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Öz 

 
Çalışmanın amacı BRICS için borsa endeksleri ve döviz kuru oranları arasındaki  ilişkiyi incelemektir. Bu kapsamda 2003:01-

2019:03 dönemi analiz edilmiştir. Çalışmada farklı eşbütünleşme yaklaşımları ile uzun dönemli ilişkinin varlığı araştırılmışt ır. Bunun yanı 
sıra, kısa ve uzun dönemde ülkelerin borsa endeksleri ve döviz kuru oranları arasındaki ilişki incelenmiştir. Bu amaçla Enders ve Siklos 

(2001) yaklaşımı uygulanmıştır. TAR ve MTAR modelleri kullanılarak ülkelerin borsa endeksleri ile döviz kuru oranları arasında 
eşbütünleşme ilişkisinin varlığı araştırılmıştır. Sonuçlara göre  ülkeler için bağımlı değişkenin borsa endeksi olduğu hata düzeltme modeli 

geçerlidir. Eşbütünleşme sonuçları BRICS ülkelerinin borsa endeksleri ve döviz kurları arasında uzun dönemli bir ilişki olduğunu 
göstermiştir. Kısa dönemde Güney Afrika ve Rusya için borsa endeksinden döviz kuru oranına doğru, Çin ve Hindistan için döviz kuru 

oranından borsa endeksine doğru nedensellik sonucu bulunmuştur. Brezilya için değişkenler arasında kısa dönemde nedensellik 
bulgusuna rastlanılmamış ancak uzun dönemde borsa endeksi ve döviz kuru oranları arasında farklı yönlerde nedensellik ilişkisi olduğu 
görülmüştür. 

Anahtar Kelimeler: Eşik Değerli Eşbütünleşme, Eşik Değerli Granger Nedensellik, Hisse Senedi Fiyatları, Döviz Kuru Oranları, 
BRICS 

JEL Kodu: C32, F30, G15. 
 

 
 Abstract  
 The aim of the study is to examine the relationship between stock markets and exchange rates for BRICS. In this context, the 
period 2003:01 – 2019:03 has been analyzed. In this study, the existence of long-term relationship with different cointegration approaches 

has been investigated. In addition, the relationship between stock market indices and exchange rates of countries in the short and long 
terms has been analyzed. For this purpose, Enders and Siklos (2001) approach is applied. The existence of a cointegration relationship 

between the stock market and the exchange rate in BRICS is researched by utilizing TAR and MTAR models. According to the results, the 
error correction model in which the dependent variable is the stock market is valid for all countries. The cointegration results show that 
there is a long-term relationship between the stock market indices and exchange rates of BRICS countries. The finding of causality in the 

short term is not found for Brazil but in the long term, there is a causal relationship between the stock market index and exchange rate 
ratios in different directions. 
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1. GİRİŞ 

 

Hisse senedi fiyatları ve döviz kuru arasındaki ilişkinin hangi yönlü olduğu önemli bir konudur. Bu 
ilişki geleneksel ve portföy denge modelleri olmak üzere iki farklı yaklaşımla incelenmektedir. Geleneksel 
yaklaşımda, döviz kuru ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişki aynı yönlüdür. Ticari ilişkilerin yapıldığı bir 
ülke ekonomisinde fiyatlar esnektir. Bu ülkenin üretimi fiyatların göreceliliğine ve ticaret hadlerine bağlıdır. 
Ekonominin böyle olması durumunda kısa dönem dengesi, döviz kuru oranı ve ulusal fiyat seviyesiyle 
örtüşmektedir (Dornbusch ve Fisher, 1980, 960-968). Yurtiçi fiyatlarındaki düşüş nedeniyle ithalat fiyatlarının 
düşmesi sonucunda döviz kuru oranları artmaktadır. Firmaların hisse senedi fiyatlarının artması, döviz kuru 
ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişkinin pozitif olmasına neden olacaktır (Dornbusch ve Fisher, 1980, 966-
968). Diğer deyişle, bir ülke parasının değerlenmesi yani döviz kurunun düşmesi, ulusal satıcıların mallarını 
yurtdışında satmalarını zorlaştıracak, yurtiçinde de yabancı malların rekabetini artıracaktır. Çünkü yabancı 
malların fiyatı ucuzlayacaktır (Mishkin, 2000, 157).  

Yabancı sermayenin ülkeye girdisi ve çıktısı yoluyla hisse senetleri fiyatlarındaki değişimler döviz 
kurunu etkileyebilmektedir (Tabak, 2006, 4). Hisse senetleri fiyatlarındaki azalma ulusal yatırımcıların 
varlıklarında da azalmaya yol açacaktır. Bunun nedeni, düşük faiz oranlarının ve paraya talepteki azalmadır. 
Diğer etkilerin sabit olması koşuluyla, faiz oranlarının düşmesi döviz kurundaki azalmaya bağlı olarak ülkeden 
sermaye çıkışıyla sonuçlanacaktır. Portföy denge modeli yaklaşımında, hisse senetleri fiyatları ve döviz kuru 
arasında negatif bir ilişki olacaktır (Granger, Huang ve Yang, 2000, 338-339). Enflasyon beklentisinden dolayı 
döviz kurundaki azalma, hisse senetleri fiyatlarında azalmaya neden olacaktır (Dimitrova, 2005). Enflasyon 
etkisiyle, döviz kuru ve hisse senetleri fiyatları arasında negatif bir ilişki görülebilmektedir. Bir ülke 
ekonomisinde enflasyonun artması döviz kurunu da artıracak yani ulusal paranın değeri düşecektir. 
Enflasyonun yüksek olacağı beklentisi yatırımcıların yüksek riskli ve yüksek getirilere doğru bir talebe neden 
olacaktır. Böylece hisse senetleri fiyatları da düşme eğiliminde olacaktır (Wu, 2000, 260-261).   

Gelişmekte olan ülkeler, her düzeyde potansiyel olarak gelişmiş ülkelere göre daha yüksek büyüme 
oranlarına sahip olması beklenmektedir. Bu ülkelerdeki iç tüketimim artmasıyla kişilerin gelir seviyelerinin 
yükselmesi beklenecektir. Gelişmiş ülkelere büyük iş fırsatları sunan pazarlar oluşmasına imkan sağlanacaktır. 
Ayrıca, bu ülkelerin para birimlerinin yükselme potansiyeli taşıması nedeniyle gelişmiş ülkelerin yatırım 
yapmalarına ve daha fazla kar elde etmelerine katkı sağlayacaktır. Dünya ekonomisi içerisinde gelişmekte olan 
ülkelerin hızlı bir şekilde büyüme eğiliminde olması ve gelişmesi akademik çalışmalarda da incelenmektedir. 
Bu kapsamda, Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika ülkelerinin oluşturduğu BRICS ülkeleri 
gelişmekte olan ülkeler kapsamında önemli bir yere sahiptir. Bu çalışmada BRICS piyasalarının borsa 
endeksleri ve ülkelerin döviz kuru kullanılarak doğrusal yapıda olmayan Eşik Değerli Otoregresif Model (TAR) 
ve Momentum Eşik Değerli Otoregresif Model (MTAR) modeli kullanılarak tahmin yapılmıştır. Ayrıca 
ülkelerin borsa endeksleri ve döviz kuru arasında uzun dönem hareketleri ile kısa ve uzun dönem nedensellik 
ilişkisi, eşik değerli hata düzeltme modeli ve eşik değerli Granger nedensellik ile incelenmiştir.  

2. LİTERATÜR 

Döviz kuru ile hisse senetleri fiyatları arasındaki nedensellik ilişkisi, farklı dönemlerin ve farklı 
ülkelerin incelenmesi nedeniyle nedeniyle değişiklik gösterebilmektedir. Bu iki değişken arasındaki nedensellik 
ilişkisinin incelendiği Türkiye için farklı dönem verileri ele alınarak yapılan çalışmalarda, çift yönlü nedensellik 
ilişkisinin (Ayvaz, 2006; Pekkaya ve Bayramoğlu, 2008; Aydemir ve Demirhan, 2009); döviz kurundan hisse 
senetlerine doğru nedensellik ilişkisinin (Kasman, 2003; Şentürk ve Dücan, 2014) olduğu görülmektedir. 
Türkiye borsa endeksi ve döviz kuru günlük verileriyle farklı yöntemlerin kullanıldığı çalışmada değişkenler 
arasındaki ilişki pozitif görülmüş yani portföy dengesi yaklaşımı geçerlidir (Berke, 2012). 

Kriz dönemlerinde hisse senetleri fiyatları ve döviz kuru arasındaki ilişki farklılık gösterebilmektedir. 
1994 Asya krizinin ve 2007-2008 küresel krizinin öncesinde sonuçlar değişebilmektedir. Ramasamy ve Yeung 
(2002) çalışmalarında Asya krizinin öncesinde Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland arasında nedensellik ilişkisi 
görülmezken; kriz sürecinde Malezya ile Filipinler için borsanın döviz kurunun nedeni olduğu ve Kore ile 
Tayland ülkelerinde döviz kurunun borsanın nedeni olduğu bulunmuştur. Asya krizinin ele alındığı diğer bir 
çalışmada ise kriz öncesinde Kore, Singapur ve Hong Kong için borsanın döviz kurunun nedeni olduğu ve kriz 
sürecinde ise çalışmada incelenen Malezya dışındaki ülkelerin döviz kurunun hisse senetleri fiyatlarının nedeni 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır (Pan, Fok ve Liu, 2007). 2007-2008 küresel krizinin öncesinde Mısır ve Umman 
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ülkeleri için döviz kuru ve borsa serileri arasında çift yönlü nedensellik ve kriz sonrasında ise çift yönlü 
nedensellik ilişkisi Lübnan, Kuveyt ve Suudi Arabistan ülkeleri verilerinde görülmektedir (Parsva ve Lean, 
2011). 2008 küresel krizinin incelendiği Vietnam için yapılan çalışmada kriz öncesinde nedensellik yokken, kriz 
sonrasında döviz kuru borsa endeksinin nedeni olduğu görülmektedir (Huy, 2016). 

Döviz kuru ve hisse senetleri fiyatları arasındaki uzun dönemli ilişkilerin incelendiği çalışmalarda ABD 
(Kim,2003) ve AB ülkeleri (Tsagkonos ve Srioupoulos, 2013) için eşbütünleşme görülürken; Çin (Zhao, 2010) 
için 1994 Asya Krizinin de dikkate alındığı çalışmada eşbütünleşmenin olmadığı sonucu elde edilmiştir. Ayrıca 
BRICS ülkelerinin ele alındığı analizde, 2007-2008 krizi öncesi Rusya, Hindistan ve Çin ülkeleri için değişkenler 
arasında uzun dönemli ilişkinin olduğu ve kriz sonrasında ise BRICS ülkelerinde iki değişken arasında 
eşbütünleşmenin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır (Vanita ve Khusboo, 2015). 

Hisse senetleri fiyatlarını etkileyen döviz kuru değişkeni dışında farklı makro ekonomik faktörlerin 
etkisinin de dahil edildiği çalışmalarda çoklu regresyon modeli ve panel veri analizi yaklaşımları kullanarak 
incelenmiştir. Bu çalışmalarda faiz oranı, enflasyon oranı (TÜFE), para arzı (M2), gayri safi yurtiçi hasıla 
(GSYİH), sanayi üretim endeksi, dolar fiyatları, altın fiyatları, S&P 500 Endeksi, kamu harcamaları, uluslararası 
portföy yatırımları gibi değişkenler ekonometrik modellerde yer almıştır (Albeni ve Demir, 2005; Ayaydın ve 
Dağlı, 2012). Modelleme sonucunda döviz kurunun hisse senedi fiyatları üzerinde pozitif etkisinin olduğu 
görülmüştür (Kurihara, 2006; Özer, Çömlekçi ve Kara , 2013). Bazı çalışmalarda döviz kuru ve hisse senetleri 
arasındaki ilişki negatiftir (Gençtürk, 2009; Sayılgan ve Süslü, 2011).  

Otoregresif koşullu değişen varyans (ARCH) ve üstel ARCH (EGARCH) modelleri (Norayan, 2009) 
genelleştirilmiş ARCH (GARCH) modeli (Çiçek ve Öztürk, 2007) ve çok değişkenli GARCH (M-GARCH) 
modeli (Türkyılmaz ve Balıbey, 2013), doğrusal olmayan nedensellik sınaması Mackey-Glass analizi (Yılancı ve 
Bozoklu, 2015) ve lojistik yumuşak geçişli hata düzeltme modeli (Şahin, 2016) gibi doğrusal olmayan zaman 
serileri analizleri kullanılarak döviz kuru ile hisse senetleri fiyatları arasındaki ilişki araştırılmıştır. Borsa 
İstanbul’da işlem gören şirketlerin verileri kullanılarak yapılan çalışmada, reel efektif döviz kurundaki 
değişimin yanında firma yaşı ve yurtdışı satışlar kontrol değişkenleri olarak panel veri analizinde yer almıştır. 
Analiz sonuçlarına göre reel efektif döviz kurundaki değişim hisse senedi getirisi üzerinde pozitif etkisinin 
olduğu görülmüştür (Boyacıoğlu ve Çürük, 2016). Döviz kuru, altın fiyatları, mevduat faiz oranı ve konut 
fiyatlarının hisse senetleri üzerindeki etkisinin incelendiği diğer bir çalışmada Johansen ve Maki eşbütünleşme 
testi uygulanmıştır. Johansen yaklaşımına göre değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi bulunurken; Maki 
yaklaşımında eşbütünleşme ilişki görülmemektedir (Coşkun ve Ümit, 2016). 

3. VERİ SETİ VE YÖNTEM  

Bu çalışma 2003:01-2019:03 dönemi aylık verilerini içermektedir. Çalışmada investing.com adlı siteden 
alınan borsa endeksleri ve döviz kuru verileri kullanılmıştır. Ülkelerin döviz kuru oranları ABD dolarına göre 
oluşturulan oranlardır ve borsa endeksleri dolar cinsinden analize katılmıştır. Çalışmada, yeni gelişen ülke 
piyasa kapsamında Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika (BRICS) ülkelerinin hisse senedi fiyatı ile 
döviz kuru oranları incelenmiştir. Tüm değişkenlerin doğal logaritmaları alınarak modele dahil edilmiştir. 

3.1. Birim Kök Testleri 

Zaman serileri analizinde veri setlerinin durağan olduğu varsayımına dayanmaktadırlar. Birim kök 
testleri zaman serilerinde veri setinin durağanlığının incelenmesi amacıyla kullanılmaktadır. Genişletilmiş 
Dickey-Fuller (ADF) (1979, 1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim kök testleri serilerin durağanlığının 
incelenmesinde literatürde oldukça kullanılan yöntemlerdir. Sıfır hipotezi, seride birim kökün varlığını yani 
durağan olmadığını; alternatif hipotez ise serinin birim köke sahip olmadığını, durağan olduğu şeklinde 
kurulmaktadır. Sabit ve trendin olduğu ADF birim kök testi için kurulacak denklem, 

                ∑  

 

   

                                         

şeklinde olacaktır. Denklem (1)’de Sabit parametre  , zamanı gösteren trend Т, otoregresif katsayı  , 

     birinci farkı alnmış   serisi ve    beyaz gürültülü hata terimini ifade etmektedir. Gecikme uzunluğu  ‘yi 
belirlemek için Akaike bilgi kriterinden yararlanılabilmektedir (Mamun ve Nath, 2005, 362). 

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bağımlı olmadıkları ve değişen varyansı 
taşımadıkları varsayımına dayanmaktadır. Burada hata terimlerinin ilişkili olmamaları ve sabit varyansa sahip 
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olduklarına öncelikle bakılmalıdır. Phillips ve Perron (1988), hata terimleri ile ilgili varsayımlar daha esnek hale 
getirilen alternatif bir test önermiştir.  

Phillips ve Perron testinde sabit ve trend değişkenleriyle birinci dereceden otoregresif sürecin tahmin 
edilir. Phillips ve Perron testi için oluşturulan regresyon denklemi aşağıdaki gibidir (Panas, 2001, 396): 

 
 
          

        ⁄                                      

Burada T gözlem sayısı olarak gösterilmiştir. Bu testin dağılımındaki kritik tablo değerleri Dickey-
Fuller testi ile aynıdır (Phillips ve Perron, 1988, 345). 

3.2. Granger Nedensellik Analizi 

Değişkenler arasında nedensellik incelemesinin yapılabilmesi için serilerin kovaryans durağan olmaları 
gerekmektedir. Serilerin durağanlıklarının aynı mertebeden olmaları şartı aranmamaktadır. Nedensellik 
incelemesinde gecikme uzunluğunun belirlenmesinde, nedeni araştırılan değişkenin durağan hali ve bu 
değişkenin gecikmeli değerleriyle farklı modeller kurularak tahmin edilir. Tahmin edilen modellerin bilgi kritik 
değerlerinden en küçük olan modeldeki gecikme uzunluğu uygun gecikme olarak seçilmektedir. Model, 
nedensellik araştırmasındaki değişkenler tahmin edilerek F dağılımıyla incelenmektedir (Çil Yavuz, 368-369). 

       ∑  

  

   

      ∑  
 

  

   

                                          

     
 
 ∑  

  

   

      ∑  
 

  

   

                                       

Burada X ve Y iki değişken ve bu değişkenlerin gecikme değerleri yer almaktadır. Denklemlerde (3) ve 
(4), nedensellik analizinde seriler durağan halleriyle yer almalıdır. Sıfır hipotezi, nedeni araştırılan değişkenin 
gecikme uzunluklarının sıfıra eşit olmasıyla oluşturulurken, bu değişkenin Granger nedeni olmadığı anlamına 
gelmektedir. Alternatif hipotez ise Granger nedenselliğin olduğu şeklinde kurulmaktadır. Kısıtlı model sıfır 
hipotezi altında oluşturulur.  

3.3. Eşikli Eşbütünleşme ve Granger Nedensellik 

Değişkenler arasındaki uzun dönem ilişkilerini inceleyen çalışmalar, Engle ve Granger (1987) ile 
başlamış ve Johansen (1988) yaklaşımıyla sürmüştür. Bu yaklaşımlar doğrusal yapıyı esas almaktadır. Birinci 
fark değerleriyle Y değişkeni için hata düzeltme modeli oluşturulmuştur: 

            ∑   

     

   

                                         

Y, değişkenlerin oluşturduğu bir vektör, α sabit parametrelerin oluşturduğu bir vektör olarak ifade 
edilmiştir. Denklem (5)’te П, Y vektöründe yer alan değişkenlerin uzun dönem ilişkileri hakkında bilgi 
sağlayan bir matristir (Johansen, 1988).  

Balke ve Fomby (1997) değişkenler arasındaki eşbütünleşme ilişkisinde belirli bir aralıkta aktif olmadığı 
ve belirli bir eşik değeri aştığında eşbütünleşmenin görüldüğü durumu vurgulanmıştır. Eşikli eşbütünleşme 
doğrusal olmayan süreci içermektedir (Balke ve Fomby, 1997, 627-628). Enders ve Siklos (2001) eşbütünleşmeyi 
incelerken otoregresif modeli kullanmıştır.  

Çalışmada Enders ve Siklos (2001) yaklaşımıyla eşikli eşbütünleşme analizi yapılmıştır. Bu yaklaşım, 
Engle-Granger’ın yönteminin genişletilmesini kapsamakta ve asimetrik etkileri de içermektedir. Asimetrik 
etkilerin de olup olmadığının tespitinde, Enders ve Siklos’un önerdikleri Eşikli Otoregresif Model (TAR) ve 

momentum TAR (M-TAR) kullanılacaktır. Burada, denklem (6)’dan elde edilen  ̂  hata terimleri tahmini 
değerinden yararlanılacaktır. Bu hata terimi bağımsız ve özdeş dağılımlı, sıfır ortalamaya ve sabit varyansa 
sahiptir. 

   ̂        ̂             ̂   ∑  

 

   

   ̂                                         
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Bu denklemde ut, sıfır ortalamalı, sabit varyansa sahip, bağımsız ve özdeş dağılıma sahiptir. Burada 

(6)’daki regresyon denkleminin TAR veya M-TAR modeli olarak adlandırılması,    değişkeninin farklı 
tanımlanmasından kaynaklanmaktadır. (7)’deki gibi tanımladığında TAR model; (8)’deki gibi olduğunda M-
TAR modeli olmaktadır (Yau ve Nieh, 2009, 295).  

   {
     ̂     

   ̂     
                                      

   {
      ̂     

      ̂     
                                      

 

 

  eşik değerin bulunması için Enders ve Siklos, Chan (1993) yaklaşımını kullanmıştır. Bu yaklaşımda 

TAR modeli için  ̂    ve M-TAR modeli için   ̂    değerleri küçük değerden büyük değere doğru sıralanarak en 
küçük %15 ile en büyük %15’lik kısmı işleme dahil edilmez. Kalan değerler için model tahminleri yapılarak en 
küçük hata terimleri karelerini sağlayan eşik değer modelde kullanılır.  

 

Enders ve Siklos (2001) yaklaşımında kurulan TAR ve M-TAR modellerinden değişkenler arasında 
eşikli eşbütünleşme ilişkisinin varlığı ve aynı zamanda uzun dönemde asimetrik bir etkinin olup olmadığı 

bulunabilmektedir. Sıfır hipotezi      
  

 
   biçiminde kurulur ve değişkenler arasında bir eşik değerin 

olduğu eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını test etmektedir. Asimetrik bir etkinin olup olmadığının test 

edilmesinde ise      
  

 
 sıfır hipotezi kurulmaktadır. Alternatif hipotez ise      

  
 
 şeklindedir. Buna 

göre sıfır hipotezi uzun dönem dengesinde simetrik etkinin olduğunu; alternatif hipotez ise asimetrik etkinin 
olduğunu ifade etmektedir (Enders ve Siklos, 2001, 171-174). 

 

Eşikli eşbütünleşmenin olup olmadığının test edilmesinde, test istatistik değerleri Enders ve Siklos 
(2001) çalışmasındaki tablo kritik değerleriyle karşılaştırılmaktadır. Modellerdeki asimetrik etkinin tespitinde F 
tablo kritik değerlerinden yararlanılmaktadır.  

Hata düzeltme modeli, 

 

   ̂       ̂            ̂   ∑  

  

   

  ̂    ∑  

  

   

  ̂                            

 

biçiminde oluşturulur. Y ve X değişkenlerinin gecikme değerlerinin yer aldığı modelde, alt ve üst eşik 
değerleri (7) ve (8)’deki gibi oluşturulmaktadır. Denklem (9)’daki model zaman serilerinde asimetrik 
davranışların ekonometrik modellemesinde kullanılmaktadır (Zapata ve Gauthier, 2003, 7). Granger 

nedensellik testleri, standart F dağılımına bağlı   ̂    ve   ̂    bağlı tüm katsayıların istatistiksel olarak sıfırdan 
farklı olup olmadığını ve β ile δ hata düzeltme terimlerinin istatistiksel olarak anlamlılığını incelemektedir. 
Hata düzeltme modellerinde gecikme uzunluklarının belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden 
yararlanılmaktadır (Yau ve Nieh, 2009, 298).  

 

4. BULGULAR 

Analizde öncelikle ülkelerin döviz kuru oranları ve borsa endekslerinin durağanlıkları ADF ve Phillips-

Perron (PP) birim kök testleri ile incelenmiştir. Tablo 1’de ülkelerin ilk sırada borsa endeks serileri olmak üzere 

döviz kuru oranı serileriyle birlikte verilmiştir. Birim kök testleri sonucunda ülkelerinin tamamı için hisse 

senedi fiyatları ve döviz kuru oranları serileri I(1) (birinci farkta) düzeyinde durağan oldukları bulunmuştur. 
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları 

Ülkeler Değişkenler 
ADF 
Testi 

PP 
Testi 

Birinci 
Farklar 

ADF 
Testi 

PP 
Testi 

Çin 
LCHINA -1.69 -2.36 ΔLCHINA -12.09* -12.53* 

LCNY -0.67 -0.58 ΔLCNY -9.44* -9.60* 

Brezilya 
LBRAZIL -2.72 -2.72 ΔLBRAZIL -12.13* -12.26* 

LBRL -1.96 -2.00 ΔLBRL -13.63* -13.99* 

Hindistan 
LINDIA -2.74 -2.85 ΔLINDIA -12.39* -12.45* 

LINR -2.56 -2.63 ΔLINR -12.32* -12.35* 

Rusya 
LRUSSIA -2.78 -2.90 ΔLRUSSIA -10.83* -10.93* 

LRUB -2.32 -2.19 ΔLRUB -10.70* -10.74* 

Güney 
Afrika 

LAFRICA -2.56 -2.65 ΔLAFRICA -12.99* -13.05* 

LZAR -3.38 -3.34 ΔLZAR -15.31* -15.35* 
Not: * %5 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. ADF ve PP birim kök test istatistikleri verilmiştir.  

 

Farklı değişkenlerin uzun dönemli ilişkilerinin sınanması anlamındaki eşbütünleşme, I(1) olan ülke 
değişkenleri için incelenmiştir. Eşbütünleşme analizinin yapılabilmesi için serilerin durağan olmaması 
gerekmektedir. Johansen eşbütünleşme yaklaşımın sonuçları Tablo 2’de verilmiştir. Buna göre Brezilya ve 
Güney Afrika için Johansen yaklaşımına göre hem iz istatistiği hem de maksimum özdeğer istatistiği 
sonuçlarında eşbütünleşmenin olduğu görülmektedir. Hindistan ve Rusya için yapılan analiz sonucunda 
maksimum özdeğer istatistiklerine göre eşbütünleşmenin varlığı %10 önem düzeyinde anlamlı bulunmuştur.  

Tablo 2. Johansen Eşbütünleşme Testi Sonuçları 

Ülkeler 
İz İstatistiği Maksimum Özdeğer İstatistiği 

Sıfır Hipotezi İz istatistiği p Değeri 
Maksimum Özdeğer 

İstatistiği 
p Değeri 

Çin 
r=0 9.4736 0.3234 6.7973 0.5134 

r≤0 2.6762 0.1019 2.6762 0.1019 

Brezilya 
r=0 15.0602 0.0580** 13.8023 0.0590** 

r≤0 1.2579 0.2620 1.2579 0.2620 

Hindistan 
r=0 12.6277 0.1292 12.4148 0.0960** 

r≤0 0.2129 0.6445 0.2129 0.6445 

Rusya 
r=0 13.3781 0.1017 13.2550 0.0717** 

r≤0 0.1231 0.7257 0.1231 0.7257 

Güney 
Afrika 

r=0 16.2693 0.0382* 13.8978 0.0570** 

r≤0 2.3715 0.1236 2.3715 0.1236 
Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir.  

TAR ve M-TAR modelleri ile ülkelerin hisse senedi fiyatları ve döviz kuru oranları arasındaki 
eşbütünleşme ilişkisini sınamada Enders ve Siklos (2001)’un yaklaşımı izlenmiştir. Eşbütünleşmeyi sınarken 
Enders ve Siklos(2001) tablo kritik değerlerinden yararlanılmıştır. Burada eşik değerleri elde ederken denklem 
(5)’deki hata terimleri kullanılmıştır. Tablo 3 ve Tablo 4’de TAR ve MTAR modelinin tahmin sonuçları 
verilmiştir. Modellerde ülkelerin eşbütünleşme ilişkisini φ istatistik değeri dikkate alınmış ve Enders ve Siklos 
(2001)’un çalışmasındaki tablo kritik değerleriyle karşılaştırılmıştır. Sıfır hipotezi değişkenler arasında 
eşbütünleşmenin olmadığını; alternatif hipotez ise değişkenler arasında eşbütünleşmenin olduğunu ifade 
etmektedir. 

Tablo 3 ve Tablo 4’deki φ istatistiği sonuçlarına göre BRICS ülkeleri için eşbütünleşme ilişkisinin 
olduğu görülmektedir. Uygun model seçiminde için AIC bilgi kriterinden yararlanılmıştır ve minimum değeri 
veren model seçilmiştir. Buna göre Brezilya ve Rusya için TAR; Çin, Güney Afrika ve Hindistan için M-TAR 
modeli seçilmiştir. Aynı zamanda Brezilya, Çin ve Hindistan için uzun dönem dengesinde asimetrik etkinin 
varlığı %5 önem düzeyinde anlamlıdır. 
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Tablo 3. TAR Modeli Tahmin Sonuçları 

Ülkeler         φ F AIC k 

Çin 
-0.0640 
(0.0251) 

-0.0217 
(0.0274) 

0.2253 3.5272 1.3159 -2.2263 2 

Brezilya 
0.0236 

(0.0176) 
-0.0411 
(0.0117) 

0.3074 6.8542** 8.9797 -2.9282 3 

Rusya 
-0.0274 
(0.0300) 

-0.0558 
(0.0168) 

0.3757 5.9639** 0.6812 -2.1750 2 

Güney Afrika 
-0.0456 
(0.0313) 

-0.0779 
(0.0236) 

-0.1510 6.5348** 0.6756 -2.0269 2 

Hindistan 
-0.0741 
(0.0279) 

-0.0369 
(0.0314) 

-0.4312 4.5702 0.7105 -1.6748 7 

Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir. 
p1 ve p2 alt ve üst eşik değerlerinin katsayılarını, Т eşik değerini, φ eşbütünleşmeyi sınayan test istatistiğini, F standart test istatistik değerini, 
AIC bilgi kriterini ve k gecikme sayısını ifade etmektedir. 

 

Tablo 4. MTAR Modeli Tahmin Sonuçları 

Ülkeler         φ F AIC k 

Çin 
0.0470 

(0.0416) 
-0.0662 
(0.0204) 

0.0623 5.9598** 6.0381 -2.2489 2 

Brezilya 
-0.0146 
(0.0103) 

-0.0677 
(0.0287) 

-0.0447 3.7988 3.0137 -2.8905 3 

Rusya 
-0.0809 
(0.0337) 

-0.0414 
(0.0163) 

0.0870 6.1864** 1.1012 -2.1697 2 

Güney 
Afrika 

-0.0548 
(0.0219) 

-0.0990 
(0.0374) 

-0.0359 6.7221** 1.0270 -2.0287 2 

Hindistan 
-0.0799 
(0.0232) 

-0.0003 
(0.0371) 

-0.0217 5.9263** 3.3005 -1.6892 7 

Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. Parantez içindeki değerler standart hataları göstermektedir. 
p1 ve p2 alt ve üst eşik değerlerinin katsayılarını, Т eşik değerini, φ eşbütünleşmeyi sınayan test istatistiğini, F standart test istatistik değerini, 

AIC bilgi kriterini ve k gecikme sayısını ifade etmektedir.  

Ülkelerin döviz kuru oranları ve borsa endeksleri arasında nedensellik ilişkisi Granger nedensellik 
analizine göre incelenmiştir. İlk sıradakiler ülkenin borsa endekslerinin döviz kurunun nedeni olup olmadığını 
incelerken, ikinci sıradakiler ise döviz kuru oranının borsa endeksinin nedeni olup olmadığını incelemektedir. 
Tablo 5’de de görüldüğü üzere Rusya, Güney Afrika ve Hindistan için değişkenler arasında çift yönlü 
nedensellik olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Çin için döviz kuru oranından borsa endeksine doğru nedensellik 
ilişkisi olduğu görülmektedir. Brezilya için değişkenler arasında Granger nedensellik ilişkisi görülmemiştir. 

 

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi Sonuçları 

Ülkeler Değişkenler F İstatistik Değeri p Değeri 

Çin 
lchina » lcny 0.7764 0.3794 

lcny » lchina 3.2229 0.0742** 

Brezilya 
lbrazil » lbrl 1.6093 0.2028 

lbrl » lbrazil 0.4880 0.6147 

Rusya 
lrussia » lrub 3.3153 0.0212* 

lrub » lrussia 3.9197 0.0096* 

Güney Afrika 
lafrica » lzar 2.7050 0.0079* 

lzar » lafrica 1.8337 0.0739** 

Hindistan 
lindia » linr 5.5209 0.0000* 

line » lindia 3.3636 0.0037* 
Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. Gecikme uzunlukları LR kriterine göre belirlenmiştir.  
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Tablo 6. Eşik Değerli Granger Nedensellik Sonuçları(Uzun dönem için) 

 Ülkeler Sıfır hipotezleri F Test İstatistik Değeri Sonuç 

Çin 

          0.5363 Reddedilemez 

          1.5810 Reddedilemez 

          2.9832** Red 

          6.1187* Red 

Brezilya 

          1.2239 Reddedilemez 

          3.2339* Red 

          0.3995 Reddedilemez 

          5.8446* Red 

Rusya 

          2.5288** Red 

          2.4979** Red 

          0.6748 Reddedilemez 

          5.3509* Red 

Güney 

Afrika 

          6.5189* Red 

          9.6346* Red 

          3.0541* Red 

          2.6089** Red 

Hindistan 

          3.5073* Red 

          0.5075 Reddedilemez 

          9.3915* Red 

          1.6077 Reddedilemez 
Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. İlk iki sıradaki sıfır hipotezler sırasıyla ülke lerin alt ve üst 

eşik değerlerine göre borsa endekslerinin döviz kurunun uzun dönemde nedeni olmadığını ifade ederken; diğer iki s ıradaki hipotezler ise 
ülkelerin alt ve üst eşik değerlerine göre döviz kurlarının borsa endeksinin uzun dönemde nedeni olmadığını vurgulamaktadır. Sıfır 

hipotezlerinin reddedilmesi borsa endekslerinin döviz kurunun nedeni olduğuna ya da döviz kurlarının borsa endekslerinin nedeni 
olduğunu söylemektedir. 

Tablo 6’da ülkelerin döviz kuru oranları ve borsa endeksleri arasındaki uzun dönem nedensellik ilişkisi 
eşik değer kullanılarak incelenmiştir. Sıfır hipotezi eşik değerli nedensellik olmadığını ifade etmektedir. Rusya 
ve Güney Afrika için borsa endeksleri ve döviz kuru oranları arasında eşik değerli Granger nedensellik 
sonucuna göre uzun dönemde çift yönlü bir ilişki elde edilmiştir. Çin için alt ve üst eşik değerlerinde döviz 
kurundan borsa endeksine doğru nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Brezilya için değişkenler arasında Granger 
nedensellik ilişkisi olmamasına rağmen, eşik değerli Granger nedensellik sınamasında borsa endeksinden döviz 
kuruna doğru ve döviz kurundan borsa endeksine doğru üst eşik değerinde nedensellik olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Hindistan için yapılan eşik değerli nedensellik sınamasına sonuçlarında sadece üst eşik değerine 
göre çift yönlü nedensellik görülmüştür. 

Tablo 7. Eşik Değerli Granger Nedensellik Sonuçları(Kısa dönem için) 

Ülkeler Sıfır hipotezleri F Test İstatistik Değeri Sonuç 

Çin 
        1.0355 Reddedilemez 

        4.8077* Red 

Brezilya 
        1.8546 Reddedilemez 

        0.7986 Reddedilemez 

Rusya 
        3.4986* Red 

        1.3119 Reddedilemez 

Güney Afrika 
        9.1734* Red 

        0.5046 Reddedilemez 

Hindistan 
        0.9587 Reddedilemez 

        3.1877** Red 
Not: *, ** sırasıyla %5 ve %10 kritik değerine göre anlamlılığı ifade etmektedir. İlk sıradaki sıfır hipotezi ülkelerin borsa endekslerinin döviz 
kurunun kısa dönemde nedeni olmadığını ifade ederken; ikinci sıradaki sıfır hipotezi ise ülkelerin döviz kurlarının borsa endeksinin kısa 
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dönemde nedeni olmadığını vurgulamaktadır. Sıfır hipotezlerinin reddedilmesi borsa endekslerinin döviz kurunun nedeni olduğuna ya da 
döviz kurlarının borsa endekslerinin nedeni olduğunu söylemektedir. 

 

Tablo 7’de ülkelerin borsa endeksleri ve döviz kuru oranı değişkenleri arasındaki kısa dönem için eşik 
değerli Granger nedensellik ilişkisi sonuçları verilmiştir. Buna göre Rusya ve Güney Afrika için borsa 
endeksinin döviz kurunun nedeni olarak bulunurken; Çin ve Hindistan için döviz kurunun borsa endeksinin 
nedeni olduğu sonucu ulaşılmıştır. Kısa dönemde Brezilya için değişkenler arasında nedensellik ilişkisi sonucu 
elde edilmemiştir. 

5. SONUÇ 

Ülkelerin piyasaları hisse senedi fiyatları ve döviz kuru oranları arasındaki uzun dönem dengesi ve 
nedensellik ilişkisi eşik değer kullanılarak incelenmiştir. Literatürde hisse senedi fiyatları ve döviz kuru 
oranları arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalarda da görülmektedir ki, söz konusu değişkenlerin birbirine 
etkisi konusu tartışmalı bir konudur. Elde edilen analiz sonuçlarına göre BRICS ülkelerinin hepsi için bağımlı  
değişkenin borsa endeksleri yani etkilenen değişken olduğu hata düzeltme mekanizması çalışmaktadır. Tam 
aksine bağımlı değişkenin döviz kuru olduğu hata düzeltme modelinde katsayıların anlamlı olmaması 
nedeniyle mekanizma hatalıdır. Doğrusal eşbütünleşme tahmini sonucunda maksimum özdeğer istatistiklerine 
göre Çin dışında diğer ülkelerin hisse senedi fiyatları ve döviz kurları arasında uzun dönemli bir ilişkinin 
olduğu görülmektedir. TAR ve M-TAR tahminleri sonucunda ise BRICS ülkeleri için eşbütünleşmenin olduğu 
sonucu elde edilmiştir.  

Doğrusal nedensellik ve doğrusal olmayan eşik değerli nedensellik ilişkisi bakımından farklı sonuçlarla 
karşılaşılmıştır. Belli bir eşik değerinin altında veya üstünde olması, ülkelerin döviz kuru oranları ile hisse 
senedi fiyatı açısından farklı sonuçlar ortaya çıkarabilmektedir. Brezilya dışındaki tüm ülkelerde borsa 
endeksleri ve döviz kuru oranları arasında hem kısa dönemde hem de uzun dönemde farklı yönlerden 
nedensellik sonucu bulunmuştur. Güney Afrika ve Rusya için kısa dönemde borsa endeksi döviz kuru 
oranlarının nedeniyken; uzun dönemde ise çift yönlü nedensellik ilişkisi bulunmuştur. Çin ve Hindistan kısa 
dönemde döviz kuru oranları, borsa endeksinin nedenidir. Uzun dönemde ise Çin için alt ve üst eşikte 
nedensellik ilişkisi yönünden benzer sonuçlar elde edilirken; Hindistan için alt eşikte borsa endeksi ve döviz 
kuru oranları arasındaki nedensellik ilişkisi farklılık göstermektedir. Elde edilen sonuçlarda belirli bir eşik 
değerinin üstünde olması durumunda ülkelerin borsa endeksleri ve döviz kurlarının genellikle farklı sonuçlar 
ortaya çıkardığı görülmektedir. Rusya ve Güney Afrika portföy denge modeli yaklaşımına uygunken, Çin ve 
Hindistan ise geleneksel yaklaşıma uygun bulgulara ulaşılmıştır.  

Bu çalışmada belirli bir eşik değerin altında veya üstünde BRICS ülkelerinin borsa endeksleri ve döviz 
kurları arasındaki ilişkinin hangi yönde birbirini etkilediği ortaya konmaya çalışılmıştır. Bu kapsamda elde 
edilen bulgular, ülkelerin döviz kurları ve borsa endeksleri arasındaki bağlantıları ortaya koymaları açısından 
yatırımcılara faydalı bilgiler sağlayabilir.  
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