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Alternatif Yabanc Yatirim Araclarmm IMKB Indeksi Uzerine Etkisi
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Ozet: Bilindigi gibi hisse senedi fiyatlart sadece firmann, sektoriin ve ekonominin
icinde bulundugu kogullardan degil, ayni zamanda sosyal ve siyasal kosullardan da et-
kilenmektedir. Cok bilinmeyenli bir denklem niteligindeki hisse senedi fiyatlari ve bunu
etkileyen unsurlarin karmagikligi, giiniimiizde finansal serbestlesme ve paranmin sadece
milli suirlar icinde degil, uluslararas: finansal pazarlarda da rahatca dolasabilmesi,
IMKB indeksinin sadece i¢ ekonomik, sosyal ve siyasal sartlardan degil, ona alternatif
olusturacak dis piyasalardaki sartlardan da etkilenebilecegi gercegini ortaya koymakta-
dir. Bahsedilen bu kosullarin her biri ayri bir inceleme konusu olabilecek onemdedir. Bu
calismamin amact, IMKB indeksini etkileyebilecek yabanct hisse senedi piyasalart, doviz,
faiz ve altin fiyatlarimin kisa ve uzun donemli etkisinin sinmir testi yaklagimi ile belirlen-
mesidir.

Anahtar Kelimeler: IMKB 100 Indeksi, Finansal yatirim araglari, Sinir testi.

The Effect of Alternative Investment Tools on ISE

Abstract: As known, stock prices are affected not only by the circumstances of the
firm, sector and economy but also by the social and political conditions. Stocak prices
as multi unknown equation and the complexity of the elements affecting it have enabled
financial liberalization and the circulation of money not only in the national borders but
also in the international financial markets and this indicates the reality that ISE index
may be affected not only by the social and political conditions but also by the alternative
foreign markets. Each of these terms mentioned is as important as to be an issue of a
seperate study. The aim of this study is to determine both short and long term effect of the
prices of foreign stocak market, foreign exchange, interest and gold that could effect ISE
index by bound test approach.
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I. Giris

Ekonomik gelismislik diizeyi ile sermaye piyasalarmin gelismiglik diizeyi arasinda
paralellik oldugu bilinmektedir. Ozellikle de ekonominin genel gidisat: hakkinda 6nemli
gostergelerden birisi olan menkul kiymetler borsalarinin, hem igletmelerin sermaye te-
dariki agisindan, hem de kisisel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarin etkin ve verim-
li bigimde degerlendirmeleri agisindan énemi biiyiiktiir. Ulkemizde de Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, bu fonksiyonlar: yillar i¢inde giderek artan bir bicimde yerine getir-
mektedir.
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Borsalarda fiyat olusumu sirketlerin ge¢misteki performansina, gelecek hakkindaki
beklentilere ve ekonominin gidisatina gore sekillenmektedir. Hisse senetlerinin fiyati, ya-
tirimcilarin hisse senedinden bekledigi getiri ve nakit akimlari ile ilgili tahminlerini yan-
sitmaktadir ve bu tahminler de hem ekonominin genel durumundan hem de dig ekonomik
gelismelerden etkilenmektedir.

Hisse senedi riskli bir yatirim araci oldugu i¢in, yatirimeilar hisse fiyatlarini etkileyen
gostergeler ve fiyati ne ol¢tide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmay1 isterler. Hisse
senedi fiyatlar: ile i¢ ve dig makroekonomik gostergeler arasindaki iligki, bugiine kadar
bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Arastirmalarin zamani, yeri ve kullanilan degisken-
lerin farkli olmasina bagli olarak farkli sonuglar veya goriigler ortaya ¢ikmis olmasina
ragmen bu iligkinin varligi, aragtirmalarin genel olarak ortak sonucudur.

IL. IMKB Endeksini Etkileyen Bazi Makroekonomik Faktérler
a. Doviz Kuru

Genel olarak doviz kuru ile hisse senedi fiyat1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugu
bilinir. Doviz kurundaki yiikselme, hisse senedinin gercek verimini azaltmakta ve bu da
fiyatinin diigmesine neden olmaktadir. Kurdaki diistis ise aksi bir sonu¢ dogurmaktadir.

Kasman (2003), hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkiyi nedensellik
analizi ile incelemis ve borsa endeksi ile doviz kuru arasinda uzun dénemde istikrarli bir
iligkinin varligindan bahsetmisgtir.

Hisse senedi ve d6viz birbirine rakip iki mal olarak diistintildiigiinde, d6viz kurundaki
artis hisse senedine olan talebi azaltacagindan, hisse fiyatlar1 diisecektir. Bu da doviz
kuru ile hisse senedi fiyat1 arasinda negatif ve fonksiyonel bir iliski oldugu sonucunu
dogurur.

b. Faiz Oram

Yatirimeilar, yatirimdan elde edecekleri verimin en az risksiz verim orani olarak kabul
edilen devlet tahvili faiz oran1 kadar olmasini beklerler. Faiz oran1 arttiginda, hisse senet-
lerini degerlemede kullanilan iskonto orani da artacagindan, hisse senedinin fiyati diiger.

Faiz orani yiikseldiginde sabit getirili araglarin verimi ytlikseldiginden yatirimlar hisse
senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru kaymakta, bu da hisse fiyatlarini diigtirmek-
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tedir. Faizler diistiigiinde ise tahvil cazibesini kaybetmekte ve yatirimlar hisse senedine
dogru kayacagindan hisse fiyatlar1 yiikselmektedir (Brigham, 1995; 137).

Durukan, 19861998 yillar1 arasin1 kapsayan donem i¢in yaptigi ¢calismada, faiz ora-
nindaki degismeler ile hisse senedi fiyati arasinda negatif yonli ve kuvvetli bir iligkinin
varligindan bahsetmektedir. Hisse senedinin gergek degerinin hesaplanmasinda ve yati-
rimeinin alim ve satim karar1 vermesinde faiz oraninin dogrudan etkin bir rol oynadigini,
ayrica faiz oran1 artiginin firmalarin bor¢lanma maliyetlerini ytlikseltmesi nedeniyle his-
se senedinin beklenen veriminin diismesine neden oldugunu ifade etmektedir (Durukan,
1999; 27).

Biiytik borsa endeksi diisiislerinin bircogunda faiz oranlarinda biiytik yiikselisler goz-
lemlenmektedir. 1990’larin ortalarinda gortilen borsa endeksi artiglarinda ise yatirimei-
lar, diisiik faiz oranlarindan hisse senedine gecis konusunda cesaretlenmislerdir (Madura,
1998: 289).

c. Alan Fiyatlar

Hisse senedine alternatif olusturacak bir bagka yatirim araci ise, hem bir siis egyasi
olma, hem de deger koruma iglevini yerine getiren altindir. Glinlimiizde altinin tasarruf
arac1 olma ozelligi, diger 6zelliklerinin 6niine ge¢gmis bulunmaktadir. Altin1 hisse senetle-
ri i¢in bir ikame mal1 olarak degerlendirdigimizde, teorik olarak birinin fiyatindaki artis,
digerinin fiyatindaki azalma olarak kendini gosterecektir. Bu konuda yapilan ¢esitli calis-
malar da bu durumu destekler sonuglar ortaya koymaktadir (Albeni ve Demir, 2005:7).

d. Dow Jones Indeksi

Dow Jones Sanayi Indeksi, New York Menkul Kiymetler Borsasinda iglem géren 30
biiytik sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir ve diger hisse senedi borsalari icin de bir
gosterge niteligindedir. Indeks, Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinin, uluslararasi piya-
salarla entegrasyon derecesini ortaya koymasi agisindan 6nemli bir gostergedir.

III. Uygulama

IMKB 100 indeksi izerine yabanci alternatif yatirim araclarinin etkisini tahmin etmek
icin 6nce veriler ve model agiklanmig, daha sonra yontem ve bulgular verilmisgtir.

a. Veri ve Model

Calismada, IMKB 100 indeksi tizerine etkili olabilecegi varsayilan yabanc alternatif
yatirim araglarini temsilen Tablo:1’de yer alan degiskenler alinmistir. Bu degiskenlere ait
1992:12-2008:12 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Veri ve kaynaklart Tablo 1°de
goriilmektedir. Faiz degiskeni digindaki ttim degiskenlerin logaritmalari alinmustir.
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Degisken

Tanimlama

Kaynak

iMKB

Dolar bazinda ifade edilen IMKB 100
Indeksi

http://www.imkb.gov.tr

DJ

Dow Jones Sanayi Indeksi, New York
Menkul Kiymetler Borsasinda iglem
goren 30 biiyiik sirketin hisse senetlerini
kapsar ve diger hisse senedi borsalari
icin gosterge olarak kabul edilir

http://www.djindexes.com

DOL

Amerika’nin diger iilkelerle olan ticareti
ile agirhiklandirilmig nominal Dolar
Indeksi

http://www.federalreserve.gov

FFR

Amerika’da Bankalararasi piyasada
bankalarin birbirleriyle bor¢lanirken
Amerikan Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen giinliik faiz oranlarinin aylik
ortalamasi

http://www.clevelandfed.org

AL

Nominal Amerikan Dolar ile dl¢iilen
1 Ons (31.1 gram) altinin Londra Altin
Piyasasinda nominal satis fiyati

http://www.gold.org

Calismada kullanilan model;
iMKB[:aO+ a, DJ +a,DOL +a FFR +aAL +¢ (D)

seklinde tanimlanmustir.

b. Yontem ve Bulgular

ARDL (gecikmesi dagitilmig otoregresif) Sinir Testi yaklasiminin diger egbiitlinlesme
yontemlerine karst 6nemli bir tstiinliigl, verilerin seviye veya birinci farklarinin duragan
olmasinin yeterli gériilmesidir. Ciinkii gerek Engle-Granger, gerekse Johansen yontemle-
rinde verilerin ayn1 dereceden duragan olmalar1 gerekir. Bu amagla caligmada oncelikle
verilerin zaman serisi 6zellikleri aragtirilmigtir. Verilerin duraganliginin arastirilmast i¢in
Genigletilmig Dickey-Fuller (ADF) birim kok testinden yararlanilmigtir

Calismada kullanilan verilere ait ADF duraganlik testi sonuglar1 Tablo 2°de verilmig-

tir.
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Tablo 2. ADF Duraganlik Test Sonuclari

.. Seviye I.Fark
Degisken ; -
Sabit Sab. ve Trend Sabit sab. ve Trend

IMKB 2012 -2.825 -13.99800D -13.9670
DJ -2.088 -0.315 -14.013000 -14.308©00
DOL -1.411 -1.694 -9.942:0D -9.956000
FFR -1.337 -1.744 -4.806 -4.926000
AL 0.749 -0.639 -13.988©0n -14.31100

Kritik degerler: MacKinnon (1996)

Tablo 2’de verilen sonuclara gore, tiim degiskenlerin seviye degerleri duragan olma-
masina ragmen, birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir.

Calismada, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Sinuir Testi Yontemi (Bound Tes-
ting Approach) kullanilmaktadir. Sinir testi, bir kisitlanmamis hata diizeltme modeline
(Unrestricted Error Correction Model; UECM) dayanir. Degiskenler arasindaki uzun do-
nem ve kisa donem iligkiler yine Sinir Testi yaklagimina gore asagida aciklanan siirec
sonucu tahmin edilmeye ¢aligilir. Tahmin siirecinin ilk asamasinda degiskenler arasindaki
uzun donem iligkinin varlig1 tespit edilir. Bu amagla calismada kullanilan verilerle olustu-
rulan ARDL modeli asagidaki gibi yazilabilir:

AIMKB, = Bo+Y" Bri AIMKB.;+ " PuidDJii+ Y i ADOL.i+ Y
pary =0 i=0 i=0
PiiAFFR,.; + Z BsiAAL.; + Bs IMKB, | + B7DJ.; + Bs DOL.; + By FFR,
=0
+ BinALei+ u; (2)

Burada esbiitiinlesme iligkisi, 6nce (2) no’lu esitlikle verilen model, en kiigiik kareler
yontemi (EKK) ile tahmin edilmekte, daha sonra da;

Istatistik H, hipotezi H, hipotezi
Fy HO'.ﬁ6=ﬁ7=ﬁ8=ﬂ9=ﬁ10=0 H]'.ﬂ6¢ﬂ7¢ﬂ8¢ﬁ9¢'610=0
ty Ho'. ﬁ6=0 H/"ﬁsio

hipotezlerinin test edilmesi suretiyle aragtirtlmaktadir. Daha sonra Wald testiyle hesapla-
nan F istatistikleri ile bagimli degiskenin bir gecikmeli seviye degerinin ¢ istatistigi Pesa-
ran vd. (2001) calismasinda verilen ¢esitli 6nem diizeylerindeki alt ve iist sinir degerleri
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ile karsilagtirilmaktadir. Hesaplanan F ve ¢ istatistikleri, s6z konusu alt ve iist sinir deger-
lerinin i¢inde kaldiginda, degiskenler arasinda egbiitiinlesme olup olmadigi hakkinda bir
karar verilememektedir. Aksine hesaplanan F ve ¢ istatistikleri tist kritik degerin lizerinde
ise, seriler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisi olduguna, alt sinir degerin altinda ise egbii-
ttinlesme iligkisinin bulunmadigina karar verilir.

Sinir testi yonteminin uygulamasinin baglangicinda (2) no’lu esitlik EKK ile tahmin
edilirken 6nce esitlikte yer alan degiskenler icin maksimum gecikme uzunlugu belirlenir.
Bagimli degiskenin gecikme derecesi 1’den; bagimsiz degiskenlerin gecikme dereceleri
ise 0’dan baslamak tizere belirlenecek maksimum gecikme uzunluguna kadar (2) numa-
ralt esitlik tek tek tahmin edilir. Her bir gecikme derecesi i¢in tahmin edilen esitliklere
ait Breusch-Godfrey (B-G) Ardigik Bagimlilik Test istatistikleri ile Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) degerlerine bakilmak suretiyle sinir testi uygulana-
cak esitlik ya da esitlikler secilir.

ARDL Modeli’nin gecikme derecelerinin uygun se¢imi, kalintilardaki seri korelasyon
ve ic¢sel regresorler problemini es zamanli olarak diizeltmeye yeterli olmaktadir (Pesaran
ve Shin, 1999: 16).

Bu calismada (2) no’lu esitlik i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmusg,
her bir gecikme derecesindeki tahminlere ait AIC ve SC degerleri ile birinci, altinci ve
onikinci dereceden B-G Ardigsik Bagimlilik LM test istatistikleri ile hesaplanan F ve ¢
istatistikleri Tablo 3‘de verilmisgtir.

Tablo 3. Esbiitiinlesme Testi i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

m | AIC SC | LM1) | LM(®6) | LM(12)
1] -0972 | -0.726 | 1.9301 | 835020 | 12,9803 | .3814C10 | 4,19809
2 | -0.942 | -0.614 | 043050 | 54604 | 91306 | 3715010 | 3641010
3| -0919 | -0.506 | 0.17967 | 6970 | 1125050 | -4,0110% | 3.914¢10
4 | -0.885 | -0.388 | 1.90%1" | 935019 | 1572020 | 3154 2.669
5| -0.88 | -0.305 | 0.810% | 1960 | 13.63% | -3.237 3.037
6 | 0.843 | -0.177 | 182010 | 59104 | 12,2904 | 2804 2.622
7 | -0.839 | -0.086 | 0.01%% | 6.1804 | 9,050 | 3247 2.846
8 | -0.824 | 0014 | 02302 | 49105 | 13,1999 | 2.898 2.929
9 | -0.830 | 0.096 | 0.01¢ | 3150 | 12,7903 | 2504 2.478
10| -0.793 | 0220 | 042050 | 43706 | 14410 | 2,842 2.578
11| -0.766 | 0.335 | 0.010% | 8.0902 | 20,030
12| -0764 | 0427 | 1.0300 | 150809 | 214800
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Tablo 3.’de yer alan LM istatistiklerine gore sadece 11 ve 12 gecikmeli esitliklerin
hata terimlerinde otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla AIC ve SC kriterleri
dikkate alindiginda ise, bu 11 ve 12 gecikmeli esitlikler diginda egbiitiinlesme varliginin
test edilecegi en uygun 1 gecikmeli esitlik oldugu gériilmektedir. Tablo 4’te verilen kritik
degerlere gore hesaplanan t ve F istatistikleri, en uygun esitlik olan 1 gecikmeli esitlik
dahil 2 ve 3 gecikmeli esitliklerde degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varligina igaret
etmektedir.

Tablo 4. t ve F Testleri icin Kritik Degerler

% 10 % 5 % 1
-2.57--3.66 | -2.86--3.99 | -3.43--4.60
2.45-3.52 2.86 - 4.01 3.74 - 5.06

m

m

Kaynak: Peseran vd., 2001: [(Table CII(iii) Case III, s. 303 - Table CI(iii) Case III,
$.300)]

Degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin olduguna karar verildikten sonra, ARDL
yaklagimiyla degiskenlerin seviye degerlerinin yer aldig1 asagidaki (3) no’lu esitlik AIC
kriteri kullanilmak suretiyle EKK yontemiyle tahmin edilmistir.

m m m m
IMKB, = ay +Z a IMKB,, + Z ay D+ z ay DOL,; + Z ay FFR., +
=l =0 = =

Y. asidAL.; +u, (3)

=0
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Tablo 5. Tahmin Edilen Uzun Dénem ARDL(3,2,0,1,0) IMKB Esitligi

Bagimli Degisken: IMKB

1992.03-2008.12

Gozlem Sayisi: 202

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob

C 0.398 1.549 0.257 0.797
IMKB o 0.851 0.070 12.100 0.001
IMKB = 0.000 0.071 0.010 0.991
DJ, 1.600 0.252 6.348 0.001
DJ -1.105 0.356 -3.102 0.002
DJ , -0.345 0.277 -1.245 0.214
DOL -0.375 0.252 -1.487 0.138
FFR 0.113 0.054 2.074 0.039
FFR -0.109 0.053 -2.025 0.044
AL, 0.037 0.091 0.408 0.683
R? 0.9442 Bag.Degis.Ortalamasi 2.0046
Diiz. R? 0.9416 Bag.Degis. St.Sapmasi 0.5931
Regr.St. Hatasi 0.1433 AIC -0.9942
Hata Kare.Top. 3.9430 SC -0.8356
Log likelihood 110.94 F Istatistigi 361.273
Durbin-Watson Ist. 1.9942 Prob(F Istatistigi) 0.0001

Yukaridaki ARDL(3,2,0,1,0) esitliginden hareketle hesaplanan, IMKB 100 endeksi
ile Dow Jones Indeksi, Dolar, Faiz ve Altin arasindaki uzun doénemli iligkiye ait esitlik
asagidaki gibidir:

IMKB = 2.695 + 1.014 DJ - 2.540 DOL + 0.029 FFR + 0.254 AL (4)
(10.677)  (0.195)  (1.299) 0.049)  (0.599)

Esitlikte yer alan parantez icindeki degerler, her bir degiskenin standart hatasini gos-
termektedir. Uzun dénemli iligkide yer alan degiskenlerden DJ ve DOL istatistiki olarak
anlaml iken, FFR ve AL’nin anlamlilik diizeyi diisiiktiir. Anlamli olan bu degiskenlerin
isaretleri de beklentilere uygundur.
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Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise, hata diizeltme terimi (HDT) eklenerek
asagidaki esitlik yardimiyla tahmin edilebilir:

AIMKB, = 0, + 6; HDT 1+ 05 AIMKB,;+_ 05, ADJ.;+ ). 04 ADOLL.
i=l i=0 =0

+2, 05AFFR.+ Y | 0gAAL i+, ()
=0 =0

Bu esitlikteki hata diizeltme terimi yukarida tahmin edilen uzun donemli
ARDL(3,2,0,1,0) modelinin hata terimlerinin 1 gecikmeli degerleridir. Kisa donemli mo-
delde uzun doénemli modelde oldugu gibi ARDL(3,2,0,1,0) formunda ve degiskenlerin
birinci farklar alinarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 6’de verilmisgtir.

Tablo 6. Tahmin Edilen Kisa Dénem ARDL (2,1,1,1) IMKB Esitligi

Bagimli Degisken: AIMKB

1992.04-2008.12

Gozlem Sayisi: 201
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob
C -0.201 0.010 -0.068 0.945
AIMKB " 0.925 0.227 4.070 0.001
AIMKB = 0.050 0.069 0.733 0.464
ADJ, 1.655 0.248 6.667 0.001
ADJ , -1.221 0.452 -2.700 0.007
ADJ -0.545 0.286 -1.904 0.058
ADOL 0.231 0.692 0.334 0.738
AFFR 0.074 0.064 1.154 0.249
AFFR | -0.050 0.065 -0.769 0.442
AAL, 0.460 0.310 1.481 0.140
HDT -1.086 0.238 -4.555 0.001
Diiz. R>=0.255 Tah.St.Hat.=0.142
AIC=-1.002 SC=-0.822
X5, =0-12(0.73], X se= -8510.44], X soan= 9-5910.65]
X arciy= 0-3610.54], % arcie=4-410.601, % arcian= 14-18[0.29]
Lo 00-90[0.62], ¥ p=2.13 [0.34] L reser=2-98 [0.08]

Kisa donem modelin yeterlik test sonuglari, tahminin genelde bagarili olduguna isaret
etmektedir. Breusch-Godfrey Ardigik Bagimlilik, Degigsken varyans White, ARCH test-
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leri, Reset spesifikasyon hatasi ve Jarque-Bera normallik testi sonuglari tatminkar diizey-
dedir. Hata diizeltme terimi beklendigi gibi negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamli
cikmugtir. Terimin katsayisinin -1 ile -2 arasinda olmasi, sistemin azalan ve dalgali olarak
denge patikasina hizli bir sekilde yoneldigini ifade etmektedir (Narayan ve Smyth: 2006:
339). Tablo 6’den elde edilen sonuglara gore, IMKB indeksi kendi 1 gecikmeli degerin-
den anlamli ve pozitif olarak etkilenmektedir. Dow Jones indeksinin 1 gecikmeli dege-
ri pozitif olarak etkilerken, 2 ve 3 gecikmeli degerlerinden olumsuz yonde etkilendigi
goriilmektedir. Dolarin ise, anlamli olan uzun dénem etkisine karsilik, kisa donemdeki
etkisi anlaml1 degildir. Aym1 sekilde kisa donemde altinin etkisinin de anlamli olmadig1
goriilmektedir.

IV. Sonuclar ve Degerlendirme

Uzun dénemde IMKB 100 indeksi iizerine Dow Jones indeksi ve dolarin istatistiki
olarak anlamli etki yaptig1, Dow Jones Indeksinin isaretinin pozitif olmasi, uzun dénem-
de IMKB ile uluslararasi hisse senedi piyasalarini temsilen aldigimiz Dow Jones indek-
sinin birlikte hareket ettigi, diger bir ifadeyle, Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yabanci
piyasalarla entegre oldugu sdylenebilir. Dolarin isaretinin negatif olmasi ise, dolarin Ttir-
kiye hisse senetlerine uzun donemde alternatif bir yatirim araci olarak goriilebilecegini
ifade etmektedir. Yine uzun déonemde gerek altinin gerekse Diinya faiz oranini temsilen
aldigimiz Amerikan Merkez Bankasi gecelik faizlerinin, Tiirkiye hisse senedi piyasasi
tizerine anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Kisa donem sonuglar ise, genellikle uzun dénem tahmin sonuglari ile uyumludur.
Kisa donemde IMKB 100 indeksi kendi gegmis degerlerinden olumlu etkilenmektedir.
Dow Jones indeksinin cari donem degeri, IMKB indeksi ile birlikte hareket etmekte, buna
karsilik Dow Jones indeksinin gecikmeli degerleri, IMKB indeksini negatif yonlii etki-
lemektedir. Yani kisa donemde ilk anda birlikte hareket etmelerine karsilik, daha sonraki
donemlerde Dow Jones indeksi, IMKB 100 indeksi icin bir alternatif yatirim arac1 olma
ozelligi arzetmektedir. Dolarin uzun dénemin aksine, kisa dsnemde IMKB indeksi tizeri-
ne etkisinin anlamli olmadig1 goriilmektedir. Yine faiz ve altinin etkisi de kisa donemde
istatistiki olarak anlamli degildir. Bu degiskenlerin istatistiki olarak anlamliliklar1 diisiik
olmasina ragmen, kisa dénemde dolar, faiz orani ve altinla IMKB nin ayni1 yénlii hareket
ettigi, faizin gecmis degerlerinin IMKB 100 indeksi icin alternatif bir yatirim araci olma
ozelligi gosterdigi sOylenebilir.

Daha ¢ok sayida ve farkl alternatif yabanci yatirim araglarmin IMKB indeksleri ile
kisa ve uzun donemli iligkilerinin, Johansen esbiitiinlesme yontemi ile aragtirilmasi bir
baska ¢alismanin konusu olabilir.
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