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Ozet

Hisse Senedi Fiyatlar ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki iligkilerin
Vektor Hata Duzeltme Modeliyle Analizi: IMKB Sinai Endeks Uzerine Ampirik
Bir Uygulama

Fatih Omiir BiNiCi

Dinya genelinde kiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda meydana gelen
degisim, bu piyasalarin makro ekonomik faktérlerin etkisi altina girmesine sebep
olmustur. Bu faktorlerin belirlenmesi ve dlgulmesi hem yatirimcilar hem de kanun
koyucular igin énem arz etmektedir. Bu sebeplerden dolayi ulusal ve uluslararasi
faktorlerin piyasalari ne olclide etkilediginin olgllmesi literatlirde ilgi ¢ekici
konulardan birisi olmustur. Bu calismada, séz konusu faktorlerin IMKB Sinai
Endeksine etkilerinin dlgilimesinde 1997- 2011 donemine ait aylik veriler kullanilarak
analiz yapilmistir. Serilerin birim kdke sahip olup olmadiklarina Dickey-Fuller birim
kok testi ile bakilmig, daha sonra uzun doénemli iligkileri ortaya koymak igin
Johansen esbitinlesme analizi yapimis ve uzun doénemli iligkiler ortaya
konulduktan sonra olugturulan vektdr hata duzeltme modeline (VECM) dayal
Granger Nedensellik Testi yardimiyla kisa donemli nedensel iligkiler tespit edilmigtir.
Analiz sonuglarina goére, enflasyon orani, sanayi uretim endeksi ve yabanci portfoy
yatinmlarinin IMKB-sinai endeksi (izerinde bir etkisinin olmadigi, altin ve petrol
fiyatlarinin kisa déSnemde IMKB sinai endeksindeki hisse senetlerini etkiledigi, IMKB
sinai endeksinin de dig ticaret dengesi, faiz oranlari ve petrol fiyatlarini uzun

doénemde etkiledigi sonuclarina ulagiimigtir.

Anahtar Sozciikler
Makroekonomik Degiskenler, Hisse Senedi Getirisi, IMKB, Sinai Endeksi,

Esbiitiinlesme, Nedensellik



Abstract

Vector Error Correction Model Analysis Of The Relations Between Stock
Prices And Macroeconomic Variables: The Empirical Application On Ise
Industrial Index

Fatih Omiir BiNiCi

Changes in financial markets around the world with globalization, have led to get
into these markets under the influence of macro-economic factors. Identification and
measurement of these factors is important for both investors and legislators. For
these reasons, measurement of the extent of affects of national and international
factors to markets has been one of the interesting subjects in the literature. In this
study, 1997 - 2011 period monthly data were analyzed to measure the effects of
these factors to the ISE Industrial Index. Dickey-Fuller unit root test has applied to
the series whether they has unit root or not, then the Johansen cointegration
analysis has been performed to determine the long-term relationships, after
confirming that the long-term relationships created, short-term causal relationships
have been identified with the help of Granger Causality Test based on vector error
correction model (VECM). According to analysis results, a long-term bi-directional
relationship between IMKBSE and the variables was proved. ISE-industrial index
was the reason of exchange rate and balance of foreign trade in the short term,
interest rates, money supply, oil prices and industrial production index, the ISE-
industrial index, so that both short-and long-term because they are the leading
indicators have been identified for IMKBSE. The rate of inflation, industrial
production index and foreign portfolio investment didn't effect the ISE-industrial
index, effect gold and oil prices in the short term, ISE-industrial index affected the
balance of foreign trade, interest rates and oil prices in the long run according to

results acchieved.

Keywords:

Macroeconomic Variables, Return on Equity, IMKB Industrial Index, ISE,
Cointegration, Causality
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BOLUM I

Giris

1980 sonrasi Ekonomi alaninda teknolojik gelisme ve kirelesmenin etkisiyle
sermaye transferlerinin engellerin azalmasi, Ulkelerin daha 6zgurlik¢l politikalar
uygulamaya baslamasi ile birlikte hisse senedi piyasalarinin 6nemi artmistir
(Erbaykal, 2011) Finansal piyasalarin bu gelismeler ile 6neminin artmasi ¢ok sayida
ulusal ve uluslararasi faktérin finansal piyasalari etkiler hale gelmesine sebep
olmustur. Bu sebeple finansal piyasalari etki altina alan bu faktérlerin belirlenmesi
ve bu etkilerin dlgllmesi piyasa oyunculari igin énem arz etmektedir. Piyasalardaki
dalgalanmalar belirleyen faktorlerin iyi anlasilmasi sermaye piyasasi aktoérleri ve
sirketlerin finansmani agisindan da biiyiik énem tagimaktadir. iliskilerin dogru bir
sekilde belirlenmesinin maruz kalinacak finansal risk miktarini distirecek olmasi bu

konuyu piyasa aktorlerinin ilgi odagi haline getirmektedir (Mutan ve Canakgli, 2007).

Yatirimcilarin  kararlarinin  belirlenmesinde en énemli gdsterge kuskusuz hisse
senetlerinin getirisidir. Mali piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki
etkilesimin artmasi, hisse senedi fiyatlarini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi
daha c¢ok duyarl hale getirmistir. Bu piyasalarin istikrarli hale gelmesi, gelismesi
duzenli bir seyir izlemesi yatirimcilarin dogru tercih yapmalarinda ve alacaklari
kararlari etkilemesi bakimindan hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru
bicimde analiz edilmesiyle ilgilidir (Demir ve digerleri, 1997). Bu baglamda birgok
calisma yapilmig, Ozellikle de istanbul Menkul Kiymetler Borsasi gibi hisse
senetlerinin diger yatirim aracglarina gére daha yuksek getiri ve risk igcermesi
nedeniyle IMKB’nin iginde bulundugu birgok ¢alisma mevcuttur (Gengtiirk, 2009). Bu
calismada da makroekonomik degiskenler ile IMKB-sinai endeksi fiyatlari arasindaki

iliski arastirilmaya caligiimistir.

CGalismanin birinci bélimande dncelikle, piyasa kavrami hakkinda teorik bir cerceve
cizilerek sermaye piyasalari hakkinda bilgi verilecektir. Caligmanin ikinci bélimande
hisse senetleri getirileri ve makro ekonomik degiskenler aciklanmaya calisilarak,
literatlirde yapilan ¢alismalara deginilecektir. Uygulama kisminda ise, arastirmanin
analiz kisminda kullanilan modeller tanitilacak ve bu ekonometrik modeller ile
yapilan analizler yer alacaktir. Calismanin son kisminda ise, genel degerlendirme ve

sonug kismi yer alacaktir.



Problem

Makro ekonomik degiskenler ile IMKB-Sinai Endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli

nedensel bir iligki var mi?

Alt Problemler

1. IMKB-Sinai endeksi fiyatlari ile Makroekonomik degiskenler arasinda etkilesim
var mi?
2. IMKB-Sinai Endeksi ile Makroekonomik degiskenlerin arasindaki nedenselligin

yonu nedir?
Arastirmanin Amaci

Bu arastirmada, IMKB-Sinai Endeksiyle etkilesim icinde olan makroekonomik
degiskenlerin tespit edilmesi ve s6z konusu degiskenlerle IMKBSE arasindaki kisa

ve uzun dénemli iligkilerin tespiti amacglanmistir.

Arastirmanin Onemi

Hisse senedi endekslerini etkileyen faktorlerle arasindaki iliskinin ortaya konmasi
piyasalarin istikrarli hale gelmesi, gelismesi, duzenli bir seyir izlemesi, yatirnmcilarin
dogru tercih yapmalarinda ve alacaklari kararlari etkilemesi bakimindan 6nem arz

eden bir konudur.

Sayiltilar

IMKB-sinai endeksi ve makroekonomik degiskenlere ait verilerin kullanilarak
ekonometrik modeller ile yapilan analizin dogru oldugu sayiltisindan hareket
edilmistir. Ayrica kullanilan tahmin modelinin, nedensellik iligkisini dogru oélgtigu

varsaylimistir.

Sinirliliklar
Bu arastirmada, kullanilan verilerin tamaminda gullik verilere ulasilamamasi.



BOLUM II

Piyasa Kavramina Genel Bakis

Piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikh iletisim iginde olduklari ve degisimin
meydana geldigi yer olarak tanimlanmaktadir (iMKB, 2011). Farkl bir bakis agisiyla
piyasalar, fiyat olusturma sistemi olarak tanimlanirsa alicilarin, saticilara 6édemeye
razi olduklari tutarlari temsil eden talep ve saticilarin, satmaya razi olduklari tutarlari
temsil eden arzi bir araya getiren, piyasaya sunulan mal, hizmet veya faktérin

fiyatinin olusmasini saglayan sistemdir (Colak, 2007).

Yukarida da géruldagi gibi piyasa kavrami farkli sekillerde tanimlanabilir. Farkli
sekillerde yapilan tanimlarin ortak noktasi ise alici, satici, mal veya faktér
unsurlarinin olmasidir. Bu unsurlar bir piyasanin olugsmasi igin temel &gelerdir
(Turkbal, 2000).

Piyasalarin olusumunda esas amag, temel 6gelerin, yani talep eden ile arz edenlerin
bir araya getirilmesidir (Coskun, 2010). Bir araya getirme dogrudan olabilecegi gibi,
dolayl yollardan da olabilir. Yani alici ve satici bazen yuz ylize, belirli bir bina,
meydan veya sokak gibi yerlerde bir araya gelerek aligverislerini gergeklestirebilirler
(Unliénen ve Tayfun, 2009). Bazen ise, bu aligveris yiiz yiize gelmeden, aracilar ile
gergeklesebilir. Bu baglamda piyasalarin, mutlaka belli bir yere bagli olmasi
gerekmez; dolayisiyla piyasa kavrami igin belli bir cografi alan belirlenemez.
Piyasadaki alici ve saticilar cesitli teknolojik araglarla anlasabiliyor ve fiyat
degismelerinden haberdar olabiliyorlarsa hi¢bir yere bagh olmayan piyasanin
varligindan sb6z edilebilir (Sahin, 2002). Cogu bu sekilde olan piyasalarda
gerceklesen iglemler banka, komisyoncular, simsarlar veya acenteler araciligiyla

gergeklesir (Unliénen ve Tayfun,2009).

Farkli acilardan piyasalar asagidaki tabloda da goéruldigua gibi ayrilmaktadir:



FARKLI AGILARDAN PIYASLAR

— v ~
Rekabet Piyasa Genisligi Agisindan Algverise Konu Olan
Acisindan Mallarin Nitelikleri
Acisinda
v v v
e Tam Rekabet e Yoresel e Mal veya hizmet
Piyasasi e Bolgesel piyasalari
o Aksak Rekabet o Ulusal ¢ Finansal piyasalar
Piyasasi e Uluslararasi

Sekil 1. Degisik Agilardan Piyasalar (Unltiénen ve Tayfun, 2009)

Sekil 1" de de goruldigu gibi piyasalar 3 ana baslhk altinda toplanmistir. Bu
arastirmada basliklardan sonuncusu olan aligverise konu olan mallarin nitelikleri
acisindan yapilan ayrimi incelenmistir. Bu ayrim Lipsey, Steiner, Puruis ve Courant
(1984/1994) tarafindan da, yapilarak piyasalar, 2 baslik altinda incelenmisgtir.

e Mal ve hizmet piyasasi (Urln piyasasi)

o Faktodr piyasasi (finansal piyasa)

Mal ve Hizmet Piyasalari

Piyasalarin genel olarak degisim vyerleri oldugu yukaridaki farkli tanimlarda
belirtiimistir. O halde mal ve hizmet piyasalarini, o malin veya hizmetin Ureticisi ile
tuketicisinin arasindaki degisimin gerceklestigi yerler olarak tanimlanabilir (Colak,
2007). Bagka bir ifade ile mal ve hizmet piyasalari, mal veya hizmetlerin paraya
veya paranin mal veya hizmete dénustigu yerlerdir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009).

Piyasa kavrami fiyat olusturma agisindan ele alinirsa, piyasadaki alicilarin kolektif
davraniglari belirli bir mala iligkin piyasa talebini (piyasa fiyatini) belirlerken,
saticilarin kolektif davraniglari da o mala iligkin piyasa arzini (piyasa fiyatini)
belirlemektedir. Bu sekilde piyasa; mallara iligkin piyasa fiyatinin belirlendidi yerler
olarak tanimlanir. (Ison ve Wall, 2007). Bu tanimlardan yola gikarak mal ve hizmet
piyasalari bu sekliyle ekonomik sistemin igleyig kurallarinin belirlendigi yerlerdir
(Unliénen ve Tayfun, 2009).
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Piyasalarda arz ve talep bulusmasi bilgi edinme sureci ile baglar. Bu sireg alici ve
saticilarin birbirlerine ilettikleri bilgilerden olusur (Colak, 2007). Firmalar aldiklari ve
alacaklari kararlari bu piyasalarin 6zelliklerine gore belirlerler (Unlidnen ve Tayfun,
2009).

Finansal Piyasalar

Ekonomik sistemdeki gerek kamuya gerekse 6zel sektére ait butin kurumlar
blylime ve gelisme arzusu icinde olmalarindan dolayi, faaliyetlerinden elde ettikleri
fonlardan daha cok yatirrm yapmak geregi duyarlar. Bunlarin disindaki bir kesim’de
buglinki harcamalarindan vazgecerek, gelirlerinden daha az tiketerek, tasarruf
saglar ve bu tasarruflarini gelecekte daha ¢ok harcayabilmek i¢in degerlendirmek
isterler (Aksoy ve Tanriéven, 2007). Bu amagla tasarruf fazlasi olan ekonomik
birimlerle, tasarruf acigi (fon ihtiyaci) olan ekonomik birimlerin karsilagmalarini
saglamak, bu birimler arasinda fon akisini gergeklestirmek igin finansal piyasalar
olusturulmustur.( Bolak,1994).

Bu bakimdan genel olarak finansal piyasalar, menkul kiymetler araciliiyla fonlarin
degisime ugradidi yerler olarak tanimlanabilir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009 ).

Finansal piyasalarin olusumu asagidaki sekilde gosterildigi gibidir.

Fon Arz edenler Fon Talep Edenler
- Bireyler - Bireyler

- isletmeler - isletmeler

- Devlet Finansal Piyasalar - Devlet

Sekil 2. Finansal Piyasalar (Aksoy ve Tanridven, 2007)

Finansal piyasalara yerine getirdigi iglev yonuyle baktigimizda ise, finansal
piyasalari fon gereksinimi olan isletmelerin kisa, orta ve uzun vadeli fon ihtiyaglarini
karsilarken, fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin ylksek kazang elde etmesini

mumkun kilan organizasyonlar seklinde ifade edilir (Elitag, 2010).

Finansal piyasanin olusumu yonuyle baktigimizda, alacakl ile borglu arasinda
kristallesen iligki, bankalari ve blUyUk alacak ve borg iligkileri icin takas evlerini

olusturmustur denebilir (Savas, 2010).
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Finansal piyasalarin iglevi yukaridaki tanimlarda da bahsedildigi gibi, tasarruflarin
Uretken yatirimlara kanalize edilmesi ve verimi yiksek yatirimlara déntsmesi icin
herhangi bir zamanda tasarruflar etkin bir sekilde kullanacaklara dolayli ya da
dogrudan finansmani tahsis etmektir (Gokdeniz, Erdogan ve Kalylncu, 2003).
Yapilan bu tanimlardan yola cikarak finansal piyasanin oOzellikleri su sekilde
Ozetlenebilir (Civan, 2010).

e Piyasa icin fiziksel bir yer ihtiyaci yoktur. Sadece alici ve saticinin alim ve
satima hazir olan mal ve hizmetler hakkinda karsilikli iletisim kurmasi
yeterlidir.

e Piyasalarda alim satima konu olan mal hizmetlerin mdulkiyetini elinde
bulunduranlar tarafindan alinip satilmasi sart degildir. Onemli olan mal ve
hizmetlerin ucuz bir sekilde transfer edilmesidir.

o Piyasalar ¢ok cesitli sayidaki mal ve hizmetleri icerebilir. Piyasa, her bir varlik
icin bir transfer imkani saglamaktadir. Bdylece alici ve saticilar pazarin

varligindan yarar saglamaktadir.

Yukarida farkh kaynaklardan verilmeye calisilan tanimlar incelendiginde de bu
tanimlarin birbirine benzedigi goérulmektedir. Bu benzerlikler finansal piyasalarin

degistirilemez ortak 6zellikleri olarak da kabul edilmektedir.

Finansal piyasalari 6zellikleri agisindan siniflandirmak muimkindir. Bu 6zelliklere
gore;

e Para piyasalari

e Sermaye piyasalari

e Altin piyasalari

e Dodviz piyasalari

e Swap piyasalari

e Opsiyon piyasalari

e Vadeli islemler (forward) piyasalari (Bagoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009).

Bu ozellikleri aciklamak gerekirse finansal piyasalar vade acgisindan
siniflandiriidiginda, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa, para piyasasi;
orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa ise sermaye piyasasi
olarak adlandiriimaktadir. Burada “kisa vade” kavrami, 1 yilin altini ifade ederken,
“uzun vade” 1 yil ve Uzeri vadeleri kapsamaktadir. Finansal piyasalari vadeye goére

kesin hatlarla ayirmak pek mimkin degildir. Clnkl bazi finansal varliklar her iki
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piyasada da islem gordugu gibi, cogu finansal kurumda bu iki piyasada birden

faaliyette bulunmaktadirlar (Karabiyik ve Anbar, 2010).

Forward, Futures, Opsiyon ve Swap gelecekte yerine getirilmesi gereken
s6zlesmeler oldugundan, bunlara genel olarak vadeli islem piyasalari denilmektedir.
Vadeli piyasalar, 6nceden belirlenmis bir fiyattan ve belirli bir vadede teslimat ve
6demenin yapildigi yerlerdir. Opsiyon, Futures, swap islemleri organize olmus
borsalarda ve forward islemleri ise, organize olmamis piyasalarda islem gorirler.
Ote yandan, édemenin ve teslimatin derhal yapildi§i yerler spot piyasa olarak

adlandirilir (Korkmaz ve Ceylan, 2010).

Para Piyasalari

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasaya “para piyasasi” denir. Para
piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olmasidir. Para piyasalarinda
genellikle vade bir yili asmaz (IMKB, 2011),

Para piyasalari, yukarida belirtildigi gibi, vadesi bir yila kadar olan fonlarin; yani
hazine bonolari, devlet tahvilleri, finansman bonolari, ticari senetler, banka

kredilerinin vb. kisa vadeli finansal araglarin, kullanildi§i piyasalardir (Civan, 2010).

Para piyasasinin tanimlarinda kullanilan 6zelliklerini bir araya getirirsek, U¢ temel
dzelligi vardir. Birincisi, kredi ve borclarin geri 6denmeme riski ¢ok azdir. ikincisi,
vadeler kisadir. Uglinclisti, borg ve yukimlGligi tagiyan menkul kiymetlerin paraya
donustirilme maliyetleri disiUktir. Bu piyasalara basvuran isletmelerin amaci,
gunlik faaliyetlerini devam ettirecek nakit gereksinimlerini karsilamaktir. Gereksinim
duyulan fon, nakit fazlasi olan bir baska kisi veya isletme tarafindan

karsilanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan 2010).

Ozelliklerde bahsedildigi gibi para piyasasi kisa vadeli kredi islemlerini kapsar. Bu
islemlerde standart sekilde ydrutuldugunden risk yok denecek kadar azdir
(Gucenme, 1994).

Uluslararasi para piyasalarda degerlendiriime imkanina sahip yurt disindaki gergek
ve tuzel kisilerin sahip olduklari fonlar, dévize gevrilebilir mevduat sistemi adi altinda

Tuarkiye’de de kullaniimistir.(Aksoy ve Tanridven 2007).



Para piyasalarinda iglemleri gerceklestiren kurumlardan bazilari, sermaye
piyasasinda da faaliyet gostermektedirler. Bu kurumlar her iki piyasada da
uzmanlasmiglardir. Uzmanlasan kurumlarin en belirgini Ticari Bankalardir. Ticari
bankalar, 6zellikle senetleri iskontoya kabul ederek veya isletmelere kisa vadeli
krediler acarak, bu piyasada ¢cok énemli rol oynarlar. Bu kurumlar disinda da para
piyasasina benzetilen ancak vade agisindan para piyasasina benzemesine ragmen,
kredinin kisiye bagl olmasi ve piyasada finansal arac¢ niteliginde bir belgenin
olmayisi sebebiyle para piyasasindan ayrilan kredi piyasasi bulunmaktadir. (Sakar,
1997). Para piyasalari organize olmus ve organize olamamis para piyasalari diye

ikiye ayriimaktadir.

Organize olmus para piyasasi, islemlerin belirli kurallara gére yapildig! piyasalardir.
Bu piyasalara en iyi 6rnek olarak ticari bankalar verilebilir. Serbest rekabete dayali
ekonomilerin temel taglari olan bankalar, tasarruf sahiplerine borg¢lanarak fon
saglarlar. Organize olmus para piyasalari kendi aralarinda TL ve Ddviz piyasalari
olarak iki kisimda degerlendiriimektedir. Orgitlenmis piyasalar llkemizde 1987
yilindan sonra ortaya ¢ikan teskilatlanmig para piyasalaridir. Ulkemizde temel olarak
U¢ temel para piyasasi bulunmaktadir (Civan,2010).

Bunlar:

e Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Para Piyasalari

e Takasbank

e Bankalar arasi piyasalar

Ulkemizde organize olmus ddviz piyasalari ise;

e TCMB blnyesindeki doviz ve efektif piyasa

e Bankalar arasi serbest doviz piyasasi

e Serbest doviz piyasasi
Para piyasasinda dnemli bir role sahip olan ticari bankalarda gerceklestirilen
islemler sunlardir(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009):

o (Cek

e Havale

e Senet iskontosu

o Kredi

o Akreditif agmak

e Tasarruf toplamak

e Ozel cekler gikarmak



o Kuruluglarda calisanlarin maas, ikramiye ya da cesitli Ucretlerinin
ddenmesine aracilik etmek

e Doviz alim satimi yapmak

o Kiralik kasa vermek

e Bankacilk iglemleri yapmaktir

Genel olarak organize olmamis piyasalar, finansal varliklarin alim-satim yapilacagi
ya da fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilasacagi bir mekanin bulunmadigi
tezgah Ustu piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Civan 2010). Ancak yinede organize
olmayan para piyasalarini tanimlamak, organize olmus para piyasalarini

tanimlamaktan daha zordur.

Bu piyasalarin aracilari, ticari bankalarin aksine, kisiler veya piyasa bankerlik
kuruluglaridir. Organize piyasa araclari olan police, bono ve ¢ek, bu piyasada da
kullaniimaktadir. Organize olmamis para piyasasinda fon arz edenler ile fon talep
edenlerin belirli bir mekanlari bulunmamaktadir. Piyasanin belirli kurallari yoktur.
Genelde bu piyasalardan saglanan fonlarin maliyeti organize olmus para

piyasalarindan saglanan fonlardan daha maliyetlidir (Canbas ve Dogukanli, 2001)

Sermaye Piyasalari

Yukarida tanimladigimiz gibi iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarin birbiriyle
dogrudan, aracllar ya da iletisim araclari vasitasiyla kargilastiklari ve mubadelenin
meydana geldigi “Teskilatlanmis Pazar” olarak tanimlanir. Sermaye ise, ekonomik
bir deger tasiyan ve ekonomik tesebbuisln ortaya ¢ikmasinda etkili olan her seydir.
Bu tanimlamada, is gucu, gayrimenkul mallar, ticari haklar vb. ekonomik degerler de
sermaye olarak kabul edilmektedir. Sermaye piyasasi agisindan ise, sermaye uzun
ve orta vadeli fonlar olarak kabul edilen tahviller ile sonsuz vadeli fonlar olarak kabul
edilen hisse senetleridir. Bu tanimlar i1s1ginda, sermaye piyasalari, orta, uzun ve
sonsuz vadeli fon arz ve talebinin, araci kurulusglar veya iletisim araglari vasitasiyla
ve menkul kiymete bagli olarak karsilastigi, diger bir ifadeyle alinip satildigi,

orgutlenmis ve uzmanlagmis piyasalar seklinde tanimlanir.(Yasin 2002)

Hukumetler, tasarrufgcu - yatirimci iligkilerini kurmak, isletmek ve gelistirmek icin her
ulkede kendi yapisina uygun ekonomik, mali, hukuksal Onlemleri almakta ve

sermaye piyasalarini olusturmaktadirlar (Demirkan, 1981). Ozellikle de mali aracili
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ortadan kaldirarak reel sektor ve finans kesimini birbirine badlamasi ve uzun vadeli
Uretken vyatinmlara, tasarruflari ulastirmadaki etkin rolli, sermaye piyasalarini
tasarruflarin yatirrma dénismesi agisindan dnemli bir konuma getirmistir (Glines ve
Saltoglu, 1998).

Sermaye piyasasi, fon arz edenler, fon talep edenler, fon arz ve talebin karsilastigi
borsalar, fon arz ve talebini saglayan menkul kiymetler ve bunlara aracilik eden
finansal kuruluglar olmak Uzere bes temel unsurdan olusmaktadir (Civan 2010). Bu
bes unsur sermaye piyasasi ¢atisi altinda toplanmaktadir. Arz ve talep menkul
kiymetler Uzerinden gergeklesmektedir. Sermaye fonlari, menkul kiymetlerin alinip
satilmasi yoluyla el degistirmektedir (Karsl, 1989). Menkul kiymetler, sermaye
piyasas! kanununda; ortaklik ve alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,
yatirrm araci olarak kullanilan, dénemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan sartlari sermaye piyasasi kurulu (SPK) tarafindan

belirlenen kiymetli evrak olarak tanimlanmigtir (inam 2007).

Sermaye piyasasi ile ilgili yukarda yapilan tanimlarin yani sira ¢esitli yazar ve
kullanicilar arasinda tam bir tanim birligi saglanamamistir. Clnki{ sermaye piyasasi
kavrami 6rgutlenmis finans sisteminin tima igin, kisa vadeli igslemlere konu olan
para piyasasi ile tahvil ve hisse senetleri gibi uzun vadeli yatirnm araglarinin,

olusturdugu piyasalar i¢in de kullaniimaktadir (Aksoy ve Tanriéven, 2007).

Sermaye piyasas! kavraminin, para piyasasl kavramini da i¢ine alinacak sekilde
taniminin yapilmasi ayni piyasalar olduklari anlamina gelmemektedir. Asagidaki

tabloda para ve sermaye piyasasinin farkli 6zelliklerinden bahsedilmistir.
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Tablo 1. 1 Para ve Sermaye Piyasasi Ayrimi (Aksoy ve Tanridven, 2007)

Farkhhk Para piyasasi Sermaye piyasasi
unsurlan
Vade Kisa vadeli fon arz talebi Uzun vadeli fon arz talebi

Fonksiyon Gegici nitelikteki likidite sikintisinin - Uzun sureli fon ihtiyacinin

giderilmesi giderilmesi
Fon Devamlilik gdstermeyen resmi, Devamlilik gbsteren tasarruf
kaynagi ticari ve vadesiz mevduat
Finansal Kisa vadeli finansal araglar (ticari Uzun vadeli finansal araclar
araglar senetler, hazine ve finansman (hisse senedi)

bonolarr)

Faiz verisk Kisa vadede risk ve getiri orani Uzun vadede risk ve getiri

dusuk orani yuksek
Ekonomik Hizl Yavas (kendini uyarlama
olaylarin imkani var )

yansimasi

Sermaye piyasasinda anonim sirketler, gereksinim duyduklari uzun vadeli fonlari,
hisse senedi ve tahviller araciligiyla sermaye piyasasindan saglamaya caligirlar. Bu
sekilde, sermaye piyasasini araci olarak kullanarak, fon gereksinimlerini karsilayan
isletmeler, zorunlu olarak halka agik bir 6zellik gdsterirler. Sermaye piyasasina bu
acidan bakarsak, mdulkiyeti tabana yayarak, ekonomik kalkinmayi hizlandirdigi

sdylenebilir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009).

Genel olarak sermaye piyasasinin ortaya ¢ikisi, yasal dizenlemeler sonucu degildir.
Ornegin, Turkiye’de uzun yillar bir sermaye piyasas! yasasi olmamasina karsin,
faaliyetleri hizla blylyen bir sermaye piyasasi gézlenmigtir. Ancak yasal 6énlemlerin
zamaninda alinmamasi, yatirimcilarin zarar gérmesine neden olmus ve dolayisiyla
piyasanin gelisimi yavaglamistir. Sermaye piyasasinin gelisimi igin, zamaninda
yapilacak yasal dizenlemelere ve surekli denetime gereksinim vardir. (Korkmaz,
ceylan 2010). Bu piyasalardan faydalanmak igin yatirrm yapmak isteyen kisi ve

kurumlar, organize olmus veya organize olmamis sermaye piyasasina basvururlar.

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) 3.madde de menkul kiymetler ikiye ayriimistir.

Bunlar, Menkul Kiymetler ve Diger Menkul Kiymetler olarak isimlendirilmektedir.
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Hisse senedi ve tahvil menkul kiymet tanimi igerisinde yer alan ve sermaye

piyasasinda en ¢ok islem goéren araclardir (Tanér, 1999).

Sermaye Piyasasi Araglari

Hisse senedi, yukarida da bahsettigimiz gibi SPK 3. madde de bahsedildigi gibi
sermaye piyasasl araglarindan olup, yapilan ayrima goére menkul kiymetler
icerisinde yer alan, anonim sirketlerin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir
parcasini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken

kiymetli evrak hilkmiinde bir belgedir (Tanoér, 1999)

SPK kanununun 4. maddesinde ise; Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi
olarak da adlandirilan hisse senetleri; anonim ortaklarin ihra¢ ettikleri, anonim
ortaklik sermaye payini temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir (SPK,
mad.4).

Yapilan bagka bir tanimda ise, hisse senedi satin alanla ihra¢ eden kurulus arasinda
ortaklik bagi olusturan ve satin alana kardan pay alma, ihra¢ edene tasfiye anina
kadar fonlari kullanma hakki saglayan finansal varliklardir (Canbas ve Dogukanl,
2001).

Turk Ticaret Kanununda (TTK) hisse senetleri ile ilgili 399 ve izleyen maddelerinde
hisse senetlerinin 6zelliklerinden bahsedilmistir. Bu madde de belirttigi gibi sermaye
piyasasinin guven, aciklik ve Kkararliik i¢inde c¢alismasini temin igin hisse
senetlerinin boyut, igcerik, baski ve kagit nitelikleri ile kullanimlarina iliskin esaslari
belirlemis ve uygulamada sekli birlik ve dizeni saglamayi amaglamistir (Canbas ve
Dogukanli, 2001).

TTK' ya gore sermayesi paylara bolunmus bir sirketin hisse senedi ihra¢ etmesi
zorunlu tutulmamis olmakla birlikte, sermaye piyasasi kanunu, 7.madde, 4. fikra
hikm ile hisse senetleri halka arz edilen veya arz etmis sayilan ortakliklarda hisse
senedi ihraci ve pay sahiplerine teslimini zorunlu kilmistir. Kayith sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetleri satis esnasinda aliciya teslim edilir
(Bolak 1994).
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Ortakliklarin ihrag etmis olduklari tim hisse senetlerinin itibari degerleri toplami
(veya kayitl sermaye sisteminden ¢ikariimis) esas sermaye miktarina esittir. Sirket
bakimindan her hisse senedi bir “hukuki birim” olusturur, yani hukuken boélinmesi
muamkuin degildir. Bir hisse senedinin birden fazla sahibi varsa, bunlar sirkete karsi
haklarini ancak ortak bir temsilci araciligiyla kullanabilirler. Pay sahipliginden dogan

batin haklar bir biitlin olarak hisse senedinde toplanir (Bolak 1994).

Hisse senetleri ortakligin tasfiyesi sirasinda en son 6denen finansal varliktir. Hisse
senetleri TTK ya gore “esas sermaye” statlisiinde ya da, halka acilmis olmak kosul

ile “kayith sermaye” durumundadir (Sarikamis 2000).

Tahvil ise, onu ¢ikarma yetkisine sahip kamu kesimi ihracggilari ile anonim ortakliklar
tarafindan borglanma gereksinimlerini kargilamak amaciyla ¢ikartilan ve ihraci diger
borclanma usullerinden ayri hukumlere baglanmig bulunan, menkul kiymet

niteligindeki kiymetli evraktir (Tan6r,1999).

TTK mad.420 ye gore “Anonim sirketlerin 6ding para bulmak icin itibari kiymetleri

esit ve ibareleri ayni olmak tzere ¢ikardiklari borg senetlerine tahvil denir.”

Baska bir tanimda, Tahvil, devletin veya firmalarin dis finansman gereksinimlerini
karsilamak igin cikardiklari uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Belirli bir fonun belirlenmis
bir dénem icerisinde saptanan bir faiz Gzerinden kullaniimasi ve dénem sonunda
defaten veya baska bir 6édeme sekli ile geri verilmesi yukimligunu iceren sabit

getirili bir sermaye pazari finansal aracidir (Canbas ve Dogukanli, 2001).

Tahviller sermaye piyasasinin en Onemli araglarindan biri olarak tim dinyada
yaygin olarak kullanilmaktadir. Ulkemizde tahvil ihraci 6zellikle 6zel sektér
tarafindan 1970 yillarin baginda baslamis ve giderek 6nemli bir pazar haline
gelmistir. Bugln TUrk sermaye piyasasinda 6zellikle birinci el piyasasinda hazine
bonosu ve tahvil piyasasinin hisse senedi piyasasindan daha hareketli oldugu
g6zlemlenmektedir. Bunun sebebi 90l yillarda devletin asiri derecede borglanma

ihtiyaci hissetmesidir (Karan, 2004 ).

Tahviller alacak hakkini temsil eden ve Anonim Sirket olan kamu kurumlari ve
firmalar tarafindan ihra¢ edilirler. Tahvilin getirisi sabit ve tahvil sahibi sirketin

alacagindan baska hi¢ bir hakka sahip degillerdir. Halka agik anonim ortaliklarin



14

ihrag edecegi tahvil ve diger borclanma senetlerinin toplam tutari bagimsiz
denetimden gecmis son mali tablolarinda yer alan 6denmis sermaye ile yedek
akcelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan sonra kalan
miktari gecemez. Satilmayan tahviller noter huzurunda iptal edilebilir. Tahviller
o6denmedikce yeni tahviller ihrag¢ edilmez. Faiz 6demeleri 3 ayda bir 6 ayda bir veya

1 yilda bir defa da kuponlara bagl olarak yapilabilir (Hacioglu ve Dinger, 2009).

Sermaye Piyasasinin Siniflandiriimasi

Sermaye piyasasinin siniflandiriimasi 6rgutlenme bigimleri gdre ayrildiginda
Organize sermaye piyasalari ve Organize olmamis sermaye piyasalari olmak lUzere

ikiye ayriimaktadir.

Organize sermaye piyasalari, alici ve saticiyi belli bir fiziksel alanda bulusturan ve
islemlerin gergeklestiriimesinde belli kural ve dizenlemeler iceren piyasalardir.
Organize olmusg piyasalara en iyi 6rnek menkul kiymetler borsasidir (Karabiyik ve
Anbar, 2010). Menkul kiymetler borsalari, menkul kiymetlerin belirli bir mekanda,
belirli kurallar icerisinde el degistirmelerini saglayan, menkul kiymetlerin fiyatlarinin
belirlendigi yerlerdir. Organize olmus sermaye piyasalarinda kisiler ve isletmeler,
dogrudan dogruya menkul kiymet alip satamazlar. Menkul kiymet alim satimi

aracllar tarafindan gergeklestirilir (Ceylan, Korkmaz, 2010).

Organize olmamig sermaye piyasalari, kendine 6zgu kurallari olan ve belli bir
mekana sahip olmayan piyasalardir. Diger bir ifadeyle, menkul kiymetlerin menkul
kiymet borsalari disinda el degistirdikleri yerlerdir. Bu piyasalara “tezgah Ustu”
piyasalarda denilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010). Bu piyasalarda bitin yatirim
aracglari kote edilmeksizin alinip satilabilir. Bu piyasalarda menkul kiymetlerin
satiglari pazarlik Uzerine gergeklesir. Organize olmamis sermaye piyasalari
ekonomik durumu iyi olmayan banka, sigorta ve yatirim sirketleri icin ¢ok dnemli

piyasalardir (Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009).

Menkul Kiymetlerin Sermaye Piyasasinda Islem Gérme Sekillerine Gére

Sermaye piyasasi araclari el degistirme sekline gore, Birincil, ikincil, Ugiincil ve
Dordincul piyasa olarak 4’de ayrilmaktadir. Birincil piyasa, menkul kiymetlerin fon

talep eden tarafindan 6zkaynak ya da yabanci kaynak seklinde fon toplamak
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amaciyla ilk defa ihrac edildigi piyasalardir (Karabiyik ve Anbar, 2010). ihrag ettikleri
menkul kiymetleri dogrudan birincil piyasaya sunmak isteyen isletmeler icin, iki farkl
secenek bulunmaktadir. Birinci segenedi, tercih eden igletmeler, halka arz yonetimini
kullanarak ihrag ettikleri menkul kiymetleri cok sayida yatirmciya sunarlar. ikinci
secenedi benimseyen igletmeler ise, halka arz etmeksizin sinirli sayida kisiye tahsis
ile yatirrmciya menkul kiymetlerini satmaya calisirlar (Basoglu, Ceylan ve Parasiz,
2009).

ikincil piyasalar daha 6nceden ihrac ediimis menkul kiymetlerin el degistirdigi
piyasalardir (Karabiylk ve Anbar, 2010). Bu piyasalarin varhgi, yeni menkul
kiymetlerin piyasaya sunulmasiyla olugmaz. ikincil piyasalara érnek olarak borsada
ve ikinci el piyasada alinip satilan menkul kiymetler érnek olarak verilebilir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010).

Kisilerin ikincil piyasalarda islem goérmesinin iki temel nedeni vardir. Bunlardan biri
bilgi digeri ise likiditedir. ikincil piyasalarda islem géren menkul kiymetler hakkinda
diger piyasalara gore daha iyi bilgi alinir. Ayrica ikincil piyasa, menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta ve gelismesini saglamaktadir
(Civan, 2010).

Uglincil piyasalar, borsaya kayith menkul kiymetlerin borsa digi alinip satiimasiyla
olusmaktadir. Bu piyasalarin yapisi tipki organize olmamis piyasalarin yapisina
benzemektedir. Piyasalardaki aracilar, her yerde pazar olusturmaya calisirlar.
Aracilar, borsalardaki menkul kiymetlerden olusan buyuk bir menkul kiymet stokuna
sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar, organize borsadaki acentelerin rakibi
durumundadirlar. Bu yuzden acentelerin komisyonlarinin azalmasina sebep

olabilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2010).

Dérduncul piyasalar, en yeni piyasalardandir. Bu piyasalarda 6zellikle, zengin kurum
ve Kkisiler faaliyette bulunmaktadirlar. S6z konusu Kkisilerin amaglari, aracilara
komisyon 6demeden menkul kiymet alis verisini dogrudan dogruya yapmaktir.
Dérduncul piyasalar hakkinda elde edilmis ¢ok az bilgi mevcuttur. CUnki bu
piyasalarda yapilan islemlerin kayitlari bulunmamaktadir (Korkmaz ve Ceylan,
2010).
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Piyasanin Cografi Genisligine Gére

Yéresel piyasalar, Belli bir yorede faaliyet gésteren mahalli nitelikteki piyasalardir.
Belirli sehir, bdlge vb. olabilir (Yasin, 2002). Ulusal piyasalar, Faaliyetleri belli bir
cografi alan ile sinirh olmayan, tim Ulkede faaliyet gosteren piyasalardir. Bu tur
piyasalarda, mali islemin iki tarafi da, ayni Ulkede yerlesik kisi ve kurumlardir (Yasin,
2002). Uluslararasi piyasa ise, Fon arz ve talebinin farkli Ulkelerde oturan kisi ve
kurumlar arasinda gercgeklestigi piyasalardir. Bir baska ifade ile ulusal fonlarin
yabancilara veya yabanci fonlarin yerli kullanicilara sagladigi durumlarda sermaye

piyasalari uluslararasi nitelik kazanir (Yasin, 2002).

Islem Tiiriine Gére

Gunluk (Spot ) piyasalar ve Gelecek piyasalar, Yapilan alim satim islemlerinde
teslim ve 6deme yukumluliginin ayni anda veya ¢ok kisa surede gerceklestidi,
varliklarin mevcut degerleri Uzerinden islem gordigu piyasalara gunlik (spot) piyasa
denmektedir (Coskun, 2010). Vadeli islem piyasalar ise spot piyasanin aksine
gelecekteki fiyati Uzerinden bugln iglem yapilan piyasaya denilmektedir (Aksoy ve
Tannéven, 2007).

Finansal Piyasalarda Faaliyette Bulunan Araci Kurumlar

Kisi ve kurumlari ellerinde bulunan tasarruflarini  yatirm faaliyetlerinin
finansmaninda kullanmak Uzere bagka kisi veya kurumlara ya da tasarruf sahipleri
kendilerine ait sirketlere yatirirlar. Bu yatirim islemi hisse senedi, tahvil alarak yada
bankaya tevdiat yapmakla gergeklesir (Cakici, 1965). Yatirrmin gergeklesmesini

saglayan kurumlar finans piyasasina aracilik eden kurumlardir.

Para Piyasasi Araci Kurumlari

Ticari banka basit bir tanimlamayla mevduat kabul eden ve mevduati degisik
alanlarda kredi ve igtirakte araci olarak kullanan kurumlardir. Ticari banka kavrami
19. yizyilda ingiltere’de ortaya atiimistir. O dénem ticari bankaciiginin en énemli
Ozelligi toplanilan paralarin kisa vadeli ticari krediler olarak kullandiriimasidir (Tolon,
2004).
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Ekonomide Ticari Bankalar, 6édung aldiklari fonlari ticaret, sanayi ve tarima, yapi ve
onarim iglerine, esnaf ve sanatkarlara, devlet ve bireylere kredi seklinde dagitarak,
bir kisim ekonomik birimlerin fon fazlasi ile fon ag¢igi olanlarin fon ihtiyaglarinin
karsilanma, tasarruf edilen paralarin piyasaya aktariimasi gibi faaliyetlerde

ekonomik sisteme hizmet eder (Coskun, 2010).

Serbest rekabete dayali ekonomilerin temel taslari olan bankalar, tasarruf
sahiplerine borglanarak fon saglarlar. Bu nedenle bankalarin vermis olduklari
kredilerin blaylk bir bélumda, tasarruf mevduatlarindan saglanir (Korkmaz ve Ceylan,
2010). Tark banka sisteminin en dnemli unsurlarinda biri olan ticari bankalar Turk
finans kesiminin en énemli aracilarindan biridir. Finans kesiminin gelisimi ile ticari

bankaciligin gelisimi ayni dogrultuda olmustur (Canbas ve Dogukanli, 2001).

Ozel Finans Kurumlari 1983 yilinda ¢ikarilan bankalar hakkindaki 70 sayili kanun
hikminde kararnamenin 90’ninci maddesinde, bankalar disindaki mali kurumlarin
tabi olacadi esaslari dizenleme hususunda bakanlar kuruluna yetki vermigtir.
Bakanlar kurulu bu yetkiye dayanarak ve 1567 sayili Turk Parasinin kiymetini
Koruma hakkinda Kanun Uyarinca 16.12.1983 gun ve 83/7506 sayili karar ile “6zel
finans kurumlar” OFK’ nin kurulmasi, faaliyetleri ve tasfiyesine iliskin diizenlemeyi
yapmistir. Béylece mali sistemimiz iginde, banka sayiimayan, ancak Iislami esaslar
icerisinde fon kabul edip, kaynak kullandirabilen, tasarruflari degerlendirme ve kredi
verme agisindan Islami esaslari uygulayan, faiz yerine kar/zarar ortakliyi esasina
dayali olarak faaliyetlerini strdiren kurumlarda yer almistir (Canbas ve Dogukanl,
2001). Ancak 2005 yilinda bankacilik kanununda yapilan degisiklik ile “Ozel Finans

Kurumu” ismi degiserek “Katilim Bankasi” olmustur.

Bu kurumlar iki tOrlii fon toplayabilirler. ilk olarak cari hesap digeri ise katilim
hesaplaridir. Cari hesaplar mevduat hesabidir. Bu hesaplara hi¢bir 6deme yapilmaz.
Katilm hesaplarin da ise paranin geri gelme garantisi yoktur ve sabit faiz veya gelir

ddenmez (inam, 1987).

Merkez bankalar, Genellikle Ulkelerin para politikalarini kontrol eden, finansal
sistemin istikrarinin saglanmasi, ulke parasinin degerinin korumak, kredi arzini
kontrol etmek ve hikimetlerin bankacisi gibi davranan finansal kurumlardir. Merkez
bankalari, para basimindan ve para politikasi uygulamalarindan sorumiu,

ekonomilerin saglkl isleyisi acgisindan son derece 6nemli kurumlardir. Merkez
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bankalarinin uyguladiklar politikalar ve mevcut kurumsal yapilari, icinde bulunduklari
Ulkenin siyasi ve toplumsal gelismelerinden ve ekonomi politikalarinin batininden

ayri disunulemez (T.C. Merkez Bankasi Yayinlari, 2011).

Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar

Sermaye piyasalarina yén veren organizasyonlar Hisse Senedi Piyasalari ve Vadeli
islemler Piyasasi olmak (izeri ikiye ayrilmaktadir. Hisse senedi piyasalari, birincil ve
ikincil pazar olarak ikiye ayrilmaktadirlar. Birincil pazarlarda tasarruf sahipleri ile
hisse senetlerini halka arz eden sirketlerin bulusmalari gergeklesir. Bu sirketlere fon

girisi saglanir (Karabiyik, 1997).

ikincil pazarlarda ise, sermaye piyasasi kurulunun prosedirleri tamamlayarak
sermaye piyasasi kurulu tarafindan kayda alinan hisse senetlerinin iglem goérdigu
piyasalardir (inam, 2007). ikincil piyasalarda el degistirmesi saglanan hisse senetleri
tekrardan halka arz eden sirkete fon girisi saglamazlar. IMKB ikincil piyasalarin
organize olmus halidir (Karabiyik, 1997). Bu konudan IMKB’ deki piyasalar bashgi

altin da ayrintili olarak bahsedilecektir.

Vadeli islem piyasalar ise, belli tutardaki belli sartlara uygun bir maln, menkul
kiymetin, finansal gdstergenin ya da yabanci paranin islem aninda belirlenmis
fiyattan, belirli bir yerde ve belirli bir tarihnte satin alinmasini ya da satilmasinin

saglandidi organizasyonlardir (D6nmez ve Digerleri, 2002).

Baska bir tanimda vadeli islem piyasasi, ekonomik ve finansal gdstergelere,
sermaye piyasasl araclarina, mala, kiymetli madenlere, ve ddvize dayali vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile her tlrll tlrev araglardan olusan sermaye piyasasi

araglarinin islem gérdiikleri piyasalardir (inam, 2007).

Vadeli islem piyasalarina duyulan gereksinim, piyasa katihmcilarinin fiyat
degismelerinden ve diger risklerden korunma, spot piyasalardaki hizli gelisme
sebebiyle ortaya ¢ikan spot piyasa risklerinin ortadan kaldiriimasina katki saglamak

amaciyla kurulmuglardir. (Dénmez ve digerleri, 2002).
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Borsa Kavrami

Borsanin Tanimi

Borsa ismi, Briksel' de bankerlikle ugrasmis Van der BURSE ailesinin oturdugu ve
ticari merkez olarak kullandiklari konaklarindan kaynaklanmaktadir. 15.ylzyilda
cevre kentlerden gelen tacirler aligveris ve déviz senet islerinde “hotel des burses”
adli bu konakta gerceklesen islem fiyatlarini referans almiglardir. Zaman icerisinde
cevreden gelen tlccarlarin da katkilariyla ¢cevrede ayni iglevi gérmek icin acilan

yerlere de borsa denmeye baslanmistir (Sakar, 1997).

Borsalar kavram itibariyle alici ve saticillarin menkul kiymetlerin el degistirme
islemlerini yapmak amaciyla bir araya geldikleri, belirli zamanlarda, belirli yerlerde
kurulan ve belli kurallarla iglemleri gerceklestiren merkezi pazarlar olarak
bilinmektedirler (Karsli, 1989).

Yénetmelige gore, borsalar, borsada islem gérmesi kabul edilen menkul kiymetlerin
alim-satiminin KHK’ da yazili esaslar dairesinde, belli kurallara gére dizen iginde
yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin ilanina yetkili, tizel kisilige haiz kamu
kurumlaridir (IMKB)

Kanuna gbre, Sermaye piyasasi araglarinin iglem gdrecegi borsalar, &zel
kanunlarinda yazili esaslar cergevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve
diger sermaye piyasasi araglarinin guven ve istikrar iginde, serbest rekabet gsartlar
altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan

etmekle yetkili olarak kurulan kamu tazel kisiligini haiz kurumlardir (SPK md. 40).

Borsalar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) teklifi Gzerine Bakanligin izni ile
kurulur. Her tarld varhigin bir borsasi olabilir. Temel olarak borsalarda iglem goren
varliklar reel varliklar ve finansal varliklardir. Reel varliklarin islem gérdigu borsalar

ticaret ve vadeli igslem borsalaridir (Cogkun, 2010).

Borsalari yukaridaki gibi faaliyet alanlarina gére ayirmak mimkindir. Ancak bitin
borsalarin amaci, arz ve talebi bulusturmak ve fiyat dengesini olusturmaktir. Menkul

kiymetler araciliga likitide saglamaktir (Buker ve Bayar, 2001).



20

Borsa, sadece menkul kiymetlere likidite saglamaz bunun yaninda menkul
kiymetlerin piyasada tek bir fiyattan islem goérmesini olanakl kilar, milkiyeti tabana
yayar, sermayeye hareket kazandirarak sanayideki yapisal degisikligi kolaylastirir,
guvence saglar ve ekonomide barometre iglevi gorir. Bir borsanin ekonomide
barometre goérevini icra edebilmesi icin borsada olusan fiyat hareketlerinin yonuinin
topluca izlenmesi ve mudlkiyetin tabana yayildigi bir etkinlik diizeyine sahip olmasi

gerekir. Bu gorevi piyasa endeksleri yerine getirmektedir (Dagli, 2000).

Menkul Kiymet Borsalari

Menkul kiymet borsalari, finansal varliklarin gergek piyasa fiyatlarinin belirlenmeye
calisildigi, borsaya kote edilmis menkul kiymetlerin alim satim islemlerinin
gerceklestirildigi, fiyat tespiti ve ilaniyla yetkili olarak kurulan tizel kisilige haiz
kurumlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010).

Menkul kiymetlerin ilk defa ihracindan sonra satilabilmesi gereklidir. Daha 6nceden
ihrag edilmis menkul kiymetlerin tekrar alim satima konu olmasi ikincil piyasalarda
gergeklestiriimektedir. ikincil piyasalarin en énemli kurumlari ise menkul kiymet
borsalardir (Cogkun, 2010).

Ekonomik gelismislik dizeyi ile sermaye piyasalarinin gelismiglik dizeyi arasinda
paralellik oldugu bilinmektedir. Sermaye piyasalarin gelismigligiyle ekonominin
gelismiglik diizeyi belirlenmektedir. Ozellikle ekonominin genel durumu hakkinda
onemli gostergelerden birisi olan menkul kiymetler borsalarinin, hem sermaye
tedarikindeki yeri agisindan hem de kisisel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarini
etkili bir bicimde degerlendirmeleri agisindan énemi buyuktar. Ayrica menkul kiymet
borsalarinda alici ve satici istedikleri anda bulusmaktadirlar. Ulkemizde de IMKB, bu
fonksiyonlari yillar iginde giderek artan bir bigimde yerine getirmektedir (ipekten ve
Aksu, 2009). Menkul kiymet borsalarinin 6zelliklerini siralamak gerekirse;

o Likidite saglamak

¢ Piyasada fiyat olusturmak

o Miilkiyeti tabana yayma

e Guvence

e Ekonomik gosterge olmasi

e Sermayeye hareketlilik kazandirmasi gibi 6zellikleri siralanmaktadir.

(Buker ve Bayar, 2001)



21

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Cumhuriyet 6ncesi ddénemde Istanbul borsasinin oérgitlenmesine iliskin ilk
dizenlemeler 1873 tarihli “istanbul esham borsasi talimati “ ve 1886 tarihli “Borsa
talimatnamesi” ile yapimistir. Cumhuriyet déneminde hikimet tarafindan
yayinlanan bir ek tlzuik ile 6zellikle araci kurumlar ve kambiyo islemleri konusunda
énemli adimlar atimig ve 1929 yilinda 1447 sayil kanun ile “istanbul menkul

kiymetler ve kambiyo borsasi” kurulmustur (Cogkun, 2010).

1938 yilinda Ankaraya taginmasinin faaliyetlerini yavaslatigi igin tekrar istanbul'a
nakledilmis ve 1981 yilina kadar gecen 40 yillik strede her hangi bir faaliyette
bulunamamigtir. 1984 yilinda c¢ikarilan menkul kiymetler borsalarinin kurulus ve
calisma esaslari hakkinda ydénetmelik” ten sonra borsa resmen agimis ve ilk

seansini 2 Ocak 1986 yilinda gergeklestirmistir (Sakar, 1997).

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda 91
sayilil KHK uyarinca kurulmus, yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak
kullanan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gbzetim ve denetimi altinda olan tuzel
kisiligi haiz bir kamu kurumudur. (IMKB Tegkilat, Gérev ve Calisma Esaslari

Yonetmeligi md.6)

IMKB, hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortakhk sertifikalari,
Ozel sektoér tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari ve
uluslararasi menkul kiymetlerin alim satim islemlerini gergeklestirimek Utzere

kurulan Tarkiye’de tek olan menkul kiymet borsasidir (Coskun, 2010).

IMKB, resmi calisma giinlerinde faaliyette bulunur. IMKB ayni zamanda, bir meslek
kurulusudur. Her meslek kurulugu gibi tyeleri vardir. Borsada iglem yapmaya yetkili
kisiler, SPK tarafindan islem yapmalarina izin verilen gergek ve tiizel kisiler olarak
ifade edilmistir (IMKB, 2011).

IMKB Uyeleri

Borsa'ya uye olabilecek, borsada iglem yapabilecek kigiler yonetmelikle 4 kategoriye
ayriimistir;
— Yatinm ve Kalkinma Bankalari

— Diger Bankalar
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— Araci kurumlar

— Borsa Komisyonculari (gercgek kisiler)

Borsa da yatirim yapabilmek igin, yatirnm ve kalkinma bankalariyla diger bankalarin

SPK’ dan izin almig olmalari, araci kurumlarin borsa bankerligi belgesine sahip

olmalari gerekmektedir. Turkiye’de borsa mevzuati, borsa uyeligi sifatinin devrine

imkan vermemektedir (Unal,1990). Borsadaki aracilar her yaptigi islemlerde

musterilerinden kurtaj adi altinda komisyon alirlar (Buker ve Bayar, 2001).

IMKB’nin Gérev ve Yetkileri

IMKB’nin baglica gérev ve yetkileri asagida gésterilmistir. (IMKB, 2011)

Menkul kiymetlerin Borsa kotuna alinmasi ile ilgili bagvurulari, Kotasyon
Yénetmeligi'nde belirtilen esaslar dahilin de incelemek, ek bilgi ve belgeler
istemek, basvurulari degerlendirmek ve karara baglamak.

Kanuni gerekler yerine getirilerek para, kambiyo ve kiymetli maden ve tagslar
ile vadeli iglemlerle ilgili piyasalar agmak.

Borsa’da islem goérebilecek menkul kiymetler igin tlrlerine gére menkul
kiymetler pazarlari olusturmak, bu pazarlarda islem goérecek menkul
kiymetleri belirlemek ve Borsa bilteninde yayinlamak, pazarlara Borsa
binasinda yer tahsis etmek

Borsa’da pazarlarin c¢alisma gln ve saatlerini belirlemek ve Borsa
bulteninde ilan etmek

Borsa pazarlarinda yapilan iglemler sonucunda olusan fiyatlari ve bu
fiyatlardan yapilan toplam islem miktarlarini seans bitiminde ilan etmek
Borsada yapilan alim, satim islemlerini guven ve istikrar icinde serbest
rekabet sartlari altinda kolayca ve dizenli bir sekilde yUratiimesini
saglamak, bu kurallarin disina gikan Borsa Uyelerine “IMKB Yénetmeligi’nde
belirtilen mieyyideleri uygulamak

Borsa’da olagan disi menfi gelismelerin meydana gelmesi halinde,

mevzuatin verdigi yetkiler icinde gerekli 6nlemleri almaktir.

IMKB’ de Yer Alan Piyasalar

Hisse Senedi Piyasasi, IMKB hisse senetleri piyasasinda farkli sektdrlerden

sirketlerin hisse senetler, riighan hakki kuponlari, borsa yatirim fonlari ve varantlar
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islem goérmektedir. Hisse senedi piyasasinda islemler elektronik alim-satim sistemi
araciligiyla fiyat ve zaman o6nceligi kurali baz alinarak “coklu fiyat- strekli

mizadeye” esaslarina goére otomatik gergeklesmektedir. (Coskun, 2010).

Sirketlerin ana s6zlesmelerine dayanarak, belirli grup hisse senetlerine farkli oranda
kar payr (temettll) dagitmalari, farkli oy kullanim hakki tanimalari veya farkli
zamanlarda yapilan apel ddemeleri s6z konusu oldugunda ise, ayni sirketin farkl
Ozellikte hisse senetleri olusmakta ve her bir grup hisse senedi icin ayri pazar
aclimaktadir(iMKB, 2011)

Hisse senedi piyasasinda alim satimlar pesin esasi Uzerinden yapilir. Kiymetin ve
bedelinin teslimi T+2 giininde (islem Giini + 2 Giin) Takasbank ve Merkezi Kayit
Kurulusu araciligi ile yapilir. Yerli ve yabanci menkul kiymetler TL zerinden alinip
satilir. Temerriit islemlerinde takas ayni giin yapilir (iMKB, 2011).
Hisse senedi piyasasi alti ayri pazarda faaliyet géstermektedir. Bu pazarlar;
e Ulusal Pazar
e ikinci El pazari
- Eski hisse senedi pazari
- Yeni hisse senedi pazari
o Kusurat islemler pazari

e Rulgan hakkl kupon pazari

Gelisen isletmeler Piyasasi, 18 agustos 2009 tarihinde resmi gazete'de
yayimlanarak yirirliige giren IMKB Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) yénetmeligiyle
Borsa kotasyon sartlarini saglayan, gelisen ve blylime potansiyeline sahip
sirketlerin menkul kiymetlerinin islem gérecegi bir piyasa olusturulmustur (GIiP
Genelgesi, 2010).

GIP’ te, SPK tarafindan kayda alinmis, ancak Borsanin kotasyon sartlarini
saglamayan, sirketlerin menkul kiymetleri iglem gorecektir. S6z konusu sirketler GiP
sayesinde bir yandan Ozkaynak saglarken diger yandan kendilerini daha iyi
tanitabilecek, hem yatirnmcilar nezdinde hem de faaliyet gosterdikleri pazarlarda
bilinirlikleri artacaktir.(Cogkun, 2010)

Tahvil ve bono piyasasi: Borsada iglem goéren ortakliklarin ihrag edebilecekleri ve

mevzuatta “nitelikli yatirnmci” olarak tanimlanan yatirimcilarin satin alabilecekleri
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borclanma araclarinin ihrag ve ikinci el pazarlari, kesin alim-satim ve repo-ters repo

pazarindan olusmaktadir (Coskun, 2010).

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi blinyesindeki Tahvil ve Bono Piyasasi, sabit
getirili menkul kiymet islemlerinin seffaf ve rekabete acik bir ortamda islem
gbrmelerini saglayarak bu menkul kiymetlerin likiditesini artirmak, enformasyon
akisini hizlandirmak amaciyla, 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete baslamistir
(IMKB, 2011).

Tahvil ve Bono piyasasinda endeksler vadeye kalan glnlerine gére gruplandiriimis
Turk Lirasi cinsinden, iskontolu DIBS (Devlet i¢ Borglanma Senetleri)'leri kapsar.
Vadeye kalan giin sayisi kisa vadeli endekslerde yer alacak DiBS'ler icin 180 ve
daha az, uzun vadeli endekslerde yer alacak DiBS'ler icin 181 ve daha fazladir
(IMKB, 2011) Bu piyasalarda alim satim islemleri elektronik olarak ¢oklu fiyat-

surekli mizayede sistemine gore yapilmaktadir (Coskun, 2010).

Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi, IMKB biinyesinde yabanci borglanma
aracglarinin dogrudan, yabanci hisse senetlerinin ise depo sertifikasi olarak islem
gobrecegi yabanci menkul kiymetler piyasasi ¢alismalari 1994 baglamis ve pazarin
1995 de serbest bolge olarak calismasi bakanlar kurulu karari ile sonuca
baglanmistir (IMKB, 2011) .

Piyasa, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile uluslararasi piyasalarda
kaynak arayanlar igin dnemli imkanlar sunmaktadir (iMKB, 2011) . Yabanci menkul
kiymetler piyasasi bunyesinde faaliyet gdsteren Uluslararasi Tahvil Pazar’nda
Turkiye Cumhuriyeti Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen dig borglanma

araclar “Eurotahvil” islem gérmektedir (Cogkun, 2010).

Endeksler

Endeks, bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan, oransal degisimi
Olcmeye yarayan bir gdstergedir. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama
indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuglari hakkinda yaklasik bilgi verebilen
sayisal verilerdir. Endeksler kullanilirken kapsami, temsil yetenegi, hesaplama
yontemi ve sikligi, avantajlar, dezavantajlari ve endeks Uzerine yansimayan

Ozelliklerin neler oldugu iyi bilinmelidir (Coskun, 2010).
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Endeksler, zaman icinde bir sirekliik ve dolayisiyla karsilastirilabilme imkani
saglarlar. Boylece endekse konu olan degisken veya degiskenlerin yonu, degisimi
veya gidisi belirlenebilir. Bu nedenle endeksin, incelenmek istenen olayl temsil
etmesi gerekmektedir. "Gdsterge" olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayni veya
farkli zaman dilimi igindeki iki veya daha fazla degiskeni karsilastirma imkani
saglarken, gelecegi tahmin araci olarak da kullanilmaktadir (IMKB, 2011). Endeksler
ayrica iktisat, isletme ve sosyal olaylardaki konular arasinda bir iliski olup olmadigi
hakkinda fikir de verebilir (Coskun, 2010).

IMKB hisse senetleri piyasasi endeksleri, borsa’da islem géren hisse senetlerinin
fiyat ve getirilerinin batunsel ve sektdrel bazda performanslarinin dlgilmesi amaciyla

olusturulmustur (Coskun, 2010).

IMKB Hisse Senedi Endeksleri

IMKB Hisse Senedi Endeksleri, IMKB'de islem géren hisse senetlerinin gruplar
halinde ortak performanslarinin 8lglilmesi amaciyla olusturulmustur. IMKB,1986
yilinda faaliyete gegmesiyle IMKB endeksi Ocak ayinda baz degeri 100 olarak
hesaplanmaya baslanmistir. Hesaplamada tescil edilen emirlerden olusan fiyatlar
dikkate alinmaktadir (Buker ve Bayar, 2001).

Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve surekliliinin saglanmasinda
o6denen temettiyl dikkate almayan endekslerdir. Bu tir endekslerde sadece hisse
senedinin deger kazanmasindan dogan kazan¢ endekse yansimaktadir. Getiri
endeksleri, endeksin hesaplanmasinda o6denen temettiyli de dikkate alan,
surekliliginin saglanmasinda &édenen temettilere goére de dlzeltme yapilan
endekslerdir. Bu tlir endekslerde hisse senedinin deger kazanmasindan dogan
kazancin yaninda temettliden dolayi elde edilen kazang da endekse yansimaktadir.
IMKB 100 Endeksi Ulusal Pazar icin temel endeks olarak kullanilimaktadir (iIMKB,
2011).

Hesaplanan Endeksler
Hesaplanan endeksler agagidaki gibidir. (IMKB, 2011)

o IMKB 100 Endeksi: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi igin temel endeks olarak

kullaniimaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayan ve
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zamanla sayisi 100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks'’in
devami niteligindedir.

IMKB 50 Endeksi: Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazari’'nda islem goéren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklari arasindan secilen 50 hisse senedinden olugsmakta olup,
IMKB 30 endeksine dahil hisse senetlerini de kapsar.

IMKB 30 Endeksi: Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazar’'nda iglem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklari arasindan segilen 30 hisse senedinden olugur.

IMKB 10 Banka Endeksi: Ulusal Pazarda islem goren bankalar arasindan
secilen 10 hisse senedinden olusur.

IMKB 100-30 Endeksi: IMKB 100 Endeksine dahil olup, IMKB 30 endeksinde
yer almayan 70 hisse senedinden olusur.

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi: IMKB pazarlarinda islem géren ve
belirlenmis asgari kurumsal yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin
hisse senetlerinden olusur.

IMKB Tim Endeksi: Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari hari¢ olmak (izere,
IMKB pazarlarinda islem géren sirketlerin hisse senetlerinden olusur.

IMKB Tim-100 Endeksi: IMKB Tim endeksine dahil olup, IMKB 100
endeksinde yer almayan hisse senetlerinden olusur.

Sektor Endeksleri ve Alt Sektor Endeksleri: Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklar hari¢ olmak (izere, IMKB pazarlarinda islem gdren sirketlerin
hisse senetlerinden olusur.

IMKB Ulusal Endeksi: Ulusal Pazarda iglem goéren sirketlerin hisse
senetlerinden olusur.

IMKB ikinci Ulusal Endeksi: ikinci Ulusal Pazarda islem géren sirketlerin
hisse senetlerinden olusur.

IMKB Menkul Kiymet Yatirrm Ortakliklari Endeksi: IMKB pazarlarinda iglem
g6ren menkul kiymet yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinden olusur.
IMKB-Sinai Endeksi: Ulusal-Tim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden
sanayi sektorinu temsil edenler bu endeks kapsamindadir

IMKB Sehir Endeksleri: IMKB pazarlarinda islem géren ve ana Uretim/hizmet
faaliyetlerinin gergeklestigi ya da sirket merkezinin bulundugu sehre goére
gruplandiriimig hisse senetlerinden olusur. Holdingler hari¢ mali sektérde
faaliyet gosteren sirketler ile perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren

sirketler kapsam disindadir.
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IMKB Sinai Endeksi

Klresellesen dinya da buydmenin, gelismenin ve rekabet edebilmenin yolu
uretimden gegmektedir. Uretimin odak noktalarini ise imalat sanayinde yer alan
isletmeler olusturmaktadir. S6z konusu isletmelerin etkin olarak Gretim yapmalari

ulke ekonomisi igin de blylk 6nem tasimaktadir (Yildiz, 2007).

Sanayilesme ve kalkinma arasindaki yakin iliski gz 6nune alindiginda, sanayi
sektorind olusturan sinai isletmeler icin dlcek ekonomileri, verimlilik ve teknolojik
gelisme surecleri 6nemli géstergeler olmaktadir. Sanayi sektorl icinde, ekonomideki
gelismeleri belirleyen en énemli ve dinamik sektor olan imalat sanayi buyuk bir paya
sahiptir. Ulkelerin blylime ve kalkinmasindaki en belirgin unsurlardan biri olan
imalat sanayi sektorindeki yapinin analiz edilmesi daha saglikh ve etkin kararlar

alinmasinda 6nemli faydalar saglayacaktir (Isik ve Acar, 2006).

Bu baglamda IMKB’de 1990 yilinda Ulusal Pazar'da islem gdren ve sadece sanayi
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindaki degismeler dikkate

alinarak hesaplanan hisse senetleri piyasasi endeksi olusturulmustur (IMKB, 2011).

Ulusal-Tim endeksi kapsaminda bulunan hisselerden sanayi sektorinu temsil
edenler bu endeks kapsamindadir. Ayrica, yedi adet alt sanayi grubu igin de endeks
hesaplanmaktadir. Hesaplanan endeksler, Gida ve igecek sanayi, tekstil ve deri
sanayi, orman Urdnleri-k&git ve basim sanayi, kimya-petrol ve plastik sanayi, tasa ve
topraga bagh sanayi, ana metal sanayi ve metal esya ve makine sanayi

sektorlerinden olugsmaktadir (Dagli, 2000).
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BOLUM Il

Hisse Senedi Fiyatlar ve Makro Ekonomik Degigkenler Arasindaki
Dinamik lligkiler

Hisse Senedi Fiyatlari

Hisse senedinin getirisi, o hisse senedine yatirrm yapan ekonomik birimlerin
gelecekte elde edecekleri nakit akiglarinin iskonto edilmis degderlerinin toplamidir
(Demireli, 2008). Bu baglamda, birikimlerini menkul kiymetler borsasinda
degerlendirmek isteyen tasarruf sahiplerinin saglayabilecekleri maksimum fayda ile
yatirm yapilan hisse senedinden saglanacak maksimum getiri es tutulabilir (Unl,
Bayrakdaroglu ve Ege, 2009). Bu getirinin olusumu c¢ok sayida etken tarafindan

bicimlendirilen bir surectir (Olgac ve Temizel, 2008 ).

Yatirimcilarin kararlarinin belirlenmesinde en 6nemli gosterge kuskusuz hisse
senetlerinin getirisidir. Mali piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki
etkilesimin artmasi, hisse senedi getirilerini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi
daha cok duyarli hale getirmistir. Bu piyasalarin istikrarli hale gelmesi, gelismesi
duzenli bir seyir izlemesi, yatirnrmcilarin dogru tercih yapmalari adina ve alacaklari
kararlari etkilemesi bakimindan hisse senedi piyasasi ile makro ekonomik
degdigskenler arasindaki iligkilerin ortaya konulmasina baghdir. (Demir ve digerleri,
1997). Bu faktdrler mikro ve makro ekonomik degiskenler olarak ele alinmaktadir.
Mikro ekonomik degiskenler sirkete 6zgu faktorler olarak goérulirken, bu faktdrlerin
disindaki degiskenler ise, makro ekonomik degiskenler olarak gorilmektedir. Makro
ekonomik degiskenlerin piyasalara etkisi, 6zellikle IMKB gibi gelismekte olan
ulkelerin menkul kiymet piyasalarinda yogun olarak hissedilmektedir (Demireli,
2008).

Yogun olarak hissedilen bu etkilerin olusturdugu hisse senedi fiyatlari, yatirmcilarin
hisse senedinden bekledigi getiri ve nakit akimlari ile ilgili tahminlerini yansitmakta
ve bu tahminler de hem ekonominin genel durumundan hem de dig ekonomik
gelismelerden etkilenmektedir. Hisse senedi riskli bir yatinm araci oldugu igin,
yatirrmcilarin  hisse fiyatlarini etkileyen gostergeler ve fiyati ne d&lglde
etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmalari yatirimlarini dogru bir bigimde

yapmalarina katki saglamaktadir (ipekten ve Aksu, 2009).
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Piyasalardaki dalgalanmalari belirleyen faktérlerin iyi anlasiimasi sermaye piyasasi
aktorleri ve sirketler yoneticileri agisindan da biyik énem tasimaktadir. iligkilerin
dogru bir sekilde belirlenmesinin maruz kalinacak finansal risk miktarini disirecek
olmasi bu konuyu piyasa aktorlerinin ilgi odagi haline getirmektedir (Mutan ve
Canakgi, 2007). Yukarida bahsettigimiz ve hisse senetleri getirisi Uzerinde etkisi
olan vurgulanan makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileriyle arasindaki

iliskiler ayrintili olarak asagida agiklanmistir.

Hisse Senedi Fiyatlarini Etkileyen Makro Ekonomik Degiskenler

Enflasyon

Enflasyon, XX. Yizyil boyunca hiikiimetlerin sorunlarindan biri olmustur. Ozellikle,
memur, isc¢i gibi sabit geliri olanlarin fakirlesmelerine neden olan enflasyon,
galismadan para kazananlarin milli gelir dagilimindan aldiklari payin yukselmesine

ve gelirdeki adaletsizlige yol agmada 6nemli bir rol oynamaktadir (Kaykusuz, 2004).

Enflasyon, genel fiyat seviyesindeki artis olarak tanimlanmaktadir. Gelisen birgok
ekonomide oldugu gibi, Turk ekonomisi icin de enflasyonun kontrol altina alinmasi
ekonomik gelisme igin ana hedef halini almis ve enflasyonla miicadelede 6nemli

adimlar atilmigtir (Karamustafa ve Karakaya, 2004).

Enflasyon orani, 6zellikle, Turkiye gibi yuksek enflasyonun oldugu Ulkeler goz 6nlne
alindiginda, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
analizinde yer almasi gerekli bir degiskendir. Ayrica enflasyonun yiksek oldugu
ulkelerde menkul kiymet piyasasinin enflasyona karsi yatirimciyr koruma duzeyi

hem yerli hem yabanci yatirimcilar i¢cin énemlidir (Durukan, 1999).

Ulkemizde TCMB tarafindan Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile hesaplanan
Turkiye'nin enflasyon orani, 2010 Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu’nda
yllin son ceyreginde, enflasyon 2,83 puan gerilemis ve yuzde 6,4 ile yilsonu
hedefine oldukga yakin bir dizeyde gergeklesmistir (TCMB Enflasyon Raporu—
2011).
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Tablo 2. 1 Enflasyon (TUFE) Hedef ve Gergceklesmeleri (TCMB Enflasyon Raporu—
2011)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 55

Gerceklesen 29,7 184 93 7,7 97 84 101 65 64 -

Enflasyon ve vyol actigi istikrarsizlik her toplumun Kkargilastigi ekonomik
problemlerden birini olusturmaktadir. Enflasyon beklenmedik etkilere sebep
olmaktadir. Enflasyon hem gelir dagilimini bozmakta hem de risk ve belirsizligi
arttirarak yatirmlari dustrmektedir. Bdylece (lkelerin blyime hizlarini olumsuz
yonde etkilemektedir. Enflasyonun getirdigi bu olumsuz ekonomik gelismeler,

toplumsal huzur ve barisi da tehdit etmektedir (Baydur ve Sisla, 2002).

Enflasyonun taniminda belirtildigi gibi bu fiyat seviyesindeki degisiklikler, menkul
kiymetlere yapilan yatirimlarin tahmini kazanglarini ve dolayisiyla menkul kiymet
fiyatlarini da etkilemektedir (Demireli, 2008). Bu sebepten 6tird, Gelisen llkelerde
enflasyonun uygulanan ekonomik programlari ve borsa performansini da olumsuz
etkiledigi varsayllmaktadir (Karamustafa ve Karakaya, 2004). Geligsmis Ulkelerde bu
konu ile ilgili gerceklestirilen birgok arastirmada, celigkili ampirik kanitlar ortaya
cikmistir. Dolayisiyla enflasyonun hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisi
tartisiimistir (Horasan, 2008). Bu tartismalar finans literatlirinde pek ¢ok galismaya
konu olmustur. Finans literaturine konu olan beklenen enflasyonun borsa getirisini
hesaplarken calismaya dahil edilmesinin en 6nemli teorik dayanagi modern finansin
onemli ismi Fisher'dir. Literattire Fisher hipotezi olarak gegmis olan iligki uluslararasi
etkinlige sahip piyasalarda beklenen enflasyon ile nominal borsa getirisi arasinda
negatif bir iliski oldugunu ve degisimlerin birbirine esit oldugu yoénindedir (Basg¢i ve
Ceylan, 2006).

Fisher tarafindan ortaya atilan hipotezin aksine pek ¢ok calisma da hisse senedi
getirileri ve enflasyon arasinda negatif bir iligki ileri sGrtimustur. Fisher tarafindan
ileri strtlen gdsterge etkisi hipotezi enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif iliskinin gercekgi olmadigini belirtmekte ve bunun sebebini reel degiskenler

ile hisse senedi getirisi arasindaki iligki ile agiklamaktadir (Horasan, 2008)
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Doviz Kuru

Uluslararasi 6demelerde kullanilan 6deme araglarinin timdne ddviz denir. Bir ulusal
paranin bagka bir ulusal paraya ddénudstirdimesiyle yapilan islemlere de doéviz
islemleri denir. Déviz kuru, bir birim yabanci paranin ulusal para cinsinden degerini
ifade eder. Bu sebepten 6tlrd ddvizin de alim satimi yapilan herhangi bir mal gibi
arzi ve talebi ortaya ¢ikmaktadir. Déviz arz ve talebi ddviz piyasasinda bulusur ve

dovizin fiyatini (doviz kuru) olusturur (Yavrutark, 2008).

Doviz kuru riski ise, kurdaki beklenmeyen degismelere karsi firmalarin aktifleri,
pasifleri ve faaliyet gelirlerinin ulusal para cinsinden duyarlihdini ifade etmektedir.
Kurdaki beklenmeyen degismeler firmanin degerini olumsuz etkilemektedir. Bu
degismelerin firmalarin karlihd Uzerindeki etkisi firmalarin Uretim, satis, fiyat
stratejisi ve diger finansal faaliyet konularindaki uygulamalari icin 6nem arz
etmektedir. Globallesen dinya ticaretinde ddviz kuru riskine dikkat edilmesi
gerektigini dusiinen firma sayisi oldukga fazladir (Evran, 2006). Onemli bir risk
kaynagi haline gelen déviz kurundaki degisiklikler firmalarin finansal kararlarini da
onemli Olclide etkilemektedir. Bu noktada, doviz kuru riski ve doviz kuru riskine
aciklik kavramlarinin da ayirt edilmesi uygun olacaktir. Doviz kuru riskine agiklik,
hisse senedi getirileri ile doviz kurundaki degisiklik arasindaki iligki olarak

tanimlanmaktadir (Kandir ve Erigsmis, 1997).

Déviz kuru degisimleri 1970’li yillarin basindan beri uluslararasi finansin en énemili
ilgi alanlarindan biri olmustur. Serbest kur sisteminde her an degisebilen doéviz
kurlari Ulkeleri, sektorleri ve firmalari olumlu veya olumsuz olarak etkileyebilme
olanagina sahiptir. Finansal sistem icin risk kaynagi olarak ortaya ¢ikan doéviz

kurlarinin dikkatli bir bicimde incelenmesi gerekmektedir (Cukur ve Topuz, 1997).

Literatirde, sirketlerin ddviz kuru riskine acgikhgini inceleyen bircok calisma
yapiimistir. Gelismis Ulke piyasalari ile karsilastirma yapildiginda, Turk sermaye
piyasasindaki hisse senetlerini ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degiskenlerin
buyuk oranda etkiledigi soylenmektedir. Bundan dolay! doviz kurlari, bu degigkenler
arasinda sayilabilir ve IMKB'deki hisse senetleri getirilerini etkiledigi sdylenebilir
(Kanalici, 1997).
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Faiz Orani

Genel olarak faiz, nakdi sermayenin belirli bir sure icin kullanimi karsihdr olarak
sermaye sahibine 6denen bedel olarak tanimlanir. Sermaye acgisindan baktigimizda
faiz, sermayenin uretimden aldigi pay olarak tanimlanir. Nominal faiz orani ise,
piyasa ya da cari faiz olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle reel (gercek) faiz oranina
enflasyon ve risk priminin ilavesiyle olusur. Reel faiz orani ekonomik kosullara ve
biylmeye baglh olarak dedisir. Reel faiz, yatirimcilarin yatirimlari Gzerinden
bekledikleri verim oraninin ve tasarruf sahiplerinin bugunku tuketimle gelecekteki

tuketim arasindaki zaman tercihlerinin bir neticesidir ( Sarikamig ve digerleri, 2008).

Eger faiz oranlari yikselirse; yatirimcilar, tahvillerden daha fazla getiri elde
edebileceklerini dustinerek yatirnm yapmis olduklari hisse senetlerini satip, tahvil
piyasasina yonelme seklinde bir davranis gosterirler. Bu davranis, hisse senetlerinin
fiyatlarini dusurtct etki yapar. Bu sekilde etkinin sirket karlari tGzerinde etkisi iki
sekilde ifade edilir; faiz bir gider oldugundan, faiz oranlari artarken, sirketin karlari
azalir. Digeri ise, faiz oranlari ekonomik faaliyet dizeyini etkileyerek sirket karlarini
etkileyebilir. Faiz oranlarinin, sirket karlari Gzerindeki etkilerinden dolay! hisse

senedi fiyatlari da etkilenir (SUslu ve Sayilgan, 2011).

Faiz oranlarinin dismesi ile yatirmcilar daha yiksek getiri beklentisiyle banka
yerine borsaya yonelirler. Bu yénelis de hisse senedi fiyatlarinda artisa neden olur.
Sahip olduklari hisse senetlerinin degerinin artmasiyla yatirnmcilar, getirilerinin
artmis oldugunu hisseder ve daha fazla harcamaya basglar. Diger taraftan,
cikardiklari hisse senetlerinin fiyatinin artmasiyla isletmelerin piyasa degerini de
artinr. Bunun verdigi guvenle igletmeler yatinm yapmaya ve Uretimlerini artirmaya
daha istekli olurlar (Chambers, 2011).

Faiz oranlarinin etkilendigi diger bir faktor olan hazine ihaleleri ile faiz orani arasinda
dogrusal bir iligki bulunmasi nedeniyle IMKB performansi buna bagh olarak
etkilenmektedir. Hazine ihalelerine talep gesitli faktorlerin 6zellikle de yatirmcilarin
enflasyon ve kur riskinden korunmak istemesi gibi nedenlerden dolay! artmaktadir
(Zengin, 2009). Yukarida bahsedildigi gibi ekonomide, faizlerin dismesi, tuketimi
arttirirken tasarruflarin azalmasina ayrica tasarruf sahiplerinin bankalar yerine disuk
getirili yatirnmlara yonelmesine sebep olur. Bu da dusuk yatirnm dusuk risk, duguk

getiri, disuk buyime anlamina gelmektedir. Fakat bunun tersi durumunda, faizlerin
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yukselmesi durumunda tasarruflar ve yatirimlar icin rekabetgi bir piyasa yaratirken,
reel faizlerdeki ylkselis tasarruflar azaltarak disik kazanglh yatirimlardan
uzaklastirir ve yatirimlar da ortalama kazang orani yikselir. Bu durumun diger bir

ifadesi de ekonomik blylimenin devam ettiriimesi anlamina gelir (Birkan, 2010).

Dis Ticaret Dengesi

Dig ticaret dengesi, ekonomik istikrarin surdurulebilmesine yonelik en 6nemli
gOstergelerden biridir. Tarkiye ekonomisinde uygulanan politikalar
degerlendirildiginde ekonomide yasanan finansal krizlerin temelinde 6demeler ve
ticaret dengesindeki sorunlar ile doviz kuru politikalarinin yénetimi yatmaktadir.
Tarkiye’de 1980 sonrasinda izlenen korumaci ve muidahaleci ekonomi politikasi
uygulamalar terk edilerek disa acgik ve dunya ekonomileriyle butinlesmeyi

amaglayan politikalar uygulanmaya baslanmistir (Altintas ve Cetin, 2008).

Dis ticaretin GSYIiH' nin belirlenmesinde énemli etkileri bulunmaktadir. Mal ve
hizmet ihracati, yurtici talebe ilave olarak yabancilarin yurtici Gretime olan taleplerini
gbstermesi acgisindan, yurtigi tretim ve GSYIH' yi olumlu yénde etkilemektedir. Bu
etki, 6zellikle sanayi, ticaret ve ulastirma sektdrlerinde daha belirgindir. Mal ihracati
dogrudan sanayi Uretimini, dolayl olarak da ticaret ve ulastirma sektorleri Gretimini
etkilemektedir (Yukseler, 1998).

Bir ekonomide Uglz acgik olarak tanimlanan; kamu agiklarinin, cari igslemler agiginin
ve tasarruf aciginin artmasi, ekonomideki yapisal dengenin bozulmasinin temel
nedenleridir. Genisletici para ve maliye politikalari, bu agiklari ortaya ¢ikarmaktadir.
Doviz kurunun asiri degerlenmesi ya da faiz oranlarinin asiri artmasi ise, bu
aciklarin bir sonucudur. Kamu ve tasarruf acgiklarinin artmasi faiz oranlarini
artirmakta, bu da sonug¢ olarak dolayli yoldan finansal piyasalarin etkilenmesine

sebep olmaktadir. (Hepaktan ve Cinar, 2011).

Para Arzi

Belli bir anda dolagimda bulunan para miktarina para arzi denmektedir. Para arzi ve
para arzindaki degismelerin bilinmesi ekonomiler icin énem arz etmektedir. Ulusal
para arzindaki degismeler uluslararasi finansal sermayenin karlilik hesaplarina gére
belirlenmektedir (Eroglu, 2007).
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Bu baglamda makroekonomik teoriler, hem para politikasi hem de maliye politikasi
ile beklenen gelecekteki ekonomik buyuklikler, dolayisiyla ekonomik aktivite
arasinda anlaml bir iligki oldugunu agiklar. Makroekonomik politikalar, gelecekteki
ekonomik aktivite dizeyini, gelecekteki ekonomik aktivite diizeyi de hisse senedi
fiyatlarini etkiledigine goére, makroekonomik politikalar ile hisse senedi fiyatlari

arasinda gugla bir iliski olmasi beklenebilir (Citak,2003).

Hisse senedi piyasasi ile olan gulgli bagdan dolayi parasal soklardan, hisse senedi
piyasasi hemen ve dogrudan etkilenebilir. Parasal sokla birlikte ortaya ¢ikan faiz
oranlarindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarini ve sonu¢ olarak insanlarin elinde
bulunan mal varligini etkiler. Hisse senedi fiyatlari, beklenen gelecekteki
temettilerin simdiki degerine esittir. Para politikasi, menkul kiymet getirilerinin
belirlenmesinde piyasa katilimcilarinin kullandidi iskonto oranini degistirerek veya
gelecekteki iktisadi faaliyete katilacak olan piyasa katilimcilarinin beklentilerini
etkileyerek énemli bir rol oynar. Daraltici para politikasi, iskonto oranini yikseltir ve
iktisadi faaliyetleri disurir, bdylece hisse senedi fiyatlari da diser. Genigletici para

politikasi da ters etkilere neden olur (Kanalici Akay ve Nargelegekenler, 2009).

Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi Uretim Endeksi, tilkedeki imalat sanayinin zaman icindeki seyrini izlemek,
donemler arasindaki farkliliklari gérmek, ekonomideki gelisimi takip etmek igin

dikkate alinan bir makroekonomik degiskendir (Oztiirk, 2008).

Huakumetler, 6zellikle sanayi Uretiminin artirilmasina yonelik olarak tesvik politikalari
uygulamaktadirlar. Uretimin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkileri, Uretim diizeyini
temsil eden sanayi Uretim endeksi aracilidi ile saptanabilmektedir. Sanayi uretim
endeksi, ekonomik faaliyetin bir géstergesidir. Endeks, gelecekteki nakit akimlarini
belirleyerek hisse senetlerinin getirilerini etkilemektedir (Demireli, 2008). Ulkemizde
onemi buylk olan sanayi Uretim endeksi aylik ve ¢ aylik olmakla birlikte, madencilik

sanayi, imalat sanayi ve elektrik, gaz ve su sektorlerini kapsamaktadir.

Altin Fiyatlari

Altin; bir yandan arzinin sinirli olmasi nedeniyle her Glkede ve her dénemde cazip

bir tasarruf ve yatirim araci olma 6zelligini korurken, 6te yandan ekonomik ve politik
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istikrarsizliklardan kolayca etkilenerek fiyatinda dalgalanmalar meydana gelen bir
madendir (Gékdemir ve Erglin, 2007).

Altin hem bir slis esyasi olma, hem de deder koruma islevini yerine getiren maden
olma o6zelligindedir. Ancak, gunumuzde tasarruf araci olma ozelligi, diger

dzelliklerinin énline gegmis bulunmaktadir (ipekten ve Aksu, 2009).

insanlik tarihinin énemli bir bélimiinde bilinen ve kullanilan altin, yizyillardir deger
saklama araci olarak kullanilmasinin yaninda, Uretim miktarinin talebe gore sinirli
olmasi fiyat degisimlerine karsi hemen cevap vermemesi, yerini dolduracak baska
bir malzemenin bulunamamasi gibi nedenlerden dolayi degerli bir madendir (Bali ve
Cinel, 2011).

Altin her zaman hisse senedi yerine alternatif yatirnrm araci olmustur. Ginumuzde
bircok yatirrm araglari ortaya c¢ikmasina ragmen altin ekonomideki yerini
korumaktadir. Bunun en 6nemli nedeni altinin en guavenilir yatinm araci olarak
gorilmesidir. Hisse senedi yatirnmlarina alternatif olan altin fiyatlari artikga hisse

senedi getirilerini ters yonde etki géstermesi beklenmektedir (Kanat, 2011).

Petrol Fiyatlari

Petrol dinya’da en ¢ok ticareti yapilan ve finansal olmayan emtia olup, ginUmuzde
dinyanin toplam enerji ihtiyacinin %40’ in1 kargilamaktadir. 2009 yili itibariyle gunlik
84.9 milyon varil petrolun ticareti yapiimaktadir. Ham petrolin 6énemi bazi temel
intiyac maddelerinin ham petrolin turevleri olmasi sebebiyledir. Benzin, jet yakiti,
plastikler ve bir dizi ihtiyag maddesi ham petrolden uretiimektedir (Yegin, 2010). Bu
nedenden 6turd hammadde fiyatlarinin artmasi maliyetleri arttiracak ve buna bagli
olarak sirketlerin kar oranlarini distrecektir. Bu duruma baglh olarak sirketlerin hisse

senedi getirilerini de olumsuz yonde etkilenecektir (Kanat, 2011).

Yabanci Portfby Yatirimlari

Yabanci yatirimcilar, gelismekte olan Ulkelerin dis kaynak ihtiyaglarinin karsilanmasi
icin gerekli bir unsurdur. Gelismekte olan Ulkelerdeki tasarruf agigini, dolayisiyla da

sermaye acigini gidermede buyuk bir etkisi vardir ( Catikkas ve Okur, 2008).
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Bu baglamda Turkiye 1986 yilinda iIMKB'nin acgilmasi ve Agustos 1989'da yabanci
yatirrmcilara Tulrkiye’deki her tirli menkul kiymete yatirrm yapma ve karlarini
transfer etme imkani veren 32 sayili kararin yayimlanmasi finansal kiresellesme
surecinin  bir parcasi olmus ve finansal kiresellesmeyle birlikte yabanci
yatirrmcilarin 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalara girmesi hiz kazanmistir
(Elmas, 2010).

Bir Ulkedeki maddi ve maddi olmayan sermaye varliklari tGzerinde diger Ulkelerin kigi
ve kurumlarinin hak sahibi olmasina imkan veren yabanci sermaye akimi olan
yabanci yatirim temel olarak dogrudan yabanci yatirrm ve yabancilarin portféy
yatirimlari olmak Uzere ikiye ayrilimaktadir. Dogrudan yabanci yatirim, herhangi bir
yatirrmcinin kendi ulkesi disinda, bulundugu girigsimin yonetiminde etkin bir konumda
olmak amaciyla, uzun dénemli bir yatirm yapmasidir, Hisseler yatirrm amaciyla
alindiginda yabanci portfoy yatirimi olarak siniflandiriimaktadir. Genellikle dogrudan
yabanci yatirrma goére daha kisa suireli bir sermaye hareketi oldugundan sicak para
olarak da adlandiriimaktadir (Gumus, 2009).

Yabanci yatirrmcilarin finansal piyasalara girmesi bazi faydalarin olusmasini
saglamakla birlikte, bazi sakincalari da beraberinde getirmektedir (Elmas, 2010). Bu
sakincalardan birisi digsal faktoérlerin menkul kiymetler borsa endeksi ve déviz kuru
gibi yurtici finansal piyasa fiyat degiskenleri Uzerindeki etkisini artirmasidir.
Genellikle bu etki de degiskenlerdeki volatiliteyi artirdigi kabul edilmektedir (Cicek ve
Oztlirk, 2007).

Hisse Senedi Fiyatlari ile Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki iliskilere
Yénelik Literatir Taramasi

Yurt ici Literatiir Taramasi

Kargi ve Terzi (1997) yaptiklari galismada IMKB, faiz orani, enflasyon ve reel kesim
arasindaki iligkilerin ve dinamik etkilesimlerin VAR yontemini kullanarak 1986-1996
doénemine ait verilerle analiz etmislerdir. Sonuglara goére, hisse senetleri piyasasi
reel kesimdeki degisimleri agiklamamaktadir. Reel kesim, borsadaki degisimlere
pozitif ydnde tepki vermesine ragmen bu tepkinin derecesi yetersizdir. IMKB'nin
enflasyonu aciklamasi yetersizken, IMKB endeksi, enflasyona pozitif yénde ancak

zayIf bir sekilde tepki vermektedir. Granger nedensellik testi sonuglari ise, Enflasyon



37

ve IMKB arasinda iligkisinin bulundugu ve cift yonli oldugu, IMKB ve reel sektér
arasinda etkilesim olmadigini gostermektedir. Varyans ayristirma analizi
sonuglarindan elde edilen sonuglara goére ise enflasyonun IMKB’' de degisimlere

sebep oldugunu ve reel sektorin etkisinin olmadigidir.

Durukan (1999) calismasinda, enflasyon, ekonomik aktivite, faiz orani, déviz kuru ve
para arzi gibi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi,
IMKB’nin 1986-1998 dénemine ait aylik veri setine gore zaman serisi verilerini
toplayarak, En Kiglk Kareler Yontemi (EKKY) ile incelemistir. Buldugu sonuglara
gbre bir butlin olarak, faiz oraninin hisse senedi fiyatlarini agiklamada en etkin
makroekonomik degisken oldugunu gdstermistir. Hisse senedi fiyatlari ile faiz orani
arasindaki iligki negatif yonludur. Para arzi ve enflasyon orani degigkenlerinin hisse
senedi fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel etkileri bulunmadigi saptanmistir.
Bununla birlikte doéviz kuru degigkeni de hisse senedi fiyat endeksindeki degisimleri
aciklama da anlamh bir role sahip degildir. Ekonomik aktivite gdstergesini
simgeleyen sanayi Uretim endeksi degiskeni, kuramsal bekleyislere uygun, olarak
kademeli eleme yodntemi ile elde edilen denklemlerde pozitif ifadeye sahip ve
istatistiksel olarak anlamli olmasina kargin, diger baglamh degiskenlerin analizde
bulunmasi durumunda, ortaya c¢oklu dogrusal baglanti problemi cikmistir. Bu
calisma IMKB Ulusal-100 Endeksindeki degisimleri agiklamada yalnizca faiz orani

ve ekonomik aktivite degiskenlerinin yeterli oldugunu sonucuna ulagmistir.

Muradoglu, Tagkin ve Bigan (2000) 1976-1996 yillarina ait 19 gelismekte olan
ulkeye ait verileri kullanarak, hisse senedi getirileri ile enflasyon, faiz orani, déviz
kuru ve endustriyel Gretim gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Her bir Ulke igin yapilan nedensellik testi sonuclari, Ulkeye ait
Ozelliklerin hisse senedi getirilerini belilemede 6nemli oldugunu ortaya koymustur.
Bulgulara gore, hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler arasindaki ¢ift

yonlu etkilesimin varligi kanitlanmistir.

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002) yaptiklari calismada IMKB’nin 1987-2001 arasindaki
verileri kullanilarak Hendry modelleme stratejisi ile bir hata duzeltim modelinden
(ECM) yararlaniimistir. Cari igslemler dengesi, uluslararasi sermaye akimlari, A.B.D.
hisse senedi fiyat endeksi ve ddviz kuru gibi makro ekonomik degiskenlerle hisse
senedi getirisi arasindaki iliski arastirnimaya calisilmistir. Bulgulara goére, cari

islemler dengesi, déviz kuru, sermaye hareketleri dengesi ve IMKB bilesik endeksi
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ile ilgili degiskenlerin hisse senedi getirileri Gizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir.
Ayrica, ddviz kuru ve cari islemler dengesinin simdiki degerleri ile IMKB endeksi
arasinda onemli ve negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Hendry yaklasimina
dayanan 6zel ampirik modelin sonuglarinin, 6zel ECM modelinin sonuglarina ¢ok
benzer oldugu goérilmektedir. Buna karsin, gecikmeli déviz kuru degiskenine iligkin
katsayinin isareti Hendry’nin modelleme stratejisine gore gelistirilen 6zel modelde

negatif bulunmustur.

Akkum ve Vuran (2003), Turk sermaye piyasasindaki firmalarin hisse senedi
getirilerini etkileyen cesitli makroekonomik faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile
analiz edilmesini amaglayan galismalarinda, Ocak 1999- Aralik 2002 ddéneminde
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda IMKB30 endeksinde siirekli mevcut olan 20
firmay! incelemigtir. Analize gore, hisse senedi getirileri ile ddviz kurlari arasinda
beklendigi yonde negatif iligkinin oldugunu kanittanmistir. Para arzi ile hisse senedi
getirileri arasinda beklenen pozitif iliskinin genelde gorulemedigini gostermistir.
Enflasyon oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda genelde pozitif iligkinin var
oldugu gbézlemlenmistir. Analizde piyasa faiz oranlarina iligkin bulgular enflasyon
orani bulgulari ile tutarli gcikmistir. Getiriler ile faiz oranlari arasinda beklenen negatif
iliskiler de genelde goérulmemektedir. Diger makroekonomik faktorlerden buyime,
sanayi Uretim endeksi, butce dengesi, ihracatin ithalati karsilama orani ve cari
islemler dengesinin analizde hisse senedi getirileri Uzerinde etkili oldugunu

sOylemek mumkun degildir.

Citak (2003) ise para arzi ile IMKB hisse senetleri ve blitce fazlasi veya agidi ile
IMKB hisse senetleri arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla 1999-2002
doénemlerdeki verilerine Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) ve Granger Nedensellik
testleri uygulamistir. Analizinde IMKB’ nin para politikasi agisindan bilgi etkin

oldugunu sonucuna ulagmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, enflasyon oraninin
IMKB performansi (zerindeki etkisi arastiriimistir. Calismada borsa performansi
gOstergesi olarak islem hacmi, piyasa degeri, islem miktari, sézlesme sayisi, islem
goéren sirket sayisi ve endeks degeri ve Enflasyon gostergesi olarak ise TUFE
kullanilmistir. Calisma, “Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi” (JJ) araciligiyla
olusturulan “Hata Dizeltme Modeli” (ECM) ile enflasyonun 1995- 2003 dénemindeki

borsa performansi tzerindeki kisa donem dinamikleri incelenmistir. Enflasyon orani
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ile borsa performansi arasindaki uzun ve kisa ddénem iligkilerinin incelendigi bu
calismada, literatlirdeki uzun doénemdeki ters yonli anlamh iliskinin Tirk hisse
senedi piyasasl agisindan da kismen gecerli oldugu sonucuna variimigtir. Bu
dogrultuda enflasyonun kisa ve uzun doénem iligkilerinin birlikte ele alindigi hata
dizeltme modelinde islem hacmi ve islem miktari Gzerinde ters yonlu etkisinin
oldugu ortaya konmustur. Ancak kisa dénem iligkiler ele alindiginda, enflasyonun
islem hacmi ile pozitif yonlu iligkisinin oldugu, islem miktari Gzerinde ise herhangi bir

etkisinin olmadigi kanitlanmigtir.

Albeni ve Demir (2005) yaptigi caligsmada ¢oklu regresyon analizini kullanarak 1991-
2000 doénemine ait zaman serisi verilerini analizde kullaniimistir. Uygulamada
yontem olarak “Coklu Regrasyon Analizi’ segilmig, bagimh ve bagdimsiz
degiskenlere ait 1991-2000 dénemi zaman serisi verileri “En Kuiguk Kareler
Yontemi’ne gore degerlendiriimistir.  Mevduat faiz oranlari mali sektor hisse
senetlerine alternatif dnemli bir yatirrm araci olarak karsimiza gikmaktadir. Clnku
mevduat faiz oranlarindaki % 1’lik bir artis, mali sektdr hisse senedi fiyatlarinda %
2’lik bir azalmaya neden olmaktadir. Analizin diger 6nemli bir sonucu da Cumhuriyet
altininin - mali sektdér hisse senetlerine alternatif bir yatinm araci olarak
gorulmemesidir. Diger taraftan ¢caligmada yine mali sektor hisse senetlerinin fiyatlar
ile ayni yonde (dogrusal) hareket etmesi beklenen uluslar arasi portféy yatirimlarinin
yonlU denklemimizde negatif ¢ikmigtir. Alman Marki, mali sektdr hisse senetlerine
alternatif dnemli bir yatirrm aracidir. Déviz ve hisse senetleri birbirlerine rakip mallar

olmalari nedeniyle ikisi arasinda negatif bir iliksinin olmasi normaldir.

Erdem, Arslan ve Erdem (2005) yapmis olduklari ¢aligma ile enflasyon, faiz orani,
déviz kuru, para arzi (M1) ve endistriyel Uretimle IMKB hisse senedi fiyati
endeksleri arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Seriler arasindaki muhtemel
yayllmalari elde etmek icin GARCH (EGARCH) modeli kullaniimigtir. Sonug olarak
makro ekonomik degiskenlerden hisse senedi endekslerine dogru anlaml tek yonlu
yayllmanin oldugu goérilmustir. Hizmet endeksi hari¢ enflasyondan hisse senedi
endekslerine dogru negatif volatilite yayilmasi ve yine hizmet endeksi hari¢ olmak
Uzere faiz oranindan hisse senedi endekslerine dogru pozitif yayllma s6z
konusudur. Ayni zamanda, déviz kurundan hem IMKB 100 hem de endiistri

endekslerine dogru pozitif bir volatilite yayllmasinin varligi gézlemlenmisgtir.
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Gungor, Yiimaz ve Kaya’nin (2006) yaptigi calismada 1990- 2003 doénemini
kapsayan analizlerde, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksi, tiketici fiyat
endeksi, para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi Uretim
endeksi degiskenleri arasindaki iliskilere yer verilmistir. Calismada kullanilan en
kiguk kareler tahmin ydntemi, Johansen-Juselius esbutlinlesme testi, Granger
Nedensellik testi ve VEC modelinden elde edilen varyans ayristirma analizi
sonugclarina gére Johansen-Juselius es-bitinlesme testi ile hisse senedi fiyatlari ile
makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler, hem iki degiskenli
hem de ¢ok degiskenli olarak arastiriimistir. Sonuglara gore, hisse senedi fiyati ile
tuketici fiyat indeksi, faiz orani ve sanayi Uretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
doénemli bir iliski bulunmustur. Dedisken ciftleri arasindaki nedensellik iligkileri
Granger Nedensellik testi ile sinanmis ve su bulgulara ulasiimistir: hisse seni
fiyatlari ile para arzi ve ddviz kuru degiskenleri arasinda karsilikli bir nedensellik
vardir. Hisse senedi fiyatlar ile tuketici fiyat indeksi ve faiz orani degiskenleri
arasinda ise tek yonli ve bu iki degiskenin hisse senedi fiyatlarinin nedeni oldugu
seklinde bir Granger Nedensellik iligkisi bulunmustur. Diger iki makro ekonomik
degisken olan dis ticaret dengesi ve sanayi Uretim endeksi ile hisse senedi fiyatlari
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. VEC modelden elde edilen
hisse senedi fiyatlari varyans ayristirma sonuglarina gore hisse senedi fiyatlari en
fazla kendi soklarindan, daha sonra sirasiyla faiz orani, tiketici fiyat endeksi, dis
ticaret dengesi, para arzi, doviz kuru ve sanayi Uretim endeksi degiskenlerinin

soklarindan etkilenmektedir.

Kasman (2006) ¢calismasinda, 1986—-2003 donemi aylik verilerini kullanarak, Turkiye
icin kosullu hisse senedi piyasasi oynakligi ile makroekonomik oynaklik arasindaki
iliskiyi incelemigtir. Kullanilan makroekonomik degiskenler; sinai Uretim, para arzi
(M1), enflasyon orani, bir ABD dolari kargilhigr Turk Lirasi olarak tanimlanan ddviz
kuru ve petrol fiyatlaridir. Kosullu aylik oynaklik, GARCH tahminleri yoluyla
Olgulmastur. Bulgular; para arzindaki oynakhdin hisse senedi piyasasindaki
oynakligi agikladigini, hisse senedi piyasasindaki oynakligin ise, doviz kuru ve
enflasyondaki oynakligi acikladigini géstermektedir. Makroekonomik oynakliklarin
birlesik ve esanh agiklayici guclinin sinanmasi, hisse senedi piyasasi oynakhgi
Uzerinde yalnizca sinai Uretim ve ddviz kuru oynaklidinin énemli etkisi olduguna
isaret etmektedir ve toplam hisse senedi oynakhidindaki degismelerin % 6’si
makroekonomik oynaklikla agiklanabilmektedir. VAR tahminine gére, hisse senedi

piyasasi oynakligi ile bazi makroekonomik degiskenlerin oynakligi arasinda anlamli
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bir iliski bulunmustur. Bulgular; kosullu para arzi oynakligindan hisse senedi
piyasasi oynakhgdina, hisse senedi piyasasi oynakligindan kosullu déviz kuru ve
enflasyon oynakligina dogru bir aciklayici guclin varligina isaret etmektedir.
Makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli aciklayici giclnin sinanmasi,
yalnizca sinai tretim ve doéviz kuru oynakliklarinin hisse senedi piyasasi oynaklgi ile
anlamh iliskisi oldugunu gdstermistir. Bulgular ayni zamanda hisse senedi
piyasasindaki oynakhdin % 6’sinin makroekonomik oynakliktaki degismeyle

aciklandigina isaret etmektedir.

Bas¢l ve Ceylan (2006) yaptiklar ¢alismalarinda makro ekonomik degiskenlerden
beklenen enflasyon ve Uretimdeki blylimenin borsa getirisi ve oynakligi Uzerindeki
etkilerini istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 6zelinde incelemisti. Bu amagla
calismanin veri setini IMKB-100, iIMKB-Endiistri ve IMKB-Finansal aylik kapanis
endeksleri ile Sanayi Uretim Endeksi ve Enflasyon orani olugturmaktadir. Calismada
Agustos-2001 — Agustos-2005 dénemi esas alinmistir. Calismada ampirik tespitler
GARCH (1,1) modeli ile tespit edilmigtir. Buna gore, uretimdeki buyumenin ve
enflasyon beklentisinin her U¢ endeks Uzerinde de hem getiri ve hem de oynakhk

agisindan etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Canakgl ve Mutan (2007) yaptiklari bu caligmada, iIMKB-100 ile makroekonomik
degdiskenler;enflasyon, para arzi ve sanayi Uuretim endeksi arasindaki iligki
incelenmigtir. Veriler aylik donemler arasinda ve 2000 — 2007 arasidir. En kiguk
kareler ydntemiyle analiz edilmistir. para arzinin IMKB-100 endeksini pozitif yénde
etkiledigi, Enflasyonu negatif yonden etkiledigi ve sanayi uUretim endeksini

etkilemedigi goralmustar.

Dizdarlar ve Derindere (2008) yaptiklari ¢alismada 2005-2007 arasinda iIMKB-100
endeksine ait veriler kullanarak IMKB 100 hisse senedi endeksini etkileyen faktérleri
tespit etmeye calismigtir. 14 temel makro ekonomik gdsterge degisken olarak
kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda déviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen
en onemli faktor oldugu tespit edilmigtir. Hisse senedi fiyatlari ile ddviz kuru

arasindaki negatif yonlu iliskinin oldugu sdylenmektedir.

Aydemir (2008) Bu calismada hisse senedi getirileri ile reel sektér arasindaki
nedensellik iliskisini Hata Dizeltme Modeli (ECM) ve Standart Granger Nedensellik
Testi yardimiyla arastirmistir. Analizde 06-1998 ile 06-2008 arasinda déneme ait
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IMKB100 endeksi ve reel sektorii temsilen GSYIiH, 6zel kesim tiiketim harcamalari
ve Ozel kesim yatirim harcamalari kullaniimistir. Arastirma bulgulari, hisse senedi
getirileri ile GSYIH ve 6zel kesim tiketim harcamalari arasinda uzun dénemli iligki
ve ayni zamanda iki yonli bir Granger nedenselligin oldugunu gdstermektedir.
Ayrica, hisse senedi getirilerinden 6zel kesim yatirim harcamalarina dogru tek yénli

bir nedensellik tespit edilmistir.

Horasan (2008) tarafindan yapilan calismada, Turkiye’de hisse senedi getirileri ve
enflasyon arasindaki iligki incelenmistir. Calismada 1990-2007 vyillar1 arasi veriler
kullanilmistir. Zaman serisi analizi sonuglarina goére hisse senedi getirileri ve

enflasyon arasinda pozitif iliski gdézlenmistir.

Catikkas ve Okur (2008) calismalari ile 01-1997 — 09- 2007 tarihleri arasinda aylik
veriler bazinda yabanci yatirimcilarin alim-satim hareketlerinin IMKB hisse senedi
piyasas! Uzerindeki etkiler nedensellik iliskisi ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Bu
amagla IMKB Ulusal 100 endeksinin ilgili ddneme ait kapanis degerleri, IMKB islem
hacmi, TL cinsinden yabanci banka/araci kurum alis islemleri, yabanci banka/araci
kurum satis islemleri ve yabanci banka/araci kurum alig-satis farki degiskenler
olarak segcilmistir. Sonug olarak; yabanci yatirrmcilarin iglemleri ile IMKB iglem
hacmi ve IMKB Ulusal 100 Endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu
gérulmustir. Ayrica yabanci banka/araci kurum alig islemlerindeki degismeler IMKB

islem hacmini ve IMKB Ulusal 100 Endeksini etkilemektedir.

Kanalici Akay ve Nargelegekenler (2009) Calismalarinda Turkiye’deki para politikasi
faizleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi yapisal VAR (SVAR) modeli
cercevesinde ele almaktadir. Yapisal VAR modeli kurulurken bu iki degiskenin
yaninda, enflasyon orani ve sanayi Uretimi degiskenleri de dikkate alinmistir.
Yapisal VAR modeli kisa ve uzun dénem kisitlarini dikkate aldigindan, dncelikle
kisa ve uzun dénem icin sadece para politikasi faizleri ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski incelenmis, sonrasinda ise yine kisa ve uzun dénem igin her dort
degiskenin bir arada etkilesimleri belirlenmeye c¢alisiimistir. Daraltici para politikasi
soku hem kisa hem de uzun dénemde baslangigta faiz oranini artiran gegici bir

etkiye sahipken, hisse senedi fiyatlarini azaltici bir etkiye neden olmaktadir.

ipekten ve Aksu (2009) yaptiklari calismada 1992-2008 ddénemine ait verileri sinir

testini uygulayarak analiz etmistir. Bulunan sonuclara gére uzun dénemde gerek
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altinin gerekse Dinya faiz oranini temsilen aldigimiz Amerikan Merkez Bankasi
gecelik faizlerinin, Tlrkiye hisse senedi piyasasi Uzerine anlamli bir etkisinin
olmadig§i kanitlanmistir. Dolarin uzun dénemin aksine, kisa dénemde IMKB endeksi
Uzerinde etkisinin anlaml olmadigi goérulmektedir. Yine faiz ve altinin etkisi de kisa
dénemde istatistiki olarak anlamli degildir. Dolarin isaretinin negatif olmasi ise,
dolarin Turkiye hisse senetlerine uzun dénemde alternatif bir yatirim araci olarak

gorilebilecegini ifade etmektedir

Aydemir ve Demirhan (2009) Turkiye'ye ait 2001-2008 ddénemi arasindaki verileri
kullanarak hisse senedi fiyatlari ve doéviz kurlari arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmiglardir. Calismada IMKB Ulusal 100, Hizmet, Mali, Sanayi ve Teknoloji
Endeksleri hisse senedi fiyat endeksleri olarak alinmistir. Calismada VAR ve Toda-
Yamamoto yéntemi kullaniimistir. Calisma sonucunda, tim hisse senedi endeksleri
ile doviz kuru arasinda c¢ift yonli nedensellik iligkisinin varli§i ortaya konmustur.
Ulusal 100, hizmet, mali ve sanayi endekslerinden doviz kuruna yonelik negatif
nedensellik tespit edilirken, teknoloji endeksinden ddéviz kuruna dogru pozitif
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bununla birlikte déviz kurundan tiim hisse senedi

endekslerine dogru negatif nedensellik belirlenmistir.

Zugul ve Sahin (2009) yaptiklari galismada, Ocak 2004- Aralik 2008 dénemi aylik
verileri kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik degdiskenler
arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmektir. Kullanilan makroekonomik
degiskenler, dolar déviz kuru, M1 para arzi, faiz orani ve tuketici fiyat endeksidir.
Zaman serisi verileri “En Kuglk Kareler Yontemi’ne goére degerlendiriimis olup
verilerin analizinde dogrusal regresyon yontemi kullaniimistir. Elde edilen sonuglara
gore para arzi, déviz kuru ve faiz ile hisse senedi getiri endeksi arasinda negatif
yonll bir iligki oldugu, buna karsilik enflasyon oraniyla IMKB 100 Endeksi arasinda
pozitif yonld bir iliski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010) Calismalarinda Ocak 1998-Aralik 2002 ddéneminde
IMKB Ulusal-30’da devamliligi bulunan hisse senetleri getirilerini bagimli degisken
olarak alirken, bu hisselerin getirilerini etkileyen makro ekonomik degiskenler,
Arbitraj fiyatlandirma Modeli ile saptanmaya cahlsiimistir. Calisma sonucunda kisitli
da olsa bazi degiskenlerin degerleri anlamli bulunmustur. Sonug¢ olarak, Tuketici

fiyat endeksinin tim hisse senedi getirilerini etkiledigi gdézlenmistir. Boylelikle bahse
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konu dénemlerde yatirmcilarin en fazla dikkat etmeleri gereken makroekonomik

degiskenin enflasyon olgusu oldugu kanaatine ulasiimistir.

Sayilgan ve Susli (2011) yaptiklari calismada, gelismekte olan Ulkelerdeki
makroekonomik faktérlerin hisse senedi getirilerine etkisini dengeli panel veri analizi
ile incelenmigtir. Arastirma dénemi 1999-2006 yillar1 arasini kapsamaktadir. Ampirik
bulgulara goére, calisma kapsamindaki gelismekte olan Ulkelerde hisse senedi
getirilerinin; doéviz kurundan, enflasyon oranindan ve Standart and Poors 500
endeksinden etkilendigi saptanmis; ancak faiz orani, gayri safi yurtici hasila, para
arzi ve petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski saptanmamistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011) caligmalarinda 01.1997 — 12. 2009 tarihleri arasindaki
aylik veriler kullanilarak, iki degigsken arasindaki egbuUtunlegsme iligkisini Sinir Testi
ve ARDL modelleri yardimiyla analiz etmislerdir. Sonugta yabanci iglem hacmi ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde pozitif bir iligki tespit edilmis ancak bu
iliskinin kisa dénemde anlamli olmadigi gérilmistir. Bu bulgular IMKB’de tabanin

geniglemesi hipotezinin uzun donemde gegerli oldugu seklinde yorumlanabilir.

Bali ve Cinel (2011) Zaman serisi olarak Agustos 1995-Mart 2011 dénemi, yatay
kesit olarak ise 9 farkl bagimsiz degiskenin verileri panel veri setiyle analiz ettikleri
calismalarinda, yapilan analizler sonucunda altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi
Uzerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi, sadece degdisimleri agiklayan parametreler

arasinda yer alan bir faktér oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011)yaptiklari galismada, Ocak 1996- Aralik 2009 dénemi
aylik verilerini kullanilarak, IMKB 100 Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler
arasinda bir iligki olup olmadigini tespit etmektir. Bagimli degisken olarak IMKB-100
Endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi,
sanayi Uretim endeksi, altin fiyatlari, déviz kuru ve tlketici fiyat endeksi
kullanilmistir. Calisma En Kuigik Kareler Tahmin Yoéntemi, Johansen-Juselius
Esbltinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri uygulanmigtir.
Calismadan elde edilen sonuglara goére, hisse senedi fiyati ile bazi makro ekonomik

degiskenler arasinda uzun dénemli anlamli bir iliski bulunmaktadir.
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iskenderoglu, Kandir ve Unal (2011) IMKB sinai endeksi ve sanayi retim endeksi
arasindaki nedensel iligkileri arastirdigi calismasinda 1991-2009 dénemine ait
verileri analiz etmistir. Johansen-Juselius esbutinlesme ve Vektoér Hata Duzeltme
Modelini uyguladiklar calismalari sonucu, IMKB sinai endeksinden sanayi Uretim

endeksine dogru tek yoénli bir nedensel iligkinin oldugunu ispatlamiglardir

Yabanci Literatlir Taramasi

Cohn ve Lessard (1980) yaptiklari calismada enflasyon ve hisse senetleri fiyatlar
arasindaki iligkiyi regresyon analiziyle Amerika ve bir¢ok Ulke i¢in 1970’ten itibaren
on yil icin incelemislerdir. Analiz sonucunda, hisse senedi fiyatlar ile faiz ve
enflasyon arasinda negatif yonli bir iliskiye rastlanmistir. Bulduklari sonuclarda
yaptiklar c¢ikarimlara gére enflasyonun artmasi birgok Ulkede hisse senetlerinin

fiyatlarinin dismesine neden olabilir.

Tanzi (1980) yaptigi calismada enflasyonist ortamlardaki faiz davraniglarini cesitli
enflasyon beklenti hipotezleriyle incelemistir. Sonuclar géstermistir ki enflasyon tek
degisken olarak faiz degisikliklerini agiklamak i¢cin modele alindiginda bu

degisiklikleri agiklamaya tek degiskenin yeterli olmamaktadir.

Fama (1981) tarafindan ABD hisse senedi getirileri ile enflasyon ve sanayi Uretimi
arasindaki iliskilerin ortaya konulmaya calisildigi basit regresyon modelinden elde
edilen sonuglara gore, sanayi uretimi, GSMH, para arzi, enflasyon ve faiz orani ile

hisse senedi getirileri arasinda gui¢ll bir pozitif korelasyon oldugu kanitlanmistir.

Abdullah ve Hayworth (1993) yaptiklari arastirmada Granger nedensellik testi ve
Sim’in yenilikgi muhasebe ydntemlerini hisse senedi getirilerinde meydana gelen
aylik dalgalanmalari agiklamakta kullanmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina
gore para artigi, butge agigi, enflasyon ve kisa ve uzun dénemli faiz orani ile hisse
senedi getirileri arasinda nedensel iligkilere ulagiimistir. Hisse senedi getirileri, para
artigi ve enflasyondan pozitif yonlu etkilenmis, diger taraftan kisa ve uzun dénemli

faizden negatif yonlu etkilenmistir.

Abdalla ve Murinde (1997) yaptiklarni c¢alismada; Hindistan, Kore, Pakistan ve
Filipinler gibi gelismekte olan finansal piyasalarda doviz kuru ve hisse senedi

fiyatlari arasindaki etkilesimleri incelemislerdir. Calismada nedensel iligkiler kurarak
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doviz piyasasinda ve borsada fiyat tahmini yapabilmek hedeflenmektedir.
Arastirmacilar 1985:01-1994:07 dénemi aylik verilerini kullanarak IFC hisse senedi
fiyat endeksini ve reel efektif déviz kurunu analiz etmislerdir. Sonuclara gore;
Filipinler hari¢ secilen Ulkelerde ddviz kurundan hisse senedi fiyatlarina dogru tek

yonlu nedensellige rastlanmistir

Ibrahim (1999) calismasinda, es butlnlesme ve Granger nedensellik testleri
kullanarak, gelismekte olan Malezya ekonomisi i¢in yedi makroekonomik degisken
ve hisse senedi fiyatlari arasindaki dinamik etkilesimi incelemistir. Sonuclar Malezya
ekonomisinde bilgisel bir verimsizligin oldugunu gostermektedir. iki degiskenli
analizler sonucunda, hisse senedi fiyati ve ¢ makroekonomik degisken (tlketici
fiyatlari, kredi toplami ve resmi rezervler) arasinda es butlinlesmeye rastlanmistir.
iki degiskenli hata diizeltme modelleri sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin uzun
vadede denge sapmalarina tepki verdigi gdézlemlenmistir. Ayrica, Granger
nedensellik testine gore; hisse senedi fiyatlarinin kisa vadede resmi rezervlerin ve

doviz kurlarinin degismesine neden olduguna dair bazi kanitlar elde edilmistir

Muhammad ve Rasheed (2002), Hisse senedi fiyatlari ile ddviz kurlari arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkileri ortaya koymaya c¢alistiklari ¢calismalarinda Pakistan,
Hindistan, Sri Lanka ve Banglades hisse senedi piyasalari Gzerine yogunlagmistir.
1994-2000 arahgindaki ayhk veriler Uzerinden gergeklestirilen esbatinlesme
analizleri ve vektdr hata duzeltme modeline dayali nedensellik analizi sonucunda
Pakistan ve Hindistan'da ne uzun donemli ne de kisa donemli bir iligkiye
rastlanamadigi, Sri Lanka ve Bangladeg’te ise iki yonli uzun dénemli bir iliskinin var
oldugu, fakat uzun dénemde oldugu gibi bir egbutinlesik yapinin kisa donemde

hisse senedi fiyat endeksi ile déviz kurlari arasinda olmadigi kanitlanmigtir

Bhattacharya ve Mukherjee (2003) yaptiklari ¢alismada; hisse senedi fiyatlari ve
Hindistan yabanci sektorinin makroekonomik degiskenleri arasindaki nedensel
iliskiyi incelemiglerdir. Birim kok testleri, es-bltliinlesme ve uzun vadeli Granger-
nedensellik testi tekniklerini uygulayarak, BSE Hassas Endeksi ve (g
makroekonomik degisken; doéviz kuru, doviz rezervleri ve dis ticaret dengesi
arasindaki nedensel iligkileri 1990-91 ile 2000-01 doénemi igin aylik veriler
kullanilarak test etmiglerdir. Yapilan analiz sonuglarina goére, hisse senedi fiyatlari ve
s6z konusu U¢ makroekonomik degisken arasinda herhangi bir nedensel iligskiye

ulasamamiglardir.
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Maysami vd. (2004) yaptiklari arastirmada; secilen makroekonomik degiskenler ve
Singapur borsasi endeksleri (STI) arasindaki uzun dénem denge iliskilerinin yani
sira gesitli Singapur Borsasi Sektdr endeksleri; finans endeksi, emlak endeksi ve
otel endeksi arasindaki iligkileri de incelemislerdir. Bu ¢alisma sonucunda; Singapur
borsasi ve endekslerinin, kisa ve uzun vadeli faiz oranlari, sanayi Uretimi, fiyat

seviyeleri, dOviz kuru ve para arzi arasinda es-butlnlesik bir iliskiye rastlamislardir

Patra ve Poshakwale (2006), Secilen makroekonomik degiskenlerle yunan hisse
senedi piyasasindaki islem hacmi ve hisse senedi getirileri arasindaki hem uzun
hem de kisa donemli iligkileri incelemislerdir. Ampirik sonuclar géstermektedir ki,
enflasyon, para arzi ve islem hacmi ile hisse senedi fiyatlari arasinda hem uzun hem
de kisa dénemli iligkilerden bahsedilirken, benzer iliski déviz kurlari igin s6z konusu
degildir. Ayrica c¢alismada 1990-1999 dénemini kapsayan analiz sonuglariyla

dénemin yunan hisse senedi konjonktirindn tutarli olduguna da vurgu yapiimistir.

Gan vd. (2006), esbitinlesme testlerini kullanilarak Yeni Zelanda Endeksi ve yedi
makroekonomik degiskenin Ocak 1990-Ocak 2003 tarihleri arasindaki iligkilerini
inceledikleri ¢alismalarinda Johansen en c¢ok olabilirlik ve Granger nedensellik
testlerini uygulayarak NZSE40 ve makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik
baglantilari ortaya koymuslardir. Calisma sonugclari géstermektedir ki, Yeni Zelanda
Hisse Senedi Endeksi, para arzi, faiz orani ve reel GSYiH tarafindan
belirlenmekteyken, s6z konusu makroekonomik degiskenlerin sekillenmesinde hisse

senedi endeksi liderlik vasfina sahip degildir

Husain (2006) arastirmasinda, Pakistan ekonomisinin reel sektérind temsil eden
hisse senedi fiyatlari ve makroekonomik degiskenler arasindaki nedensel iligkiyi
1959/60 ile 2004/05 aras: yillik verileri kullanarak élgmeye calismistir. Hisse senedi
fiyatlari ve reel Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIiH), reel tiiketim harcamalari ve reel
yatirim harcamalari gibi degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin incelendigi analiz
sonucunda, hisse senedi fiyatlari ve reel sektdr degiskenleri arasinda uzun vadede
iliskinin varliina isaret edilmektedir. Neden ve sonug iligkisi ile ilgili olarak, analiz
sonucunda, Pakistan borsasinin hala ekonominin reel sektorl etkilemedigini fakat
reel sektérden hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonli bir nedenselligin olduguna

ulasilmigtir
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Brahmasrene ve Jiranyakul (2007) yaptiklari arastirmada, Tayland’da (mali kriz
oncesi) ve finansal kriz sonrasi borsa endeksi ve secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ampirik analizde birim kok,
esbutinlesme ve Granger nedensellik testleri yapilmistir. Finansal serbestlesmenin
sonuglarina gore, borsa endeksi, sanayi Uretim endeksi, para arzi, déviz kuru ve
dinya petrol fiyatlari birim kok icermektedir. Johansen egsbutlnlesme testi
uygulanmistir. Sonuglar, borsa endeksi ve bir dizi makroekonomik degisken
arasinda en az bir esbitlinlesme ya da uzun vadeli bir iligskiyi ortaya koymustur.
Para arzinin borsa endeksi Uzerinde olumlu bir etkisi vardir, diger taraftan sanayi
Uretim endeksinin, déviz kurunun ve petrol fiyatlarinin ise olumsuz etkisi olmustur.
Borsa endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki egbutlinlesmenin varligi
ortaya ¢ikmistir. Buna ek olarak, Granger nedensellik testi sonucunda, para arzinin,
hisse senedi piyasasi getirilerini olumlu etkileyen tek degisken oldugu sonucuna

ulasmislardir.

Humpe ve Macmillan (2009), Amerika ve Japonya hisse senedi fiyatlari Gzerinde
sanayi Uretimi, tiketici fiyat endeksi, para arzi ve uzun dénemli faiz orani gibi
makroekonomik degiskenlerin etkisini dlgmeye calistiklar ampirik uygulamada uzun
doénemli esbutinlesik yapiyi arastirmistir. Amerika hisse senedi fiyatlari ile sanayi
Uretimi arasinda pozitif, hem tiketici endeksi hem de uzun dénemli faiz orani ile
hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonlu bir iliskinin oldugu kanitlanmigtir. Ayrica
hisse senedi fiyatlari ile para arzi arasinda pozitif yonli olmasina ragmen istatistiki
olarak anlamsiz bir iliskinin oldugu vurgulanmigtir. Japon hisse senedi fiyatlari igin
gercgeklestirilen analiz sonucu ise, hisse senedi fiyatlari ile sanayi Uretimi arasinda

pozitif, para arzi ile de negatif yonli bir iliskinin var oldugu ispatlanmigtir

Pilinkus (2009) g¢alismasinda bir grup makroekonomik degisken ve Litvanya borsa
endeksi (OMX Vilnius endeksi) arasindaki iligkileri analiz etmistir. Bu c¢alismada,
hisse senedi fiyatlarinin, Litvanya ekonomisindeki makroekonomik degiskenler igin
yol gosterici bir gdsterge olarak hizmet verebilir mi? veya bir grup makroekonomik
degiskenin Litvanya hisse senedi getirileri icin bir dncl gésterge olarak hizmet
edebilir mi? Sorunlarina cevap aramistir. Yapilan analizlerde Aralik 1999-Mart 2008
tarihleri arasindaki verileri kullanarak Granger nedensellik testleri uygulanmis ve
Litvanya ekonomisinin saghdini gosteren OMXV endeksi ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski tahmin edilmeye calisiimistir. GSYIH, net ihracat ve

dogrudan yabanci yatirimlarin OMXV endeksini etkiledigi, malzeme yatirimlari,
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ingsaat yatinm endeksini de OMXV endeksini etkiledigi, para arzi ve 6demeler

dengesinin granger nedeni oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ali vd. (2010) calismalarinda Pakistan’ daki makroekonomik degiskenler ve borsa
fiyatlari arasindaki nedensel iligskiyi incelemislerdir. Cesitli makroekonomik
degiskenler ve borsa fiyatlari arasindaki nedensel iliskiyi analiz etmek icin Haziran
1990 - Aralik 2008 arasindaki veriler kullaniimistir. Calismalarinda enflasyon, doéviz
kuru, ticaret dengesi ve sanayi uretimi endeksi gibi makroekonomik degiskenleri
kullanmiglardir. Dickey Fuller testi, Johansen es butlinlesme ve Granger nedensellik
testi gibi istatistiksel teknikler kullaniimistir. Bu ¢alismada, sanayi Uretim endeksi ve
borsa fiyatlari arasindaki es butlinlesme bulunmustur. Ancak, Pakistan'in
makroekonomik degiskenleri ve borsa fiyatlari arasinda nedensel bir iligki
bulunamamistir. Bu makroekonomik degiskenlerle Pakistan igin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi; dahasi hisse senedi fiyatlarinin, tlkenin makro-

ekonomik durumunu yansitmadigi sonucuna ulasiimistir

Sohail ve Zakir (2010), Karac¢i Hisse senedi borsasi genel endeksi ile 5
makroekonomik degisken arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkileri analiz ettikleri
galismalarinda 1991-2008 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. Johansen-
Juselius esbutinlesme testini uyguladiklari ampirik galismalarinda tuketici fiyat
endeksi, reel efektif doviz kuru ve sanayi Uretim endeksinin hisse senedi piyasalari
Uzerinde uzun dénemde pozitif etkiye, para arzi ve 3 ay vadeli hazine bonosu faiz
oraninin ise negatif etkiye sahip olduklarini kanitlamiglardir. Vektér Hata Dizeltme
Modeli sonuglarina gore ise, hisse senedi endeksindeki dengesizliklerin 8 aydan
daha uzun bir surede s6z konusu degiskenlerle ortadan kaldirilabilecegi tespit

edilmistir

Ratneswary ve Rasiah (2010) calismalarinda, zaman serileri analizi ile Malezya
hisse senedi piyasasi ve degisik makroekonomik degiskenlerin 1980 ile 2006
periyodundaki uzun vadeli iliski ve kisa vadeli dinamik etkilesimi arastirmistir. Bu
degiskenler arasindaki olasi nedensel iligkilerin olusturulmasi igin bu ¢calismada ¢ok
degiskenli es butlinlesme metodolojisi kullaniimistir. Sanayi Uretimi, tlketici fiyat
endeksi, para arzi ve reel déviz kuru, gergcek hisse senedi getirileri arasindaki pozitif
uzun doénemli iligkilerin kanitlari, Esbitlinlesme testi ve vektdér hata dizeltme
modeliyle ortaya konulmustur. Varyans ayristirma analizi kullanilarak yapilan

uygulama ile tiketici fiyat endeksi, para arzi ve reel ddviz kuru gibi bazi



50

makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlarinin tahmininde baskin etkisi

kanitlanmistir

Singh, T. Mehta, S. Varsha, M. S.(2011) yaptiklari ¢alismalarinda, hisse senedi
getirisiyle makro ekonomik degiskenlerin arasindaki iliskiyi Tayvan borsasi 2003-
2008 verileri kullanilarak regresyon analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Sonug¢
olarak, issizlik, enflasyon ve para arzi arasinda negatif, déviz kuru ve GSYiH

arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
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BOLUM IV

Hisse Senedi Fiyatlari ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
lligkilerin Vektor Hata Diizeltme Modeliyle Analizi

Arastirmanin Amaci

Calismanin bu bélimiinde IMKB sinai endeksi fiyatlari ile makro ekonomik
degiskenlerin arasindaki nedensel iligkiler ve bu iligkilerin yénl arastirilacaktir.
Genel de makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari olarak adlandirilan
analizde 6zelde ise reel sektdr ve makro ekonomik degiskenler arasindaki baginti
incelenmeye  calisilacaktir. Makro ekonomik degiskenlerin  reel kesim
gbstergelerinden biri olan IMKB sinai endeksini ne dlgiide etkiledigi, bu etkinin

nedenleri arastiriimaktadir.

Aragtirmanin Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti 1997 yilinin ocak ayindan 2011 Eylll ayina kadar
olan verilerden olusmakltadir. IMKB Sinai endeksi fiyatlari bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak; mevduat faiz orani, Dolar déviz kuru, para
arzi (M1), sanayi Uretim endeksi (SUE), enflasyon(TUFE) ve kiilge altin fiyatlari,
ham petrol varil fiyatlari, yabanci portféy yatirimlari ahm tutarlari, dis ticaret dengesi
alinmistir. Veriler Merkez Bankasi web sayfasindan ve TUIK, Petrol Fiyatlar ise

www.indexmundi.com adresinden temin edilmistir. Veriler aylik olarak dikkate

alinmis ve IMKB sinai endeksinin giinliik fiyatlar (izerinden aylik fiyat ortalamalar

hesaplanmistir.

Arastirmada kullanilan verilerin kisaltmalari; IMKBSE: istanbul Menkul Kiymet
Borsasi Sinai Endeksi, AO: Altin Oranlari, FO: Faiz oranlari, PA: Para Arzi, PF:
Petrol Fiyatlari, SUE: Sanayi Uretim Endeksi, DK: Déviz Kuru, DTD: Dig Ticaret
Dengesi, EF: Enflasyon Orani, YPY: Yabanci Portfoy Yatirimlari


http://www.indexmundi.com/

Arastirmanin Literatiri

Tablo 4.1 Literatiir Tablosu
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Yazarlar Yil Orneklem Veri seti Model Sonug
Kargi ve Terzi 1997 IMKB-100 1986-1996 Var Yoéntemi SUE—IMKB-
100
ENF—IMKB-
100
Durukan 1999 IMKB-100 1986-1998 En kiglk Kareler FO—IMKB-100
Yéntemi SUE—IMKB-
100
PA, ENF ve DK
iliski yok
Muradaoglu, 2000 S&P-500 1976-1996 Nedensellik Testi Hisse senedi
Taskin ve Bigan getiri ile
makroekonomik
degigkenler
arasinda gift
yonli iligki
Akgoraoglu ve 2002 IMKB-100 1987-2000 Hendry Modelleme DTD—IMKB-
Yurdakul Stratejisi ve Hata 100
Duizeltme Modeli DK—IMKB-100
uygulanmistir.
Akkum ve vuran 2003 IMKB-30 1999-2002 Arbitraj Fiyatlama DK—IMKB-30
Modeli PA, ENF ve FO
etkisi yok
Citak 2003 IMKB-100 1999-2002 VAR Modeli ve Granger PA—IMKB-100
Nedensellik Testi
Karamustafave 2004 iIMKB-100 1995-2003 Hata diizeltme modeli ENF-IMKB-100
Karakaya
Albeni ve Demir 2005 IMKB-Mali 1991-2000 En kuguk kareler FO—IMKB
Endeksi yéntemi DK—IMKB
Erdem, Arslan 2005 iIMKB-100 1991-2004 Garch modeli ENF—IMKB
ve Erdem FO—IMKB
DK—IMKB
Giingor Yilmaz 2006 iIMKB-100 1990-2003 En kiglk Kareler SUE—IMKB-
ve Kaya Tahmin yéntemi, 100
Johansen-Juselius ENF—IMKB-
Esbutlnlesme Testi, 100
Granger Nedensellik FO—IMKB-100
testi ve VEC DTD—IMKB-
modelinden 100
Kasman 2006 iIMKB-100 1986-2003 Garch Modeli ENF—IMKB-
100
DK—IMKB-100
Basci ve Ceylan 2006 IMKB-100, 2001-2005 Garch modeli SUE—IMKB
IMKB ENF—IMKB
Endustri ve
iIMKB-
Finansal
Canakgl ve 2007 IMKB-100 2000 -2007 En kiguk kareler PA—IMKB-100
mutan yontemi ENF—IMKB-
100
Sanayi Uretim
endeksinin

etkilemedigi
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Yazarlar Yil Orneklem Veri seti Model Sonug
Dizdarlar ve 2008 iIMKB100 2005- 2007 Regresyon analizi DK—IMKB-100
Derindere
Aydemir 2008 iIMKB-100 1998- 2008 Hata Duzeltme Modeli Degiskenler
(ECM) ve Standart arasinda uzun
Granger Nedensellik dénemli iligki ve kik
yonli nedenselik
Horasan 2008 IMKB-100 1990-2007 Zaman Serisi Analizi ENF—IMKB-100
Catikkas ve 2008 iIMKB-100 1997-2007 Granger Nedensellik YPY—IMKB-100
Okur Testi
Kanalici Akay 2009 IMKB-100 1997-2008 Var Modeli PA—IMKB-100
ve
Nargelegekenler
ipekten ve Aksu 2009 IMKB- 1992-2008 Esbitinlesme testi DK—IMKB
endeksi Altin ve Faiz oranin
etkilemedigi
Aydemir ve 2009 IMKB-100 2001-2008 VAR ve Toda- DK—IMKB-100
Demirhan Yamamoto yéntemi
Zugul ve Sahin -~ 2009 IMKB-100 2004-2008 En Kigulk Kareler PA—IMKB-100
Yontemi FO—IMKB-100
DK—IMKB-100
ENF—IMKB-100
Cihangir ve 2010 IMKB-30 1998-2002  Arbitraj Fiyatlandirma ENF—IMKB-30
Kandemir Modeli
Sayilgan ve 2011 iIMKB-100 1999-2006 Panel Veri Analizi ENF—IMKB-100
Susli FO—IMKB-100
PF, PA ve GSYiH
etkilemedigi
Okuyan ve 2011 IMKB-100 1999-2009  Esbditinlesme Analizi YPY—IMKB-100
Erbaykal
Bali ve Cinel 2011 IMKB-100 1995-2011 Panel Veri Analizi Altin fiyatlarinin
dogrudan etkisinin
olmadigi Kisa
dénemli etkiledigi
Ozer, Kayave 2011 IMKB-100 1999-2006 Calisma En Kiigiik DK—IMKB-100
Ozer Kareler Tahmin ENF—IMKB-100
Yontemi, Johansen- AO—IMKB-100
Juselius PA—IMKB-100
Esbltiinlesme Testi, SUE—IMKB-100
Granger Nedensellik FO—IMKB_100
Testi ve VEC
modelleri
iskenderoglu, 2011  IMKB Sinai 1991-2009 Johansen-Juselius SUE—IMKBSE
Kandir ve Unal Endeksi esbitinlesme ve

Vektor Hata Dizeltme
Modelini

Arastirmada Kullanilan Modeller

Makro ekonomik degdiskenler arasinda iligkilerin aciklanmasinda zaman serilerinin

kullaniimasindan dolayi ekonometrik modeller islerlik kazanmaktadir. Zaman serileri

analizlerinde genel gorlise goére, serilerin duragan bir yapiya sahip olmasi

beklenmektedir. Eger zaman serilerinde duraganlik s6z konusu degilse, ekonometrik
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modellerin kullaniimasi sonucu elde edilen regresyon denklemi yiiksek R? degerine
sahip olsa dahi gercek tahminden uzak sonuclar ¢ikmasi gibi durumlar ortaya
cikabilir (Gujarati, 2006).

Duragan bir zaman serisinin sabit bir uzun dbénem ortalamasinin, sonlu bir
varyansinin (zaman icinde dedismeyen) ve gecikme uzunlugu arttikgca azalan bir
korelograminin (dizisel korelasyon tablosu) olmasi gerekmektedir (Mutan ve
Canakgl, 2007).

Serilerde azalan bir korelasyonun olmayisi her iki zaman serisinde yukari ve saga

dogru kalici hareketler tagsimasina baglidir. Béylece regresyon denkleminde ortaya

cikan R? degeri kalici egilimlerden kaynaklanir (Gujarati, 20086).

Duragan olmayan serilerin kullanilmasi suretiyle yapilacak analizlerden elde
edilecek sonuclarin anlaml olmasi igin ve degiskenler arasindaki iliskinin analiz
edilmesinde kullanilacak olan metodun belirlenmesi acgisindan serilerin duraganlik

derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedir (Tari, 2008).

Zaman serisi analizinde diger bir konu, zaman boyunca 6lgulen degiskenlerin hangi
veri Uretme sureciyle olusturuldugudur. Degisken zaman boyunca farkli yapida
karsimiza cikabilecek bir trend boyunca surekli artip azalabilir, degisken kendi veya
baska dediskenlerin gegmis verileriyle baglantili bir sekilde olmus olabilir veya higbir
degiskenden etkilenmeden belirli bir ortalama civarinda rassal olarak sanilabilir.
Mevcut yapinin analizinde veya gelecek tahminin de, veri Uretme sirecinin
bulunmasi ¢ok 6énemlidir (Satman 2010). Bu baglamda bir den fazla zaman serisi
arasindaki kisa ve uzun vadeli butinlegik yapilarin tahmin edilmesi ve bu zaman
serileri arasindaki nedensel iligkilerin ortaya konabilmesi icin duraganlastirma
testleri, esbutiinlesme testlerinin ve nedensellik testlerinin ayri ayri gerceklestiriimesi
gerekmektedir (Celik, 2011).

Zaman Serilerinde Duraganlik

Duraganlik, zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigi ve
dalgalanmanin varyansinin 6zellikle zaman boyunca sabit kaldigi ve seriye ait iki
deger arasindaki farkin zamana degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka

bagli olmasi seklinde ifade edilmektedir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2007).
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Bagska bir ifadeyle serinin degerlerinin belli bir dedere yaklasmasini ya da beklenen
deger etrafinda dalgalandigini ifade eder. Zaman serileriyle yapilan c¢alismalarin
¢ogu belirsiz ve bilinmeyen gelecek hakkinda yorumlama yapilmasi amacina
yoneliktir. Zaman serileri ekonometrik olarak anlamli sonuglar ¢ikarilmasi igin
serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Ancak seriler, deterministik veya stokastik
bir trendin varligi nedeniyle duraganliga sahip olmayabilirler (Cakmak ve Cakman,
2008). Analizde kullanilan seriler duragan degil ise, serinin davranigi sadece ele
alinan tahmin dénemi icin gecerli olacak, seri hakkinda diger donemler igin bir

genelleme yapilmayacaktir (Bozkurt, 2007).

Zaman serilerinin veri Uretme slrecinde diger bir sorun ise, Ornegin bazi zaman
serilerinin surekli bir artis icinde oldugunu goérurtz. Bu durum ilgilenilen zaman
serisinin ortalamasinin zamana goére degistigini gosterir. Dolayisiyla zaman serisi
zaman igerisinde farkli dalgalanmalarda goésterebilir. Bu durumda zaman serisinin
hem varyansi hem de ortalamasi degisiyor demektir (Satman, 2010).

Bir stokastik slirece denk gelen zaman serileri eger,

Ortalama:E(Yt)=p (1)  butdn “’ler igin sabitse

2 2
Varyanszvar(Yt— M) =0 (2)  butln “t'ler icin sabitse

Kovaryans= szE((Yf p)(Yt_k— M) (3)  butin “t’ler icin sabitse ve k #0

ise; Bu tir zaman serileri “zayif” veya “ikinci mertebe” duragan denir. Gugli
duraganlik ise, Serinin dagihminin zaman igerisinde degismeme 6&zelligine sahip

olmasidir (Sevuktekin ve Nargelegekenler, 2010).

Diger bir ifadeyle zaman serisinde ortalama varyans ve kovaryanslari zamana gore
degismiyorsa, bu zaman serisine zayif duragan, tim momentleri ve dagilim
Ozelliklerine goére degismiyorsa kuvvetli duragan demektir (Satman, 2010). Ayrica
ikinci mertebeden daha yukari bir duraganlik seviyesi pek sik karsilasilan bir durum
degildir. Bu durumda serinin higbir zaman duragan bir hale gelmeyecegi bilinmelidir
(Bildirici ve Digerleri, 2010).

Serilerin duraganliginin test edilmesinde kullanilan yéntemlerden biri birim kdok

testleridir. Bu testler, serilerin duraganhgdinin dlcimidnde olduk¢a sik kullanilir.
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Arastirmalarda kullanilan zaman serilerinin  birim kok icermesi, duragan
olmadiklarini goéstermektedir. Uygulanan birim kok testlerinin neticesi, serilerin
duragan olmamasi gibi sonucla karsilasilabilir, béyle bir durumda serilerin farklarinin

alinmasi yoluna gidilebilir (Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2010)

Ancak serilerin diizeylerinde duragan bulunmamasina ragmen birbirleri arasinda bir
batlinlesik yapinin var olup olmadiginin tespit edilmesi, varsa bu butlnlesik yapinin
ortaya cikardi§i dogrusal bilesenin (hata terimlerinin) duraganhginin tespitinde,
serilerin farklari alinmadan da orijinal verilerin analize dahil edilmelerine yardimci
olur. Sayet seriler arasinda bir birlikte hareket etme davranigi s6z konusu degilse o
zaman serilerinin  duraganligi saglama degerine kadar farklarinin alinmasi
gerekecektir (Hatirli, Aktas ve Oztiirk, 2008).

Dickey-Fuller Birim Kék Testi

Zaman serilerinde kokun varhgini belirlemek i¢in kullanilan testlerin biri Dickey ve
Fuller testi, arastirmacilarin 1979’ daki Monte-Carlo calismalarina dayanilarak bos

hipotez adi altinda zaman serilerinin olusum sirecinde birim kok varligini t;

istatistigi icin kritik deg@erleri igin bir tablo olusturmustur. Bu ¢alismalar sonucunda t-
istatistigi ile yapilan sinamada standart t-tablosu yerine dizeltiimis t-tablosunu
kullanmigtir. Bu calisma literatlre t(tau) istatistigi ve DF testi olarak geg¢mistir
(Hatirh, Aktas ve Oztiirk, 2008 ).

Standart DF testi terimlerinin bagimsiz ve ayni sekildeki dagilimlarinin
varsayimlarindan hareket eder. AR sirecinin birim kok igerip igermediginin
anlasiimasinda kullanilir (Bildirici ve Digerleri, 2010). Eger istatistiginin mutlak
degeri, cesitli anlamhlik dizeyine gére bulunan mackinnon kritik degerlerinin mutlak
degerinden kugukse zaman serisinin duragan olmadigi, buyukse serinin duragan
oldugu anlasilir (Celik,2011). Zaman serisinin olusum surecinde birim kékin varligi
hakkinda sinama yapabilmek igin kurulacak temel ve alternatif hipotez asagidaki gibi

olmalidir.

H,:8=0(0=1) egert; >n (4) ise seri duragan dedgildir.

H,:8<0(@<1)egerts;<n (5) ise seri duragandir.



Tablo 4. 2 Dickey-Fuller 1-istatistik icin Kritik Tablo Degerleri (Seviktekin ve
Nargelegeken, 2007)

ORNEKLEM Daha Kugik Bir Degerin Olasiligi
HACMI
v
0,01 0,025 0,05 0,1 0,9 0,95 0,975 0,99

Kesmesiz ve Trendsiz Model i¢in T istatistigi

25 -266  -2,26  -1,95 -1,6 0,92 1,33 1,7 2,16

50 -2,62 -225 -1,95 -1,61 0,91 1,31 1,66 2,08

100 -2,6 -2,24  -1,95 -1,61 0,9 1,29 1,64 2,03

250 -258 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,29 1,63 2,01

500 -258 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2

© -258 -2,23 -1,95 -1,62 0,89 1,28 1,62 2
Kesmeli ve Trendsiz Model icin Ty -istatistigi

25 -3,75 -333 -3 -2,62 -0,37 0 0,34 0,72

50 -3,68 -3,22 -2,93 -2,6 -0,4 -0,03 0,29 0,66

100 -3561  -3,17 -2,89 -2,58 -0,42 -0,05 0,26 0,63

250 -3,46  -3,14 -2,88 -2,57 -0,42 -0,06 0,24 0,62

500 -3,44  -3,13 -2,87 -2,57 -0,43 -0,07 -0,24 0,61

© -343 -3,12 -2,86 -2,57 -0,44 -0,07 0,23 0,6
Kesmeli ve Trendli Model icin 171 istatistigi

25 -438 -395 -36 -3,24 -1,14 -0,8 -0,5 -0,15

50 -4,15  -3,8 -3,5 -3,18 -1,19 -0,87 -0,58 -0,24

100 -4,04 -3,73 -3/45 -3,15 -1,22 -0,9 -0,62 -0,28

250 -399 -369 -343 -3,13 -1,23 -0,92 -0,64 -0,31

500 -3,98 -3,68 -342 -3,13 -1,24 -0,93 -0,65 -0,32

© -396 -366 -341 -3,12 -1,25 -0,94 -0,66 -0,33
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Yukaridaki hipotezlerde n verisi, verilen anlamliik dizeyinde Dickey-Fuller n
tablosunda elde edilen kritik degerdir. Diger durumlarda zaman serisinin duragan
olmadigindan bahsedilir. Serinin duraganligi test edilirken Tablo 4. 2'de yer alan ve
en genel olarak kabul edilen n istatistigi kullanilir. n testi icin kurulacak hipotez,
zaman serisinde kesme oldugunu ve deterministik trend oldugu varsayilarak birim
kokdn varligini arastirmaktir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2007). Sonug¢ olarak
Dickey-Fuller birim kok testinin sonuclari asagidaki regresyon denklemleri dikkate

alinarak ortaya konulabilir.

AY=03Y,, +¢, (6) istatistigi
AY=p+dY,, +¢, @) istatistigi
AY= p+pt+ oY, +¢, (8) istatistigi

Yukaridaki denklemlerde birim kokin varliginin testinde temel hipotez =0 yani birim
kokidn oldugunu ifade ederken, alternatif hipotezse 6<0 yani serinin duragan

oldugunu vurgular.

Zaman Serilerinde Egbltiinlesme Analizleri

Zaman serilerinde karsilagilan en 6nemli problemlerden biri, duragan olmayan
serilerle ¢alisiimasi sonucunda ortaya ¢ikan sahte regresyon problemidir. Bununla
birlikte kisa dénem dinamigi ile uzun dénemli dengenin bitiinlesmesidir. Bu sebeple
modelin hata teriminin duragan olmamasi yani 1(0) olmamasi sorunu ortaya cikar.
Bu sorunun ortadan kaldiriimasi ve uzun dénem denge iligkisinin varliginin test edile
bilmesi icin egbitlinleme teorisi Granger (1981) ve Engle-Granger (1987) tarafindan
ele alinmis ve geligtiriimistir (Bildirici ve Digerleri, 2010). Bu baglamda duragan
olmayan zaman serilerinin logaritmasi veya farklarinin alinarak duragan hale
getirilmeleri, serilerin sadece gegmis dénemde maruz kaldiklari kalici soklari yok
etmekle kalmamakta, ayni zamanda serilerin birbirleriyle aralarinda olabilecek uzun

donemli iligkileri de ortadan kaldirabilmektedir (Tari, 2008).

Duragan olmayan zaman serilerinin arasinda esbutlinlesmenin var olmasi, bu

serilerin birbirine uyumlu olmasi anlamina gelir ki, uyum saglayan seriler Uzerinden
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olusturulan regresyon vyaniltici olmaz ve egsbitinlesmenin saglanmasi sahte

regresyondan kaginmanin bir 6n testi halini alir (Tari, 2008).

Duragan olmayan serilerin farkinin alinmasi nedeniyle degiskenler arasinda sadece
kisa donemli iliskiler gézlenebilirken, esbutlinlesme testleri hata dizeltme modeliyle
uygulandiginda kisa doénemli iliski uzun déneme yayilabilmektedir. Kisa dénem
dinamikleri ile uzun dénem dengesini birlestirebilir. Analiz kapsamindaki degiskenler
kisa dénemde kendilerine has soklarla degil, uzun dénemde degiskenleri ortak
olarak ifade edebilecek stokastik egilimlere sahip olacaktir. Bdylece uzun dénemde
degiskenler arasindaki gézlenen iligki, hata dizeltme modelinde yerine konularak

dinamik bir denge durumuna ulasacaktir (Bozkurt, 2007).

Modele goére, iki dediskenin duraganlik mertebesi, iki dedisken arasindaki
dengesizlikten kaynaklanan hata teriminin duraganlik mertebesinden buylkse, s6z
konusu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilebilir. Degiskenlerin
duraganlik dizeyleriyle hata teriminin duraganlik dizeyi arasinda bir esitlik s6z
konusu ise, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski gézlenmeyecektir (Bozkurt,
2007).

Uygulamada 2 farkli egbitiinlesme testinden bahsedilir. Bunlar: iki Asamali Engle-
Granger Egbitiinlesme Analizi ve Johansen Esbitiinlesme Testidir. iki Agamali
Engle-Granger Esbutinlesme Analizinde asagidaki adimlar takip edilerek iki
degisken arasindaki uzun dénemli butunlesik yapi ortaya konulmaya cahsilir (Tari,
2008).

o Degigkenlerin arasindaki uzun donemli esbutinlesmenin arastirilabilir
oldugunu ortaya koymak icin analize dahil edilen zaman serilerinin ayni
dizeyde duragan olup olmadiklari ortaya konulur.

o Seriler ayni dizeyde butinlesikse, asagidaki esbitlinlesme regresyon

denklemleri kurulur.

Y =apgta; X +tuy 9

X =by+b, Y +uy, (10)

e Denge hata terimlerinin duragan olup olmadiklari arastirilmak suretiyle

esbutinlegsmenin varlidi ortaya konulmaya calisilir. Uygulama kolaylidina
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ragmen, iki degiskenli esbitinlesme analizinde kullanilmasi bu yéntemin en
onemli kisitlarindan biridir. Degisken sayisinda artis, bu degiskenlerin ayni
dizeyde duragan olmamalari sorununu ortaya cikarabilir. Bu durumda ortaya
cikan c¢oklu kointegre vektorlerin ayristirilmasi bir diger yéntem olan

Johansen En Cok Benzerlik yontemiyle giderilebilmektedir (Bozkurt, 2008).

Zaman Serilerinde Nedensellik Testi

Regresyon analizlerinde dediskenler arasindaki bagimli/bagimsiz iligkileri, iki
degisken arasinda mutlak bir neden/sonug iligkisinin varligi anlamina gelmemektedir
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin iktisat teorileri tarafindan
aciklanmasinda yarar vardir.

iki degisken arasinda nedensel iligkiler;

* X—=Y (X, Y'nin Granger Nedenidir)

* Y—X (Y, X'in Granger Nedenidir)

* XY (X ve Y arasinda iki yonli Nedensellik vardir)

* X4Y(X ve Y arasinda Nedensel iligki yoktur) seklinde ifade edilebilir.

iktisadi degiskenler arasindaki sebep/sonug iligkilerini analiz etmek igin kullanilan
Granger nedensellik analizi, uzun dénemli zaman serilerine uygulanabilen ve
aralarindaki nedensel iliski ortaya konmak istenen degigkenlerin duragan olmasi
varsayimini i¢ginde barindiran bir analiz teknigidir. Bu teknikte serilerin ayni dizeyde
duragan olmasi garti yoktur (Tari, 2008).

Granger nedensellik analizi, asagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir.

Formdl;

Yo =a,+ Y bix  + > aY,, +u, (11)
i=1 i=1

(12)

X, =b, + Zm:bixt_i +zm:ath_i +Uu
i=1 i=1

Denklemdeki;
m= Gecikme uzunlugu

u = Birbirinden bagimsiz hata terimleri
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Birinci denklem X'ten Y’ye (X —Y) dogru bir nedenselligin oldugunu, ikinci denklem

ise Y'den X’e (Y—X) dogru bir nedenselligin oldugunu goéstermektedir. Yapilan

nedensellik analizi sonucu (Tari, 2008);

[T l]

Birinci denklemdeki “b’lerin topluca anlaml, ikinci denklemdeki “a”larin
topluca anlamsiz olmasi, X'ten Y’ye (X —Y) dogru bir nedensellik oldugunu
gosterir.

Birinci denklemdeki “b”lerin anlamsiz, ikinci denklemdeki “a’larin anlamli
olmasi durumunda Y’den X'e (Y—X) dogru bir nedenselligin oldugunu
gOosterir.

Hem “b’lerin hem de “@’larin topluca anlamli olmasi durumunda X<Y (X ve
Y arasinda iki yonlt Nedensellik vardir)

Hem “b’lerin hem de “a’larin anlamsiz oldugu durumda X<Y (X ve Y

arasinda Nedensel iligki yoktur.)

Nedensellik testi gerceklestirilirken asagdidaki adimlar sirasiyla takip edilerek iki

degisken arasindaki nedensel iligkiler ortaya konulmaya ¢alisilir (Tari, 2008).

Analizde kullanilacak zaman serilerinin duraganligi arastirilarak, gerekirse
duraganlastirma islemi gerceklestirilir.

Her iki zaman serisi igin de gecikme uzunluklar belirlenir.

iliskiler tahmin edilerek F testi kisitl-kisitsiz yaklagimi ile sinanir.

Analiz sonucu ortaya ¢ikan F-testi sonucu, secilen anlamlilik dizeyinde ve
serbestlik derecesinde F-tablo kritik degerinden blylk ¢ikarsa “X, Y’nin
nedeni degildir’ veya “Y, X’in nedeni degildir’ seklinde kurulan HO hipotezi
reddedilecekken, F degeri tablo degerinden kiglk c¢ikarsa HO hipotezi
reddedilemez (kabul edilir).

Veya analiz sonucu ortaya ¢ikan p-olasiliklarinin 0,10’dan (%10 anlamlilik
dizeyi igin), 0,05’'den (%5 anlamhlik dizeyi icin), 0,01°den (%1 anlamlilik
dizeyi icin) kig¢lk olmasi durumunda “X, Y’nin nedeni degildir’ veya “Y, X'in
nedeni degildir” geklinde kurulan H; hipotezi reddedilir. Yani X, Y'nin veya Y,

X’in Granger nedenidir. p-olasiliklari 0,10’dan (%10 anlamhhk dizeyi igin),
0,05'den (%5 anlamliik dizeyi igin), 0,01’den (%1 anlamliik dizeyi igin)
buyudk olmasi durumunda “X, Y’nin nedeni degildir’ veya “Y, X'in nedeni
degildir” seklinde kurulan HO hipotezi reddedilemez (kabul edilir). Yani X,

Y’nin veya Y, X'in Granger nedeni degildir.

1969 senesinde Granger tarafindan uygulamaya kazandirlan nedensellik

analizlerinin 6zellikle 1980’li yillarda ortaya gikan egbutlnlesme literaturiyle gozden
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gegciriimesi gerekmistir. Bu kapsamda esbuitinlesme analizi ve hata dizeltme
seklindeki ekonometrik gelismeler nedensellik analizlerinde sikga kullanilan konular

olma 6zelligi tasimaktadir (Arslan ve Yaprakl, 2008).

Engle-Granger (1987) tarafindan geligtirilen Hata Duzeltme Modeli (VECM),
nedensellik sinamalarinda 6zellikle diizeyinde duragan olmayan fakat ayni derecede
duragan hale gelen butlinlesik zaman serilerinin nedenselliginin sinanmasinda
kullaniimaktadir(Erbaykal, 2007). Engle-Granger (1987)e goére, zaman serileri
arasinda uzun doénemli bir butiinlesik yapi bulunmasi durumunda hata dizeltme
mekanizmasi olusturulabilecektir. Seriler arasinda olusan uzun dénemli sapmanin
dizeltilip duzeltilemeyecegdi esbutinlesmenin varligini ortaya koyan regresyondaki
hata terimlerinin anlamhhg! ile ispat edilmeye calisiimaktadir (Seviktekin, ve

Nargelecekenler , 2007).

Standart Granger nedensellik analizinin gegerli olmayacagi butlinlesik zaman serileri
arasinda, hata dizeltme modeli ¢ergevesinde nedensel iligkiler ortaya konulurken
uygulamada hata dizeltme parametresinin negatif ve istatistiki agidan anlaml
olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Hata parametresinin negatif degere sahip
olmasi, kisa dénemli sapmalarin belirli bir donem sonra duizeltilecegi ve bir denge
degerine yakinlasacagi anlami tasimaktadir. Hata parametre katsayisi bu dizeltme
isleminin bir donemde yuzdesel olarak ne duzeyde gerceklesecegdini gosterir. Hata
duzeltme parametresinin istatistiki acidan anlamli olmasi nedenselligin varligini

ortaya koymus olur (Arisoy, 2005).

Hata diuzeltme modeli yardimiyla serilerin uzun dénemde yol alirken karsilastiklari
soklarin etkisinin gegcici olup olmadidi ve ortaya ¢ikan soklarin ne kadar donemde
ortadan kaldirilacagi incelendiginden modelin  kararlihgi, hata duzeltme
parametresinin katsayisinin negatif olmasi beklentisinin olusmasinin temel
gerekgesidir (Yildirtan ve Gakmur, 2010).

Sayet hata dlzeltme parametresinin katsayisi pozitifse, zaman serileri birbirinden
uzaklasacak ve aralarindaki butinlesik yapi belli bir dénem sonra ortadan

kalkacaktir.
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Zaman Serilerinde VAR (Vektér Otoregresif Model) ve Esbiitiinlesik VAR
(VECM) Analizi

iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin karmasikligi ve ¢ok yonliltgi, es anli denklem
sistemlerinin  kullanilmasini  zorunlu kilmaktadir. Ayrica iktisadi gdstergeler
arasindaki karsilikli etkilesimin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan bagimli ve
bagimsiz degiskenin tayini asamasinda karsilasilan guglikler, analizin tutarliligini da
onemli olglde etkilemektedir. Bu sebeple es anli denklem sistemlerinde, belirleme
problemini asabilmek icin bazen yapisal model Gzerinde bazi kisitlamalar yapiimasi

gerekebilmektedir (Drian ve Daniel , 2008).

VAR modeli, sistemde yer alan ¢ok sayidaki degiskenin dnceki dbnem degerleri ile
ifade edildigi ve her bir denklemin En Kiguk Kareler (EKK) ile ¢6zimlendigi bir
analiz teknigidir (Bozkurt, 2007). VAR modelleri, yapisal model Gzerinde herhangi bir
kisitlama gerektirmeksizin dinamik iligkileri verebildigi icin zaman serileri igin siklikla
tercih edilmektedir (Keating, 2008).

icsel-digsal ayrimi net olarak yapilamayan makroekonomik degiskenler arasinda
daha isabetli 6ngéri yapma imkani sunan VAR modelleri, bitiin degiskenleri i¢sel
olarak kabul etmekte, analize katilan bdtin degiskenlerin kendi ve diger
degiskenlerin gecikmeli de@erleri Gzerine tanimladigi basit ¢cok boyutlu bir zaman
serisi modelidir. X ve Y gibi iki degisken icin basit bir VAR modeli asagidaki
denklemlerle ifade edilebilir (Tari, 2007).

p p
Y =a+ Zbli Yoi + +Z by X +Vy (13)
i1 =)
p p
Xy=C+ Zdli Vi t ZdZiXt—i +Vy (14)
i1 =)

Yukaridaki modelde “p” gecikmelerin uzunlugunu, “v’ ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleri ile olan kovaryansi sifir ve varyanslari sabit, normal dagihma
sahip, rassal hata terimlerini (artiklari) temsil etmektedir. Esbitlinlesme konusundaki
son gelismeler, duragan olmayan ve ko-uyum iligkisinin olmadigi ispat edilen
degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin tespiti icin vektdr otoregresif modelin

(VAR), duragan olmayan ancak egbutlinlesik olan degiskenler arasindaki



64

nedensellik iliskilerininse vektér hata dizeltme modeli (VECM) ile ortaya konulmasi
yonindedir. VAR modelde degiskenlerin ilk farklarinin kullaniimasi, uzun dénemli
iliskileri ortadan kaldiracagi icin, VAR sadece kisa donemli iligkileri tespit
edebilmektedir. Standart Granger nedensellik testi ile tespit edilemeyen kisa ve
uzun dénemli iliskiler VECM yardimiyla ayirt edilebilmekte, bu sayede nedenselligin
kaynagi hem uzun hem de kisa dénem igin ayri ayri tespit edilebilmektedir (Yavuz
ve Cil,2005).

Verilerin Analizi ve Aragtirma Sonuclari

Birim Kok Testi

Arastirmanin bu kisminda makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Zaman serilerinden
yararlanilarak yapilan sahte regresyon problemi karsilasiimasi ihtimali oldugu igin
seriler Uzerinden herhangi bir analiz gergeklestrmeden Once serilerin
duraganliklarinin arastiriimasi olduk¢a énemlidir (Celik, 2011). Bu sebeple ilk olarak
serilerin duraganhgi Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile tespit edilmigtir.
Hipotez denklemi asagidaki sekilde kurulabilir.(Nargelegekenler ve Seviktekin,
2010)

Hy: 0=0(¢,=1) edert;>r ise duragan digidir.(Birim kbke sahiptir.)  (15)

H,: 0<0(¢ <1)egert <t ise, duragandir.(Birim kdke sahip degildir.) (16)

Birim kok test uygulanirken;

H,: AO Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
H, : AO Serisi Birim Kdke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
H,: DK Serisi Birim Kéke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)

H , : DK Serisi Birim Kdke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
o. DTD Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: DTD Serisi Birim Kdke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
o . ENF Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: ENF Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
o FO Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: FO Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)
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: IMKBSE Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: IMKBSE Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)

o

I

: PA Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: PA Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)

o

@

: PF Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: PF Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)

o

I

: SUE Serisi Birim Koke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)
: SUE Serisi Birim Kdke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)

o

@

: YPY Serisi Birim Kdke Sahiptir. (Seri Duragan Degildir)

I T I =T I T T =T I T

: YPY Serisi Birim Koke Sahip Degildir. (Seri Duragandir)

I

Seklinde kurulan hipotezler sinanmistir.

Tablo 4.3 Hisse Senedi Fiyatlari ve Degiskenlerin Diizey Degerleri icin Genigletilmis

Dickey-Fuller Birim Kbk Testi Sonuclari

Genisletilmis Dickey-Fuller Testi

Sabitli & Trendli

Kritik Deger
T-Istatistigi %1 duzeyi %5duzeyi %10 duzeyi Olasilik*
AO 3.054820 -4.012296 -3.436163 -3.142175 1.0000
DK -13.27444 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0000
DTD -3.821865 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.0176
ENF -2.012878 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.5899
FO -6.027833 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0000
IMKBSE -3.447428 -4.011977 -3.436009 -3.142085 0.0486
PA -0.006570 -4.011044 -3.435560 -3.141820 0.9959
PF -3.521059 -4.011663 -3.435858 -3.141996 0.0402
SUE -4.760530 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0008
YPY -2.885176 -4.011663 -3.435858 -3.141996 0.1699

Serilere uygulanan Genigletilis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglari Tablo 4.3’de
sunulmustur. Yapila birim kok analizinde t- istatistigi degerinin tim kritik degerlerden
blylk ve olasilik degerinin de 0,10’dan klguUk olasi beklenir. Birim kdk test analizi

yapilma asamasinda ilk olarak sabitli ve trendli birim kok testi sinamasi yapilir. Bu
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asamada serilerin duraganligina ulasilir ise serilere sabit ve sabitsiz sinamasi
yapilmaya gerek kalmadan bulunan sonugclar esas alinir (Yilmaz, Gingér ve Kaya,
2006). Bu sebeple birim kok testi yapilan serilerin Sabitli ve Trendli analiz sonuglari
esas alinmistir. Sonuglar incelendiginde, ddviz kuru, faiz oranlari ve sanayi uretim
endeksi serileri dizey degerinde duragan olduklari diger bir ifadeyle birim kok
bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. Analizde bulunan diger degiskenlerin Kkritik
degerleri t-istatistigi degerinden kuguk olduklari igin, Hy hipotezi altin oranlari, dis
ticaret dengesi, enflasyon orani, IMKB-sinai endeksi, para arzi, petrol fiyatlar ve
yabanci portfoy yatirimlari serileri icin reddedilmemistir. Duragan olmayan serilerinin
duraganlagsmasi igin serilerinin 1.farki veya logaritmasi alinarak birim kok testi
yeniden yapilir. Bu amagcla degiskenler arasinda duragan olmayan serilerin 1.farklari
alinarak “Genigletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi” yeniden yapiimis ve Tablo
4.4'de go6rildigu gibi tim degiskenlerin t-istatistigi degeri tim kritik degerlerden
baylk c¢ikmistir. Sonug¢ olarak serilerin duradanlastigi ve I(1) dizeyinde Hg

hipotezinin reddedildigi ispatlanmigtir.

Tablo 4.4 Farklari Alinmis Seriler igin Genigletiimis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Sonuglari
Genisletilmis Dickey-Fuller Testi
Sabitli & Trendli
Kritik Deger

T-Istatistigi %1 duzeyi %5duzeyi %10 duzeyi Olasilik*
AO -5.208529 -4.011977 -3.436009 -3.142085 0.0001
DTD -16.97685 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0000
ENF -7.101024 -3.467851 -2.877919 -2.575581 0.0000
IMKBSE -10.81062 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0000
IMKBYZ -5.630610 -4.011663 -3.435858 -3.141996 0.0000
PA -15.11803 -4.011352 -3.435708 -3.141907 0.0000
PF -9.380823 -4.011663 -3.435858 -3.141996 0.0000

YPY -15.31272 -4.011663 -3.435858 -3.141996 0.0000
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Johansen Esbdtiinlesme Testi

Birim kok testi ile serilerin duraganliklari sinandiktan sonra seriler arasinda uzun
doénemli birlikte hareket egiliminin olup olmadigi Esbutinlesme analiziyle
sinanacaktir. Arastirmanin temel hipotezinin sinanabilmesi, serisiler arasindaki uzun
doénemli iliskilerin olmasi gerektirmektedir. Uzun donemde birlikte hareket etmeyen
seriler arasinda kisa doénemli nedensel iligkilerin ortaya konulmasi muimkin
olmamaktadir. Seriler arasinda uzun dénemli birlikte hareket etme egiliminin olup
olmadigi fiyat serilerinin orijinal degerlerinin esbltinlesme testine dahil edilmesiyle

muamkuin olabilmektedir (Seviktekin ve Nargelegekenler, 2010).

Johansen ve Juselius (1990), seriler arasindaki kointegre vektor sayisini ve anlamli
olup olmadigini sinamak icin iz (Trace) deger ve Maksimum Ozdeger (Max.

Eigenvalue) testlerini gelistirmislerdir. Her iki test de seriler arasindaki kointegre

vektor sayisinin r'ye esit veya kuguk oldugu seklindeki H, hipotezinin sinanmasi

seklinde uygulanmaktadir. Temel hipotez su sekilde ifade edilmektedir.

Ho: IMKB-sinai endeksi ile Makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iligki

yoktur.

H,: IMKB-sinai endeksi ile Makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iligki

vardir.

Temel hipotezden yola ¢ikilarak degiskenler i¢in sinanacak hipotezler asagidaki
gibidir.

H,: IMKBSE ile Altin Oranlari Arasinda kointegre vektor yoktur. (Esbutiinlesme

yoktur.)
H,: IMKBSE ile Altin Oranlar Arasinda kointegre vektér vardir. (Esbitinlesme

a

vardir.)

H,: IMKBSE ile Déviz Kuru Arasinda kointegre vektér yoktur. (Esbutiinlesme

yoktur.)
H.: IMKBSE ile Déviz Kuru Arasinda kointegre vektor vardir. (Egbutiinlesme

a

vardir.)
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H,: IMKBSE ile Dis Ticaret Dengesi Arasinda kointegre vektoér yoktur.
(Esbitiinlesme yoktur.)
H. : IMKBSE ile Dis Ticaret Dengesi Arasinda kointegre vektor vardir.

a

(Esbutinlesme vardir.)

Hy,: IMKBSE ile Enflasyon Oranlari Arasinda kointegre vektdr yoktur.
(Esbitiinlesme yoktur.)

H, : IMKBSE ile Enflasyon Oranlari Arasinda kointegre vektor vardir. (Egbutiinlesme

vardir.)

H,: IMKBSE ile Faiz Orani Arasinda kointegre vektor yoktur. (Esbutiinlesme
yoktur.)

H, : IMKBSE ile Faiz Orani Arasinda kointegre vektor vardir. (Esbutiinlesme vardir.)

H,: IMKBSE ile Para Arzi Arasinda kointegre vektor yoktur. (Esbutiinlesme yoktur.)

H, : IMKBSE ile Para arzi Arasinda kointegre vektér vardir. (Esbitinlesme vardir.)

H,: IMKBSE ile Petrol Fiyatlari Arasinda kointegre vektor yoktur. (Esbltiinlesme
yoktur.)
H,: IMKBSE ile Petrol Fiyatlari Arasinda kointegre vektor vardir. (Esbutiinlesme

vardir.)

H,: IMKBSE ile Sanayi Uretim Endeksi Arasinda kointegre vektor

yoktur.(Esbitinlesme yoktur.)
H,: IMKBSE ile Sanayi Uretim Endeksi Arasinda kointegre vektér vardir.

a

(Esbitinlesme vardir.)

H,: IMKBSE ile Yabanci Portféy Yatinmlari Arasinda kointegre vektor yoktur.

(Esbutinlesme yoktur.)
H,: IMKBSE ile Yabanci Portfdy Yatirmlari Arasinda kointegre vektér vardr.

a

(Esbitinlesme vardir.)
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Johansen esbitinlesme testi, serilerin gecikme uzunluklarina duyarl oldugu igin
arastirmanin gecikme uzunluklari olusturulan VAR modeli sonrasinda tespit

edilmigtir.

Tablo 4.5 IMKB Sinai Endeksi ve Makroekonomik Degiskenler Serilerinin Johansen

Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Kritik Deger

iz Degeri Max. oL (i o & /x Esbutlnlesme igin
istatistik Ozdeger %5 (i2) %5 (62) kurulan hipotez

: . 2391974 19.48811 -
IMKBSE-AO(9) (0.0021)  (0.0068) 1549471 14.26460 r=0r<1  Red

- « 7269209 72.54281 _
IMKBSE-DK(1) (0.0000)  (0.0000y 1549471 14.26460  r=0r<1 Red

IMKBSE-DTD(6)** %g'gfgg)f (105'51312089)2 15.49471 1426460 r=0r<1  Red

IMKBSE-ENF(2)** ((3016773563')9 (?)564;.?3?* 1549471 14.26460 r=0,<1 Kabul

; 23.24772 23.02674 15.49471
_ Kk =0r<
IMKBSE-FO(2) (0.0028)* (0.0016)* 14.26460 r=0,r<1 Red

IMKBSE-PA(4)** %gggggf %5"0730288)1 1549471 14.26460 r=0r<1  Red

IMKBSE-PF(5)** ?é’gggf)f ?(?gggf)i 1549471 14.26460 r=0r<1  Red

; ~« 3.166805 3.116058 _
IMKBSE-SUE(12) (0.9589)*  (0.9387)* 1549471 14.26460 r=0,,<1 Kabul

. o A730870 4715475 _
IMKBSE-YPY(12)* ('gagrys  (0.7770) 1549471 14.26460 r=0r<1  Kabul

* Olasilik deg@erlerini ve ** gecikme uzunluklarini géstermektedir.

Esbutinlesme analizi yapmadan o6nce VAR modeli sonucuna goére tum
degiskenlerin gecikme sayisi tespit edilmistir. Bu asamadan sonra uygulanan
Johansen Esbiitinlesme Testi sonuclari degerlendiriimesinde iz deger ve
maksimum Ozdeger istatistiki degerlerinin kritik tablo degerlerinden buyik olmasi
beklenmektedir. Tablo 4.5’de sonuglar incelendiginde enflasyon orani, sanayi Uretim
endeksi ve yabanci portféy yatirimlari serilerinin iz deger istatistiginin hem de 6z

deger istatistiginin kritik degerlerden kiglk oldugu gérilmektedir. Bu sonug seriler
arasinda kointegre vektor yoktur seklinde kurulan H, hipotezinin %5 anlamlilik
dizeyinde reddedilmedigini gostermistir. Diger taraftan analizde bulunan diger
seriler igin H, hipotezinin reddedildigi ve esbutinlesik oldugu kanitlanmis

olmaktadir. Diger bir ifadeyle uzun dénemli bir iligkinin bulundugu ispatlanmistir.
Esbdltinlesik olmayan serilerin aralarinda uzun dénemli iliski olmayacagindan

enflasyon oranlari, sanayi Uretim endeksi ve yabanci portfdy yatirimlari serilerinin
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kisa dénemli iligkisi arastiriimayacaktir. Bu sebeple sonraki asamada serilerin uzun
doénemli iligki yoénlnun tespiti ve kisa donemli iligki arastirlmasi amaciyla yapilan
vektor hata modeline dayali granger nedensellik analizinde esbitinlesik olmayan

seriler kullaniimamistir.

Hata Duizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Esbitlinlesme konusunda zaman icinde yasanan gelismelerde, nedensellik
arastiriirken  serilerin  duragan olmamasi ve aralarinda butlnlesik yapi
kanittanamamasi durumunda kisitsiz VAR modellerinin kullanilabilecegini, diger
taraftan duragan olmayan ancak esbutiinlesik yapidaki seriler arasindaki nedensellik
iliskilerinin Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM) yardimiyla tespit edilebilecegidir.
Buradaki farklihdin sebebi ise, VAR modelinde degiskenlerin birinci farklarinin
kullaniimasi sdylenebilir. Serilerin analize birinci farklariyla dahil edilmesi,

aralarindaki uzun dénemli iligkileri ortadan kaldirmaktadir (Celik, 2011).

Esbutlnlesik seriler arasinda Engle-Granger (1987)’e gére, en azindan tek yoli bir
nedensellik iliskinin olmasidir. Seriler arasindaki bitlinlesik yapinin gerceklesmesi
durumunda, bu degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensel iliskilerin Vektér Hata
Duzeltme Modeli ile analiz edilmesi gerekmektedir. Egsbitlinlesme iligkisinden
turetiimis Hata Duzeltme Modeli ile Gelistiriimis Granger Nedensellik modeli,
asagidaki denklemlerde ifade edildigi gibidir.

AX, =q, +i B,;AY, +Zn: 7K +Zr: O0,ECT, ,, +u, (18)

i1 i1 i1
AY, =a, +Z BalX +Z V2iAY +Z 0, ECT,  , +u,  (19)
i1 i1 i1

Denklemlerde yer alan A fark operatorani, ECT, ; ise, esbutinlegsme iligkisinden

saglanan hata dizeltme terimini ifade etmektedir. Yukaridaki her bir denklemde
bagimh degiskendeki dedismeye hem X ve Y’nin gecikmeli degerlerinin hem de
Oonceki donemlerde ortaya cikan hatalarin (dengesizliklerin) ne dizeyde neden
olduklari ortaya konulmaya caligiimaktadir. S6z konusu denklemler kurulmak
suretiyle olusturulan hata dizeltme modeli, hem kisa dénem hem de uzun dénem

nedenselligi batun ayrintisiyla ortaya koyabilmektedir (Tari, 2010).
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Yukaridaki  denklemlerde badimsiz  degiskenlerin  gecikmeli  degerlerinin
katsayilarinin ( y,; veya y,;) bir batin olarak anlamli oldugu tespit edilirse, bagimsiz
degiskenin istatistiki olarak kisa dénemde bagimli degiskenin nedeni oldugu
kanitlanmis olur. Hata dizeltme modeline dayali Granger nedensellik testinde hata
terimlerinin katsayisinin (J,; veya 9J,;) istatistiki olarak anlamli olmasi ise, bagimsiz

degiskenin uzun dénemde bagimli degiskenin nedeni oldudunu ifade etmektedir
(Celik, 2011).

Arastirmada uygulanan esbltinlesme testleri sonucu seriler arasinda butinlesik
yapi ortaya konuldugundan nedensellik iligkisi vektdr hata dizeltme modeline
(VECM) dayali Granger nedensellik analizi ile ortaya konulmus, bu nedensel iligkileri

arastirmak icin asagidaki denklemler kurulmustur.

AIMKBSE, = a, + Z BuAAO, ., + Z 7, AIMKBSE, _, + Z SECT, ., +U, (20)
1=1

i=1 i=1

AAO, =a, + Z B AIMKBSE, , + Z 7 AAO,  + Z S,ECT, ., +U, (21)
i=1 i=1 1=1

AIMKBSE, =a, +Y_ ByADK; +Y 7, AIMKBSE, ; +) S;ECT, , +u, (22
1=1

i=1 i=1
ADK, =a, + > B AIMKBSE,_; + > y;,ADK_; + > 6,ECT, , +u, (23)
i=1 i=1 1=1
ADTD, =a, + Y B;AIMKBSE, ; + Y y;ADTD_; + > &,ECT, , +U, (24)
i=1 i=1 1=1

AIMKBSE, =a, +»_ B;ADTD; + Y y;AIMKBSE,  + Y S,ECT, ,+U, (25)
i=1 i=1 1=1

AIMKBSE, = a, + Z By AFO,_, + Z 7, AIMKBSE, _, + Z S4ECT, ., +U, (27)
i=1 i=1 1=1

AFO, = a, + Z B, AIMKBSE, . + Z 7, AFO,  + Z S,ECT, ., +U, (28)
i=1 i=1 1=1

AIMKBSE, =a, + ) ByAPA_ + Y y;AIMKBSE,  +) S;ECT, , +U, (29)
i=1 i=1 1=1
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APA =a, + Z B, AIMKBSE, _, + Z 7 APA, . + Z S,ECT, ., +U, (30)
i=1 i=1 1=1
AIMKBSE, =a,+)_ ByAPF_ + > y;AIMKBSE, ; +Y S;ECT, , +U, (31)
i=1 i=1l 1=1
APF, =a, + Z By AIMKBSE, . + Z 7 APF,_ + Z S, ECT, ., +U, (32)
i=1 i=1 1=1

Denklemde ECM  _,, hata diizeltme terimini ve sirasiyla J;;ve o,;: AX ve Bagimsiz

degisken Y uzun donem iliskisini gbsteren hata dizeltme terimlerinin katsayilarini,

X,;ve IMKBSE, ; ise, kisa dénemli dinamikleri ifade etmektedir. Hata diizeltme

modelinde gecikmeli degerleriyle yer alan badimsiz degiskenlerin katsayilarinin
istatistiki agidan anlamli olmasi veya hata dizeltme parametresinin istatistiki olarak

anlamlihgi seriler arasindaki nedenselligin varligi ve yonunu ortaya koyacaktir.

Hata dlzeltme parametresinin negatif olmasi ve blyUkligi uzun dénemde
sapmalarin denge degerine yaklagsma hizini gésterecektir. VECM’ de denklemlerden
en az birindeki hata teriminin katsayisinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi gerekir,
aksi takdirde kurulan model hata dizeltme niteligi tagimayacaktir. Arastirmada

sinanacak hipotezler asagidaki gibidir.

: AO/ IMKBSE' nin Granger Nedeni Degildir.

o

: AO/ IMKBSE’ nin Granger Nedenidir.

i<

: IMKBSE/AQ’ nin Granger Nedeni Degildir.

o

: IMKBSE/AQ’ nin Granger Nedenidir.

i

: DK/ IMKBSE'’ nin Granger Nedeni Degildir.

o

: DK/ IMKBSE'’ nin Granger Nedenidir.

Q

: IMKBSE/DK’ nin Granger Nedeni Degildir.

o

: IMKBSE/DK’ nin Granger Nedenidir

i

: DTD/ IMKBSE’ nin Granger Nedeni Degildir.

o

: DTD/ IMKBSE’ nin Granger Nedenidir.

i<

Ir r* T I©®* T I I I I I T

o

: IMKBSE/DTD’ nin Granger Nedeni Degildir.
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: IMKBSE/DTD’ nin Granger Nedenidir.

: ENF/ IMKBSE’ nin Granger Nedeni Degildir.
: ENF/ IMKBSE’ nin Granger Nedenidir.

: IMKBSE/ENF’ nin Granger Nedeni Degildir.
: IMKBSE/ENF’ nin Granger Nedenidir.

: FO/ IMKBSE'’ nin Granger Nedeni Degildir.

: FO/ IMKBSE'’ nin Granger Nedenidir.

: IMKBSE/FO’ nin Granger Nedeni Degildir.

: IMKBSE/FO’ nin Granger Nedenidir.

: PA/ IMKBSE’ nin Granger Nedeni Degildir.

: PA/ IMKBSE' nin Granger Nedenidir.

: IMKBSE/PA’ nin Granger Nedeni Degildir.

: IMKBSE/PA’ nin Granger Nedenidir.

: PF/ IMKBSE’ nin Granger Nedeni Degildir.

: PF/ IMKBSE'’ nin Granger Nedenidir.

: IMKBSE/PF’ nin Granger Nedeni Degildir.

: IMKBSE/PF’ nin Granger Nedenidir.

: SUE/ IMKBSE’ nin Granger Nedeni Degildir.
: SUE/ IMKBSE’ nin Granger Nedenidir.

: IMKBSE/SUE’ nin Granger Nedeni Degildir.
: IMKBSE/SUE’ nin Granger Nedenidir.

: YPY/ IMKBSE'’ nin Granger Nedeni Degildir.
: YPY/ IMKBSE’ nin Granger Nedenidir.

o IMKBSE/YPY’ nin Granger Nedeni Degildir.

: IMKBSE/YPY’ nin Granger Nedenidir.

73
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Tablo 4.6 IMKBSE ve Altin oranlari Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: D(IMKBSE)

Metod: En kilglk Kareler Yontemi

Orneklem Arahgi: 01/1997-09/2011

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik
C 372.2391 173.3499 2.147328 0.0334
D(IMKBSE)(-1) 0.287292 0.090070 3.189661 0.0017
D(IMKBSE)(-2) -0.071158 0.093130 -0.764064 0.4461
D(IMKBSE)(-3)) 0.346919 0.090246 3.844143 0.0002
D(IMKBSE)(-4) -0.134229 0.097465 -1.377203 0.1705
D(IMKBSE)(-5) 0.221232 0.097394 2.271508 0.0246
D(IMKBSE)(-6)) -0.093186 0.098729 -0.943859 0.3468
D(IMKBSE)(-7) 0.014292 0.093359 0.153088 0.8785
D(IMKBSE)(-8) -0.059684 0.097770 -0.610457 0.5425
D(IMKBSE)(-9) -0.042910 0.094602 -0.453590 0.6508
D(AO)(-1) -92.55178 83.54133 -1.107856 0.2697
D(AO)(-2) 152.9407 98.84061 1.547347 0.1239
D(AO)(-3) -115.1561 100.1280 -1.150089 0.2520
D(AO)(-4) 72.04519 104.4462 0.689783 0.4914
D(AO)(-5) 100.8622 104.3606 0.966478 0.3354
D(AO)(-6) -293.1352 104.2991 -2.810525 0.0056
D(AO)(-7) 178.0418 107.1616 1.661433 0.0988
D(AO)(-8) -373.5060 103.8297 -3.597295 0.0004
D(AO)(-9)) -156.7146 105.2378 -1.489148 0.1386
IMKBSEHATA(-1) 51.13690 18.04356 2.834080 0.0052
R-squared 0.317035 Mean dependent var 275.1902
Adjusted R-squared 0.228761 S.D. dependent var 1788.888
S.E. of regression 1571.006 Akaike info criterion 17.66878
Sum squared resid 3.63E+08 Schwarz criterion 18.04219
Log likelihood -1455.343 F-statistic 3.591474
Durbin-Watson stat 1.934252 Prob(F-statistic) 0.000005
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Tablo 4.7 IMKBSE ve Altin oranlari Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: D(AO)

Metod: En kugik Kareler Yoéntemi
Orneklem Arahgi: 01/1997-09/2011
Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C 0.091357 0.202487 0.451175 0.6525
D(AO)(-1) 0.373286 0.097583 3.825321 0.0002
D(AO)(-2) -0.326673 0.115454 -2.829468 0.0053
D(AO)(-3) 0.438504 0.116958 3.749257 0.0003
D(AO)(-4) -0.144828 0.122002 -1.187099 0.2371
D(AO)(-5) -0.052900 0.121902 -0.433954 0.6650
D(AO)(-6) 0.031671 0.121830 0.259963 0.7953
D(AO)(-7) 0.196186 0.125173 1.567314  0.1192
D(AO)(-8) 0.142072 0.121281 1.171427 0.2433
D(AO)(-9) 0.231927 0.122926 1.886714 0.0612

D(IMKBSE)(-1) 5.01E-05 0.000105 0.476593 0.6344
D(IMKBSE)(-2) -1.19E-05 0.000109 -0.109102 0.9133
D(IMKBSE)(-3) 6.23E-05 0.000105 0.590781 0.5556
D(IMKBSE)(-4) -1.96E-06 0.000114 -0.017201 0.9863
D(IMKBSE)(-5) -8.79E-05 0.000114  -0.772432  0.4411
D(IMKBSE)(-6) -2.05E-05 0.000115 -0.178090 0.8589
D(IMKBSE)(-7) 0.000279 0.000109 2.561738 0.0114
D(IMKBSE)(-8) -3.57E-05 0.000114 -0.312293 0.7553
D(IMKBSE)(-9) 9.40E-05 0.000111 0.850821 0.3963
AOHATA(-1) -0.000586 0.021076 -0.027815 0.9778
R-squared 0.268836 Mean dependent var 0.606347
Adjusted R-squared 0.174332 S.D. dependent var 2.019520
S.E. of regression 1.835062 Akaike info criterion 4.163993
Sum squared resid 495.0155 Schwarz criterion 4.537406
Log likelihood -327.6934 F-statistic 2.844704
Durbin-Watson stat 1.956355 Prob(F-statistic) 0.000211

IMKBSE ve AO serilerine uygulanan Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger
Nedensellik analiz sonuglari Tablo 4.6’de goruldugu gibi, hata duzeltme
parametresinin olasilik (p) degeri anlamh olmasina ragmen parametre degerinin
pozitif olmasi iki degisken arasindaki uzun vadeli birlikte hareket etme egiliminin
zaman i¢inde ortadan kalktigini géstermektedir. Bu sonug, AO’nun uzun dénemde
IMKBSE’nin nedeni olmadigini ifade etmektedir. Ancak ba@dimsiz degiskenin 6
gecikmeli degeri (0.0056), 7 gecikmeli degerinin (0.0988) ve 8 gecikmeli degerin
(0.0004) olasilik degerlerinin istatistiki agidan anlamli olmasi kisa dénemde AO’nun

IMKBSE’nin nedeni oldugunu gostermektedir. Sonuglara gére, uzun dénem igin
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H, hipotezi reddedilmedigi, kisa donem ise 6, 7 ve 8 gecikmeli degerler igin

reddedildigi ispatlanmis olmaktadir. Bagimli degisken olarak AO ve Badimsiz
degisken olarak IMKBSE'nin oldugu Tablo 4.7°de sonuglari gériilen analizine gore
uzun dénemli iliskiyi gdsteren hata terimin olasilik degerinin istatistiki agidan anlamli
olmamasi, Kisa donemin gdstergesi olan bagimsiz degigkenin 7 donem gecikmeli
degeri disindaki tim gecikmeli degerleri icin olasilik degerinin istatistiki agisindan

anlamsiz olmasi IMKBSE’nin AO’nun nedeni olmadigi sonucunu ispatlamistir.

Kurulan H, hipotezi reddedilmedigi anlasiimaktadir.

Tablo 4.8 IMKBSE ve Altin Oranlar Serilerinin Nedensellik Sonucu

Kisa Donem  Uzun Donem
IMKBSE — AO Var Yok
AO — IMKBSE Var Yok

Tablo 4.9 IMKBSE ve Déviz Kuru Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagiml Degisken: D(IMKBSE)
Metod: En klglk Kareler Yontemi
Orneklem Aralgi: 01/1997-09/2011
Gobzlem sayisi: 176

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 161.5702 200.6343 0.805297 0.4218
D(IMKBSE)(-1) 0.193668 0.075608 2.561479 0.0113
DK(-1) 0.186525 0.488227 0.382046 0.7029
IMKBSEHATA(-1) -0.190623 0.489201 -0.389661 0.6973
R-squared 0.037410 Mean dependent var 269.1094
Adjusted R-squared 0.020523 S.D. dependent var 1748.082
S.E. of regression 1730.052 Akaike info criterion 17.77228
Sum squared resid 5.12E+08 Schwarz criterion 17.84462
Log likelihood -1551.075 F-statistic 2.215263
Durbin-Watson stat 1.985766 Prob(F-statistic) 0.088143
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Tablo 4.10 IMKBSE ve Déviz Kuru Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayal

Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degigken: DK

Metod: En kugik Kareler Yoéntemi

Orneklem Aralgi: 1997M02 2011M09

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C -15.42759 473.2044 -0.032602 0.9740

DK(-1) 0.993942 1.151504 0.863168 0.3893
D(IMKBSE)(-1) 0.075945 0.178324 0.425882 0.6707
DKHATA(-1) -1.002388 1.153801 -0.868770 0.3862
R-squared 0.005126 Mean dependent var 307.7109
Adjusted R-squared  -0.012328 S.D. dependent var 4055.479
S.E. of regression 4080.399 Akaike info criterion 19.48837
Sum squared resid 2.85E+09 Schwarz criterion 19.56071
Log likelihood -1701.232 F-statistic 0.293699
Durbin-Watson stat 1.991439 Prob(F-statistic) 0.829914

Tablo 4.10'de &zetlendigi gibi, bagimli (iIMKBSE) ve bagimsiz (DK) degiskenin
gecikmeli degeri ile bagimli degiskenin hata terimlerinin 1 gecikmeli degerlerinden
olusturulan Hata Dizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik analizi sonuglari
incelendiginde hata teriminin olasilik degerinin kisa ve uzun dénem igin istatistiki
acidan anlamsiz olmasi, hem uzun dénemde hem de kisa donemde H, hipotezinin
reddedilmedigi sonucunu ortaya koymaktadir. Tablo 4.9'da bulunan diger analizde
ise, bagimli degisken olarak DK ve bagimsiz degisken olarak IMKBSE nin yapilan
diger analizle ayni sonuca ulagiimakta, uzun ve kisa doénemli iliskiden

bahsedilemeyecegi gorulmektedir.

Tablo 4.11 IMKBSE ve Déviz Kuru Serilerinin Nedensellik Analizi Sonucu

Kisa Donem  Uzun D6nem
IMKBSE — DK Yok Yok
DK — IMKBSE Yok Yok
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Tablo 4.12 IMKBSE ve Dis Ticaret Dengesi Serilerinin Hata Diizeltme Modeline
Dayali Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: D(IMKBSE)

Metod: En kilglk Kareler Yontemi

Orneklem Arahgi: 01/1997-09/2011

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C 185.7614 136.3573 1.362314 0.1751
D(IMKBSE)(-1) 0.306393 0.081960 3.738304 0.0003
D(IMKBSE)(-2) -0.122052 0.092759 -1.315794 0.1902
D(IMKBSE)(-3) 0.352347 0.091920 3.833171 0.0002
D(IMKBSE)(-4) -0.274266 0.094329 -2.907543 0.0042
D(IMKBSE)(-5) 0.154240 0.095432 1.616231 0.1081
D(IMKBSE)(-6) -0.069404 0.091328 -0.759943 0.4484

D(DTD)(-1) -2394.084 1037.949 -2.306552 0.0224
D(DTD)(-2) 1254.059 1067.455 1.174812 0.2419
D(DTD)(-3) 921.0817 1074.784 0.856992 0.3928
D(DTD)(-4) 954.3023 1069.786 0.892050 0.3737
D(DTD)(-5) -1177.160 1071.979 -1.098119 0.2738
D(DTD)(-6) 637.0922 1070.459 0.595158 0.5526
IMKBSEHATA(-1) -0.006470 0.009504 -0.680782 0.4970
R-squared 0.187474 Mean dependent var 275.7235
Adjusted R-squared 0.119764 S.D. dependent var 1773.136
S.E. of regression 1663.572 Akaike info criterion 17.75009
Sum squared resid 4.32E+08 Schwarz criterion 18.00833
Log likelihood -1494.757 F-statistic 2.768764
Durbin-Watson stat 1.957953 Prob(F-statistic) 0.001433

Tablo 4.12°'de Ozetlenen bagimli degisken DTD ve bagimsiz degisken IMKBSEnin
Hata Duzeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik analiz sonuglar
incelendiginde, hata terimi parametresinin negatif olmasi (-0.006470) uzun dénemli
iliski oldugu yoénlinde bir kanit olugtursa da olasilik (p) degerinin (0.4970) istatistiki
acidan anlamli olmamasi uzun donemli iligkinin olmadigini gostermektedir.
Bagimsiz degisken olarak DTD’nin 1 gecikmeli deg@erlerinin % 5 duzeyinde kisa
donemli nedeni oldugunu gostermektedir. Dig ticaret dengesiyle hisse senedi
fiyatlarn arasinda negatif yonli bir iligkinin var oldugu ayrica anlagiimaktadir. Bu

sonuglara gére, uzun dénemde DTD’nin IMKBSE'nin nedeni olmadi§i yéniinde

kurulan H, hipotezinin reddedilmedigi, kisa donemde ise 1 gecikmeli verile igin

reddedildigi gorilmektedir.
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Tablo 4.13 IMKBSE ve Dis Ticaret Dengesi Serilerinin Hata Diizeltme Modeline
Dayali Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: D(DTD)

Metod: En kugik Kareler Yoéntemi

Orneklem Aralgi: 01/1997-09/2011

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C -6.72E-05 0.009853 -0.006825 0.9946
D(DTD)(-1) -0.124616 0.078653 -1.584384 0.1151
D(DTD)(-2) 0.165601 0.080165 2.065747 0.0405
D(DTD)(-3) 0.126339 0.081292 1.554143 0.1222
D(DTD)(-4) 0.119590 0.081476 1.467781 0.1442
D(DTD)(-5) 0.213666 0.082369 2.593997 0.0104
D(DTD)(-6) -0.121638 0.081854 -1.486035 0.1393

D(IMKBSE)(-1) 9.31E-06 5.95E-06 1.564803 0.1197
D(IMKBSE)(-2) -4.28E-06 6.69E-06 -0.639993 0.5231
D(IMKBSE)(-3) -1.83E-06 6.66E-06 -0.275332 0.7834
D(IMKBSE)(-4) -2.35E-06 6.75E-06 -0.348517 0.7279
D(IMKBSE)(-5) 2.43E-06 6.88E-06 0.352882 0.7247
D(IMKBSE)(-6) 2.68E-06 6.56E-06 0.409153 0.6830
DTDHATA(-1) -0.181701 0.048735 -3.728332 0.0003
R-squared 0.226978 Mean dependent var -6.62E-05
Adjusted R-squared 0.162560 S.D. dependent var 0.132010
S.E. of regression 0.120804 Akaike info criterion -1.310523
Sum squared resid 2.276621 Schwarz criterion -1.052281
Log likelihood 125.3945 F-statistic 3.523493
Durbin-Watson stat 2.047408 Prob(F-statistic) 0.000078

Tablo sonuglari incelendiginde, hata terimi olasilik degerinin istatistiki agidan
anlaml olmasi ve parametre degerinin negatif olmasi uzun dénem de IMKBSE’nin
DTD’nin nedeni oldugunu géstermektedir. Bu sonug, IMKBSE’nin uzun dénemde
DTD’de meydana gelen degisimleri her donemde yaklasik %18 duzeltecedini ve
100/18= 5.5 dénemde denge degerine ulasacagdini gostermektedir. Kisa dénemde
ise, bagimsiz degigkenin olasilik degerinin anlamsiz olmasi kisa donemli iligkinin

olmadigini gostermektedir.

Tablo 4.14 IMKBSE ve Dis Ticaret Dengesi Serilerinin Nedensellik Analizi Sonucu

Kisa Donem Uzun D6nem
IMKBSE — DTD Yok Var
DTD— IMKBSE Var Yok
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Tablo 4.15 IMKBSE ve Faiz Oranlari Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayal

Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: D(IMKBSE)

Metod: En kilglk Kareler Yontemi

Orneklem Araligi: 01/1997- 09/2011

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C 264.1561 229.0515 1.153261 0.2504
D(IMKBSE)(-1) 0.190823 0.078215 2.439728 0.0157
D(IMKBSE)(-2) 0.014688 0.084213 0.174413 0.8618

FO(-1) 0.353104 5.407417 0.065300 0.9480
FO(-2) -1.507381 5.627114 -0.267878 0.7891
IMKBSEHATA(-1) -0.009199 0.012409 -0.741364 0.4595
R-squared 0.039887 Mean dependent var 271.0971
Adjusted R-squared 0.011312 S.D. dependent var 1752.929
S.E. of regression 1742.986 Akaike info criterion 17.79846
Sum squared resid 5.10E+08 Schwarz criterion 17.90739
Log likelihood -1542.466 F-statistic 1.395870
Durbin-Watson stat 1.988504 Prob(F-statistic) 0.228268

Tablo 4. 15'da yer verilen bagimh degisken FO ve bagimsiz degisken IMKBSE’nin
oldugu diger analizde, hata terimi parametresinin olasilik degerinin istatistiksel
olarak anlamsiz olmasi uzun dénemde IMKB -sinai endeksiyle faiz oranlari arasinda
bir iliskinin olmadigini, kisa dénemi temsil eden bagimsiz degiskenin olasilik (p)
degerlerinin de istatistiksel olarak anlamsiz olmamasinin ise kisa dénemli bir iligkinin

de olmadigini géstermektedir. Bu sebeple hem uzun hem de kisa donemde kurulan

H, hipotezinin reddedilemedigi ispatlanmig olmaktadir.
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Tablo 4.16 IMKBSE ve Faiz Oranlari Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degigken: FO

Metod: En klgUk Kareler Yontemi

Orneklem Araligi: 01/1997- 09/2011

Gdzlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik

C 1.328938 3.951633 0.336301 0.7371

FO(-1) 0.727620 0.113060 6.435693 0.0000
FO(-2) 0.238286 0.075048 3.175107 0.0018
D(IMKBSE)(-1) 0.000577 0.001043 0.553607 0.5806
D(IMKBSE)(-2) -0.001789 0.001123 -1.593090 0.1130
FOHATA(-1) -0.412544 0.118471 -3.482230 0.0006
R-squared 0.530022 Mean dependent var 40.36782
Adjusted R-squared 0.516035 S.D. dependent var 33.41501
S.E. of regression 23.24603 Akaike info criterion 9.164020
Sum squared resid 90783.45 Schwarz criterion 9.272953
Log likelihood -791.2697 F-statistic 37.89273
Durbin-Watson stat 2.020143 Prob(F-statistic) 0.000000

IMKBSE ve Faiz Oranlar serilerine uygulanan Hata Dizeltme Modeline Dayali
Granger Nedensellik analizi sonuglari incelendiginde, hata dizeltme parametresi
olasilik degerinin anlaml olmasi ve parametre degerinin negatif olmasi istatistiki
acidan anlamlidir. Bu sonug, IMKB'nin uzun dénemde FO’da meydana gelen
degdisimlerin her donemde %41‘ni duzeltecegini ve dengesizliklerin 100/41 = 2.4
dénem sonra dengeye gelecegini gdstermektedir. IMKBSE uzun dénemde FO’nun

nedenidir. Ancak kisa donemde bdyle bir iliskiden s6z etmek mumkin

olmamaktadir. Bu sonuglara gore, uzun donemde nedeni oldugu ve H, hipotezinin

reddedildigi ispatlanmigtir.

Tablo 4.17 IMKBSE ve Faiz Oranlari Serilerinin Nedensellik Analizi Sonucu

Kisa Donem Uzun D6nem
IMKBSE — FO Yok Var
FO — IMKBSE Yok Yok
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Tablo 4.18 IMKBSE ve Para Arzi Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagimh Degisken: D(IMKBSE)

Metod: En kilglk Kareler Yontemi

Orneklem Araligi: 01/1997- 09/2011

Gozlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik
C 35.09470 161.0142 0.217960 0.8277
D(IMKBSE)(-1) 0.267775 0.077387 3.460198 0.0007
D(IMKBSE)(-2) -0.067395 0.084115 -0.801219 0.4242
D(IMKBSE)(-3) 0.319911 0.083229 3.843758 0.0002
D(IMKBSE)(-4) -0.165351 0.086395 -1.913908 0.0574
D(PA)(-1) 0.881609 0.622420 1.416422 0.1586
D(PA)(-2) -0.195325 0.620937 -0.314565 0.7535
D(PA)(-3) 0.786861 0.628800 1.251370 0.2126
D(PA)(-4) 0.443742 0.627498 0.707161 0.4805
IMKBSEHATA(-1) -0.059597 0.024133 -2.469560 0.0146
R-squared 0.169733 Mean dependent var 274.9738
Adjusted R-squared 0.123607 S.D. dependent var 1762.777
S.E. of regression 1650.239 Akaike info criterion 17.71161
Sum squared resid 4.41E+08 Schwarz criterion 17.89460
Log likelihood -1513.198 F-statistic 3.679769
Durbin-Watson stat 1.946517 Prob(F-statistic) 0.000324
Bagiml Degisken: D(PA)
Metod: En kiglk Kareler Yontemi
Orneklem Arah@i: 01/1997- 09/2011
Gb6zlem sayisi: 176
Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik
C 70.39216 20.30949 3.465973 0.0007
D(PA)(-1) -0.058190 0.079622 -0.730828 0.4659
D(PA)(-2) 0.027050 0.079039 0.342239 0.7326
D(PA)(-3) 0.036446 0.079841 0.456480 0.6487
D(PA)(-4) 0.059624 0.079219 0.752646 0.4528
D(IMKBSE)(-1) 0.009209 0.009784 0.941239 0.3480
D(IMKBSE)(-2) 0.008443 0.010593 0.797056 0.4266
D(IMKBSE)(-3) 0.013790  0.010511 1.311918  0.1914
D(IMKBSE)(-4) -0.003496 0.010852 -0.322196 0.7477
PAHATA(-1) 0.001608 0.011225 0.143281 0.8862
R-squared 0.037878 Mean dependent var 83.44120
Adjusted R-squared  -0.015573 S.D. dependent var 206.8803
S.E. of regression 208.4849 Akaike info criterion 13.57399
Sum squared resid 7041485. Schwarz criterion 13.75699
Log likelihood -1157.363 F-statistic 0.708653
Durbin-Watson stat 2.005558 Prob(F-statistic) 0.700391
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Tablo 4.18de 06zeti verilen Hata Dizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
analizi sonuglarina gére, IMKBSE’nin hata terimi parametresinin negatif olmasi ve
olasilik (p) degerinin istatistiki acidan anlamh olmasi PA'nin uzun dénemde
IMKBSE’nin nedeni oldugunu gdstermektedir. Hata terimi parametresinin istatistiki
acidan anlamh olmasi IMKBSE'de meydana gelen hatalarin PA tarafindan her
dénemde %5 oraninda dizeltilebilecegini ve denge degerine yaklasik 100/5 = 20
doénem sonra ulasacagini géstermektedir. Bagimsiz degisken olarak denkleme ilave

edilen PA’'nin olasilik parametresinin anlamsiz olmasi kisa donemde para arzinin

IMKBSE'nin nedeni olmadigini ifade etmektedir. Sonug olarak, uzun dénemde H,

hipotezi reddedildigi ve Para Arz'nin IMKBSE'nin nedeni oldugu ortaya
konulmustur. Bagimli degisken olarak PA ile Bagimsiz degisken olarak IMKBSE’nin
oldugun diger analizde ise, hata terimi parametresinin negatif olmasi beklenirken
negatif olmamasi ve olasilik degerinin anlamsiz olmasi uzun dénemde IMKBSE’nin

para arzinda meydana gelen degisimlerin nedeni olmadigini ispatlamaktadir.

Tablo 4.19 IMKBSE ve Para Arzi Serilerinin Nedensellik Analizi Sonucu

Kisa Donem Uzun D6nem
IMKBSE — PA Yok Yok
PA — IMKBSE Yok Var
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Tablo 4.20 IMKBSE ve Petrol Fiyatlari Serilerinin Hata Diizeltme Modeline Dayali

Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: D(IMKBSE)

Metod: En klglUk Kareler Yontemi

Orneklem Aral@i: 01/1997- 09/2011

Gdzlem sayisi: 176

Bagimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik
C 225.8000 137.7540 1.639154 0.1032
D(IMKBSE)(-1) 0.160185 0.087879 1.822788 0.0702
D(IMKBSE)(-2) -0.167217 0.094318 -1.772910 0.0782
D(IMKBSE)(-3) 0.275918 0.093807 2.941351 0.0038
D(IMKBSE)(-4) -0.211398 0.095076 -2.223455 0.0276
D(IMKBSE)(-5) 0.080457 0.094358 0.852677 0.3951
D(PF)(-1) 33.84458 18.08708 1.871202 0.0632
D(PF)(-2) 27.06787 18.38804 1.472036 0.1430
D(PF)(-3) 3.672877 18.64211 0.197020 0.8441
D(PF)(-4) -17.76036 18.55188 -0.957335 0.3399
D(PF)(-5) -22.42367 17.34622 -1.292712 0.1980
IMKBSEHATA(-1) 0.041471 0.027767 1.493517 0.1373
R-squared 0.166647 Mean dependent var 275.8704
Adjusted R-squared 0.108993 S.D. dependent var 1767.914
S.E. of regression 1668.790 Akaike info criterion 17.74518
Sum squared resid 4.43E+08 Schwarz criterion 17.96564
Log likelihood -1505.213 F-statistic 2.890493
Durbin-Watson stat 1.988758 Prob(F-statistic) 0.001711
Bagimh Degisken: D(PF)
Metod: En kiglk Kareler Yontemi
Orneklem Arahgi: 01/1997- 09/2011
Gobzlem sayisi: 176
Bagdimsiz Degiskenler Parametre Std. Hata T- istatistigi Olasilik
C 234.7277 136.1104 1.724538 0.0866
D(PF)(-1) 41.18480 18.58791 2.215677 0.0281
D(PF)(-2) 33.95507 18.82970 1.803272 0.0732
D(PF)(-3) 11.00522 19.14200 0.574926 0.5662
D(PF)(-4) -10.32252 19.08408 -0.540897 0.5893
D(PF)(-5) -16.49932 17.68982 -0.932702 0.3524
D(IMKBSE)(-1) 0.134831 0.088463 1.524154 0.1295
D(IMKBSE)(-2) -0.183950 0.093646 -1.964303 0.0512
D(IMKBSE)(-3) 0.255727 0.093037 2.748662 0.0067
D(IMKBSE)(-4) -0.220948 0.093493 -2.363263 0.0193
D(IMKBSE)(-5) 0.069383 0.092435 0.750612 0.4540
PFHATA(-1) -32.06377 15.29843 -2.095886 0.0377
R-squared 0.177674 Mean dependent var 275.8704
Adjusted R-squared 0.120784 S.D. dependent var 1767.914
S.E. of regression 1657.712 Akaike info criterion 17.73186
Sum squared resid 4.37E+08 Schwarz criterion 17.95232
Log likelihood -1504.074 F-statistic 3.123094
Durbin-Watson stat 1.978071 Prob(F-statistic) 0.000773
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IMKBSE ile PF serilerinin Hata Dizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik
analizi sonuglari Tablo 4.20'da o6zetlendigi gibi, IMKBSE'nin badimli degisken
oldugu analizde hata teriminin parametresinin negatif olmamasi petrol fiyatlarinin
IMKBSE’de meydana gelen hatalari dizeltmedigi ve olasilik degerinin anlamsiz
olmasi uzun dénemde petrol fiyatlarinin IMKB-sinai endeksinin nedeni olmadigini
ispatlamistir. Bu sonuglara goére, Hy hipotezinin reddedilmedigi anlasiimaktadir. Ayni
tabloda yer alan diger analizde bagimsiz degisken olarak analize alinan IMKBSE’nin
2 gecikmeli degerinin %10, 3 gecikmeli degerinin %1 ve 4 gecikmeli degerinin %5
dizey degerinde istatistiki agidan anlamli olmasi kisa dénemli iligkinin var olduguna
vurgu yaparken, hata parametresinin negatif olmasi IMKBSE’nin uzun dénem de
petrol fiyatlarindaki hatalar duzeltece@ini vurgulamaktadir. Olasilik degerinin
istatistiki acidan anlamh olmasi da uzun doénemli iligkiyi destekler niteliktedir. Bu
sonuglar degerlendirildiginde hem kisa hem de uzun ddénemde IMKB-sinal

endeksinin petrol fiyatlarinin Granger nedeni oldugu kanitlanmis olmaktadir.

Tablo 4.21 IMKBSE ve Petrol Fiyatlari Serilerinin Nedensellik Analizi Sonucu

Kisa Donem Uzun D6nem
IMKBSE — PF Var Var
PF — IMKBSE Var Yok
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BOLUM V

Genel Degerlendirme ve Sonug

Dinya genelinde 1980 yilindan sonra sermaye transferlerinin dniiniin acilmasi ve
yasanan kuresellesme slreci, finansal piyasalarin da klresellesmesine sebep
olmus ve c¢cok sayida ulusal ve uluslararasi faktor finansal piyasalari etkiler hale
gelmistir. Bu durum piyasa oyunculari icin, finansal piyasalari etki altina alan
faktorlerin belirlenmesini ve bu etkilerin dlgtiimesini dnemli bir konu haline getirmistir.
Finansal piyasalar etki altina alan faktorlerin etkilerinin tespiti ekonomik kosullarin
belirlenmesi ve 6ngorilebilmesi acisindan da oldukga dnemlidir. Bu calismada da
bircok arastirmaya konu olmus bu faktérlerin tespiti ve iligkilerin yonu olgiimeye
calismistir. Bu olgme konusu literatlrde etkin piyasa hipotezine dayandiriimakta,
hipotezin gecerliligini test eden bir gok ampirik calismada ge¢mis fiyatlar ile gelecek
fiyatlarinin hesaplanamayacagi hipotezi desteklenmektedir. Diger taraftan bu

hipotezin desteklenmedigi ¢alismalarda bulunmaktadir.

Bu arastirmanin amaci 1997 Ocak - 2011 Eylul tarihleri arasinda, aylik verileri
kullanarak, IMKB Sinai Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi arastirmaktadir. Bu amacla ilk olarak serilerin birim kék icerip icermedikleri
yani duraganliklarinin tespiti amaciyla ‘Genisletiimis Dickey-Fuller Birim Kok Testi’
uygulanmig, ardindan séz konusu degiskenlerle IMKBSE arasindaki uzun dénemli
iliskinin tespitinde Johansen ‘Esbitinlesme Testi’ ¢alistirimistir. Aralarinda uzun
dénemli bir iliskinin var oldugu kanitlanan degiskenlerle IMKBSE arasinda kisa
doénemli nedensel iligkilerin var olabilecegi beklentisiyle ‘Hata Dizeltme Modeline

Dayali Granger Nedensellik Testi’ ayrica uygulanmistir.

Arastirmada zaman serileriyle ¢alisildigindan, oncelikle fiyat serilerinin birim kok
icerip icermedikleri kontrol edilmistir. Birim kok testleri uygulanarak serilerin
duraganhginin analiz edilmesi ihtiyaci 6zellikle seriler arasindaki iligkilerin analizinde
sahte regresyonun ortaya c¢ikaracagi tahmin hatalarinin ortadan kaldiriimasini
saglamaktir. Bu amagcla serilere ‘Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi’
uygulanmistir. Analiz sonuglarina gére, déviz kuru, faiz oranlari ve sanayi Uretim
endeksi serilerinin diizey degerlerinde, altin oranlari, dis ticaret dengesi, enflasyon
orani, IMKB-sinai endeksi, para arzi, petrol fiyatlari ve yabanci portféy yatirimlari
serilerinin ise 1.farklarinda duragan oldugu sonucuna ulasiimistir. Serilere

duraganlk analizi yapilmasinin ardindan uzun doénemli iligkilerin tespiti igin
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‘Johansen Esbutinlesme Analizi’ uygulanmistir. Analiz sonuglarinda, sanayi Gretim
endeksi, enflasyon oranlari ve yabanci portféy yatirimlari serilerinin disinda diger
degiskenlerle IMKBSE ile uzun dénemli birlikte hareket etme egiliminin var oldugu
yani s6z konusu degiskenlerle IMKBSEnin esbitinlesik oldugunu 6ne siren

hipotezlerin reddedilemedigi kanitlanmistir.

Gergeklestirilen esbltlinlesme analizinden sonra uzun dénemli birlikte hareket etme
egilimi olan seriler kullanilarak bu birlikteligin tesadufi olup olmadigini kanitlamak
icin ‘Hata Duzeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi’ ve ‘Vektér Hata

Duzeltme Modelinden’ yararlaniimistir.

Analiz sonuclarina gére, altin oranlari serisi ile IMKB-sinal endeksi arasinda uzun
dénemli bir iliskinin olmadigi, kisa dénemde altin oranlarinin IMKB-sinai endeksini
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Bu sonu¢ Balli ve Cinelin (2011) yaptiklari
arastirmanin sonucuyla ayni yondedir. Doviz kuru serisinin sonucu incelendiginde,
Durukan’in (1999) yaptidi calismanin sonuyla ortisur sekilde yani uzun dénemde

iliskinin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

IMKBSE ve dis ticaret dengesinin 6 gecikmeli olarak gergeklestirilen ‘Hata Diizeltme
Modeline Dayali Granger Nedensellik Analizi’ sonuglari incelendiginde, dig ticaret
dengesi ile IMKBSE arasinda uzun dénemli pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, kisa
dénemde ise dis ticaret dengesinin IMKBSE'yi etkiledigi, bu sonuclarinda Ozer,
Kaya ve Ozer (2011) tarafindan yapilan calismanin sonuglariyla &rtistigu
gériilmektedir. IMKB-sinai endeksi ile enflasyon serilerinin analiz sonuglarina
bakildiginda Esbutinlesme olmadigi yani uzun doénemli bir iliskinin olmadigi
sonucuna ulasiimig, bu sonugla Cihangir ve Kandemir (2010) tarafindan yapilan
galismadaki enflasyon oranin IMKB-sinai endeksine etkisinin olmadi§i sonucuyla

ayni yonde kanitlara erisilmigtir.

Faiz oranlar ile IMKB-Sinai endeksi arasinda yapilan diger analiz sonuglari
incelendiginde Sayilgan ve Sisli (2011) tarafindan yapilan ¢alismanin sonugclariyla
ayni yénde kanitlar elde edildigi goriilmistir. Bu sonug ise, IMKBSE nin faiz orani
serisini kisa dénemde etkiledigi, uzun dbénemde her iki degiskeninde birbirini
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Para arzi ve IMKBSE arasindaki gergeklestirilen

analiz sonuglari incelendiginde, uzun doénemli iliskinin oldugu ve bu sonucun
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Sayilgan ve Susli’'nin (2011) vyaptiklari c¢alismadaki bulgulariyla 6rtistigu

gorilmektedir.

Petrol Fiyatlar serisi ile IMKBSEnin analiz sonuglari degerlendirildiginde, aralarinda
kisa dénemli iligskinin oldugu ve bu sonucglarin Sayilgan ve Suisli’nin (2011)
yaptiklari ¢galismanin sonucuyla farkliliklar gésterdigi seklindedir. Bagimli degisken
olarak petrol fiyatlarinin, bagimsiz degisken olarak IMKBSE’nin oldugu analizde,
hem kisa hem de uzun dénemde IMKBSE'nin petrol fiyatlarinin nedeni oldugu

sonucuna ulasiimigstir.

Sanayi Uretim Endeksi serilerinin analiz sonuglari incelendiginde, iskenderoglu,
Kandir ve Unal'in (2011) yaptiklari calismada bulduklari sonucu destekler nitelikte
sonuca ulasiimamig, yani uzun dénemli iliskinin varlhigl tespit edilememigtir.
Bagdimsiz degisken olarak yabanci portfdy yatirimlari serisinin oldugu analiz sonucu
incelendiginde uzun dénemde iligskinin olmadigi sonucuna ulasiimigtir. Bu sonug,
Okuyan ve Erbaykalin (2011) vyaptiklari c¢alismanin sonucuyla farkllik

gOstermektedir.

Makro ekonomik degiskenlerin farkli zaman araliklarinda analizlere tabi tutulmalari,
dinamik yapiya sahip olmalari sebebiyle analiz sonuglarinin zaman zaman birbiriyle
mutabakata varilamayan dizeyde farklilasmasina sebep olabilmektedir. Ayrica
degiskenler arasinda uzun doénemli bir birlikte hareket etme egiliminin olmasi, s6z
konusu degiskenlerin arasinda mutlak bir nedensel iliskinin var olacagi anlami
tasimamaktadir. S6z konusu seriler arasindaki uzun doénemli butunlesik yapi bir

nedensellikten ¢ok rassal bir yapiya sahip olabilmektedir.

Aragtirma sonuglari genel olarak degerlendirilirse, beklendigi gibi altin oranindaki
degisiklikler kisa dénemde IMKB sinai endeksini negatif yénde etkilemektedir. IMKB
sinai endeksinin dig ticaret dengesini uzun dénemde pozitif ydénde nedeni oldugu
sonucuna ulasiimistir. IMKBSE'nin uzun dénemde faiz oranlarini negatif yénde
etkiledigi, para arzi’'nin beklendigi gibi uzun dénemde etkisinin pozitif ydénde olacagi
ispatlanmistir. Bu sonuglara ek olarak petrol fiyatlarinin IMKBSE'yi kisa dénemde,
IMKBSE’nin de petrol fiyatlarinin uzun ve kisa dénemde negatif yénde nedeni

oldugu anlasiimistir.
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Tablo 4.22 IMKBSE ve Makroekonomik Dediskenlerin Analiz Sonuglarina Gére
Etkilesim Tablosu

AO—IMKBSE AO?T IMKBSE]

DK—IMKBSE Yok

DTD—IMKBSE DTD] IMKBSE|

IMKBSE—DTD DTD? IMKBSE]

IMKBSE—FO IMKBSE 1 FO|
IMKBSE—PA PAT IMKBSE?
IMKBSE—PF PF? IMKBSE]

IMKBSE—ENF Yok

IMKBSE—SUE Yok

IMKBSE—YPY Yok

Elde edilen diger bir sonug ise, sanayi Uretim endeksi, enflasyon orani ve yabanci
portféy yatirimlarinin IMKB-sinai izerinde bir etkisinin olmamasidir. Hisse senedine
yatirrm yapmanin ortaya cikardigi risklerin yonetilme ihtiyacinin hissediliyor olmasi
s6z konusu makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkilerin
yoniinin 6lgllmesini gerekli hale getirmektedir. ihtiyag duyan tim kesimlerin
gereksinimlerine 1sik tutacagini dasundugumiz bu calisma, ilerleyen zamanlarda
kriz ortaminin da analize dahil edildigi baska ¢alismalarin da yapilmasina katki
saglayacaktir. Boylelikle krizin makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari

arasindaki iligkilere ne yonde etkilerde bulundugu da ayrica analiz edilebilecektir.
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