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Ozet

Bu calismanin amaci, gelismekte olan tlkelerde hisse senedi fiyatlari ile déviz kurla-
r arasindaki iliskiyi ortaya koyarak geleneksel yaklasim veya portfdy dengesi yaklasi-
mindan hangisinin gecerli oldugunu belirlemektir. Bu amacla, 13 gelismekte olan tlke-
de ddviz kuru ve hisse senedi fiyatlari arasindaki esbuttinlesme (Pesaran vd., 2001) ve
nedensellik (Toda Yamamoto, 1995) iliskisi aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Esbu-
tlinlesme iliskisi bulunan 6 tlkede uzun donemde degiskenler arasinda negatif bir ilis-
ki tespit edilmistir. Nedensellik iliskisi bulunan 8 Ulkeden 5'inde hisse senedi fiyatlarin-
dan doviz kuruna dogru, 3'tinde ise ¢ift yonlt nedensellik iliskisine rastlanmistir. Bu so-
nuclar, gelismekte olan tlkelerde “portféy dengesi yaklasimi“nin gecerli olabilecegini
ortaya koymaktadir.
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Abstract - The Relationship Between Stock Prices and Exchange Rates:
An Empirical Study on Emerging Markets

This study aims to determine whether the traditional or portfolio approach is re-
levant for developing countries, by using the relationship between stock prices and
exchange rates. For this purpose, cointegration (Pesaran et al., 2001) and causality
tests (Toda Yamamoto, 1995) are used to examine the relationship between stock
prices and exchange rates using monthly data from 13 developing countries. There
is a negative relationship between the variables in the long-run, in 6 countries. The-
re is a casual relationship in 8 countries, for 5 countries there is uni-directional ca-
usality running from stock prices to exchange rate, for 3 countries there is bi-direc-
tional causality between the variables. These findings can be interpreted as the re-
levance of the portfolio approach in the developing countries examined.
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1. Giris

Son yillarda para ve sermaye piyasalarinda, yabanci sermaye Uzerindeki kontrol-
lerin azaltilmasi ve daha esnek kur rejimlerinin uygulanmaya baslanmasi gibi gelisme-
ler, déviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskilere yénelik calismalarin 6ne-
mini artirmistir. Ayni zamanda, uluslararasi finansal sistemin son derece hizli degis-
mesi, doviz kuru ve menkul kiymetler arasindaki iliskileri eskiye oranla daha karma-
sik hale getirmistir. Bugtine kadar yapilan calismalar incelendiginde, bu konuda iki
temel farkl yaklasimin desteklendigi gortilmektedir. Bu yaklasimlar “akis odakl” ve
"hisse senedi odakli” (Ajayi vd. 1998), “mikro” ve “makro” temelli (Abdalla ve Mu-
rinde, 1997) veya “geleneksel” ve “portfdy dengesi” (Granger vd. 2000) modelleri
olarak adlandirilabilir. Geleneksel modele gére, ddviz kurundaki degismeler agirlikli
olarak para talebi ile para arzi arasindaki dengesizliklerin bir sonucudur. Déviz kurla-
rinda bir degisim meydana gelmesi, tlkenin uluslararasi rekabet gtictini ve dis tica-
ret dengesini etkileyecek ve ekonomideki reel gelir ve tretim miktarlari bu durum-
dan etkilenecektir (Dornbusch ve Fisher, 1980). Bir hisse senedinin degeri, gelecek-
te saglayacagi nakit akimlarinin bugtinki degeri olarak tanimlanabileceginden, bu
deger ekonomik duruma uygun yeni bir dengeye gelecektir. Kisaca, geleneksel mo-
dele gdre hisse senedi fiyatlar ile déviz kurlar arasinda pozitif ve déviz kurlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasimina gére ise, hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasin-
da negatif ve hisse senedi fiyatindan déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi var-
dir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir ytkselis, ulusal paranin degerini direkt ve dolayl
yoldan artiracak ayni zamanda da, yatirmcilari portféylerinde bulundurduklari ya-
banci menkul kiymetleri satarak hisse senedi satin almaya yonlendirecektir. Ulusal
para talebindeki artis ve doviz arzi ulusal paranin degerini artiracak, dévizin degeri-
ni dustrecektir. Bu direkt etkinin yaninda dolayli yoldan da ddéviz kurunun Uzerinde
bir baski yaratilacaktir (Stavarek, 2005). Hisse senedi fiyatlarindaki ytikselis para ta-
lebini dolayisiyla faiz oranlarini artiracaktir. Yiksek faiz oranlari ise yabanci portféy
yatirimlarini Ulkeye cekecektir. Bu durumda yabanci portféyler lilke icerisinde déviz
satarak ulusal para birimine talep yaratacak, bu da ddéviz kurlar tGizerinde asagiya
dogru bir baski olusturacaktir. Tersi durumda ise, duisen bir hisse senedi piyasasinda
yabanci fonlar piyasadan ¢ikmak icin ellerinde bulunan yerli para cinsinden stoklari
dévize cevirecek bu da déviz kurlarini yukarr dogru itecektir.

Bu calismanin amaci, 13 gelismekte olan tlkede, hisse senedi fiyatlari ile déviz ku-
ru arasindaki iliskileri ampirik olarak ortaya koymaktir. Bu iliskinin incelenmesi etkin
bir hisse senedi piyasasinin olusturulmasinin, uygulanacak olan déviz kuru politikala-
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r Uzerindeki etkisinin belirlenmesi acisindan énemlidir. Her bir Glkede degiskenler
arasindaki esbuttinlesme iliskisini belirlemek icin, Pesaran vd. (2001) tarafindan ge-
listirilen sinir testi yaklasimi, nedensellik iliskisi icin ise, Toda Yamamoto (1995) ne-
densellik analizi kullanilmistir. Calisma bes béltimden olusmaktadir. Birinci bélimde
calismanin giris kismi yer almaktadir. ikinci béltimde teorik ve ampirik calismalarin so-
nuclarina yer verilmis, tglincu bélimde veri seti ve yontem tanitilmistir. Calismanin
ddrduincl béldmtun bulgular ve bulgularin degerlendirilmesi, son bélim olan besinci
bélim de sonug ve degerlendirme kismindan olusmaktadir.

2. Teorik ve Ampirik Calismalar

Hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlari arasindaki iliskinin varhigini destekleyen bu
teorik gérdsler dogrultusunda, hem firma 6lcekli (mikro) hem de tlke bazinda (mak-
ro) bir cok ampirik calisma yapiimistir. Firma bazinda yapilan calismalar incelendigin-
de, Jorion (1991), Bodnar ve Gentry (1993), Bartov ve Bodnar (1994) ABD sirketle-
rinin hisse senetleri lizerinde yaptiklarl calismalarda, hisse senedi fiyatlari ile déviz
kurlarr arasinda bir iliskiyi ortaya koyan teorik yaklasimlar farkl olarak bir iliski bula-
mamislardir. Jorion (1990) 287 ABD firmasi lizerinde yaptigi calismada, firmalarin sa-
dece %5'ine ait hisse senetleri ile déviz kuru arasinda bir iliski oldugunu ortaya koy-
mustur. Popper vd. (1996) ABD ve Japonya'da bankacilik sektérd icin yaptiklari ca-
lismada, ABD'de bankacilik sektdru hisselerinin déviz kurlarindaki degisime karsi du-
yarl oldugunu ancak Japonya’da béyle bir sonuca ulasamadiklarini belirtmislerdir. Bu
calismadan bir yil sonra, He ve Ng (1998) Japonya'da bulunan 171 uluslararasi fir-
manin 1979:01 - 1993:12 tarihlerine ait aylik verilerini inceledikleri calismalarinda,
firmalarin ancak %25'inin hisse senetleri ile déviz kurlari arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski tespit etmislerdir.

Bu konuda literattirde yer alan en kapsamli calisma, Doidge vd. (2000) tarafindan
yapllmistir. Bu calismada, 18 tlkeden 17.000'in tzerinde finansal olmayan firmaya
ait 1975:01 - 1999:07 tarihleri arasindaki verileri incelemislerdir. Buiytk sirketlerin
hisse senetlerinin kicuik sirketlerin hisselerine oranla déviz kurundaki degisimlere da-
ha duyarli olduklarini belirtmislerdir. Ayrica ihracatgi firmalarin hisse senetlerinin i¢ pi-
yasaya yonelik calisan firmalarin hisse senetlerine oranla, buyuk kur ddstslerinde ay-
lik %0,72 oraninda daha iyi performans gdsterdikleri, kur ytkselislerinde ise aylik
%1,1 oraninda daha dstik performans gésterdikleri sonucuna ulagmislardir. Bu bul-
gularla portfdy dengesi yaklasimini desteklemektedirler.

Hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlari arasindaki iliskiyi Ulke bazinda inceleyen ca-
lismalara bakildiginda, Ma ve Kao (1990) 1973:06 - 1983:12 tarihleri arasindaki ay-
lik verileri kullanarak 6 gelismis tlkede (ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
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Japonya) yaptiklari calismalarinda, kurlardaki bir yikselisin ihracat agirlikli ekonomi-
lerde hisse senedi fiyatlarini olumlu olarak etkiledigini, ithalat agirlikli ekonomilerde
ise tam tersi bir durumun varoldugunu belirtmislerdir. Bahmani-Oskoee ve Sohrabi-
an (1992), ABD’deki hisse senetleri ile déviz kurlari arasinda kisa dénemli karsilikli
bir iliski oldugunu tespit ederken, Hatemi-J ve Irandoust (2002), isveg icin Toda Ya-
mamoto (1995) nedensellik analizi kullanarak yaptiklari calismalarinda hisse senedi
fiyatlarindan déviz kurlarina dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisine rastlamiglardir.
Abdalla ve Murinde (1997) calismalarinda Hindistan, Guiney Kore, Pakistan ve Filipin-
ler'de déviz kuru ve hisse senedi fiyatlari iliskisini 1985:01 - 1994:07 tarihleri arasin-
daki aylik veriler kullanarak VAR modeli yaklasimiyla incelemislerdir. Calismanin so-
nucunda; Hindistan, Pakistan ve Gliney Kore'de déviz kurlarindan hisse senedi fiyat-
larina dogru tek yonld bir nedensellik belirtirlerken, Filipinler'de nedenselligin hisse
senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru oldugunu ortaya koymuslardir.

Ajayi vd. (1998), 7 gelismis (Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya, ingiltere
ve ABD), 8 gelismekte olan (Tayvan, Kore, Filipinler, Malezya, Singapur, Hong Kong,
Endonezya, Tayland) llkede, 1985 - 1991 vyillari arasindaki gtinltk verileri kullana-
rak yaptiklari calismalarinda, gelismis tlkelerin tamaminda hisse senetlerinden déviz
kurlarina dogru tek yonli bir nedensellik bulurken, gelismekte olan Ulkelerde bir ne-
densellige rastlamamislardir. Granger vd. (2000) Endonezya, Filipinler, Kore ve Ma-
lezya'da doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda cift yonld bir nedensellik bulur-
ken, Tayvan'da hisse senetlerinden déviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik ve
uzun dénemde negatif bir iliski bulmuslardir. Nagayasu (2001) ise Tayland ve Filipin-
ler'de hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin déviz kurlarindaki degisimin nedeni ol-
dugunu ve aralarinda pozitif bir iliski bulundugunu tespit etmistir. Bununla birlikte
Azman-Saini vd. (2003) Asya krizi éncesinde Tayland'da karsilikl bir iliskinin varligin-
dan bahsederlerken, kriz ddneminde déviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini strtikle-
digini ileri sirmdglerdir.

Glindliz ve Hatemi-) (2002) 5 tlkede (Misir, Urdln, israil, Fas ve Ttirkiye)
1996:01:01 - 2000:08:08 tarihleri arasindaki gtinltik verileri kullanarak yaptiklari ¢ca-
lismalarinda Asya krizi 6ncesi ve sonrasinda doéviz kuru ve hisse senedi fiyatlari ara-
sindaki nedensellik iliskilerini ortaya koyabilmek icin Toda Yamamoto (1995) neden-
sellik analizini kullanmislardir. israil ve Fas'ta krizin hem 6ncesinde hem de sonrasin-
da doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik bulurlarken, bu ilis-
kiye Urdtin'de sadece kriz sonrasinda rastlamislardir. Ttirkiye'de ise kriz sonrasinda
hisse senetlerinden déviz kuruna dogru tek yonlu bir nedensellige isaret etmislerdir.
Bu sonuglara gére doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu ve kriz-
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lerin hisse senedi fiyatlari ile déviz kurlari arasindaki iliskiyi etkiledigi sonucuna var-
miglardir. Literatirdeki calismalar incelendiginde bu konuda var olan iki temel teo-
rik yaklasimin da hem firma bazinda hem de tlke bazinda yapilan calismalarla des-
teklendigi ve bir gorus birligine varilamadidi gérulmdstdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru iliskisi 13 gelismekte olan ilke-
nin verileri incelenerek arastirilmaya calisiimistir. Bu Ulkeler, Institute of International
Finance'in 2005 yili raporunda yer alan gelismekte olan tlkelerden secilmistir. Rapor-
da yer alan 29 gelismekte olan llke Asya/Pasifik, Latin Amerika, Avrupa ve Afri-
ka/Ortadogu olmak lizere dort grupta toplanmistir. Bu ¢alismada, bu Ulkelerden za-
man serisi analizine uygun verilerine ulasilabilen 13 Ulke secilmistir. Bu tlkeler, As-
ya/Pasifik grubundan Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Filipinler, Gtiney Kore ve
Tayland; Latin Amerika'dan Brezilya, Sili ve Meksika; Avrupa’dan Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Tdrkiye'dir. Tim veriler Econstat veri tabanindan elde edilmistir.

Veriler Brezilya icin 1996:06 - 2007:04, Cek Cumhuriyeti icin 1997:12 - 2006:07,
Gin icin 1992:10 - 2007:03, Endonezya igin 1997:07 - 2007:04, Filipinler icin
1997:07 - 2007:03, Guiney Kore igin 1990:01 - 2005:01, Hindistan igin 1997:07 -
2007:04, Macaristan icin 2004:01 - 2007:04, Malezya icin 1993:12 - 2007:04, Mek-
sika icin 1993:11 - 2007:04, Sili icin 2003:09 - 2007:03, Tayland icin 1997:07 -
2005:01 ve Turkiye icin 1990:01 - 2007:05 ddénemlerini kapsamaktadir. Seriler Tra-
mo - Seats yontemiyle mevsimsellikten arindiriimistir.

Uzun dénemli bir esbdittinlesme iliskisini test etmek icin kullanilan metodoloji in-
celediginde, Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen — Juselius (1990)
tarafindan gerceklestirilen es buttinlesme testlerinin yaygin olarak kullanildigi goruil-
mektedir. Bu testlerin uygulanabilmesi icin, tiim serilerin ayni dereceden btittinlesik
olmalari gerekmektedir. Eger serilerden bir veya daha fazlasi dlizey halinde duragan
yani (0) ise bu testler ile es buttinlesme iliskisi arastirilamamaktadir. Ancak Pesaran
vd.(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi bu sorunu bir noktaya kadar or-
tadan kaldirmaktadir. Bu yaklasima gdre, bagimli degisken (1), bagimsiz degisken-
lerin ise 1(0) veya I(1) oldugu durumlarda seriler arasinda esbtittinlesme iliskisinin var-
lig1 arastirilabilmektedir. Bu yeni yaklasim sayesinde, bircok calismada kullanilan seri-
lerin duraganlik duizeylerinin farkliligindan kaynaklanan esblittinlesme iliskisinin aras-
tirlamamasi problemi ¢6zdlmus olmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensellik boyutu icin kullanilan metodoloji incelediginde
ise, Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik analizinin, dlizeyde duragan
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seriler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinda kullanildigi gérilmektedir.
Duizeyde duragan olmayan, ancak ayni derecede farki alindiginda duragan hale ge-
len seriler arasinda esbdttinlesme olmasi durumunda, Engle ve Granger(1987) tara-
findan gelistirilen hata dtizeltme modeli, nedensellik sinamalarinda kullanilmaktadir.
Kisitl bir VAR modeli olan hata dlizeltme modelinde nedenselligin sinanmasinda F
testi kullanilmakta ancak serilerin esbtttinlesik olmasi durumunda bu test istatistigi
standart dagilima uymadigi icin gecerli olmayabilmektedir.(bkz. Toda ve Yamamo-
t0,1995; Giles ve Mirza,1998; Giles Williams,1999). Toda ve Yamamoto (1995) ta-
rafindan gelistirilen gecikmesi arttirilmis VAR ydntemiyle nedensellik sinamasinda
ise, seriler arasindaki esbttinlesme iliskisi Gnemli olmamakla birlikte sadece modeli
dogru belirlemek ve modeldeki degiskenlerin maksimum btitlinlesme derecesini bil-
mek yeterli olmaktadir.

Bu calismada, kullanilan degiskenler arasindaki esbdttinlesme iliskisini arastirir-
ken, serilerin ayni dereceden duragan olmasini gerektirmeyen, Pesaran vd. (2001)
tarafindan gelistirilen es buttinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskisi icin, seriler arasinda esblttinlesme sarti aranmadan nedensellik iliski-
sinin arastirilabilecegi Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilmistir.

4. Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

4.1. Sinir (Bounds) Esbliitinlesme Testi ve Test Sonuclari

Bu testin, serilerin buttinlesme duizeyi ile ilgili bir kisitlama getirmemesinin yani si-
ra diger bir avantaji, klictiik érneklemlerde de glvenilir sonuclar vermesidir (Tang,
2003). Sinir testinin uygulanabilmesi icin ilk énce kisitlanmamis hata dizeltme mo-
deli (unrestricted error correction model - UECM) olusturulur.

Modelin bu calismaya uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ALHS,=ctyboyt+ Y, ciyy ALHS, , + Y 0ty ALDK , +0t, LHS,  +asLDK 4y, (1)

i=1 i=0
Burada, hisse senedi fiyatlarini temsilen alinan aylik hisse senedi endeksinin logarit-
mik degeridir.(1) LDK ise ilgili tilkelerde ABD dolarinin aylik reel degerinin logaritmik ha-
lini gostermektedir. Esbtittinlesme iliskisinin varliginin test edilmesi icin bagimli ve ba-
gimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerine F testi yapilir. Bu test icin temel hipotez ge-
cikme 1 olmak zorunda degil seklinde kurulur ve hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.

(1) Hisse senetleri fiyatlarini temsilen alinan hisse senedi endeksleri icin Brezilya’da Bovespa, Cek Cum-
huriyeti’'nde PX50 PRague, Cin’de Shanghai Composite, Endonezya’da Jakarta Composite, Filipin-
ler‘de Philad Composite, Gliney Kore’de KOSPI 200, Hindistan’da Bombay Sensex, Macaristan’da
BUX, Malezya'da KLSE Composite, Meksika‘da IPC All-SHare, Sili'de IPSA, Tayland’da SET ve Tur-
kiye'de IMKB 100 endeksleri kullanilmistir.
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(2001)'deki tablo alt ve st kritik degerleri ile karsilastirilir. E§er hesaplanan F istatisti-
gi Pesaran alt kritik degerinden ktigukse seriler arasinda esbuttinlesme iliskisi yoktur.
Hesaplanan F istatistigi alt ve Ust kritik degeri arasindaysa kesin bir yorum yapilama-
makta ve diger esbitlinlesme testleri yaklasimlarina basvurulmasi gerekmektedir.
Son olarak hesaplanan F istatistigi Ust kritik degerin tzerindeyse seriler arasinda es-
butlinlesme iliskisi vardir. Seriler arasinda esbtittinlesme iliskisi tespit edildikten son-
ra uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution
Lag) modellerinden yararlanilir.

UECM modelinde m gecikme sayisini ifade etmektedir. Gecikme sayisinin belirlen-
mesi icin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi kritik degerlerden yararlanilir ve en
kdcuk kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak
belirlenir. Ancak burada secilen kritik degerin en ktictik oldugu gecikme uzunlugu ile
olusturulan model otokorelasyon problemi iceriyorsa bu durumda ikinci en kuigtik kri-
tik degeri saglayan gecikme uzunlugu alinir. Eger otokorelasyon problemi hala
devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam edilir.

Tablo 1'de, sinir testine gdre, iki degisken arasinda esbtittinlesme iliskisi bulunan
tlkeler yer almaktadir.

Tablo 1. Sinir Testi ve ARDL Modelleri Sonuglan

Hata
i Bagmii .. ... Uzun Donem diizeltme
Ulkeler D ejisken F Istatistigi Katsayisi Degiskeni

ecm (-1)
Cek Cum. ALHS 6.431*** -1.721* -0.111*
Giiney Kore ALDK 7.054*** -0.682* -0.933**
Macaristan ALHS 10. 366" -0.094 -0.656"
Malezya ALHS 9.368** -1.687* -0.160*
Meksika ALDK 7.192%** -0.173** -0.195*
Tayland ALHS 12.383* -3.712* -0.314*

* EE R, sirasiyla %1, %5, %10 anlamiilik dizeylerini gdstermektedir. UECM modelinin gecikme sayisi-
nin belirlenmesi icin maksimum gecikme sayisi 12 olarak alinmis ve Akaike degerini en kl¢tk yapan gecik-
me uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Pesaran vd.(2001:301)'deki Tablo CI(V)'ten
alinan kritik degerler %10 icin, alt 5.59 dst 6.26; %5 icin, alt 6.56 Ust 7.30; ve %1 icin, alt 8.74 (st 9.63'tdr.
UECM modelindeki bagimsiz dedisken sayisi 1 oldugu icin, Tablo CI(V)'de yer alan k (bagimsiz degisken sa-
yis1) 1 olarak alinmistir. Tablo 1°de yer alan uzun dénem katsayilari ile hata dizeltme modeli katsayilari her
bir dlke icin olusturulan ARDL modelleri ile tespit edilmistir.

Tablo 1'deki sonuglara gére Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya ve Tayland'-

da hisse senedi degiskenlerinin bagimli degisken oldugu UECM modeline gére, de-
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giskenler arasinda esblittinlesme iliskisi ortaya cikarken; Guiney Kore ve Meksika'da
déviz kurunun bagimli degisken oldugu UECM modeline gdre, esbutiinlesme iliskisi
bulunmustur. Daha sonra olusturulan ARDL modelleri cercevesinde, Macaristan ha-
ric diger llkelerde uzun dénem katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Buna gdre, Cek Cumhuriyeti, Malezya ve Tayland'da; déviz kuru, hisse senedi fiyat-
lari Uzerinde uzun dénemde negatif bir etkiye sahiptir. Gliney Kore ve Meksika'da
ise, hisse senedi fiyatlari, d6viz kurunu uzun dénemde negatif olarak etkilemektedir.
Tum Ulkelerin hata duzeltme degiskeni olan ecm(-1)'leri ise, beklendigi gibi negatif,
0 ile -1 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu degisken kisaca, kisa
dénemdeki dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde dtizelecegini gostermektedir.

4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ve Test Sonuclari

Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeline serilerin maksimum btitlinlesme dere-
cesi kadar fazladan gecikme eklenerek yapilacak WALD hipotez sinamasinin Ki-kare
(x2) dagilimina sahip olacagini ifade etmislerdir. Toda ve Yamamoto (1995) yaklasi-
mi degisken seviyelerinde standart bir VAR modeline uyar ve dolayisiyla serilerin bu-
tlinlesme derecelerinin yanlis belirlenmesi ihtimalinden kaynaklanan riskleri en aza
indirir (Mavrotas ve Kelly, 2001). Hisse senedi fiyatlari (LHS) ve déviz kuru (LDK) se-
rilerinden olusan iki degiskeli VAR modeli asagidaki sekilde olusturulmustur:

k d max k d max
LHS=ay+ Y ay LHS, ;+ Y oy LHS, + ¥ ¢,LDK,_j+ ¥ ¢, LDK,_+w, (2)
i=1 jek+1 i=1 j=k+1
k dmax k dmax (3)
LDK,=By+ Y, By LDK _+ ¥ By, LDK,_;+ ¥ 8,LDK, + ¥ 8, LDK, +1,,
i-1 Jj=k+1 i-1 jok+1

k VAR modelindeki gecikme sayisini, d,,, ise modele giren degiskenlerin maksi-
mum blttinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu yaklasimin temel dustincesi, VAR
modelindeki gecikme sayisini modele giren degiskenlerin maksimum buttinlesme de-
recesi kadar arttirmaktir. EGer denklem (2)'de ¢4; = 0 ise, doviz kuru hisse senedi fi-
yatlarinin nedenidir denir. Denklem (3)'de §;; = O ise, bu sefer hisse senedi fiyatlari
déviz kurunun nedenidir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik sinamasinin ilk sarti,
modelde yer alan degiskenlerin maksimum blittinlesme derecesini dogru belirlemek-
tir.(2) Tablo 2'de Toda Yamamoto (1995) nedensellik testi sonuglari yer almaktadir.

() Bunun icin Dickey Fuller (1981), tarafindan gelistirilen ADF ve Phillips Perron (1988) birim kdk test-
lerinden yararlaniimistir. Yapilan test sonuclarina gdre, her bir tlkenin maksimum bdtinlesme de-
recesi I(1) olarak bulunmustur. Bu ytizden de Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi yapalir-
ken her bir dlkenin belirlenen gecikme sayisina 1 eklenmistir. Bu testlerin sonuglari calismanin so-
nunda ek kisiminda yer almaktadir.
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Tablo 2. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuclari

Ulkeler d HS = DK DK = HS Nedenselligin
Katsay P degeri P dederi Kat sayi Yonii
Brezilya 1 9.993 0.001* 10.531 0.000* HS < DK
Gek Cum. 1 0.595 0.440 0.980 0.322 Yok
Gin 1 0.053 0.817 0.127 0.721 Yok
Endonezya 2 6. 961 0.030** 1.218 0.543 HS = DK
Filipinler 1 13.299 0.000* 0.109 0.740 HS = DK
Giiney Kore 3 15. 261 0.001* 26.982 0.000* HS < DK
Hindistan 1 0.516 0.472 0.242 0.622 Yok
Macaristan 4 33.893 0.000* 2.511 0.642 HS = DK
Malezya 3 6.504 0.089"** 7.189 0.066*** HS <= DK
Meksika 5 12.168 0.032** 3.696 0.593 HS = DK
Sili 1 0. 001 0.967 1.909 0.167 Yok
Tayland 2 10.272 0.005* 3.191 0.202 HS = DK
Tirkiye 2 0.154 0.925 4.161 0.124 Yok

* XX R * girasiyla %1, %5, %10 anlamlilik dizeylerini gdstermektedir. d gecikme sayilarini géstermek-
tedir. Her bir dlke icin, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak secilmis olup Final Prediction Error (FPE),
Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi kritik degerleri en kictik yapan gecikme uzunlugu
belirlenmeye calisilmistir. Bu asamada, belirlenen gecikme uzunluklari ile olusturulan modellerin hata terim-
lerinin grafikleri incelendiginde otokorelasyon problemi olmadigr gdrilmdstdr.

Tablo 2'deki sonuglara gdre, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda Brezilya,
Guiney Kore ve Malezya'da cift yonlU; Endonezya, Filipinler, Macaristan, Meksika ve
Tayland’da hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tes-
pit edilmistir. Cek Cumhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili ve Ttrkiye'de ise bu degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, 13 gelismekte olan Ulkede hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru iliski-
si incelenmistir. Degiskenler arasindaki esbuttinlesme iliskisi, Pesaran vd. (2001) ta-
rafindan gelistirilen sinir testi yaklasimi ile nedensellik iliskisi ise, Toda Yamamoto
(1995) nedensellik analizi ile arastirilmistir. Test sonuclarina gére, 6 Ulkede degisken-
ler arasinda esbtittinlesme iliskisi ortaya ¢ikarken, 8 llkede ise nedensellik iliskisi tes-
pit edilmistir. Esbdttinlesme iliskisi cikan Ulkelerde Macaristan harig, uzun dénem kat-
sayllarl negatif ve istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. Nedensellik iliskisi ¢ikan 8
llkeden 5'inde, hisse senedi fiyatlarindan déviz kuruna dogru nedensellik iliskisi ¢I-
karken, 3 tanesinde karsilikli iliskiye rastlanmistir. Bu sonuglar gelismekte olan tilke-
lerde hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi aciklamada portféy denge-
si yaklasiminin daha etkin oldugunu gostermektedir. Buna goére gelismekte olan Ul
kelerde etkin bir hisse senedi piyasasinin varlidi, istikrarli bir déviz kuru politikasinin
uygulanabilmesine énemli katkida bulunacaktir.

Hisse Senedi Fiyatlari ile Déviz Kuru iliskisi:
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Uygulama

85



86

10.

11.

12.

13.

14.

Kaynakca

Abdalla I., Murinde V., (1997). Exchange Rate and Stock Price Interactions in
Emerging Financial Markets: Evidence on India, Korea, Pakistan and Philippines,
Applied Financial Economics, vol. 7, 25 - 35

Ajayi R.A., Friedman J., Mehdian S.M. (1998). On the Relationship Between
Stock Returns and Exchange Rates: Tests of Granger Causality, Global Finance
Journal, vol 9, 241-251

Azman Saini W., Habibullah M., Azali M., (2003). Stock Price and Exchange Rate
Dynamics: Evidence from Thailand, Savings and Development, vol 27(3), 245-258
Bahmani-Oskooee M., Sohrabian A., (1992). Stock Prices and Effective Exchan-
ge Rates of the Dollar, Applied Economics, vol 24(4), 459-464

Bartov E., Bodnar G.M., (1994). Firm Valuation, Earnings Expectations and the
Exchange-Rate Exposure Effect, Journal of Finance, vol 49(5), 1755-1785
Bodnar, G.M., Gentry W.M., (1993). Exchange Rate Exposure and Industry Cha-
racteristics: Evidence from Canada, Japan and USA, Journal of International
Money and Finance, vol 12(1), 29-45

Dickey, D.A., W.A., Fuller (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with A Unit Root, Econometrica, 49 (4), 1057-1072.

Doidge C., Griffin J., Williamson R., (2000). An International Comparison of Exc-
hange Rate Exposure, Ohio State University Working Paper

Dornbush R., Fisher S., (1980). Exchange Rates and the Current Account, Ame-
rican Economic Review, vol. 70, 960-971

Engel, R.F., Granger, CW.J. (1987). Co-integration and Error Correction Repre-
sentation, Estimation and Testing, Econometrica, Vol. 55, No.2, pp. 251-276.
Giles, J.A., Mirza, S., (1998). Some Pretesting Issues on Testing for Granger
Non-Causality. Econometric Working Papers, EWP9914, Department of Econo-
mics, University of Victoria, Canada.

Giles, J.A., Williams, C.I., (1999). Exportled Growth: A Survey of the Empi-
rical Literature and Some Non-Causality Results. Econometric Working Pa-
per EWP9901, Department of Economics, University of Victoria, Canada.
Granger, CW.J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models
and Cross-Spectral Methods, Econometrica, 37 (3) August, pp.424-438.
Guinduz L., Hatemi-J, A., (2002). On the Causal Relationship Between Stock Pri-
ces and Exchange Rates Evidence from MENA Region, FMA European Confe-
rence, 5-8 June, Copenhagen

Erman Erbaykal, H. Aydin Okuyan



15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of
Economic Dynamics and Control, Vol. 12, No. 2/3, pp. 231-254.

Johansen, S. And Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Infe-
rence on Cointegration-With Applications to the Demand For Money, Oxford
Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 52, No. 2, pp.169-210.

Hatemi-J A., Irandoust M., (2002). On the Causality between Exchange Rates
and the Current Account”, American Economic Review, Bulletin of Economic
Research, vol 54(2), 197-203

He J., Ng L.K., (1998). The Foreign Exchange Exposure of Japanese Multinatio-
nal Corporations, Journal of Finance, vol 53, 733-753

Granger C.W.J., Bwo-Nung H., Yang C., (2000). A Bivariate Causality between
Stock Prices and Exchange Rates: Evidence From Recent Asia Flu, The Quarterly
Review of Economics and Finance, vol. 40, 337-354

Jorion P., (1990). The Exchange Rate Exposure of U.S. Multinationals, Journal
of Business, vol. 63, 331-345

Jorion P., (1991). The Pricing of Exchange Rate Risk in the Stock Market, Jour-
nal Financial and Quantitive Analysis, vol. 26, 363-376

Ma J.K., Kao G.W., (1990). On Exchange Rate Changes and Stock Price Reacti-
ons, Journal of Business Finance & Accounting, vol 17(3), 441-449

Mavrotas, G., Kelly, R., (2001). Old Wine In New Bottle: Testing Causality Bet-
ween Savings And Growth, The Manchester School Supplement, pp. 97-105.
Nagayasu J. (2001). Currency Crisis and Contagion: Evidence from Exchange
Rate and Sectoral Indices of the Philippines and Thailand, Journal of Asian Bu-
siness, vol. 12, 529-546

Pesaran, M. H. Shin, Y. Smith, R.J., (2001). Bounds Testing Approaches to the
Analysis of Level Relationships, Journal of Applied Econometrics, 16, pp.289-326
Phillips, P.C.B., Perron, P. (1988). Testing For A Unit Root In Time Series Regres-
sion. Biomeétrika, 75 (2) 336-346.

Popper H., Chamberlain S., Howe J.S., (1996). The Exchange Rate Exposure of U.S.
and Japanese Banking Institutions, Journal of Banking and Finance, vol 21, 871-892
Stavarek D. (2005). Linkages between Stock Prices and Exchange Rates in the EU and
the United States, Czech Journal of Economics and Finance, vol. 55 (3-4), 141-161
Tang, T.C., (2003). Japanese Aggregate Import Demand Function: Reassess-
ment from the Bounds Testing Approach, Japan and the World Economy,
15,419-436.

Toda, H.Y., Yamamoto, T., (1995). Statistical inference in vector auto regressi-
ons with possibly integrated process. Journal of Econometrics, 66, 225-250.

Hisse Senedi Fiyatlari ile D6viz Kuru iliskisi:
Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Uygulama

87



88

EK 1 BiRiM KOK TESTi SONUCLARI

Déviz Kuru Serisi igin ADF Birim Kok Testi Sonuglan

Dediskenler ADF - t istatistigi

ADF - t istatistigi
(Birinci Fark)

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Gek Cum. -0.285(0) -1.733(0) -9.933%(0) -9.964(0)
Endonezya -3.208%(9) -3.784*(9)
Gliney Kore -1, 712(9) -2.1269) -3.656%(8) -3.724**(5)
Macaristan -1. 520(0) -1.475(0) -6.447%(0) -6.437%(0)
Malezya -1. 903(8) -1.381(8) -3.828%(7) -4.019*%(7)
Meksika -2. 672(6) -2.895(6) -4.123*(12) -4.049"*(12)
Tayland -2. 070(9) -1.960(9) -3.520%(8) -4.464*(8)
Anlam Diizeyi
1% -3. 495 -4.049 -3.495 -4.050
5% -2. 889 -3.454 -2.890 -3.454
10% -2. 581 -3.152 -2.582 -3.152

Parantez iginde yer alan sayilar Akaike kriterine gdre belirlenen gecikme uzunluklaridir. * %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Déviz Kuru Serisi igin Phillips Perron Birim Kdk Testi Sonuglari

Degiskenler ADF - t istatistigi

ADF - t istatistigi
(Birinci Fark)

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Gek Cum. -0.152(8) -1.663(7) -9. 970%(8) -10.068*(10)
Endonezya -5.525%(18) - 5.078*(16)

Giiney Kore -1.691(4) -1.897(3) -11.891%(7) -11.903%(7)
Macaristan -1.530(2) -1.475(2) -6.450%(1) -6.442%(1)
Malezya -1.462(6) -1.103(6) -9.295%(4) -9.309%(4)
Meksika -2.559(8) -2.783(8) -10.938*(5) -11. 213%(9)
Tayland -2.446(1) -2.280(1) -8.023*(5) -8.051%(5)
Anlam Diizeyi

1% -3.495 -4.049 -3.495 -4.050
5% -2.889 -3.454 -2.890 -3.454
10% -2.581 -3.152 -2.582 -3.152

Parantez iginde yer alan sayilar Akaike kriterine gére belirlenen gecikme uzunluklaridir. * %71 dtizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.
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Hisse Senedi Serisi icin ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Dedgiskenler ADF - t istatistigi ADF - t istatistigi
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Gek Cum. -0. 120(0) -1. 708(0) -10. 177%(0) -10. 279%(0)
Endonezya 0. 432(2) -1.908(2) -8. 238%(1) -8. 578*(1)
Gliney Kore -2. 715(1) -2. 872(1) -11. 817*%(0) -11. 812%(0)
Macaristan -0. 423(3) -2.240(1) -5. 552%(2) -5. 558*(2)
Malezya -2. 418(9) -2.232(9) -3. 556%(8) -3. 928"*(8)
Meksika 0. 310(0) -2. 027(0) -13. 235*(0) -13. 320%(0)
Tayland -1. 689(0) -2. 750(0) -9. 302%(0) -9. 413%0)
Anlam Dizeyi

1% -3. 495 -4. 049 -3. 495 -4.050
5% -2. 889 -3. 454 -2. 890 -3. 454
10% -2. 581 -3. 152 -2. 582 -3.152

Parantez iginde yer alan sayilar Akaike kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklandir. * %71 dtizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Hisse Senedi Serisi igin Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuglan

Dediskenler Phillips Perron - t istatistiii Phillips Perron - t istatistii
(Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

Cek Cum. -0.183(3) -1.661(4) -10.181%(3) -10.301*(6)
Endonezya -0.233(3) -2.516(1) -10.276*(9) -10.785%(12)
Gney Kore -2.601(3) -2.758(3) -11.743%(9) -11.736%(9)
Macaristan -1.906(3) -2.584(5) -6.791%(7) -7.703(3)
Malezya -2.211(4) -1.952(5) -10.978*(9) -11.041%(10)
Meksika 0.431(4) -2.027(0) -13.250%(2) -13.342%(3)
Tayland -1.899(3) -2.823(2) -9.30 0*(1) -9.409%(2)
Anlam Diizeyi

1% -3.495 -4.049 -3. 495 -4.050
5% -2.889 -3.454 -2.890 -3.454
10% -2.581 -3.152 -2.582 -3152

Parantez iginde yer alan sayilar Akaike kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklandir. * %71 dtizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

EK 2 TANISAL DENETIM SONUGLARI

X 286 XZNOHM XZWHITE X ZHAMSEY
Cek Cum. 8.85710.715] 4.673[0.216] 2.6170.106] 0.0511[0.820]
Giiney Kore 15.05910.137] 7.941 [0.411] 1.607 [0.507] 0.169[0.996]
Macaristan 14.235[0.286] 0.824 [0.662] 0.003[0.953] 1.003[0.316]
Malezya 13.327[0.316 ] 3.810 [0.182] 2.916[0.167] 0.294[0.587]
Meksika 16.050[0.189 ] 2.916 [0.276] 1.21410.683] 0.178[0.672]
Tayland 16.65110.163 ] 2.100 [0.350] 0.007 [0.933] 0.417[0.518]

XPB6, YENORM, YCWHITE, X°RAMSEY sirasiyla otokorelasyon, normalli, deisen varyans ve model kurma hatas! sinamasi itatistikleridir.
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