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OzET

Bu calismada, 1986:01-2008:12 dénemi icin Tiirkiye ekonomisinde iMKB
Ulusal-100 endeksi ile ABD dolari kuru ve TUFE arasindaki iliski esbiitiin-
lesme yontemiyle incelenmistir. Vektér Hata Diizeltme (VEC) yontemi ve
nedensellik testlerinden yararlanilarak bu degiskenler arasindaki iliskinin
yonii tespit edilmistir. Test sonuglari, IMKB Ulusal-100 endeksi ile negatif
yonli olarak ABD dolari kuru ve pozitif yonlii olarak TUFE arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica ele alinan dénemde,
ABD dolari kurundan ve TUFE’den iIMKB Ulusal-100 endeksine dogru bir
Granger nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir.
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INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ISE NATIONAL-100
INDEX WITH USD EXCHANGE RATE AND CPI (1986:01-2008:12)

ABSTRACT

In this study, the relationship between Istanbul Stock Exchange (ISE) Nati-
onal-100 index with USD exchange rate and CPIl was investigated using co-
integration analysis for the period of 1986:01-2008:12 in Turkish economy.
In order to determine the causality between these variables, the Vector
Error Correction (VEC) method and causality tests were employed. Test re-
sults indicate that, for the period, there was a long run relationship of ISE
National-100 index with USD exchange rate negatively and CPI positively.
In addition to this a casuality relationship existing from USD exchange rate
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and CPI to ISE National-100 index was determined for the period.
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1. GiRIS

Ulkelerin borsa performanslarinin®® bu ilkelerin ekonomik durumu hak-
kinda énemli bilgiler verdigi kabul edilmektedir. Ozellikle kiiciik sermaye
sahiplerinin yatinm karari alirken hisse senedi fiyatlarinin konjonktiirel
seyrini temel gostergelerden biri olarak aldiklari gériilmektedir.

Turkiye ekonomisinde gozlemlendigi lizere yurti¢i yatirimcilarin yaninda
yabanci yatirimci operasyonlari da IMKB Ulusal-100 (N100) endeksi (ize-
rinde dogrudan etkili olmaktadir (Cicek ve Oztiirk, 2007: 84). Dolayisiyla
Turkiye ekonomisi igin yiiksek dolarizasyonun etkisiyle, ABD dolari (USD)
kurundaki degismelerin, N100 endeksinin seyrini dogrudan etkilemesi
beklenmektedir. USD kuru yiikseldigi (diistigii) zaman IMKB’de (ve lke-
de) kisa vadeli sermaye cikislari (girisleri) yasandigi icin USD kuru ve IMKB
N100 endeksi arasinda negatif bir iliskinin ortaya ¢ikmasi beklenilmekte-
dir. Bununla birlikte yine tlkeden sermaye ¢ikisinin baslamasi durumunda
USD kurunun da yiikselecek olmasi nedeniyle buradaki nedensellik iliskisi-
nin yoniniin belirlenmesi de ayrica 6nem arz etmektedir.

Benzer sekilde enflasyon orani (calismada TUFE) yiikseldigi zaman yurtici
borsa yatirrmlarinin reel degerinin azalacagi ve boylece yatirimcilarin para
talebinin artacagi (borsa yatirim talebinin azalacagi) icin enflasyon oraniile
N100 endeksi arasinda bir negatif iliskinin olmasi beklenmektedir. Bununla
birlikte literatlirde enflasyondan korunma gtidusiyle borsa yatirimlari ar-
tacagindan bu iliskinin pozitif olacagi yoniinde sonuca ulasan ¢alismalarin
sayisi da oldukca fazladir. Burada yabanci yatirimcilarin yurtici enflasyona
karsi kayitsizhgina vurgu yapilmaktadir.

Turkiye ekonomisi icin agirlikh goris enflasyon oraninin ve volatilitesinin
artmasiyla birlikte belirsizlik artiracagi icin IMKB yatirimlarin azalacagi yo-
niindedir. Buna ragmen 2001 yilina kadar uygulanan nispeten esnek olma-
yan doviz kuru uygulamasi siresince enflasyon oraninin yiiksek olmasinin

1 Borsa performansi gostergesi olarak ele alinan degiskenlerin sayisi artirilabilir. Ornegin Karamustafa ve
Karakaya (2004: 25), iIMKB performansi olarak islem hacmi, piyasa degeri, iMKB Ulusal-100 endeksi, is-
lem miktari, sozlesme sayisi ve islem goren sirket sayisi gibi degiskenlerin timuinii kullanmislardir. Ancak
bizim ¢alismamizda sadelik igin borsa performansi degerlendirmesi IMKB Ulusal-100 endeksi kapsamin-
da ele alinmaktadir.
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kur baskilarini ve devallGiasyon beklentilerini artirmasiyla kisa vadeli spe-
kiilatif yatirimlarin (sicak para yatirimlarinin) iIMKB’ye olan ilgisinin arttigi
gorilmektedir. Boylece istikrarli bir para birimi olan USD kuru ile 2000’li
yillarin ortalarina kadar yiiksek seyreden TUFE arasindaki karsilikh iliski de
kaginilmaz gorilmektedir.

Kuskusuz IMKB endeks seviyesini etkileyen bircok ekonomik, siyasi ve hat-
ta sosyal gelisme bulunmaktadir. Ancak bu calismada, aylik olarak IMKB
N100 endeks degismelerine TUFE oranlar ve USD kuru degismelerinin et-
kileri arastinlmistir.

Calisma dort bolimden olugmaktadir. Birinci bélimde farkli sonuglari sun-
mak amaciyla dzet bir literatiir secmeleri yer almaktadir. ikinci bélimde
arastirmada kullanilan veriler ve yéntem tanitilmakta, Ggilinct bdlimde
ise analiz sonuglari sunulmaktadir. Calisma sonug ve degerlendirmelerin
sunuldugu dordiincl béliimle sonlanmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Ele alinan konuya iliskin galismalar ya bircok makroekonomik degiskenin
etkilerini birlikte ya da her bir degiskenin etkisinin ayri olarak ele alinmasi
perspektifinde gelismistir. 1970’li yillarin sonundan itibaren o6zellikle ge-
lismekte olan ilkelerde yasanan finansal serbestlesme siireci, sadece bu
Ulkelerde degil, bu tlkeleri kapitalize eden basta ABD olmak lizere pek ¢ok
Avrupa Ulkesinde ve Japonya’da borsa endekslerinde genis dalgalanmala-
rin yasanmasina neden olmustur. Yapilan bircok ¢calisma bu dalgalanma-
larin makroekonomik faktérlerden kaynaklandigini ifade etmistir. Bunun
lizerine para arzi, enflasyon, faiz, GSYiH, dis ticaret dengesi, doviz kuru
ve petrol fiyatlari vb. gibi makroekonomik degiskenlerle borsa performan-
st anlaminda hisse senedi fiyatlarini yansitan ulusal endeksler arasinda-
ki iliski incelenmistir. Yapilan ampirik ¢alismalarinin celiskili, birbirinden
farkl ve gozlemlerin tersi sonuglar ortaya ¢ikarmasiyla s6z konusu endeks
dalgalanmalarinin nedeninin makroekonomik faktorlerden cok spekulatif
faaliyetler oldugunu ifade eden goérusler de ortaya atilmistir. Bu kapsam-
da dikkatler bu degiskenlerden kayarak enflasyon orani ve doviz kurlari
lizerine odaklanmistir.

Hisse senedi fiyatlari ve enflasyon arasindaki iliskileri dikkate alan ¢alis-
malar yatirimcilarin enflasyona karsi korunma egilimlerinden hareket et-
mektedir (Yilmaz vd. 2005: 3; Choudhry, 2001: 76). Enflasyon ve borsa
performansi iliskisini ilk kez ele alanlardan Fama (1981), bu iki degisken
arasinda buldugu negatif korelasyonu enflasyon seviyesi ve gelecekteki
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Uretim artisi arasindaki negatif korelasyona dayandirmistir. Bu disiince-
nin arkasinda enflasyon oranindaki artisin hisse senedi getirilerini yani ki-
miilatif olarak endeksi dlstirecegi aksiyomu yatmaktadir. Gultekin (1983)
ise savas sonrasi donemi kapsayacak sekilde 1947:01-1979:15 ddnemini
icin 24 Ulkeyi kapsayan g¢alismasinda, “Fisher etkisi” fenomeninin tersi so-
nuglar elde ederek borsa getirileri ve enflasyon arasinda negatif iliskinin
oldugunu ortaya koymustur. Bilindigi Gizere Fisher (1930), tam fiyat ve (c-
ret esnekligi varsayimi altinda fiyatlardaki artisin dogrudan yatirimin geti-
risine yansiyacagl ve boylece reel getiri oraninin degismeyecegine isaret
etmektedir?. Fisher’in goruglerine uymayan bu bulgular Marshall (1992)
tarafindan yapilan calismada da desteklenmistir. Bunun yaninda s6z konu-
su negatif korelasyonun reel olarak pozitif seviyelerde olmak durumunda
olan faizin enflasyon oraniyla birlikte ylikselmesiyle “para yanilsamasi”na
disen yatinnmcilarin hisse senedi yerine faiz getirisi sunan diger varlklara
yonelmesinden kaynaklandigi belirtiimektedir. Bu goriisii savunan Masca-
ro ve Meltzer (1993), enflasyon belirsizligi ile gerceklesen enflasyon ara-
sindaki pozitif iliski nedeniyle para talebinin artisi ve boylece hisse sene-
dine olan talebin azalmasi sonucunda borsa endeksinin diismesi olgusu
Uzerinde durmaktadirlar. Boudoukh vd. (1994)'nin 1953-1990 dénemi igin
ABD ve ingiltere verileri tizerindeki calismasinda, bir yillik kisa dénem icin
enflasyon orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski gériliirken,
bes yillik uzun dénemde bu iliskinin pozitif yonli oldugu ortaya konmus-
tur. Kuskusuz buradaki hisse senedi getirisi endeks yikselisleri olarak de-
gerlendirilmektedir.

Enflasyon ile borsa performansi arasinda pozitif iliskinin oldugunu orta-
ya koyan calismalar da mevcuttur. Abdullah ve Hayworth (1993), Graham
(1996) ve Hasan (2008) yatirimcilarin enflasyondan korunmak igin hisse
senedine yatirim yaptiklarini ve boylece enflasyon beklentileri ile birlikte
gerceklesen enflasyonun artmasiyla borsa endekslerinin artacagini iddia
etmektedirler. Bu yazarlarin gikis noktasi ise Fisher (1930)’'e dayanmakta-
dir. Burada yine para yanilsamasina diisen yatirnmcilarin borsada kalarak
daha yiiksek nominal getiri (degismeyen reel getiri) icin islem hacimleri-
ni artirmalari s6z konusudur. Barnes vd. (1999)’nin calismalarina goére ise
ihmli enflasyonlu (lkelerde enflasyon oranlari ile borsa endeksleri zayif
bir pozitif iliski gosterirken ylksek enflasyonlu Ulkelerde pozitif iliskinin
kuvvetli oldugu gérilmektedir. Bundan baska yine Choudhry (2001), tlke-
den ulkeye farkhlik gosterse de genel olarak 1980-90 donemini kapsayan

2 Yatinm getirisi ve enflasyon iliskisi kapsaminda “Fisher Etkisi” ve testi ile ilgili olarak Fama ve Schwert
(1977), Boudoukh vd. (1994), Choudhry (2001), Madsen (2002), Sari ve Soytas (2005), Aga ve Kocaman
(2006: 136-138) ile Hasan (2008)'in galismalarina bakilabilir.
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calismalarinda, s6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisine benzer 6zellik
gosteren yilksek enflasyonlu dort lke (Arjantin, Sili, Meksika ve Venezue-
[a) igin cari borsa getirileri ile cari enflasyon arasinda pozitif iliskiyi ortaya
koymustur. Sézkonusu ¢alismada yine borsanin enflasyona karsi korunma
araci olarak kullanildigi Gizerinde durulmaktadir.

Borsa performansi ve déviz kuru arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan
ornegin Aggarwal (1981), Solnik (1987) ve Stavarek (2004) pozitif bir iliski
bulmusglardir. Aggarwal (1981), ABD ekonomisi i¢in 1974-78 dénemini kap-
sayan galismasinda efektif USD kuru ile ABD borsasi endeks seviyeleri ara-
sinda pozitif bir korelasyon bulmustur. Solnik (1987: 143, 148) aylik ve Ug¢
ayhk verileri kullanarak 1973:07-1983:12 donemini kapsayan ¢alismasinda
ele aldigi sekiz (ilke borsasinda (ABD, Almanya, Fransa, Japonya, Hollanda,
ingiltere, Isvicre ve Kanada) ABD harig diger tiim llkelerde hisse senedi
fiyat endekslerinin kur degisikliklerinden pozitif yonde etkilendigini orta-
ya koymustur. Ancak genel olarak endeks degismelerinin doviz kurundaki
degismelerle aciklanmasi anlamh ¢ikmamistir. Stavarek (2004) ise, borsa
endeksi ve doviz kuru arasindaki nedenselligin genellenemeyecegi tizerin-
de durmustur. Calismada, 1993-2003 doneminde iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisinin ozellikle gelismis llkelerde daha fazla oldugu tespit
edilmistir. ABD ve ingiltere’de borsa endekslerinin déviz kuru gelisimine
dogrudan tepki verdigi yine bu ¢calismada gozlenmistir. Ancak genel olarak
merkez AB Uyesi Ulkelerinde her bir llke icin ele alinan donemde, bu iki
degiskendeki degismelerin digerinin tahmininde kullanilabilecek kadar bir
korelasyon bulunmamistir. Soenen ve Hennigar (1988), 1980-86 donemi
ayhk efektif USD kuru ve ABD borsa endeksleri verilerini kullanarak yaptik-
lari calismada glgli bir negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992)'in ¢alismalari, efektif doviz kuru
ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi belirlemede esbitiinlesme ve Granger
nedensellik analizini kullanan ilk ¢alismalardandir. Bu ¢alismalarinda ya-
zarlar aylik veriler kullanarak 1973-88 donemi igin Standard & Poor’s 500
(S&P 500) endeksi ile efektif USD kuru arasinda en azindan kisa dénemde
iki yonli bir nedensellik oldugunu ortaya koymuslardir. Bu calismayi ta-
kiben benzer yontemlerle yapilan ¢alismalarda dlke, analiz yontemi, veri
ve incelenen donem farkliliklarindan kaynakli olarak degisik sonuglar elde
edilmistir.

Makroekonomik gostergeler ile borsa performansi arasindaki nedensellik
iliskisini dikkate alan ¢ok sayida ¢alisma olmakla birlikte bunlardan Turkiye
ekonomisine iliskin olanlarin sayisi azdir.
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Agénor vd. (1997) Tirkiye'de finansal serbestlesme sonrasinda 1990’li yillar-
dan itibaren reel doéviz kurunun sermaye hareketlerine anlamli bir tepki gos-
terdigini ve sermaye girislerinin ulusal paranin deger kazanmasina yol agtigini
belirlemistir. Bu kapsamda Turkiye gibi borsa yatirnmlarinin biyik bir cogun-
lugu yurt disi merkezli olan bir dilke icin (Cicek ve Oztiirk, 2007: 87) sermaye
girislerinin TL Gzerinde degerlenme baskisi olugsturmasi kaginilmaz olmustur.
Karamustafa ve Karakaya (2004)'nin 1995:01-2003:06 dénemine iliskin ¢alis-
malarinda, enflasyon ve iIMKB performansi géstergelerinin uzun dénemde
dogrusal bir birlikteligi oldugu ortaya konulmustur. Yine bu calismada iIMKB
performansi ile TUFE arasindaki ters yonlii anlamli iligki vurgulanmistir.

Yilmaz vd. (2005), 1990:01-2003:12 donemini kapsayan analizlerinde hisse
senedi fiyatlari ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olup
olmadigini tespit etmislerdir. Calismada IMKB endeksi, TUFE, para arzi,
faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi lretim endeksi degis-
kenlerine yer verilmistir. Calisma sonuglarina gore, hisse senedi fiyati ile
makroekonomik degiskenlerden bazilari arasinda uzun dénemli bir iliski-
nin var oldugu bulunmustur. Buna gore, hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru
degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Ayrica
esbitiinlesme testi sonuglarina gore hisse senedi fiyati ile TUFE’nin yani
sira faiz orani ve sanayi Uretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliski bulunmustur. Yine yazarlarin yapmis olduklari VEC modelden elde
edilen hisse senedi fiyatlari varyans ayrimlastirma sonuglarina goére, his-
se senedi fiyatlari en fazla kendi soklarindan sonra ise sirasiyla faiz orani,
TUFE, dis ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi liretim endeksi
degiskenleri soklarindan etkilenmistir.

Kalayci (2005), ¢alismasinda hisse senedi getirilerinin varyanslarinin za-
man icinde degistiginden hareket ederek iIMKB hisse senetleri piyasasinda
getiri volatilitesini, iktisat teorisi ile tutarl olarak temel finansal ve makro-
ekonomik degiskenlerin volatiliteleri ile agiklamaya ¢alismistir. Bu kapsam-
da makro ekonomik degiskenlerden para arzi ve TUFE’nin IMKB’de hisse
senedi getirilerini agiklayici oldugu, ancak sanayi tretim endeksi, faiz orani
ve USD kurunun agiklayicilik 6zelliginin olmadigini vurgulamistir. Bu bulgu-
lar dogrultusunda iIMKB’nin yeterince etkin olmadigi ve borsa getiri hare-
ketlerinin makroekonomik etkiler disinda belirlendigi sonucuna ulasmistir.
Bu sonuglar spekulatif hareketlerin borsa endeks volatilitesine neden ol-
dugu gorislint desteklemektedir.

Sari ve Soytas (2005), aylik verilerle 1986:01-2000:12 dénemini kapsayan
calismalarinda enflasyon ile IMKB getirisi arasinda negatif iliski bulmus iken
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Horasan (2008) aylik olarak 1990-2007 dénemini kapsayan ¢alismasinda,
Fisher (1930)’in teorine uygun olarak Turkiye’de hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki iliskinin pozitif olarak gozlendigini ortaya koymustur.
Aga ve Kocaman (2006), IMKB icin aylk verilerle 1986-2005 dénemi igin
iIMKB Ulusal-20 endeksi kapsamindaki 16 sirket {izerine yaptigi calismada
sanayi Uretim endeksi ve TUFE’'nin IMKB getirisi ya da endeks degerlerini
aciklamada yetersiz oldugunu ortaya koymuslardir.

Aydemir ve Demirhan (2008), 1994:01-2008:09 dénemi icin IMKB Ulu-
sal-100 endeksi ve TUFE verilerini kullanarak hazirladiklari calismalarinda
bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymus-
lardir. Ayni yazarlarin déviz kurlari ile IMKB fiyatlari arasindaki iliskiyi aras-
tiran baska bir ¢alismalari da bulunmaktadir. Tirkiye’de doviz kurlarinin
dalgalanmaya birakildigi 23 Subat 2001 tarihinden 11 Ocak 2008 tarihine
kadar bir donemi inceleyen bu ¢alismada farkli endekslerle birlikte Ulu-
sal-100 endeksi ve doviz kuru arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin ol-
dugu gosterilmistir. Ayrica Ulusal-100 endeksinden doviz kuruna bir nega-
tif nedensellik iliskisi de tespit edilmistir.

3. VERI SETi ve METODOLOJI

Bu calismada IMKB Ulusal-100 endeksi degerleri ile TUFE ve USD kuru ara-
sindaki iliskiler esbiitiinlesme yontemiyle arastiriimaktadir. Calismada kul-
lanilan orijinal veriler, 1986:01-2008:12 dénemine ait 276 aylik, IMKB aylk
Ulusal-100 endeksleri ile TUFE ve ABD dolari kuru birim deger serileridir.
Bu veriler, 1986=1 olarak IMKB endeksleri ve TCMB internet sitesindeki
EVDS veri tabanindan elde edilmistir.

Calismadaki fonksiyonel iliski N100=f(CPI, USD, E) bigiminde olacak sekilde
ele alinmistir. Burada; N100: IMKB Ulusal-100 endeksidir. Tiirkiye ekono-
misinin finansal durumunun bir gostergesi olarak degerlendirildigi gerce-
ginden hareketle modele dahil edilmistir. CPI: TUFE’dir. Reel faizin ve borsa
yatirim kararlarinin temel belirleyicicilerinden oldugu kabul edilmektedir.
USD: ABD dolari kurudur. Ele alinan dénem iginde déviz islemleri icinde
ABD dolarinin agirhigi (dolarizasyon) dikkate alinarak bu para birimi kulla-
nilmistir. E: IMKB Ulusal 100 endeksini etkileyen diger degiskenlerin tiimii-
dir. Tum veri serileri dogal logaritmaya cevrilmistir.

Calismada kullanilan veriler zaman serileridir. Zaman serileriyle ¢ahsilirken
oncelikle bu serilerin duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir
(Gujarati, 2003). Duraganlik, genellikle birim kok testleriyle yapiimakta-
dir. Bu galismada duraganlik analizi hem Augmented Dickey-Fuller (1979;
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1981) (ADF), hem de Phillips-Perron (1988) (PP) birim kok testiyle yapil-
mistir. ADF testi su bicimde bir regresyondan elde edilebilir (Dickey ve Ful-
ler, 1979; 1981).

OY, =b, +b,r+dYy +ai[| 0Yq
(1) =

Burada; [], fark operatori; b,d vea tahmin edilecek katsayilar; Y

+€,

, zaman serisi ozellikleri test edilecek degisken; e, beyaz gurultl (white-
noise) hata terimi ve m , maksimum gecikme uzunlugudur.

PP testi ise, bir zaman serisinde daha yiksek bir otokorelasyon olup olma-
digini kontrol eden ve parametrik olmayan bir yontem kullanmakta ve su
bicimde birinci sira auto-regressive AR(1) stirece dayanmaktadir (Phillips
ve Perron, 1988).

Y =a + bY@
(2)

Burada; [], fark operatdri; a , bir sabit; b, egim ve YtD1 ise Y degiske-

+€,

ninin birinci gecikmesidir.

Eger iki veri seti ayni dereceden bitlinlesik olursa bu degiskenler arasin-
da esbutlinlesme iliskisini test etmek mimkiin olmaktadir. Bu ¢alismada
esbutlinlesme iliskisi Johansen (1988) prosediri dogrultusunda yapilmis-
tr.

4. TAHMIN SONUGLARI VE DEGERLENDIRMELER

ADF testi yapilirken uygun gecikmenin secimi icin SIC (Schwarz Informati-
on Criteria) kullanilmistir. Buna gére maksimum gecikme 15 olarak alinmis
ve minimum SIC degerini veren gecikme, uygun gecikme olarak segcilmistir.

Tablo 1: N100, CPI ve USD Degiskenleri ADF Test Sonuglari

Degisken Tist ADF test ADF test | Gecikme | SIC maks. P*
gl ' ist. %1 ist. %5 | uzunlugu | gecikme (olasilik)
N100 -2.167885 | -3.992029 | -3.426372 2 15 0.5051
dN100 -10.23332 | -3.992029 | -3.426372 1 15 0.0000
CPI -1.253877 | -3.992670 | -3.426682 7 15 0.8964
dCpPI -3.975888 | -3.992670 | -3.426682 6 15 0.0105
usb -1.970543 | -3.991904 | -3.426311 1 15 0.6143
dusD -14.09702 | -3.991904 | -3.426311 0 15 0.0000

*MacKinnon (1991) tek tarafli p degeri.

ADF test sonuglarina gére, N100, CPI ve USD degiskenlerinin diizey durum-
lari icin hesaplanan kritik degerler, hem 0.01 hem de 0.05 dizeylerinde
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esik degerleri asmamistir. Dolayislyla serilerin duragan olmadigi gérilmek-
tedir. Ancak s6z konusu degiskenlerin birinci farklari alindiginda elde edi-
len kritik degerler 0.01 ve 0.05 diizeylerinde esik degerlerini asmaktadir.
Tablo 1’de sadece dCPI’'nin 0.01 diizeyinde bu esik degerini agsmadigi, 0.05
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Sonug olarak, tiim
degiskenlerin birinci farklarinin 0.05 anlamlilik diizeyinde duragan olmasi,
birinci dereceden butinlesik yani I(1) oldugunu gostermektedir. Buna gore
degiskenler arasiiligkileri belirlemek icin esbiitiinlesme testi yapilabilecek-
tir.

N100 ile CPI ve USD arasinda esbiitiinlesme analizi Johansen (1988) es-
bltlnlesme testi ile yapilmis ve sonuglar Tablo 2, 3 ve 4’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: N100 ve CPI Arasinda Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Maksimum Eigen Value Test Trace Test

H | H, istatistik 0.05 0.01 H | H, istatistik ggi

r=0 | r=1| 13.05345 | 14.26460 18.52001 | r=0 | r21 20.85608 15.49471 19.93711
r<1 | r=2 | 7.802630 | 3.841466 6.634897 | r<l | r22 7.802630 3.841466 6.634897

N100= -17663,57+11.68523 CPI
(1.98548)

Tablo 2'de goruldigu Gizere Max-Eigenvalue testi 0.01 anlamlilik diizeyinde
bu iki degisken arasinda esbitinlesme esitliginin olmadigini gdstermekte-
dir. Trace testi ise 0.01 anlamhlik diizeyinde 2 esbitiinlesme denkleminin
oldugunu gostermektedir. Max-Eigenvalue testi 0.05 anlamlilik diizeyinde
bu iki degisken arasinda esbutlinlesmenin olmadigini gostermektedir. Tra-
ce testiise 0.05 anlamlilik diizeyinde 2 esbitinlesme denkleminin oldugu-
nu gostermektedir. Calismada baz alinan 0.05 anlamlilik diizeyinde Trace
test sonuglarina gore bu iki degisken arasinda 2 tane esbtinlesme esitli-
ginin oldugu gorilmektedir. N100 ve USD arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
asagida Tablo 3’te gorilmektedir.

Tablo 3: N100 ve USD Arasinda Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Maksimum Eigen Value Test Trace Test
H, | H, | istatistik | 005 001 | H, | H | istatistik 005 001

r=0 | r=1 | 7.266389 | 14.26460 18.52001 | r=0 | r21 7.273527 1549471 19.93711
r<1 | r=2 | 0.007138 | 3.841466 6.634897 | r<l | r22 0.007138 3.841466 6.634897

N100= -2418.4266 + 13.38967 USD
(3.27825)
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Buna gore, Max-Eigenvalue testi ve Trace testi 0.01 anlamlilik diizeyinde
N100 ve USD arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini géstermektedir. Max-
Eigenvalue testi ve Trace testi 0.05 anlamlilik diizeyinde bu iki degisken
arasinda esbitinlesmenin olmadigini gostermektedir. Calismada temel
alinan 0.05 anlamlilik diizeyinde her iki test sonuglarina gore bu iki degis-
ken arasinda esbitiinlesme esitliginin olmadigi gérilmektedir.

Tablo 4: N100 ile CPI ve USD Arasinda Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
None 0.214182 73.86946 29.79707 0.0000
At most 1 0.029074 8.068147 15.49471 0.4582
At most 2 4.90E-05 0.013371 3.841466 0.9077

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
None 0.214182 65.80131 21.13162 0.0000
At most 1 0.029074 8.054776 14.26460 0.3732
At most 2 4.90E-05 0.013371 3.841466 0.9077

*MacKinnon, Haug, Michelis (1999) p-values

N100 = 12518,57+12,30636 CPI-3327893 USD

(1.11992) (3.61224)

Tablo 4’te gorilen birlikte esbltiinlesme iliskisine bakildiginda 0.05 an-
lamlilik diizeyinde Max. Eigenvalue testi ve Trace testi 1 esbitilinlesme
esitliginin oldugunu gostermektedir. Tablo 4’daki Trace test ve Eigen de-
gerlerine baktigimizda N100 ile CPI ve USD arasinda %5 diizeyinde bir es-
bitiinlesme esitliginin oldugu gérilmektedir. Bu durum IMKB Ulusal-100
endeksi ile TUFE ve USD kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu

gostermektedir.

N100 ile CPI ve USD kuru arasindaki iliskinin yoniini anlayabilmek igin es-
bitinlesme testinin ardindan Vektor Hata Dizeltme (VEC) Granger Ne-
densellik testi uygulanmis ve sonuglari Tablo 5’ te gosterilmistir.
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Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Granger Nedensellik Sonuglar

H, Hipotezi
Bagimh Bagimsiz degisken(ler) bagimh Chi-s p-degeri df
degisken degiskene neden olamaz. (0.05 q (olasilik)
anlamhhk dizeyi)
CPI, N100 g Granger neden oIamgg. 2242592 0.3259 2
USD, N100’e Granger neden olabilir.
N100 CPI ve USD, N100’e Granger neden 8.988907 0.0112 2
ve o5 g 10.75521 | 0.0295 4
olabilir
N100, CF:I ye Granger neden olabilir. 8.208598 0.0165 )
USD, CPI'ye Granger neden olamaz.
CPI N100 ve USD, CPI'ye Granger neden 1.425873 0.4902 2
! ¥ g 9.245962 0.0552 4
olamaz.
o St reder o oggaars | o0n | 2
usb N160 ve {ZPI USgD’ e Granger ned'en >.815282 0.0546 2
olabiin ¥ € 6.754862 | 0.1494 4

Bu bulgular %5 anlamlilik diizeyinde USD’den N100’e dogru bir nedensellik
olduguna isaret ederken CPI'den N100’e dogru bir nedensellige rastlanma-
mistir. Yine degiskenlerin kendi aralarindaki nedensellik iliskisine baktigi-
mizda, N100’Un CPI'ye bir Granger neden olabilecegi; N100 ve CPI'in da,
USD’ye Granger neden olabilecegi gorilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, IMKB Ulusal-100 endeksi ile ABD dolari kuru ve TUFE ara-
sindaki esbittinlesme iliskisi, VAR modeli kullanilarak 1986:01-2008:12
doénemi icin arastirilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle, ADF (ve PP) birim kdk
testiyle tiim serilerin birinci farklari alinarak 0.05 6nem seviyesinde seriler
duragan hale getirilmis ve s6z konusu bagimli degiskenle bagimsiz degis-
kenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigi Johansen esbitinles-
me testi ile arastirilmistir.

Tablo 2, 3 ve Tablo 4’deki Trace test ve Eigen degerlerine baktigimizda N100
ile CPI ve USD arasinda %5 dizeyinde bir esbitiinlesme esitliginin oldugu
gorilmektedir. Bu durum iMKB Ulusal-100 endeksi (borsa performansi) ile
pozitif yonli olarak TUFE ve negatif yonlii olarak USD kuru arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Enflasyon (TUFE) ile olan po-
zitif iliski ele alinan donemin karakteristikleri dogrultusunda beklenilenin
aksine Fisher (1930)’in goruslerinin gecerliligini gdstermektedir.

Calismada ayrica N100 ile CPI ve USD kuru arasindaki iliskinin yoniini an-
layabilmek icin esbitiinlesme testinin ardindan VEC Granger Nedensellik
testi uygulanmis ve ele alinan dénemde, Turkiye’de CPI ve USD’den N100’e
dogru bir Granger nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir.
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Ancak bu ¢alismada elde edilen bu ampirik sonuglarin incelenen déne-
me, belirlenen modele ve kullanilan yonteme bagli olarak degisebilece-
ginin goz ardi edilmemesi gerekmektedir. Mevcut veriler kurlarin dalga-

nmwvu/ 2011-2

lanmaya birakildigl Subat 2001 dncesi ve sonrasi olarak ayrilirsa analiz
sonuglari daha kolay yorumlanabilecek ve nedenler daha net belirlene-
bilecektir.
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