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iMKB 100 Endeksi’ne Etkisi

Ozet

Bu c¢alismada; istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren hisse senedi fiyatlari ile
Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru
Endeksi arasindaki iliski “Coklu Dogrusal Regre-
syon” ile iliskinin yonu ise “Granger Nedensellik
Testi” ile incelenmistir. Veri seti olarak, 2000
yilinin Ocak ayindan 2009 yilinin Temmuz ayina
kadar aylk veriler kullanmilmigtir.  Bagimli
degisken olarak IMKB 100 Endeksi ay icerisindeki
gunlik kapanis fiyatlarinin ortalamalari, bagimsiz
degiskenler olarak da Euro-Dolar Paritesi’nin ay
icerisindeki glinlik degerlerinin ortalamalari ve
TUFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksi (REDKE) nin
ay sonlar itibariyle degerleri analize tabi
tutulmustur. Calisma sonucunda, Euro-Dolar
Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’nin
iIMKB 100 Endeksi’ni % 77,5 oraninda agikladig
ve pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Ayrica Granger Nedensellik Testi sonucuna gore;
iIMKB 100 Endeksi'nden Euro-Dolar Paritesi ve
Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’'ne dogru bir
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: iIMKB 100 endeksi, euro-

Euro-Dollar Parity and Effects of The Real
Exchange Rates on The Index of IMKB 100

Abstract

In this study, the relation between the stock
prices that are traded in IMKB with Euro-Dollar
Parity and Real Effective Exchange Rate Index
are examined by the Multiplier Linear Regression
and this relation is also investigated by the
Granger Causality Test. Monthly data set are
used including from the January 2000 to July
2009. In the analysis, averages of daily closing
prices of IMKB 100 in months have been used as
dependent variable. As independent variable,
average of daily values of Euro-Dollar parity in
months an Consumer Price Index (CPI) based
Real Effective Exchange Rates Index Values at
the end of months have been used. The results of
the study indicated that Euro-Dollar Parity and
Real Effective Exchange Rate Index affect the
Index of IMKB 100 postively with 77,5%. In
addition, according to Granger Causality Test
results, a causality has been founda runnig from
the Index of IMKB 100 to the Euro-Dollar Parity
and Real Effective Exchange Rate.

Keywords: Index of IMKB 100, euro-dollar parity,

* Bu calisma incilay SAVAS'In ismail CAN yonetiminde tamamlamis oldugu “Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz
Kuru’nun iIMKB 100 Endeksi’ne Etkisi” baslikh yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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dolar paritesi, reel efektif doviz kuru endeksi, real effective exchange rate index, multiple
¢oklu dogrusal regresyon, granger nedensellik linear regression, granger casuality test.
testi.

1. Giris

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarinin ¢ok onemli islevleri vardir.
Bunlarin en 6nemlilerinden birisi de tasarruflarin en etkin bir sekilde yatirima do-
niismesini saglamaktir. Ozellikle finansal serbestligin arttig kiiresellesme siirecin-
de finans piyasalarinin énemi daha da artmistir (Ozcicek, 2007: 1). Dolayisiyla bu
konularda bircok calisma yapilmaktadir. Bunlardan bir kismi hisse senedi piyasasi
ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliski hakkindadir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’nin menkul kiymet borsasi iIMKB Ulusal 100 Endeksi ile Euro—Dolar Paritesi
ve Reel Doviz Kuru arasindaki etkilesim ve nedensellik iliskisi incelenmistir.

Hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran calismalar incelen-
diginde, genellikle ¢alismalarda kullanilan déviz kurunun nominal déviz kuru yani
bir yabanci paranin milli para cinsinden fiyatinin hesaplamaya dahil edildigi goril-
mektedir. Bu ¢alismada ise hesaplamaya dahil edilen degisken nominal doviz kuru
degil reel doviz kuru olmustur. Reel déviz kurunun tercih edilmesinin nedeni ise
reel doviz kurunun enflasyon farklarini géz oniline alacak sekilde hesaplanmasi,
Ulke ekonomisi ile ilgili daha fazla bilgi icermesi ve Ulkenin dis rekabet glicline
iliskin olarak kullanilan bir gosterge olmasindan kaynaklanmaktadir.

HikGmetler doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki nedensellik iligkilerin
yoniunu belirleyerek, uygulayacaklari politikalarinin déviz kuru istikrarina mi yoksa
hisse senedi piyasalarinda istikrari saglamaya yonelik mi olup olmayacagina karar
verirler. Eger doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan bir gelisme, hisse senedi piyasalarini
olumsuz yonde etkilerse, hiikimetlerin uygulamasi gereken politika, doviz kuru-
nun kontrolii biciminde olmalidir (Kalayci, 2005: 34). Bu iki degisken arasindaki
nedensellik iliskinin yoninin belirlenmesi, hiikiimet politikalarinin nasil belirlen-
mesi gerektigi konusundaki calismalarin yaninda, yatirimcilar acisindan da son
derece onemli bilgiler saglayabilir. Clinkli yatirrmcilar kriz donemlerinde arbitraj
yoluyla krizlerden 6nemli sayilabilecek yararlar saglayabilirler.

Bu calisma kapsaminda hesaplamaya dahil edilen degiskenlerden biri ise Euro-
Dolar Paritesi'dir. Euro, 1 Ocak 1999 tarihinde, AB’ye lye 11 devlette tek para
birimi olarak tedaviile sokulmustur. Avrupa Birligi Konseyi; AB Komisyonu’nun
Onergesi lzerine Avrupa Merkez Bankasi’'nin da goérisi alinarak 31 Arahk 1998
tarihinde sabit ve geri donlilemez Euro doniisiim oranlarini kabul etmistir. 1 Ocak
1999 tarihinden itibaren hem Euro hem de ulusal para birimleri arasindaki dona-
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siimlerde, sabit Euro déniisiim oranlari kullanilmaya baslanmistir. Ug yillik gegis
déneminin ardindan, 1 Ocak 2002 yilinda Euro cinsinden banknot ve madeni para-
lar tedaviile girmis, alti ay slreyle ulusal paralarla birlikte tedavilde kalmis ve 1
Temmuz 2002 tarihinden itibaren de Ulke para birimleri resmi olarak tedavilden
kaldinlmistir (http://www.dtm.gov.tr, 25.12.2009).

Euro-Dolar Paritesi, Euro’nun tedavile girme tarihi olan 1 Ocak 1999 tarihinden
itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Reel déviz kurunun yaninda Euro-Dolar Pari-
tesi ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski de yatirimcilar, hikiimet, tasarruf
sahipleri ve diger finansal katilimcilarin ilgisini ¢cekmektedir. Bu ¢alismada hisse
senedi fiyatlari ile Euro- Dolar Paritesi arasindaki etkilesimin yoénd, siddeti ve ne-
densellik iliskisine de yer verilmis, uygulama sonuglari degerlendirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru lizerine son donemlerde oldukga fazla ¢alisma
yapilmaktadir. Bu ¢alismalar, farkli tlkeler ve fakli dénemler itibariyle hisse senedi
fiyatlari ile doviz kurunu incelemekte ve gerek iktisadi yaklasimlari, gerekse
ekonometrik teknikleri kullanarak bazi tahmin sonuglarina ulagsmaktadirlar.

Hisse senedi fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran ilk calismalar, sade-
ce iki degisken arasindaki korelasyon ve basit regresyon hesaplanmasi ile sinirhidir.
Franck ve Young (1972) tarafindan yapilan hisse senetleri fiyatlari ile déviz kuru
arasindaki iliskiyi arastiran c¢alismalarinda anlamli bir iliski bulunamamistir.
Aggarwal (1981) calismasinda basit regresyon yontemi kullanarak hisse senetleri
fiyatlari ve doviz kuru arasinda uzun doneme gore kisa donemde daha gliclii ve
pozitif bir iliski, Soenen ve Hennigar (1988) reel efektif doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlari arasinda negatif ve anlamh bir iliski bulmuslardir. Ma ve Kao (1990) alti
endustri Ulkesi icin doviz kurundaki degismelerin hisse senedi fiyatlari tzerindeki
etkisini arastirmislar, ihracat agrilhkli ekonomilerde hisse senedi fiyatlari ile doviz
kuru arasinda negatif iliski, ithalat agirhkl Glkelerde ise pozitif iliski bulmuslardir
(Seviiktekin, vd., 2007:2).

Doidge vd. (2000) tarafindan yapilan calismada ise, 18 tilkeden 17.000’in (izerinde
finansal olmayan firmaya ait 1975:01 — 1999:07 tarihleri arasindaki verileri ince-
lemis, blylik sirketlerin hisse senetlerinin kiiglk sirketlerin hisselerine oranla doéviz
kurundaki degisimlere daha duyarh olduklari belirlenmistir. Ma ve Kao (1990)
1973:06-1983:12 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak 6 gelismis Ulkede
(ingiltere, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya) yaptiklari calismalarinda,
kurlardaki bir yikselisin ihracat agirlikli ekonomilerde hisse senedi fiyatlarini olum-
lu, ithalat agirlikh ekonomilerde ise olumsuz etkiledikleri sonucuna ulasmislardir
(Erbaykal ve Okuyan, 2007:79-80).
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Bu calismamiz ile ilgili literatlirde yapilmis heniiz yapilmis bir calisma olmayip,
diger calismalardan farkli olarak Euro-Dolar Paritesi, Reel déviz kuru ile IMKB 100
endeksi arasindaki iliskiyi nedenselligin ne yonde oldugunu géstermek amaciyla
ampirik bulgulari ortaya koymaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Uygulamada veri seti 2000 yilinin Ocak ayindan 2009 yilinin Temmuz ayina kadar
aylik verilerden olusmaktadir. IMKB 100 Endeksi bagimli degisken olarak kullanil-
mistir. Bagimsiz degisken olarak; TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi ve
Euro-Dolar Paritesi degerleri alinmistir. Veriler Merkez Bankasi web sayfasindan
temin edilmistir. Kullanilan veriler aylik olarak ve ay icerisindeki ginlik verilerin
ortalamalari alinarak SPSS 15.01 ve EViews 5.0 Paket Programlari ile analiz edil-
migtir.

Calismada, Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ve Granger Nedensellik Testleri ya-
pilmistir. Regresyon analizi, degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisini bulmami-
za imkan veren bir analiz yontemidir. Ekonometrik model ¢alismalarinda tek denk-
lemle agiklanabilecek iktisadi olaylar regresyon modelleri kullanilarak yapilabil-
mektedir. Regresyon analizinde, bir degiskendeki degismeler, onu etkileyen baska
bir degisken veya baska degiskenler tarafindan aciklanir. Degismelerin bir degis-
ken tarafindan agiklanmasi durumu basit regresyon olarak adlandirilmaktadir. iki
degisken arasindaki iliskiyi dogrusal varsayarak agiklayan regresyon modellerine

“basit dogrusal regresyon modelleri” denir ve Y=HK+B*x+e seklinde ifade
edilebilir. Regresyon modelinin sol tarafinda yer alan “Y” ile ifade edilen degiske-
ne, “bagimli degisken” denir. Denklemin saginda yer alan ve "X” ile ifade ettigimiz
degiskene ise “bagimsiz degisken” veya “aciklayici degisken” adi verilmektedir.

Modelde yer alan By ve A, modelin parametreleridir. Yazilan model ana kiitle
regresyon modeli oldugundan, alinacak n birimli 6rnekten By ve A, ‘in tahmin

edilmesi gerekecektir. By sabit parametre veya katsayi olarak adlandirilir ve ma-
tematiksel olarak dogrunun Y eksenini kestigi noktay! ifade eder. Ekonometrik

acidan Ao ise, X iktisadi degiskeni sifir degerini aldiginda Y iktisadi degiskeninin
alacag degeri gosterir. Ornegin, X geliri, Y tiiketimi ifade ediyor ise, gelir sifir oldu-

gunda tiketim Ay kadar olacaktir.

Coklu regresyonda ikili regresyondan farkli olarak bagimh degisken (izerinde bir-
den fazla bagimsiz degiskenin toplu etkisi arastirilir. Herhangi bir ekonomik sorunu
ele alip inceledigimizde bir degiskenin birden fazla énemli aciklayici degiskenin
bulundugu goérilmektedir. Zaten ekonomide bir bagimli degisken ¢ok nadir haller-
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de yalniz bir bagimsiz degiskene bagldir. Bu sebeple ekonometrik modeller cogun-
lukla birden fazla sayida degisken bulunan modeller olarak kullanilmakta ve para-
metre tahmini bu modellere gére yapiimaktadir.

n sayida bagimsiz ve bir bagiml degiskeni olan bir modeli soyle ifade edebiliriz
(Newbold, 2000: 536):

Y;:ﬂo+ﬂ1*lli+"‘+ﬁn*lm+‘%

€ modelin skolastigini (rastlantisal) ifade eder ve modele dahil edilmeyen degis-
kenleri icerir. Uygulamali ekonometrik c¢alismalarda, zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskilerinin tespit edilmesi icin en sik kullanilan yéntem Granger (1969)
tarafindan gelistirilen nedensellik analizidir (Karaca, 2003: 250).

Nedensellik testi iki degisken arasinda bir sebep-sonug iliskisinin olup olmadigini,
eger varsa iliskinin yonini test etmek amaciyla kullanilmaktadir (Berber ve Artan,
2004: 10).

Granger (1969), nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’ nin éngérisi, X' in geg-
mis degerleri kullanildiginda X’ in ge¢mis degerleri kullaniimadigi duruma gore
daha basarili ise X, Y’ nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test
edildikten sonra iliski X=>Y seklinde gosterilir. Bu test ile bir tahmin degil nedensel-
lik cikarsamasi yapildigi icin degiskenler dnceden duraganlastirilmalidir (Granger,
1988: 554). Orijinal seviyesinde duragan olmayan bir degiskenin duranhgi bulu-
nuncaya kadar devresel farklari alinir. D6nemsel gecikme sayisi (denklemde k ola-
rak ifade edilmistir) Akaike ve Schwartz yontemleri kullanilarak tespit edilebilir.
Gecikme uzunluklari belirlenen denklemin ADF-t istatistigi McKinnon (1990) kritik
degerleri ile karsilastirilarak, degiskenin test edilen seviyede duragan olup olmadi-
g1 belirlenir (Kalayci, 2005: 50).

4. Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Yukarida tanimlari yapilan degiskenlerin zaman grafikleri, Coklu Dogrusal Regres-
yon Modeli ve Granger Nedensellik Testi sonuglari ve sonuglara iliskin yorumlar
asagida yer almaktadir.

4.1. Zaman Grafikleri ve Yorumlari

Calismada kullanilan zaman serilerinin yapilarini gérmek icin serilere iliskin zaman
yolu grafikleri asagidaki sekilde verilmistir.
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Sekil 1. Euro-Dolar Paritesi, REDKE ve iMKB 100 Endeksi’nin Zaman Grafigi

Sekil 1 incelendiginde Euro-Dolar Paritesi, TUFE Bazli REDKE ve IMKB 100 Endeksi
zaman serilerinde pozitif yonli bir egilim gézlenmektedir. Diger bir ifadeyle, her li¢
serinin de belirli bir ortalamaya sahip olmadigi hatta zaman (trend) ile birlikte
hareket ettigi zaman yolu grafikleri yardimiyla goriilmektedir. Ayrica serilerin esit
zaman araliklarinda benzer davranislar sergilemesi, bu (g seri arasinda iliski olabi-
leceginin sinyalini vermektedir. Ornegin, Ocak 2000-Haziran 2009 dénemini kap-
sayan IMKB 100 Endeksi’nin zaman grafigine baktigimizda endeksin en yiiksek
seyrettigi aylardan biri Ocak 2008’deki degeridir. Ocak 2008’deki TUFE Bazli REDKE
ve Euro-Dolar Paritesi grafikleri incelendiginde, s6z konusu degiskenlerin degerleri
iIMKB 100 Endeksi ile paralellik gdsterdigi agikca goriilmektedir.

4.2. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli Sonuglari

Arastirmamizda kurulan modelde bagimli degisken iIMKB 100 Endeksi olup, bagim-
siz degiskenler ise, Euro-Dolar Paritesi ve TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endek-
si olarak belirlenmistir. S6z konusu degiskenlerin cari donem degerleri baz alinarak
kurulan ¢oklu dogrusal regresyon denklemi asagidaki sekilde formiile edilebilir:

IMKB100 = B, + B, Parite+ B,REDKE + ¢,

Bagimsiz degiskenlerin iIMKB 100 Endeksi {zerinde etkilerinin incelenmesinden
once, kurulan bu modelin analiz yapmamiza imkan yaratacak nitelikte olup olma-
dig1 arastirilacaktir. Bunun igin, s6z konusu model, hata terimleri varsayimlarini
saglayip saglamadiginin tespit edilmesi bakimindan gerekli testlere tabi tutulacak-
tir.
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Regresyon modelinin uygulanabilmesi icin kullanilan verilerin normal dagilima
uygun olmasi gerekmektedir.

Tablo 1. Tanimlayic istatistikler

Carpiklik Diklik
N Minimum | Maksimum | Ortalama Standart
Sapma St. St.
Hata Hata
Parite | 114 .85 1.58 1.1753 .20263 -.059 226 -.977 449
REDKE | 114 96.60 194.10 148.7921 23.35460 -.208 .226 -.587 449
”;AOT)B 114 8392.24 56172.15 24978.65 13830.19 .521 226 -1.037 449

Tablo 1’de modele dahil edilen degiskenlerin alabilecegi en kii¢clk ve en yilksek
degerleri, aritmetik ortalamalari, standart sapmalari, carpiklik ve diklik 6l¢t deger-
leri yer almaktadir. Tabloda yer alan skewness (carpiklk) ve kurtosis (diklik) deger-
leri bize degiskenlerin normal dagilama uygunlugu hakkinda bilgi vermekte olup;
degiskenlerin skewness ve kurtosis degerleri — 1 ile 1 arasinda oldugundan normal
dagilima uygun olduklari séylenebilir. Bu nedenle bu degiskenlere parametrik ista-
tistiksel ydontemlerin uygulanmasinda bir sakinca yoktur.

Tablo 2. Model Ozeti

o Degisim s. )
Model R R? Duzel§|Im|§ St. Hata Durbin
R R> Watson
. FDeg. | dfl | df2 P
Deg.
1 .880 | .775 771 6616.43472 | .775 | 191,363 2 111 | .000 .126

a. Sabit: REDKE, Parite
b. Bagimli Dedisken: IMKB100

Tablo 2’de, R? bize bagimh degiskenin yiizde kaglik kisminin bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini géstermektedir.

Uygulamada, bagimli degisken iMKB 100 Endeksi’nin % 77,5’ i modele dahil edilen
Euro-Dolar Paritesi ve TUFE Bazli Reel Déviz Kuru Endeksi olan bagimsiz degisken-
ler tarafindan aciklanmaktadir. Diger bir degisle, IMKB 100 Endeksi'nin % 77,5
oraninda bu faktorlere bagli olarak sekillendigi anlasiimaktadir. Geri kalan %
22,5’lik kisim ise hata terimi vasitasiyla modele dahil edilmeyen degiskenlere ait-
tir.
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Tablo 2’de yer alan Durbin-Watson testi, modelde otokorelasyon olup olmadigini
gosterir. Durbin Watson test istatistigi degerinin 2 civarinda ¢ikmasi modelde
otokorelasyon oldugunu gosterir. Uygulamada Durbin-Watson test istatistigi de-
gerinin 0,126 olarak ¢ikmasi, modelde 6nemli sayilabilecek bir otokorelasyonun
olmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Varyans Analizi Tablosu

Kareler Kareler
Mode Toplami df Ortalamasi F P
Regresyon 1.7E+010 2 8377348159 191.363 .000
Residual 4.9E+009 111 43777208.42
Toplam 2.2E+010 113

a. Sabit: REDKE, Parite
b. Bagimli Degisken: IMKB100

Varyans Analizi Tablosu, modelin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini test
edilmesini saglar. Sig. = 0,000 degeri % 5’den kiiciik olmasi nedeniyle yapilan ana-
lizin bir biitlin olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Katsayl (Coefficients) tablosu ise, regresyon denklemi i¢in kullanilan regresyon
katsayilarini ve bunlarin anlamlilik diizeylerini vermektedir.

Tablo 4. Parametre Tahmin Tablosu

Korelasyonlar
Model t p
B St. Hata Beta Zero-order | Partial | Part | Tolerans VIF
Sabit -53390,1 | 4059.774 -13.151 | .000
Parite | 21935,561 | 5406.093 | .321 4.058 .000 .813 .359 .183 323 3.097
REDKE 353,437 46.904 .597 7.535 .000 .861 .582 .339 .323 3.097

Bagimli Dedisken: IMKB100

Tablo 4 incelendiginde, IMKB 100 Endeksi ile Euro Dolar Paritesi ve REDKE arasin-
daki iliski p<0,05 olmasi nedeniyle istatistiksel olarak anlamli oldugu goérilmekte-
dir. Baska bir ifadeyle bagimli degisken olan iIMKB 100 Endeksi’ni Euro- Dolar Pari-
tesi ve REDKE pozitif yonde ayri ayri agiklayabilmekte ve etkilemektedir.
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Tabloda yer alan verilerden IMKB 100 Endeksi’'nin alabilecegi deger asagidaki se-
kilde formiile edilebilir:

iIMKB 100 = — 53390,1 + 21935,561 Parite + 353,437 REDKE

Ayrica tablodaki standartlastiriimis katsayilara baktigimizda iMKB 100 Endeksi
tizerinde TUFE Bazli REDKE’ nin Euro-Dolar Paritesi'ne gére endeks ilizerinde daha
fazla etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Tablo 4’de iIMKB 100 Endeksi ile Euro-
Dolar Paritesi ve REDKE arasindaki korelasyon iliskisi de gosterilmistir. Korelasyon
katsayilarina baktigimizda IMKB 100 Endeksi ile REDKE’ nin korelasyonunun Euro-
Dolar Paritesi’'ne gore daha yuksek ¢iktigini gormekteyiz.

Tablo 4’de yer alan Collinearity Statistics situnundaki VIF degeri modelde bagimli
ve bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagliligin olup olmadigini gbsterir.
VIF degeri aciklayici degisken sayisi az oldugunda 5’ten biyilikse, degisken sayisi
fazla oldugunda 10’ dan buyikse ciddi ¢oklu dogrusal bagllk sorun teskil eder.
Tabloya baktigimizda her iki bagimsiz degiskeninde VIF degerleri birbirine esit
cikmistir. (VIF = 3,097) < 5 oldugundan modelde ¢oklu dogrusal baghlk yoktur.

Uygulama sonucunda elde edilen Normallik ve Dogrusallik Grafikleri asagida ve-
rilmistir.

Histogram

Dependent Variable: IMKB100
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Sekil 2. Normal Dagilim Grafigi
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Sekil 2 incelendiginde bagimli degisken IMKB100 Endeksi ile bagimsiz degiskenler
olan TUFE Bazl REDKE ve Euro-Dolar Paritesi degerlerinin histogrami ve degisken-

lerin ortalama etrafinda toplandigl yani normal dagihm grafigi sergiledigi goéril-
mektedir.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: IMKB100
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Sekil 3. Dogrusallik Grafigi

Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusallik grafigi incelendiginde bek-
lenen ve gozlenen degerler arasinda pozitif yonla bir iliskinin oldugu agik¢a gordl-
mektedir. Ayrica beklenen ve gozlenen degerler pozitif yonli bir dogru etrafinda
toplanmakta olup s6z konusu bagimsiz degiskenlerin IMKB 100 Endeksini pozitif
yonde etkiledigi gortlmektedir.

4.3. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Test sonuclari asagidaki sekilde elde
edilmistir.

4.3.1. iMKB 100 Endeksi — REDKE Birim Kok Testleri

Granger nedensellik testi dncesinde, Tife Bazl Reel Efektif Déviz Kuru’'nun dura-

gan olup olmadigi ADF testi uygulanarak incelenmis ve asagidaki sonug elde edil-
migtir.
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Tablo 5. Fark Alinmadan Once REDKE’nin Birim Kok Testi Sonucu

McKinnon Kritik Degerleri

ADF Test istatistigi 1,638268 1% 3,490210
5% 2,887665
10% 2,580778

ADF testi sunucunun McKinnon kritik degerlerinden kigik olmasi, REDKE’ nin
kendi dlizeyinde duragan olmadigini gosterir.

REDKE’nin logaritmasi alinarak seri duragan hale getiriimeye calisilmis ancak yine
REDKE duragan hale gelmemistir. Logoritmasi alinmis REDKE’ nin birinci devresel
farki alindiginda ADF test sonuglarinin McKinnon % 1 — % 5 — % 10 kritik degerle-
rinden blyik oldugu gorilmektedir. Yani, REDKE degiskeni duragan seri haline
getirilmistir.

Tablo 6. Fark Alindiktan Sonra REDKE’nin Birim Kok Testi Sonucu

McKinnon Kritik Degerleri

ADF Test istatistigi 7,638188 1% 3,490210
5% 2,887665
10% 2,580778

Duragan hale getirilen seri Gzerinde yapilan Granger Nedensellik Testi'nde asagi-
daki sonug elde edilmistir.

Tablo 7. iIMKB 100 Endeksi — REDKE Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik Yoni F-Test istatistigi Probability
REDKE - IMKB100 1,15168 0.33199
iMKB100 — REDKE 3,14161 0,02848
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Yukaridaki tabloda % 10 veya % 5 anlamlilik diizeyinde, REDKE’nin bir ay 6nceki
degerinde meydana gelen bir degisme IMKB 100 Endeksi’'ni etkilemedigi goriil-
mektedir.

Ayni anlamlilik diizeyinde iIMKB 100 Endeksi’nin REDKE’nin bir ay énceki degerini
etkiledigi gorilmektedir.

REDKE # iMKB 100
iMKB 100 - REDKE

4.3.2. iMKB 100 Endeksi — Euro- Dolar Paritesi Birim Kok Testleri

Euro-Dolar Paritesi degiskenin duragan olup olmadigi ADF testi uygulanarak ince-
lenmis asagidaki sonug elde edilmistir:

Tablo 8. Fark Alinmadan Once Euro-Dolar Paritesi Birim Kok Testi

McKinnon Kritik Degerleri

ADF Test istatistigi 0,852059 1% 3,489117
5% 2,887190
10% 2,580525

ADF testi sonucunun McKinnon kritik degerlerinden kiclik olmasi, Euro-Dolar
Paritesi’'nin kendi dizeyinde duragan olmadigini gosterir. Euro-Dolar Paritesi'nin
logaritmasi alinarak duragan olmasi saglanmak istenmis ancak logaritmasinin
alinmasiyla da s6z konusu degisken duragan hale gelmemistir ve degiskenin birinci
devresel farki alinmasi sonucu asagidaki sonug elde edilmistir:

Tablo 9. Fark Alindiktan Sonra Euro-Dolar Paritesi Birim Kok Testi

McKinnon Kritik Degerleri

ADF Test istatistigi 9,559142 1% 3,489659
5% 2,887425
10% 2,580651
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Logaritmasi ve birinci devresel farki alinan Euro-Dolar Paritesi degiskeni icin ADF
test istatistigi degeri, McKinnon kritik degerinden bulylk oldugu icin s6z konusu
degisken duragan hale gelmistir. Duragan hale gelen seri lizerinde yapilan neden-
sellik analizi sonucu asagida belirtilmistir.

Tablo 10. iIMKB 100 Endeksi — Euro-Dolar Paritesi Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik YonU F-Test istatistigi Probability
EURO / DOLAR - iIMKB100 0,67011 0,57229
iMKB100 - EURO / DOLAR 3,09614 0,03016

Euro-Dolar Paritesi’nin bir ay énceki degeri %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde iIMKB
100 Endeksi’ni etkilememektedir.

Fakat ayni giiven araliklarinda iIMKB 100 Endeksi Euro-Dolar Paritesi’nin bir ay
onceki degerini etkilemektedir.

EURO/DOLAR # iMKB 100
iMKB 100 > EURO/DOLAR

5. Sonug ve Degerlendirme

Finansal kriz 6ncesi donemlerin temel 6zelliklerinden birisi de piyasa oyuncularin-
daki risk istahinin asiri derece artmis olmasidir. Risk istahinin ¢ok degisik gosterge-
leri olmakla birlikte bu gostergelerden birisi de Euro—Dolar Paritesi’dir. Euro—Dolar
Paritesi’'nin yikselme egilimi gostermesi piyasa oyuncularinin nakitten finansal
varliga gectigi, disme egilimine gec¢mesi ise finansal varliktan nakde gectikleri
anlamina gelmektedir. Euro—Dolar Paritesi, Eyltil 2000 déneminde 0,85 seviyele-
rinde iken Mart 2008 déneminde 1,60 seviyesine kadar ¢ikmis, Kiiresel Finansal
Krizin dibe vurdugu Kasim 2008 doneminde ise 1,25 seviyesine kadar diismstr.

Uluslararasi piyasalarda yasanan bu gelismelere paralel olarak Ekim 2001 done-
minde 96,6 seviyesine kadar diisen TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi,
Agustos 2008 doneminde 194,1 seviyesine kadar ¢ikmis, Mart 2009 déneminde ise
159,5 seviyesine kadar dismstdr.

Calismada, Euro-Dolar Paritesi ve Reel Déviz Kuru’nun iIMKB 100 Endeksi izerin-
deki etkisi incelenmistir. Bagiml degisken olarak IMKB 100 Endeksi, bagimsiz de-
giskenler olarak Euro-Dolar Paritesi ve TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
yer almaktadir. Veri seti 2000:01-2009:06 dénemini kapsamaktadir. Hisse senetle-
ri fiyatlari ile iliski Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile agciklanmaya ¢alisiimistir.
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Hisse senetleri fiyatlari ile Euro-Dolar Paritesi ve Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
arasindaki nedensellik yoni ise Granger Nedensellik Testi ile tespit edilmistir.

Uygulamada, bagimli degisken IMKB 100 Endeksi’nin % 77,5’ i modele dahil edilen
Euro-Dolar Paritesi ve TUFE Bazl Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi olan bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklanmaktadir.

Degiskenlerden endeksi etkileyen en 6nemli faktor Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
oldugu tespit edilmistir. Coklu Dogrusal Regresyon Modeli'ne gore, Reel Efektif
Déviz Kuru Endeksi ile IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmak-
tadir. Bu beklenen ve oldukga anlamli bir sonugtur. Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
yukseldiginde, ic¢ fiyatlar dis fiyatlara gére daha pahali hale geleceginden TL reel
olarak deger kazanacaktir. TL’ nin deger kazanmasiyla hem yurt ici hem de yurt
disindaki yatirimcilar hisse senedine yatirima yoneleceklerdir. Hisse senedine yati-
rim talebinin artmasiyla birlikte endeks de yikselecektir. Granger Nedensellik
Testi’ ne gore, Reel Efektif Doviz Kuru’'nun bir ay onceki degerindeki degisiklik
iIMKB 100 Endeksi’ni etkilememekte, IMKB 100 Endeksi’ndeki bir degisme Reel
Efektif DOviz Kuru’nun bir ay dnceki degerini etkilemektedir.

Euro-Dolar Paritesi ile IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug uluslararasi piyasa oyuncularinin Euro—Dolar Paritesi’nin di-
slis ve ylkselislerinde finansal varliktan nakde, nakitten finansal varliga ge¢cmeleri
egilimi ile IMKB 100 Endeksi’nin diisiis ve yiikselislerinin paralellik gdsterdigi an-
lamina gelmektedir. Granger Nedensellik Testi’ ne gore, Euro-Dolar Paritesi’nin bir
ay onceki degerindeki degisme IMKB 100 Endeksi’ni etkilememektedir. Fakat iMKB
100 Endeksi’nde meydana gelen bir degisme Euro-Dolar Paritesi’nin bir ay dnceki
degerini etkilemektedir.

Calismamizin uygulama boliminde Reel Efektif Doviz Kuru hesaplamasinda fiyat
endeksi olarak sadece tek bir fiyat endeksine yani TUFE degerine yer verilmistir.
Oysaki calismamizin baslangicinda REDKE’ yi hem TUFE hem de UFE bazlh hesap-
lamaya dahil etmeyi planlamis ancak TUFE ile UFE arasinda ¢oklu dogrusal baglili-
gin olmasi, regresyon modelinin ¢dzlilememesine neden oldugu icin REDKE'yi tek
bir fiyat endeksi baz alarak hesaplama yoluna gidilmistir. Daha sonra yapilacak
¢alismalarda endeks ve REDKE’nin farkh fiyat endeksleriyle karsilastirmalari ayri
ayri regresyon denklemleriyle miimkiin olabilir. Boylece REDKE ile endeks arasin-
daki iliskiyi en iyi yansitan fiyat endeksine karar verilebilir.
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