other two countries..
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlarimin bir takim makro ekonomik degiskenlerden etkilenerek
dalgalandig1 gézlemlenmektedir. Bu durum finans literatiiriinde Etkin Piyasalar Hipotezi ile
ifade edilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin hem sirket hem de genel
ekonomiden gelen bilgilerle olustugunu savunmaktadir. Hipoteze gore, sirket haberlerinin
yaninda gelen makro ekonomik verilerle hisse fiyatlari yeni noktalarina tasinacaktir. Makro
ekonomik veriler {ilke ekonomisinin ve diinya ekonomisinin gidisatin1 gostermekte olup, bu
gidisattan elbette ki sirketlerde olumlu veya olumsuz yonde etkilenecekler ve bu durum
sirketlerin karlarina yansiyacaktir. Hisse senedinin degeri tespit edilirken en ¢ok kullanilan
model simdiki deger veya iskonto edilmis nakit akimlari modelidir. Bu modele gore, hisse
senedinin getirisi hisse senedini elinde bulunduran yatirnmcilarin gelecekte elde edecekleri
nakit akimlarinin iskonto edilmis degerlerinin toplamidir. Nakit akimlarindan olan kar paylar
ve iskonto oran1 makro ekonomik degiskenlerle yakin iliski igerisindedir. Boylece hisse
senedini fiyati makro ekonomik verilerden etkilenmektedir. Makro ekonomik degiskenlere;
doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, biiyiime oranlar1 gibi degiskenler 6rnek olarak verilebilir.

Son yillarda ragbet goren finansal serbestlesme politikalarinin dogal bir sonucu olarak,
sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkilere yonelik ¢alismalarin 6nemini artirmistir. Ayn1 zamanda doviz piyasasinin
tizerindeki kontrollerin ve yasaklamalarin giderek kaldirilmasi ve ithalat ve ihracat iizerinden
alinan bir¢ok vergi ve teminatlarin 6nemli 6lcilide azaltilmasi ile birlikte, uluslararasi finansal
sistemin olduk¢a derinlesmesi, eskiye oranla hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda ki
iliskiyi daha farkli boyutlara tasimistir. Finansal piyasalarda meydana gelen bu degismeler
alternatif yatinm araglarinin da artmasini beraberinde getirmistir. Yasanan bu siirecte doviz
kuru, ulusal ekonomiler arasinda uyum ve ayn1 zamanda da ekonomilerin karsilagtiritlmasinda
dengeyi saglayan dnemli makroekonomik bir rolii {istlenmistir. Bu baglamda para ve sermaye
piyasalarinda meydana gelen bu degismeler ile birlikte, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalarin sayis1 da buna paralel olarak artmistir.

Bu alanda yapilan c¢aligmalara bakildiginda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi aciklamakta farkli temel yaklagimlara dayali ¢aligmalar yogunluk kazansa
da, caligmalarin daha c¢ok geleneksel ve portfoy yaklasimlar1 (traditional ve portfolio
approaches) temel alinarak desteklendigi goriilmektedir. Boylece hisse senedi fiyatlar ile
doviz kuru arasindaki iligki inceleyen caligmalarda temel alinan “geleneksel” ve “portfoy
yaklagimlari, bu iligkiyi agiklamaya ¢alisan modellerin basinda gelmektedir.

Geleneksel yaklasim, doviz kurunda meydana gelen bir degismenin hisse senedi
fiyatlarinda bir degismeye neden olacagini savunmaktadir. Yaklasima gore, déviz kurunda
meydana gelen bir degisme firmalarin varliklarini, yiikiimliiliiklerini, girdi-¢ikt1 maliyetlerini
ve rekabet giiciinii etkileyecektir. Nihayetinde firmanin karliliginda bir degisme meydana
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gelecek ve bu durum hisse senedi fiyatina yansiyacaktir (Granger, Huang ve Yang, 1998;
Tabak, 2006).

Portfoy yaklasimina gore ise, piyasalarda hisse senedi getirilerini artirmaya ve riskleri
azaltmaya yonelik meydana gelen her tirli olay ya da yatinmcilarin gelecege yonelik
beklentilerinin pozitif yonde degismesi, doviz kurunu disiiriicii bir etkiye sahipken ulusal
paranin degerini artirict bir etki yapmaktadir. Ayrica bu yaklasima gore, hisse senedi
fiyatlarinda goriilecek bir azalma sirasiyla para talebini azaltip faiz oranlarimi disiirerek
yurti¢i yatirimeilarin servetlerinin azalmasina neden olacaktir. Boylelikle diisiik faiz oranlari,
yatirimcilarin portfoylerinde daha yiiksek oranda yabanci ve daha diisiik oranda yerli varlik
bulundurmaya yoneltecektir. Yani, yatirimeilar yerli varliklari satarak yabanci varliklara
yonelirler. Bu durumda, sermayenin faiz orani yiiksek olan iilkeye yonelmesi, sermaye ¢ikisi
ve doviz kuru artisi ile sonuglanacaktir. Bu baglamda hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru
arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iliski neticesinde hisse senedi fiyatlarindan doviz
kuruna dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu ileri siiriilmektedir. (Granger, Huang ve Yang,
1998; Stavarek, 2005; Nath ve Samanta, 2003; Tabak, 2006).

2. Literatiir incelemesi

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligki {izerine son donemlerde oldukga
fazla sayida ¢aligma yapilmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligki
lizerine yapilan ¢alismalarda ekonometrik teknikler kullanarak finans ve ekonomi agisindan
birtakim yararli sonuglar elde edilmektedir. Bu ¢alismalarin sonuglari, farkli ekonomiler ve
farkli donemler itibari ile bazi farkliliklar gésterebilmektedir. Bu nedenle yapilan ¢alismalarda
tam bir mutabakata varilmamasi, bu konudaki ¢aligmalarin devam etmesine yol agmaktadir.

Bu alanda yapilmis ilk ¢alismalardan biri olan, Aggarwal (1981), 1974—-1978 dénemini
kapsayan hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Hisse senedi
fiyatlarinin gelecekte gerceklesmesi beklenen doviz kurunda meydana gelecek degismeye
yonelik bilgilerden etkilenebilecegini ileri siirmektedir. Bu baglamda yapmis oldugu
calismada hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit
etmistir. Benzer bir ¢calismay1 Solnik (1987), 07:1973-12:1983 donemini kapsayan Kanada,
Fransa, Almanya, Japonya, Hollanda, Isvigre, Ingiltere ve ABD verileri kullanarak sekiz iilke
icin analiz etmistir. Aragtirma sonucunda, iki degisken arasinda zayif olmasina karsin pozitif
yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Bu analda yapilmis diger caligmalarda, Phylaktis
ve Ravazzolo (2005), 01:1980-12:1998 doénemini igerisinde Honkong, Endonezya, Malezya,
Singapur Tayland ve Filipinler’i kapsayan alti Pasifik Havzasi iilkeleri i¢in ve Dimitrova
(2005), ingiltere ve ABD verileri kullanarak 01:1990-08:2004 dénemi igerisinde hisse senedi

fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore iki
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degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu, déviz kurunda meydana gelen bir artisin hisse
senedi fiyatlarii artirdigini ileri siirmektedir.

ABD verileri kullanarak Soenen and Hanniger (1988), 1980-1986 donemi i¢in ve Kim
(2003), 01:1974-12:1998 donemi i¢in hisse sendi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirma sonuglari, iki degisken arasinda giiglii ve negatif bir iliski oldugu
sonucuna varilmigtir. Kanas (2000), hisse senedi getirileri ile doviz kuru degisimleri
arasindaki iliskiyi iki degiskenli EGARCH modeli yardimi ile ABD, ingiltere, Japonya,
Almanya, Fransa ve Kanada gibi alt1 sanayilesmis iilke {izerinde bir ¢caligma yapmislardir. Bu
calismanin sonucunda, Almanya hari¢ diger bes iilkede, iki degisken arasinda negatif ve hisse
senedi getirilerinden doviz kuru degisimlerine dogru anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna varilmistir. Yine aym sekilde Hatemi-J ve Irandoust (2002), Isvigre verileri
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada iki degisken arasinda negatif ve hisse senedi fiyatindan
doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir. Adjasi, Harvey
ve Agyapong (2008), Gana verileri kullanarak EGARCH modeli yardimiyla 01:1995-06:2005
donemini kapsayan doviz kurunun hisse senedi fiyatlari1 lizerine etkisini arastirmiglardir.
Yapilan ¢aligma sonucunda doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski
oldugu ve doviz kurunda meydana gelen bir degismenin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi
sonucuna varilmistir. Yapilan incelemelerde ulusal paranin deger kaybetmesi uzun dénemde
hisse senedi fiyatlarini artmasi ile sonuglanirken kisa donemde diisiirdiigii goriilmektedir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasindaki
iligki tlizerine yapmis olduklar1 ¢alismada kullanmis olduklar1 es-biitiinlesme analizi
sonuglarma gore, degiskenler arasinda uzun donemde bir iliskinin varlif1 ortaya
koyulamamistir. Bununla birlikte kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Benzer bir caligmayr G-7 iilkeleri i¢in yapan Nieh ve Lee (2001) hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Arastirma sonucglari Bahmani-Oskooee ve
Sohrabian (1992)‘nin yapmis olduklari ¢calismay1 destekler nitelikte cikmistir.

Benzer caligmalar1 Bhattacharya ve Mukherjee (2003), 04:1990-03:2001 dénemini
kapsayan Hindistan ekonomisi i¢in; Shew (2008), 1990-2006 donemini kapsayan Singapur
ekonomisi i¢in; Gay (2008), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin gibi iilkeler i¢in; Rahman ve
Uddin (2008), 06:2003-03:2008 donemini kapsayan Banglades ekonomisi i¢in; Rahman ve
Uddin (2009), 01:2003-06:2008 dénemini kapsayan Banglades, Hindistan ve Pakistan gibi {i¢
gelismekte olan Giiney Asya lilkesi i¢in ve Zhao (2010), benzer bir c¢alismayr 01:1991-
06:2009 donemini kapsayan Cin ekonomisi i¢in doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi analiz etmisleridir. Bu aragtirma sonuglarina gore ele alinan degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Smyth ve Nandha (2003), 1995-2001 doénemlerini
kapsayan, Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka gibi Gliney Asya iilkelerinin verilerini
kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Johansen
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esbiitiinlesme testleri ile incelenmislerdir. Analiz sonuglarina gore, iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligkinin varlig1 tespit edilememistir. Ancak Hindistan ve Sri Lanka’ da Granger
nedensellik testi sonuclara gore Doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Buna karsin, Banglades ve Pakistan i¢in doviz kuru ve
hisse senedi bir birinden bagimsiz hareket ettigi sonucu ¢ikmistir. Kutty (2010), ise benzer bir
calismayr Meksika verileri kullanarak 01:1989-12:2006 donemi igin arastirmistir.
Aragtirmalarinin sonucunda kisa donemde iki degisken arasinda bir iliskinin varligini
belirlerken, bu durumun uzun dénem i¢in gecerli olmadigini ileri siirmektedirler.

Aliyu (2009), Nijerya ekonomisi 02:2001-12:2008 giinliik verileri kullanarak hisse
senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donem iligkisini analiz etmistir. Analiz
sonuglart uzun donemde iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu yoniindedir.
Ayrica kisa ve uzun déonemde iki degisken asinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi oldu tespit
edilmistir. Manish Kumar (2010), Hindistan verileri kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kuru arasindaki iligskiyi kisa ve uzun donem olarak analiz etmistir. Elde edilen ampirik
sonuclara gore hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda uzun doénemli bir iligki
bulunamamistir. Bunun yaninda, iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini dogrusal ve
dogrusal olmayan Granger nedensellik testini kullanarak incelediginde ise iki degisken
arasinda iki yonlii bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Abdalla ve Murinde (1997) 1985:01-1994:07 donemlerini kapsayan BVAR Modeli
kullanarak yapmis oldugu c¢alismada, Hindistan, Kore, Pakistan ve Filipinler gibi gelismekte
olan finansal piyasalardaki, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Analiz sonucglarina gore, Filipinler harig, ¢alismaya dahil edilen diger
iilkelerde, doviz kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldu
belirtilmektedir. Bu ¢alismanin sonuglar1 geleneksel yaklasimi destekler mahiyettedir. Ying
Wu (2000), Singapur ekonomisi i¢in 1990’11 yillar1 kapsayan hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasindaki iligkiyi vektor hata diizeltme modeli (VEC) ve Granger nedensellik testi
kullanarak analiz etmistir analiz sonuglarina gore doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru tek yonli bir iliskiye rastlanmistir. Benzer bir ¢aligmayr Ibrahim (1999), Malezya
verileri kullanarak analiz etmistir. Aragtirma sonuglarina gore, kisa donemde hisse senedi
fiyatlarinin doviz kuru degisimlerinden etkilendigi sonucuna varilmistir. Yang ve Doong
(2004), G-7 iilkeleri i¢cin EGARCH modeli kullanarak iki degisken arasindaki iliskiyi
inceledigi caligmada, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin gelecekte
gerceklesmesi beklenen doviz kurlarimi etkileyecegini; ancak doviz kurunda meydana gelen
degismelerin gelecekteki hisse senedi fiyatlarini daha az dogrudan etkileyecegini
belirtmektedirler. Ayni sekilde, Azman-Saini ve digerleri (2006), Malezya ekonomisi i¢in
01:1993-08:1998 donemini kapsayan hisse senesi fiyatlart ile doviz kuru arasindaki
nedensellik iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismada iki degisken arasinda kriz 6ncesi donem igin iki
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yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ancak kriz donemlerinde ise, iki
degisken arasinda doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi tespit etmiglerdir. Kriz donemlerine bakildiginda Malezya Ringgit’inin deger
kaybetmesi hisse senedi piyasasinda diisiislere neden olmustur. Yau ve Nieh (2006), Tayvan
ve Japonya verileri kullanarak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun
donemde karsilikli bir iligkinin olup olmadigin1 arastirmiglardir. 01:1991-07:2005
donemlerini kapsayan bu caligmalarinda, kisa donem i¢in Tayvan ve Japon hisse senedi
fiyatlarinin doviz kurunu etkiledigi sonucuna varmiglardir. Elde edilen sonuglar kisa donem
icin portfoy yaklagimini desteklemektedir. Bunla birlikte, uzun dénemde iki degisken arasinda
anlamli bir iligki ya da nedensellik iliskisine dair kanitlar bulunamamuistir.

Kasman (2003), IMKB i¢in yaptign ¢alismasinda, Ulusal-100 endeksi ve sektorel
endeksler (mali, hizmetler ve sanayi endeksleri) ile doéviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada hisse senetleri endeksleri ile déviz kuru arasinda uzun doénemde
istikrarli bir iliski oldugu ancak; nedensellik iligkisi sadece doviz kuru ve sanayi endeksi
arasinda doviz kurundan sanayi endeksine dogru tek yonlii olarak gergeklestigi tespit
edilmistir. Stavarek (2005), sekiz AB fiyesi lilkesi ve ABD verileriyle, hisse senedi fiyatlar
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi aylik veriler kullanarak 1970-92 ve 1993-03 donemleri
icerisinde analiz etmistir. Ik olarak ele aldig1 1970-1992 donemi icin ilgili degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski goriilmemistir. Bunun sebebi olarak ise o donem i¢in gegerli
olan, temel dengesizlikleri 6nlemek amaciyla doviz kurlarinda degisikliklere izin veren
ayarlanabilir sabit kur sistemi Betton Woods, daha ziyade sabit kur sistemi gibi islemesi,
doviz kurunun oynakliginin sinirli diizeyde kalmasina neden olmustur. Boylelikle iki
degisken arasinda iliski, o donem i¢in tamamen ortaya ¢ikamamasi normal bir sonug¢ olarak
goriilmektedir. Buna karsin ele alinan 1993-2003 donemi i¢in iki degisken arasindaki iligki,
bir onceki doneme gore daha giiclii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Ancak
iliskinin yonii ele alinan ekonomilerde farkliliklar gosterse de ekseriyetle, hisse senedi
fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Brezilya ekonomisi i¢in benzer bir ¢alisma yapan Tabak (2006), yapmis oldugu
calismada 08:1994-05:2002 donemini igerisinde iki degisken arasindaki iliskiyi incelemistir.
Arastirma sonuclarina gore iki degisken arasinda anlamli bir iligkinin oldugu sonucuna
varilmigtir. Bu baglamda, ¢calismada kullanilan Lineer Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore, llkede yapilan devaliiasyon sonrasi donem igin, hisse senedinden déviz kuruna dogru
bir nedensellik iliskisi belirlenmis ve bu durum portfdy yaklagimini destekler nitelikte
sonuglar elde edilmistir. Buna karsin, Lineer olmayan nedensellik testine gore, doviz
kurundan hisse senetlerine nedensellik iliskisi saptanmis ve bu durum geleneksel yaklagimini
destekler nitelikte sonuglar elde edilmistir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alisma ile 6 Avrupa/Asya iilkesinde hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru (USD)
arasinda nasil bir iligkinin oldugu tespit edilme amaci glidiilmiistiir. Asagida Tablo 1’de
uygulamaya dahil edilen iilkeler ve diger agiklayici bilgiler sunulmustur. Aylik verilerin
kullanildig1 ¢alismada, veri seti Eurostat (European Statistics), Federal Reserve Bank of St.
Louis, Russian Trading System Stock Exchange (RTSI), Data of the Central Bank of the
Russian Federation, India Bombay Stock Exchange (BSE)’den saglanmustir.

Tablo 1: Calismaya Alinan Ulkeler ve Diger Agiklayici Bilgiler

Kitalar Ulkeler Borsalar Para Birimi Doénem
Avrupa Almanya Frankfurt DAC Euro 01:1999 — 03:2010
Avrupa Fransa Paris CAC Euro 01:1999 - 03:2010
Avrupa Hollanda Amsterdam AEX Euro 01:1999 - 03:2010
Avrupa/Asya Tiirkiye Istanbul IMKB TL 01:2000 - 03:2010
Asya Rusya Moskova RTSI Ruble 01:2000 — 03:2010
Asya Hindistan Bombay BSE Rupee 01:2000 — 03:2010

Hisse senedi fiyatlar1 ile ham veri olarak ¢alismaktansa isleyip calismak daha iyi
sonuglarin alinmasina sebep olacagindan dolay: hisse senedi endekslerinin aylik degerlerinin
bilesik getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir (Brooks, 2007: 6-7).

Ri=% 100 * In (P, / Py.)
Formiilde: Ry; t zamanindaki stirekli bilesik getiriyi,
Py; t zamanindaki hisse senedi endeks degerini;
In; dogal logaritmayi,
ifade etmektedir.
Ayni zamanda TL/USD, EURO/USD, RUBLE/USD ve RUPEE/USD paritelerinin
bilesik getirileri de;
TE:=% 100 * In (E;/ E¢.1)
formiilii ile hesaplanmaistir.
Fomiilde: TE;; t zamanindaki TL/USD (veya diger pariteler) paritesinin bilesik
getirisini,
E; t zamanindaki TL/USD (veya diger pariteler) paritesini;
In; dogal logaritmayi,

ifade etmektedir.
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Zaman serileri analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan
olmayan verilerle tahmin edilen bir modelde, genellikle sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilmektedir. Boylece regresyonun gercek bir iligkiyi yansitip yansitmadigi zaman
serilerinin duragan olmasiyla yakindan iliskilidir (MacKinnon, 1991; Gujarati, 1995). Bu
calismada ilk olarak dogru model se¢imini yapmak amaciyla serilere ADF (Augmented
Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri uygulanmaistir.

Doviz kuru degisimi ile hisse senedi getirilerinin agiklanabilmesi i¢in bu degiskenlerin
es-biitiinlesik olmasi yani uzun dénemde birlikte hareket ediyor olmalari gerekmektedir.
Duragan olmayan iki zaman serisi ayni1 dereceden biitiinlesik iseler aralarinda es-biitiinlesme
iligkisi olabilmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan es-biitiinlesme iligkisi anlamli olup,
sahte regresyon icermemektedir (Tari, 2009). Seriler arasindaki es-biitiinlesme iliskisini
literatiire kazandiran Engle-Granger’dir. Engle-Granger (1987) testi es-biitiinlesme iligkilerini
vermekle birlikte bazi eksikliklere sahiptir. Bu eksiklikleri gidermek amaciyla Johansen
(1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan yeni es-biitlinlesme testleri
gelistirilmistir. Bu calismada Engle-Granger (1987) es-biitlinlesme testi ile Johansen (1988,
1995) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis bulunan es-biitiinlesme testleri

uygulanmaktadir.

Es-biitiinlesme  iliskisi degiskenler arasinda bulunan uzun donem iliskisini
gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisini tespit etmek i¢in Hata Diizeltme
Modeli (Eror Correction Model - ECM) olusturulmaktadir. Bu modelle uzun dénemde
biitiinlesik olan serilerde goriilen sapmalarin kisa donemde ne kadarmin diizeltilebilecegi

tespit edilmektedir.

Calismada hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru (dolar) arasindaki nedensellik iligkisi ve
iliskinin yoni Granger nedensellik testi yardimiyla aragtirilmistir. Granger nedensellik analizi;
bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin ge¢cmis degerleri arasinda bir iliskinin olup-
olmadigini ve sayet bir iligki varsa bu iligkinin yoniinii test etmektedir.

R; ve TE; gibi iki degisken arasindaki Granger nedenselligi test etmek icin dncelikle
asagida gosterildigi bigimiyle bir VAR (Vector Autoregressive) modeli tahmin edilir.

I, Ty
R, =a, +Z /BmRH'"'z IBIZjTEtfj—’_ngt (1)
i-1 =1
T21 TZZ
TE, = ay +Zﬂ211TEt—j+Zﬂ22th—[+8121 (2)
P =1

Burada, 7' gecikme uzunlugunu o ve B tahmin edilecek parametreleri ve g, beyaz
girtltilii hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)’de TE; degiskeninden R,’ye dogru
Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek igin sifir hipotezi Hy : B = 0 bigiminde
tanimlanir ve bu hipoteze Wald veya Ki-Kare testi uygulanir. Eger sifir hipotezi reddedilirse,
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yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, TE, degiskeninden R,’ye dogru
Granger nedensellik oldugu sonucuna varilir. Ayn1 yontem Esitlik (2) icin R, degiskeninden
TE,ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek icin de uygulanir.

Es-biitiinlesme 1iligkisi bulunan degiskenler arasinda en az tek yonlii bir Granger
nedensellik iligskisi aranmaktadir. Es-biitiinlesme iliskisi bulunmayan degiskenler arasinda
Granger nedensellik iligkisini tespit etmek icin yukarida verilen (1) ve (2) nolu denklemler
kullanilirken, es-biitiinlesik degiskenler i¢in Granger nedensellik testi (3) ve (4) nolu Hata
Diizeltme Modeline gore olusturulmug denklemler kullanilarak yapilmaktadir.

Tll T]Z

AR, = a,, + z B AR, + z ﬁleATE —; T HEC | + &, 3)
i=1 j=1
T T

ATE , = ay + z B ATE - T z ﬂZZjARt—i + AEC | + &), (4)
i=1 j=1

(3) ve (4) nolu regresyon denklemlerinde A birinci derece fark operatoriini
gostermektedir. ECy; seklindeki gecikmeli hata terimlerine ait katsayilar (u ve A) kisa
donemde dengeye gelme hizini gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Getiri Serileri Maks. Min. Std. Sapma Carpiklik  Basiklik Jarque-Bera (prob)
IMKB 45.6 -29.9 11.3 0.59 4.78 24.74 (0.00)
DAX 11.7 -21.8 5.6 -1.05 5.29 52.07 (0.00)
CAC 9.8 -19.5 4.8 -1.09 5.34 55.12 (0.00)
AEX 99 317 5.6 -1.84 9.97 334.1 (0.00)
RTSI 45.6  -449 12.7 -0.38 5.41 32.56 (0.00)
BSE 249 273 8.04 -0.52 3.89 9.552(0.01)
TL/USD 44.6 -6.6 4.83 5.11 40.4 8387 (0.00)
EURO/USD 6.5 -7.6 2.54 0.06 2.92 0.113 (0.94)
RUBLE/USD 143  -4.74 2.18 2.81 18.8 1427 (0.00)
RUPEE/USD 6.55 -4.14 1.51 1.03 7.98 147.5 (0.00)

Tablo 2’den hisse senedi endeks serilerinin tanimlayici istatistiklerini inceledigimizde;
oynakligin en fazla oldugu endeks RTSI endeksi oldugunu, bu endeksi sirasiyla IMKB, BSE,
AEX, DAX ve CAC endeksleri izledigini géormekteyiz. Endeks serilerinden BSE endeksi
disinda normal dagilim gosteren seri bulunmamaktadir. BSE endeks serisinin c¢arpiklik
katsayis1 0’a oldukca yakin olarak -0.52 ve basiklik katsayis1 3’e oldukga yakin 3.89 olarak
gerceklesmistir. Seri normal dagilima gore hafif sola ¢arpik ve hafifte diktir. Normal dagilimi
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gosteren Jarque-Bera test istatistigi de (9.552 (0.01)) normal dagilimi dogrulamaktadir. Kur
serilerine baktigimizda; oynakligin en fazla oldugu kur TL/USD kuru oldugunu, bu seriyi
sirastyla RUBLE/USD, RUPEE/USD ve EURO/USD kurlarmin izledigini gérmekteyiz. Kur
serilerinden EURO/USD disinda normal dagilim gosteren seri bulunmamaktadir. EURO/USD
serisinin ¢arpiklik katsayis1 0’a ¢ok yakin olarak 0.06 ve basiklik katsayist 3’e ¢ok yakin 2.92
olarak gergeklesmistir. Normal dagilimi gosteren Jarque-Bera test istatistigi de (0.113 (0.94))
normal dagilimi1 dogrulamaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar

Piyasa ve Kur | ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Endeksleri Diizey Getiri Diizey Getiri
iMKB 22.54(1)[.31] | -8.61(0)[.00]* | -2.35(2)[.40] | -8.53(3)[.00]"
DAX -1.73(D[75] | -7.82(0)[.00]* | -1.58(4)[.80] | -7.82(3)[.00]"
CAC -1.65(1)[.77] | -8.45(0)[.00]* | -1.76(6)[.72] | -8.51(3)[.00]"
AEX -L7I(DT5] | -8.16(0)[.00]* | -1.62(4)[.78] | -8.16(1)[.00]"
RTSI -1.97(0)[.61] | -9.89(0)[.00]* | -2.17(6)[.50] | -9.89(1)[.00]"
BSE 2.23(0)[.46] | -9.77(0)[.00]* | -2.55(6)[.30] | -9.88(5)[.00]"
TL/USD 5.94(11)[.99] | -6.54(0)[.00]* | 6.39(7)[.99] | -5.84(9)[.00]"
EURO/USD -3.08(1)[.12] | -7.74(0)[.00]* | -2.81(0)[.20] | -7.34(9)[.00]"
RUBLE/USD | -2.14Q2)[.51] | -4.75()[.00]* | -2.11(4)[.53] | -5.83(6)[.00]"
RUPEE/USD | -3.55(5)[.03]" | -7.34(0)[.00]* | -2.29(6)[.43] | -7.39(1)[.00]"
Kritik Test Degerleri

% 1 6nem diizeyi -4.031309

%04 5 6nem diizeyi -3.445308

“0% 10 6nem diizeyi -3.147545

Not: Parantez i¢indeki rakamlar ADF birim kok testi igin Schwarz Bilgi Kriterine gore secilen gecikme
uzunluklarini, PP birim kok testi igin Bartlett kerneli kullanan Newey-West’e gore belirlenmis bant
genisliklerini, koseli parentez igindeki degerler ise, ADF ve PP istatistiginin p-degerlerini gostermektedir.

Tablo 3 ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Tablo 3°de 2 birim kok
testi i¢inde tiim serilerin getirilerinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Calisgmanin bu asamasinda degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigi
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988, 1995) ve Johansen-Juselius (1990) es-biitiinlesme

testleri ile arastirilmistir.
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Tablo 4: Engle-Granger Es-Biitiinlesme Testi Sonuglari

Degisken Cifti Engle—Granger t-istatistigi Kritik Test Degerleri (%10)
IMKB - TL/USD -1.92 -3.087
DAX - EURO/USD -1.67 -3.087
CAC - EURO/USD -1.63 -3.087
AEX - EURO/USD -1.86 -3.087
RTSI - RUBLE/USD -3.26 -3.087
BSE - RUPEE/USD -2.09 -3.087

Tablo 4’te Engle-Granger es-biitiinlesme testi sonuglar1 verilmistir. Test sonuglarina
gore; degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy hipotezi sadece RTSI-
RUBLE/USD degisken ciftinde reddedilmektedir. Bu sonuglar sadece RTSI-RUBLE/USD
degisken ciftinde bir es-biitiinlesme vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Boylece RTSI-
RUBLE/USD degisken ciftinde % 10 6nem diizeyinde uzun dénemli bir iliski bulundugu

sOylenebilir.

Ikinci olarak Johansen es-biitiinlesme testi ile es-biitiinlesme iliskisinin varlig
arastirilmaktadir. Johansen es-biitiinlesme testinin ilk asamasinda Schwarz Bilgi Kriterine
gore en uygun gecikme uzunlugu biitiin degisken ciftleri icin “2” olarak tespit edilmistir.
Yapilan eg-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5°’te verilen Johansen es-biitiinlesme testi sonuclari, ele alinan degisken
ciftlerinden IMKB-TL/USD ve RTSI-RUBLE/USD arasinda es-biitiinlesmenin olmadig
yoniindeki Hp hipotezinin reddedildigini ve degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme
vektoriiniin bulundugunu gostermektedir. Buna gore s6z konusu degisken c¢iftleri arasinda es-
biitiinlesme iligkisine rastlanirken, diger degisken ciftleri arasinda boyle bir iligkinin varligina
rastlanamamustir. Johansen es-biitiinlesme testi sonuclarina gore, IMKB-TL/USD arasinda %
1 onem diizeyinde ve RTSI-RUBLE/USD degisken ciftleri arasinda % 10 dnem diizeyinde

uzun donemli bir iliski bulunmaktadir.
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Tablo 5: Johansen Es-Biitlinlesme Testi Sonuglari

Degisken Cifti iz Testi Ihtimaller Max. Ozdeger Testi [htimaller
IMKB 29.542 0.000* 26.389 0.000*
TL/USD 3.152 0.076 3.153 0.076
DAX 5.521 0.751 3.640 0.895
EURO/USD 1.881 0.170 1.881 0.170
CAC 3.843 0.915 2.897 0.953
EURO/USD 0.945 0.330 0.945 0.330
AEX 6.636 0.620 5.562 0.670
EURO/USD 1.074 0.299 1.074 0.299
RTSI 15.269 0.054%** 12.700 0.087%**
RUBLE/USD 2.569 0.011 2.569 0.011
BSE 5.159 0.791 5.109 0.728
RUPEE/USD 0.050 0.823 0.050 0.823

Not: 1. Satir degerleriyle Hy: r = 0, r > 1 hipotezi test edilirken, 2. Satir degerleriyle Hy: r =1, 1> 2
hipotezi test edilmektedir. *% 1, ***% 10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Johansen es-biitiinlesme testine gore, IMKB-TL/USD ve RTSI-RUBLE/USD
degisken ¢iftleri arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulundugu i¢in bu degiskenlerin hata
diizeltme modelleri tahmin edilerek Tablo 6’da gosterilmistir. Kisa donem iliskisinde hata
diizeltme terimi olan ECy.; katsayis1 yorumlanir. Hata diizeltme teriminin katsayisinin isareti
Tablo 6’da gosterildigi gibi denklem 1 ve denklem 4’te “—* olarak bulunmustur. Hata

113

diizeltme teriminin katsayisinin isaretinin olmast uzun donemde birlikte hareket eden
seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktiini ve serilerin uzun
donem denge iliskisine yakinsadigi anlamina gelir. Dolayisiyla burada yapilan analizlerde
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistign ve uzun donemde birlikte hareket eden IMKB-
TL/USD ve RTSI-RUBLE/USD serilerinde kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan

kalkmakta ve seriler birbirine yakinsamaktadir.
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Tablo 6: Hata Diizeltme Modeliyle Elde Edilen Kisa Donem Iliskileri

Denklem 1: AIMKB = 0.747 — 0.013 EC, + 0.207 A(IMKB,,) + 0.072 A(IMKB ,,) + 7.30
(-0.49) (-1.16) (2.28) (0.75) (0.03)
A(TL/USD ;) + 0.001 A( TL/USD ,)
(1.45)
R*=0.07, F=1.73

Denklem 2: ATL/USD = 3271 + 22.635 EC,; — 81.09 A(IMKB,.;) — 86.49 A(IMKB ,,) + 0.354
(5.49) (5.22) (-2.28) (-2.31) (3.84)
A(TL/USD ;) + 0.085 A( TL /USD,,)
(0.95)
R*=0.78, F=85

Denklem 3: ARTSI = 14.50 + 0.051 EC,; — 0.297 A(RTSI ) + 0.016 A(RTSI ;) — 57.99

(-0.02) (2.90) (-2.91) (0.16) (-2.35)
A(RUBLE/USD, ) + 18.25 ARUBLE/USD, )
(0.77)

R*=0.14, F=3.81

Denklem 4: ARUBLE /USD = 0.008 — 0.0002 EC,, - 00005 A(RTSI ) + 8.55 A(RTSI ) +

0.17) (-2.75) (-1.27) (0.22)
0.636 A( RUBLE /USD,,) — 0.24 A( RUBLE /USD,.,,)
(6.90) (-2.71)

R*=0.41, F=15.89

Not: Parantez igindeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Es-Biitlinlesme iligkisi olan degiskenler arasinda bir hata diizeltme modeli
olusturularak, es-biitiinlesme iliskisi olmayan degiskenler arasinda ise dogrudan VAR (Vector
Autoregressive) modeli lizerinden nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Tablo 7, Granger
nedensellik analizi sonuglarini gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, % 1 6nem diizeyinde
TL/USD’den IMKB dogru ve EURO/USD’den AEX dogru, % 5 onem diizeyinde
EURO/USD’den CAC dogru ve BSE’den RUPEE/USD dogru, % 10 6nem diizeyinde
EURO/USD’den DAX dogru ve RTSI’dan RUBLE/USD dogru bir Granger nedensellik
iligkisinin olmadig1 bos hipotezi reddedilmektedir. Boylece degisken c¢iftlerinin hepsinde tek
yonlii bir Granger nedensellik iliskisi s6z konusu olmakla birlikte iligkinin yonii
degisebilmektedir. Bu nedensellik iliskisi TL/USD- IMKB, EURO/USD-AEX, EURO/USD-
CAC ile EURO/USD-DAX degisken ciftlerinde déviz kurundan piyasa endeksine dogru iken,
BSE-RUPEE/USD ile RTSI-RUBLE/USD degisken ciftlerinde ise piyasa endeksinden doviz
kuruna dogrudur. Bu durumda 6 degisken ¢iftinden 4’tinde doviz kurundan piyasa endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi, 2’sinde ise piyasa endeksinden doviz kuruna dogru bir

nedensellik iligkisine rastlanmistir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Degisken Cifti P Ho Test Sonuglart

IMKB IMKB #> TL/USD 2.64 (0.27)
TL/USD 1 TL/USD # > IMKB 12.64 (0.002)*
DAX DAX #> EURO/USD 0.01 (0.99)
EURO/USD 1 EURO/USD #> DAX 5.87 (0.053)***
CAC CAC #> EURO/USD 0.06 (0.97)
EURO/USD 2 EURO/USD #> CAC 7.07 (0.03)**
AEX AEX # > EURO/USD 0.18 (0.92)
EURO/USD 1 EURO/USD #> AEX 11.13 (0.004)*
RTSI RTSI #> RUBLE/USD 5.57 (0.06)***
RUBLE/USD 2 RUBLE/USD #> RTSI 2.14 (0.34)
BSE BSE # > RUPEE/USD 8.46 (0.02)**
RUPEE/USD 1 RUPEE/USD # > BSE 4.23 (0.12)

Not: VAR(p) ve ECM(p) modellerinde gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi Kriterine gore
belirlenmistir. Parantez icerisindeki rakamlar ilgili p degerlerini ve * % 1 Onem diizeyinde, ** % 5 6nem
diizeyinde, *** % 10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

5. Sonug

Ekin Piyasalar Hipotezi hisse senedi fiyatlarinin hem sirketle ilgili bilgiler hem de
makro ekonomik bilgilerle olustugunu 6ngérmektedir. Hipoteze gére makro ekonomik veriler
gelecekte olusacak sirket karlarini etkileyecegi i¢in son derece dnemlidir. Sirket karlarinda bir
etkilenme dogal olarak hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir. Bu ¢alismada makro ekonomik
verilerden olan doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Son
yillarda ragbet goren finansal serbestlesme politikalarinin dogal bir sonucu olarak, sermaye
hareketleri lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi, doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkilere yonelik ¢aligmalarin 6nemini artirmistir. Ayn1 zamanda doviz piyasasinin
tizerindeki kontrollerin ve yasaklamalarin giderek kaldirilmasi ve ithalat ve ihracat iizerinden
alinan bir¢ok vergi ve teminatlarin 6nemli 6lclide azaltilmasi ile birlikte, uluslararasi finansal
sistemin olduk¢a derinlesmesi, eskiye oranla hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasinda ki
iliskiyi daha farkli boyutlara tagimistir.

Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarda farkli
yaklasimlar test edilmekle birlikte genel olarak geleneksel ve portfoy yaklasimlari (traditional
ve portfolio approaches) test edilmektedir. Geleneksel yaklagim, doviz kurunda meydana
gelen bir degismenin hisse senedi fiyatlarinda bir degismeye neden olacagini savunurken,
Portfoy yaklagimi ise, geleneksel yaklasimin tam tersi olarak hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen bir degismenin doviz kurunda bir degismeye neden olacagini savunmaktadir.
Ayrica portfoy yaklasimina gore iki degisken arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
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Bu ¢alismada ilk olarak Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, Rusya ve Hindistan gibi
6 Avrupa/Asya iilkesinde yerel hisse senedi piyasa endeksleri ile doviz kuru (USD) serilerinin
tanimlayict istatistikleri incelenmistir. Endeks bazinda oynakligin en fazla oldugu endeks
RTSI endeksi olup, bu endeksi sirasiyla IMKB, BSE, AEX, DAX ve CAC endeksleri
izlemektedir. Kur serilerinde oynakligin en fazla oldugu kur TL/USD kuru olup, bu seriyi
sirastyla RUBLE/USD, RUPEE/USD ve EURO/USD kurlart izlemektedir. Serilerden sadece
BSE endeks serisi ve EURO/USD kur serisi normal dagilim sergilemektedir. Birim kok testi
sinamalarinda tiim serilerin getirilerinin %1 6nem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir.

Doviz kuru degisimi ile hisse senedi getirilerinin agiklanabilmesi i¢in bu degiskenlerin
es-biitiinlesik olmasi yani uzun dénemde birlikte hareket ediyor olmalari gerekmektedir.
Seriler arasindaki uzun donem iliskisini belirlemek i¢in yapilan Engle-Granger (1987) es-
biitiinlesme testinde sadece RTSI-RUBLE/USD degisken ciftinde %10 6nem diizeyinde uzun
donemli bir iliski tespit edilmisken, Johansen es-biitiinlesme testinde ise IMKB-TL/USD
degisken ciftleri arasinda %1 Onem diizeyinde ve RTSI-RUBLE/USD degisken ciftleri
arasinda %10 6nem diizeyinde uzun donemli bir iligki tespit edilmistir.

Johansen es-biitiinlesme testine gore es-biitiinlesme iliskisi bulunan IMKB-TL/USD
ve RTSI-RUBLE/USD degisken ciftlerinin kisa donem iligkilerinin tespiti i¢in olusturulan

(113

hata diizeltme modellerinde, hata diizeltme terimi olan ECy.; katsayis1 2 denklemde olarak
bulunmustur. Bu sonug¢ uzun dénemde birlikte hareket eden 2 serinin arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini ve bu serilerin uzun dénem denge iligkisine
yakinsadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla yapilan analizlerde hata diizeltme mekanizmasinin
calistigi ve uzun donemde birlikte hareket eden IMKB-TL/USD ve RTSI-RUBLE/USD
serilerinde kisa donemde meydana gelen sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler birbirine

yakinsamaktadir.

Calismada VAR (Vector Autoregressive) ve VEC (Vector Eror Correction - Vektor
Hata Diizeltme) modellerine gore yapilan Granger nedensellik testlerinin sonuglarina gore;
%1 6nem diizeyinde TL/USD’den IMKB dogru ve EURO/USD’den AEX dogru, %5 6nem
diizeyinde EURO/USD’den CAC dogru ve BSE’den RUPEE/USD dogru, %10 o6nem
diizeyinde EURO/USD’den DAX dogru ve RTSI’dan RUBLE/USD dogru bir Granger
nedensellik iligkisinin olmadig1 bos hipotezi reddedilmektedir. Boylece degisken ciftlerinin
hepsinde tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi s6z konusu olmakla birlikte iliskinin yonii
degisebilmektedir. Bu nedensellik iliskisi TL/USD- IMKB, EURO/USD-AEX, EURO/USD-
CAC ile EURO/USD-DAX degisken ciftlerinde doviz kurundan piyasa endeksine dogru iken,
BSE-RUPEE/USD ile RUS-RUBLE/USD degisken ciftlerinde ise piyasa endeksinden doviz
kuruna dogrudur. Bu durumda 6 degisken ¢iftinden 4’tinde doviz kurundan piyasa endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi, 2’sinde ise piyasa endeksinden doviz kuruna dogru bir
nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu sonuglar; hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasinda
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4 iilkede “Geleneksel Yaklasim”in gecerli oldugunu desteklerken, 2 iilkede ise “Portfoy
Yaklagimi”nin gegerli oldugunu desteklemektedir.
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