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Oz

Bu calismada yiiksek getirili borsalarin, para birimleri ve petrol fiyatlari ile olan nedensellik iligkisi-
nin incelenmesi amaglanmigtir. Aragtirmada, Ocak 2015- Aralik 2018 dénemine ait giinliik veriler
kullanilarak VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin analizine, 2015-2018 done-
minde Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarinda getirisi en yiiksek olan (Arjantin, Macaristan
ve Hindistan) borsalar dahil edilmistir. Bulgulara gore, Arjantin ve Hindistan borsalari ile dolar kuru
arasinda, %1 anlamlilik diizeyinde cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica Ar-
jantin, Macaristan ve Hindistan borsalar ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edil-
memigtir.
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Abstract

In this study, the causality between high yield exchanges, national currencies and oil prices has been
investigated. In this research, VAR Granger causality test was applied by using daily data of January
2015- December 2018 period. In the analysis, stock exchanges with the highest returns in the US,
Europe and Asia-Pacific markets in 2015-2018 were included (Argentina, Hungary and India).
Looking at the findings, it was observed that there was a bi-directional causality relationship between
Argentina and India stock exchanges and dollar rate at 1% significance level. In addition, there have
not been a causal relationship between Argentina, Hungary and India’s stock exchanges and oil
prices.
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Yiiksek Getirili Borsalarin, D6viz Kuru ve Petrol Fiyatlar: ile Nedensellik Iligkisi

1. Giris

Kiiresellesmenin yayginlagsmasiyla birlikte {ilke ekonomileri dolar ve petrol fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalardan etkilenmektedir. Finansal krizlere yol agan bu dalgalanmalar
isletmeler, yatirimcilar ve politika yapicilart arasinda biiyliik endiselere yol agmaktadir.
Ciinkii, dolar ve petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler isletmelerin maliyetlerine
yansimakta ve karliliklarina etki etmektedir. Bu etkinin yonii ve derecesine gore iilkelerin
borsa performanslar1 artmakta ya da azalmaktadir. Yine bu degisimler enflasyon, faiz
oranlari, yatirim, ekonomik bilylime , ticari anlagmalar,_tiiketici ve yatirimci giiveni gibi
cok sayida ekonomik degiskeni etkilemektedir. Dolayisiyla bu ekonomik degiskenler bor-

salarin performansina yansimaktadir.

Ulke ekonomileri iizerindeki bu gergekler, birbirleri ile baglantili olan borsa, dolar ve
petrol ile ilgili baz1 temel sorulara yol agmaktadir: Dolar fiyat1 ve yiiksek getiri saglayan
borsalar arasinda tek yonde veya ¢ift yonde iliski var midir? Petrol fiyat1 ve yiiksek getiri

saglayan borsalar arasinda tek yonde veya ¢ift yonde iligki var midir?

Arastirmada incelenen bu iliski, yatirimcilarin hangi {ilkelerin borsalarina yatirip yapip
yapmayacagi a¢isindan onemlidir. Ciinkii yatirimcilar, ortaya konulan iligkiyi dikkate al-
malart durumunda yatirimlarindan normalin iizerinde bir kazang elde edebilirler. Yapilan
calismada bu sorulara cevap aramak icin yiiksek getiri saglayan borsalarin, para birimleri
ve petrol fiyatlari ile olan iliskisi VAR Granger nedensellik testiyle arastirilmaktadir. Ana-
lizde, Ocak 2015- Aralik 2018 dénemine ait giinliik veriler ile Arjantin, Macaristan ve Hin-
distan piyasalar1 yer almaktadir. Arjantin, Macaristan ve Hindistan {ilkelerinin belirtilen
donemlerde en fazla borsa getirisi elde etmesi bu iilkelerin ortak noktasidir. Bu sebeple

Arjantin, Macaristan ve Hindistan {ilkeleri analize dahil edilmistir.

Calismada ilk olarak, konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmekte; ikinci olarak,
aragtirmanin yontemine deginilmekte; {i¢iincii olarak, ¢aligmanin analizi sunulmakta; son

olarak sonug ve degerlendirmelere yer verilmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Ulkelerin ekonomik olarak gelismesine 6nemli katki saglayan isletmeler, genel olarak bor-
salarda iglem gormektedir. Bu isletmelerin, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimler-
den etkilenmesi sebebiyle dogal olarak bulunduklari iilkelerin borsa getirisini de etkile-
mektedir. Bu baglamda yapilan ¢alismada borsalarin, déviz kuru ve petrol fiyatlari ile olan
nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaglanmaktadir. Literatiirde borsa, doviz kuru ve pet-

rol fiyatlar1 iliskisini aragtiran ¢aligmalara asagida yer verilmistir.

Basher ve Sadorsky (2006) gelismekte olan borsalar tizerinde petrol fiyatlarimin etkili
olup olmadigini incelemiglerdir. Aragtirmalarinda petrol fiyatlarinin, sirketlerin maliyetle-

rini degistirdigi ve hisse senedi fiyatlarini etkiledigini vurgulamglardir.

Malik and Hammoudeh (2007) Arap iilkelerinde, petrol fiyatlart ve borsalar arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin, Sudi Arabistan borsasini
onemli Ol¢iide etkilendigi ayrica Kuveyt ve Bahreyn sirketlerinin borsa performansi iize-

rinde etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Driesprong vd. (2008) ¢aligmalarinda petrol fiyatlarindaki degisimin hem gelismis hem
de gelismekte olan piyasalarin borsa getirileri {izerinde énemli oldugunu vurgulamiglardir.
Bunun aksine Apergis ve Miller (2009) sekiz gelismis ekonominin durumunu incelemisler
ve sonug olarak_borsa getirilerinin petrol fiyatlarindaki degisimlere 6nemli bir tepki gos-

termedigini ifade etmiglerdir.

Samanta ve Zadeh (2012) Ocak 1989- Eyliil 2009 dénemini i¢in altin fiyati, hisse senedi
fiyati, reel kur ve ham petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bulgulara gore degis-

kenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugunu ortaya koymuslardir.

Bhunia (2013) Hindistan'da petrol fiyati, doviz kurlar1 ve hisse senedi endeksleri arasin-
daki iligkiyi arastirmustir. Calismasinda ham petrol fiyatlarinin artmasi, nakit akisini etkile-
yecek, tiretim maliyetlerini artiracak ve hisse senedi fiyatlarini diisiirecegini ifade etmistir.
Yaptig1 Granger nedensellik testi sonucunda, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin

olmadigini tespit etmistir.

Yildirim vd. (2014) calismalarinda dogalgaz ve ham petrol fiyatlarinin BIST sinai en-
deksi ile olan iliskisini Granger nedensellik testleri ile incelemislerdir. Test sonucuna gore
petrol fiyatindan BIST simai endeksine dogru, tek yonde nedensellik iliskisinin oldugunu

ortaya koymuslardir.
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Ozmerdivanh (2014) calismasinda 2003—2014 donemine ait giinliik verileri kullanarak
BIST 100 endeks degeri ile petrol fiyat1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yaptig1 Granger
nedensellik testinin sonucunda BIST 100 endeksinden, petrol fiyatina dogru tek yonde ne-

densellik iligkisi bulmustur.

Kok ve Uygur (2014) ¢aligmalarinda 2005-2012 periyodunda BIST 100, Altin, Ameri-
kan Dolar1 ve Brent Petrol fiyatlarimin nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. VAR Granger
nedensellik sonuglart gére BIST 100°den dolar kuru ve petrol fiyatina, dolar kuru ve petrol

fiyatindan da BIST 100 dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigin tespit etmislerdir.

Fang ve You (2014) calismalarinda petrol fiyat soklarinin Hindistan, Rusya ve Cin gibi
gelisgmekte olan ekonomilerin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini incelemisler-
dir. Petrol fiyatlarindaki sokun, gelismekte olan bu ii¢ ekonominin hisse senedi getirile-
rini etkiledigini tespit etmislerdir.

Sahu vd. (2015) Hindistan'da 1993-2013 déneminde borsa, dolar ve petrol degiskenleri
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Yaptiklart analiz neticesinde, ham petrol fiyatlar ile Hin-

distan borsasi arasinda uzun vadeli ve es biitlinlesik bir iliski oldugunu bulmusglardir.

Kang vd. (2016) aragtirmalarinda ABD borsalar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemisler ve bu degiskenler arasindaki gii¢lii baglantiy1 tespit etmek icin VAR modelini
kullanmiglardir.

Giiltekin ve Hayat (2016) doviz kuru, TUFE, altin fiyatlar1, faiz oram, BIST 100, petrol
fiyat1 ve ons fiyati arasindaki iliskiyi VAR Granger Nedensellik modeli ile incelemiglerdir.
Yaptiklar1 analiz neticesinde BIST 100°den dolar kuru ve petrol fiyatina, dolar kuru ve

petrol fiyatindan da BIST 100’e dogru bir nedensellik iligskisinin olmadigin1 tespit etmisler-
dir.

Coudert ve Mignon (2016) 1974-2015 déneminde petrol fiyati ile ABD dolar1 arasin-
daki ampirik iliskiyi degerlendirmeyi amaglamiglardir. Sonug olarak, petrol fiyatlari ile do-
lar fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisini ortaya koymuslardir. Fakat Adigiizel, vd.
(2016) doviz kuru ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi aragtirdigi nedensellik testi sonucunda

petrol fiyatindan, doviz kuruna tek yonde nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.

Kaplan ve Yaprakli (2017) 2008-2015 donemi i¢in aylik verileri kullanarak altin/petrol

paritesinin, déviz kuru ile olan iliskisini Toda ve Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik test-
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leri ile incelemislerdir. Sonug olarak Cin, Meksika ve Rusya’da petrol ve altin fiyatlar ile

doviz kuru iligkisini tespit etmiglerdir.

Mollick ve Sakaki (2018) ¢alismalarinda petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve borsa puanlari
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Analizde, 14 iilkenin Ocak 1999- Temmuz 2017 arasin-
daki haftalik verilerine VAR modelini uygulamislardir.

Delgado vd. (2018) Meksika ekonomisinde petrol fiyati, doviz kuru ve borsa endeksi
degiskenleri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda Ocak 1992- Haziran 2017
arasinda aylik veriler ile VAR modeli kullanmislardir. Bulgulara gore déviz kurunun, borsa
endeksi lizerinde negatif yonde anlamli bir iliskisini tespit etmislerdir. Ayrica, petrol

fiyatlarinin doviz kuru karsisinda istatistiksel olarak anlamli oldugunu bulmuslardir.

Bagirov ve Mateus (2019) calismalarinda petrol fiyatlarinin, borsalarin ve firmalarin
performanslar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonug olarak, petrol fiyatlari ile Avrupa
borsalar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymuslar ve hisse senedi getirilerinin, petrol fiyat hare-

ketlerine verdigi tepkinin sektorlere gore degistigini belirtmiglerdir.

Her {ilkenin giiglii yonlere, zayif yonlere, firsatlara ve {istiinliiklere sahip olmasi kendi-
lerine 6zgili ekonomik 6zellikleri de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, kimi iilkelerin
piyasalar1 petrol ve dolar fiyatlarindaki dalgalanmalardan olumlu etkilenirken, kimileri de
olumsuz etkilenmektedir. Yine, iilkelerin ekonomik 6zelliklerin zamanla degismesi, petrol
ve dolar fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisini de zaman igerisinde degistirmektedir. Lite-
ratiirde siklikla petrol fiyatlarinin ve dolar fiyatlarinimn, {ilkelerin borsa performanslarini
etkilemede 6nemli bir gdsterge olabilecegini tartigilmistir. Literatiir incelemesi degerlendi-
rildiginde bazi ¢aligmalarda petrol ve dolar fiyatlarinin borsa endeksleri ile iligkili oldugu,
bazilarinda ise petrol ve dolar degiskenlerinin borsa endeksleri ile iligkili olmadig1 goriil-

muistur.
3. Yontem

Vektor Otoregresif Modelleri (VAR) 1980 yilinda Chris A. Sims tarafindan, degiskenler
arasinda ¢ok yonlii iligkinin varliginin tespit edilmesi i¢in kullanilmistir (Sims, 1980: 41-
48). VAR modeli, analize kosulan degiskenlerin tamamini bir biitiin olarak dikkate alir.
Diger bir ifadeyle, bu model ile yapilan ¢aligmalarda, degiskenler esanli incelenmektedir.

VAR modeli, yapisal model tizerinde herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iliskileri
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verdiginden dolay1 zaman serileriyle birlikte ¢ok sik kullanilmaktadir (Sentiirk vd., 2013:
146).

Ekonometrik aragtirmalarda kullanilmakta olan VAR modeli, igsel ve dissal degisken
ayrimina gitmediginden dolay1 esanlt denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. VAR modeli-
nin kurulmasiyla elde edilen parametrelerin yorumlanmasindan ise, tahmin sonugclarinin
artiklarinin analizi yapilarak, gelecege yonelik ¢ikarimlarin yapilmasi tercih edilmektedir
(Kaya vd., 2016: 497).

Granger nedensellik testi icin kullanilan denklemler, VAR modeli i¢in kurulan denk-

lemlerin temelini olusturmaktadir.

VAR modelindeki asil amag, hem degiskenler arasindaki tek yonlii iliskiyi ortaya ¢1-
karmak hem de degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantilari tespit etmektir. Asagida yer
alan denklemler, x ve z gibi iki farkli degiskenden olusan basit bir VAR testi modelini
gostermektedir (Akinct vd., 2014: 8).

_ p p

X1=aio +EL'= 1813 i X +E[=1_ fygiZti TE1 @)
- B B

Z3=dy +E[=1 B39 i Xt +E[=1 Qg7 iZt +Ept @

Burada ajo, sabit terimi; a;j,, i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k gecikmesine ait para-
metre; e;; , rassal hata terimi ve p ise gecikme sayisini ifade etmektedir. Yukaridaki (1) ve
(2) numarali olan denklem sadece iki degiskenin bulundugu iki boyutlu bir VAR modelini
belirtmektedir.

Bununla birlikte VAR modeli, genel olarak k sayidaki degisken icin asagidaki (3) nu-

marali denklem ile ifade edilir:

YVi=C+A1Y 1+t Ay o o +ApYptey @)

Burada y; , (kx1) boyutunda degisken vektorii; ¢, (kx1) boyutunda sabit terimler vek-
torii; & , (kx1) boyutunda rassal hata terimleri vektoriini ve A; ise (kxk) boyutunda para-
metre matrislerini belirtmektedir.

VAR modeli olusturulurken temel sart, modelde kullanilacak olan degiskenlerin dura-
ganlik testinin yapilmasidir. Bilindigi gibi VAR testi ile yapilan analizlerin saglikli bir so-
nug¢ verebilmesi i¢in kullanilan degiskenlerin, ilk olarak istikrar kosulunu saglamalidir
(MacKinnon, 1991: 275; Kok ve Uygur, 2014: 10).
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Tablol. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalart

Degiskenler Aciklama

Avrjantin Borsasi Arjantin borsasinin endeks puani kullanilmigtir. (Buenos Aires SE)
Macaristan Borsasi Macaristan borsasinin endeks puani kullanilmustir. (Budapest SE)
Hindistan Borsasi Hindistan borsasinin endeks puam kullanilmistir. (BSE-500)

Arjantin Pezosu Arjantin Pezosu’nun dolar cinsinden degeri kullanilmigtir. (USD/ARS)
Macar Forinti Macar Forinti’nin dolar cinsinden degeri kullanilmigtir. (USD/HUF)
Hindistan Rupisi Hindistan Rupisi’nin dolar cinsinden degeri kullanilmistir. (USD/INR)
Brent Petrol Brent petrol fiyatinin dolar cinsinden degeri kullanilmugtir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler ve agiklamalari Tablo 1’de belirtilmistir. Analizde
kullanilan bu degiskenler Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) ve finans sitelerinden elde edil-

migtir.
4, Analiz

Arastirmada Ocak 2015- Aralik 2018 donemine ait giinliik veriler kullanilarak yiiksek getiri
saglayan borsalarin, para birimleri (d6viz kuru) ve petrol fiyati ile olan nedensellik iligkisi
incelenmektedir. Yapilan analizde, 2015-2018 doneminde 3 farkli piyasada (Amerika, Av-
rupa ve Asya-Pasifik) getirisi en yiiksek olan Arjantin, Macaristan ve Hindistan borsalar1
icin ayr1 ayr1 VAR Granger nedensellik testi uygulanmaktadir.

Calismada Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa olmak iizere 3 bodlgede siniflandirilan
diinyanin 6nde gelen borsalarinin 2015-2018 ddnemine ait performanslari hesaplanmis ve
her bolgeden getirisi en yiiksek olan borsalar analize dahil edilmistir. Burada her bdlgenin
en yiiksek borsasinin analize dahil edilmesindeki amag¢ farkli bolgelerde/piyasalarda
bulunan borsalarinin degeriyle, para birimleri ve petrol fiyatlari arasinda benzer nedensellik
iliskisinin olup olmadiginin tespit edilmesidir. Diger bir ifadeyle farkli piyasalarda benzer

sonuglara ulagilmakta m1 sorusuna cevap aranmaktadir.

Analizde ilk olarak VAR modelinde kullanilacak olan degiskenlerin duraganlik testi ya-
pilmis; ikinci olarak her iilke igin ayr1 ayr1 uygun gecikme uzunluklart belirlenmis; liglincii

olarak her iilke icin VAR Granger nedensellik testi sonuglari elde edilmistir.
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Zaman serilerinin varyansi ve ortalamasi zamanla degismiyorsa, yine donemler arasin-
daki ortak varyans, hesaplanan dénem yerine dénemler arasindaki uzakliga bagliysa, bu
zaman serileri duraganlik icerir (Ozmerdivanli, 2014:6). Literatiir incelendiginde serilerin
duragan olup olmadiginin aragtirilmasinda Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-
Fuller (ADF) testlerinin yaygin olarak kullanilmakta oldugu goriilmektedir. Bu sebeple

calismada serilerin birim kok icerip icermedigi bu testler araciligi ile belirlenmistir.

Tablo 2’de analizde kullanilan tilkelerin borsa puani, para birimi ve petrol fiyat1 degis-
kenlerine ait duraganlik / birim kok sonuglari bulunmaktadir. Analizde, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleriyle degiskenlerin duraganligi / birim

kokleri incelenmistir.

Tablo 2. ADF ve PP Duraganlik Testi Sonuglari

ADF Testi PP Testi
Sabitli model Sabitli v(ej tlrendll Sabitli model Sabitli vg tlrendll
t-Statistic moae?. t-Statistic moaet,
t-Statistic t-Statistic
Arjantin Borsasi -22.66314* -22.65178* -27.28298* -27.26838*
}';"(frcsaa';'fta” -31.33375* -31.32067* -31.33760* -31.32461*
Hindistan Borsas1 -28.39524* -28.38290* -28.31891* -28.30554*
Arjantin Pezosu -15.26637* -15.47088* -28.19985* -28.14288*
Macar Forinti -33.16220* -33.14635* -33.21165* -33.19538*
Hindistan Rupisi -30.98404* -30.96933* -31.00279* -30.98751*
Brent Petrol -33.43919* -33.42304* -33.37409* -33.38947*

* %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 2°deki ADF ve PP duraganlik test sonuglarina bakildiginda her iki modelde de
degiskenlerin tamaminin %1 Snem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmektedir. Diger
bir ifadeyle biitiin degiskenlerin olasiliklarinin 0 ile %! arasinda yer aldigi, dolayisiyla her

iki test sonucuna gore degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganlik/birim kok testinden sonra, en uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi asamasina gegilmistir. Clinkii en uygun gecikmenin bulunmast VAR mo-

delleri i¢in 6nemlidir.
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Uygun gecikme uzunlugu, olmasi gerektiginden biiyiilk oldugu zaman tahminlerin
ortalama hata kareleri yiikselebilir. Ayni zamanda, parametre tahminleri varyansi da yiiksek
¢ikabilir. Uygun gecikme uzunlugu, olmasi gerektiginden kiiciik hesaplandig1 zamanda ise

otokorelasyonlu hata terimleri goriilmektedir (Ozgicek ve McMillin,1999: 517).

Analizde kullanilan tiim iilkelerin uygun gecikme uzunluklar1 analiz siirecinde tek tek
belirlenmistir. Calismada, uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesinde kullanilan bilgi

kriterlerine ait detayli sonuglar sadece en yiiksek getiri saglayan Arjantin i¢in sunulmustur.

Tablo 3’te, VAR modeli i¢in en uygun gecikmenin se¢iminde dikkate alinacak bilgi
kriterlerine yer verilmistir. Yapilan calismada asagida goriildiigii gibi sadece Arjantin Or-

negi sunulmaktadir.

Tablo 3. VAR Modeli i¢in En Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (Arjantin)

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -12590.78 NA 39025287 25.99335 26.00845* 25.99910
1 -12567.38 46.59732 37882848 25.96364 26.02403 25.98663*
2 -12555.40 23.79458 37650281 25.95748 26.06316 25.99771
3 -12549.49 11.68965 37891556 25.96387 26.11484 26.02133
4 -12531.88 34.75827 37223816 25.94609 26.14234 26.02079
5 -12517.12 29.03691 36783885 25.93419 26.17574 26.02614
6 -12505.03 23.70020 36550475 25.92782 26.21466 26.03701
7 -12497.18 15.34228 36637688 25.93020 26.26233 26.05662
8 -12486.05 21.68062*  36477567*  25.92580* 26.30322 26.06947

LR: sequintial modified LR test istatistigi FPE: final prediction error
AIC: Akaike bilgi kriteri SCL: schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quin bilgi kriteri

Tablo 3’te goriildiigii gibi en uygun gecikme uzunlugunun secilmesi i¢in, LR, FPE,
AIC, SCL ve HQ istatistiklerinin degerlerine bakilmistir.

Gecikme uzunluklarindan hangisi istatistiklerin en kiigiik kritik degerini sagliyorsa, mo-
delin en uygun gecikme uzunlugu olarak o segilir (Taban ve Sengiir, 2016: 55). Tablo 3’te
LR, FPE ve AIC istatistikleri en uygun gecikme uzunlugunu 8 olarak belirlemesi sebebiyle
Arjantin i¢in kullanilacak VAR modelinde, uygun gecikme uzunlugu 8 gecikme olarak
almmustir.
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Analizde kullanilan diger iilkelerin gecikme uzunluklar1 Tablo 3’teki istatistikler ile be-

lirlenmis olup asagidaki tabloda sadece uygun gecikme uzunluklari sunulmustur.

Tablo 4. VAR Analizi I¢gin Uygun Gecikme Uzunluklari

Ulkeler Arjantin Macaristan Hindistan
Istatistikler LR- FPE- AIC AIC-SC-HQ LR-FPE-AIC
Gecikme Uzunlugu 8 1 5

Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarinda en yiiksek borsa getirisine sahip olan
Arjantin, Macaristan ve Hindistan iilkeleri analizde kullanilmaktadir. Bu iilkelerin borsa
puani, para birimi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in yapilan VAR
Granger Nedensellik Test sonuglarina Tablo 5’te yer verilmektedir.

Tablo 5. Yiiksek Getirili Borsalarin VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

ARJANTIN MACARISTAN HINDISTAN
e = e = e s
S = < = < =
x E < 2 * 2
N4 =) X =) X o
Bagimli Degisken:
Borsa Puam
Dolar Kuru 48.1694 0.0000 | 1.061.549 0.3029 1.961.910 0.0015
Petrol 7.82358 0.4509 | 0.321547 0.5707 3.446.370 0.6315
Genel 55.7804 0.0000 | 1.267.854 0.5305 2.220.692 0.0141
Bagimli Degigken:
Dolar Kuru
Borsa Puani 34.5529 0.0000 | 0.165183 0.6844 3.208.917 0.0000
Petrol 2.58926 0.9574 | 1.174.850 0.2784 5.215.269 0.3902
Genel 37.6460 0.0017 | 1.316.182 0.5178 3.743.598 0.0000
Bagimli Degigken:
Petrol
Borsa Puani 6.14112 0.6314 | 0.264946 0.6067 8.508.876 0.1303
Dolar Kuru 4.37213 0.8221 | 0.099910 0.7519 3.823.031 0.0000
Genel 10.3390 0.8483 | 0.358592 0.8359 4.184.572 0.0000

Not: Dolar Kuru her iilkenin kendi para birimi cinsinden dikkate alinmigtir.
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Uygulama sonuglarina gore ilk olarak Arjantin incelendiginde, dolar kurundan bagiml
degisken olan Arjantin borsasma dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ayni zamanda
Arjantin borsasindan da bagimli degisken olan dolar kuruna dogru nedenselligin oldugu
tespit edilmektedir. Diger bir ifade ile Arjantin borsast ile dolar kuru arasinda, %1 anlamli-
lik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu séylenebilir. Ayrica elde edilen bul-
gularda Arjantin borsasindan petrol fiyatlarina, petrol fiyatlarindan da Arjantin borsasina

dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Ikinci olarak Macaristan’a ait VAR Granger nedensellik testi sonuclari incelendiginde,
Macaristan borsasindan dolar kuru ve petrol fiyatina, dolar kuru ve petrol fiyatindan da

Macaristan borsasina dogru bir nedensellik iligkisi goriilmemektedir.

Son olarak Hindistan’a ait bulgular incelendiginde, dolar kurundan bagimli degisken
olan Hindistan borsasia dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, ayn1 zamanda Hindistan
borsasindan bagimli degisken olan dolar kuruna dogru nedensellik iliskisinin oldugu go-
rilmektedir. Dolayisiyla Hindistan borsasi ile dolar kuru arasinda, ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu sdylenebilir. Ayrica Hindistan borsasindan petrol fiyatlarina, petrol fi-

yatlarindan da Hindistan’a borsasina dogru bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Genel olarak sonuglar degerlendirildiginde farkli bolgelerde yer alan yiiksek getiriye
sahip Arjantin ve Hindistan borsalarinin getirileri ile doviz kurlar1 arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla hem Ar-
jantin ve Hindistan borsasi, doviz kurunun nedeni hem de déviz kurunun, Arjantin ve Hin-
distan borsasinin nedeni oldugu sdylenebilir. Yine bu borsalarin yiiksek getirili olmasinda
doviz kurlarinin etkili oldugu sdylenebilir. Yiiksek getiriye sahip Macaristan borsasinin,
petrol ve d6viz kurunun nedeni olmadigr ayni1 zamanda petrol ve doviz kurunun da, Maca-
ristan borsasinin nedeni olmadig1 tespit edilmistir. Bu baglamda Macaristan borsanin yiik-

sek getirili olmasinda doviz kuru ve petrol fiyatinin etkili olmadigi sdylenebilir.
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Sekil 1. Granger Nedensellik Borsalar ve Dolar Kuru ligkisi

ARJANTIN MACARISTAN HINDISTAN
BORSASI BORSASI BORSASI

Arjantin Pezosu Degiskenler
arasinda liski

Yok

Hindistan Rupisi

(Dolar Kuru) (Dolar Kuru)

Not: Oklar degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir.

Tablo 6. Ulkeler Bazinda Kullanilan Degiskenlerin Ilk ve Son Degerleri ile Artis Yiizdeleri

Ocak 2015 Degerleri Aralik 2018 Degerleri Artis Yiizdeleri
. £ X = 2 * - 9 - =
Piyasalar / 3 ks £ 3 ks £ 3 8 £
Ulkeler 5 8 2 5 2 2 5 a b
Arjantin 418586 8,5555 | 56,42 1307828 37,685 53,8 | 212% | 340% | -5%
Macaristan 1414,27 266,01 | 56,42 3772,99 280,93 53,8 | 167% | 6% -5%
Hindistan 10866,41 | 63,285 | 56,42 | 14540,39 69,57 53,8 | 34% 10% -5%

*Ulke para birimlerinin degerini gostermektedir.
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Tablo 6’da Arjantin piyasasinda, dolarin asir1 yiikseldigi diger bir ifade pezonun asiri
sekilde deger kaybettigi goriilmektedir. Bu olumsuzlugun, Arjantin borsasini dolar bazinda
ucuz hale getirdigi ve Arjantin borsasina olan talebi arttirdig1 sdylenebilir. Dolayisiyla, Ar-
jantin borsasinin yiiksek getiri sagladigi, ayn1 zamanda borsa endeksi ile dolar kuru arasin-
daki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin nedeni oldugu diisiiniilebilir. Ayrica, endeksin dolar
cinsinden hesaplamasi yapilirsa, Arjantin borsasi yiiksek getirili borsalar smifindan diisiik
getirili borsalar sinifina gegebilir.

Macaristan borsasinin 4 yilda %167 artarak yiiksek getiri sagladig: fakat para biriminin
%06 gibi kiigiik bir oranda deger kaybettigi goriilmektedir. Bu sebeple, borsa endeksi ile
dolar kuru arasinda nedensellik iliskisinin olmadigin diisiiniilmektedir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu caligmada yiiksek getiri saglayan borsalarin, para birimleri ve petrol fiyati ile olan
nedensellik iligkisi incelenmigtir. Arastirmada, Ocak 2015- Aralik 2018 dénemine ait giin-
likk veriler kullanilarak VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analize 2015-2018
doneminde 3 farkli piyasada, getirisi en yiiksek olan Arjantin-Macaristan-Hindistan borsa-
lar1 dahil edilmistir.

Analizde kullanilacak VAR modelinde, uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Ge-
cikme uzunluklar1 Arjantin i¢in 8, Macaristan i¢in 1 ve Hindistan i¢in 5 olarak belirlenmis-
tir.

Yapilan analiz sonuglarina bakildiginda, Amerika piyasasinda bulunan Arjantin borsasi
ve Asya-Pasifik piyasasinda bulunan Hindistan borsasinin dolar kuru iizerinde etkili ol-
dugu, dolar kurunun da Arjantin ve Hindistan borsalar iizerinde etkili oldugu belirlenmis-
tir. Diger bir ifade ile bu iki borsa ile dolar kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin

oldugu soylenebilir.

Bulgulara gére Arjantin, Macaristan ve Hindistan borsalar1 tizerinde petrol fiyatlarinin
nedensellik iligkisinin olmadigi, ayn1 sekilde petrol fiyatlari lizerinde de bu borsalarin ne-

densellik iliskisinin olmadig: tespit edilmistir.

Analizde incelenen bu ii¢ iilke, kendi piyasalarinda son 4 yil igerisinde en fazla borsa
getirisi saglamistir. Amerika piyasasinda yer alan Arjantin borsasinin, ayni zamanda diinya
piyasasinda en fazla getiren saglayan borsa oldugu goriilmiistiir. Avrupa piyasasinda Maca-
ristan borsast Asya-Pasifik piyasasinda ise Hindistan borsasinin en fazla getiri saglayan

borsalar oldugu belirlenmistir.

21



Yiiksek Getirili Borsalarin, Doviz Kuru ve Petrol Fiyatlari ile Nedensellik l'li,vkisi

Ozellikle Arjantin para biriminin (Arjantin Pezosu) yaklasik 3 kat (%340) deger kay-
betmesi Arjantin borsasini diinyanin en ucuz borsasi haline getirmistir. Ucuz olan Arjantin
borsasina yapilan talep, bu borsayi1 en fazla artig saglanan (%212) borsa konumu getirmistir.
Fakat Arjantin borsasinin, dolar bazinda hale 4 yil 6nceki seviye gelemedigi goriilmiistiir.
Yine de bu lilkenin borsasi ile dolar kuru arasinda, nedensellik iliskisi yapilan analiz ile
tespit edilmistir. Diger iilke Macaristan’in para birimi %6 deger kaybederken borsa degeri
%167 deger kazanmisgtir. Macaristan para biriminin neredeyse hi¢ deger kaybetmedigi bu 4
yullik siirecte borsasinin ciddi derece arttig1 goriilmiis dolayisiyla bu artis tizerinde degis-
kenlerin nedensellik iliskisi belirlenememistir. Hindistan para biriminin %10 deger kaybet-
tigi 4 yillik stiregte Hindistan borsasinin %34 deger kazandig1 goriilmiistiir. Elde edilen
bulgulara goére Hindistan Rupi’si (dolar kuru) ile Hindistan borsasi arasinda nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Literatiirde, petrol fiyatlar ile borsa getirisi arasinda Driesprong vd. (2008), Yildirim
vd. (2014), Ozmerdivanli (2014), Fang ve You (2014), Sahu vd. (2015), Bagirov ve
Mateus (2019) bir iligkinin oldugunu ortaya koyarlarken Apergis ve Miller (2009), Kok ve
Uygur (2014) ise bir iliskinin olmadigmi belirtmislerdir. Incelenen diger bir iliski dolar
fiyat1 ve borsa getirisi arasinda Delgado vd. (2018) bir iligkiden bahsederken Kok ve Uygur
(2014), Giiltekin ve Hayat (2016) bir iliskinin olmadigini 6ne siirmiislerdir.

Son olarak konuyla ilgi ¢calisma yapacak olan arastirmacilar farkl: tilkeleri ve degisken-
leri kullanabilirler, yine ¢aligmalarinda varyans ayrigtirma ve etki-tepki analizlerine yer
verebilirler.
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