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Ozet

Tarkiye, 1997 Asya krizi ve 1994 ve 2001 yerel para krizlerinden etkilenmigtir. Bu ¢alismada, 1990-
2007 arasindaki YTL/USD déviz kuru, IMKB 100 endeks ve S&P 500 endeks verileri kullanilarak, arala-
rindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. 1990-2007 déneminde, IMKB 100 ve S&P 500 endekslerin-
den déviz kuruna Granger nedenselligi bulunmustur. Hatta déviz kuru ile IMKB 100 endeksi arasinda
cift yonli Granger nedensellik iligkisi vardir. S&P 500 endeksi, tek yonlii olarak déviz kuru ve IMKB 100
endeksini etkilemekte ve bu degiskenlerden etkilenmemektedir. 1994 krizi harig, kriz ddnemleri ve diger
donemlerde genelde temel etkileyici S&P 500 endeksi olurken kendisi etkilenmemektedir. Granger
nedensellik testinin kriz dénemleri sonrasi sonuglarina gére, S&P 500 endeksi genel etkileyici, doviz
kuru ise endekslerden etkilenen konuma geldigi gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Granger nedensellik iligkisi, Déviz kuru, iIMKB 100.

Abstract (Causality Test between Exchange Rate and Stock Prices: An Analysis on
USDI/YTL, ISE 100 and S&P 500)

Turkiye was influenced 1994 and 2001 currency and 1997 Asian crisis. In this study, we focused
on granger causality relation between YTL/USD exchange rate, ISE 100 index and S&P 500 index by
using 1990-2007 data for each instrument. There is Granger cause from ISE 100 and S&P 500 indexes
to exchange rate for the period of 1990-2007. Bidirectional Granger cause has exists between ex-
change rate and ISE 100 index. S&P 500 index has unidirectional Granger cause of ISE 100 index and
exchange rate. However, only S&P 500 index is usually common effective without being effected dur-
ing all periods and crises except 1994 crises. According to Granger causality tests after the crises
period, S&P 500 index common effective and exchange rate is affected by the indexes.

Key Words: Granger causality test, Exchange rate, ISE 100.

1. Girig ardindan sermaye hareketlerinin {lke
Kiiresellesme, sermaye hareketlerini, ekonomilerine yaptigi etkiler ve yasanan
yapilarin ve siireclerini degistirmistir. Fi- krizler; ister istemez tlkeleri ve aragtir-
nansal serbestlesme ve serbestlesmenin macilarin dikkatini konu tzerinde yogun-
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lagmalarimi saglamigtir. Diinya piyasala-
rinin her gecen gin daha global bir yapiya
sahip olmasi, uluslararasi likiditenin degi-
sim araci ve piyasalarin denge unsuru
olan déviz kurlarinin 6nemini artirmistir.
Bircok tlke varlik ve gelirlerini Euro veya
USD dolar: olarak ifade ettiginden, doviz
kuru aymi zamanda itilkede bulunan sir-
ketlerin ve iilke zenginliginin diger tilkele-
re gore karsilastirilmasinda ortak birim
olarak kullanilabilir. Yoresel ticarete ek
olarak, uluslararasi ticaretin gelismesi,
déviz kurlarindaki dalgalanmanin azal-
mas1 ve istikrarin saglanmasina baglidir.

Kuresellesmis bir diinyada, tlkenin,
ulkedeki kigilerin ve oOzellikle sirketlerin
yatirimlar1 ve vizyonlarini daha genis
tutabilmeleri ac¢isindan istikrarli bir or-
tama ve istikrarli doviz kuruna ihtiyag
duyulmaktadir. Bu anlamda, déviz kuru-
nu etkileyen etmenlerin en iyi sekilde
belirlenmesi bliyiikk 6nem tasimaktadir.
Hisse senedi piyasasi, ekonomik anlamda
etkin piyasaya en yakin igleyen kurum
oldugundan, piyasanin bir sensoru gibi
calisgir. Bu anlamda, hisse senedi fiyatin-
daki degisim, piyasanin yonini tahmin
etmede 6nemli bir gésterge niteligindedir.

Asya’da 1997 yilinda yasanan ve sonra-
sinda tium dinyay: etkileyen kriz, ilk ola-
rak likidite krizi olarak olusmus, sonra-
sinda doviz kurlarimi ve piyasalari etkile-
migtir. Bunun sonucunda, 1997 yilindaki
krizi iceren doéviz kuru ve hisse senetleri
endeks verileri kullanilarak, 6zellikle 2000
yil1 ve sonrasinda bu alanda pek ¢ok am-
pirik ¢aligma yapilmigtir. Teoriyi destek-
leyen pek ¢ok arastirmacinin goriisi, déviz
kurlar1 ve hisse senetlerinin fiyatlar1 ara-
sinda pozitif bir iligkinin oldugunu sa-
vunmaktayken, baz1 ampirik ¢alismalarin
sonucunda negatif bir iligkinin varhgin-
dan bahsedilmistir.

1997 yilindaki Asya krizinden, Turkiye
de etkilenmistir. Ancak sadece Turkiye'de
yasanan, bu krizin 6ncesinde 1994 ve son-
rasinda 2001 krizleri d6viz ve hisse senedi
fiyatlar1 tzerinde buylik devaliiasyon ve
dalgalanmalara neden olmustur. Bu ca-
lismada, d6viz kurunun hisse senedi piya-
sasinl ve hisse senedi piyasasinin doviz
kurunu etkilemesi tizerinde nedensellik

analizi yapilmasi1 amaglanmigtir. Boylece,
hisse senetlerinin deger degisiminin déviz
kurunu etkileyip etkilemedigi veya tersi
bir durumun s6z konusu olup olmadig:
incelenmistir.

Ampirik c¢alismada kullanilacak olan
gunluk veriler, Ocak 1990- Nisan 2007
arasindaki 17 yillik donemi ve 1994, 1997
ve 2001 krizlerini icerecek sekilde alinmig-
tir. Bu veriler YTL/USD kuru, IMKB 100
endeksi ve S&P 500 endeksi olup, grafik-
leri Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’de gosteril-
migtir. Bu veriler tizerinde, duraganlik
testi, esbuitiinlesme yapilmis, veriler du-
ragan olmadigi i¢in siirekli getirileri ali-
narak nedensellik testleri yapilmigtir.
Do6viz kuru ve hisse senedi fiyatina ait
verilerin bir biitiin olarak ve doénemlere
ayrilarak ayri sekilde Granger nedensellik
testleri yapilmigtir.

Calisma, girig, literatiir incelemesi,
ampirik calisma ve sonuc¢tan olusmakta-
dir.

2. Literatiir Incelemesi
2.1. Dé6viz Kuru ve Hisse Senedi Fiyat1

Do6viz kurlarindaki dalgalanmalar, eko-
nomik faaliyetlerin seyrini etkiledigi ger-
¢egine gore, doviz kuru istikrari, ekonomik
istikrar1 saglayabilecektir. Do6viz kurla-
rindaki degisim, ekonomik istikrar agisin-
dan incelenmeli ve énemli bir ekonomik
gosterge olarak, ekonomik faaliyetleri
etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etki-
lenme glci dikkate alinmaldir. Déviz
kuru degisimlerinin nedenleri hakkinda
bilgi sahibi olmak 6nemlidir. Baz1 degisim-
ler para otoritelerinin miidahalesini ge-
rektirirken bazilar1 gerektirmemektedir.
Ekonomi biliminde, ticari mal fiyatlarmin
ticari olmayan mal fiyatlarina orani ola-
rak tanimlanan reel doéviz kuru, bazi du-
rumlarda ekonominin genel rekabet diize-
yi ile ilgili bir iyilesme veya kdétiillesme
sinyali verebilirken bazi durumlarda ver-
meyebilir. Reel déviz kurunda meydana
gelen hareketler denge reel déviz kurunda
da benzer hareketleri beraberinde getirdi-
g1 slirece, doviz kuru tuzerinde politik bir
miudahaleye gerek yoktur. Ancak reel do-
viz kuru, denge seviyesinden belirgin bir
bigimde uzaklasgirsa, tilkenin rekabet giici
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olumsuz etkilenebilir ve otoritelerce bir
diizeltme hareketinin yapilmasina gerek
duyulabilir. (Inadim, 2005:29-36) Bilindi-
ginin aksine, Asya krizi sirasinda ve son-
rasinda i¢in Choi ve Park’in (2007) yaptik-
lar1 ¢alismalarinda, siki para politikas: ve
faiz oranindaki artigin doviz kuru icin
etkin bir diizenleyici olmadigimi goésteren
sonuca ulagsmiglardir. Buda, krizlerde
d6viz kurunun baski altina alinmas1 gii¢-
tir, seklinde yorumlanabilir.

Literatiirde reel déviz kurunun temel
belirleyicilerinden biri, ihracat ve ithalat
fiyatlarinin oranmi olan dig ticaret haddi
olarak ifade etmektedir. Reel déviz kuru
ile dis ticaret dengesi arasinda geri besle-
meye dayali nedensellik iligkisi s6z konu-
sudur (Yamak ve Korkmaz, 2007). Ancak,
yapilan ampirik ¢alismalarin c¢ogunlugu
reel doviz kuru ile ihracat ve ithalat fiyat-
lar1 arasinda nedensellik iligkisi saptaya-
mamiglardir. (Cekerekol ve Giirbiiz, 2007)
Makro ekonomik veriler kullanilarak yapi-
lan bu tip c¢alismalarda déviz kuru hari-
cindeki verilerin ginlik veri olarak ali-
namamasi anlaml sonu¢ elde edilememe-
sinin bir nedeni olarak gosterilebilir. Bu
¢alismada verilerin giinlikk alinmasiyla,
bu giicligiin asilmasinda etkili bir adim
atildig1 distinilmiustir.

2.2. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyat
Arasindaki Nedensellik Iligkisi Uzerine
Yapilmig Caligmalar

Sermaye piyasalari, her gecen giin da-
ha entegre calismaktadir. Hisse senedi
fiyati ve doviz kurundaki degisimler, daha
fazla sermaye hareketi getirmektedir.
Hisse senedi fiyatindaki diisiis, yerel yati-
rimcilarin servetinde azalma, o da daha
diigiik faiz oraniyla para talebini olustur-
maktadir. Diigik faiz orani, sermayenin
disar1 kaymasina ve boylece paranin deger
kaybina neden olmaktadir. (Granger,
Huang ve Yang, 2000; Phylaktis ve
Ravazzolo, 2005) Fiyatlardaki diizen, uzun
dénemde kur oranina istikrar getirecektir
(Mester, 2004). Kwon ve Shin (1999) Kore
hisse senedi piyasas1 lUzerinde yaptiklar
calismalarinda, hisse senedi piyasasinin,
doviz kuru, ticaret dengesi, para arzi ve
uretim endeksine duyarh c¢aligtigimi sap-

tamiglardir. Ancak, Dofour ve Tessier
(2006) ABD ve Kanada iizerinde yaptikla-
r1 calismada, para arzi disinda makro
ekonomik verilerle hisse senedi arasinda
Granger nedensellik iligkisi bulamamig-
lardir. Parales ve Robins (2007) Meksika
piyasasi tuzerinde yaptiklari calismada,
para arzinin finansal ve gercek degisken-
ler tzerinde etkili role sahip oldugunu
saptamiglardir. Bu durum, tlkelere, ali-
nan dénemlere vb. gibi nedenlere gore
doviz kurunun belirleyicilerinin, farklilik
gosterdigi seklinde yorumlanabilir.

Birgok ¢alisma hisse senedi fiyatlarinin
déviz kuruyla iligkili oldugu tizerinde dur-
maktadir. Bu iligki 6zellikle uluslararas:
calisan igletme hisse senetleri i¢in daha
onem kazanmaktadir. Thracat agirhkh
calisan bir igletme, yerel déviz kurlarinin
dismesiyle veya yerel paranin deger ka-
zanmasiyla ithracat yapmasi giiclesecek ve
hisse senetleri deger kaybedecek, tersi bir
durumda degerlenecektir. Ancak, ithalat
agirlikli ¢aligan bir igletme, yerel doviz
kurlarindaki dismeyle ithalati artacak ve
hisse senetleri deger kazanacak, tersi bir
durumda deger kaybedecektir. Uluslara-
ras1 ¢caligan girket sayisinin her gegen giin
daha ¢ok arttigi giinimiizde, déviz kuru
hisse senetlerinin degeri lzerinde artan
bir etkiye sahip oldugu diistinilebilir.

Ajayi, Friedman ve Mehdian (1998) ca-
hismalarinda, Kanada, ABD ve Japon-
ya'nin yaninda toplam 7 gelismis Avrupa
tlkesinin Nisan 1985-Agustos 1991 doéne-
mine ait ve Asyanin 8 gelismekte olan
ulkesinin Aralik 1987-Eylil 1991 dénemi-
ne ait hisse senedi endeks ve doviz kuru-
lariin ginlik verilerini kullanmiglardir.
Gunlik verilerle yapilan nedensellik ana-
lizinde, gelismis tulkeler i¢in ¢ift yonla
nedensellik iligkisi saptanirken, gelismek-
te olan tlkelerde karmagik bir nedensellik
iligkisi s6z konusudur. Bu durum, geligsmig
ulke piyasalarimin gelismekte olan tlkele-
re gore daha entegre oldugunu gostermek-
tedir. Haftalik veriler kullanildiginda,
nedensellik iligkisi daha anlamsiz ¢ikmig-
tir.

Granger, Huang ve Yang (2000) calis-
malarinda, Asya’da yogun olarak krizin
yasandigr 9 tulkenin Ocak 1986- Haziran
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1998 arasindaki 3247 iggliniine ait hisse
senedi ve déviz kuru verilerini kullanmig-
tir. Asya’nin 1997 kriz déneminde Granger
nedensellik testi sonuglarina gore, hisse
senedi piyasasinin belirgin geri besleyici
olarak 6nemini etki tepki analizi goster-
migtir.

Kasman (2003) ¢alismasinda, déviz ku-
ru, IMKB 100 ve baz1 sektor endeksleriyle
ilgili Ocak 1990- Kasim 2002 arasindaki
ginlik verileri kullamilmigtir. Calismada,
uzun doénemde hisse senetleriyle doviz
kuru arasinda istikrarh iligki oldugu ka-
mitlanmigtir. D6viz kurundan endistri
endeksine tek yonli nedensellik iligkisi
disinda belirgin bir sonug¢ elde edileme-
migtir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) caligma-
larinda, 6 Asya ulkesinin 1980’1i yillarda
baglayan Aralik 1998 tarihinde biten aylhik
yerel doéviz kuru, hisse senedi ve tiiketici
fiyat endekslerinden olusan verilerini kul-
lanmigtir. Déviz kuru ve hisse senedi en-
deksleri arasinda uzun dénemli Granger
nedensellik iligkisi bulunmamigtir. 1990’1
yillarda, déviz kurlar:1 ve ABD hisse senedi
fiyatlariyla yerel hisse senetleri arasinda
pozitif iligki vardir. Buna goére, kur oram
ve hisse senedi piyasalar1 bagimli piyasa-
lar oldugu ve uluslararas: finansal enteg-
rasyonun varhigi tizerinde durulmaktadir.

Dimitrova (2005) calismasinda, ABD ve
Ingiltere'nin déviz, hisse senedi ve baz
makroekonomik degerlerin Ocak 1990-
Agustos 2004 arasindaki ayhk (176 goz-
lem) verileri kullanmistir. Istatistiksel
analiz sonucunda, doviz kuru ve hisse
senedi piyasasi arasinda c¢ift yonla
Granger nedensellik iligkisini zayif olarak
da olsa bulmustur.

Yau ve Nieh (2006) caligsmalarinda,
Tayvan ve Japon borsa endeksleri ve bu
iki tilke arasindaki déviz kuruna ait Ocak
1991-Temmuz 2005 arasindaki aylik (175
gozlem) verileri kullanmislardir. Calisma
sonucuna gore, doviz kuruyla hisse senedi
endeksleri arasinda higbir nedensellik
iligkisi saptamazken, endeksler arasinda
¢ift yonli Granger nedensellik iligkisi tes-
pit etmiglerdir.

Pan, Fok ve Liu (2006) calismalarinda,
Asya’nmin sanayilesmig 7 tulkesinin hisse

senedi ve USD déviz kurlarina ait Ocak
1988-Ekim 1998 arasindaki giinlik verile-
ri kullanmiglardir. Granger nedensellik
testi, etki tepki analizini ve varyans ayrig-
tirma analizini igeren glgli tekniklerle
yapilan istatistiksel testler yapilmistir.
Buna gore, Asya krizi sirasinda hisse se-
nedi fiyatlari kur oranmimi etkilemezken,
Malezya haricindeki verilerde kur orani-
nin hisse senedini etkiledigi tespit edil-
migtir. 1997 kriz 6ncesi donemin nedensel-
lik iligkilerine gére, Hong Kong, Japonya,
Malezya ve Tayland ‘da, kur oram hisse
senedi piyasasini etkilemekte; Hong Kong,
Kore ve Singapur’da, hisse senedi piyasasi
kur oranini etkilemektedir.

Tabak (2006) calismasinda, Brezil-
ya'min USD doéviz kuru ve hisse senedi
endeksine ait Agustos 1994-Mayis 2002
(1922 gozlem) donemi giinliik verilerini
kullanmigtir. Lineer Granger nedensellik
testi ve etki tepki analizi sonuc¢larina gore,
devaliasyon sonrasi olan dénemde gele-
neksel yaklagsimin reddi ve portfoy yakla-
simin1 destekler nitelikte sonuglar elde
edilmigtir. Lineer olmayan nedensellik
testine gore, geleneksel yaklagima uyan
doviz kurundan hisse senetlerine neden-
sellik iligkisi saptanmistir. Ancak, uzun
donemli higbir iligkiye rastlanmamigtir.

Lean, Narayan ve Smyth (2006) calis-
malarinda, Asya’nmin 8 ilkesinin Ocak
1991-Haziran 2005 doénemine ait hisse
senedi endeksi ve doviz kuru verilerini
kullanmiglardir. Granger nedensellik ve
yapisal kirilma i¢in kullandiklar1 panel
Granger nedensellik iligki testleri sonug-
larina gore hisse senetleri ve déviz kurlari
arasinda Dbelirgin olarak uzun doénemli
nedensellik iligkisi go6zlemleyememigler-
dir.

Vygodina (2006) calismasinda, 1987-
2005 tarith araliginda giinlik nominal
déviz kuru endeksi (yogun iglem géren 10
déviz kurunun agirhkh ortalamasi) ve
USD hisse senedi piyasasinin 1/5’ini tem-
sil eden Dow Jones endiistri endeksini veri
olarak kullanmigtir. Déviz kuru ve hisse
senedi fiyatlar: faiz orani, enflasyon, para
politikas1 vb gibi makro ekonomik verilere
baglh olarak igledigi tanimlanmigtir. Ana-
liz sonuglarina gore, hisse senedi fiyatla-
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riyla doviz kurlar1 arasindaki nedensellik
iligkisi donemlere gore degisim gostermek-
tedir. 19872005 ve 2000-2003 arasindaki
veriler hisse senedi fiyatlarindan doéviz
kuru oranlarina tek yonli Granger neden-
selligi tespit ederken, 1995-2000 ve 2003-
2005 arasindaki veriler déviz kuru oranla-
rindan buyluk captaki sirket hisse senedi
fiyatlarina tek yonli Granger nedenselligi
tespit etmiglerdir.

Sulku (2007) ¢calismasinda, 7’si Ameri-
ka ve 81 Asya olmak lizere 15 gelismekte
olan piyasalarin 1988-2005 arasindaki
hisse senedi piyasalarindan ve déviz kur-
larindan elde edilen veriler kullanilmistir.
Dé6viz kuru ve hisse senedi piyasalarinda
nedensellik yoni ve korelasyon iligkisi
hakkinda fikir birliginin olmadigina degi-
nerek, bu iligkinin karmagik yapida oldu-
guna deginir. Calisma sonucuna gore,
doviz kurlariyla gelismekte olan tlkelerin
hisse senedi piyasasi arasinda c¢ift yonli
nedensellik iligkisi saptanmistir. Ayrica
teorinin beklediginin aksine bu ¢calismada,
ABD hisse senedi piyasasinin, gelismekte
olan tlkelerin hisse senedi ve doviz piya-
salarina belirgin bir etki yaptigr saptan-
mamigtir.

2.3. Kriz Déneminin Onemi

Daha o6nceki krizlere gére 1990 yil-
lardaki finansal krizler farklilik goster-
mektedir. Bir butiin olarak degerlendiril-
diginde, krizlere tepki olarak énce yabanci
yatirimc1 ve spekilatorlerin suglandigini,
birgok tulkede hiikiimetlerin degistigini,
¢cok cesitli senaryolar ve sihirli ¢éziimler
one suruldigini, sonunda da IMF ile
anlasip giivenilir bir yeni program yapil-
dig1 goériilmektedir. Ancak, gliven tesisi,
istikrar ve istikrarli makroekonomik cer-
ceve hazirlanmasi, uygun déviz kuru sis-
temi se¢imi, uygun para ve maliye politi-
kas1 olusturulmasi ve finansal sistemini
yapisini guglendirici adimlarin atilmasi
énemlidir. (Yay, 2007) Sekil 1 ve Sekil 2'de
de goruldiugu gibi, makro ekonomik denge-
lerin bozuldugu krizlerde doviz ve hisse
senedi piyasalarda kirilma yasanmakta-
dir. Bu kirilmalar, saglhikli bir analiz yap-
may1 gi¢lestirmektedir.

Johansson (2007) calismasinda, As-
yanmin 6 Uulkesi Ocak 1999-Aralik 2005
doneminin yerel hisse senedi endeksi ve
USD déviz kuruna ait ginlik verileri 5
doneme boélunerek dénem igerisinde iligki
arastirmigtir. Calisma sonucunda,
Granger nedensellik iligkisi alinan dénem-
lere gore farkli sonuclar elde etmistir.

Gupta, Chevalier ve Sayekt (2007) ca-
lismalarini Jakarta hisse senedi, doviz
kuru ve faiz oranina ait Ocak 1993- Agus-
tos 1997 tarih araliginda haftalik verileri
3 doneme boélerek ayri degerlendirmigler-
dir. Calisma sonucunda, her dénem i¢in
farkli ve genelde olmayan veya zayif ne-
densellik iligkisi bulmuglardir. Granger,
Huang ve Yang (2000) calismalarinda
Ocak 1997 sonrasindaki verilerinin Asya
belirsiz dénemi (Asian Flu) olarak isim-
lendirmis ve donemlerin analizlerini ayri
ayr1 yapmiglardir.

Kriz dénemlerinin 6ncesini ve sonrasi
i¢in ayr1 nedensellik analizinin yapilmasi
(Pan, Fok ve Liu, 2006) veya bu sicrama
seklindeki degisimlerin ve kriz dénemi
iceren veriler lineer olmayan analiz tek-
nikleriyle degerlendirilmesi gerekmekte-
dir (Yau ve Nieh, 2006; Tabak, 2006). Ay-
rica, Peron 1989’da tek yapisal kirilmanin
varliginda kullanilabilecek birim kok testi
gelistirmistir (Yamak ve Korkmaz, 2007).

2.4. Literatiir Degerlendirmesi

Yapilan bir¢ok calismada, nedensellik
analiz sonuglarinda anlamlilik diizeyinin
diiseceginden, veriler giinliik yerine hafta-
lik, aylik veya daha fazla araliklarla alin-
masi tavsiye edilmemigtir. Dovizdeki degi-
sim hisse senedi piyasasim 2-3 giin i¢inde
yogun bir gekilde etkiledigi, eger veriler
aylik olarak alinirsa sermaye hareketin-
deki etkileri ve bu iligkiyi tarif etmede
yetersiz kalabilecektir.

Veri araliginda kriz dénemlerinin var-
Iig1 yapisal kirilmalar1 olugturacagi, bu
durumda alinan veri araligina gore farkl
nedensellik iligkileri saptanabilecegi tize-
rinde durulmustur. Kriz dénemleri ayri
ayr1 degerlendirilmeli ve/veya kirilmalari
gbz onlne alan 6zel yontemlerle analizle-
rin yapilmasi gerekmektedir.
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Portféy yaklagimina gore, hisse senedi
fiyat1 doviz kuruyla negatif korelasyonlu-
dur. (Granger, Huang ve Yang, 2000) Ca-
lismalar, kirilmalar: iceren dénemlere ait
verilerin ve/veya giinlik alinmayan verile-
rin, uzun dénemli bir iligki bulunmasinda
engel tegkil ettigi goriusiindedir. Alinan
doénemlere gore bu iligki farkhilik géster-
mektedir. Ancak, o6zellikle gelismis olan
ulkeler izerinde yapilan arastirmalarda
daha ylksek diizeyde déviz kuru hisse
senedi fiyat1 arasinda iligki saptanmigtir.
Bu da, gelismis olan tilkelerin piyasalari-
nmin daha entegre oldugunu, gelismekte
olan ilke piyasa verilerinin, kirilma, kriz
vb. nedenlerin de etkisiyle daha az entegre
oldugunu géstermektedir.

3. Ampirik Analiz
3.1. Veri

Veriler, isgiinlerine ait olarak 02 Ocak
1990 ve 13 Nisan 2007 arasindaki 17 yillik
dénemden, YTL/USD doéviz kuru, Turki-
ye’deki hisse senedi fiyatlarini temsilen
IMKB 100 endeksi ve ABD’deki hisse se-
nedi fiyatlarini temsilen S&P 500 endek-
sinin toplam 4461 isgiiniine ait gozlemleri
elde edilmigtir. Bu tarih araligi, 1994,
1997 ve 2001 krizlerini igerecek sekilde
zaman serisi olarak alinmigtir. Déviz ku-
runa ait veriler TCMB sitesinden, S&P
500 endeksine ait zaman serisi yahoo.com
adresinden ve IMKB 100 endeksine ait

zaman serisi analiz.com adresinden indi-
rilmigtir. IMKB 100 endeksine ait son yila
ait bazi verilerde eksiklik oldugundan, bu
eksik veriler TCMB sitesinden giderilmis-
tir.

Turkiyenin ve ABDnin resmi tatil
giinlerinde farkliliklardan dolayl, baz
gliinlere ait verilerde uyusmazhk séz ko-
nusu olmustur. Bunu gidermek i¢in, SPSS
programindan yararlanarak, lineer
enterplasyonla bitiin iggiinlerine ait veri-
ler tamamlanmistir.

Bu verilere ait grafikler Sekil 1, Sekil 2
ve Sekil 3'de gésterilmistir. IMKB 100
endeksi ve doviz kuru verileri kolayca
karsgilastirilabilecek sekilde aym grafikte
gosterebilmek i¢in, déviz kuru 10000 say1-
siyla carpilarak genigletilmis ve piyasada-
ki biiyimenin rahat gézlemlenmesi i¢in bu
grafikler iki doneme ayrilarak gosterilmis-
tir.

Bu grafiklerden de goruldugu gibi, his-
se senedi fiyatlar1 doéviz kuruyla ¢ogu za-
man zit yonli olarak hareket ettigi goz-
lenmektedir. IMKB 100 endeksi ve déviz
kurunun bazen ayni yonli hareket etmesi,
Turk Lirasrnmin deger kaybetmesi olarak
degerlendirilebilir. Marjlar arasindaki
buyik farkhiliktan dolayi, doéviz kuruyla
S&P 500 endeks verilerini ayni grafikte
kargilagtirmali olarak goésterime yer ve-
rilmemistir.

Sekil 1. IMKB 100 Endeksi ve YTL/USD Kuru (Ocak 1990-Aralik 1996)
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Not:

Kargilastirma kolayligi saglamasi acisindan YTL/USD 10000 sayisiyla genisletilmistir.

168



Sekil 2. IMKB 100 Endeksi ve YTL/USD Kuru (Ocak 1997 -Nisan 2007)
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Sekil 3. S&P 500 Endeksi (Ocak 1990-Nisan 2007)
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3.2. Birim Kok Testi
Duraganlik testi i¢in en fazla kullani- ve AY,, ise AY, =Y, ,-Y,),

lan yontemler, Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron birim kok testleridir. (Gujarati,
2004:814-818, Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2005:304-312) Dickey ve
Fuller’in gelistirdigi genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) testi, asagidaki regresyon
denklemine sabit ve/veya sabit ve trend
eklenerek hesaplanmasindan olugmakta-
dir. (Gujarati, 2004:817)

AY, =6Y, + > a,AY,, +¢, ey

i=l1

Burada, ¢, beyaz giiriiltii hata terimini

AY, ,=(Y,,-Y ;) vb. gosterir.

Déviz kuru, IMKB 100 ve S&P 500 se-
rilerinin duraganlik incelenmesi igin, E-
views programinda ADF, Dickey Fuller
GLS ve Phillips-Perron birim koék testleri
Akaike ve Schwarz gibi farkh bilgi kriter-
lerine gore uygulanmig ve birbirini destek-
leyen sonuglara varilmigtir. Tablo 1’de
gorildigiu tzere ADF testi sonuglarina
gore, orijinal zaman serilerinde birim kok
vardir. Ancak zaman serilerinin birinci
farklar1 alindiginda birim kékten arindi-
rildig1 gézlenmisgtir.
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Tablo 1. Orijinal Zaman Serilerinin ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Yontem Zsaergz? v 1st§itlst1- prob.* 1% 5% 10% Bi?litﬁik
IMKB 100 | -0.671376 | (0.9742) | -3.960106 | -3.410817 | -3.127205 Var
ADF Testi S&P 500 | -1.537865 | (0.8166) |-3.960102 | -3.410815 | -3.127204 Var
YTL/USD | -1.846847 | (0.6816) |-3.960110 | -3.410819 | -3.127206 Var
. IMKB 100 | -0.531145 | (0.9822) | -3.960096 | -3.410812 | -3.127202 Var
Phﬂh,}’:;ﬂemn S&P 500 | -1.542916 | (0.8148) | -3.960096 | -3.410812 | -3.127202|  Var
YTL/USD | -1.625592 | (0.7830) | -3.960096 | -3.410812 | -3.127202 Var
IMKB 100 | -13.67487 | (0,0000) | -3.960106 | -3.410817 | -3.127205 Yok
Q. farilzinmls) S&P 500 | -18.55753 | (0,0000) |-3.960102 | -3.410815 | -3.127204 Yok
YTL/USD | -10.24294 | (0,0000) |-3.960110 | -3.410819 | -3.127206 Yok
*MacKinnon (1996) tek yonlii prob. degerleri
Eviews programinda yapilan Johansen ve asagidaki gibi formiile edilebilir.

esbitiinlesme testi sonuc¢larina gore seri-
lerde esbutiinlesme gézlenmemistir. Buna
gore, hisse senetleri fiyatiyla doviz kuru
arasinda, uzun dénemli iligkinin olmadig
soylenebilir.

Analizlerden anlamli sonuclar elde et-
mek i¢in serilerin siirekli getirileri hesap-
lanmis verilerin kullanilmasina karar
verilmigtir. Boylece, seriler birim koékten
de arindirilmig ve duragan olacag disii-
nllmugtir. Strekli getiri, gézlem degeri-
nin bir 6nceki gozleme béliinerek dogal
logaritmasi alinmasi suretiyle elde edilir

(Beninga, 2000:18-21)

Y
Stirekli Getirizln( ! j 2

t-1

Burada, Y:, t zamanindaki gozlem de-
geriyken, Y¢1, (t-1) zamanindaki gézlem
degerini gostermektedir. Stirekli getirileri
elde edilen serilerden elde edilen, birbirini
destekleyen ADF ve Phillips Peron yon-
temleriyle hesaplanan birim kok testi so-
nuglar Tablo 2’de gosterilmigtir.

Tablo 2. Siirekli Getiriler Uzerinde Birim Kok Testi Sonuglar:

Yontem ZSae%Z? t- istatistigi| prob. 1% 5% 10% B?lgi[l]{COk
IMKB 100 | -19.70592 |(0,0000) |-3.960100] -3.410815 [-3.127203| Yok
ADF Testi S&P 500 | -28.06542 |(0,0000) |-3.960099] -3.410814 [-3.127203| Yok
YTL/USD | -9.844920 | (0,0000) |-3.960110|-3.410819 [-3.127206] Yok
N IMKB 100 | -60.51848 |(0,0000) |-3.960096] -3.410813 [-3.127202| Yok
P hﬂh,}’:iemn S&P 500 | -66.64126 | (0,0000) |-3.960096] -3.410813 |-3.127202| Yok
YTL/USD | -55.44302 | (0,0000) |-3.960096| -3.410813 [-3.127202] Yok

Bu ¢alismada tim verileri iceren Tablo
2’de gorilen, Ocak 1990 - Nisan 2007
(4460 gozlem) dénemine ait duragan veri-
lerle nedensellik arastirilmigtir. Ayrica,
kriz dénemleri olan 1994 krizi (06Nisan
1994-06 Nisan 1995 donemine ait 260
gozlem), 1997 krizi (1997 yilina ait 260
gozlem) ve 2001 krizi (26 Subat 2001-26
Subat 2002 dénemine ait 258 gozlem) ve

kriz sonras1 (02 Ocak 2002-13 Nisan 2007
tarih araligina ait 1361 gozlem) verileri
tuzerinde de ADF birim koék yapilmistir.
Bu donemlerin Tablo 3’deki ADF birim
test sonuglarina gére 1997 kriz dénemine
ait doviz kuru serisinin %5 diizeyinde
diger serilerin %1 diizeyinde birim koku
yoktur.
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Tablo 3. Siirekli Getiriler Uzerinde ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

oo N . . , SONUC:

Bilgi Kriteri Zaman Serisi | t- istatistigi| prob. 1% 5% 10% Birim kik
1994 Krizi IMKB 100 | -14.01979 | (0,0000) | -3.993885 | -3.427271 | -3.136938 | Yok
6.4.94-6.4.95 S&P 500 -9.520733 | (0,0000) | -3.994310 | -3.427476 | -3.137059 | Yok
(260 gozlem) YTL/USD | -7.409848 | (0,0000) | -3.995189 | -3.427902 | -3.137310 Yok
1997 Krizi IMKB 100 | -7.686272 | (0,0000) | -3.994598 | -3.427616 | -3.137141 | Yok
97 yih verileri S&P 500 -4.339846 | (0,0032) | -3.995189 | -3.427902 | -3.137310 | Yok
(260 gozlem) YTL/USD | -3.904334 | (0,0133) | -3.995956 | -3.428273 | -3.137529 | Yok
2001 Krizi IMKB 100 | -14.98676 | (0,0000) | -3.455685 | -2.872586 | -2.572730 | Yok
26.2.01-26.2.02 S&P 500 -11.91122 | (0,0000) | -3.994310 | -3.427476 | -3.137059 | Yok
(258 gozlem) YTL/USD | -13.31642 | (0,0000) | -3.994310 | -3.427476 | -3.137059 | Yok
Krizler sonras: IMKB 100 | -36.51081 | (0,0000) | -3.964807 | -3.413118 | -3.128569 | Yok
2.1.02-13.4.07 S&P 500 -38.37121 | (0,0000) | -3.964807 | -3.413118 | -3.128569 | Yok
(1361 gozlem) YTL/USD | -9.373643 | (0,0000) | -3.964867 | -3.413148 | -3.128587 Yok

Tanmimlayic1 istatistiklerin gosterildigi
Tablo 4’e gore, 6zellikle déviz kuru verileri
normal dagilima gore ¢arpik ve basik ol-

dugu goézlenmektedir. Jarque Bera test
istatistigi %1 diizeyinde, serilerin normal
dagilmadiklarini desteklemektedir.

Tablo 4. Siirekli Getiriler Uzerinde Tanimlayic: Istatistikler

USD Kuru S&P 500 IMKB 100
Ortalama 0.001431 0.000312 0.001703
Medyan 0.001100 0.000400 0.001600
Maksimum 0.334700 0.055700 0.177700
Minimum -0.125600 -0.071100 -0.199800
Std. Sapma 0.011961 0.009692 0.028712
Carpiklik 10.92512 -0.113669 -0.058824
Basiklik 304.0664 7.008638 6.525852
Jarque-Bera Testi 16932836 2995.793 2312.783
Prob. 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem sayisi 4460 4460 4460

3.3. Granger Nedensellik Testi Teorisi

Bu calismada, Granger nedensellik tes-
ti modeli kullanilmigtir. Bu modele gore,
tarihi hisse senedi endeksi ve USD kuru
verilerinin USD kuru tizerindeki etkisi
hesaplanabilmektedir. Calismada, USD
kuru, IMKB100 ve S&P500 endeksleri
arasindaki nedensellik iligkisi tzerinde
hesaplamalar yapilmistir. USD kuru-

IMKB100 endeksi, USD kuru-S&P500
endeksi ve IMKB100-S&P500 endeksleri
arasinda iki yonli olarak Granger neden-
sellik iligkileri arastirilmigtir.

USD kuru-IMKB100 arasindaki
Granger nedensellik iligkisi modeli agagi-
daki gibi ifade edilebilir. (Tar1, 2005:419;
Gujarati, 2004:697)

USD, = a, + Y a,IMKB,  +> B,USD, +u,

i=1

J=1

(3

IMKB, = 2, + Y AIMKB, |+ 6,USD,_ +u,,

i=1

J=1




Burada,
USD; ; t zamanindaki USD kuru,

fMKBt ; t zamanmndaki IMKB100 endeksi,

fMKBt_l; t-1 zamanindaki IMKB100
endeksi,
ifade eder. Burada, uit ve us: olarak ifade
edilen hata terimleri birbiriyle korelasyo-

nunun olmadigr varsayilir. Bu modelin
¢6zUimu sonucunda,

. Zai #0 ve Y5, =0 ise IMKB100

endeksinden USD kuruna tek yonlia
Granger nedensellik iligkisinin oldugunu
gosterir.

. Zai =0 ve 25/ # () ise USD ku-

rundan IMKB100 endeksine tek yonli
Granger nedensellik iligkisinin oldugunu
gosterir.

t-j zamanindaki USD kurunu

o IMKB100 endeksi ve USD kuru katsayi-
larinin anlamli olmas: (katsayilarin sifir-
dan farkli deger almas1)) durumunda, cift
yonli Granger nedensellik iligkinin oldu-
gunu veya geri besleme oldugunu goésterir.

e IMKB100 endeksi ve USD kuru katsay1-
larinin anlamsiz olmasi durumunda ne-
densellik iligkisinin olmadigi, bagimsizlik
oldugunu gostermektedir.

3.4. VAR Modeliyle Gecikme Sayisimin
Belirlenmesi ve Granger Nedensellik Testi

Déviz kuru, IMKB 100 endeksi ve S&P
500 endeksi verilerinden stiirekli getiri
zaman serileri lizerinde Eviews ortaminda
bir VAR modeli olusturulmus ve bu model
uzerinde gecikme sayis1 Tablo 5deki so-
nuglara gore belirlenmistir. Buna gore
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
2. gecikmeyi 6nermekte, diger kriterler 14.
gecikmeyi 6nermektedir.

Tablo 5. VAR Modeli Uzerinde Gecikmenin Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: IMKB100 SP500 USD
Exogenous variables: C
Date: 04/18/07 Time: 17:03
Sample: 1 4460
Included observations: 4440
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 37127.11 NA 1.10e-11 | -16.72257 | -16.71825 | -16.72105
1 37281.18 | 307.8620 1.03e-11 | -16.78792 | -16.77063 | -16.78182
2 37399.92 | 237.1093 | 9.78e-12 | -16.83735 | -16.80709*| -16.82668*
3 37406.82 | 13.75797 | 9.79e-12 | -16.83640 | -16.79317 | -16.82116
4 37414.35 | 15.02073 | 9.79e-12 | -16.83574 | -16.77954 | -16.81593
5 37420.34 | 11.94512 | 9.81e-12 | -16.83439 | -16.76522 | -16.81000
6 37432.01 | 23.23601 9.79e-12 | -16.83559 | -16.75345 | -16.80663
7 37442.13 | 20.13960 | 9.79e-12 | -16.83609 | -16.74098 | -16.80256
8 37455.16 | 25.90179 | 9.77e-12 | -16.83791 | -16.72983 | -16.79980
9 37468.45 | 26.42088 | 9.75e-12 | -16.83984 | -16.71879 | -16.79716
10 37481.34 | 25.59898 | 9.74e-12 | -16.84159 | -16.70757 | -16.79434
11 37490.45 | 18.07807 | 9.74e-12 | -16.84164 | -16.69465 | -16.78981
12 37496.37 | 11.74993 | 9.75e-12 | -16.84026 | -16.68030 | -16.78386
13 37522.47 | 51.72774 | 9.67e-12 | -16.84796 | -16.67503 | -16.78698
14 37554.04 | 62.52582*| 9.58e-12* | -16.85813*| -16.67223 | -16.79258
15 37561.17 | 14.12201 9.58e-12 | -16.85729 | -16.65842 | -16.78716
*Kritere gore, Eviews tarafindan secilen (5% anlamlilikta) gecikme sayisim géstermekte-
dir. LR: Modife edilmis LR test istatistigi, FPE: Final prediction error
AIC, SCve HQ: Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri
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Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ)
bilgi kriterleri 2. gecikmeye gore elde edi-
len Tablo 6’deki nedensellik iliskisi sonug-
larma goére, déviz kuru IMKB 100 ve S&P
500 endeksinden etkilenmektedir. S&P
500 endeksi nedensellik iligkisinin yoklu-
gu olan Ho hipotezini reddetmekte ve hem
déviz kurunu hem de IMKB 100 endeksini
etkiledigini gostermektedir. Ancak, bu
degiskenler S&P 500 endeksini etkileme-
mektedir. IMKB 100 endeksi ise doviz
kurunu etkilemektedir. Bir bagka degisle

IMKB 100 endeksi ile Déviz kuru arasinda
cift yonlii Granger nedensellik iligkisi var-
ken, S&P 500 endeksi doviz kuru ve IMKB
100 endeksi tzerinde tek yonli Granger
nedensellik iligkisi vardir. Burada, S&P
endeksi, Tirkiye’deki déviz kuru ve IMKB
100 endeksindeki degisimlerden bagimsiz
olarak caligsirken, S&P endeksinde mey-
dana gelen degisimler Tirkiye'deki doviz
kuru ve IMKB 100 endeksini tek yonlia
olarak etkilemektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Iligkileri (2. Gecikmeye Gore)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/18/07 Time: 15:08
Sample: 1 4460

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SP500 does not Granger Cause IMKB100 4458 42.1446 7.4E-19
IMKB100 does not Granger Cause SP500 0.01457 0.98554
USD does not Granger Cause IMKB100 4458  4.44011 0.01185
IMKB100 does not Granger Cause USD 17.9381 1.7E-08
USD does not Granger Cause SP500 4458 1.26573 0.28214
SP500 does not Granger Cause USD 7.32319 0.00067

Modife edilmis LR test istatistigi (LR), Son tahmin hatas1 (FPE) ve Akaike bilgi kri-
teri (AIC) gibi diger kriterlere gore 14. gecikme énerilmistir. Buna gore %10 prob seviye-
sinde 14. gecikme sonuglari, 2. gecikme i¢in ifade edilen sonuglar1 destekler niteliktedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Iligkileri (14. Gecikmeye Gére)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 04/18/07 Time: 17:05
Sample: 1 4460

Lags: 14
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
SP500 does not Granger Cause IMKB100 4446 7.79077 1.4E-16
IMKB100 does not Granger Cause SP500 0.81630 0.65206
USD does not Granger Cause IMKB100 4446 1.61316 0.06786
IMKB100 does not Granger Cause USD 5.24052 5.8E-10
USD does not Granger Cause SP500 4446 1.05946 0.39003
SP500 does not Granger Cause USD 2.23221 0.00523

3.5. Donemlere gore Granger Nedensellik Testi

Kriz dénemleri géz 6nline alinarak, 4 Nisan 1994 krizi dénemi olarak 06 Nisan 1994
— 06 Nisan 1995 (260 gozlem), 1997 Asya krizi olarak 1997 yilina ait tiim veriler (260
gozlem), 22 Subat 2001 krizinin etkisi altindaki dénem olarak 26 Subat 2001-26 Subat
2002 (258 gozlem) ve krizlerden sonraki dénem olarak 02 Ocak 2002 -13 Nisan 2007
(1361 gozlem) degerleri alinmistir. Siirekli getiri degerleriyle islem yapildigindan Nisan
1994 ve Subat 2001 kriz giintinden 2 giin sonrasindan veriler kullanilmigtir. Bu dénem-
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lere ait Granger nedensellik analizi sonuclar1 6zeti Tablo 8'deki goriilmekte ve nedensel-
lik iligkisi goriildiigi tizere donemlere gore degiskenlik géstermektedir.

Tablo 8. Farkhh Dénemlere Ait Granger Nedensellik Tligkileri

Donem Granger Nedenselliginin Yoni

Tum veriler YTL/USD - IMKB 100
0ca.90-Nis.07 | YTL/USD « S&P 500
(4460 gozlem) | IMKB 100 - S&P 500
1994 Krizi YTL/USD » IMKB 100
6.4.94-6.4.95 YTL/USD S&P 500
(260 gozlem) IMKB 100 S&P 500
1997 Krizi YTL/USD IMKB 100
97 yili verileri | YTL/USD - S&P 500
(260 gézlem) | IMKB 100 - S&P 500
2001 Krizi YTL/USD - IMKB 100
26.2.01-26.2.02| YTL/USD - S&P 500
(258 gozlem) IMKB 100 - S&P 500
Krizler sonras1 | YTL/USD - IMKB 100
2.1.02-13.4.07 | YTL/USD - | S&P 500
(1361 gozlem) | IMKB 100 -y S&P 500

Tablo 8deki sonuglara goére, Nisan
1994 krizi digerlerine gére belirgin bir
farkhilik gostermektedir. Sadece doviz
kurundan IMKB 100 endeksine tek yonli
Granger nedenselligi s6z konusu olmakta,
bu déneme ait bagka bir Granger neden-
sellik iligkisi kurulamamaktadir. 1997
Asya krizinde ise déviz kuru ile IMKB 100
endeksi arasinda Granger nedensellik
iligkisine rastlanmamagtir. Ancak, S&P
500 endeksi, déviz kurunu ve IMKB 100
endeksini etkiledigi saptanmasgtir.

Subat 2001 krizi déneminde ise, S&P
500 endeksi genel olarak Granger neden-
selligini olusturmug ve déviz kuru ise en-
dekslerden etkilenir pozisyondadair.

Krizler sonrasindaki dénemde, IMKB
100 ve S&P 500 endeksi arasinda ¢ift yon-
It Granger nedensellik iligkisi s6z konu-
sudur. Bu durumda endekslerin birbirle-
rini etkiledigi, piyasalarin butinlegtigi
gozlenmigtir. Bunun nedeni, biitiin dinya
sermaye piyasalarinin birbirini etkiledigi
ve/veya birlikte hareket ettigi seklinde
yorumlanabilir. Déviz kuru ise yine hisse
senetlerinin etkisi altinda hareket etmek-
tedir.

4. Sonug

Bu calisma, bu alanda daha 6nce ya-
pilmig bir¢ok calismanin onerdigi sekilde

daha tutarl1 sonuclarin elde edilebilmesi
i¢in, ginlik veriler kullanilarak yapilmig-
tir. Duragan olmayan serilerde
esbutiinlesme bulunamamis ve hisse se-
nedi ve déviz kuru arasinda uzun dénemli
bir iligkinin olmadig1r sonucuna varilmig-
tir.

Granger nedensellilik sonuglarina gore,
kriz dénemleri haricinde genel olarak bag-
ta S&P endeksi ve sonrasinda IMKB 100
endeksi olmak tizere, hisse senedi piyasasi
déviz kurunu etkilemektedir. S&P 500
endeksi genel etkileyici, déviz kuru genel
etkilenen konumundadir. 1990-2007 do-
nemine ait veriler bir biitlin olarak alinip
analiz edildiginde, IMKB 100 endeksi ve
doviz kuru arasinda ¢ift yonli geri besle-
meli bir Granger nedensellik iligkisi sap-
tanmastir.

1997 Asya krizi ve Turkiye’de yasanan
1994 ve 2001 kriz dénemlerinin yogun
etkisindeki veriler goz 6nline alindiginda,
farkli bir tablo gozlenmektedir. 1994 kri-
zinde, déviz kurundan IMKB 100 endek-
sini tek yonli Granger nedensellik iligkisi
haricinde bir iliski gézlenmemigtir. 1994
doviz krizinden elde edilen bu sonug, bu
donemde doéviz kurunun temel belirleyici
oldugunu destekler niteliktedir. 1997-
2001 krizlerinde genel sonuglar1 destekle-
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yen S&P 500 endeksi temel etkileyici ko-
numda olmasi, ozellikle 2001’deki tlke
bazindaki kriz i¢in ilgi ¢ekicidir. Tek fark,
doviz kuru 2001 krizinde IMKB 100 en-
deksinden etki-lenirken, 1997 krizinde
etkilenmemigtir.

USD doviz kurunun, 1994 krizi hari-
cindeki her dénemde ABD hisse senedi
piyasasindan etkilendigi goriilmektedir.
Bir¢ok dénem icinde IMKB 100 endeksi-
nin doéviz kurunu etkiledigi séylenebilir.
Bu sonuglara gore, Turkiye’de USD déviz
kurunun hisse senedi piyasalarindan etki-
lendigi ve son yillarda Tirkiye hisse sene-
di piyasasimin uluslararasi piyasalarin
belirleyicisi konumundaki ABD hisse se-
nedi piyasasiyla entegre calistigr ifade
edilebilir.

Bu alanda yapilacak arastirmalarda,
yapisal sigramalarda g6z éniinde bulundu-
ruldugu analiz tekniklerinin kullanilmas:
ve buna ek olarak etki tepki analizinin
yapilmasi oOnerilebilir. Ayrica, dénemleri
gbz Oniine alan Turkiyenin etkilendigi
letkiledigi gelismis ve gelismekte olan
piyasalarin belirlenmesi izerine bir ¢alig-
ma da yapilabilir.
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FENERBAHCE En Sevilen Turistik Ulkeler Siralamasinda
25. SIRADA ve de Bu Y1l Gelen Turist Sayis1 Soyle
Gelir Turist Sayis1
Sira | Futbol Kuliibii (milyon euro) Sira | Ulke (milyon)

1 | Real Madrid 351.0 1 |Fransa 78
2 | Manchester United 315.2 2 |ispanya 58,5
3 | FC Barselona 290.1 3 |ABD 50,9
4 | Chelsea 283.0 4 |Cin 59,6
5 | Arsenal 263.9 5 |ltalya 37,5
6 | AC Milan 227.2 6 |Ingiltere 32,1
7 | Bayern Munich 223.3 7 | Almanya 23,6
8 |Liverpool 198.9 8 Meksika 21,3
9 | Internazionale 195.0 9 Avusturya 20,3
10 | AS Roma 157.6 10 | Tiirkiye 18,9
25 | Fenerbahge 82.20

Deloitte Futbol Para Ligi 2008. Kaynak: Milliyet 24.01.2008

Kaynak: Referans, 15.02.2008
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