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Oz

Calismanin amaci BRICS icin borsa endeksleri ve déviz kuru oranlar: arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu kapsamda 2003:01-
2019:03 dénemi analiz edilmistir. Calismada farkl: esbiitiinlesme yaklasimlar: ile uzun donemli iliskinin varlig1 arastirilmistir. Bunun yani
sira, kisa ve uzun donemde iilkelerin borsa endeksleri ve déviz kuru oranlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla Enders ve Siklos
(2001) yaklasimi uygulanmustir. TAR ve MTAR modelleri kullanilarak tilkelerin borsa endeksleri ile doviz kuru oranlari arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 arastirilmistir. Sonuglara gore tilkeler icin bagimli degiskenin borsa endeksi oldugu hata diizeltme modeli
gecerlidir. Esbiitiinlesme sonuglar1 BRICS tilkelerinin borsa endeksleri ve doviz kurlart arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu
gostermistir. Kisa désnemde Giiney Afrika ve Rusya i¢in borsa endeksinden d6éviz kuru oranma dogru, Cin ve Hindistan icin déviz kuru
oranindan borsa endeksine dogru nedensellik sonucu bulunmustur. Brezilya icin degiskenler arasinda kisa dénemde nedensellik
bulgusuna rastlanilmamus ancak uzun dénemde borsa endeksi ve doviz kuru oranlar arasinda farkli yonlerde nedensellik iliskisi oldugu
gortlmistiir.

Anahtar Kelimeler: Esik Degerli Esbiitiinlesme, Esik Degerli Granger Nedensellik, Hisse Senedi Fiyatlari, Déviz Kuru Oranlari,
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. GIRIS

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin hangi yonlii oldugu 6nemli bir konudur. Bu
iliski geleneksel ve portfdy denge modelleri olmak {izere iki farkli yaklasimla incelenmektedir. Geleneksel
yaklasimda, doviz kuru ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski ayni yonltidiir. Ticari iligkilerin yapildig: bir
tilke ekonomisinde fiyatlar esnektir. Bu tilkenin tiretimi fiyatlarin goreceliligine ve ticaret hadlerine bagldir.
Ekonominin bdyle olmasi durumunda kisa donem dengesi, doviz kuru oram ve ulusal fiyat seviyesiyle
ortismektedir (Dornbusch ve Fisher, 1980, 960-968). Yurtici fiyatlarindaki diistis nedeniyle ithalat fiyatlarimin
diismesi sonucunda doviz kuru oranlar1 artmaktadir. Firmalarin hisse senedi fiyatlarimin artmasi, déviz kuru
ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif olmasina neden olacaktir (Dornbusch ve Fisher, 1980, 966-
968). Diger deyisle, bir tilke parasinin degerlenmesi yani déviz kurunun diismesi, ulusal saticilarin mallarmi
yurtdisinda satmalarmi zorlastiracak, yurtiginde de yabanci mallarin rekabetini artiracaktir. Cilinkti yabanci
mallarin fiyat1 ucuzlayacaktir (Mishkin, 2000, 157).

Yabanci sermayenin tilkeye girdisi ve ¢iktis1 yoluyla hisse senetleri fiyatlarindaki degisimler doviz
kurunu etkileyebilmektedir (Tabak, 2006, 4). Hisse senetleri fiyatlarindaki azalma ulusal yatirimcilarin
varliklarinda da azalmaya yol agacaktir. Bunun nedeni, diisiik faiz oranlarimin ve paraya talepteki azalmadir.
Diger etkilerin sabit olmas1 kosuluyla, faiz oranlarinin diismesi déviz kurundaki azalmaya baglh olarak tilkeden
sermaye cikisiyla sonuglanacaktir. Portfoy denge modeli yaklasiminda, hisse senetleri fiyatlar: ve doviz kuru
arasinda negatif bir iliski olacaktir (Granger, Huang ve Yang, 2000, 338-339). Enflasyon beklentisinden dolay1
doviz kurundaki azalma, hisse senetleri fiyatlarinda azalmaya neden olacaktir (Dimitrova, 2005). Enflasyon
etkisiyle, doviz kuru ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski goriilebilmektedir. Bir iilke
ekonomisinde enflasyonun artmasi doviz kurunu da artiracak yani ulusal paranin degeri diisecektir.
Enflasyonun yiiksek olacag1 beklentisi yatirimcilarin ytiksek riskli ve yiiksek getirilere dogru bir talebe neden
olacaktir. Boylece hisse senetleri fiyatlar: da diisme egiliminde olacaktir (Wu, 2000, 260-261).

Gelismekte olan tilkeler, her diizeyde potansiyel olarak gelismis tilkelere gore daha yiiksek biiyiime
oranlarina sahip olmasi beklenmektedir. Bu tilkelerdeki i¢ tiiketimim artmasiyla kisilerin gelir seviyelerinin
yiikselmesi beklenecektir. Gelismis tilkelere biiytik is firsatlar1 sunan pazarlar olusmasina imkan saglanacaktr.
Ayrica, bu tilkelerin para birimlerinin yiikselme potansiyeli tasimasi nedeniyle gelismis {ilkelerin yatirim
yapmalarina ve daha fazla kar elde etmelerine katk: saglayacaktir. Diinya ekonomisi icerisinde gelismekte olan
tilkelerin hizh bir sekilde biiytime egiliminde olmasi1 ve gelismesi akademik ¢alismalarda da incelenmektedir.
Bu kapsamda, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkelerinin olusturdugu BRICS tilkeleri
gelismekte olan {ilkeler kapsaminda ©nemli bir yere sahiptir. Bu calismada BRICS piyasalarinin borsa
endeksleri ve tilkelerin d6viz kuru kullanilarak dogrusal yapida olmayan Esik Degerli Otoregresif Model (TAR)
ve Momentum Esik Degerli Otoregresif Model (MTAR) modeli kullanilarak tahmin yapilmistir. Ayrica
tilkelerin borsa endeksleri ve doviz kuru arasmnda uzun dénem hareketleri ile kisa ve uzun dénem nedensellik
iliskisi, esik degerli hata diizeltme modeli ve esik degerli Granger nedensellik ile incelenmistir.

2. LITERATUR

Doviz kuru ile hisse senetleri fiyatlari arasindaki nedensellik iliskisi, farkli donemlerin ve farkh
tilkelerin incelenmesi nedeniyle nedeniyle degisiklik gosterebilmektedir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik
iliskisinin incelendigi Ttirkiye i¢in farkli donem verileri ele alinarak yapilan ¢alismalarda, ¢ift yonli nedensellik
iliskisinin (Ayvaz, 2006; Pekkaya ve Bayramoglu, 2008; Aydemir ve Demirhan, 2009); déviz kurundan hisse
senetlerine dogru nedensellik iliskisinin (Kasman, 2003; Sentiirk ve Diican, 2014) oldugu gortilmektedir.
Turkiye borsa endeksi ve déviz kuru giinliik verileriyle farkli yontemlerin kullamldig1 ¢alismada degiskenler
arasindaki iliski pozitif goriilmiis yani portfdy dengesi yaklasim gegerlidir (Berke, 2012).

Kriz donemlerinde hisse senetleri fiyatlar: ve doviz kuru arasindaki iliski farklilik gosterebilmektedir.
1994 Asya krizinin ve 2007-2008 kiiresel krizinin 6ncesinde sonuglar degisebilmektedir. Ramasamy ve Yeung
(2002) calismalarinda Asya krizinin 6ncesinde Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland arasinda nedensellik iliskisi
goriilmezken; kriz stirecinde Malezya ile Filipinler i¢in borsanin déviz kurunun nedeni oldugu ve Kore ile
Tayland tilkelerinde déviz kurunun borsanin nedeni oldugu bulunmustur. Asya krizinin ele alindig1 diger bir
¢alismada ise kriz oncesinde Kore, Singapur ve Hong Kong i¢in borsanin doéviz kurunun nedeni oldugu ve kriz
siirecinde ise calismada incelenen Malezya disindaki tilkelerin déviz kurunun hisse senetleri fiyatlarinin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir (Pan, Fok ve Liu, 2007). 2007-2008 kiiresel krizinin 6ncesinde Misir ve Umman
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tilkeleri icin doviz kuru ve borsa serileri arasinda c¢ift yonlti nedensellik ve kriz sonrasinda ise ¢ift yonli
nedensellik iliskisi Liibnan, Kuveyt ve Suudi Arabistan tilkeleri verilerinde gortilmektedir (Parsva ve Lean,
2011). 2008 kiiresel krizinin incelendigi Vietnam icin yapilan ¢alismada kriz 6ncesinde nedensellik yokken, kriz
sonrasinda doviz kuru borsa endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir (Huy, 2016).

Doviz kuru ve hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskilerin incelendigi ¢calismalarda ABD
(Kim,2003) ve AB tilkeleri (Tsagkonos ve Srioupoulos, 2013) icin esbiittinlesme goriiliirken; Cin (Zhao, 2010)
i¢in 1994 Asya Krizinin de dikkate alindig1 calismada esbiitiinlesmenin olmadig1 sonucu elde edilmistir. Ayrica
BRICS tilkelerinin ele alindig1 analizde, 2007-2008 krizi 6ncesi Rusya, Hindistan ve Cin tilkeleri i¢in degiskenler
arasinda uzun donemli iligkinin oldugu ve kriz sonrasinda ise BRICS iilkelerinde iki degisken arasinda
esbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Vanita ve Khusboo, 2015).

Hisse senetleri fiyatlarini etkileyen doviz kuru degiskeni disinda farkli makro ekonomik faktorlerin
etkisinin de dahil edildigi ¢alismalarda goklu regresyon modeli ve panel veri analizi yaklasimlar1 kullanarak
incelenmistir. Bu calismalarda faiz orani, enflasyon orani (TUFE), para arzi (M2), gayri safi yurtici hasila
(GSYiH), sanayi tiretim endeksi, dolar fiyatlari, altin fiyatlari, S&P 500 Endeksi, kamu harcamalari, uluslararasi
portfoy yatirimlar: gibi degiskenler ekonometrik modellerde yer almistir (Albeni ve Demir, 2005; Ayaydin ve
Dagli, 2012). Modelleme sonucunda doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerinde pozitif etkisinin oldugu
gorilmistir (Kurihara, 2006; Ozer, Comlekci ve Kara , 2013). Baz1 calismalarda doviz kuru ve hisse senetleri
arasindaki iligki negatiftir (Gengttirk, 2009; Sayilgan ve Siislii, 2011).

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve tistel ARCH (EGARCH) modelleri (Norayan, 2009)
genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli (Cicek ve Oztiirk, 2007) ve ¢ok degiskenli GARCH (M-GARCH)
modeli (Ttirkyilmaz ve Balibey, 2013), dogrusal olmayan nedensellik sinamas: Mackey-Glass analizi (Yilanci ve
Bozoklu, 2015) ve lojistik yumusak gegisli hata diizeltme modeli ($ahin, 2016) gibi dogrusal olmayan zaman
serileri analizleri kullanilarak doviz kuru ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski arastirilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin verileri kullamilarak yapilan calismada, reel efektif doviz kurundaki
degisimin yaninda firma yasi ve yurtdis: satislar kontrol degiskenleri olarak panel veri analizinde yer almustir.
Analiz sonuglarma gore reel efektif doviz kurundaki degisim hisse senedi getirisi tizerinde pozitif etkisinin
oldugu goriilmiistiir (Boyacioglu ve Ciirtik, 2016). Déviz kuru, altin fiyatlari, mevduat faiz orami ve konut
fiyatlarinin hisse senetleri tizerindeki etkisinin incelendigi diger bir ¢alismada Johansen ve Maki esbiitiinlesme
testi uygulanmustir. Johansen yaklasimina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunurken; Maki
yaklagiminda egbiitiinlesme iligki goriilmemektedir (Cogkun ve Umit, 2016).

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calisma 2003:01-2019:03 doénemi aylik verilerini icermektedir. Calismada investing.com adli siteden
alman borsa endeksleri ve déviz kuru verileri kullanilmistir. Ulkelerin d6éviz kuru oranlart ABD dolarina gore
olusturulan oranlardir ve borsa endeksleri dolar cinsinden analize katilmistir. Calismada, yeni gelisen tilke
piyasa kapsaminda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS) tilkelerinin hisse senedi fiyati ile
doviz kuru oranlar1 incelenmistir. Tim degiskenlerin dogal logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizinde veri setlerinin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadirlar. Birim kok
testleri zaman serilerinde veri setinin duraganliginin incelenmesi amaciyla kullamlmaktadir. Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1979, 1981) ve Phillips ve Perron (1988) birim kok testleri serilerin duraganliginin
incelenmesinde literatiirde oldukga kullanilan yontemlerdir. Sifir hipotezi, seride birim koékiin varligini yani
duragan olmadigmn; alternatif hipotez ise serinin birim koke sahip olmadigimi, duragan oldugu seklinde
kurulmaktadir. Sabit ve trendin oldugu ADF birim kok testi i¢in kurulacak denklem,

p
AM; = a+ BT + pM_; + Z w; AM_; + & D

i=1
seklinde olacaktir. Denklem (1)'de Sabit parametre a, zamam gosteren trend T, otoregresif katsay1 p,

AM, birinci farki alnmis M serisi ve ¢, beyaz giiriiltiili hata terimini ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu p’yi
belirlemek i¢in Akaike bilgi kriterinden yararlanilabilmektedir (Mamun ve Nath, 2005, 362).

Dickey-Fuller testi hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimli olmadiklar1 ve degisen varyans:
tasimadiklar1 varsayimina dayanmaktadir. Burada hata terimlerinin iliskili olmamalar1 ve sabit varyansa sahip
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olduklarma oncelikle bakilmalidir. Phillips ve Perron (1988), hata terimleri ile ilgili varsayimlar daha esnek hale
getirilen alternatif bir test onermistir.

Phillips ve Perron testinde sabit ve trend degiskenleriyle birinci dereceden otoregresif siirecin tahmin
edilir. Phillips ve Perron testi i¢in olusturulan regresyon denklemi asagidaki gibidir (Panas, 2001, 396):

y, = 0o +ayy,_, +ap(t—T/2) +u, 2

Burada T gozlem sayis1 olarak gosterilmistir. Bu testin dagilimindaki kritik tablo degerleri Dickey-
Fuller testi ile ayrudir (Phillips ve Perron, 1988, 345).

3.2. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasinda nedensellik incelemesinin yapilabilmesi icin serilerin kovaryans duragan olmalar1
gerekmektedir. Serilerin duraganliklarimn aym mertebeden olmalari sarti aranmamaktadir. Nedensellik
incelemesinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, nedeni arastirilan degiskenin duragan hali ve bu
degiskenin gecikmeli degerleriyle farkli modeller kurularak tahmin edilir. Tahmin edilen modellerin bilgi kritik
degerlerinden en kiiciik olan modeldeki gecikme uzunlugu uygun gecikme olarak segilmektedir. Model,
nedensellik arastirmasindaki degiskenler tahmin edilerek F dagilimiyla incelenmektedir (Cil Yavuz, 368-369).

nq nz

Yt = 60 + z gi AYt—i + Z B] Xt—j + 51t (3)
i=1 =1
nq nz

X, = By + Z ?; AY,_; + z Y; Xt—j + & 4)
i=1 =1

Burada X ve Y iki degisken ve bu degiskenlerin gecikme degerleri yer almaktadir. Denklemlerde (3) ve
(4), nedensellik analizinde seriler duragan halleriyle yer almalidir. Sifir hipotezi, nedeni arastirilan degiskenin
gecikme uzunluklarimin sifira esit olmasiyla olusturulurken, bu degiskenin Granger nedeni olmadig1 anlamina
gelmektedir. Alternatif hipotez ise Granger nedenselligin oldugu seklinde kurulmaktadir. Kisitli model sifir
hipotezi altinda olusturulur.

3.3. Esikli Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskilerini inceleyen calismalar, Engle ve Granger (1987) ile
baslamis ve Johansen (1988) yaklasimiyla stirmtistiir. Bu yaklagimlar dogrusal yapiy: esas almaktadir. Birinci
fark degerleriyle Y degiskeni i¢in hata dtizeltme modeli olusturulmustur:

i=k—1
AYt =a+ Hyt—l z Ei AYt—i + gt (5)
i=1
Y, degiskenlerin olusturdugu bir vektdr, a sabit parametrelerin olusturdugu bir vektor olarak ifade

edilmistir. Denklem (5)te I, Y vektoriinde yer alan degiskenlerin uzun donem iliskileri hakkinda bilgi
saglayan bir matristir (Johansen, 1988).

Balke ve Fomby (1997) degiskenler arasindaki esbiittinlesme iliskisinde belirli bir aralikta aktif olmadig:
ve belirli bir esik degeri astiginda egbiittinlesmenin goriildiigi durumu vurgulanmistir. Esikli esbtiitiinlesme
dogrusal olmayan stireci icermektedir (Balke ve Fomby, 1997, 627-628). Enders ve Siklos (2001) esbiitiinlesmeyi
incelerken otoregresif modeli kullanmustir.

Calismada Enders ve Siklos (2001) yaklasimiyla esikli esbiitiinlesme analizi yapilmustir. Bu yaklasim,
Engle-Granger'in yonteminin genisletilmesini kapsamakta ve asimetrik etkileri de icermektedir. Asimetrik
etkilerin de olup olmadigimin tespitinde, Enders ve Siklos'un ¢nerdikleri Esikli Otoregresif Model (TAR) ve
momentum TAR (M-TAR) kullanilacaktir. Burada, denklem (6)'dan elde edilen &, hata terimleri tahmini
degerinden yararlamlacaktir. Bu hata terimi bagimsiz ve 6zdes dagilimli, sifir ortalamaya ve sabit varyansa
sahiptir.

k
A& =1ipyé g + (1= 1)pré1 + Z 8;A¢_; +uy, u ~iid(0,0?) 6)

i=1
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Bu denklemde u,, sifir ortalamali, sabit varyansa sahip, bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir. Burada
(6)’'daki regresyon denkleminin TAR veya M-TAR modeli olarak adlandirilmasi, I, degiskeninin farkl
tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. (7)'deki gibi tanimladiginda TAR model; (8)'deki gibi oldugunda M-
TAR modeli olmaktadir (Yau ve Nieh, 2009, 295).

1, gt—l =T
I, = N 7
t {0, g <T ™)

1, A, >
It—{ =t (8)

0, A% <T

7 esik degerin bulunmasi icin Enders ve Siklos, Chan (1993) yaklasimini kullanmistir. Bu yaklasimda
TAR modeli i¢in &,_; ve M-TAR modeli i¢cin Ag,_; degerleri kiigiik degerden biiyiik degere dogru siralanarak en
kiictik %15 ile en biiytik %15lik kismi isleme dahil edilmez. Kalan degerler icin model tahminleri yapilarak en
kiictik hata terimleri karelerini saglayan esik deger modelde kullanilir.

Enders ve Siklos (2001) yaklasiminda kurulan TAR ve M-TAR modellerinden degiskenler arasinda
esikli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ve aym zamanda uzun dénemde asimetrik bir etkinin olup olmadig:
bulunabilmektedir. Sifir hipotezi Hy:p, = p, = 0 biciminde kurulur ve degiskenler arasinda bir esik degerin
oldugu esbiitiinlesme iliskisinin olmadigim test etmektedir. Asimetrik bir etkinin olup olmadigimin test
edilmesinde ise Hy: p, = p, sifir hipotezi kurulmaktadir. Alternatif hipotez ise Hy:p, # p, seklindedir. Buna

gore sifir hipotezi uzun dénem dengesinde simetrik etkinin oldugunu; alternatif hipotez ise asimetrik etkinin
oldugunu ifade etmektedir (Enders ve Siklos, 2001, 171-174).

Esikli esbiitiinlesmenin olup olmadigiin test edilmesinde, test istatistik degerleri Enders ve Siklos
(2001) calismasindaki tablo kritik degerleriyle karsilastirilmaktadir. Modellerdeki asimetrik etkinin tespitinde F
tablo kritik degerlerinden yararlanilmaktadir.

Hata diizeltme modeli,

ng ny
A&, = I,BE_y + (1 — I)66,, + Z 0; A%, + z @ AR, + u; ©)
i=1 i=1

biciminde olusturulur. Y ve X degiskenlerinin gecikme degerlerinin yer aldig1 modelde, alt ve tist esik
degerleri (7) ve (8)deki gibi olusturulmaktadir. Denklem (9)'daki model zaman serilerinde asimetrik
davramslarin ekonometrik modellemesinde kullamlmaktadir (Zapata ve Gauthier, 2003, 7). Granger
nedensellik testleri, standart F dagilimima bagh AY,_; ve AX,_; bagl tiim katsayilarin istatistiksel olarak sifirdan
farkli olup olmadigim ve P ile & hata diizeltme terimlerinin istatistiksel olarak anlamliligim incelemektedir.
Hata ditizeltme modellerinde gecikme uzunluklarnin belirlenmesinde Akaike bilgi kriterinden
yararlamlmaktadir (Yau ve Nieh, 2009, 298).

4. BULGULAR

Analizde oncelikle tilkelerin d6viz kuru oranlar ve borsa endekslerinin duraganliklar1 ADF ve Phillips-
Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmistir. Tablo 1'de tilkelerin ilk sirada borsa endeks serileri olmak tizere
doviz kuru oram serileriyle birlikte verilmistir. Birim kok testleri sonucunda {ilkelerinin tamamu i¢in hisse

senedi fiyatlar1 ve doviz kuru oranlari serileri I(1) (birinci farkta) diizeyinde duragan olduklar: bulunmustur.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

.. . ADF PP Birinci ADF PP

Ulkeler Degiskenler Testi Testi Farklar Testi Testi
Cin LCHINA -1.69 -2.36 ALCHINA -12.09* -12.53*
LCNY -0.67 -0.58 ALCNY -9.44* -9.60*
Brezilya LBRAZIL 2.72 2.72 ALBRAZIL -12.13* -12.26*
LBRL -1.96 -2.00 ALBRL -13.63* -13.99*
Hindistan LINDIA 2.74 -2.85 ALINDIA -12.39* -12.45*
LINR -2.56 -2.63 ALINR -12.32* -12.35*
Rusya LRUSSIA -2.78 -2.90 ALRUSSIA -10.83* -10.93*
LRUB -2.32 -2.19 ALRUB -10.70* -10.74*
Giiney LAFRICA -2.56 -2.65 ALAFRICA -12.99* -13.05*
Afrika LZAR -3.38 -3.34 ALZAR -15.31* -15.35*

Not: * %5 kritik degerine gore anlamlilig1 ifade etmektedir. ADF ve PP birim kok test istatistikleri verilmistir.

Farkli degiskenlerin uzun doénemli iliskilerinin sinanmasi anlamindaki esbiitiinlesme, I(1) olan tilke
degiskenleri icin incelenmistir. Esbiitiinlesme analizinin yapilabilmesi icin serilerin duragan olmamasi
gerekmektedir. Johansen esbiitiinlesme yaklasimin sonugclar1 Tablo 2'de verilmistir. Buna gore Brezilya ve
Giiney Afrika i¢in Johansen yaklasimina gore hem iz istatistigi hem de maksimum ozdeger istatistigi
sonuglarinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmektedir. Hindistan ve Rusya i¢in yapilan analiz sonucunda
maksimum dzdeger istatistiklerine gore esbiitiinlesmenin varlig1 %10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur.

Tablo 2. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Iz Istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi

Ulkeler Sifir Hipotezi Iz istatistigi p Degeri Maksirsrtlztr.;t%zideger p Degeri
Cin 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

Giiney r=0 16.2693 0.0382* 13.8978 0.0570**
Afrika r<0 2.3715 0.1236 2.3715 0.1236

Not: *, ** sirasiyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilig ifade etmektedir.

TAR ve M-TAR modelleri ile iilkelerin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru oranlar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini sinamada Enders ve Siklos (2001)'un yaklasim izlenmistir. Esbiitiinlesmeyi siarken
Enders ve Siklos(2001) tablo kritik degerlerinden yararlamlmistir. Burada esik degerleri elde ederken denklem
(5)'deki hata terimleri kullanilmistir. Tablo 3 ve Tablo 4'de TAR ve MTAR modelinin tahmin sonuglari
verilmistir. Modellerde {ilkelerin esbiitiinlesme iliskisini ¢ istatistik degeri dikkate alinmis ve Enders ve Siklos
(2001)un cahsmasimndaki tablo kritik degerleriyle karsilastirilmistir. Sifir hipotezi degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigmny; alternatif hipotez ise degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4'deki ¢ istatistigi sonuglarma gore BRICS tilkeleri igin esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu goriilmektedir. Uygun model segiminde igin AIC bilgi kriterinden yararlanilmistir ve minimum degeri
veren model se¢ilmistir. Buna gore Brezilya ve Rusya i¢in TAR; Cin, Giiney Afrika ve Hindistan i¢in M-TAR
modeli se¢ilmistir. Aymi zamanda Brezilya, Cin ve Hindistan i¢in uzun dénem dengesinde asimetrik etkinin
varligr %5 onem diizeyinde anlamlidir.

-493-




Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi/The Journal of International Social Research A
Cilt: 14 Sayi: 78 Temmuz 2021 & Volume: 14 Issue: 78 July 2021

Tablo 3. TAR Modeli Tahmin Sonuglar1

Ulkeler p1 P2 T @ F AIC k
Cin (’g '(;)26;110) (’g 3)2271417) 0.2253 3.5272 1.3159 -2.2263 2
Brezilya (8:8332) (8 8141171) 0.3074 6.8542%* 8.9797 -2.9282 3
Rusya ('00"00320761) (ggfgg 0.3757 5.9639** 0.6812 -2.1750 2
Giiney Afrika (00 00;11536) (8 8273769) -0.1510 6.5348** 0.6756 -2.0269 2
Hindistan (S '(())27;191) (8 8;&9) -0.4312 45702 0.7105 -1.6748 7

Not: *, ** sirastyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
p1Vve pzalt ve iist esik degerlerinin katsayilarmni, T esik degerini, @ esbiitiinlesmeyi sinayan test istatistigini, F standart test istatistik degerini,
AIC bilgi kriterini ve k gecikme sayismni ifade etmektedir.

Tablo 4. MTAR Modeli Tahmin Sonuglar1

Ulkeler Py P2 T @ F AIC k
Cin (828222) (8 82606; 0.0623 5.9598** 6.0381 -2.2489
Brezilya (8 gll(‘)"; (8 826577) -0.0447 3.7988 3.0137 -2.8905 3
Rusya ('8'85;)79) (88{161; 0.0870 6.1864** 1.1012 -2.1697 2
i‘ggg (8 g;fg) ((? (?39794?) -0.0359 6.7221% 1.0270 -2.0287 2
Hindistan (8 '(;)27;9) ((? 83?70% -0.0217 5.9263** 3.3005 -1.6892 7

Not: *, ** sirastyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir.
p1ve paalt ve st esik degerlerinin katsayilarmi, T esik degerini, ¢ esbiitiinlesmeyi sinayan test istatistigini, F standart test istatistik degerini,
AIC bilgi kriterini ve k gecikme sayisini ifade etmektedir.

Ulkelerin d6viz kuru oranlari ve borsa endeksleri arasinda nedensellik iliskisi Granger nedensellik
analizine gore incelenmistir. {lk siradakiler tilkenin borsa endekslerinin déviz kurunun nedeni olup olmadigimn
incelerken, ikinci siradakiler ise doviz kuru oraninin borsa endeksinin nedeni olup olmadigini incelemektedir.
Tablo 5'de de goriilduigii tizere Rusya, Giiney Afrika ve Hindistan icin degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Cin i¢in déviz kuru oranindan borsa endeksine dogru nedensellik
iliskisi oldugu goriilmektedir. Brezilya i¢in degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi goriilmemistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Analizi Sonuglar1

Ulkeler Degiskenler F Istatistik Degeri p Degeri
. Ichina » leny 0.7764 0.3794

Gin leny » Ichina 3.2229 0.0742%
Brezilya Ibrazil » Ibrl 1.6093 0.2028
Ibrl » Ibrazil 0.4880 0.6147

Rusya Irussia » Irub 3.3153 0.0212*
Irub » lrussia 3.9197 0.0096*

) lafrica » lzar 2.7050 0.0079*

Gtiney Afrika lzar » lafrica 1.8337 0.0739**
Hindistan lindia » linr 5.5209 0.0000*
line » lindia 3.3636 0.0037*

Not: *, ** sirasiyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilig1 ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari LR kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 6. Esik Degerli Granger Nedensellik Sonuglar1(Uzun dénem igin)

Ulkeler Sifir hipotezleri F Test Istatistik Degeri Sonug

H,:0,=0=0 0.5363 Reddedilemez
Cin H,0,=6=0 1.5810 Reddedilemez

Hy:py =B =0 2.9832%* Red

Hy:ipy =6=0 6.1187* Red
Hy,:0,=8=0 1.2239 Reddedilemez

Brezilya Hy;:0,=6=0 3.2339* Red
Hy:py=p=0 0.3995 Reddedilemez

Hypy=6=0 5.8446* Red

Hy:0,=8=0 2.5288** Red

Rusya Hy:0,=6=0 2.4979** Red
Hy:p,==0 0.6748 Reddedilemez

Hy:py =6=0 5.3509* Red

Hy:0,=8=0 6.5189* Red

Gliney H,:0,=6=0 9.6346* Red

Afrika Hy:p,=8=0 3.0541* Red

Hy:ipy =6=0 2.6089** Red

Hy:0,=8=0 3.5073* Red
. H,:0,=6=0 0.5075 Reddedilemez

Hindistan Hy:py =B =0 9.3915* Red
Hy:py=6=0 1.6077 Reddedilemez

Not: *, ** sirastyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilig1 ifade etmektedir. Ilk iki siradaki sifir hipotezler sirasiyla iilkelerin alt ve tist
esik degerlerine gore borsa endekslerinin déviz kurunun uzun dénemde nedeni olmadigini ifade ederken; diger iki swradaki hipotezler ise
iilkelerin alt ve tist esik degerlerine gére doviz kurlarmin borsa endeksinin uzun dénemde nedeni olmadigmi vurgulamaktadir. Sifir
hipotezlerinin reddedilmesi borsa endekslerinin doéviz kurunun nedeni olduguna ya da doviz kurlarmin borsa endekslerinin nedeni
oldugunu soylemektedir.

Tablo 6’da iilkelerin d6viz kuru oranlar1 ve borsa endeksleri arasindaki uzun donem nedensellik iliskisi
esik deger kullanilarak incelenmistir. Sifir hipotezi esik degerli nedensellik olmadigini ifade etmektedir. Rusya
ve Giiney Afrika icin borsa endeksleri ve doviz kuru oranlari arasinda esik degerli Granger nedensellik
sonucuna gore uzun donemde cift yonlii bir iliski elde edilmistir. Cin icin alt ve ist esik degerlerinde doviz
kurundan borsa endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmustur. Brezilya icin degiskenler arasinda Granger
nedensellik iliskisi olmamasina ragmen, esik degerli Granger nedensellik ssnamasinda borsa endeksinden d6viz
kuruna dogru ve doviz kurundan borsa endeksine dogru st esik degerinde nedensellik oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hindistan i¢in yapilan esik degerli nedensellik sinamasina sonuglarinda sadece tist esik degerine
gore ¢ift yonlii nedensellik gorilmiustiir.

Tablo 7. Esik Degerli Granger Nedensellik Sonuglar1(Kisa donem igin)

Ulkeler Sifir hipotezleri F Test Istatistik Degeri Sonug

Cin H,:0, =0 1.0355 Reddedilemez

Hy:py =0 4.8077* Red
Brezilva H,:0, =0 1.8546 Reddedilemez
y H,: ¢, =0 0.7986 Reddedilemez

Rusva H,:0, =0 3.4986* Red
Y Hy:p, = 0 1.3119 Reddedilemez

. . H,:0, =0 9.1734* Red
Giney Afrika H, ¢, =0 0.5046 Reddedilemez
. H,:0;, =0 0.9587 Reddedilemez

Hindistan Hy:p, = 0 3.1877% Red

Not: *, ** sirastyla %5 ve %10 kritik degerine gore anlamlilif1 ifade etmektedir. {1k siradaki sifir hipotezi tilkelerin borsa endekslerinin déviz
kurunun kisa donemde nedeni olmadigini ifade ederken; ikinci siradaki sifir hipotezi ise tilkelerin déviz kurlarmin borsa endeksinin kisa
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donemde nedeni olmadigini vurgulamaktadir. Sifir hipotezlerinin reddedilmesi borsa endekslerinin déviz kurunun nedeni olduguna ya da
doviz kurlarmin borsa endekslerinin nedeni oldugunu soylemektedir.

Tablo 7'de tilkelerin borsa endeksleri ve doviz kuru orani degiskenleri arasindaki kisa donem icin esik
degerli Granger nedensellik iliskisi sonuclar1 verilmistir. Buna gore Rusya ve Giiney Afrika igin borsa
endeksinin doviz kurunun nedeni olarak bulunurken; Cin ve Hindistan icin déviz kurunun borsa endeksinin
nedeni oldugu sonucu ulasilmistir. Kisa dénemde Brezilya i¢in degiskenler arasinda nedensellik iliskisi sonucu
elde edilmemistir.

5. SONUC

Ulkelerin piyasalar1 hisse senedi fiyatlar1 ve doéviz kuru oranlar1 arasindaki uzun dénem dengesi ve
nedensellik iliskisi esik deger kullanilarak incelenmistir. Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
oranlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen galismalarda da gorulmektedir ki, sz konusu degiskenlerin birbirine
etkisi konusu tartismal1 bir konudur. Elde edilen analiz sonuclarina gore BRICS tilkelerinin hepsi i¢in bagiml
degiskenin borsa endeksleri yani etkilenen degisken oldugu hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Tam
aksine bagimli degiskenin doviz kuru oldugu hata diizeltme modelinde katsayilarin anlamli olmamas:
nedeniyle mekanizma hatalidir. Dogrusal egbiitiinlesme tahmini sonucunda maksimum 6zdeger istatistiklerine
gore Cin disinda diger tilkelerin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu goriilmektedir. TAR ve M-TAR tahminleri sonucunda ise BRICS tilkeleri igin egbiitiinlesmenin oldugu
sonucu elde edilmistir.

Dogrusal nedensellik ve dogrusal olmayan esik degerli nedensellik iliskisi bakimindan farkli sonuglarla
karsilasilmistir. Belli bir esik degerinin altinda veya {istiinde olmasi, tilkelerin doviz kuru oranlar ile hisse
senedi fiyat1 agisindan farkli sonuglar ortaya cikarabilmektedir. Brezilya disindaki tiim tilkelerde borsa
endeksleri ve doviz kuru oranlari arasinda hem kisa donemde hem de uzun donemde farkli yonlerden
nedensellik sonucu bulunmustur. Giiney Afrika ve Rusya igin kisa dénemde borsa endeksi doviz kuru
oranlarinin nedeniyken; uzun donemde ise gift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Cin ve Hindistan kisa
donemde doviz kuru oranlari, borsa endeksinin nedenidir. Uzun doénemde ise Cin icin alt ve iist esikte
nedensellik iliskisi yontinden benzer sonugclar elde edilirken; Hindistan icin alt esikte borsa endeksi ve doviz
kuru oranlar1 arasindaki nedensellik iligkisi farklilik gostermektedir. Elde edilen sonuglarda belirli bir esik
degerinin iistiinde olmasi durumunda tilkelerin borsa endeksleri ve déviz kurlarinin genellikle farkli sonuglar
ortaya cikardig goriilmektedir. Rusya ve Giiney Afrika portfoy denge modeli yaklasimina uygunken, Cin ve
Hindistan ise geleneksel yaklasima uygun bulgulara ulagilmstur.

Bu calismada belirli bir esik degerin altinda veya tistiinde BRICS tilkelerinin borsa endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskinin hangi yonde birbirini etkiledigi ortaya konmaya c¢alisilmistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgular, tilkelerin doviz kurlar1 ve borsa endeksleri arasindaki baglantilar1 ortaya koymalar: agisindan
yatirimcilara faydali bilgiler saglayabilir.
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