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OZET

Calismada doviz kuru ile hisse senedi arasindaki iligki Cin, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Brezilya, Sili, Meksika, Romanya ve Tiirkiye icin gelisen iilkeler
baglaminda incelenmigstir. Birim kok testlerinden sonra yapilan simir testi yaklagimina
gore Cin, Hindistan ve Romanya’da hisse senedinin bagimli degisken oldugu durumda
es biitiinlesme iliskisi tespit edilirken Tiirkiye, Meksika, Sili ve Filipinler’'de doviz
kurunun bagimlr degisken oldugu durumda ey biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun
donem katsayilarina gore Meksika ve Hindistan disindaki iilkeler istatistiki olarak
anlamlr bulunmugtur. Daha sonra yapilan nedensellik testinde ise Hindistan, Endonezya,
Sili, Romanya ve Tiirkiye ekonomilerinde déviz kuru ve hisse senedi arasinda nedensellik
iliskisi bulunamamistir. Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika ekonomilerinde her iki
degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Filipinler
ekonomisinde ise doviz kurundan hisse senedine tek tarafli nedensellik iliskisine
rastlanmistir.

ABSTRACT

In this paper, relationship between exchange rate and stock price for developing
countries covering China, India, Indonesia, Malaysia, Philippines, Brazil, Chili, Mexico,
Romania and Turkey was examined by using ARDL Model. After examining of unit root
test for two variables, ARDL Bounding Test was applied on all variables. As a result of
ARDL, two variables were found co integration in China, India and Romania under the
condition that stock price is a dependent variable. Similarly, found co integration in
Turkey, Mexico, Chili and Philippines under the condition that exchange rate is a
dependent variable. According to result of causality test, causality relationship couldn’t
be determined for India, Indonesia, Chili, Romania and Turkey. However, it is
determined that there are a bilateral causality for two variables in China, Malaysia,
Brazil and Mexico. In addition, it is understood that exchange rate causes stock prices
in Philippines.

1. Giris

1980 oncesi Iktisat yaziminda déviz kuru-hisse senedi iliskisini arastiran bilimsel
caligmalarin seyrek olusunun en Onemli nedeni, llkelerin standart bir doviz kuru
modeline sahip olmamalar1 olarak gosterilebilir. Bununla birlikte sermaye
hareketliliginin yayginlastigi 80’li yillar ve sonrasinda kur iizerinde yasanan ciddi
oynakliklar, doviz kuru- hisse senedi fiyat1 iliskisinin 6nemini daha da arttirmistir
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Farkli sermaye piyasalarinin olusumu, sermaye giris ¢ikislarinin engellerinin yok
edilmesi ve daha esnek doviz kuru diizenlemelerinin benimsenmesi gibi gelismelerle
birlikte doviz piyasalari ve hisse senedi piyasalart arasindaki karsilikli iligkilerin iilke
ekonomisinin gelisimindeki rolii yadsinamaz hale gelmistir.

1990’11 yillarla birlikte doviz kuru ile hisse senedi arasindaki karsiliklt iligkiler
hem teorik hem de ekonometrik nedenlerle birgok ekonomistin dikkatini ¢ekmistir (Nieh
ve Lee, 2001:477-78)

Gelisen tilkelerde doviz kuru politikalarina hassas biiyiiyen ticareti yapilabilir
sektorlerle genigleyen kurumsal sektorlere sahip olduklarindan dolayr doviz kurlart ve
hisse senedi fiyatlar1 bu piyasalarin gelisimini etkilemede dnemli bir role sahiptir(Berke,
2012: 245). Gelismekte olan iilkelere gilizel bir 6rnek olan Tiirkiye’de finans
piyasalarinda olumlu ya da olumsuz soklara kars1 gerek doviz kuru olarak gerekse hisse
senetleri fiyatlar1 olarak tepki vermektedir. Uzun vadede borsa hareketlerinin verdigi
tepki doviz kuruna gore daha fazla olmaktadir.

Her ne kadar hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkinin varligi ve
yonii konusunda teorik bir birlik s6z konusu olmasa da genel anlamda negatif bir iligkinin
varhig ve nedensellik yoniiniin hisse senedinden doviz kuruna dogru oldugu kabul
edilmektedir (Ayvaz, 2006:5).

Grafik 1: USD/TRY ile Bist 100 iliskisi (2006-2014)
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Grafik 1 de izlendigi gibi her iki degisken izlendiginde borsa hareketlerinin verdigi
tepkinin daha belirgin oldugu izlenebilmektedir.

2. Doviz Kuru-Hisse senedi Iliskisi ile ilgili Literatiir

Lean ve digerleri (2011) 1991-2005 donemlerinde borsada iglem gdren hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru seviyesi arasinda es biitiinlesme varliginmi test ettigi
caligmalarinda Tayland,Endonezya,Malezya, Hong Kong, , Japonya, Kore, Malezya,
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Filipinler, Singapur iilkelerini kullanmislardir. S6z konusu calismanin sonucunda
degiskenlerin uzun dénemde es biitiinlesik hareket ettiklerini gérmiiglerdir.

Aggarwal (1981) hisse senedi ile doviz kuru iliskilerini 1974-1978 yillar 1¢in ABD
ekonomisinde ekonometrik olarak test etmistir. Korelasyon yontemini kullandigi
calismasinin sonucuna gore iki degisken arasinda pozitif yonli bir iligkinin varligina
ulagmustir.

Ratner (1993) ABD ckonomisi i¢in yaptiklar1 ¢aligmada ilgili degiskenlerin es
biitiinlesik olup olmadiklarini arastirdiklar1 ¢alismalarinda 1983-1989 yillarini almiglar
ve sonucunda iki degiskenin es biitiinlesik olmadig1 sonucuna ulagmslardir.

Granger ve digerleri(1998), Tayvan, Endonezya, Kuzey Kore, Malezya, ,
Filipinler, Singapur , Japonya ve Tayland ekonomilerinde hisse senedi ile kur iligkinin
es biitiinlesik olup olmadigim inceledikleri g¢alismalarinda 1986-1997 veri setini
kullanmis ve sonugta iki degiskenin ilgili {ilkelerde es biitiinlesik oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Nathn ve Samanta (2003) Hindistan finans piyasasinda déviz kuru ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkinin varligint 1993-2002 donemleri i¢in inceledigi
calismalarinda, Granger nedensellik yontemini kullanmislardir. Calisma sonucunda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

3.ARDL Simir Testi Yaklasiu ile Hisse Senedi-Déviz Kuru iliskisinin Analizi
3.1.Veri Seti ve Yontem

Calismamizda gelismekte olan 10 {ilkenin verileri kullanilarak degiskenler
arasindaki iliski aragtirilmaktadir. Geligmekte olan iilkeler OECD internet sayfasindan
yararlanilarak secilmistir.. Ekonometrik analize konu olan iilkeler Cin, Hindistan,
Endonezya, Malezya, Filipinler,Brezilya, Sili, Meksika, Romanya ve Tiirkiye’dir. Tim
iilkeler i¢in veri setleri Econstat internet sitesinden elde edilmistir. Tiim veriler 1997-
2013 yillar1 arasim kapsamaktadir. Ekonometrik analize gegmeden once tiim veriler
mevsimsellikten arindirilmisgtir.

Pesaran vd. (2001) nin gelistirdikleri ARDL Yaklagimi ( sinir testi ) , Engle-
Granger ve Johansen es biitiinlesme testleri ile karsilastirildiklarinda daha etkin bir es
biitiinlesme yontemidir. Engle-Granger ve Johansen es biitiinlesme analizinde, modeldeki
tim degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmalart gerekirken sinir testi yaklagimi
duraganlik seviyeleri farkli seriler arasinda da es biitinlesme analizine olanak
saglamaktadir( Altundz, 2014: 436)

Tablo 1: Hisse Senedi Degiskeni icin Philips Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulkeler Philips Perron t istatistigi Philips Perr::rL;Statlsngl a.
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Tiirkiye -0.311(3) -1.751(3) -10.231*(4) -10.312*(5)

Cin 0.212(3) -2.751(1) -10.412*(10) -10.498*(8)

Hindistan -0.211(3) -2.213(3) -9.423*(10) -9.122*(5)
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Endonezya -0.200(3) -2.132(5) -8.541*(8) -7.217*(5)
Malezya -3.112(3) -2.231(4) -8.535%(8) -8.312*(7)
Filipinler -2.231(4) -1.213(0) -10.523*(8) -9.236*(7)
Brezilya 0.312(3) -0.212(1) -6.864*(10) -6.755*(7)
Sili -2.211(3) -2.241(4) -6.745*(9) -5.339*(5)
Meksika -1.212(3) -2.421(2) -8.655*(10) -8.634*(5)
Romanya -0.912(4) -2.132(3) -8.213*%(10) 7.119*%(6)
Anlam Diizeyleri

%1 -3.531 -5.012 -3.654 -4.212

%5 -2.988 -3.321 -2.981 -3.512

%10 -2.216 -3.143 -2.976 -3.119

Not:*, % 1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler, AIC kriterlerine gore belirlenen

gecikme uzunluklaridir.

Tablo 1 de goriildiigii gibi hisse senedi degiskeninin incelendigi 10 iilkede gerek
trendli gerekse trendsiz olarak seviyede anlamli bulunmamig ve birim kok icerdigi
goriilmiistiir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise incelenen tiim iilkeler igin hisse
senedi degiskeni duragan hale gelmistir.

Benzer sekilde doviz kuru degiskeni i¢cin de birim kok testi yapilmis olup,
degiskenlerin birim kok igerip igermedigine bakilmistir. S6z konusu test sonuglari tablo
2 de izlenebilmektedir.

Tablo 2: Déviz Kuru Degiskeni i¢cin Philips Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Ulkeler Philips Perron t istatistigi Philips Perron t istatistigi (1. Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Tiirkiye -0.213(6) - 0.244(6) -9.211*%(4) -11.211*(1)
Cin -4.213*%(11) -5.132*(8) -7.311%(6) -11.390*(1)
Hindistan -3.214(6) -2.981(9) -7.871*(6) -8.211%(7)
Endonezya -0.121(3) -0.211(3) -11.099%(7) -12.312*(8)
Malezya -2.123(3) -2.121(4) -11.133*(3) -10.211*(8)
Flipinler -0.023(3) -0.0212(2) -8.113*(3) -9.111%(7)
Brezilya -1.231(3) -0.199(3) -4.211%(8) -6.122*%(3)
Sili -3.611*(6) 5.122*%(3) -4.112%(8) -5.213*%(9)
Meksika -0.112(6) -0.119(6) -11.333*(8) -14.212*(7)
Romanya -3.266(3) -3.144(4) -12.312*%(7) -12.211*(8)
Anlam Diizeyleri
%1 -3.531 -4.122 -3.557 -4.621
%5 -2.888 -3.762 -2.989 -3.981

666




Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

%10 -2.616 -3.143 -2.988 -3.119

Not:*, % 1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez igindeki degerler, AIC kriterlerine gore belirlenen
gecikme uzunluklaridir.

Modele dahil olan tiim tlkeler i¢in elde edilen doviz degiskeni i¢in yapilan biri
kok testi sonuglari tablo 2 de izlenebilmektedir. Seride Cin ve Sili disindaki iilkelerin
higbiri seviyede duragan degillerdir. Baska bir ifade ile birim kdk igermektedirler. Serinin
birinci farki alindiginda gerek trendli gerek trendsiz modele dahil olan tiim iilkeler icin
doviz kuru degigkeni duragandir. Diger bir ifade ile birim kok icermemektedir.

Nedensellik analizi literatiirii incelendiginde Granger(1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizinin diizeyde duragan olan degiskenlere uygulandigi goriillmektedir.
Bununla birlikte bu ¢aligmada oldugu gibi ayn1 derecede farklari alinip duraganlastirilan
degiskenlere Engle ve Granger(1987) tarafindan gelistirilen ve kisitli VAR modeli olarak
smiflandirilan  hata diizeltme modelinin nedensellik analizinde kullanildigi
izlenebilmektedir. Mah (2000) , Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius yontemleri
kullanildiginda veriler sinirlt bir donemde ise hata diizeltme modelinin tahmininden elde
edilen sonuclarin giivenilir olmayacaginiz iddia etmektedir. Benzer sekilde Erbaykal ve
Okuyan (2007) a gore hata diizeltme modelinde nedensellik sinamasi yapilirken F
istatistigi kullanilmakta fakat serilerde es biitiinlilk olmasi halinde s6z konusu testin
standart dagilima uymama sorunu ortaya ¢ikacagi i¢in gegersiz olabilmektedir.

3.2. ARDL( Sinir Testi) ve Sonuglari

ARDL (sinir testi ) yaklasiminda Modeli Esbiitiinlesme Yaklagimi (Sinir Testi)
esbiitiinlesme testlerinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin onceden belirlenmesine
iliskin giigliikleri ortadan kaldirarak uzun ve kisa donemli iliskilerin varliginin analiz
edilmesini saglamaktadir. Serilerin bazilarinin diizeyde bazilariin da birinci farklarinda
duragan olmalar1 halinde ¢ok degiskenli bir modelde esbiitiinlesme analizi bu yontemle
yapilabilmektedir(Altundz, 2013:189). Modelimizde kullandigimiz degiskenlerden kur,
iilkelerin ABD dolarinin aylik reel degeri kullanildigi icin ABD Dolar1 USD sembolii ile
gosterilmistir. Diger degisken olan hisse senedi HSD sembolii ile gosterilmistir. Hisse
senedi degisken, aylik hisse senedi endeksi olarak modele dahil edilmistir. Her iki
degiskenin logaritmasi alinmstir.

Sinir testi igin olusturulan model esitlik (1) deki gibidir.

ALHSDt = 0(0 + O(lt + 221 (XZIALHSDt—I + ZEO (X31ALUSDt_l + O(4LHSDt_1 +
asLUSD_; + & (1)

Calismamda gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriterinden
yararlanilmig ve minimum kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Modelinin gecikme sayisinin belirlenmesi igin maksimum
gecikme sayis1 10 olarak alinmis ve Akaike degerini en kiiclik yapan gecikme uzunlugu
modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Calismamizda bagimsiz degisken sayisi
1 dir.
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Tablo 3: F testi Alt ve Ust Simir Degerleri

Anlamhlik Diizeyi Gecikme Sayisi Alt Simir Ust Simir
%1 10 8.74 9.63
%5 10 6.56 7.30
%10 10 5.59 6.26

Tablo 3, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan olusturulan tabloya gore %1, %5
ve % 10 anlamlilik diizeyindeki alt ve iist sinirlar tablo 3 te izlenebilmektedir. Herhangi
bir anlam diizeyinde F istatistigi {ist sinir degerinden biiyiikse uzun dénemli iligkinin
(esbiitiinlesik iliski) olmadigini ifade eden sifir hipotezi red edilmektedir. F istatistigi alt
sinirin altinda ise sifir hipotezi kabul edilmektedir. F istatistigi alt ve {ist sinir arasinda bir
deger alirsa kati bir yorum yapilamamakta ve alternatif es biitiinlesme testleri ne
bagvurulmaktadir.

Tablo 4: Simir Testi Sonuclari

Ulkeler |Bagimh degisken | F istatistigi | Uzun Dénem Katsayisi ECM (-1)
Cin ALHSD 6.311*** -1.871* -0123**
Tirkiye ALUSD 6.661*** -0.761* -0.312**
Meksika ALUSD 9.715* -0.132 -0.745*
Hindistan ALHSD 9.871* -1.712 -0.178*
Romanya ALHSD 6.311%** 0.176** -0.177*
Sili ALUSD 11.414* -3.123** -0.971**
Filipinler ALUSD 7.981** -1.213* -0.331*

Not:*,** ve *** sirasi ile %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4 te izlendigi gibi modele dahil olan 10 gelisen iilkenin 7 tanesinde F
istatistigine gore iki degisken arasinda es biitiinlesme iliskisine rastlanmigtir. Cin,
Hindistan ve Romanya’da hisse senedinin bagimli degisken oldugu durumda es
biitiinlesme iliskisi tespit edilirken Tiirkiye, Meksika, Sili ve Filipinler’de déviz kurunun
bagimli degisken oldugu durumda es biitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Uzun donem
katsayilarina goére Meksika ve Hindistan disindaki iilkeler istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Bu sonuca gore Cin ve Romanya da déviz kuru, hisse senedi fiyatlari
iizerinde uzun déonemde negatif bir etkiye sahiptir.
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3.3. Nedensellik Testi

Ekonometrik analizlerde, regresyona i¢in kullanilan tiim degiskenlerdeki diizenli
mevsimsel oynakligin tespit edilmesi ve ortadan kaldirilmast, katsayilarin tahmin giictinii
arttirir. Calismamizda mevsimsellik arindirmasi Tramo Seats yontemiyle yapilmistir
(Gomez ve Maravall,1996).

Toda ve Yamamoto (1995) Granger nedenselligini arastirmak icin diizeltilmis
VAR modelin tahminine dayali bir yontem gelistirmislerdir. Serilerin biitiinlesme
dereceleri veya aralarindaki olast esbiitiinlesme iligkisi bu testin gegerliligini
etkilememektedir. TY testi icin onemli olan VAR modelin gecikme uzunlugu (k) ve
ilgilenilen serilerdeki maksimum biitiinlesme derecesidir( dmax ). Bu iki deger
belirlendikten sonra k+dmax gecikme uzunlugunda bir VAR model tahmin edilir ve bu
modeldeki parametre sinirlamalarinin test edilmesi sayesinde nedensellik analizi yapilir.
Toda ve Yamamoto (1995), d =1 igin gecikme uzunlugu se¢me prosediiriiniin her zaman
en azindan asimptotik olarak gegerli olacagini (k>d=1 oldugu i¢in) belirtmislerdir. Bu
nedenle, prosediir k + 1 oldugu siirece gecerlidir Her iki serinin de I (0) olmast
durumunda ise VAR modele herhangi bir gecikme eklenmemekte ve bu durumda TY testi
Granger nedensellik testi ile benzerlik gostermektedir. TY testi i¢in asagida verilen VAR
model gériiniirde iliskisiz regresyon yontemi ile tahmin edilir (Yilanci ve Ozcan,2010)

Tablo 5: Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lari

Ulkeler G;s;':;‘e oh oo — oop-Heb ——  Nedensellik Yonii
Katsay1 | P Degeri | Katsayr | P Degeri
Cin 2 7,331 0.03* 8.212 0.000* USD<HSD
Hindistan 2 1,231 0,217 3.412 0.431 YOK
Endonezya 1 0,087 0,942 1.312 0.972 YOK
Malezya 1 11,331 0.538** 12.312 0.645** USD-HSD
Filipinler 1 14,312 0.075* 15.532 0.134 USD—HSD
Brezilya 4 0,563 0.434* 3.219 0.675* USD«+HSD
Sili 5 53,312 0,878 12.412 0,743 YOK
Meksika 3 5,542 0.656** 6.213 0.421** USD«HSD
Romanya 2 5,099 0,035 5.342 0.442 YOK
Tiirkiye 2 1,471 0,577 1.675 0.434 YOK

Not:*,** *** sirayla %1, %5 ve %10 anlam seviyesini gostermektedir.

Tablo 5 te gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn
(HQ) bilgi kriterlerini en kiigiik yapan degerlere gore belirlenmistir. Nedensellik
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sonuglarimiza gore Hindistan, Endonezya, Sili, Romanya ve Tiirkiye ekonomilerinde
doviz kuru ve hisse senedi arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir. Cin, Malezya,
Brezilya ve Meksika ekonomilerinde her iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Filipinler ekonomisinde ise ddviz kurundan hisse
senedine tek tarafli nedensellik iliskisine rastlanmistir. Her denkleme ait J.B. normallik
testi, LM serisel korelasyon testi, White degisen varyanslik testi, Ramsey fonksiyonel
yapt testi gibi teshis (diagnostic ) testlerin gosterildigi tablo 6 incelendiginde modelin
kabul edilebilir oldugu goriilmektedir.

4. Sonug

Bu calismada 1990’11 yillarla birlikte hem teorik hem de ekonometrik nedenlerle
bir¢ok ekonomistin dikkatini ¢eken doviz kuru ile hisse senedi arasindaki karsilikli
iligkiler, 10 ckonomisi gelismekte olan iilke secilerek ampirik olarak incelenmistir.
Literatiir taramas1 ardindan yapilan ekonometrik modelde secilen tilkeler igin iki degisken
arasinda es biitiinlesme iliskisi olup olmadigi saptanmustir. Ulasilan sonuglara gore Cin,
Hindistan ve Romanya’da hisse senedinin bagimli degisken oldugu durumda es
biitiinlesme iliskisi tespit edilirken Tiirkiye, Meksika, Sili ve Filipinler’de déviz kurunun
bagiml degisken oldugu durumda es biitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Uzun dénem
katsayilarina gore Meksika ve Hindistan disindaki iilkeler istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Daha sonra yapilan nedensellik testinde ise Hindistan, Endonezya, Sili,
Romanya ve Tiirkiye ekonomilerinde doviz kuru ve hisse senedi arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamistir. Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika ekonomilerinde her iki
degiskenm arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Filipinler
ekonomisinde ise doviz kurundan hisse senedine tek tarafli nedensellik iligkisine
rastlanmistir.

Bu ¢aligma hisse senedi ile doviz kuru arasindaki iligkiyi ortaya koyarak literatiire
katk1 saglamasinin yani sira, hisse senedi piyasasi yatirimcilarina yol gosterici olmast
bakimindan 6nemlidir.
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