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OZET

Bu ¢ahismanm amaci, [stanbul Menkul Kiymetler Borsas (IMKB) ile Tiirkiye
ckonomisine ait temel makrockonomik degiskenler arasinda dinamik bir iligkimin var
olup olmadigint incelemektir. Caligma, iMKB ile temel makroekonomik degiskenler
arasinda bir dinamik iliskinin oimas: durumunda, bu iliskinin dogasin ortaya koymay!
hedeflemektedir, Bu baglamda iki tip hipotezin testi s6z konusudur. Hipotezlerden ilki
menkul kiymetler borsasiun etkin bir piyasa olup olmadifim test eden etkin pivasa
hipotezi, ikincisi borsanin makroekonomik degiskenlerin gelecek degerlerini tahmin

ctmede kullanip kullamlmayacafin test eden oncli gosterge hipotezidir,

Bu iki hipoteze dayali nedensellik iliskilerinin ortaya ¢ikarilmasi, hem piyasa
oyunculart, hem de politika yapicilar igin onemli bilgiler tagimaktadir. Piyasa
oyunculari, pivasa etkin degil ise. makroekonomik degziskenlerin gegmis degerterini
kullamp, normal-Gisti getiri elde etme olanaklari elde edebilirler. Eger borsa
makrockonomik degiskenlerin bir nedeni ise, bu durumda politika yapicilar bu bilgiyi

politika tiretirken bir dncii gdsterge olarak kullanma olanagina sahip olacaklardir.

‘Fiirkiye icin borsa ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler lizerine
velerli literatiiriin bulunmadi, yapilan analizlerin de ¢ok sayida degisken igermedigi ve
bu calismaya kiyasla daha kisa dénemler i¢in yapilnug oldugu goriilmektedir. 1987-
2009 yillart arasimi kapsamakta olup, alti degisken igeren bu galigmada, menkul
kiymetler borsasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler, Tiirkiye igin daha

snce yapilmis gahismalara gore daha genis kapsamda cle ahinmaktadir,

Calismada kullanilan degiskenler {IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)
bilesik endeksi, faiz orani, dolar doviz kuru, reel GSYH, enflasyon ve para arzidir. Bu
degiskenler {ig aylik frekansta veri setine sahip olup, veri seti 1987:1 - 2009.3 dénemine
aittir. Ad1 gegen degiskenler ile borsa arasindaki dinamik iliskiyi incelemek igin {ig
farkli yontem uygulanmaktadir. Bunlardan birincisi Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testidir. Ikinci VECM (Vektdr Hata
Diizeltme Modeli) dayali nedensellik testleri, ve nihayet iglinciisi etki-tepki ve varyans

ayristirma analizieridir,



Sonu¢ olarak, Toda ve Yamamoto (1995) ve VECM igerisinde yapilan
nedensellik test sonuclarindan elde edilen bulgularin ortak bir ¢ikarimi, borsanin uzun-
dénemde enflasyon icin bir éncil gsterge niteligi taidigidir. Buna karsin VECMden
elde edilen sonuglara gore borsa, kisa-donemde reel GSYH tahmininde oOncii bir
gisterge olarak kullamlabilir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirtlen Granger
nedenseliik test sonuglarr borsanin etkin bir piyasa olmadigi sonucuna varmasina
ragmen, VECM'den elde edilen sonuglara gore, borsa hem uzun-dénemde hem de kisa-
dénemde etkin bir piyasa goriinimindedir. Yani makroekonomik degiskenlerden

borsaya herhangi bir nedensellik iligkisi gézlenememektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi ve Oncii Gésterge Hipotezi



ABSTRACT

The purpose of this study is to investiate whether there are dynamic
relationships between Istanbul Stock Exchange (ISE) and fundamental macrocconomics
variables for Turkish economy. If there were such relationships between ISE and
fundamental macroeconomic variables. then the study is to put forward the nature of
them. Two hypotheses are tested in this regard. The first one is efficient market
hypothesis to test whether a stock exchange is efficient or not and the second is leading
indicators to find whether a stock exchange can be used to forecast values of

macroeconomics variables.

Revealing causal relationships based upon those two hypotheses carries out
important information for both stock market players and policy makers. Stock market
players. if the stock market is not efficient, can extract opportunities of abnormal returns
by using information on past data for macroeconomics variables. However, it the stock
is a cause of macroeconomic variables, policy makers will have the opportunity to use

this information as a leading indicator in the process of policy production.

The titerature on the relationships between the stock market and macroeconomic
variables has been very Hmited in the case of Turkey, the conducted analyses has had
small number of variables and they has covered shorter time periods compared to this
study. In this study which covers the period of 1987-2009 and contains six variables, the
relationships between the stock market and macroeconomic variables are undertaken

more broadly compared to previous studies lor Turkey.

The variables used in the study are ISE (Istanbul Stock Exchange) composite
index. interest rate, exchange rate for dollar, real GDP, inflation and money supply.
Those variables have quarterly data set and data sct covers the period of 1987:1-2009:3.
Three different methods are used in this study in order to investigate dynamic
relationships between the macroeconomic variables and the stock market. The first one
of those is Granger-causality developed by Toda and Yamamoto (1995). The second
one is VECM (Vector Error Correction Mechanism)-based causality tests. The third one

is impulse-response and variance decomposition analyses.



In conclusion, the common finding from causality tests done by using Toda and
Yamamoto (1995) and VECM is that the stock market is a leading indicator for inflation
in the long-term. On the other hand, the results obtained only from the VECM depict
that the stock market can be used as a leading indicator for the short-term forecasts of
real GDP. FEven though Toda and Yamamoto (1995) have come up with a conclusion
that the stock market is inefficient, according to the findings from VECM the stock
market appears to be efficient in both the long-term and short-term. Namely, there is no

causal relationship between the macroeconomic variables and the stock market.

Keywords: Efficient Market Hypothesis and Leading Indicator Hypothesis
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BORSA ENDEKSI iLE MAKROEKONOMIK
BUYUKLUKLER ARASINDAKI iLiSKi: TEORIK

BULGULAR

Birinci  béliimiin  konusu teorik altyapidir.  Calismanin  amaci  borsanin
performanst ile makrockonomik gostergeler arasi kisa ve uzun-donem iliskileni
incelemektir ve teorik altyapt bu hede!f dogrultusunda olugturulmugtur. Aragtirma
vapilirken iki tip hipotez test edilmistir. Bu hipotezler, IMKB bilgiscl olarak etkin midir
ve IMKB bir oncli gésterge olarak kuilanilabilir mi. sorutarinin cevabini almaya

vonehktir.

Yapilan arastirma ve empirik bulgulann incelenmesinden. borsa ile temel
makrockonomik degiskenler arasindaki iliskilerin varlifn ve niteligi konusunda,
literatiirde tam bir gorits birliginin olmadift anlagilmaktadir. Teorik alt yapiya iliskin
arastirma yapilirken incelenen ¢esitli ¢alismalarda goriilen iliskiler tam bir tutarhlik arz
ctmemektedir. Buna karsin literatiirde, temel makroekonomik gostergeler ile hisse
senetlerinin iliskisinin, Fama (1970) ¢alismasinda ortaya konan erkin piyasa hipotezine

dayandifn goriilmektedir.

Teorik altyapt iki sekilde ele alinmigtir. Baglangigta, tezin hipotezi olan Fama’ya
(1970) dayali “etkin piyasa™ hipotezi ile “dncii gdstergeler” hipotezi agiklanmaktadir.
ikinci ofarak, ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenlerle borsa performansi
arasindaki iliskinin teorik temeileri anlatilmaktadir. Bu noktada sirasiyla, faiz, ddviz
kuru, reel ckonomik performans, enflasyon ve para arzi cle ahinmaktadir. Bunun

vapilmasmdaki amag, neden borsa etkindir ya da etkin degildir ve neden borsa bir dnci



gésterge olabilir ya da olamaz, sorularmna yonelik teorik ve empirik literattird

incelemektir.

Bu bslimde son olarak, ¢alismada test edilecek lﬁpotezler agiklanmaktadir.
Takip eden boliimde ise, tezde kullamlan teknik ve bu teknigin gesithi farkli bigimlerini

kuilanan calismalara iliskin literatiir degerlendirilmektedir.

1. Genel Olarak Etkin Piyasa Hipotezi ve Oncii  Gostergeler

Hipotezi

Sermaye piyasasinda yatirim karan verilirken, ¢6zlilmesi gereken en biiytik
sorun. menkul kiymetin tasidign risk ile menkul kiymetin olasi getirisi arasinda dogru
iliskiyi kurabilmektir. Risk kavrami gene! anlamda, istenmeyen bir olayin ya da
olaylarm gerceklesme olasihiine ifade eder. Risk, sistematik risk ve sistematik olmayan
risk olarak ikiye ayrilabilir. Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal ortamdaki
degisiklikleri kapsar. Sistematik risklerden 6ne ¢ikanlar, faiz orani riski, entlasyon riski,
piyasa riski, kur riski gibi risklerdir. Riskin yatirtm yapilan varliga ait olan bdlimiine ya
da riskin firmaya veya firmanin bagl bulundugu is kolu ile ilgili béliimiine, sistematik
olmayan risk adi verilir. Sistematik olmayan risk i¢in finansal risk, likitide riski, vade

uvusmazlig riski ve isletme riski trnek verilebilir.

Modern finansal teori riskin kaynafii olarak, sistematik faktorler {izerine
yogunlasir ve bireysel varliklar izerindeki uzun-donem getirinin, sistematik
faktérlerdeki degisiklikleri yansitugini kabul eder. Bu durum, finansal varlik
pivasasimn. ckonominin reel ve finansal kesimiyle nemli ya da istatistiksel olarak

anlamli bir iliskisi oldugu anlamina gelir (Ahmed, 2008: 142),

Yukarida adi gegen iliski iki gsekilde goriilebilir. Birincisi, borsayr ekonomik
aktivitelerin 6ncii gdstergesi olarak gérmektedir. lkincisi ise borsanin ekonomik
oclismeleri takip ederck hareket ettigidir. Birinci durumda, hisse senedi piyasast
ekonomik aktiviteleri énden takip etmektedir, yani ncii gosterge durumundadar. Ikinci
durumda ise borsa eckonomik aktiviteleri geriden takip etmektedir. Borsa temel
degiskenlerinin makroekonomik gelismelere duyarliigi, ya da bu durumun tam tersi,
makroekonomik gelismelerin borsaya duyarhligi, yatirim ve finans alam igin oldukea

dnemlidir (Ahmed, 2008: 142).



Fama (1970) etkin piyasa hipotezinde, hisse senedi fiyatlarinin bitlin geemis
bilgiteri yansittiini varsayar. Bu varsayima gére, borsa yatirimeilarinin gegmis bilgileri
kullanarak normalin iizerinde getiri elde edemeyecekleri Ongoriliir (Bhattarya ve

Mukherjee. 2002; Erbaykal ve Okuyan, 2007).

Fama (1970} ¢ahsmasinda {i¢ gesit piyasa etkinliginden bahsetmektedir. Bunlar
zayif. yari-giiglii ve giiglii piyasa ctkinligidir. Eger gegmis fiyatiar kullanilarak bugiiniin
fivatlart tahmin edilemiyorsa, bu piyasamn zayif etkin oldugu soylenebilir. Zayif
etkinlik durumunda bir hisse senedine ait gegmigteki veri, fiyat ve hisse senedine ait
finansal rasvolar {oranlar) kullamilarak, hissc senedinin buglinki degerinin tahmini
olanaksizdir. Eger geemis veriler. bugiinkil degeri tahmin edebiliyorsa, o piyasa zayif

ctkin bir pivasa degildir.

Zayif piyasa etkinliinin testi, hisse senetlerinin rassal yirdyiy takip edip
etmedikieri ile ilgilidir. Bu test, hisse senedinin degerinde meydana gelen degismelerin,
hisse senedine ait gegmis veriler (finansal rasyolar) kullamlarak, buglinkii degerinin
tahmin edilip edilemeyeceini test eder (Fama, 1970. Fama, 1991: 1578). Eger
yapilabiliyorsa, yani pozitif veya negatif istatistiksel olarak anlamli bir iligki ortaya
¢ikiyorsa, zayif piyasa etkinliginden séz edilemez. Aksi durumda ise zayif piyasa

etkinligil vardir.

Yari-giiclii pivasa etkinligi, kamuya agik herkesge ulagilabilen ekonomik ve
finansal bilgilerin (publicly available information). yani enflasyon, doviz kuru. faiz ve
para arzi gibi gostergelerin geemis verileri kullanilarak, borsadan normalin tzerinde
getiri elde etmenin miimkiin olmadi@ durumda séz konusudur. Bu durum, biitiin
kamuya agik bilgilerin, hisse senedi fivatlarina yansidigi anlamma gelir. Eger bu gegmis
veriler hisse senedi deger tahmininde etkili ise, o zaman piyasanin yari- gliglii etkin bir
pivasa olmadifn sonucuna ulagihir. Etkin piyasalar kuramna gére, hisse senedi getirileri
zamandan bagimsizdir. Yani piyasa etkin ise, ge¢mis gdzlemlerle gelecekteki getirileri

tahmin etmek ve strekli normalin {isilinde getiri elde etmek imkansizdir.

Yarl giigli piyasa etkinligi kamuya duyurulan tiim bilgilerin, hisse senedi
fiyatna dogrudan yansidigim ifade etmektedir. Zayif etkinlikteki bir piyasada, stz
konusu olan piyasa verilerine ek olarak hisse basma gelir, temettii, sermaye artirnmlart,

muhasebe sistemindeki depisiklikler ve finansal darbogazlar gibi kamuya duyurulmug

8



olan tiim bilgiler dogrudan ve hizla, hisse senetlerinin fiyatlarma yansimaktadir (Dagh,
2004: 311).

IMKB endeksi ve temel makroekonomik degiskenter arasindaki iliskinin
incelenmesinde. yukarida bahsedilen yari giiglii piyasa etkinliginin testi soz konusudur.
Eger makroekonomik degiskenlerden borsaya dogru bir nedensellik ortaya konursa, bu

durumun sonuct olarak yar giiclil tipte bir etkinlik olmadify yargisina varilir.

Giiclii piyasa ctkinligi ise, piyasaya agiklanan bilgilerin yaminda. sirket
yéneticilerinin sahip oldugu kamuya agiklanmayan bilgileri de (insider information)
iceren tiim bilgilerin kullanilmast durumunda bile, borsadan ekstra bir kazang elde
edilemeyecegi anlamina gelir. Giiglii pivasa etkinligi, hisse senedi fiyatlarimn, kamuya
acik ve kapah tim bilgilert yansitifin durumda sz konusudur. Bu tip bir gli¢lii piyasa

etkinligi testi. gizli bilgiterin de analize dahil edilmesini gerektirdigi i¢in, olanaksizdir.

Gluglii piyasa etkinligi, hisse senedi fiyatlanmin kamuya duyuruimug veya
duyurubmams biitiin bilgileri yansitugim ileri stirer. Giiglii formda piyasa etkinlijt,
piyasa verileri ilc kamuya duyurulmus bilgilerin yaninda, kamuya duyurulmamiy 6zel
bilgilerin de, hisse senedi tiyatlarina, aminda ve tam olarak yansidigint kabul ettigi igin,
zavif pivasa etkinligi ile yan giiglil piyasa etkinligini de kapsamaktadir (Dagl. 2004:
3171

Guglil tipteki piyasa etkinligi i¢in, olay ¢alismast (event study) adi verilen
¢alismalar yapilmaktadir (Fama, 1991: 1577). Fama (1991) bu konuda daha da ileri
giderek. olay ¢aligmalarinin her tiirlii piyasanin etkinligi konusunda, en giivenilir test

oldugunu ileri stirmektedir (Fama, 1991: 1577).

Bu c¢alismada, tezin hipotezlerinde de agiklanacagn gibi, Fama'nin (i970)
¢alismasinda degindigi ikinci tip, yari-gii¢lii piyasa etkinligi test edilmektedir. Bu
boliimii izleyen literatiir taramast kisminda da, yari giiglii piyasa etkinligini test eden,
son zamanlarda yapilmus ¢alismalara ve bu ¢alismalarn bulgutarma deginilmektedir.
Calismada ikinci tipte olan yari-giiglii yapidaki piyasa etkinliginin testi yapilacag: igin,

diger iki tip etkinligi test eden modeller tizerinde durulmamustir.



Konuva iliskin ilk ¢alismalardan biri Chen. Roll ve Ross’dur (1986). Bu ¢alisma
hisse senedi fivatlarmin sistematik olarak ekonomik faktorlerden ctkilenecegini ileri
stirmekte ve bu faktdrlerden bir kismim da iki teoriye (ilki, etkin piyasa teorist ve,
ikincisi. rasyonel beklentiler dénemlerarast varlik fiyatlandirma teorisi (rational
expectations intertemporal asset-pricing theory)) dayanarak test etmektedir. Chen vd.
(1986) ckonominin i¢inde bulundugu durumu dile getiren degiskenleri, sistematik
faktorler (state variables) olarak ifade etmektedir. Chen vd. (1986) endistriyel tiretim,
beklenen ve beklenmeyen enflasyon, uzun ve kisa-dénem faiz oranlan arasindaki fark
ve derecesi yitksek ve diisiik bonolar arasindaki faiz farkim borsay: etkileyen faktorler
olarak bulurken. tilketim ve petrol fiyatlarimn borsayr ctkilemedigi  sonucuna

wlagmaktadir.

Bu tarihten sonra yapilan pek ¢ok c¢alismamin, hisse senedi getirileri ile
makrockonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceledigi gorllmektedir. Bu
calismalarn dayanak noktasi, bugiinkii deger teorisi ya da simdiki deger teorisidir
(Bhattaria ve Joshi, 2009: Ahmed. 2008; Yilmaz vd., 2004). Bugiinkii deger, yani bir
firmanin ya da hisse senedinin net bugiinkl degeri, ekonomik émrl boyunca olusan net
nakit akimlarimn dnceden belirlenen bir iskonto oram ile bugiinki degere indirgenmis
degerlerinin toplamidir ve kisaca asagidaki formil yardumi ile hesaplanabilir (Yiimaz

vd., 2004: 2).

[ K

K
> () 0
1+Rt+L E+i

i=1

1
P, = E (—-——) P
: = E; + t[ 1+ Ron r+f<}

Burada,

E, [ ]: Parantez igindeki ifadenin t donemindeki beklenen degierini ifade etmektedir
P Hisse senedi fivats

R.= iskonto oram

D= Kar payi1 olarak alinmastir.

Formiile gére, t donemindeki hisse senedinin fiyati iki unsurdan olusur. Birinci

unsur. gelceekte elde edilmesi muhtemel, yani K dénemi iginde elde edilmesi olasi kir
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paviaridir ve bu firmanin elde edecegi nakit akimi ile dogru orantihdir. ikinci unsur ise,
hisse senedinin K dénemi sonundaki beklenen degeridir. Sonugta fiyat, iskonto edilmis
beklenen karlann toplami ile K donemi sonundaki hisse senedinin beklenen degerinin
toplamindan olugmaktadir (Yilmaz vd., 2004: 2). Zaman scrilerine dayanan bu
¢calismalar. baslangicla istatistiksel olarak giiglii sonuglara sahip degilken, zaman iginde
veni istatistiksel tekniklerin geligmesiyle daha gli¢lli sonuglar vermiglerdir (Fama, 1991:

1578).

Bu calismada ele alinacak, yari-giiglii piyasa etkinlifini incelemek ig¢in son
zamanlarda gelistirilen ve literatiirde sik kullamilan tekniklerden yararfamlmistir. Bu
tekniklerden  kisa  ve  uzun-dénem  nedensellik  testlerinin  yapilmasinda
vararlanilmaktadir, Adi gegen tekniklere kisaca nedensellik teknikleri denir. Bu
teknikler. Todu-Yamamoto (1995) nedenselligi, Vektor Hata Diizeltme Modelleri 'ne
(VECM) dayalr Granger nedensellik iestleri ve bulus ya da soklari goz éniine alma
{Innovation Accounting) teknikleridir. Buluslan géz dniine alma teknikleri iki kisimdan

e s . P . e e s |
olusmaktadir. Birincisi etki-tepki fonksiyonlari, ikincisi ise varyans ayristirmasidir,

Modern finans teorisi sistematik riskler Gzerinde yogunlasir. Bu riskler iy
cevrimleri  gibi  digsal fakidrlerden  kaynaklanmaktadir. Teorideki bu  yaklagim
cercevesinde arastirmamn konusu igin is dongtileri va da is gevrimleri de (business

cycles) Oonem tagimaktadir,

exonomioext 4
CIKTI MIKTARI

GENISLEME SUNCEL BUTUME
GENISLEME

ORTALAMA BUYUME

DURGUNHLUK

4

ZARSAN

Grafik 1: is Cevrimleri

*Bu konular metodoloji ve empirik uygulama baliimiinde daha ayrintili bir bigimde ele alinmaktadur.
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Grafik 1 is dongiilerine iliskin teorik agiklamalari yansitmaktadir. Bu kapsamda
is dongisi. toplam ckonomik aktivitelerin zaman trendinden, diger bir deyisle uzun-
donem yillik ortalama biiyime hizindan, genisleme ve daralma olarak disa kaydif
diizensiz sapmalardir. Genislemenin sonunda, donglnln tepe noktasindan itibaren
daralma baslar. daralmadan sonra ise dip noktadan genigleme baslar. Ekonomik aktdrler
ve potitika vapicilar eder bu donits noktalarini tahmin edebilirse, ekonomi igin bu hayati
bir bilgi olacaktir. Bu nedenle, oncit gostergelerin tahmin edilmesi ve ortaya
cikartlmasina yonelik galigmalarin yapilmasi dnem arz eder. Pearce’a (1983) gore bu
amaca yonelik birgok ¢aligmanin yapilmast sasirticy degildir. Asagida, hipotezlerden
bahsederken. borsanmn bir makroekonomik biiyiiklik ig¢in nasil bir éncii gosterge

olabilecegi daha net bir sekilde agiklanmaya galisitacaktir.

Asagida. modelde kullamlan makroekonomik degiskenlerin  hisse senedi
pivasalari ile olan tcorik iligkisi tartistimaktadir. Ardindan, bu teorik iligkilere
dayanarak yaplan analizlerden elde edilen empirik bulgular degerlendirilmektedir. Bu
baglamda borsamin neden bir dncii posterge olabileceginin daha iyi agiklanmasi
hedeflenmektedir. Bu agiklama énem arz etmektedir, ¢linkii literatiir, borsa endeks: ile

bu tezde kullamlan makro degiskenler arasinda birbiriyle ¢elisen bulgular sunmaktadir.

2. Borsamin Performansi ve Makroekonomik Biiyiikliikler

Arasindaki iliskiye Yonelik Teorik ve Empirik Bulgular

Hisse senectlerinin fiyatlarini etkileyen faktorler incelenirken bu faktorler ilk
asamada mikro ve makro faktdrler olarak ayristinilabilir. Mikro faktorler, isletme ile
iigili ortaya ¢ikabilecek etmenleri kapsar ve genellikle isletme ic¢i faktorlerdir. Makro
faktorler ise, makro ckonomik gelismelerin kaynaklik ettigi etkilerden dogarlar. Bunlar,
degisen ekonomik kosullar cergevesinde isletmeleri etkileyerek, hisse degerlerinde
degismelere neden olabilirler. Asagida, makro ckonomik degiskenlerin hisse degerlerine

etkisine iliskin iiteratiirde yer alan sonuglar kisaca dzetlenmektedir.
2.1. Faiz

Faiz oranlarmdaki degtisim, hisse senedi fiyatlarini iki sekilde etkilemektedir.
Bunlardan ilki, firmalarin nakit akimlarini iskonto etmekte kullandiklar1 orant

etkilemesiyle, ikincisi ise, firmalarin gelecekteki nakit akim bekientilerim
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degistirmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankalannin iskonto ve hedef faiz oranlari,
enflasyon oramnin gelecekteki yoni hakkinda bir isaret olarak, piyasa istirakgileri

tarafindan dikkatle izlenir (Yilmaz vd., 2004: 4).

Faiz ile hisse senetleri arasindaki iliskiden bahsederken, Fisher hipotezine
deginmek verinde olacaktir. Bu hipotez, enflasyon ile nominal faiz oranlan arasindaki
iliski tizerine kurutudur. Ayrica. iktisatgr ve politika yapicilarin tizerinde gok galistifit
konulardan birisidir. Nominal faiz oranlan ile beklenen entlasyonun, reel faiz oranini
etkilemeden, beraber hareket ettigini ilk kez 1930 yilinda Irwing Fisher 6ne stirmistiir.
One siiriilen iliskinin temelinde, yatinmer veya tasarrufcu olan rasyonel iktisadi karar
birimlerinin, fiyat dizeyinin artmasindan dolay1, nominal paranin satin alma giiciindeki
azalmayt telafi etmek istemeleri yatmaktadir (Mitchell-Innes vd., 2007: 693). Fisher

hipotezi kisaca asagidaki gibi formiile edilir.
Nominal Faiz Orami = Reel Faiz Orani + Beklenen Enflayon Oram

Fisher hipotezine gére, ekonominin reel ve parasal sektdrleri birbirleriyle
baglanuli degildir. Reel faiz oranlari, sermayenin verimliligi, tasarrut yapanlarin zaman
tercihleri gibi reel degiskenler tarafindan belirlenirken, bu da beklenen faiz oramindan

bagimsiz olarak belirlenir (Gultekin, 83: 50).

Nominal faiz oranlan ile hisse senetleri arasinda negatif bir iliski var ise, faiz
oranlarinin oynakh@ hisse varhiklannin fiyatlandinbmas: agisindan biiylik Snem tagir.
Standart ekonomik teoride, iskonto oram varhiklarin bugiinkii degerini hesaplamak igin
kullanihr. Faiz oranlarindaki yiikselme, gerckli olan getiri orammi yiikselterek. varliin
bugiinkii degerini negatif olarak etkiler. Nominal faiz oran, firsat maliyeti olarak
poriildagli zaman, yatirrmeinin elinde varlik tutma konusundaki karanm etkileyecektir.
Cinki firsat maliyetindeki artma, yattrimcimn portfyiinde bulunan o varligi bagka
varliklarla ikame etmesine neden olacaktur. Bu yiizden, faiz oranlaninda artma, varltk
portfiy dagilin (asset portfolio allocation) agisindan, hisse senedi fiyatlari fizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Aym zamanda, yiiksek faiz oranlan, daralma ve sirketlerin
pelecek yillardaki kdrhiliklarinda disils yaratacaft igin, yiksck faiz oranlarimin hisse

senetleri ile arasindaki iliski negatiftir (Horobet ve Dumitrescu, 2009: 4).
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Hisse senctleri ile faiz oranlan arasindaki iligki tGzerine elde edilen empirik
bulgular, arada negatif iliski oldugunu éne siiren teorik gdriigti destekler niteliktedir.
Fama and Schwertz {1977), Chen vd. (1986), Smirlock ve Yawitz (1985), Cook ve
Hahn (1988), Abdullah ve Huyworth (1993), ve Jensen ve Johnson (1995)
calismalarinda faiz oranlarindaki artigin hisse senedi fiyatlan (izerinde negatif etkisi
olduguna yonelik bulgulara ulagmistir. Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD hisse
sencdi fiyat endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli
iliskileri incelemektedir. Bu ¢alismaya gore, hisse senedi fiyatlar, uzun-dénem faiz
oranlart ile negatif bir iliski i¢inde iken, kisa~donem faiz orami ile pozitif bir iligki

icindedir.
2.2. Doviz Kuru

Giinlimilz literatiiriinde var olan birgok hipotez, hisse senedi fiyatlanim doviz
kuruyla iliskilendirir. Mal pivasast yaklagimi (good market approach) buna bir émcektir
(Dornbush ve Fisher, 1980). Mal pivasast yaklagimma gore, doviz kurundaki
degismeler, bir firmamin rekabet¢iiipini, kazanglanmin de@erini ve operasyonlarini
yerine getirmek igin 8diing alacaf yabanci para cinsinden fonlarin maliyetlerini etkiter

ve bivlece o firmaya ait hisse senedinin fiyau da etkilenir,

Bu iliskinin agiklanmasina dair alternatif bir yaklasim da porifoy dengesi
yaklasimidie (portfolio balance approach). Bu yaklasim, sermaye hesabi islemleri
tizerine yogunlasir. Buna gore, biitin mallar gibi doviz kuru da, piyasa mekanizmasi,
vani déviz talep ve arzi tarafindan belirlenir. Artan hisse senedi piyasasi. yabanci
yatirimetlari geker, bu da o piyasaya yaurim yapmak isteyenlerin o {ilkenin parasina
olan talebini artinr, bdylece yerel paramin degeri artar. Tam tersi durumda, yabanc
secrmaye kagist ve yerel paranin deger kaybetmesi séz konusu olur. Bunun yani sira,
hisse senedi fiyatlarindaki hareketler, déviz kurunu ve para talebini etkiler, ¢link{i servet

ve likidite talebi borsanin performansina bagh olabilir (Ahmed, 2008: 143).

Joridon (1990) 1980’lerde doviz kurlanmin, faiz oranlarindan 4 kat ve
enflasyondan 10 kat daha oynak oldugunu isaret eder. Sirket kazan¢lannin &nemli

slelide, para defierindeki dalgalanmalardan ctkilendigi diistincesine bagl olarak, doviz
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kurlart hisse senedi fiyati dalgalanmalarinda siklikla kullanmilmaktadir (Yilmaz vd.,

2004: 5).

Bagiimsiz serbest dalgalanan déviz kuruna dayali literatiir tarafindan ortaya

konmus ii¢ farkli tipte riskten siz edilebilir. Bunlar su gekilde siralanabilir:

- Islem riski (transactions exposure), yabanel para cinsinden yapilan yatinm
islemlerinde, hesap kapama aminda meydana gelen kazang ve kayiplardan
kaynaklanir.

- Ekonomik risk (economic exposure), déviz kuru degistigi zaman, firmanin
iskonto edilmis nakit akimindaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir.

- Operasyon riski (operating exposure) ise, yatinmel firmanin kendi tlkesine
ait para birimindeki degisikliklerden kaynaklanir (Ma ve Kao, 1990; Loudon,
1993).

Déviz kurundaki degismeler, yukarida bahsedilen tg¢ tipteki riskten dolayt
firmalarin nakit akimim etkiler. Dolayisivla, iskonto edilmis buglinkii deger ve hisse

senedinin fivati da bu gelismelerden etkilenmis olur.

Empirik olarak bakildiginda, hisse senetlerinin fiyatlar ya da performanslan ile
doviz kuru arasidaki iliskiler bir tutarlilik arz etmemektedir. Kimi ¢alismalar doviz
kuru ile hisse senetleri arasinda pozitif iliski bulurken, kimi baska ¢aligmalar negatif
iliski tespit etmektedir. Cok ilkeli galismalarda ise, baz tilkeler i¢in pozitit, baz tilkeler

igin ise negatif iliskiler bulunmaktadir.

Agarwal (1981) Amerika igin yaptifit ¢alismada hisse senetleri fiyatlar: ile doviz
kuru arasinda pozitif bir iliski bulurken, Soenen ve Hennigar (1988) Amerika igin
yaptign ¢alismada tam tersi bir iligki butmustur. Ratanapokorn ve Sharma (2007) ABD
hisse senedi fiyat endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun-
donem iliskivi inceledigi ¢alismada ise, doviz kuru ile borsa endeksi arasinda pozitif
iliski olduguna yonelik bulguya ulagilmistir. Soenen ve Agarwal'm (1989) 8 iilkeyi
kapsayan ¢aligmasinda, 3 lilke i¢in hisse senedi getirileri ile déviz kuru arasinda pozitif
bir iliski bulunurken. diger 3 tilke i¢in bu iliskinin negatif oldugu gériilmistiir. Mao ve

Kao (1990) 6 sanayilesmis itlke i¢in yaptifi ¢alismada, thracatin baskin oldugu
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{ilkelerde hisse senedi ile doviz kurlan arasmda pozitit bir iliski bulurken, ithalatin

baskin oldugu tilkelerde negatif bir iliski tespit etmistir.
2.3. Reel Ekonomik Performans

Ekonomik faaliyetlerin firma kazanglari tizerindeki etkisi gz Oniine alininca,
artan ckonomik faalivetler sonucunda hisse scnedi fiyatlarimin da benzer bigimde
artacagi ongoriilebilir. Tersi durumda, yani ckonomik faaliyetlerde bir dislis halinde
firma kazanglarimin ve hisse degerlerinin olumsuz etkilenecegi beklenir. Bu kapsamda,
sanayi tretimindeki artis ve kapasite kullamm oranlarindaki yiikselmeler, hisse senedi
vatinmetlart igin olumlu sinyaller olarak algilanabilir. Ayrica, hisse senedi piyasalarin
yerel kaynaklan harekete gegirebilme ve yatirimlan saghkh finanse edebilme dzelligi,
reel ckonomik performans ile hisse senedi piyasalar arasindaki iliskinin dnemli diger

bir boyutudur.

Yapilan teorik calismalar incelendiginde, hisse senedi piyasast ile reel ekonomi
arasinda ti¢ temel nedensellik iligkisi goriilebilir. Bunlardan ilki, titketim ile ilgilidir ve
servet etkisini icerir. [kineisi vatinmia ilgilidir. Uglinciisti ise, kredi piyasasi ve bunun

harcamalara olan etkisi ile baglantihdnr.

Bu kapsamda, gelismis bir piyasa i¢in alinacak yatinm kararlarinda, borsanin, o
pivasadan cide edilmesi muhtemel kazanglar ile o piyasa iligkin tiim iktisadi ve finansal
kosullar hakkinda daha net fikir verebilecegi dijs,iinebilii'. Ciinki reel ekonomik
aktiviteler ile hisse senedi piyasalan arasindaki iligkinin, sirketlerin borsaya agiima
oraminin yitksek oldugu gelismis piyasalarda, goreceli olarak giiglii olmasi beklenir.
Yitkselen hisse senedi fivatlan, gelecege yonelik beklentileri olumlu etkiledigi gibi,
vatirimertarin servetleri Gizerinde de otumlu etkitere neden olacaktir. Bu noktada hisse
senedi fiyatlan ile tiketimin ayni yonde etkilenmest i¢in, yatirimeilann ne oranda hisse
scnedi  yvatirimi yaptign ve servetlerinin ne Kadarini hisse senedi olarak tuttugu
snemlidir. Hassapis ve Kalyvitis (2002) G-7 tilkeleri i¢in yaptiklan ¢alismada, reel hisse
senedi fiyatlarmdaki degisim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif glcli bir iligki

tespit etmigtir,

Morck vd. (1990) hisse senetlerinin yatinmlart nasil ctkiledigini aragtirdif

calismasinda. hisse scnedi piyasasimn, 3 kanaldan reel ekonomik aktiviteleri

16



(vatirimlan) etkiledigini ileri siirmektedir. Bunlar kisaca asagidaki bigimde

agiklanabilir:

1- Hisse senetleri, gelecek ekonomik aktivitelerin pasif bir tahmin edicisidir.
Yani bir dncil gdsterge niteligi tagirlar, fakat yatirmeilar bu gostergelere

dayanarak yatirim yapmazlar.

3]
1

Hisse senedi piyasasi, gelecekte ortaya gikacak degismeler hakkinda bilgi

verme islevi goriir; bu bilgi dogru ya da yanhs olabilir.

3- Hisse senedi pivasast konusunda belki en yaygin teori, borsanin finansman

kaynaklarinin maliyetlerini etkileyerek yatimmiar etkilemesidir.

Yukarida ortaya konan kanallarin anlanu, {irmalar veya firma yoneticileri
yatwim kararlarini, borsaya veya gelecekte-dagitilacak-kar-paylarimin-iskonto-ediimis
degerini yansitan hisse senedi fiyatlan tzerine yapilandirdiklan yoniindedir. Hisse
sencdi hareketlerinin, hisse senedini etkileyen faktorleri yansitmasi, hisse senedi

fiyatlarinin reel aktiviteden etkilendigi anlamina gelir (Kaplan, 2008: 374).

Reel ekonomi ile hisse senedi fiyatlar arasindaki yukarida sayilan ii¢ temel
iliskiye ek olarak, son yillarda yeni bir nedensellik iliskisi de giindeme getirilmcktedir.
Bu dérdiincii iliskive gore, viikselen hisse senedi piyasalan titketicilerin beklentilerini
olumlu yonde ctkileyerck. tilketicileri daha fazla harcamaya yoncltmektedir (Jansen ve
Nahuis, 2003). Bu durumda, reel kesimdeki gelismeler ile hisse senetleri fiyatlari
arasindaki bir baska énemli iliski de beklentilerle ilgilidir. Beklentileri buyiik 8lglide
reel kesimdeki gelismeler ve ongoriiler belirlemektedir. Ayrica, yatinmcilarin gelecefe
yonelik beklentileri finansal piyasalar etkilemektedir. Yatirimeilarin piyasaya olan
piiveni artikca, daha fazla islem yapacaklari éngérillmektedir. Bu durumun tiketicilerin
beklentilerini olumlu sekillendirerek, daha fazla tikketim yapmalarina neden olaca

ongdrilmektedir.

Reel kesimden kaynaklanan beklentiler ile hisse senedi fiyatlan arasindaki
iliskilerin yénii ve zamammn olduk¢a karmasik ve net olmadifz yapilan literatlr
taramasinda goriilmiistir. Bu konuda yapilan ¢aligmalarda reel kesim giiven

endekslerinin kullanildifn goze ¢arpmaktadir, Korkmaz ve Cevik (2007) Tirkiye igin
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IMKB100 endeks getirisini tahmin ctmeye yonelik galismada, reel kesim giiven
endeksinin  dahil edilmesinin, bizi daha agiklayicn sonuglara gétiirecegini ileri

siirmektedir.

Kaplan (2008) borsa ile reel ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi yonelik
diger bazt teorileri soyle Ozetlemistin  Borsalar, kaynaklar harekete gegirmenin
maliyetini diistirerek, en verimli sektorlere yatirimlarin yapilmasim saglar: likit sermaye
sunarak. ckonomik bilylimeye katkida bulunur; yatinmeilarin firmalar hakkinda bilgi
cdinmesi igin &zendirir; kaynak dagithimim uluslararast risk paylagimi seklinde
fyilestirir; vatinmetlarm servetini artirarak. tiketimi ve &ncesinde de ckonomik

biiytimeyi artieir (374).

Ratanapakorn ve Sharma (2007) ABD hissc senedi fiyat endcksi ile bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun-dénem iliskileri incelemektedir.
Bu c¢alismaya gore, hisse scenedi fiyatlart endiistriyel Uretim ile pozitif bir iligki

igindedir.

Yukaridaki ag¢iklamalardan anlasilacag Uzere, teoriler, borsa ile reel sektor
arasinda pozitif’ bir iliski ve borsadan reel ckonomiye dogru bir nedensellik iligkisi
sngormekiedir. Buna karsin, Kaplan (2008) ¢alismasinda bazi arastirmacilarin borsa
ile reel sektdr arasinda negatif iliski Sngérdiklerini ifade eder: Deverux ve Smith
(1994) calismasina gore borsalar biylimeyi engelleyebilir, ¢linki uluslararas: entegre
olmus borsalar kanahyla risk paylasiminin tasarruf oranim diigirecegi énc siirilir.
Bhide (1993) borsalardaki spekiilasyonlann ve oynaklifin yatirimlarin etkinligini
diistirebilecegini. bunun da ekonomik bilylimeye zarar verecegini ileri siirer ve Mauro
(1995) borsamin gelismesinin  kamunun ihtiyag amagh tasarruflarim  disirerek,
ckonomik bliylimeyi azaltacafimi 6ne strer (Kaplan, 2008: 374). Bu yonde yapilan
vorumlar, borsalann toplam menkul kivmet piyasasi igerisinde kiiglik bir pay tutmas:,
derinlipi olmayan borsalarin spekiilatif hareketlere karsin asirt duyarli olmas: ve menkul
kiymet piyasalarinin yitksek kamu bor¢lanma gereksinimleri nedeni ile biyiik 6lgiide
kamuya ait menkul kiymetlerle doldurulmasi halinde 6n plana ¢ikmaktadir, Tiirkiye’de
son yillarda kamu bor¢lanma gereksiniminin azalmasinin IMKB’nin gelismesinde
bitvitk rol oynadifit séylenebilir. Bu sayede, derinlik kazanan IMKB ile reel ekonomik

performans arasindaki iligkinin pozitif yonde gliglenmesi beklenebilir,
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Literatiirdeki birgok empirik ¢aligma borsanin performans: ile reel ekonomik
aktivite arasinda giiglii iliskiler bulurken, bu iliskinin yoni konusunda bulgular farklilik
gostermektedir. Fama (1990), ¢alismasinda hisse senedi getirilerinde degisme meydana
getirecck degiskenler olarak, literativden harcketle ti¢ onemli faktdr belirler. Bunlar,
nakit akiminda meydana gelen goklar, beklenen getiri oramnin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto oraminda zaman iginde meydana gelecek degismeler ve iskonto
oranminda meydana gelecek soklardir (Fama, 1990: 1089). Hisse senedinin fiyatinda ya
da getirisinde degigmelere yol agan bu faktdrlerin neler olduguna yonelik yapilan
calismalarda, Fama (1981), Geske ve Roll (1983), Kaul (1987), Barro (1990) ve Shah
(1989) en énemli faktérierin reel MG, endistrivel diretim ve yatirim oldugunu ortaya

koymaktadiriar.

Fama 1981 yilinda yaptigi ¢alismada. borsa ile enflasyon arasindaki negatif
iliskinin niteligini ortaya koyarken, vekaler teorisini kullanarak, borsa ile reel ekonomik

aktivite arasinda. Amerika i¢in negatif korelasyonun varligimi tespit etmistir.

[ktisat Literatiir'tinde hisse senetleri ile reel ekonomik aktivite arasinda glighii bir
iliskinin varhgini isaret eden ¢ok savida ¢alisma gbze ¢arpmaktadir. Bu ¢altsmalara,
ABD i¢in Fischer ve Merton'un (1985) MG kullanarak yaptigi ¢alisma, Barro’nun
(1990) yatinmlart ve MG’i kullandifi ¢aligma, Fama’nin (1990) endustriyel Gretimi,
reel aktivite verine kullandigy ¢alisma Gmek gosterilebilir. Ayrica, Schwert (1990)
Fama’nin (1990) kullandif1 veri setini daha uzun bir zaman dilimi iginde ahp, diger
baska endiistrivel iiretime yénelik vert setlerini de ekledigi ¢alisma da bu giigli iligkiyi
ortaya koymaktadir. Domian ve Loutonun (1997) endistriyel iiretimi kullanarak
vaptigt ¢alisma ve Foresti'nin (2006) GSYH’ deki biiyiimeyi aldig1 ¢alismalarda ABD
{izerine yapilan ve giiclii iliskiler bulan diger baska ¢alismaladir. Aynica, G7 tilkeleri
icin Choi vd. (1999) ve Hassapis ve Kalyvitis’in (2002) endiistriyel tretime iliskin
verilerin, reel ekonomik aktivite olarak kullanildigi ¢alismalar, hisse senetleri ile reel

ckonomik aktivite arasindaki gi¢lii iliskiyi isaret eden ¢alismalara 6rnek gosterilebilir.

Atan vd. (2005) Turkiye i¢in yaptiklan ¢alismada, enflasyon orani, para arzi,
altin fiyatlam, kapasite kullamim oram, ortalama déviz kuru sepeti, sanayi liretim
endeksi ve IMKB30 endeksinin, hisse senedi getirileriyle pozitif yonlii bir iliskiye sahip

oldugunu buhmaktadir, Bu ¢alismanm sonucuna gore, hisse senedi getirileri tizerinde
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pozitif etki saglayan en dnemli degisken IMKB30 getirisidir. Bu degiskeni sirasiyla,
ortalama doviz kuru sepeti, kapasite kullanim orani, para arzi, altin fiyatlart ortalamast,

cnflasyon ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri izlemektedir.

Bu arastirmalartn bulgularina karsin, Stock ve Watson (1990, 1998) ABD igin,
Hu'nun (1993) G-7 idlkeleri igin ve Biswanger’in ( 2004) Japonya. ABD ve Avrupa
tilkeleri i¢in ve Mao ve Wu'nun (2007) Avustralya igin yaptiklar: ¢alismalarda, borsa ile
reel ekonomik performans arasinda iligki olmadifina yonelik bulgular elde etmislerdir.
Gelismis alkelere yonelik bu bulgular, borsanin spekiilatif hareketlere sahip olduguna
yonelik cikarimlara yol agmaktadir. Biswanger (2004), ozellikle 19807lerden sonra
meydana gelen reel ekonomik aktivite ile borsa arasindaki iliskinin kopmastin nedenin,
hisse senedi degerinin reel faktorlerden daha ¢ok kiiresellesmeden kaynaklanan nakit
akimma bagimli olma ihtimalinden kaynaklanabilecegini dne stirmektedir. (Biswanger,

2004: 199-200).

Literatiir incelendiginde, hisse senedi degerleri ile reel ekonomik performans
arasindaki iliskinin, tlkelerin sermaye piyasalarmmn gelismisliginden de etkilendigi
soylenebilir. Literatiirde, geligmis piyasalar i¢in bu iliskinin pozitif ve giiglii olduguna
yonelik bulgulara rastlanmaktadir, Beraberinde gelismekte olan piyasalar igin bu iligkiyi
¢oziimlemek ve agiklamak oncii gosterge olmast nedeni ile Onemlidir. Ancak, az

gelismis pivasalarda daha zayif iligkilere isaret eden galismalar s6z konusudur,

Baska bazi ¢alismalarin, reel ekonomik performans ile hisse senedi degerleri
arasindaki iliskinin koptugu yéniinde sonuglara ulastifn goriilmiistiic. Bu sonuglarin
arkasinda. kiiresellesme siirecinde yaganan sikintilari temel alan. reel sektor tle finansal

sektdrdeki asirt siskinlige yonelik elestinlerin yattigs izlenmektedir.
2.4. Enflasyon

Fama (1981) hisse senedi fiyatlariyla enflasyon iligkisini agiklarken, yiiksek
enflasyon dénemlerini ekonomik zorluklarla iliskilendirmektedir. Bu doénemleri,
cahisanlarin  isten cikariidin ve buna bagh olarak tiiketimin diistigl, sirket
karliliktarinim azaldigs donemler olarak gérmektedir. Burada isaret edilen negatif iligki
ise vekalet teorisine dayanmaktadir, Buna gére, enflasyon ile reel ekonomi arasindaki

negatif iliski (negatif korelasyon), reel ckonomik aktiviteler ile hisse senetleri arasinda
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bulunan pozitil iliski (pozitif korelasyon) ve dolayisiyla da hisse senedi ile entlasyon
arasindaki negatif iliskinin sebebidir. Yani entlasyon ile hisse senetleri arasinda var olan
negatif iliski, bu degiskenlerin reel ekonomi ile olan iliskileri kanaliyla kurulmaktadir.
Buna karsin, Spencer ve Ram (1983) vekalet teorisinin isleyis seklinin enflasyon ile reel
¢konomi arasindaki pozitif korelasyona ve reel ekonomik aktivite ile hisse senetler:
arasindaki negatif korelasyona dayandiimi ileri siirer. Ciinkii Spencer ve Ram (1983)
iki degiskenli nedensellige dayanarak, enflasyon ve borsa arasinda tek yonll bir iligki
bulmustur. Bu vaklagima karsin, Geske ve Roll (1983) hisse senedi hareketliliginin,
makrockonomik degiskenlerdeki degismeleri takip ettigini, yani hisse senetlerinde

soriilen degisiklerin enflasyon beklentilerindeki degisikleri yansittigim ileri stirmisttir.

Modigliani ve Cohn’a (1979) gore, enflasyon ortami, portfoyiin dagihminda
etkilidir, ¢iinkii enflasyon para aldanmasina neden olarak, faiz getiren parasal varhklara
yonelim saglamakta ve bdylece hisse senedi liyatlanyla entlasyon arasinda negatit bir
itiski olugturmaktadir. Para aldanmast ise, insanlarn parasal icretler aynt iken, fiyatlar
penel seviyesinin artmasi, yani enflasyonun yiikselmesi sonucu. reel iicretlerinin
diismesini algilayamamasidir. Bu aldanmanin, paramn satin alma giiciindeki degisimin

fark edilememesinden kaynaklandigi ileri striilmektedir.

Bu cahsmalarm vam sira. enflasyon belirsizliginin, entlasyon diizeyiyle ilgili
oldugunu ileri siiren Mascaro ve Meltzer (1983), enflasyon belirsizliginde meydana
gelen bir artigla birlikte, faiz getiren varhklara olan talebin artacagini ve hisse
senetlerine olan talebin azalacagini ileri siirmektedir. Bu negatif iliski ile ilgili diger bir
goriis ise firmalarin ayumis oldugu amortisman deferlerinin, ani enflasyon artisiyla
azalacap: ve bu durumun hisse senedi fiyatiarina negatif olarak yansiyacag yoniindedir

{(Yimaz vd., 2004).

Buna karsin, literatiirde enflasyon ile hisse senetleri arasindaki etkilesim dizerine
yapilan baz: gahismalar negatif iliskilinin varligin desteklerken, bazi baska gortisler ve
calismalar isc hisse senetleriyle enflasyon arasmda pozitif iliski oldugunu iler
stirmektedir. Kessel (1956) eger firmalar net borglanict iseler, enflasyondaki yiikseligler
sonucu firmalarin bor¢larinda azalma olacag: igin, enflasyon artiglanimin firma

degerlerini yikseltecedini ilert siirer.
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Fisher (1930). hisse senetlerinin beklenen nominal getirisi ile beklenen
enflasyonun  bire-bir hareket ettigine yonelik bulgulara dayanarak, yatirimcilarin
enflasyondan korunmak amaciyla hisse senetlerine yatinim yaptiklan gérisiindedir. Bu
yiizden Fisher’e gore, enflasyonla hisse senedi fiyatlan arasinda pozitit iliski soz

konusudur.

Al-Khazali (2004) 21 ilke i¢in enflasyon ve hisse senctleri arasindaki kisa ve
uzun-dénem iliskivi incelemektedir. Bu ¢aligma, kisa-donemde. Malezya disindaki
iilkelerde. reel hisse senedi fiyatlariyla enflasyon arasinda negatif yonde bir iligki
oldugu bulgusuna ulagmisur. Al-Khazali’nin galigmasindaki uzun-dénem bulgular,
beklenen entlasyon ve beklenen enflasyondaki artiglarla hisse senedi fiyatlar arasinda,
hisse senctterinin cnflasyondan korunma araci olarak algilanmasindan dogan pozitit

iliski 6ne siiren Fisher etkisini destekleyen sonuglara utagmigtir.

Bu noktada Fisher etkisini agiklamak yerinde olacaktir. Mikiar teorisi ve Fisher
denklemi  birlikte, parasal bilyimenin nominal faiz oranint nasil etkiledigim
gostermektedir. Miktar teorisine gore, parasal biiylimedeki %1'lik bir artiy, enflasyon
oraninda %1'lik bir artisa neden olmaktadir. Fisher denklemine gore, cnflasyon
oramndaki %1°lik bir artig, nominal faiz oraninda %1°lik bir artisa neden olmaktadir.
Enflasyon oram ile nominal faiz orant arasindaki bu bire-birlik iligkt Fisher etkisi olarak

adlandirilmaktadir {Mankiw, 1599).

Fisher etkisi ile uyumlu ¢alismalarin varlhigina karsin, literatiirdeki yaygin
bulgularda hisse senctleri getirileri ile enflasyonun negatif iligkili olmasi. Fisher
hipotezi ile ¢elismektedir. Literatirde adi gegen negatif iliskiyi destekleyen
¢alismalardan baztlart sunlardir: Litner, (1975), Bodie (1976), Jaffe ve Mandelker
(1976}, Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981). Geske ve Roll (1983).
Gultekin (1983). Solnik (1983). Leroy (1984). James vd. (1985), Stulz (1986). Kaul
(1987). Lee (1992), Marshall (1992), Al-Khazali (2004). Fakat efer enflasyon ile hisse
senedi fiyatlaninin iliskisi daha uzun zaman dilimlerine yayilarak hesaplanirsa, Fisher
hipotezini destekler sonuglar ortaya ¢ikabilecegi Kaul (1987) ve Boudoukh ve

Richardson {1993) tarafindan itade edilmektedir.

Bu calismalara karsin, hisse senedi getirileri ile entlasyon arasinda pozitit iligki

bulan ¢aligmalar da vardir. Bu baglamda, Firth (1979) Ingiltere igin pozitif iligki rapor
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ctmektedir; Abdullah ve Hayworth (1993), Graham (1996) ve Ratapakorn ve Sharma
(2007) pozitif iligkiden Amerika i¢in bahsederken, Gultekin (1983) 26 iilke i¢in yaptifi
cahsmada, bu iki degisken arasinda pozitif ya da negatif bir iligkinin s6z konusu
olmadigin ileri siirmektedir. Bunlan yant sira, Atan vd. (2005) Tiirkiye i¢in enflasyon

ile borsa arasinda pozitif iliskiden bahsetmektedir.
2.5. Para Arzn

Finansal ekonomistlerin paranin yansiz olup olmadig tzerine uzun siireden beri
tartistify izlenmektedir. Litcratiirde, para arzinin hisse senetlerini, hisse senctlerindeki
depisimin para arzini etkiledigine yonelik kuramlar vardir. Para politikasinda goriilen
degisikliklere hisse senedi piyasalarnin verecegi tepki. son yillarda finansal iktisatgilar

aibi parasal iktisatgilarin da ilgisini gekmektedir.

Para politikasi, parasal aktanm mckanizmas: ile ekonomiyi etkileme gilicline
sahiptir. Bu mekanizmanm sahip oldugu kanallardan biri de hisse senedi piyasasidir.
Hissc senedi fivatlar parasal soklardan hizhi ve dogrudan ctkilenmektedir. Parasal sok
sonucu ortaya c¢ikan faiz oranlarindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarim ve hane
halkinin servetini etkiler. Hisse senedi fiyatlan ise servet etkist kanaliyla tiiketimi ve
vatinmlarl, yani reel sektorii etkiler, Tiketim ve yatinm gibi reel faaliyetlerin
ctkilenmesi  de  sonugta enflasyonu etkileyecektir. Anlatilan  parasal aktarim

mekanizmasinin, hisse senedi pivasasini etkilemesi asagidaki gibi 6zetlenebilir.
Para Politikas1 — Hisse Senedi Piyasasi — Reel Sektor — Enflasyon

Yukarndaki mekanizma ile ilgili olarak literatiirde yer alan iki kuramdan
bahsetmek miimkiindiir. Tobin ve Modigliani’ye ait olan bu kuramlardan ilki Tobin’in
() teoremidir. Bu teorem para politikast yolu ile varliklarm degeri fiizerinde etki
olusturan mekanizmayi agiklar, Firmamn piyasa degerinin sermaye maliyetine boliimd,
Q biciminde ifade edilir. Q degerinin yiiksek olmasi, firmamn piyasa degerinin yedek
sermaye maliyetine gore yiksek oldugunu gosterir. Boyle bir durumda, yani para
politikasindaki bir degigiklik sonucu sermaye maliyetinin degismesi halinde, &rnegin
vatirrm maliyetlerini diismesi sonucu, Q degeri yiikselir; firmalar ncesine gore daha az

hisse senedi ihract ile daha fazla yatinm mali satin alabilir ve yatirimlarini daha kolay

23



artirabilir. Sonugta Tobin’in teorisine gdre para politikast Q degerini etkiler. Q

degerinin yiikselmesi durumunda yatinm ve tiretim artacaktir {Tobin. 1963: 410).

Hisse senedi fiyatlarinin servet diizeyini etkilemesi ile tiiketim harcamalannn
degrismesi, bir baska parasal aktarim mekanizmasidir. Bu konudaki iliski Modigliani’nin
1975'te vaptigi calismada agiklanmaktadir, Bu ¢alismada hayar boyu gelir modeli
ortava konmaktadir, Bu modele gore titketicilerin tiiketim harcamalari, hayat boyu
selire bagh olarak degisecektir. Sonugta borsadaki servetin artisi tiiketicilerin hayat
boyu gelirini ve buna bagh olarak harcamalarini arttracaktir. Tliketim harcamalarindaki

artis da yatinm harcamalarini artiracaktir (Medigliani, 1975: 85).

Yukarida aciklanan bugiinkii deger formiiliinde yer alan degiskenlerden herhangi
birinde meydana gelen deiisim, hisse senedinin fiyatini da etkileyecektir. Buna bagh
olarak finansal varliklann getirisinde meydana gelen degisiklikler, piyasa oyuncularinin
finansal ve reel varliklarin yani sira portfdylerinde para tutmalarindan dolayr elde
tutulan para miktarindaki degisiklere neden olur (Hamburger, 1966, 1977, 1983). Bu
etkive portfoy degistirme ya da ikame etkisi denir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyatinda
meydana gelen degismelerin, para talebinde de degisikler varatmasi ve para arzinn ise

bu talepte meydana gelen degisiklere bagh olarak degismesi muhtemeldir.

Bunun yant sira. Bernanke ve Kutner (2005) bir hisse senedinin parasal degeri
oldugunu ve onu elde twtmanin algilanan bir riskinin var oldugunu ileri stirerler. Bu
baglamda, bir hisse senedinin tasidif1 parasal deger yiiksek ise. o hisse senedi gekicidir.
Bu iliskiden harcketle, Bernanke ve Kutner (2005), para arzimin borsayt, parasal deger

ve algilanan riski etkilemesi yolu ile etkiledigini ileri stirer.

Bu noktada literatirde, para arzimm hisse senedi fiyatlari flizerine iki tiirldl
etkisinden s6z edilebilir. Birincisi, portfdyii degistirerek dogrudan bir etki olusturuyor
olmasidir. Ikincisi ise reel makrockonomik aktiviteyi etkileyerek dolayli bir etki
yaratmasindan kaynaklanmakta ve hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir (Bhattarya ve

Mukherjee, 2002; Alkhudairy, 2008).

Bugiinkii deger kuramina gore, hisse senedi fiyatlar, beklenen gelecekteki
temettiilerin simdiki defierine esittir. Politika yapicilar, para politikasini yiiriitiirken

menkui kiymet getirilerinin belirlenmesinde, iskonto oramm degigtirerek veya

24



gelecekteki iktisadi faaliyete katilacak olan ekonomik aktdrlerin beklentilerint
etkileyerek énemli bir islev yiriitiirler. Daralticr para politikasi s6z konusu iken iskonto
orani yiikselir. Bu durum iktisadi faaliyetleri azaltir, boylece hisse senedi fiyatlan diiger.
Genisletici para politikasinda ise durum tam tersidir. Bagka bir deyisle, hisse senedi
piyasasi i¢in parasal otoritenin politikalan biiyik Onem arz eder (loanmdis ve

Kontonikas. 2008).

Yukarida bahsi gegen para arzinin portfdy degistirme etkisi, paranin bir yatirim
enstriiman olarak goriilmesi ve piyasa oyuncularinmn para miktarindaki degisiklere
bagli olarak portfdylerinde degisikler yapmatari ile ilgilidir (Friedman, 1988;
Alkhudairy, 2008; Ratneswary ve Rasiah, 2010). Buna para miktarindaki degisikligin
dogrudan etkisi denir (Bhattarya ve Mukherjee, 2002). Portfoy teorisine gore, para arz
artarken, yatimmeilar portfy tercihlerini, faiz tagimayan paradan hisse senetlerini de
icine alan finansal varliklara yonelteceklerdir (Ratneswary ve Rasiah, 2010: 61). Diger
degiskenlerdeki degisme sabitken, para arzmn artmasi, para fazlasi, likidite bollugu
olusturarak, hisse senedine olan talebi artirabilir ve bu da hisse senetlerinin performansi
ile para arz1 arasinda pozitif bir iliskiye neden olabilir (Horobet ve Dumitrescu, 2009:
4). Para miktarindaki degismeler piyasa faiz oranlarmi ve enflasyon beklentilerini
depistirecck ve bu, hisse senedi getirilerini, gelecekteki kazanglari, bu kazanglarin nasii
iskonto edilecegini ctkileyecektir (Ratneswary ve Rasiah, 2010: 61). Bu nokiada negatif
bir iliski s6z konusu olabilir. Bu iliski, yukarida bahsedilen porttty ikame etkisi
kanatiyla gerceklesen enflasyonun yarattigs pozitit etki ile birlikte, paranin portfoydeki

diger varliklara gore goreceli miktarinin degistirilmesine neden olabilmektedir.

Reel ckonomi kanaliyla ortaya ¢ikan etkileri goz oniine alindifinda ise, drnegin
para arzindaki artigin, piyasada likidite miktarint artirmasi s6z konusudur. Béylece kredi
olanaklarimin genislemesi, pivasa faiz oranlarin dismesi ve buna bagh olarak bir
ckonomide yatitm ve tilketim harcamalarmin  artmasindan bahsedilebilir.  Faiz
oranlarinda meydana gelen diisme, firmalarin finansal kaynak maliyetlerinin diigmesine
ve yant sira talep artisindan kaynaklanan nakit akimi artisina neden olur. Faizlere bagli
olan iskonto orammin diismesi ve artan gelirler, reel olarak hisse senedi fiyatlan

{izerinde etkili otur (Thorbecke, 1997; Bernanke ve Kutner, 2005).

25



Bu baglamda, Thorbecke (1997) gesitli para politikasi Sl¢iileri, drnedin federal
fon oram ve ddiing almmamiy rezervler gibi (Federal funds rate ve nonborrowed
reserves} ve cesitli empirik teknikier kullanarak, para politikasinin hisse senetleri
{izerinde ctkileri oldugunu tespit etmigtir. Thorbecke (1997) para arzi ve hisse senetleri
degismelerin reel ekonomi {izerinde etkilerinin olacagini ve bdylece hisse senedi
fivatlarim etkilevecegini ileri siirmektedir. Thorbecke (1997) ABD de para politikast ve
hisse senedi fivatlart arasindaki iligkiyi belirlemek ig¢in yaptigi ¢ahsmada ayhik hisse
seriedi getirilerd, {iretim artisi, enflasyon ve federal fon oramim igeren bir VAR analizi
kulianmistir. Calismamn sonunda, para politikast soklarinin giiglii etkilere sahip oldugu
yargisina ulasmistir. Bu galismaya gore, pozitif bir parasal sok. reel hisse senedi
fiyatlar tizerinde gegici bir pozitif etkiye neden olmaktadir. Negatif bir parasal sok
durumunda ise, federal fon oraninda %11k beklenmeyen bir artis, hisse senedi

fiyatlarinda yaklasik olarak %0,8 ik bir azaima ile sonuglanmaktadir (Thorbecke 1997).

Literatiirde, ¢ok sayida ekonomistin para arzi ile hisse senetleri arasindaki
iliskiyi agiklamaya yonelik caligmalan vardir. Sprinkel (1971), Palmer (1970), Rozefl
(1974). Ho (1983). , Smirlock ve Yawitz (1985), Cook ve Hanh (1988), Fung ve Lie
(1990). Malliaris ve Urrutia (1991), Fosback (1991), Abdullah ve Hayworth (1993), Lin
(1993). Dhakal vd. (1993), Fizpatrick (1994), Cheng (1995). Alexakis vd. (1996),
Thorbecke (1997). Ratanapakorn and Sharma (2007} bu ¢alismalardan bazilandir. Bu
ekonomistlerin yaptifn ¢alismalarda para arzi ile hisse senetleri performanst arasinda

pozitif bir itiski olduguna yonelik bulgular elde edilmigtir.

Pozitil' iliski gésteren bu bulgulara karsin, Chen vd. (1986). Bodie (1976), Fama
(1981). Geske ve Roli (1983), Pearce ve Roley (1983) ve Pearce (1983) empirik olarak
hisse senedi getirileri ile makrockonomik degiskenler arasinda iliskiler kurmaya
cahismislardir. Bu ¢alismalar sonucunda, Bodie (1976), Fama (1981), Geske ve Roll
(1983). Pearce ve Rolley (1983) ve Pearce (1983) parasal bliylimenin finansal varliklar

fizerinde negatif etkisi olduguna yonelik bulgular eide etmislerdir.

Friedman (1988) “Servet ve [kame Etkisinden™ bahseder ve bu etkinin, hisse
senedi fivatlanimin ckonomideki para arzim etkilemedeki olast kanallarindan biri

oldugunu ileri stirmektedir. Friedman, servet etkisinin baskin olacagimi ve bu yiizden de
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para ve hisse senctlerinin pozitif olarak iliskili olacaklarim ongdrmektedir. Burada,
parantn miktar teorisindeki, gelirin dolastm hiziyla (V= Y/M1, V: Gelirin dolagim hzi,
Y: Reel harcanabilir kisisel gelir ve MI1: Reel para miktar1), reel ekonomik
aktivitelerdeki degisikligi temsil eden hisse senetlerinin performansi arasinda iliski

kurulmaktadir.

Friedman'a gore. kendisinin ve digerlerinin yaptig: genis ¢ahsmalarda, borsanin
dolasim hizina etkisi iki sekilde gelismektedir (Friedman, 1988: 221). Birincisi,
pivasada meydana gelen finansal iglemlerin miktarindaki artig, talep fonksiyonundaki
goriis diizleminde paray! emer ve bdylece gelir dolagim hizini diisiiriir, Ikincisi, finansal
varliklar tizerinden clde edilen kazang ve hissc senedi temettiilerinin, portféyde bulunan
parantn getirisine alternatif oldugunu péz dniine alan gortstir (Hamburger 1966, 1977,
1983) . Empirik ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular teorinin 6ngorisiiyle tutarlidur,
fakat olusturduklarn etki kiigtiktilr (Friedman, 1988: 221-222). Friedman’in ifade ettigi

servet etkisi tic sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

1- Hisse senetlerindeki artislar, nominal servette bir yiikselise yol agacak,
servettcki  bu  artislar, gelire gére, hisse senetlerinde daha yiiksek
dalgalanmalara yol agacak ve yiiksck servet ve gelir oram da, sonug olarak,

daha diigtik dolagim hizina yol agacaktir.

2- Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis, glivenhi varliklara kiyasla riski yiiksek
varliklarin beklenen getirisinin artmasina yol agar. Risk tercihlerinde bir
degisme olmaksizin, getiride meydana gelen bu degisiklikler, yatirimeinin
portfoyiinde  degisikliklere  yol  agabilir. Oregin, yatrimeilarin
portfoylerinde getirisi diisitk uzun-dénem varhklardan. getirisi yiiksek, kisa-
dénem, sabit getirili finansal varbiklarin ve paranin agirhfimin artmast

olasiligt vardir.

3- Uclincil olarak, hissc senetlerinin fiyatlarimn yitksek olmasi, islem hacmini,
diger bir deyisle islemin parasal miktarim yiikseltmektedir. Bu durum, para
talebinin yiiksek olmasina, fakat dolagim hizinin diisiik olmasina neden

olmaktadir.
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Friedman'a gore, hisse senedi fiyat arttikga, hisse senetleri portfoy iginde daha
cekici bir hale gelir. 1-3"te bahsedilen servet etkisinin yaratug negatif bir etki ile (ki bu
para miktari ile hisse senetleri performansi arasinda pozitif bir iligkiye isaret etmektedir)
ikamenin pozitif ctkisinin (bu durum da para miktan ile hissc senetleri arasinda negatif
iliskive isaret cder) neden oldugu borsamn dolagim hizi lizerindeki (ya da ters iligki
iginde oldugu para arzi iizerindeki) net etkinin pozitif ya da negatif olarak ortaya
cikmasi sz konusudur (Friedman, 1988: 222-223). Sonugta, Friedman’m (1988)
beklentisi servet etkisinin baskin olmasidir. Bu da, para miktar ile hisse senetleri

arasindaki iliskinin pozitif olacagina isaret eder.

Mukherjee ve Naka (1995) para arzindaki biyiimenin negatif etkilerinin pozitif
ctkiler tarafindan gecitecegini ve hisse senetlerinin degeri ile para arzi arasinda pozitif
bir iliski s6z konusu olacagim ifade eder. Bunun arkasinda yatan neden, ekonominin
iiretim dazeyindeki artis beklentilerinin bir sonucu olarak, parasal biiyltmenin para
talebinde meydana gelen yiikselmeden kaynaklanmast ve bu beklentinin de, ayni
zamanda hisse senctlerine olan talebin artmasina neden olmasidir. Yani, reel ekonomik
aktivitelerde meydana gelen biylime. parasal talebt ve hisse senctlerine olan taleb
tetiklemektedir ve para arzindaki artis bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ahmed,

2008: 144).

Sonug olarak, para arzi (ya da para miktart) ile hisse senetlerinin performansi
arasinda bir iliski s6z konusudur. Yalniz, bu iliskinin pozitif veya negatit oldugu ya da
iliskinin yoniiniin paradan hissc senetlerine dogru mu, yoksa hisse senctlerinden paraya

dogru mu oldugu konusunda teorik ve empirik bulgular birbirleriyle tutarl degildir.

3. Borsa Endeksi ile Makroekonomik Biiyiikliikler Arasmndaki Iliski
ve Test Edilen Hipotezler

Literatlir taramasinda, faiz hadleri, doviz kuru, endistriyel tretim, GSYH,
yatirim harcamalari, enflasyon ve para arzi gibi temel makroekonomik gostergelerin,
borsa iizerinde etkisi olacagim one siiren ¢ok sayida ¢alismanin bulundugu goriilmistir.
Buna ¢k olarak. menkul kiymet borsalarinin varhgimn, bu makrockonomik degiskenler
tizerindeki etkilerinin yam sira, gelecekteki makroekonomik gostergelere yonelik bir

dnell gdsterge niteligi tasiyabilecegi de literatiirde dile getirilmektedir.
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Cesitli makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri iizerine yapilan
dncii-artgr iliskilere yonelik ¢alismalar, iki dnemli ¢ikarima sahiptir. Birincisi, biitlin bu
depiskenler, bir Gilkenin eckonomik gelismesinde énemli role sahiptirler ve bu iligkiler
yatinmetlar tarafindan gelecegi tahmin etmek igin yaygm olarak kullamlirlar. Ikinei
olarak. cger hisse senedi getirilert makroekonomik degiskenlerin gecikmeli deZerleri
tarafindan ctkileniyor ise. borsamn bilgisel etkin olmama durumu séz konusudur. Bu
durumda polansiyel yatmimeilarin gegmis makroekonomik bilgiyi kullanarak normalin
istiinde getiri clde etmeleri mimkiindir. Diger taraftan, eger borsa makroekonomik
degiskenleri etkiliyor isc, politika yapicilart borsa hareketlerinin tstinde calisarak,
onceden hareket ederler ve politikalanm degistirirler. Bu sayede politika yapicilar,
gelecek makrockonomik politikalar daha iyi formile edebilirler (Ratneswary ve Rasiah,

2010: 59).

Yukaridaki teorik okumalardan ve bulgulardan anlagitacagi Gzere, borsa ile
makrockonomik defiiskenler arasindaki iligkiler, empirik bir soru olmaktan Oteye
gecmemektedir, Clinkii baz1 galigmalar konuyla ilgili teorileri desteklerken, bazi baska

calismalar tcorik bulgulan desteklememekitedir.

Faiz oranlarindaki degisme, bir firmanin hem reel ekonomi tizerindeki etkisi ile
nakit akumini. hem de nakit akiminn iskonto ettigi oram degistirerek, hisse senedinin
degeri tzerinde ctkili olmaktadir. Bu baglamda, faiz oramindaki defismeler tle hisse
senctleri arasindaki teorik iliski. diper defiskenlere kiyasla daha net bir zemine
oturmaktadir. Hisse senedi fivatlar ya da performansi ile faiz oranlari arasinda negatif
bir iligki beklentisi hdkimdir. Yine yukaridan anlagtlacagi tizere, literatiirdeki bulgular

da bu negatif iliskiyi destekler niteliktedir,

Borsa ile doviz kuru arasinda iliskiler, yine, benzer niteliktedir. Borsa ile doéviz
kuru arasindaki iliskiler, firmanm nakit akimi ve muhasebesi tizerine yogunlasir.
Literatiirde, doviz kuru de@istigi zaman hisse senetleri degerinin de degismesi
gercktigine yonelik bir kant meveuttur, fakat bulgular bu konuda tutarh sonuglara sahip
degildir. Yani doviz kurundaki artislarin hisse senctlerinin performansim etkilemesine
yonelik pozitif bir etkinin var olduguna dair, empirik olarak tutarli sonuglar

izlenmemektedir.
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Reel ckonomik performansin, ya da galismadaki ismiyle reel GSYH nin borsa
ile teorik iliskisi pozitif algtlanmaktadir. Ancak empirik bulgular ¢eliski gostermektedir.
Bazt ¢alismalar pozitif iliskiye ydnelik bulgular elde ederken, diger bagka ¢aligmalar ya
bir iliski bulamamakta ya da negatif bir iliski olduguna yonelik bulgular elde
ctmektedir. Dahasi, borsamn da ekonomik performans: etkiledigi, yani borsadan reel

ekonomik performansa dogru bir pozitif iligkinin varhg: da, literatiirde yer bulmaktadur.

Vekalet teorisi. hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif bir iligki
ongorirken, buna karsin Fisher teorisi pozitif bir iligki ongoriir. Fakat, literatiir her iki
tipte iliskiyi de destekier nitelikte detillerle doludur. Bu baglamda literatiir aragtirmasi
sonucunda. borsa ile enflasyon arasindaki iliskinin ydniiniin tam olarak belirli olmadif

sOylenebalir.

Hisse senetlerinin performansi ile para arzi arasindaki iliski negatif ya da pozitif
olabilir. Faiz oranlarma benzer bir iliski para arzinda da s6z konusudur ve para arz
degisiklikleri. 6rnegin artist, hem faiz oranlarim hem de entlasyon oranlarini ctkileme
glicline sahip oldugu i¢in. portfoy degistirme etkisi yaratarak negatif bir iligkiye scbep
olabilecegi pgibi. artan para miktart hisse senedi talebini artirarak pozitit bir etki de
yaratabilir. Ayni zamanda, paradaki genigleme ya da daralma hisse senetlerinin
performansindan da kaynaklanabilir. Omegin borsa endeksinin yiikselmesi, para talebi
varatarak. para arzinin artmasina yol agabilir. Bu nedenlerden. borsa ile para talebi
arasinda iliskiyi belirlemeye yonelik yapilan ¢alismalar, bu tliskinin varligi ve yoniine

dair tutarli sonuglar ortaya koyamamstir.

Bu calismada, borsa endeksi (IMKB) ile makrockonomik degiskenler (faiz,
doviz kuru, reel GSYH, enflasyon ve para arzi) arasinda nedensellik ve dinamik
ctkilesim iliskileri test edilmektedir. Oncelikli olarak, borsa degiskenleri ile makro
ekonomik degiskenlerin nedensellik iligkisine bakilmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda

hipotezler agsagidaki bigimde olusturulmustur.
Bos hipotezler:
Ho: Faiz IMKB nin bir Granger nedeni degildir.

Hy: Doviz Kuru IMK B nin bir Granger nedeni degildir.
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Hy: Reel Gayrisafi Yurtigi Hasila (RGSYH) IMKB'nin bir Granger nedeni
depildir.

Ho: Enflasyon IMKB’nin bir Granger nedeni degildir.

Hg: Para Arzi (M1) IMKB nin bir Granger nedeni degildir.

Altenatif hipotezler:

H;: Faiz IMKB’nin bir Granger nedenidir.

H,: Doviz Kuru IMKB nin bir Granger nedenidir.

I1;: Reel Gayrisati Yurtigi Hasila (RGSYH) IMKB’nin bir Granger nedenidir.
H,: Enflasyon IMKB nin bir Granger nedenir.

H,: Para Arzi (M1) IMKB nin bir Granger nedenidir.

Buradan elde edilecek sonuglar, IMKB nin bilgisel etkinlik durumu agisindan
bilgi verir. Bilgisel etkinlik agisindan yukandaki hipotezler yeniden ifade edilirse, bos

hipotez su sekilde degismektedir.
Bos hipotez:
H,: IMKB bilgisel olarak etkindir.
Altenatif hipotez:
H,: IMKB bilgisel olarak etkin degildir.

Yukartdan goriilebilecegi gibi, bes bos hipotez ret edilmez ise, bu, IMKB’nin
bilgisel olarak etkin oldugunu gésterir. Bu durum yukandaki etkinlik bos hipotezinin de
ret edilemeyccegi anlamima gelir. Bu durumda IMKB'nin etkin bir piyasa oldugu
sonucuna ulasihir. Buna karsin, bos hipotezierden herhangi birinin ya da birkaginin veya
tamaminin ret edilmesi, hemen Ustte yer alan bilgisel etkinlik hipotezinin de ret
edilmesine neden olur. Bu taktirde, IMKB’nin bilgisel olarak etkin olmadigi sonucuna

ulastitr.
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Giris bolimitnde de belirtildigi gibi ilk basta yer alan hipotezlerin, borsamn
(IMKB’nin) gelecek makroekonomik performansi agisindan bir oncii gosterge olup
olmadigina dair bos hipotezi, aym zamanda yukaridaki beg hipotez ile test edilmektedir.
Bu noktada. bes bos ve alternatif hipoteze karsilik gelen oncli géstergeye ait bog ve

alternatif hipotezler agagidaki bi¢imde degismektedir.
Bos hipotezler:
Hq: IMKB Faiz’in bir Granger nedeni degildir.
Hy: IMKB Dé&viz Kuru’nun bir Granger nedeni degildir.

Hy: IMKB Reel Gayrisafi Yurtigi Hdstta'mn (RGSYH) bir Granger nedeni
degildir.

Hy: IMKB Enflasyon’un bir Granger nedeni degildir.

He: IMKB Para Arzt nin (M1) bir Granger nedeni degildir.

Altenatif hipotezler:

H,: IMKB Faiz'in bir Granger nedenidir.

H,: IMKB Déviz Kuru'nun bir Granger nedenidir.

H;: IMKB Ree!l Gayrisafi Yurtigi Hasila’nin (RGSYH) bir Granger nedenidir.
H,: IMKB Entlasyon’un bir Granger nedenidir.

H,: IMKB Para Arzi'nmin (M1) bir Granger nedenidir.

Eger yukaridaki bos hipotezlerin, bir ya da birkaginin ret edilmesi s6z konusu
ise. IMKBmin gelecekteki ekonomik performans hakkinda bir éncii gésterge niteligi
tasidigin soylemek miimkiindtir. Aksi takdirde ise, IMKB'nin gelecek ekonomik

performans hakkinda higbir bilgi sunmadift sdylenebilir.

Bir sonraki béliimde, son zamanlarda yapilan ve bu ¢alismanm kullandig:

empirik mctotlart veya varyasyonlarini kullanan ayrnntti bir literatlir taramasi
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sunulmaktadir ve onu takiben ise sirasiyla galigmada kullamian empirik metodoloji,

empirik uygulama, uygulamanin degerlendirilmesi, ve sonug béliimii yer almaktadir.
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EMPIRIK ANALIZ

1. Literatiir Taramasi

Birinci boliimde tez calismasinin teorik temellerine yonelik agiklamalar
yapilimistir. Bu béliimde ise literatirde bulunan, konuya iliskin empirik galigmalar
degerlendirilecek ve akabinde empirik uygulama yer alacaktir. Literatlir taramast
yapilirken. ilgili ¢ahsmalarin degerlendirilmesi, asagida siralanan kriterler géz Oniine

alinarak yapilmaktadir.

—- Gelismis tlkeleri inceleyen ¢alismalar,

— Basta Tiirkiye olmak iizcre, gelismekte olan ve az geligmis {ilkeleri ele alan

¢ahsmalar,
— Birden fazia Glkenin ele alindifn arastirmalar.

Burada calismalarin, hangi {ilke ve ilkeler igin yapidigy, hangi dénemi
kapsadign ve bulgularmin neler oldugu kisaca ele alinmaktadir. Bu kapsamda, son

yillarda yapilan ¢alismalara dncelik verilmektedir.

Yukanda cizilen ana hatlar gergevesinde asagida sunulacak inceleme sonuglari,
son boliimde bu calismamin sonuglart gdz oniine alinarak bir degerlendirmeye tabi
tutulacaktir. Bu degierlendirme iki agidan yapimaktadir. [k olarak, literatiirdeki
bulgular ile bu ¢alismanin bulgular arasindaki benzerlikler ve farklar incelenmektedir.
ikinci olarak. calismanin hipotezleri agisindan, literatiirin bulgulan ile bu galigmamn

bulgulari arasindaki farklar degerlendirilmekiedir.

Thorbecke (1997) para politikast ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
cesitli empirik teknikier kullanarak Amerika igin arastirmistir. Bu calismadaki amag,

para soklarnm hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemektir. Calisma ayhk
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veriler kullanmakta ve 1967:1-1990:12 dénemini kapsamaktadir. Calismanin kullandig
teknikler  etki-tepki  fonksiyonlart  (impulse-response  function) ve  vektdr
otoregresyondan (VAR) hesaplanan varyans ayristirmasi (variance decomposition)
metodlaridir. Eger bir depiskendeki (Ornegiin A degiskenindeki) hareketler, diger
degiskende (6rnepin B depgiskeninde) meydana gelen hareketler tarafindan
aciklamyorsa, bu B’de meydana gelen hareketlerin A'da hareketlilik meydana
petirdigini gosterir. Bu etkileri gérme amact ile yapilan ok goz online alma teknikleri,

varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlaridir.

Calismanin bulgulari, federal fon oranlarinda meydana gelen negatif soklar ya da
5diing alimmanis rezervlerde (nonborrowed reserves) meydana gelen pozitif soklarn,
hisse sencdi getirilerini artirdipina isaret etmektedir. Bu bulgular, para politikasin

hisse senedi getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamlt etkileri oldugu yoniindedir.

Avii galismada, genellestirilmis  moment  metodu (gencralized method of
moment) kullanilarak yapilan hesaplamalarin para genislemesine yonelik bulgulan da,
artan hisse senedi getirileri ile gok gli¢li bir korelasyonun bulundugunu ortaya
koymustur. ABD Merkez Bankasi'min federal fon oranlart hedefini degistirmesine
yonelik olay ¢alismasmdan (event study), parasal genislemenin hisse senedi getirilerini
artirdifina yonelik bulgular elde edilmisdir. Son v.arak, Dogrusal Olmayan Goriintiste
Hiskili Olmayan ok Degiskenli Regresyon Analizinde (Nonlinear Seemingly Unrelated
Regression Analysis), federal fon oraninda meydana gelen inovasyonlarin (soklarn) ve
actklayier Slgiilerin (risk primi ve sektdrel betalar) birarada, ortak faktér oldugu ve
bunlara karst olusan riskten dolayt varliklann ekstra pozitif risk primi ddemesi gerektigi
sonucuna ulasinustir. Bu sonuglara gore, parasal soklarin hisse senedi fiyatian
tizerinde, en azindan kisa-dénemde, reel ve miktar olarak Onemli etkileri vardir

(Thorbecke, 1997: 635-636).

Lee (1992) cok degriskenli VAR teknigini kullanarak, hisse senetleri, faiz oran,
reel aktivite ve cntlasyon arasindaki nedensellik ve dinamik etkilesimi incelemekte,
ayrica varlik getirileriyle enflasyon arasinda negatif iliski ongdren modellerin

gegerliligini de test etmektedir.

Calisma Amerika i¢in ikinci diinya savagi sonrasi aylik veri seti kullanilarak

1947:1-1987:12 zaman dilimi igin yapilmaktadir. Lee (1992) bu 4 degiskeni kuilanarak
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cok degiskenli bir VAR analizi yapmustir. Cahsmada uygun gecikme uzunlu@u olarak 6
pecikme alinmistir. Daha sonra, 1 dénemlik ileriye yonelik enflasyon tahmini yapilmts
ve elde edilen veri. beklenen enflasyon orani hesaplamak i¢in kullalmistir. Bu
calismada, beklenen enflasyon oranlart kullanilarak, reel hisse senedi getirileri ve reel
faiz oranlanm hesaplama yoluna gidilmistir. Reel aktiviteyi temsilen endustriyel
{irctimdeki biiylime, hisse senetleri i¢in New York Borsasinin deger-agirlikly hisse
senedi endeksindeki degisme, enflasyon oranim hesaplamak igin TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi’ni) ve faiz igin de | aylik hazine bonosu getirileri kullanlmustir. Caligmanin
hisse senedi ile cesitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik bulgular
kisaca soyledir: Nominal hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda zayit ve negatif
bir korelasyon: reel hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda orta derecede negatif
bir korelasyon sz konusudur. Yamsira, hisse sencdi getirileri ile endistriyel liretimin

pozitif korelasyona sahip oldugu goriilmiitr.

Lee’de (1992) VAR kullanarak yapilan varyans ayristirmasi sonucunda, 24 aylik
dénemin sonunda. borsanin en ¢ok kendisinden kaynaklanan degisikliklerden
ctkilendifi ve bu ctkilenmenin de %92.67 diizeyinde gergeklestigi ortaya konmustur.
Avni zamanda, borsa, diger degiskenlerde meydana gelen defismelerde de onemli bir
etkileyici degisken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, borsa, 24 aymn sonunda,
endiistriyel Gretimdeki biiyiimelerin %10.617ini agiklarken, reel faiz oranlarindaki

degismenin %10.06 sin1, enflasyondaki degismelerin de %2.37"sint agiklamaktadir.

Bunun yani sira, ¢aligmada etki-tepki fonksiyonlarima da bagvurulmus, bu sayede
bir depiskende meydana gelen bir birim standart sapmahk bir gokun diger
degiskenlerdeki etkisi incelenmistir. Caligmaya gére, borsa, kendisinde olugan soklara
pozitif ve yiiksek bir tepki vermekte ve bu gsoklar ikinci ayin sonunda ortadan
kalkmaktad:ir. Reel ckonomik aktivitelerde meydana gelen sok, borsa iizerinde ilk 12 ay
etkili olmakta, daha sonra etkisini kaybetmektedir. Bu etki baslangigta negatif olup daha
sonra pozitife doniigmekte, zamanla yeniden, baglangigtaki kadar gliglii olmasa da,
negatif bir goriinim almakta ve 13. aydan sonra etkisini yitirmektedir. Borsanin
enflasyon soklarina cevabi genelde negatit olup, 5. ve 7. aylarda pozitiftir, 11. aydan
sonra ise etkisini kaybetmektedir. Caligmaya gore, borsamin reel faiz oraniarinda

meydana gelen soka tepkisi pozitif olmakta ve bu tepki dalgalanan bir seyir
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izlemektedir. Bk olarak. 4. ile 6. aylar arasinda bu tepki negatif bir tepkiye doniigse de,

altmer aydan sonra etki pozitif takat duragan bir gortinim almaktadir.

Bu sonuglara karsin, ¢aligmaya gdre, reel faiz oraninin borsada meydana gelen
soklara tepkisi ilk 3 ay negatif olup, 3. ile 6. aylar arasi daha diisiik bir pozitif gbrtiniim
almakta ve bu dalgalanma 13. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Reel ekonomik
aktivitenin borsada meydana gelen soka tepkisi her zaman igin pozitif olup, 8. aya kadar
artan bir sekilde devam ctmekte ve 8. aydan sonra hizla digerek 12. ayda etkisini
kaybetmekiedir. Bu baglamda, borsamn enflasyonla iligkisi genelde negatif olup, 7. ile

9. aylar arasinda pozitif olmasima ragmen bu etki 14. aydan sonra ortadan kalkmaktadir,

Sonug olarak. ele ahnan g¢aligmada, borsa iki degiskende meydana gelen
degismelerin onceden sinyalini vermektedir. Bunlar recl ekonomik aktivitede ve faiz
oranlarmda meydana gelen degisikliklerdir. Bu caliyma, varyans ayrigtirmalari ve etki
tepki fonksiyontarmi kullanarak, borsamin bu degiskenlerde meydana gelen degismeleri
aciklamada énemli bir depisken oldugunu gostermektedir. Buna karsin Lee (1992) borsa

ile enflasyon arasmda herhangi bir iliskiye rastlamamaktadir.

Kaplan (2008) Tiirkiye i¢in yaptifl ¢alismada, 1987-20006 dénemine ait lger
ayhk veri seti kullanarak, borsa ile reel ekonomik performans arasindaki kisa ve uzun-
donem iliskiyi incelemistir. Bu calismada Engle-Granger (1987) kullanilarak. iki
asamali csbiitiinlesme (koentegrasyon) analizinden sonra Johansen ve Juselius (1])
(1990) ile esbiitiinlesme arastirilmakta ve ECM'ye (Hata Dizeltme Modeline) dayah
uzun ve kisa-dénem iliskilerin tespitine yonelik analize bagvuruimaktadir. Ayrica. en
uygun gecikme uzunluklanmin belirlenmesinde A/C (Akaike Bilgi Kriteri} ve HQ

(Hannan-Quinn) metodlan kullanilmaktadir.

Kaplan (2008) IMKB nin ekonominin gelecekteki performansina yonelik bir
Sncii gosterpe olabilecegine yonelik bulgular elde etmistir. Bu ¢aligma ayni zamanda,
{MKB ile reel ekonomik aktivite (reel GSYH) arasinda uzun-dénem bir iliskinin var
oldugu bulgusuna ulasmaktadir. Calismaya gére, Tirkiye'de borsa ile reel ckonomik
aklivite arasmda nedenselliin yoniiniin, borsadan recl ekonomik aktiviteye dogru

oldugu goriilmiistiir,
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Kaplan'a (2008) gore, borsamin geligmesi ckonomik bilylimeye neden
olmaktadir. Ancak ekonomik bilyiime, borsa getirilerinin tahmininde iyi bir gdsterge
degildir. Bu sonuglar, bilgisel etkinlik agisindan, borsanin etkin oldugunu gOstermigtir.
Ayrica. bu ¢absma borsanin bir éncii gosterge olarak kullanilanabilecegine yoénelik

sonuglar vermistir.

Kaplan adi gegen cahgmada, etki-tepki fonksiyonlarina da bagvurmustur. Bu
analizde. hissc senedi pivasalarinda meydana gelecek 1 standart hatalik sokun biyiime
tizerindeki etkilerine, gelecek 10 geyreklik donem igin bakilmusur. Sok, 1. geyrekte
biylimeyi pozitif yonde etkilerken, 2. ¢eyregin ardindan digtigi goriilmektedir. Bu
diisiis altinct geyrege kadar devam etmekte ve bu noktadan sonra tepki negatit’ bir

goriiniim almaktadir,

Aydemir (2008) Tiirkive igin yaptigi galigmada, 1998:1-2008:2 zaman
arah@inda, 3"er ayhik veri seti kullanarak, borsa ile reel ekonomi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemistir. Cahgmada, IMKB100 endeksi borsa degiskeni olarak ele
almirken, reel GSYII (Gayri Saiil Yurtici Hasila), reel dzel titketim harcamast ve reel
zel yatrim harcamast makroekonomik degiskenler olarak ele alinmustir. Degiskenlerin
birim kok aragtirmast ADF (Augmented Dickey-Fuller, Genisletilmig Dickey-Fuller) ve
PP (Phillips ve Perron) testleri kullantlarak yaptlmis, AIC,  SBC (Shwarctz Bayesian
Criteria. Shewartz Bayezyen Kriteri) ve HQ kriterleri ise otokorelasyon sorunundan
kurtulmak icin cklenen, en uygun gecikme uzunlugu kriteri olarak kullantdrustir.
Serilerin hepsi 1 (1) olarak bulunmusg ve JJ (1990) testi yardimiyla, esbiittinlesmenin ve
vzun-dénem ifiskinin varlifn incelenmistir. Bu yapilirken, iki degiskenli VAR (BVAR)
tipi JJ testine bagvurulmustur. Bunun yam sira, ECM’ye dayalr Granger nedensellik
testleri yapilmustir. Diger bir deyisle Aydemir’in (2008) ¢aligmada uyguladigr yontem,

iki defiigkenli hata diizeltme modelidir.

Aydemir (2008), IMKB100 endeksi ile reel GSYH ve dzel kesim titkketim
harcamalar ve ézel kesim yatirim harcamalart arasindaki esbiitlinlegmelere bakmigtir. JJ
sonuglarina gore, borsa ve GSYH, borsa ve 6zel kesim tiketim harcamalar arasinda
esbiitiinlesme séz konusu iken, borsa ve 6zel kesim yatirim harcamalar arasinda bdyle
bir iliskinin s6z konusu olmadig gériilmustir. Egbiitinlesmenin bulundugu degiskenler

icin £C (Hata Diizeltme) modelleri uygulanmstir. EC modellerinde ise nedensellik
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iliskisinin tespiti, esbiitinlesmenin varhg durumunda F testleri kendi dagihmin takip
ctmediginden dolay;, WALD istatistigi yardimyla, toplu olarak parametrelerin

anlamligmin testiyle yaprimaktadar.

Aydemir'e (2008) gore, borsa ile GSYH ve 6zel kesim titketim harcamalan
arasmnda uzun-donem iliski tespit edildigi halde, bu uzun-dénem iligki 6zel kesim
yatinm harcamalan ile tespit edilememistir. Caligmada ECM'ye dayal: Granger
nedensellik testlerinde, borsa ile hem GSYH hem de 6zel titketim harcamalari arasinda
iki vonlit Granger nedenselligi tespit edilmigtir. Bunun yant sira. borsadan ¢zel kesim
tiiketim harcamalarina dogru tek yonltii bir Granger nedenselligi soz konusudur. Bu
durumda. calismaya gore, hissc senedi getirilerinin reel sektor yatirmlanm etkiledigi,
fakat reel sekidr yaurmlarnmin hisse senedi getirileri tizerinde bir ctkisi olmadifs

yoniinde bir sonug ortaya ¢ikmaktadir.

Aydemir'in  (2008) ¢alismasinda, ECM  ve standart Granger nedensellik
testlerinin sonuglarina gére, borsa ile GSYH ve 6zel tiiketim harcamalar arasinda iki
yonlit nedensellik iligkisi goriilmistir. Bu sonug, incelenen donemde, reel sektor ve
hisse senetleri getirileri arasinda siki bir nedensellik  iligkisinin  bulundugunu
oistermistir. Diger yandan, reel sektorii gostermek {izere alinan Ozel tiketim
harcamalarinda. nedensetlifin borsadan 6zcl tiiketim harcamalarina dogru tek yonli
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu, Tirkiye'de hisse senctleri getirilerindeki
degismenin reel sektorde degigmelere neden oldugunu, ancak reel sektérde meydana
gelen degigmelerin hisse senetleri getirileri {izerinde nedense! bir etkive sahip

olmadigim gostermektedir (Aydemir, 2008: 49).

Frbaykal ve Okuyan (2007) BVAR modeliyle IMKB ile GSMH, dolar doviz
kuru, TUFE ve faiz (mevduat faiz oranlan) arasindaki iliskiyi, Toda ve Yamamoto
(1995) teknigini kullanarak aragtirmustir. Bu galismada BVAR tipte bir VAR modeli
kullamlmistir. Bu kullanim sekli, son zamanlarda literatiirde tavsiye edilen SUR
(Scemingly Unrelated Regression, Goriiniigte lliskisiz Regresyon) modelinden farkhdir.
SUR modelinin daha basarith olmasi nedeniyle bu tez ¢alismasinda SUR modeli

kullanilmaktadir.

FErbaykal ve Okuyan (2007), Tirkiye igin 1987:1-2006:3 dénemine ait ¢eyrek

deénemlik veri kullanarak analiz yapmustir. Birim kok testi olarak, ADF testi ile PP
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testleri kutlanilmts, bu esnada otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin kriter
olarak AIC'ye basvurulmug ve cn uygun gecikme uzunlugu modele bu kritere gore

dahil edilmistir.

Bu calismaya gore, TUFE ve faizden borsaya dogru ve borsadan GSMH’ye ve
dévize dogru tek yonlii nedensellik iligkileri s6z konusudur. Ad1 gecen galigmada baska

bir nedensellik iliskisine rastlanmanustir,

Yilmaz vd.'nin (2004) amaci, hisse senetleri ile bazi makroekonomik
depiskenler arasinda iliski olup olmadifim tespit ctmeye yoneliktir. IMKB endeksi,
tiketici fivat endeksi, para arzi, faiz oram, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi
firetim endeksi serilerinin yer aldifn ¢alismada, 1990:1-2003:12 doénemine ait aylik
frekansta veriler kullamlmistir. Cahsmada cn kigiik kareler yontemi, JJ esbitlinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve FEC (Vector Error Correction, Vektér Hata
Diizeltme) modelinden elde cdilen varyans ayristirma sonuglarina gore, hisse senedi
fivatlar1 ile makroekonomik degiskenlerden bazilan arasinda uzun-dénem iliskiler

oldugu gorilmistiir.

Yilmaz vd. (2004) birim kok aragtirmasi i¢in ADF testi kullanmus ve bunu
vaparken AIC ve SBC'yi uygun gecikme uzunluunu modele eklemek i¢in kullanilan
kriterler olarak almistir. Dis ticaret dengesi, faiz orani. EUE (Endiistrivel Uretim
Endeksi) ve M1 (dar tamimh para arz1} seviye bazinda duragan gikarken, déviz kuru,
iMKB ve TUFE 1. farki alindiktan sonra duragan hale gelmiglerdir. Granger'in iki
asamali esbiitiinlesme testine bagvurulmustur. Bu test Engle-Granger Testi olarak da
amlmaktadir. Burada Yiimaz vd. (2004) IMKB endcksi ile diger degiskenler arasinda
tek tek esbiitiinlesmeye (iki degiskenli esbiitiinlesme) baktiktan sonra, bir de toplu halde
(coklu esbiitiinlesme) bakmgtir,

Cahismada ¢oklu esbitiinlegme testi sonucu dort adet esbiitiinlesme vektorii
oldupu sonucuna ulastlmistir. Buna gére. ¢alismaya déhil edilen degiskenlerin tamami
acisindan uzun-dénem bir iliski s6z konusu oldugu bulgusu elde edilmistir. Dolayisiyla
da, soz konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonli nedensellik iligkisi
beklenmelidir. Calismada daha sonra varyans ayristirmasi yapihmaktadir. Varyans
ayristirmass sonucuna gore (¢ahismada, 1, 4, 8, 12, 16, 20 ve 24 dénemlerine ait

sonuclar sunulmaktadir), IMKB en ¢ok kendi soklarindan etkilenmektedir. Diger
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degiskenlerden faiz orant ve TUFE borsa iizerindeki etkisini zaman iginde artirmaktadur.
Orta vadede de (24 ayhk dénemin sonunda), IMKB’deki degismelerin %751 kendi
soklarmdan kaynaklamirken, faiz oramnun etkist %13’lere yiikselmekte ve entlasyonun

ctkisi ise %9 lara varmakiadar.

Karamustafa ve Kucukkale (2003) makrockonomik degiskenlerin IMKB endeksi
ile uzun-ddnem iliskisini agiklamak i¢in, Engle-Granger egbiitiinlesme testine
basvurmustur. Bu ¢alismada. 1990:1-2001:11 donemi igin aylik vert seti kullanilarak,
hisse senedi getirileri ile para arzi (M1). dolar doviz kuru, dis ticaret dengesi ve EUE
arasindaki iliski, Turkiye i¢in incelenmistir. Engle-Granger esbitiinlesme testinin
vaptlmasi igin degziskenlerin ayni dereceden biitiinlesik olmasi gerekir. Calismada, ADF
testiyle biitiin degiskenlerin I (1) serisi oldugu tespit edilmigtir. Daha sonra. trendli ve
trendsiz olmak tzere iki tip Engle-Granger esbiitinlesme testi yapilmig ve biitiin
degiskenler arasinda uzun-dénem iligkiler tespit edilmistir. Aynt zamanda, Karamustala
ve Kucukkale (2003) JJ esbiitiinlesme testi ile 2 esbiitinlesme vektorii bulgusuna
ulasmistir. Bulunan bu 2 esbiitiinlesme vektdriinde para arzi (M1) ile doviz kuru farkli
isaretlere sahiptirler ve ticaret dengesi ile EUE igin hesaplanan parametrelerin isaretleri
degismemektedir. Bu ¢alismanin sonucuna gére, menkul kiymetlerin getirileri ile dig
ticaret dengesi arasinda negatif bir iligki goriiliirken, menkul kiymetlerin getirilert ile

endiistriyel tiretim arasinda pozitif bir iliski saptanmistir.

Karamustafa ve Kucukkale’'nin (2003) ¢aligmasinda, 2 degiskenlt Granger
{1969) nedensellik sonuglan elde edilirken, en uygun gecikme uzunlugu AIC ye gore
tespit cdilmistir. Bu ¢aligmaya gore. makrockonomik degiskenler ile IMKB arasinda
hicbir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Bu sonucun anfami sudur: IMKB bir éncii
posterge  olarak  kullamilamaz ve makroekonomik degiskenlerden yola g¢ikilarak

IMKB nin performansi tahmin edilip ekstra bir getiri elde edilemez.

Ahmad (2009) Hindistan igin hisse senedi piyasas! ve imalat scktdrii arasindaki
iliskiyi 1997:7-2006:3 donemini kapsayan aylik veriler kullanarak incelemustir. Itk 6nce
serilerin durafan olup olmadi@y DF (Dickey-Fuller), ADF ve PP birim kok testleriyle
test edilmistir. Daha sonra Engle-Granger esbiitiinlesme testine  basvurularak,
degiskenler arasinda uzun-dénem bir iliski olup olmadif aragtinlmigtir. Son olarak da

Granger nedenscllik testiyle kisa-dénem iliskiler test edilmisgtir. Engle-Granger
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esbiitiiniesme testi, borsa ile endiistriyel {iretim arasinda bir esbiitiilesmenin oldugu
bulgusuna ulasgmistir. Bu bulgunun anlams, borsa ile endsiitriyel iretim arasinda uzun-
dénem iliskinin var oldugudur. Nedensellik testlerinin sonucuna gore, borsa endustriyel
giretimin Granger nedenidir ve bunun tam tersi séz konusu degildir. Yani, galiymanin
sonucuna gore tek yonlii, borsadan endistriyel iiretime dogru bir Granger nedenselligi

s6z konusudur.

Bu tek yonlii iliskininin nedeni, borsanin 1yi seyir izledigi dénemlerde sirketlerin
degerinin artmasina neden olmaktadir. Deger artigy, sirketlerin daha fazla yatirim yapip,
daha iyi getiriler elde etmelerini tesvik etmekte oldugu seklinde agiklanmustir. Engle-
Granger modelinin tahmininden elde edilen sonug, uzun-donemde, borsa ile EUE
arasinda giiclii bir iligki oldugunu gostermistir. Borsa ¢ok hizh hareket ederken, EUE
hareketleri daha yavastir ve zamana yayilmaktadir. Borsamin genigleme siirecinde
insanlarin servetleri artmakta ve daha fazla tilketim ve dolayisiyla yatirrm olmaktadir,
boylece ekonomi daha fazla genislemektedir. Bu baglamda, Ahmad’mn galismasinda,

borsanm éncii gdsterge niteligi tasidigi sonucuna ulagiimaktadir (Ahmad, 2009).

Ahmed (2008), Hindistan igin, iki borsa endeksi ( NSE Nifity ve BSE Sensex)
ile EUE (endiistriyei iiretim endeksi), para arzi. faiz orani, dogrudan yabanc yattrim ve
thracat kazanclart arasindaki iliskiyi 1995:1-2007:1 donemi igin Toda-Yamamoto

(1995) teknigini kullanarak analiz etmistir.

Duraganlik testi olarak ADF, PP ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin) kullamlmistir. ADF ve PP testlerine gore, doviz kuru hari¢ diger degiskenlerin,
seviye diizeyinde, duragan olmadifn goriilmustiir. Bu degiskenler 1. fark diizeyinde
duragan gikarken, KPSS testinde ise butiin serilerin 1 (1) oldugu bulgusuna ulagilmigtir.
Daha sonra, uzun-dénem bir iliskinin var olup olmadifim test etmek igin Johansen
csbiitiinlesme testine bagvurulmustur. Burada, en uygun gecikme uzunlugu AIC ye gore
belirlenmistir. Endekslerin her biri igin ikili olarak Johansen esbiitiinlesme testi

vapilmis, bunlar yapilirken gesitli spesifikasyonlar kullanilmistir.’

' Kullanilan spesikasyonlar, Data Trend: Yok, yok, dogrusal, dogrusal ve kare; Test Tipi: sabit, yok, sabit,
sabit ve sabit ve Trend: yok. yok, yok, var ve var olmak {izere beg gesittir,
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Ahmedin (2008) bulgulan kisaca sdyledir: Dogrudan yabanei yatirim ile NSE-
Nifty arasinda, her spesifikasyonda uzun-donem iligki sézkonusu iken, NSE-Nifty ve
para arzi arasinda, belki uzun-dénem bir iligkinin var oldugu stylenebilir; ¢linkii iki
model spesifikasyonunda higbir uzun-dénem iliskiye rastlanmamugtir. Yine diger
makroekonomik degiskenlerle, vani déviz kuru, ihracat ve faiz orani ile herhangi bir
uzun-dénem jliski sz konusu degildir. Caligmaya gore. EUE ile Nifty ve Sensex
arasinda iki spesifikasyonda uzun-donem iliski soz konusudur. Diger endeks olan
Sensex i¢inde, aym sekilde Johansen testi uygulanmakta ve benzer sonuclara
ulagilmaktadir. Fakat burada, dogrudan yabanei yatinm degiskeni i¢in esbiitinlesme
bulgusuna  ulagtlmamisur,  Ardindan.  iki  degiskenli  Toda-Yamamoto testine
basvurulmus ve nedensellik testi WALD istatistifine gore yapilnustir. Buna gore, Nifty
(kullantlan borsa endekslerinden ilki) ile déviz kuru. EUE ve para arzi arasinda bir
nedensellik iliskisine rastlanmazken, Nifty’den ihracata dogru tek yonli bir Granger
nedensellipi® séz konusudur. Buna kargin, dogrudan yabanct yaurim ve faiz oranindan
Nifty"ye dogru bir Granger nedenselligi vardir. Diger endeks olan Sensex i¢in bulunan
sonuglar da séyledir: Sensex ile yabanct yatirimlar ve para arzi arasinda higbir Granger
nedensellifine rastlanmazken, Sensex’ten doviz kuru, ihracat ve EUE’ye dogru tek
yonli Granger nedensellikleri soz konusudur. Faiz oranindan da Sensex’e dogru bir

Granger nedenselligi vardir.

Sonug olarak. bu galismaya gore. Hindistan borsast etkin bir piyasa degildir.
Diger bir deyisle, baz1 makroekonomik degiskenlerin gegmis degerlerini kullanarak,
bugiinkii borsadan normaliisti getiri elde edilebilir ve ayni zamanda bu iki borsa kismen
bazi makroekonomik dc:giskenlerin3 performanslant hakkinda 6ncii gdsterge olarak

kullanilabilir.

Chakravarty (2005) borsadaki menkul kiymet fiyatlar: ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi 1991-2005 yiilan arasinda Hindistan igin. aylik veri seti
kullanarak incelemistir. Cahsmada 4 makro ekonomik degisken kullanihmigtir. Bunlar

para arz1 (M3), déviz kuru, enflasyon orani ve endiistriyel firetim endeksidir. Birim kok

? Buradaki Granger nedenseliikleri, Toda-Yamamoto kutlanildigr igin uzun-dénem Granger
nedensellikleridir,

*Nifty endeksi 567 konusu oldugunda ihracat; Sensex endeksi sdz konusu oldugunda, doviz kuru, ihracat
ve EU degiskenleri,
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anatizi ADF kullanilarak yapilnustir ve 2 degisken, endistriyel iretim endeksi ve para
arz1 [ (0) bulunurken. diger 3 degisken, hisse senedi fiyatlart, enflasyon oram ve doviz
kuru 1 (1) olarak bulunmustur. Toda ve Yamamoto'nun (1995) gelistirdigi Granger

nedenselligi testi kullaniarak nedensellik aragtirmasi yaptlmigtir.

Caligmanmn bulgularina gore, endistriyel iretim ve enflasyon menkul kiymet
fivatlarini etkilerken, yani menkul kiymet fiyatlarimin bir Granger nedeni iken®, menkul
kivmetler fivatlar, bu defiigkenlerden herhangi birininin bit Granger nedeni degildir.
Para arzi1 ile menku! kiymetlerin fiyatlar arasinda nedensellik iligkisi tek yonli olup,
menkul kivmet fiyatlar para arzimn nedenidir, tersi s6z konusu degildir. Difer taraftan

déviz kuru ile menkul kiymet fiyatlar arasimda herhangi bir nedensellik yoktur.

Sonug olarak. bazi degiskenlerin (endiistriyel tretim ve enflasyon orammn)
peemis verileri kuilamtarak bugiinkii borsa degerini tahmin etmek miimkiin oldugu igin,
Hindistan borsasinin bilgisel olarak etkin olmadigr sonucuna varilmigtir. Beraberinde
menkul kiymetler piyasasinin performansi da para arzinin bir nedeni oldugundan, en

azmdan bu degisken i¢in bir dncil gdsterge olabilecegi ortaya konulmustur.

Bhattacharya ve Mukherjee (2002). BSE (Bombay Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi) Sensitive Index ile 5 makroekonomik degisken arasinda nedensellik iligkisini
arastirmistir. Bu arastirmada. piyasanin bilgisel olarak etkin olup olmadif, Toda-
Yamamoto nedenseliigi kullanilarak  test  edilmistir.  Cahigmada  kullantlan
makroekonomik degiskenler, para arz, EUL, milli gelir, faiz oran ve enflasyon
oranidir. Bu ¢cahsmada birim-kék testi. esbiitiinlesme ve Toda ve Yamamoto’nun (1995)
sundugu uzun-donem Granger nedensefligi kullanilmigtir. Kullamlan Toda-Yamamoto
nedensellik  yaklasimi, yukarida bahsedilen BVAR Toda-Yamamoto'dan farkhdir.
Yukarida da belirtildigi gibi. bu tez gahsmasinda Bhattarharya ve Mukherjee’nin (2002)
calismasinda kullamlan, Rambaldi ve Doran (1996) ve Zapati ve Rambaldi (1997)
taralindan dnerilen SUR, vani Gériniiste fligkisiz Regresyon (Seemingly Unrelated

Regression) modeli kullantimaktadir.

4 . . o
Buradaki nedenseilik arastirmatarinda Toda-Yamamoto metoduna bagvuruldugundan, uzun-dénem
Granger nedenscllikleridir.
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Bhattacharva ve Mukherjee (2002) ilk once, ADF testi ile degiskenlerin
durapanhigini test etmistir, Testin sonucunda endistriyel Uretim, para arzi ve milli gelir 1
(0) serisi bulunurken, hisse senedi {iyatlan, faiz orami ve entlasyon oram I (1) serisi
oldugu bulgusu elde edilmistir. Daha sonra da modele en uygun gecikme uzunlugu FPE
(Final Prediction Error ya da Son Tahmin Hatasi) kullaniarak eklenmistir. Akabinde,
SUR ¢ergevesinde g¢ok degiskenli Toda-Yamamoto (1995) modeline bagvurarak,

calisma asagidaki bulgulara ulagmigtir.

1992-1993 yillan ve 2001-2002 yillarina ait ayhik veri seti kullamiarak, hisse
senedi fiyatlart ile para arzi, milli gelir ve faiz haddi arasmda higbir itiski
bulunamamistir. Bunun yam sira, EUE nin hisse senedi fiyatlanm etkiledigi ve son
olarak ise hisse senedi fiyatlan ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu ortaya konmustur. Calismaya bilgisel etkinlik ve oncii gostergeler agisindan
bakildizinda. Hindistan borsasmm bilgisel olarak etkin olmadifr sonucu ¢ikmustir ve
borsanin geemis verilerinin bugiinkii enflasyon oranlarinin tahmininde bir 6ncti gosterge

cldugu bulgusu elde edilmistir.

Pethe ve Karnik (2000) 1992:4- 1997:12"vi kapsayan donem i¢in aylik veriler
kullanmistir. Bu ¢alisma, 2 borsa endeksi ile ¢esitli makro degiskenler kullanarak,
borsanin etkinligini, EC modelleriyle Hindistan igin test etmeye galismigtir. Caligmada
PP birim kok testi kullamlmistir. EC modelimiz Engle-Granger 2 defiskenli EC
modelidir ve uygun gecikme uzunlugu HQ kriteri kullamilarak segilmistir. Kullanilan
borsa endeksleri, Sensex ve Nifty olup, makro degiskenler ise dolar doviz kuru, birineil
piyasa kredi faizi, M1, M3 ve EUE ( GSYH'nin yerine) degiskenleridir. Birim kok testi
M1 ve M3'iin, borsa endekslerivle farkli dereceden birim koke sahip oldugunu ortaya
koymustur. Bu yiizden de bunlar esbiitiinlesme analizine katilmarmglardir.
Esbiitiiniesme analizi sonucu, geri kalan degiskenler olan EUE, dolar kuru ve birincil
kredi faiz oram ile borsa endeksteri arasinda herhangi bir esbiitiinlesmeye
rastlanmamistir. Buna ragmen, bilingli olarak, EUE ile Sensex ve EUE ile Nifty
arasinda nedensellik iliskilerine ECM  kullanilarak bakilmustir. Burada EUE’nin
ckonominin durumunu gésteren bir gosterge oldugu varsayimn altinda, ekonominin
durumu ile borsa arasindaki iliskinin testi amaglanmusdir. Bulgular EUE den borsaya
dogru bir nedensellik gostermis ve tam tersinin ise s6z konusu olmadig gériilmiigtiir.

Sonugta tek yonti zayif bir iliski vardir ve bu bulgular da giivenilir degildir; ¢tinki EUE
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ile Sensex ve Nifty esbiitiinlesme testinden gegememistir. Bu ¢alismadan ¢ikan sonug
sudur: Borsa bir oncli gosterge olamaz ve geemis EUE verilert bugiinkii borsa

degerlerini etkiledigi igin, Hindistan borsasinin etkin bir borsa oldugu sdylenemez.

Kwon ve Shin'in (1999) Kore igin yaptif: g¢ahsmada, makrockonomik
defiiskenier ihracat temelli bir ekonomiye gore belirlenmektedir. Omek olarak ticaret
dengesi. déviz kuru ve bunun yam sira temel makroekonomik gostergeler olarak

endiistriyel tiretim ve M1 bagimsiz degisken olarak kullaniimustir.

Kwon ve Shin’in (1999) galismasinda, borsa fiyat endeksleri (KOSPI- Kore
bilesik fiyat endeksi ve SMLS-Kiigikk oleekli hisse senetleri endeksi) ile
makrockonomik degiskenler arasmdaki nedensellik iligkisi esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Calisma iki asamadan olugmaktadir.
Birinci asamada ADF kullamlarak birim kok testleri yapilmis ve daha sonra Engle-

Granger esbiitinlesme testine bagvurulmustur.

Kwon ve Shin'e (1999) gore, endeksler ile makro degisken arasinda higbir
esbiitinlesme iliskisi bulunamamigtir. Kwon ve Shin (1999) her bir degiskenin
gecikmeli degerlerini endeksler {izerine regresyonu yapmigtir ve buradan elde edilen
hata terimlerine DF ve ADF testleri uygulanusur, bu esnada hem trendli hem de
trendsiz spesifikasyonlarda iki gecikme uzunlugu kullamlmstir. Hata terimlerinde
duraganlik ortava ¢ikmamistir. Bu nedenle, degiskenler arasinda higbir esbittiinlesme

varolmadifl sonucuna ulagiimistir.

Kwon ve Shin (1999) daha sonra, endekslerin, biitiin makroekonomik
depiskenler iizerine regresyonunu yapmustir, yani ¢ok degiskenli Engle-Granger
esbiitinlesmesi uygulamistir.  Arkasindan, regresyon kalintilarina uygulanan DF ve
ADF testleri. kalintilarin duragan, yani toplu halde makroekonomik degigkenlerin borsa
ile entegre oldupunu ortaya koymustur. Bunun anlami sudur: Bireysel olarak olmasa
bile bir kistm ekonomik degisken toplu halde borsa endeksleri ile uzun-dénem iligkiye

sahiptir.

Bu calismada, ise Engle-Granger (1987) yerine, yukarida anlatilan y6ntem JJ ile
kullamlacaktir. Engle-Granger (1987) iki asamali bir yontem olup, bir asamadan diger

asamaya gegilirken bilgi kaybina yol agmaktadir. Daha sonra VEC modeli uygulanarak,
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birlesik hipotezler test cdilecektir. Bunlar yapilirken, uygun gecikme uzunlugu,
gelisigtizel depil, LR kriteri kuilamlarak segilecektir. Hara diizeltme terimleri (EC
terms) uzun-dénem iliskinin tespiti igin kullamlacak ve gecikmeli degerler lizerine ise
kisa-dénem Granger nedenseilik testleri yapilacaktir. Bu testler hem makrockonomik
degiskenlerden borsaya hem de borsadan makro ekonomik degiskenlere dogru

vapilacaktir.

Kwon ve Shin‘in (1999} VECM dayah bulgulani. KOSPI ve SMLS
endekslerinin her ikisinin de EU ile ¢ift yonlil bir Granger nedensellik iliskisine sahip
oldugu yoniindedir. Ticaret dengesinden ve doviz kurundan her iki endekse dogru tek
vonlii bir Granger nedensellik iligkisi gorilmistiir. Fakat M1°den KOSPT'ye dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken, bu durumun SMLS endeksinde ¢ift yonli
oldugu tespit edilmistir. Bunun yan sira Kwon ve Shin (1999) borsa ile iliskilerine ek

olarak. diger degiskenlerin birbiri arasindaki nedensellik iliskilerini de aragtirmugtur.

Genel olarak, bu bulgular ile makrockonomik degiskenlerin, hisse senedi
fiyatlaninin tahmininde 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. Bu yiizden, Kwon ve
Shin’in (1999) calismasma gore. hisse senedi fiyatlanindaki degiskenlik, temel olarak
makroekonomik degiskenlerle ilintilidir, Hisse senedi fiyatiarmin ekonomik aktiviteleri
geriden takip eltigi ve dretim endeksinin (EUE) geemis degerlerinin KOSPI'nin bir

Granger nedeni oldugu sonucu elde edilmistir.,

Goswami ve Jung i (1997) VECM kullanarak Kore igin yaptiklan ¢aligmada,
hisse senedi fiyatlari ile 9 makroekonomik degisken arasindaki kisa-dénem dinamikler
ve uzun-donem iliskileri arastirilmistir. Caligmada aylik veri kullanilmig ve 1980:1-
1996:12 donemi ele alinnustir. Endeks degiskeni gtnliik deger agirhikli ortalama
seklinde ayhga gevrilmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler ise kisa-dnem faiz
orant, uzun-donem faiz orani, enflasyon, para arzi (M2), endiistriyel Uretim, petrol

tiyatl, ticaret dengesi ve ddviz kurudur.

Goswami ve Jung’da (1997) ilk once ADF testi kullanilarak degiskenlerin
biitiinlesme derecesi belirlenmis ve otokorelasyondan kurtulmak igin iki adet en uygun
gecikme uzunlugu segilmistir; bunlar 4 ve 12°dir. Bu iki gecikme uzunlugu igin, ayr
ayri birim kok testleri yapilmistir. 12 gecikmeyle yapilanda, 4 degisken hari¢ geri kalan

degiiskenler 1 (1) serisi olarak bulunmustur. Bu nedenle, ADF birim kok testlern 4
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gecikme ile tekrar yapilmis ve biitiin seriler I (1) serisi olarak elde edilmistir. Ayni
zamanda PP testine 4 ve 12 gecikme uzunlugu kullanilarak bagvurulmus ve butiin

degiskenlerin her iki spesifikasyonda da I (1) serisi oldugu sonucuna ulagitmugtir.

Goswami ve Jung (1997) uzun-dénem iligkinin var olup olmadigim test etmek
icin 4 pecikmeli JJ testine bagvurmusg ve 2 esbiitiinlesme sz konusu oldugunu ortaya
koymustur. Yani Kore piyasast ile bu 10 makroekonomik defiisken arasinda uzun-
donem bir iliski 56z konusudur. Cahigmanin sonuglarma gore, birinci egbiitiinlesme en
bilyiik ve serilerin duragan tarafiyla en yakindan iligkili olan esbiitinlesme vektord
oldugu icin bu esbiitiinlesme vektdriine gdre, Kore borsasi ile yen d6viz kuru harig,
diger bittiin makroekonomik degiskenler uzun-donem iligkiye sahiptir. Bu uzun-dénem
liski. kisa-donem faiz oranlar;, TUFE, endustriyel tiretim, petrol fiyat, ticaret dengesi
ve dolar ddviz kuruyla pozitif iligkili iken, uzun-dénem faiz oranlari, para arz1 ve yen

doviz kuru ile negatif ikiskilidir.

Ratneswary ve Rasiah (2010) hisse scnedi getirileri ile 4 makroekonomik
degisken arasindaki iligkiyl aylik veri seti kullanarak incelemistir. 1980:01-2006:12
dénemini kapsayan ¢alisma. Malezya igin yaptimigtir. Makroekonomik degiskenler reel
{iretim (endiistriyel tretim), para arzi (M1}, reel efektif déviz kuru ve tiiketici fiyat

endeksidir. Borsa defiiskeni olarak da borsa fiyat endeksi (KLCI) alinnustir.

Endiistrivel tiretim, reel tiretim ya da reel ekonomik aktiviteyi temsilen ve dar
para (M1), merkez bankasinin ve banka sisteminin dogrudan etkisini yansitmak igin
kullanmilmistir (Ratneswary ve Rasiah, 2010: 61). Calismada Johansen (1988) ve II
(1990) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenhi esbiitiinlesme metodolojisi kulianilarak,
makrockonomik degiskenler ile hisse senetleri arasinda olasi nedensel iligki kurulmaya
cahistlmastir. Esbiitiinlesme veya VECM. ayni zamanda makrockonomik degiskenlerle
uzun-dénem iliskinin var olup olmadidini aragtirmak igin kullanilmigtir. Calisma aym
zamanda VAR modeline dayah genellestirilmis varyans ayrigtirmasini, sistemin
dinamik ozelliklerini arasurmak i¢in  kullanmugtir. Diger bir deyisle varyans
aynistirmast, makroekonomik degiskenlerin hisse senedi V.aryansnn tahmin etmede

herhangi bir agtktama giicit olup olmadifint ortaya koymak igin yaptlmustir,

Ratneswary ve Rasiah (2010) ADF ve PP olmak tizere, iki birim kok testine
basvurmustur. Bunlara gore, biitiin degiskenler birinci dereceden biitlinlesik, yani I (1)
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serisi olarak bulunmustur. Ayrica Ratneswary ve Rasiah (2010), Johansen (1988) ve JJ
(1990) calismalarina dayanan esbiitiinlesme testine de bagvurmustur. Rank testleri
vapilarak, yani frace (iz) ve maximum eigenvalue (maksimum Ozdeger) istatistikleri
hesaplanarak, degiskenlen arasinda uzun-dénem iligkinin var olup olmadifi ve varsa kag
tane uzun-donem iliskinin séz konusu oldugu aragtirtlmistir. Burada islem esnasinda,
[jung-Box-Pierce Q istatistigine gore, hata terimlerini beyaz gfjrﬂltﬁ5 yapan gecikme

uzunlugu 12 olarak tespit edilmigtir.

Calismaya gore. biitin makroekonomik degiskenler ile borsa getirileri arasinda
esbiitiinlesme. vani uzun-dénem iliskinin varhgl séz konusudur ve esbitiinlegme
vektorit borsa getirileri ile makroekonomik degigkenler arasinda pozitif bir iligkinin
varligina isaret ctmektedir. Kisa-donem iliskileri yakalamak icin, VAR modelini
kullanarak varyans ayrisurmasina gidilmigtir. 1, 6, 12, 18, 24 ayhk donemler i¢in
varvans ayrishrmalari yapilmis ve degiskenlerin birbiri tizerine etkileri bulunmustur. Bu
volla, her bir degiskenin diger deisken tzerindeki goreceli etkisi ya da agiklama giicii

ortaya konmaya g¢alisilmistir.

Ratneswary ve Rasiahin (2010) varyans aynstirmasi sonuglarina  gore,
borsadaki hareketin genelde kendinde var olan varyanstan kaynaklandigi, yani hisse
senedi getirilerinin kendi soklar tarafindan etkilendigi sonucu elde editmistir. Bu durum
cahsmada kuilanilan diger degiskentere gore, digsal bir degisken oldugu sonucu ortaya
cikarmistir. Diger bir deyisle, ¢alismada kullamlan diger degiskenler borsadaki
degismeleri aciklamada ¢ok Gnemli degigkenler degillerdir.‘ Fakat sunu da belirtmek
gerekir ki. enflasyon, para arzi ve reel doviz kuru, borsa getirilerini agiklamada onemli

degiskenlerdir. Endustriyel firetim ise, o kadar énemli bir degisken degildir.

Bhattarai ve Joshi (2009) borsa ile enflasyon, para arzi ve faiz oram tarafindan
temsil edilen makroekonomik degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi, gelismckte fakat
kiiciik bir ekonomi olan Nepal i¢in incelemistir. Calismada ayhik veri seti kullanilmugtir
ve dénem olarak 1995 yilinin Temmuz ortasi ile 2006 yilinin Haziran ortasim kapsamt
icine almistir. Degiskenler, NPSE (Nepal igin borsa endeksi), TUFE, para arz1 (M1), 3

ayhk hazine bonosu faiz oramdir. Makroekonomik degiskenlerle borsa arasindaki

5 o . . . “ P S Saat x7 H 3 y
* ingilizeesi white noise olan “beyaz giirihtit” terimi, bagimh degiskenin, agikiayter degiskenler tarafindan
aciklanamayan ve istatistiksel olarak anlamsiz olan hata terimleridir.
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dinamik iliskivi test etmek igin, cok degiskenli esbiitinlesme ve buna baZh olarak

hesaplanan VECM kullamlmstir.

ilk ofarak. duraganhk testi PP testi kullamlarak yapilmig ve bdylece
degiskenlerin  biitinlesme  derecesi  bulunmustur.  Duraganhk testinden  sonra,
esbitinlesme testine bagvurulmustur. Calisma da SBC optimal gecikme uzunlugunu

belirlemede kullamimistir.

Bhattarai ve Joshi'nin (2009) cahsmasinda, birim kék testi, PP kullamlarak
yapilmis ve 4 serinin 4’0 de I (1) serisi olarak bulunmugtur. JJ testi sonucu, sadece bir
tane uzun-donem denge iliskisine rastlanmigtir. Degiskenler arasmda bir denge
eshiitiinlesmesinin bulunmasi, endeks ile difier makroekonomik degiskenler arasinda
VECM hesaptanarak nedensellik iligkisinin belirlenmesini saglar. VECM den sadece 2
tane hata diizeltme terimini istatistiksel olarak anlaml oldugu sonucu elde edilmistir.
Bunlar, TUFE ile 3 ayhk hazine bonolarina ait faiz oramidir: Endeks ve M1’e ait hata
diizelime terimleri ise anlamli depildir. Bunun yani sira, 1 tane hata dizeltme terimi
vanlis isarete sahiptir, bu da hazine bonolarina ait faiz oramdir. Diferleri dogru isarete
sahiptir. Bu da 2 degiskenin, yani TUFE ve 3 aylik hazinc bonolan faiz oraninn, kisa-
dénemden uzun-ddneme gegiste yviksek apirhiklar oldugunu géstermigtir. Borsa endeksi
ve titketici {iyat endeksi arasindaki bulgulara bakildifinda. tek yonlit, pozitif nedensellik
iliskisi oldugu ve yoniintin de kisa-dénemde, tiketici fiyat endcksinden hisse senedi
endeksine dofiru oldugu goriilmiistir. Fakat uzun-dénemde tam tersi olarak. nedensellik
iliskisi Fisher hipotezini. hisse senetlerinin enflasyona karsi koruma sagladifi gortstini

destekler nitelikte bulgu elde edilmistir.

Borsa endeksi ve para arzi agisindan, aralarinda bir uzun-donem iligkisinin stz
konusu olmadig, fakat kisa-dénemde, pozitif, tek yonli ve para arzindan hisse
scnetlerine dogru bir nedenselligin varligina yonelik bulgulara ulasibmistir. Buna kargin,
hissc senctlerinden hazine bonosu faiz oranlarma dogru uzun-démem bir Granger
nedenselligi bulunamamus. Kisa-donemde ise higbir baglanti gézlenememistir. Varyans
ayristirma analizi, hisse senedi endeksinin giiglii goreceli bir digsahifina igaret eder,

¢ciinkii diger degiskenler tarafindan fazla agtklanamamaktadr.

Bhattarai ve Joshi'e (2009) gére, Nepal borsasi, TUFE ve laiz hadlerine yénelik
cide edilen bulgular agcisindan, kisa-dénemde etkin bulunmamasma ragmen, 3
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makroekonomik degisken bir arada distniildiiginde uzun-donemde etkin oldugu
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle makrockonomik degiskenlerin higbiri
uzun-dénemde Nepal Borsasi tizerinde etkisi yoktur ve bu yiizden, makrockonomik
depiskenieri kullanarak hisse senctlerinin fiyatlarmi tahmin ctmek. uzun-donemde,
Nepal Borsas igin s6z konusu degildir. Buna karsin ¢ahisma, borsanin para politikas: ve

enflasyon icin bir dncii gdsterge oldugu bulgusuna ulagmistir.

Bahadur G.C. ve Neupane (2006) Nepal iizerine yaptiklari ¢ahismada, reel
GSYH, nominal GSYH, borsa endeksi, borsa degerini® (Stock Market Capitalization)
kullanmistir. Calisma 1988-2005 yillarina ait 18 senclik gozlem igermektedir. 3 tane
borsa veri seti kullamlarak ve bunlann esit agirhklhi ortalamalart alinarak bir endeks
verisi olugturuimusgtur. Endeks olusturmak igin kullamilan veri setleri, borsa degerinin
GSYH'ye orani, islem hacminin GSYH’ye oramt ve islem hacminin borsa degerine

orant olup. bu 3 iiniin ortalamas: endeks verisi olarak kullamlmstir,

Nedenselligin testi Granger’in (1969) onerdigi gibi yapilmis ve borsa ile
ckonomik biyiime arasindaki nedensellik iliskisi aragtrimustir. Bu arastirma i¢in,
uyeun gecikme uzunlugu. SBC ve AIC kuilamlarak belirlenmistir. Duraganlik testleri
DY ve ADF testleri kullamlarak yapimstr. Bahadur G.C. ve Neupane (2006)
cahismasinda kullanilan defiskenlerin hepsi I (1) serisi oldugu bulgusuna ulasilmis, daha
sonra depiskenier arasindaki uzun-donem iliskiyi incelemek igin esbiitiinlesme testine
bagvurulmustur. Bunun ig¢in de Engle-Granger (1987) eshiitiintesme  analizi

kullanilmustir.

Calisma reel GSYH'nin, nominal GSYH’nin ve borsa degerinin dogal
logaritmasint (In"{) alarak esbiitiinlesme testlerine tabi tutmusgtur. Esbiitiinlesme testleri
iki degiskenli olarak yapilnustir. Bunlar, ree] GSYH ile borsa endeksi, nominal GSYH
ile borsa endeksi, borsa degeri ile reel GSYH ve borsa degeri ile nominal GSYH
arasinda yaptimis ve hepsinde esbiitiinlesme elde edilmistir. Yani, kendileri I (1) serisi
olmasina rapmen, bu degiskenlerin lineer kombinasyonunun 1 (0) oldugu

anlasilmaktadir.

[ v . .. . . .- . . . . .
 Bir hisse senedinin borsa degeri = hisse senedinin fiyati *hisse senedi miktaridir. Borsa degeri, hisse
senetlerinin toplam degeridir.
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Bahadur G.C. ve Neupane (2006) g¢ahgmasinda Nepal igin bulgulan soyledir:
Reel GSYIT'den borsa endeksine dogru tek yonlii bir Granger nedenselligi séz konusu

olmasina ragmen, borsa ile nominal GSYH arasinda béyle bir iligki s6z konusu degildir.

Plinkus (2009) Litvanya i¢in, gok genis bir veri seti kullanarak makroekonomik
degiskenter ile borsa arasindaki Granger nedensellik iligkisini incelemigtir. Bu
cahigmada OMXV (Litvanya borsa endeksi) ve 40 makroekonomik degisken
kullanilmistir. Bu arastirmada  1999:12-2009:3 arasindaki donemi kapsayan aylik
frekansta veri kullanilmistir. Caligmada nedensellik iligkilerinin tespitinde 2 ile 24 ayhk

gecikme uzunluklart kullamlmigtir,

Bu tez calismasi kapsami agisindan bu ¢aligmaya géz atildiginda, para arzi (M1
ve M2) ile borsa arasinda ¢ift yonli nedensellikten bahsedilirken, borsa GSYH’nin bir
Granger nedenidir, yani borsa’dan GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik soz
konusudur. Buna karsm, enflasyon (hormanized consumer price index, harmonize
edilmiy tiketici fiyat endeksi), doviz kuru (dolar déviz kuru) ve faiz oranlari (Vilnius
Interbank’a ait oranlar) ile borsa arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmarmustir.
Calismada para arzi (M1 ve M2) ve dayamkh tiiketim mallari endeksi, enflasyon yerine
kullamlmistir ve bu degiskenler ile OMVX arasinda iki yonlii iliski bulgusuna

ulasilmistir.

Bu bulgular OMVX etkin bir piyasa olmadifini, yani bazi makrockonomik
degiskenlerin gegmis degerleri kullanilarak OMVX'in bugiinkii performansinin tahmin
edilebilecegini  gosterirken ve aym zamanda OMVX’in gelecekteki ekonomik

performansla iliskisinden dolayi, bir 6ncii gosterge olabilecegine yonelik bulgulardir.

Horobet ve Dumitrescu (2009) Cek Cumhuriyeti, Romanya, Polonya,
Macaristan’1 kapsavan Orta ve Dogu Avrupa tilkeleri igin benzer bir ¢aligma yapmustir.
Calismada, hisse senedi fiyatlan ile GSYH, tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz oram
ve reel doviz kuru arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu ¢aligmada, JJ esbiitiinlesmesi ve
VECMe dayali uzun ve kisa-dénem nedensellik aragtirilmigtir. Beraberinde, Granger

nedenselligi, etki-tepki fonksiyonlar: ve varyans ayrigtirmasi kullanilmgtir.

Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) cahismasinin temeli piyasalar arasindaki

iliskiye dayandirilnustir. Yani ele ahnan makroekonomik degiskenler, mal piyasasi,

53



para piyasast ve sermaye piyasast arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. Mal piyasast
degiskenleri GSYH ve TUFE, para piyasast degiskenleri para arzi ve reel faiz oran ve
sermaye pivasasi degiskeni ise hisse senedi fiyat endeksidir. Model ayni zamanda,

digsal rekabetgilik 6l¢lsii denen degiskenlere sahiptir.

Horobet ve Dumitrescu (2009} bu makro degiskenlerin haricinde, modelde, iki
tane de yurtigi makro depiskenlerle dinamik iliskisi olan dissal degisken (yukarida
bahsedilen dissal rekabetgilik Slgiisii deggiskenleri) yer almaktadir. Bunlardan biri,
ulustararasi borsa performansimin yurtigi hisse senedi fiyatlar tizerindeki etkisini
goérmek igin, uluslararas: hisse senedi fiyatidir, {kincisi ise, uluslararasi mal fiyatlarinin

yurti¢i performans tizerindeki etkisini gérmek igin, uluslararasi petrol tiyaudir.

Empirik analiz 1998:1-2007:3 donemi ig¢in 3'er ayhk veri seti kullamlarak
vapilmustir, Recl borsa getirileri ile ekonomik aktivite arasindaki dinamik etkilesimi
aciklamak i¢in VAR analizine bagvurulmugtur. VAR model 6 igsel ve 2 digsal
degiskenden olusmustur. Ele alinan her bir ckonomide igsel defiskenler, mal, para,
finans ve déviz kuru pivasalarinin gelisimini 6lgmektedir. Mal piyasasi, yukarida da
belirtildigi tizere, reel GSYH ve TUFE ile temsil edilmistir. Reel GSYH, nominal
GSYH'yi TUFE ile deflate ctmek suretiyle kullamlmistir. Para piyasast degiskenleri
olarak. 12 aylik enflasyona gére diizeltilmis reel faiz orant ve para arzi (M1) alinmugtir.
Sermaye piyasasinin gelisimi isc borsa endeksi olarak modele girmistir. Bu da yine
enflasyona gore diizeltilerek modele dahil edilmigtir. Doviz piyasas: ise reel efektif
doviz kuru tarafindan ifade edilmis ve bu 1 iilkenin parasimin diger 27 iilke para

birimine gore gelisimini gstermektedir,

Dissal rekabet dlgiilerinin konmasinin arkasinda yatan mantigi, Horobet ve
Dumitrescu (2009) biitiin ekonomilerin agik ekonomi ve digsal etkilerden etkilenmekte
oldufu ve finansal ckonomide yasanan negatif veya pozitif' soklarin sirayet etkisi ile
bagimh ekonomileri daha hizh bir sekilde etkiledigi ve kisa-donemde kendini gosterdigi
seklinde ifade etmistir. Bunun yam sira, mal piyasasindaki degisiklikler, dzellikle de
yilksek petrol fivatlart ve volatilitesi her seviyedeki kiiregellesmis ckonomiyi
etkilemektedir. Bu dissal etkileri modele dahil etmek maksadiyla reel yabanci hisse
senedi fivatlan olarak S&P 500 ve enflasyon’dan anndinlmg reel petrol fiyatlan

alinmisir. Bu armdirma Avrupa Birligi (EU27) enflasyenu kullamlmak suretiyle
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modele dahil edilmistir. Borsa endeksi, faiz orami ve doviz kuru harig diger degiskenler

ise mevsimsellikten arindinlmistir,

Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) ¢alismasinda 3 birim kok testi kullanilmistir;
bunlar ADF, PP ve KPSS dir. Degiskenler logaritmasi almmuig bir sekilde modelde yer
alir ve hem ADF hem de PP testleri serilerin hepsini 1 (1) bulur. Daha sonra,
esbittiinlesme testi yapilmss ( Johansen (1988), J1(1990)). uygun gecikme uzunlugu
Likelihood-Ratio testi, FPE. AIC, SBC ve HQ kullamlarak tespit edilmistir. Bu testlere
pore, Cek Cumhuriyeti ve Romanya igin 1 ve Macaristan ve Polonya i¢in 3 tane uygun
gecikme uzunlugu bulgusuna elde edilip kullanilmigtir. Test sonuglarinda, Jumce (i)
istatistikleri, istatistiksel olarak daha anlamli gikmustir. Sonug olarak, Cek Cumhburiyeti
icin 5. Polonya igin 4. Macaristan i¢in 3 ve Romanya i¢in 2 tane esbiitiinlesme vektorii
butunur, Lagrange Multiplier testi 4 gecikme uzunluguna kadar hata terimlerinde

otokorelasyon sorunu olmadigini gdstermistir.

Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) ¢alismasinda, VECM’ye dayali Granger
nedensellik test sonuclari, makroekonomik degigkenlerin gegmis verilerinin 4 tilkede de
gliniimiiz hisse scnedi fiyatlarim belirlemede Snemli etkisi oldugunu gostermistir.
Spesifik olmak gerekirse, bu degiskenlerin durumu bir iitkeden diger iilkeye pore
farklilik arz ctmektedir. Cek Cumhuriyeti’nde, GSYH, TUFE. para arzi, déviz kuru
hisse senetlerinin bir Granger nedeni iken, Macaristan’da, Granger nedenselligi
GSYH'den gelmektedir. Polonya igin ise, TUFE, para arz1 ve déviz kuru, hisse
senctlerinin - bir  Granger nedenidir. Romanya'da, déviz kuru Tharig  bitiin
makrockonomik degiskenler borsanin bir Granger nedenidir. Bunun yani sira, Cek
Cumhuriyeti ve Romanya i¢in, TUFE ile borsa arasinda iki yonli bir Granger
nedenselfigi stz konusuyken, bu durum Polonya i¢in déviz kuru ile borsa arasinda séz
konusudur. Romanya icin faiz oram ile borsa arasinda ¢ift yonlt bir Granger

nedensclliinden bahsedilebilir.

Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) c¢alismasinda, diger makrockonomik
depiskenterde meydana gelen 1 birimlik standart hatalik sokun. hisse senedi fiyatlar
tizerindeki ctkisine 4 senelik bir dénem icin bakilmustir. Bulgular kisaca su sekildedir:
Cck Cumbhuriveti i¢in hisse senetleri, GSYH, TUFE, faiz oranlari ve hisse senetlerinde

meydana gelen soklara negatif reaksiyon gostermektedir ve bu negatf reaksiyonlar
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zaman icinde azalmaktadir. Buna karsin hisse senetleri, ddviz kuru ve para arz
soklarina pozitif reaksiyon gostermektedir, fakat uzun-dénemde (4. Seneye dogru
giderken olusan durum) bu durum duragan hale gelmektedir. Burada, hisse senetleri en

bliyiik tepkiyi kendinden kaynaklanan soklara gstermektedir.

Macaristan’da ise. hisse senetleri, kendinde, GSYH’de ve para arzinda meydana
gelen soklara negatif cevap vermektedir. Fakat kendinde meydana gelen goklara olan
negatif tepki. zaman iginde pozitife dénmektedir. Buna karsin, GSYH ve para arz:
soklarina olan tepki uzun-donemde etkisini artrarak devam etmektedir. Hisse
senetlerinin. TUTE, faiz oram ve doviz kurundaki soklara tepkisi pozitif olmakta ve 4.
ceyrekten sonra duragan bir seyir izlemektedir. Uzun-dénemde, en giiglii tepki para
arzina verilirken. en zayif tepki ise doviz kuruna verilmektedir. Kisa-donemde ise hisse

senetleri en giiclil tepkiyi kendinden kaynaklanan soklara vermektedir.

Polonyada ise hisse senetleri ilk énce negatif tepki gosterirken, bu tepki pozitife
donmektedir: ik 3 ceyreklik zaman diliminde, 1 ¢eyreklik negatif tepki. arkasindan 2
cevreklik pozitif bir tepki, daha sonra tekrar 2 geyreklik negatif bir tepki bigiminde, bir
azalan bir artan tepki seyri gortilmektedir ve zaman i¢inde tepkinin yogunlugu azalarak
devam etmektediv. TUFE borsanm negatif cevap verdigi bir diger degisken olup,
meydana gelen soklarin borsa fizerindeki etkisi zaman igin notr bir hal almaktadir.
GSYH. faiz, para arz1 ve doviz kuru gibi diger degiskenlerden kaynaklanan goklarin
varattig, baglangigta pozitif tepki daha sonra borsanin kendinde yarattifs tepkiye benzer
bicimde, bir artan bir azalan seyir izleyerck. zaman iginde yogunluklari azalarak

duragan bir hal almaktadur.

Romanya'da borsa kendinde, GSYH'de, TUFE’de ve reel doviz kurunda
mevdana gelen soklara, 2-5 geyrekler arasinda da devam eden negatif tepki vermekte,
bu bastangigtaki ilk negatif tepki, takip eden dénemlerde azalinakta ve azaldiktan sonra
stabil bir gériiniim almaktadir, Faizler ve para arzina, borsa pozitif tepki vermekte,
verdigi bu pozitif tepki de zaman iginde azalmakta ve stabil bir hal almaktadir. Borsa,
en giicli tepkiyi kendinde meydana gelen soklara verirken, en disik tepkiyi de

TUFE’de meydana gelen soklara vermektedir.

Horobet ve Dumitrescu'nun (2009) ¢alismasmda vapilan tahmin hata terimi

varyans aynstirmasina gore, Cek Cumhuriveti ve Romanya’da borsadaki degisimin ana
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kaynag. borsanin kendisidir. Ornegin, Cek Cumhuriyeti’nde dort senenin sonunda
borsa kendinde meydana gelen degisimin %78’ini kendi varyansiyla agiklarken, bu
degisim Romanya igin %75 civanidir. Buna kargin, Macaristan ve Polonya'da durum
farkhdir: 4 scnenin sonunda ayni gdstergeye gore, bu durum Macaristan’da sadece
%20'ye ve Polonya‘da ise bu %39’a gerilemekiedir. Cek Cumhuriyeti'nde, borsada
meydana gelen degisimi agiklayan, borsanmn yam sira en énemli defisken sadece
TUFE dir. Buna gore, 4 senenin sonunda. hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen
degisimin %12.5%i agiklanmaktadir. Bu durum 4. senenin sonunda Macaristan i¢in
GSYH (%20). para arz1 (%15) ve TUFE dir (%9). Romanya’da ise. en 6nemli degisken
para arzidir, hissc senedi varyansina katkist dordiincii senenin  sonunda %39
civarindadir ve bunu GSYH %9 ile takip etmektedir. Buna karsm, faiz oram ve diviz
kuru hisse senedi varvansimi sadece %35 civarinda aciklamaktadir, Romanya’'da hisse
senctlerini etkileven en dnemli degisken hisse senetlerinin kendisi olup. bunu takip eden

degisken ise %12 ile reel doviz kurudur.

Sonuc itibarivie, Cek Cumburiyeti ve Romanya, Macaristan ve Polonya’dan
farklidir. Fakat yvine de bu 4 borsanin higbiri de bilgisel olarak etkin degildir. Ctinkd
yukarida ifade edildigi gibi, bu 4 llke j¢in ulaglan Granger nedensellik sonuglari,
bugiinkii hisse senedi fiyatlarimin, 1 veya 'den fazla makroekonomik degiskenin
geemiy verileri kullanilarak tahmin edilebilecegini ifade etmekiedir. Bunun yam sira,
(ekoslavakya ve Romanya da. borsa TUFE nin bir 6ncil gdstergesi iken, Polonya'da bu

durum déviz kuru icin séylenebilir; Romanya’da ise faiz oran i¢in séz konusudur.

Li ve Wu (2008). Tayvan, Hong Kong, Singapur ve Giiney Kore'nin hisse
senedi pivasalarinm, makroekonomik politikalara gore, bilgiscl olarak etkin olup
olmadigim belirlemeye ¢alismaktadir. Calisma 1997:1-2007:4 dénemi igin yapiimakta
ve calismada 3'er ayhk frekansta veri seti kullanilmaktadir. Degiskenler ise toplam

hisse senedi fiyatlari, para arz1 ve biitge agigidir.

Li ve Wu (2008) 4 iilke i¢in, ADF testleri ile bu 3 degiskenin I (1) serisi
oldugunu ortaya koymustur, ADF testleri yapilirken AIC ve SBC kriterleri, en uygun
gecikme uzuntugunu belirlemek i¢in kullamimustir. Johansen (1988) ve JJ (1990)
esbiitiinlesmesi sonucu bulunan Ayg, (Maksimum Ozdeger) ve Amee (12} testleri, bu 4

fitkenin herbiri icin bir tane esbiitinlesme vektériiniin varhini ortaya koymugtur. Buna
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gore, hisse senedi, para arzi ve biitge agin arasinda, bu 4 tilkenin her biri igin, sadece 1

uzun-donem iliski séz konusudur.

Daha sonra Granger (1988) nedensellik testleri yapilmig ve bu esnada kullanilan
en uygun gecikme uzunlugu, 3%er ayhk frekansta veri seti dldugu icin 4 olarak gelisi
giizel belirlenmistir. Burada, bitin tlkeler igin tek yonlkii Granger nedensellifine
bakilmakta ve ckonomik politika degiskenlerinden hisse senetlerine dogru Granger
nedenselligi oldugu ortaya konulmaktadir. Bu sonug, bu borsalar igin bilgisel ctkinligin

s6z konusu olmadif anlamina gelmektedir.

Lin vd. (2007) Tayvan, Hong Koeng, Singapur ve Giiney Korc borsalarinin
makrockonomik politikalar agisindan bilgisel ofarak ctkin olup olmadigini empirik
olarak incelemistir. Calismada, 3"er ayhk frekansta veriler kullamilmig ve 1993:1-2005:2
dénemi cle almmuistir. Makroekonomik politika degiskenleri, para arz1 ve biit¢e agif1
verileridir. Caltsmada, duraganhik testi olarak ADF testi kullanilmustir. Johansen (1988)
ve JJ (1990) kullanilarak esbiitiinlesme testi yaprlmistir. JJ testi sonucu, 4 tlkentn hepsi
icin. bu 3 degiskenc ait birden fazla esbiitiinlesme séz konusu degildir. Yani, JJ testi
sonuclart. en azindan ! tane uzun-dénem denge iliskisinin varlifinin hisse senedi
fiyatlar1, para arz1 ve biilge a¢1g1 igin ele alinan iilkelerin hepsinde séz konusu oldugunu

ifade eder.

Calismada, para arzimin borsanin bir Granger nedeni oldugu sonucuna
ulasiimigtir. Bu sonug 4 {itke i¢in de aymdir. Yine aym sonug, biitge agifi1 icin de soz
konusudur. Bu calismada tek yonli iliskiler ele alinmakta, makroekonomik politika
degiskenlerinin, yani para ve maliye politikalarnimin hisse senedi fiyatlarm: etkiledigl
ortaya konmaktadir. Sonug itibariyle, gegmis veriler kullanlarak, giinimiiz piyasalar
tahmin edilebildipi icin, bu piyasalarin bilgisel anlamda etkin olmadig1, etkin piyasa

hipotezine ters diistiigii sonucu ortaya gikmaktadir.

Al-Khazali (2004) 9 Asya ilkesi i¢in Fisher hipotezini test etmistir. Calismada
ayhik veri seti kullanilmis ve Avusturalya, Hong Kong, Japonya, Tayvan ve Tayland
icin kullamilan dénem 1980:1-1994:12 iken, bu Malezya ve Filipinler igin 1980:1-
1993:12, Endonezya igin ise 1985:1-1992:12dir. Al-Khazali (2004) basit ve ¢ok
depiskenli regresyon analizinin yani sira, 3 degiskenli (Hisse senectlerinin nominal

getirisi. enflasyon ve beklenen enflasyon) Granger nedensellii, VAR ve buna bagh
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olarak etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayrigtirmasi kullanmistir.  Degiskenler, hisse
sencdi getirileri, TUFE ve farkli iilkeler igin farkl aylik kisa-donem faiz oranlaridir.
Avustralya ve Filipinler igin hazine bonosu faiz oranlan, Hong Kong, Endonezya ve
Tayland icin deposit faiz oram, faponya, Kore ve Malezya igin ise para pivasasi faiz
oram kullamilmistir. Ayrica. hisse senedi getirileri, esit agirlikli ve defer afirlikli

ortalama alinarak ¢alismaya dahil edilmistir.

Basit regresyon analizlerinde TUFE, beklenen faiz oram yerine vekil (proxy)
olarak kullanilims ve 2 degiskenli va da ¢oklu regresyon analiz igin ise TUFE 2 parcaya
baliinmiistiir, Bu pargalama istemi, kisa-donem faiz oranlarimin, beklenen enflasyon
verine vekil olarak kullaniimas: yoluyla enflasyon, beklenen ve beklenmeyen kisimlara
ayvrilmistir. Beklenen enflasyonla ve ani ya da beklenmeyen enflasyonla borsanin gegitli
spesiﬂkasyonlan? arasindaki iliskiler biitiin tilkeler i¢in negatifdir. Bu sonu¢ da Fisher
hipotezini desteklememektedir, yani hisse senetleri entlasyona karsi bir koruma

saglamaz.

Al-Khazali (2004) analizinde standart Granger nedensellik testlerine
basvurmustur. Bu testlerde, biittin tlkeler i¢in enflasyon ve beklenen enflasyon, hisse
senedi getirilerinin Granger nedeni olmadifi ortaya konmaktadir, yani nominal hisse
senedi getirileri, enflasyon ve beklenen enflasyonun gegmis verileri tarafindan tahmin
edilememektedir; bunun yani sira borsadan entlasyona dogru bir Granger nedenselligi
s67 konusu degildir ve Filipinler digindaki {ilkeler igin borsadan beklenen enflasyona

dogiru bir nedensetlik stz konusu degildir.

Al-Khazali (2004) cahismasindan elde edilen diger sonuglar su sekildedir:
Varyans ayristirmasi, 24 aylik yani 2 senelik bir tahmin déneminin sonunda, hisse
senedi getirilerini agiklayan en &nemli degiskenin yine hisse senedi piyasalarinda
meydana gelen degismelerden kaynaklandigi sdylemektedir, bu en diisiik % 88.42 ile
Endonezya igin ve en yiiksek %98.73 ile Tayvan igin gerceklesmektedir. Diger bir
deyisle, enflasyon ve beklenen enflasyon, borsada meydana gelen degisimin ¢ok az bir
kismini acrklamakta ve borsada meydana gelen degisimin ana kaynagi borsanm bizzati

kendisi olmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar: da, bir degiskendeki 1 birimlik standart

" Bu spesifikasyonlar. esit agirhkl piyasa getirileri, deger agirlikli piyasa getirileri ve egit ve deger
agirhkh pivasa getirileridir.
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hatalik sokun sistemdeki diger degiskenler tizerindeki etkisini zaman iginde 1zlemeye
yardimet olur, buna dair sonuglara bakildiginda, varyans ayristirmasina benzer sonuglar
elde edilmektedir: Hissc senedi piyasasi sadece kendinden kaynaklanan gsoklara

duyarlidir ve bunun etkisi kisa zamanda stabilize olmaktadir.

Al-Khazali’nin (2004) calismasina gére, genel olarak, bu iilkelerin borsalarini
tahmin etmede enflasyon ve beklenen enflasyon iyi bir gosterge degildir. Filipinier'de
borsadan beklenen enflasyona dogru tek yonlii bir nedensellik séz konusudur. Bu

bagiamda da, bu borsalarin bilgisel olarak etkin piyasalar oldugu sdylenebilir.

Ajavi vd. (1998) giinliik veri seti kullanarak geligmis ve gelismekte olan tilkeler
icin borsa ile déviz kuru arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu ¢alismada Granger (1969)
nedensellik testi kullanilmistir. Aymi zamanda, Carsamba giinii kapanig fiyatlarim
kullanarak. haftalik veri iginde nedensellik testi yapilmistir. Analiz, Nisan 1985 ile
Afustos 1991 yili kapsamaktadir. Gelismekte olan 8 Asya piyasasi ile 7 geligmis
piyasa calismada yer almaktadir. Piyasa ¢okmelerinin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in
calismadan Ekim 1987 verileri diglanmig, normal donemler ele alinmisgtir. Degiskenlerin
hepsi. biitiin Glketer igin 1 (1) olup, FPE (Son Tahmin Hatasi) optimal gecikme
uzunluklart icin kullamlmis ve buna gére en uygun gecikme uzunlugu 5 olarak bulunup

¢alismaya dahil edilmistir.

Giinlitk veriler kullamlarak yapilan testlerde ortaya ¢ikan, borsay: temsil eden
degiskenden déviz kuruna dogru, 6 geligmis tilke igin tck yonli bir nedensellik tligkisi
sz konusudur. Buna karsin, tam tersi stz konusu degildir. Haftalik analizde ise,

borsadan déviz kuruna dogru anlamli bir nedenseliik oldugu bulgusu elde edilmisgtir.

Buna karsin. gelismekte olan piyasalarda ise sadece 88 flilkeden 4'lnde bir
nedensellik s6z konusu olup, bu. 2 (lkede (Endonezya ve Filipin) borsadan déviz
kuruna dogru iken, bir digerinde (Kore) déviz kurundan borsaya dogrudur. Taiwan igin
ise cift vonlit bir nedensellik goztenmistir. Diger ilkeler igin, herhangi bir nedensellik
bulgusu elde edilememistir. Haftahik veriler kullamlarak yapilan testlerde ise, sadece 2
iitkke, Tayland ve Malezya igin borsadan para birimine dogru bir nedensellik bulunmus.

Diger dlkeler i¢in herhangi bir nedensellik rastlanmamugtir.
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Sonuglar gelismis ekonomilerde borsadan doviz piyasasina  dogru bir
nedensellige isaret ederken, gelismekie olan piyasalarda boyle bir durumun séz konusu
olmadifint gdstermistir. Bu da su anlama gelmektedir: Bu piyasalar gelismekte olan
iilkelerde yeterince biitiinlesmemislerdir. Nedenselligin var olmamasi, kur riskinin de
borsa kullanifarak dagitilabilir olmasi, aym sekilde, borsa riskinin de, diviz piyasasi

kanaliyla ortadan kaldiritabilir olmast sonucunu dogurmaktadir (Ajayi vd., 1998: 247).

Ajayi ve Mougoué (1996) 8 gelismis ilke i¢in hisse senedi ile déviz kuru
arasindaki kisa ve uzun-dénem dinamik iliskiyl arastrmistir. Calisma ECM ve glinliik

frekansta veriler kultanilarak Nisan 1985 tle Temmuz 1991 dénemi igin yaptlmistir.

Ajayi ve Mougoué (1996) ilk dnce serilerin durafian olup olmadifi aragtirmg,
bunun icin ADF ve KPSS birim kok testleri yapmustir. Her iki test, bitiin tlkeler icin,
hisse senedi fiyatlarl ve doviz kurlarmun 1 (1) olduklan ortaya ¢ikarmigtir. Daha sonra,
bu serilerin eshiitiinlesip biitiinlesmedikleri  Engle-Granger (1987) iki  asamah
esbiitiinlesme testiyle test edilmistir. Hem birim kok testlerinde, yani ADF’lerde hem de
esbiitinlesme testleri igin, uygun gecikme uzunlugu, Ljung-Box Q istatistipine gore
secilmistir. Buradan biitiin iilkeler igin esbutiinlesme ortaya ¢ikmig ve uzun ve kisa-
donem dinamikleri, yani nedensellikleri incelemek i¢in ECM hesaplanmigtir. ECM’ye
uygun geeikme uzunlugu FPE yéntemine gore eklenmistir ve SUR kullamlarak kisa ve
uzun-dénem nedensellikler ortaya konmustur, EC terimi 6 tlilke (Fransa, Almanya,
italya. Japonya, Ingiltere ve Amerika) igin istatistiksel olarak anrlami olup, uzun-
donemde bu tlkeler i¢in. hisse senedi fiyatlan ile doviz kuru arasinda iki yonld
nedensellik séz konusudur. Yani hisse senedi fiyatlanindaki bir sok doviz kurlarins
ctkilemekte ve doviz kurlanindaki bir sok da hisse senetlerini etkilemektedir. Bu sonuca
karsin. Kanada ve Hollanda igin hisse senctlerinden déviz kuruna dogru olan hata terimi
istatistiksel olarak anlamli iken. déviz kurundan hisse senetlerine dogru olan hata terimi
istatikse] olarak anlamsizdir. Bu bulgu, déviz kuru ile hisse senetleri arasinda uzun-
dénem iliski olmasina ragmen. doviz kuru hisse senetlerinde meydana gelen soklara ve

degismelere gore ditzeltmeler yapmaktadir sonucunu ortaya gikarmaktadir.

Bu sonu¢larin yani sira, doviz kurundan hisse senedine dogru olan 8 hata

diizeltme teriminden 7°sinin negatif olmasimin®, déviz kurundaki artisin, yani ulusal

* Hollanda ninkinin pozitif oldufiu saptanmistir.
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paranin deger kaybetmesinin, hisse senetleri fivatlan {izerinde uzun-dénem etkisinin
negatil oidugunu ortaya koymaktadir. Buna karsin, 8 ilkeden 5’inde hisse senedi
fivatlarindan déviz kuruna dogru olan EC teriminin negatif g:lkmasmmg, artan hisse
senedi fiyatlar, uzun vadede ddviz kuru tizerinde negatif etki olusturdugu, yani ulusal

para biriminin deger kazanmasina neden oldugu sonucunu ortaya ¢itkarmaktadir.

ECM dayali Granger nedensellikleri sonuglar da sdyledir (burada, en uygun
pecikme uzunlugu 2 olarak ele alinmigur): Amerika harig. hisse senedi fiyatlan ile doviz
kuru arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik séz konusudur ve Amerika igin ise nedensellik

tck vonliidiir ve bu da déviz kurundan hissc senedi fiyatlanna dogrudur.

Ajayi ve Mougoué¢'un (1996) ¢ahigmasinin sonuglar degerlendirildiginde, genel
olarak, bu pivasalar doviz kuruna gore bilgisel ctkin degildir ve hisse senedi ftyatlar
doviz kuru igin bir éncii gdsterge olarak kullanilabilir. Bu sonucun yani sira, yerel para
biriminin deger kaybetmesi, farkh bir deyisle, doviz kurunun degerinin artmas, kisa ve
uzun-dénemde borsa Uzerinde negatif etkilere sahiptir. Kisa-dénem gikarimi, Granger
nedenselligi igin kullamlan gecikmeli degerlerin isaretlerinin negatif olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu bulgulara karsin hisse senetlerinin deger kazanmasimmn kisa-
dénemde doviz kurlan tizerindeki etkisi pozitiftir (bu yorum, gecikmeli degerlerin
ilkinin genel olarak pozitif grkmasindan yola gikilarak yapiimakta olup, bu tip sonuglar
bulus (sok) géz oniine alma analizleri tarafindan da ortaya konabilir) ve bu gdriinim

uzun-donemde de devam etmektedir.

Abdalla ve Murinde (1997) gelismekte olan 4 tane piyasay: ele aimistir. Bunlar
Hindistan. Kore, Pakistan ve Filipinler’dir. Calisma déviz kuru piyasasi ile hisse senedi
pivasas) arasimndaki nedensellik iliskisini BVAR model kullanarak ortaya koymaya
calismistir. Arastiilan donem  1985:1-1994:7 arasidir ve ayhk freknasta veri seti
kullanilnustir. Filipinler harig, diger 3 ilkede tek yonlt bir nedensellik iligkisine
rastlanmakta olup ve bu iliskinin yonil de, doviz kurundan hisse senedi fiyatlarina

dogrudur.

Abdalla ve Murinde (1997) oncelikii olarak birim kok ve esbiitiinlesme

sonuglarina bakmis. Bunun i¢in ADF (ve DF) testi yapmustr ve bu esnada hata

* Pozitif ¢ikan tikeler, Fransa, [talya ve Japonya’dir.
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terimlerini beyaz giiriiltii yapan gesitii gecikme uzunluklart kullanmustir. Her iki seride
sonug | (1) ¢tkmistir. Daha sonra. bu degiskenler arasmda uzun-ddnem bir ihiskinin olup
olmadizi Engle ve Granger (1987) kullantlarak, yani esbiitiinlesmenin varligi aranarak
yapilmistir. Burada, esbiitiinlesmenin olmadigina dair bos hipotez Hindistan ve
Filipinler igin rededilememis. Buna karsin, esbiitiinlesmenin olmadigi bos hipotezi,
Kore ve Pakistan i¢in kabul edilmistir. Bu nedenle, bu noktadan sonra 2 farkh
metodoloji takip edilmigtir. Esbiitiinlesmenin olmadigt Kore ve Pakistan i¢in Granger-
nedensellik (Granger (1969)) testine bagvurulurken ve Hindistan ve Pakistan i¢in
esbiitiinlesme testine bagvurulmustur. Hindistan ve Pakistan igin izlenen bu yolun
nedeni, Granger Ifade Etme Teoremine ( Granger Representation Theorem) gore,
esbiitiinlesmenin  varlif, borsa ve doviz kurunun ECM tarafindan otusturulugu
anlamma gelmekicdir. Daha agik ifade etmek gerekirse. gshiltinlesmenin varhiginda
Granger-nedensellik testinin uygulanmasi, standart vektdr otoregressif formda olan fark:
almmis verilere uygulanmast durumunda, yanhs ifade edilmig olur (MacDonald ve

Kearney, 1987: Miller ve Russek, 1990: Lyons ve Murinde, 1994).

Abdalla ve Murinde (1997) Granger-nedensellik testinde optimal gecikme
uzunlugu i¢in R* kullannustir: Degisken, ilk 6nce ¢esitli uzunlukta (1, 2, 3, 4 vs.) kendi
gecikmeli degerferi lizerine kosulmaktadir ve en yiiksek R? veren segilmekiedir.
Literatiirde R? kullanimi kalmamistir. onun yerine AIC, SBC, FPE vs. kullanilmaktadir.
Daha sonra. aym islem diger degiskenin eklenmesiyle tekrarlanmaktadir. Bu yontemi
takip ederck optimal gecikme uzuniugu kombinasyonu belirlendikten sonra. Kore ve

Pakistan i¢in Granger-nedensellik testine bagvurulmustur.

Kore icin doviz kurunun, hisse senedi fiyatlarini etkiledigine dair tek ydnli bir
nedensellik oldugu bulgusuna ulasilimaktadir. Pakistan igin ise, yine ddviz kurundan
hisse senedine dofru tek-yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Hindistan ve
Filipinler i¢in ECM kuflaniarak, Granger nedenselligi incelenmistir. Daha sonra, F testi
kullamlarak nedensellik olup olmadify aragtirbmistir. Bu noktada, artik F testlerinin de
literatiirde kullaniimadiginin belirtilmesi yararlt olacaktir, ¢linkii eger esbiitiinlegne s6z
konusu ise F istatistii kendi dagilimini takip etmedigi igin WALD testi literatiirde
yaygin olarak kullamlmaktadir. Bu testlerde hem hata diizeltme teriminin, hem de

gecikmeli degerlerin toplu halde modele katkisy olup oimadigt birlikte test edilmektedir.
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Abdatla ve Murinde nin (1997) ¢alismasina gére, Hindistan i¢in doviz kurunun,
hisse senedi fiyatlarmin bir Granger-nedeni oldugu bulunurken, buna karsin Filipinler
icin ayni sey s6z konusu degildir. Ek olarak, hata ditzeltme terimlerinin anlaml olmas,

hisse senetlerinin ddviz kurunun bir Granger-nedeni oldugunu ortaya koymaktadir,

Sonu¢ olarak. standart Granger-nedensellik testleri, déviz kurunun hisse
senetlerinin bir Granger-nedeni oldugunu Kore ve Pakistan igin ortaya koyarken,
Hindistan i¢in benzer bir sonug ECM kullanilarak clde edilmektedir. Filipinler i¢in
sonug. hisse senedi fiyatlart déviz kurunun bir Granger-nedeni olarak ortaya
cikmaktadir. Filipinler borsast, doviz kuru agisindan bakildiginda, etkin bir piyasa
gorinimiindedir, diger 3 piyasa bilgisel olarak etkin degildir ve borsa Filipinler'de

déviz kuru igin bir éncii gosterge olabilir.

Calismada daha sonra bu piyasalar arasindaki korelasyonlara bakilmus. bu yolla
yatirimetlarn, portfoy gesitlendirirken risklerini diigtirmede, karar almalarina vardimel
olunup olunamayaca@ incelenmek istenmistir. Hindistan ve Pakistan arasindaki
korelasyon yiksek oldugu igin, gesitlendirme igin uygun degildir. Buna karsin,
Hindistan ve Kore. Pakistan ve Kore, Filipinler ve Hindistan, Kore ve Filipinler
arasindaki korelasyonlar ditsiik ¢ikmigtir. Bu ikililer arasinda, yatimcilar portfoy

cesitlendirmesi yoluna gidebilir,

Bir onceki bolimde hisse senedi ve makrockonomik degiskenler
arasindaki nedensel iliski tizerine yer alan teorik ve empirik bulgulardan bahsedilmisti.
Bu bolimde, bu c¢ahsmada kullanilan metodolojiyi ve bu metodolojinin

varyansyonlarini kullanan empirik literatiir incelendi.

Gelecek boliimde ise, bu ¢alismanin birinei béliimiinde bahsedilen hipotezlerin
testine yonelik metodoloji ve bu metodolojinin uygulanmasi sonucu elde edilen bulgular

sunulmaktadir,
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2. Tlgili Testler ve Analizler

Calismarmizin birinci boltimiinde, borsa ile makroekonomik degiskenler arasinda
literatiirde  yer alan teoriden ve bu teorileri test eden empirik galigmalardan
bahsedilmistir. Bu ¢alismalar hem teorik agidan hem de empirik bulgular agisindan bir
tutarhitik arz etmemektedir. Bu iliskilerin dogasi, literatiirde empirik bir soru olarak
kalmistir. Calismamizin ikinci bdliimiindende anlagilacagt izere, baslangigia standart
Granger nedensellik testi, regresyon analizi ve varynas ayngtirmasi ve ctki-tepki
{fonksiyonlan ile ele alinan konu, istatistiksel anlamda daha ileri ve daha saghikls
cmpirik tekniklerin gelismesiyle. glintimtizde VECM ve Toda ve Yamamoto (1995)
metotlariyla test edilmektedir. Ornek déneminin &tesinde gikarimlarda bulunabilmek
amaciyla varvans ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlart bu tekniklerin yam sira
kulianmilmaktadir. Cahsmamizda bu baglamda literatiire paralel bir yol izlenmektedir.
Takip eden kisimda galtsmamizdan kullanilan metot ve buna bagl empirik bulgular yer

almaktadir.

Bu tez calismasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ile faiz, déviz
kuru, reel GSYH, enflasyon ve para arzindan (M1) olusan temel makrockonomik
degiskenier arasindaki dinamik iligki incelenmektedir. Bu amagla 1987°nin birinci
¢eyregi ile 2009 un Uglincl geyregini kapsayan veri seti kullamimugtir (1987:1-2009:3).
Veriler. Uluslararast Para Fonunun Uluslararas Finansal Istatistikler (IFS), Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) ve Tirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasimin {TCMB) veri

tabanindan elde edilmistir.

Calismada IMKB gostergesi olarak IMKBI0O bilesik endeksi alinmaktadur.
IMKRB100’e ait endeks verileri giinlik olarak mevcut olup, ¢alismada bunlann ficer
ayhk ortalama degeri hesaplanarak kullamlmigtir. Bu kullamm sekli, literatiirdeki en
yaygin kullamm seklidir. Bunun yani sira. literatiirde alt endekslerin kullanildigl

calismalar da meveuttur.

Faiz oram degiskeni igin gogu ¢ahismada, alternatif yatinm araci olan hazine
bonosu faiz oranlarinin kullanitmasina karsin, bu veri setindeki gézlem eksiklikicri

nedeni ile 12 aylik mevduat faiz oranlanimn kullanilmasi tercih edilmistir. Benzer
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sekilde, Horobet ve Dumitrescu (2009) Orta ve Dogu Avrupa dlkeleri igin yaptig

calismada da 12 aylik faiz oranlarim kullanmustir.

Bu calismada kullantlan déviz kuru, TL/USD *100 = 1 Tirk Lirasmin satin
alabildigi dolar miktandir. Paritenin yiikselmesi, Tirk lirasim degerinin artifi- (ya da
déviz kurunun, dolarin degerinin diigtGgil) ve dismesi ise Tirk lirasinin degerinin
diistiigii (ya da doviz kurunun, dolanin degerinin arttifi) anlamma gelir. Bazi ¢aligmalar
déviz kurunu baska sekillerde kullanmistir. Ornegin Horobet ve Dumitrescu (2009)
oldugu gibi, 27 Avrupa Birligi tilkesinin reel efektif doviz kurunu kullamlmakta, ya da
dolar yerine curo veya yen gibi ddviz kuru serileri kullamilmigtir. Fakat literatiirde

vaygin kullamm dolar déviz kurudur.

Recl ckonomiyi temsilen, en sik kullanitan degiskenler ya sanayi iiretim endeksi
ya da GSYIH"dir. Nominal GSYH 3 er aylik veriler halinde olmasina ragmen, bunlara
karsilik gelen TUTFE verileri meveut degildir. Bu nedenle ¢ahsmada GSYH deflatori
recl doniistirme icin kullamlmustir. Bu amagla, nominal GSYH verileri GSYH
deflatoriine boliinerek. reel GSYH verisi elde edilmistir (RGSYH = nominal GSYH/
GSYH deflatorit). Endistriyel iiretim endeksinin (EUE) aylik vert seti kullanan
calismalarda sika kullamldign goriilirken, bazi ahsmalarda hem EUE hem de
GSYH nin birlikte kullamldipy gériilmektedir. Literatiirde, Gayri Safi Milli Hasilanin da
(GSMI) kullanmildigina rastlanmaktadir. Kaplan (2008) ve Horobet ve Dumitrescu
(2009), reel ekonomiyle borsamn iliskisini inceledikleri ¢aligmalarinda, reel ekonomiyi
temsilen, 3'er aylik frekanslarda GSYH kullanmiglardir. Buna kargin Ratneswary ve
Rasiah (2010) ve Kwon ve Shin (1999), aylik frekanslarda veri seti kullandiklan

calismalarinda reel ekonomiyi temsilen sanayi tiretim endeksi serisini kullanmiglardir.

Tiiketici fivat endeksi (TUFE) enflasyonu temsil eden degisken olarak en sik
kuilamlan degiskendir. Fakat bu galigma literatiirden farkli olarak enflasyon oranini

analize dahil etmektedir. Enflasyon orani ise:

ENFLASYON = LN(TOFE/TUFE,)*100, burada t: zaman gdsteren indistir, 1 =
1986:4. 1987:1. 1987:2, 1987:3.....2009:2. 2009:3" diir.

Ornegin. 1987 nin birinei geyregi i¢in ENFLASYON = LN
(V[‘l'_.;‘FI"‘,]qgj; ]/PIQGFEWE(,;_@)* 100 scklinde hesaplamr.
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Abdullah ve Hayworth’un (1993) ifade ettigi gibi, insanlar borsa getirilerini
degertendirirken, titketici fiyatlarina daha fazla duyarhdir. TUFE, literatiirde enflasyon
verine kullaniian degiskendir, drnegin Bhattarai ve Joshi (2009) Nepal i¢in, Ratneswary
ve Rasiah (2010) Malezya igin enflasyon yerine TUFE kullanmuslardir. Bu galismada
enflasyon verine bir vekil kullanmak yerine, enflasyon verilerinin dogrudan yukaridaki

gibi hesaplanip ¢alismaya déhil edilmest tercih edilmigtir.

M!'in diper para tammlarina gore literatiirde daha ¢ok Kkullanildif
gorilmektedir. MUin yam sira, M2 ve M3 literatlirde kullanilan difer para arzi
degiskenleridir. Bhattarai ve Joshi {2009) Nepal i¢in yapugi ¢alismada, Ratneswary ve
Rasiah (2010) Malezya igin yaptifi ¢aligmada, Horobet ve Dumitrescu (2009) Orta ve
Dogu Avrupa iitkeleri igin yaptig1 cahsmada ve Kwon and Shin (1999) Kore igin yaptig
cahsmada dar para tanmmini, yani M1'i kullanmiglardir. Calismamizda kullanilan

degiskenler sunlardir:
IMKB: Istanbul Menkut Kiymetler Borsas: Bilesik Endeksi, 3 aylik ortalama,
Enflasyon ( ENFLASYON): LN( TOFE/TUFE.)* 100,

Doviz Kura (DOVIZ): (1 Tirk Lirasinin satin alabilecedi dolar miktar)* 100 = TL
AUS*100,

Faiz Orani (FAIZ): 12 aylik mcvduata $denen faiz oram ',
Para Arzi (M1): M1 milyar TL.,

Reel GSYH (RGSYH): Nominal GSYH. GSYH deflatorii kullarularak reel hale getirildi
(Nominal GSYH/ GSYH deflatori).

Asagida Tablo 1'de, bu degiskenlere iliskin 6zet veriler bulunmaktadir.

12 ayhk mevduata 8denen faiz orani, TCMB’nin eide edilmistir. Bankalara ifigkin ortalamay: yansitir.
Mevduat faiz oranlarinda, banka faiz oranlarinin, mevduat tutarlari ile giin sayisina gore
agirhiklandirilarak hesaplanmusg ortalamalar alinmaktadir (TCMB).
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Tablo 1: Verilere Iliskin Temel istatistikler"'

iMKB FAIZ DOViZ RGSYN ENFLASYON M1
Ortatama [1657.29 58.69513 2428402 123560 9.841387 18.20710
Medyan 3301.129 60.66667 18.73300 1.198681 10,1938 1911070
Maksimum 55299 89 121.2600 76.42770 2.011253 34.0291( 9978960
Minimum 2.295000 16.80000 1282000 0.609393 203702 0.004647
Standart Hata 15301.24 27.7322 2239375 (0.353142 6.392129 28 78993
Skewness/Carpiklk Oran 1217004 -(1.02603 10639310 (.343320 0.510673 1.522337
. |
! Kurtosis/ Basiklhik Oram 3239708 1.828640 2067540 2.270612 3645251 3817498
Jargquera- .':.f_:i'i“""“"‘"““ 2268119 5213487 1717148 3771880 5533926 37.68287
Olasilik 5.000012 0.073774 0.000187 0151686 0.062%53 0060000
Toplam 100813 2200500 5341257 112.4087 5955662 : 1650846
Ortalamadan Supmain 2.11%10" 4513322 69216.73 1122385 3677388 74597 41
Karesi
Gidzlens Savis 91 91 91 91 i 91
i

kaynak: Torkive Cumhunyeti Merkes Bankast ( TOMBY, IME Finansal Istatistikleri.

Zaman scrileri genel olarak duragan seriler degildir. Uygulamada kullamlan
istatistiksel teknikler zaman serilerinin duragan olmasini gerektirir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi birlikte sonlu bir degerc sahip ise, bu zaman
serisinin zayif anlamda duragan bir seri oldugu ifade edilir. Burada serinin istatistiksel
zelliklerinin zaman i¢inde defismemesi esastir. Bu da, spesifik olarak, ¥, =1.2,....T,

rassal bir zaman serisi oldugu varsayihrsa, duraganhk:
Ortalama: £ (Y,) = u (1

Varyans: Var(Y,) = E(Y, — u)* (2)

" gu tabloda kullanilan veriler igin bkz. Ek-1.
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Kovaryans: Y, = E[(Y; — ) (Yeop — )] (3)

Bir serinin duragan ya da duragan olmadigim belirlemek igin gesitli testler
vardir. T.ger bir seri, trend veya mevsimsel dalgalanma igeriyor ise, bu, serinin duragan
olmadizina yonelik bir isarettir (Granger ve Newbold, 1974). Bu testlere gegmeden
Gnce serinin grafigine bakarak, bir serinin duragan olup olmadigi hakkinda on fikir
sahibi olunabilir (Gujarati, 2004). Yani gorsel olarak serinin trend igerip icermedigine
bakilir ve serinin zaman icinde ortalamasinin degisip degismedigi gozlemlenebilir. Eger
bir seri herhangi bir trend ya da mevsimsellik igeriyorsa, bu serinin zaman iginde

ortalamasi degiscbilir.

Zaman serileri iki tip trende sahiptir. Buniar deterministik trend ve rassal
(stokastik) trenddir. Eger bir trend tamamen tahmin cdilebilir ve degisken degil ise, bu
(rende deterministik trend ady verilir. Bunun tam tersi séz konusu ise. bu durumda
inceienen trend rassaldir. Ornegin incelenen bir Y, serisi igin veri treten sitrecin (data

generating process) genel olarak asagidaki gibi oldugu varsayilsim.

i

Yp =+ Bt + BaYeo1 + Uy, {=1,..n (4)

burada u, ortalamas sifir ve varyansi cr,i olan bir beyaz giirtiltii stirecidir.
I, Egerfs;#0 f2=0ve fi5= | ise,
V=58 +Y 1ty (5)

Burada elde edilen, rassal yiirtiyiis olarak adlandirilan modeldir ve ¥, serisinin duragan
olmadigl anlammna gelir. Buradaki zaman serisi kesisim katsayisi igerir. Bu durum
serinin  baglangicinin 0’dan farkli oldugu anlamna gelir. Aym zamanda kesigim
katsayisi, rassal (stokastik) trendin gbz oniine alinmasini saglar. (5) numarah denklem

yeniden diizenlenirse,
AY, =Y~V = Bt U (6)

(6) numarah denklem elde edilir, burada f; rassal trendi, yani modellenemeyen trendi,
modele dahil eder. Bu noktada, serinin birinci fark: alinarak. Y, serisi duragan hale

getirilebilir.
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2. LEgerfi; #0 2 #0ve ;=0 ise,
Yp =0+ Bt +ue (7)

Bu durumda Y, serisi trend duragan bir seridir, bu seriden trend ¢ikarlabilir ve trend
cikarma ve trendsiz Y, serisi tizerine ¢alisma yapilabilir. Bu islem En Kiigitk Kareler
(EKK) vénteminin kullanilarak parametrelerin tahmini ve bu tahminden elde edilen
tahmin edilmis ¥, degerleri ise trendden arndirilnug ¥, degerferini verir. Fakat, trend
¢ikarma islemine basvurmadan scrilerde durafanlik (birim kok) arastirmas yapilabilir,
¢linkii duraganhk arastirmasinda kullamlan birim kok testleri trend depiskeninin modele

dahil edilmesini saglar.
3. Rger 5,20 f22£0ve fiz= 1 ise,
Vio=Fi+Bt+Y oty (8)

Bu durumda seri, kesigim katsaytli deterministik trende sahip rassal ylrliyiisla bir

seridir. yani seri duragan degildir.

Lger seri kendi halinde duragan degil ve 1. dereceden farki alindiginda duragan
hale geliyor ise bu seriye /. dereden biitiinlesik (entegre) seri denir ve bu / (7) olarak
ifade edilir. Eger seri. fark islemi sonucu duragan hale gelmez ise ve tekrar fark alma
islemi sonucu duragan hale geliyor ise bu seri 2. dereceden biitiinlesik seridir. Genel
olarak bir serinin o defa fark: alindiktan sonra seri duragan hale geliyor ise. bu seriye d.
dereceden biitiinlesmis seri denir ve / (d) olarak ifade edilir. Genel gosterimi agagidaki

bi¢imdedir.
Y; ~1(d) (9

iki degiskenin dogrusal bileseninin esbitiinlesmesi durumunda, yani aym
dereceden birim koke sahip olmalart durumunda ise, bu ikisi birbirleriyle uzun-
dénemde iliskide olduklari, yani birlikte hareket ettikleri antamina gelir. Bu konuya
asafnda tekrar deginilecektir. Serilerde fark alinmast sonucu, kaybedilmesi muhtemel
iliskileri kaybetmemek igin serilerin genelde seviye diizeyinden yani fark alinmadan

kullamlmas: uygundur,
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Yukanda bahsedildigi gibi, bu calismada kullamlan serilerin duragan olup
olmadigim porsel olarak anlamak amaci ile asafida Grafik 2-7 arasinda kullanilan alti

seriye ait grafikler gortilmektedir.
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Grafik 2: IMKB (IMKB100 Bilesik Endeksi)

Grafik 2°de IMKB bilesik endeksinin zaman iginde izledigi seyir goriilmektedir.
Zaman icinde yiikselen bir trend sergilemektedir. Ozelikle de 2003’ln ilk ¢eyreginden

itibaren bu trend tuzh bir yiikselisi ifade etmektedir.
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Grafik 3: FAIZ ( 12 Ayhk Mevduata Odenen Faiz Oram)

Grafik 3 de, faiz zaman i¢inde izledigi seyir gézikmektedir. Burada faiz, 6rmek
doneminin basimdan 2001 sonuna kadar bir ytkselis iginde. yani yukar yonlil bir trende

sahipken. bu tarihten sonra asagt yonlii bir trend goze carpmaktadir.
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Grafik 4;: DOVIZ

Grafik 4’te doviz'in zaman iginde izledigi seyir goriilmektedir. DSviz kuru drnek
dénemi boyunca pozitif bir trende sahip gozitkmekiedir. Diger bir deyisle, doviz her

zaman icin bir artig sergilemektedir.
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Grafik 5: RGSYH ( Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila)

Grafik 5'te reel GSYH™nin zaman igindeki seyri goziikmektedir. Bu degisken

pozitif bir trend i¢ermektedir.
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Grafik 6: ENFLASYON

Grafik 6°da enflasyvon zaman i¢indeki seyri yer almaktadir. Enflasyon 1995
yilindan sonra bir diislis egilimi i¢ine girmistir. 1995 yihina kadar pozitif olan cnflasyon

trendi, 1995 den sonra negatif bir trend sergilemektedir.
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Grafik 7: M1 (Para Arz)

Grafik 7'de para arzinin (M1) zaman igindeki seyri goriilmektedir. Para arzt her

zaman i¢in pozitif trend sahip oldugunu gérmekteyiz.

Yukaridaki Grafiklerden (Grafik 2-7) goriildGgi iizere serilerin tamamu trend
igermektedir. Bu nedenle serilerde birim koke rastlanmasi olasidir. Ayrica, effer seriler
mevsimsellik iceriyor ise, seriler {izerinde daha ileri istatistiki bir gahgma yapabilmek
icin, serilerin mevsimsellikten armdirilmas: gereklidir. Bu nedenle galigmada kullanilan
serilere ait mevsimsel grafikler asagida verilmektedir. Buradaki amag, serilerin

ortalamalarni mevsimler arast degisip degismedigini kontrol etmektir.
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= 1. geyrege iligkin veriler, Q2= 2. ceyrege iliskin veriler, Q3= 3.
ceyrede ihiskin veriler ve Q4= 4. Ceyrefe tliskin verilerdir.

Grafik 8: IMKB Verisi I¢in Mevsimselligin Kontrolii

Graik 8, IMKB bilesik endeksine iliskin mevsimsel ortalamalar
gistermektedir. Burada mevsimsel ortalamalar birbirine esit goziikmektedir. Yani

mevsimscllikien kaynaklanan ortalamadan bir sapig goze carpmamaktadir.
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= 1. geyrege iligkin veriler, Q2= 2. geyree iligkin veriter, Q3= 3.
ceyrege iliskin veriler ve Q4= 4. Ceyrefie iliskin verilerdir,

Grafik 9: FAIZ Verisi Icin Mevsimselligin Kontrolit

Grafik 9'da, faize iliskin mevsimsel ortalamalar goriilmektedir. Faiz
degiskeninde, yine mevsimsellikten kaynaklanan bir ortalamadan sapis goze

garpmamaktadir.
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= 1. ¢eyrege iliskin veriler, Q2= 2. geyrege iligkin veriler,
Q3= 3. geyrefie iliskin veriler ve Q4= 4. CeyreZe iliskin veriterdir.

Grafik 10: DOVIZ Verisi I¢in Mevsimselligin Kontrolii

Grafik 10°da, dovize iliskin mevsimsel ortalamalar gorilmektedir. Déviz
degiskeninde, yine mevsimsellikten kaynaklanan bir ortalamadan sapis  gbze

carpmamaktadir.
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Not: Grafikierdeki yer alan Qi+ I. geyrege iliskin veriler, Q2= 2. ¢eyrege iligkin veriler, Q3= 3.
cevrede iliskin veriler ve Q4= 4. Ceyrege iliskin verilerdir.

Grafik 11: RGSYH Verisi I¢in Mevsimselligin Kontrolii

Grafik 11°de. reel GSYH'ye iliskin mevsimsel ortalamalar goriilmektedir.
RGSYH degiskeninde, mevsimsc likten kaynaklanan bariz bir ortalamadan sapis goze

¢arpmakiadir.
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Not: Graliklerdeki yer alan Q1= 1. ¢eyrege iliskin veriler, Q2= 2. ¢eyrege iligkin veriler, Q3= 3.
ceyrede iliskin veriler ve Q4= 4, Ceyrege iligkin verilerdir.

Grafik 12: ENFLASYON Verisi I¢cin Mevsimselligin Kontrolii

Grafik  12°de. enflasyona iliskin mevsimsel ortalamalar goriilmektedir.
ENFLASYON degiskeninde, mevsimsellikten kaynaklanan bariz bir ortalamadan sapis

gize carpmaktadir.
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= 1. geyrege iliskin veriler, Q2= 2. ¢eyrege iliskin veriler, Q3= 3.
ceyrege iliskin veriler ve Q4= 4. Ceyrege iliskin verilerdir.

Grafik 13: M1 Verisi I¢cin Mevsimselligin Kontrolii

Grafik 13°de, para arzina iliskin mevsimsel ortalamalar goriilmektedir, M1
degiskeninde. yine mevsimsellikten kaynaklanan bir ortalamadan sapis  goze

carpmamaktadir.

Grafik 8-13'de poriildtgit Gizere. ¢ahsmada kullamlan degiskenlere iliskin
mevsimsellik  incelendiginde, sadece RGSYH ve ENFLASYON verilerinde
mevsimsellik s6z konusudur. Bu nedenle bu iki degiskene ait veriler mevsimsellikten
arindirilarak calismaya dahil edilmistir. Mevsimsellikten armdirma islemi Troma/Seats
metodu kullanitarak yapilmustir. Veriler mevsimsellikten arindirildiktan sonra, soz
konusu iki degiskene iliskin grafikler tekrar incelenmistir. Grafik 13 ve 157de
mevsimsellikten armdirimis bigimi ile RGSYH (RGSYH_SA) ve ENFLASYON
(ENFLASYON_SA) degiskenlerinin grafigi verilmigtir.
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Grafik 14: RGSYH_SA
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= 1. geyrege iligkin veriler, Q2= I. ceyrege iliskin veriler, Q3= 3.
ceyrefic iliskin veriter ve Q4= 4. Ceyrege iliskin verilerdir.

Grafik 15: RGSYH_SA icin Mevsimsellik Kontrolii
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Grafik 16: ENFLASYON_SA
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Not: Grafiklerdeki yer alan Q1= . geyrege iligkin veriler, Q2= 2. ¢eyrege iliskin veriler, Q3= 3.
geyrede iliskin veriler ve Q4= 4. Ceyrege iligkin verilerdir.

Grafik 17: ENLASYON_SA i¢in Mevsimsellik Kontrolii
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Yukarida Grafik 15 ve 17°de ver alan mevsimsellik kontrolii grafiklerinden anlagtldif
lizere, reel GSYH ve enflasyon verileri igin artik mevsimsellikten kaynaklanan bir

ortalamadan sapma s6z konusu degildir.

Tablo 2: Mevsimsellikten Arindirilmis Verilere [liskin Temel

Y s gn 12
Istatistikler
I
IMKR FAIZ pOVIZ RGSVH_SA | "oy LASYON | g
Ortalama 11657.29 3869513 2428462 1.235500 9861388 1820710
Medyan 3301129 60.66667 1873300 1.218693 11.0299 1911070
Maksimum 5529989 121.2600 76.42770 1914987 346112 99.78960
Minimum 2.295000 16, 80000 1.282000 0.771388 0.58392 0.004647
Standart Hata 15301.24 27.7322 22.39375 0.322048 6016814 28.78993
|
Skewness/Carprklik Ovam 1.217004 -0.02693 1.063931 0.477114 (1.541670 1.522337
Kurtosis/ Basikhik Oram 3239708 1.828640 2967540 2138308 4.504348 . 31817498
" SR RITELY ¥ L
Harquers .1;‘::'{‘\'”"""““ 2268119 | 5213487 17.17188 6.267869 13.03077 37.6%287
Probability 0.000012 (.073774 0.000187 0.043546 (1001480 0ORONN0
Toplam 1060813 2209.900 5341.257 112.4305 897.3863 1656,846
Ortalamadan Sapmanin m o ) - \
Karcsi 2110 4513322 69216.73 9334340 3258185 74597.41
Giizlem Sayis a1 gl 91 91 91 91

Kaynak: TCMB, MY Finansal Istatistikler

Calismada kullamilan seriferin grafiklerini gorsel olarak incelemenin yam sira,
kovaryans testi de uygulanabilir. Kovaryans testi igin otokorelasyon fonksiyonundan
yararlamlir. Burada genelde drnek gapimin iigte biri bliylikligiindeki gecikmeye kadar

otokorelasyonlar hesaplanir. Bu yolla otokorelasyonlarin 0°dan farkli olup olmadifi test

2 84 tabloda kullanian veriler igin bkz. Ek-2.
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edilir. Fger otokorelasyonlar, 0°dan farkli ise bu durum serinin duragan olmadig
anlamma gelir. Hesaplanan herhangi bir korelasyon katsaymn 0 olup olmadigim
anlamak igin, giiven araligi olusturabilir ya da hesaplanan tiim otokorelasyon
katsayilariun toplu halde 0'dan farkli olup olmadigint gérmek igin Q-istatistifi ve LB
istatistifgi kullamlabilir."? Bu testler artik kullamlmamaktadir, bu yiizden bu ¢alismada,
bu testler verine literatiirde konuyla ilgili yaygin kabul gérmiis, duraganlik testlerinden
bahsedilmektedir. Bunlar Genisletilmis (Augemented) Dickey-Fuller (ADF) (1979,
1981). Phillips-Perron (1988) (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmiedt, Shin (1992)
(KPSS) dir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi literatiirde en yaygmn olarak kullamlan
metottur. Bu nedenle de bu tez calismasinda, Genigletilmis Dickey-Fuller testi
kullanilacak olup ve yine bu yiizden diger ydntemler flizerinde durulmayacaktir.
Asagida, ADF testinin kendisinden titretildigi DF testi, ardindan da ADF testi hakkinda

bilgi verilecektir.
2.1. Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Bu test bir zaman serisinin duragan olup olmadigimin tespit edilmesi icin
gelistiriten ilk test istatistigidir. Genelde bu testin yerine bir sonraki boltimde ele alinan
ADF testi kullanihr. ADF testine gegmeden once DF testi hakkinda bilgi vermek yararls

olacaktir. ¥; rassal bir degisken oldugu varsayilirsa,
Y,=pYi +u —1<p<1 (10)

Burada yine u terimi beyaz giiriiltii diye adlandirnimaktadir, u,~ N{ 0, au") ver=1....T.
(10) numarah esitliginii: her iki tarafindan, ¥.; ¢ikartildiginda, matematiksel olarak

esitlik bozulmaz:

V=Y =pYa— Yt (11)
AYy=(p =1LV y +u; (12)
AY, = 8Y, . + 1, =p—1 (13)

¥ 8y testier hakkinda daha genis bilgi icin, Bkz. Gujarati (2004), Bolim 21.
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Dickey-Fuiler birim kok testi. (13) numarali denklemde yer alan regresyon modelinin,
EKK yontemi ile clde edilen tahmin ediciler kullamlarak tahmin edilen o

parametresinin, istatistiki olarak anlaml olup olmadiginin testidir. Diger bir deyisle,
H() ; (5 = 0
Hyd#0

Lger bos hipotez kabul edilirse, test edilen zaman serisinin birim koke sahip oldugu ve
serinin duragan oimadign anlamina gelir. Bu sire¢ sirasinda standart t testleri
kullanilamamaktadir. ciinkii hesaplanan & parametresi 6rnek hacminin gok bitytik
oldugu durumlarda bile t dagilimina sahip degildir. Bu yontem yerine, Dickey ve Fuller
(1979) ¢ parametrisinin istatistiksel olarak anlamliginin testi igin kullanilan dagihimin 7
(tau) daglimina sahip oldugunu gosterir. Bu yontemde, hesaplanan t istatistigi, T tablo
deperiyle karsilagtinr, egger 4, > 77, bu durumda serinin duragan olmadii, yani Ha: 8 #
0 oldugu kabul edilir. Eger tam tersi sz konusu ise, £ < 7y, serinin duragian oldugu
sonucuna ulasihir, Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken konu. p </ (6 =p—1)
olmas: durumudur. Eger bulunan & parametresi pozitif ve istatistiksel olarak 0’dan farkli
ise. bu durumda seri raksak bir seri olmakta ve istenen anlamda bir duraganlbik stz
konusu olmamaktadir. Burada duraganhk igin aranan kosul, istatistiksel olarak 0°dan

farkl! ve negatif degere sahip, diger bir deyisle. -1 <p < 0 arasinda bir deger veren J°dur.

fkinei dikkat edilmesi gereken konu ise, regresyonun dogru belirlenmesi ve bu
cercevede T istatistigi kullanmudir. Clinkil T istatistigi farkll belirlenmelere gore farkl
deperler almaktadir. Ornegin, yukaridaki modelde kesigim parametresi ve/veya trend

eklendiginde, kullanilan t istatistikleri bununla beraber degismektedir.
2.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)

DF testi hata terimlerinin (u/lerin) aralarinda korelasyon olmadifim varsayar.
Eger hata terimleri arasinda korelasyon var ise, Dickey ve Fuller Genisletimis DF
adinda bir bagka test gelistirmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) ise,
yukaridaki modelin t¢ farkli spesifikasyonuna, yani kesigimsiz-trendsiz, kesisimli-
trendsiz ve hem kesisimli hem de trendli i¢ model igin, esitligin sol tarafina bagimli

defiiskenin, yani  Y'nin birinci farki almmis  gecikmeli  degerlerinin  modele
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cklenmesidir. Buradaki ana fikir, veterince gecikmeli deger ckleyerek, hata terimlerinin
birbiri arasindaki korelasyondan kurtulmaktir. Yine aym mantikla, asagidaki (15)
numaral denklemdeki & = @ olup olmadigimin testi, Y, degiskeninin duragan olup

otmadifma karvar vermek igin yeterlidir.
AYt zﬁl +th+6yt_1 + ?;1(1[ Ayt—-f +Et (15)

Buradaki gosterim hem kesisim hem de trend igerir, eger f; = 0 ve ffz = () olursa
kesisim ve trendin s6z konusu olmadifn spesifikasyondur; ;4 0 ve ff2 = 0 olursa bu da

kesisimin oldugu ve trendin olmadig1 spesitikasyondur.

Burada hata terimlerindeki korelasyondan kurtulma amagh modele eklenecek
bagimh degiskenin gecikme uzunlugunun belirlenmesine, en uygun (optimal) gecikme
uzunlugunun belirlenmesi denir. Gegmiste bu is igin F testi kullanthrken, giinimiizde
baska véntemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerin en yayginlar, Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schnvarzt Bayezyen Kriteri (SBC) metodudur. Ayrica, Son Tahmin Hatast (FPE),
Olabilirlik - Oram (LR)  ve  Hannan-Quinn  Kriteri (HQ) gibi  yontemler de
kullanlmaktadir. Bu ¢alismada birim kok testleri igin, en yaygin yontem olan AIC

yintemi kullamlmaktadir.

Asagnda Tablo 3°de, degiskenlere iligkin birim kok testleri bulunmaktadir.
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Tablo 3: Genisletilmis DF (ADF) Test Sonuclari

ADF(GDF) - Seviye Ditzeyinden
Degiskenin Adi

Sabit Sabit+Trend
[MKB (1.1) 0.626084 -1.503163
FAIZ (4.4) -0.563238 -1.854931
DOVIZ(LD) 0.626084 -1.503163
RGSYIE_SA(0.0) -0.296936 -2.202563
ENFLASYON_SA(S.2) 04206561 -3.221218#%4
MI22 2.395412 0.361188

ADF {(GDF)- Birinci Fark Diizeyinden

Sabit Sabit+Trend
DIMKB((L0) -7.381967* -7.550918*
DIAIZ (3.3) 5791543 5926114
DDOVIEZ0,0) -7.381067* -7.550918*%
DRGSYH_SA(8.8) -9.038013* -5.926114*
DENFLASYON_SA(4.4) 71026044 -8 693417+
BMI(LL1} -3 830957* -4 978003*

* %1 anlamlik dozevi, **. %S anlamhlk dizeyi ve ***, %10 alamlilik duzeyi, otokorclasyon sorunu ortadan Kaldumak icm
cklenen optimal gecikme uzunlugu ALC gére belirlenmigti ve parantez igindeki deferler. optimal gecikme uzuniuklarim
pstermekiedic. Crnegin, RGSYH(00), ADE testinde sadece sabit terimli olanda 0 optimal gecikmenin sdz konusu oldugunu,
sabit+trendli olanda yine ayni gekilde O optimal geciknte wzunlufgu oldugunu gostermekiedir.

Seviye diizeyinde yapilan ADF testlerinde, biitiin serilerin seviye diizeyinde birim k&k
oldufu hipotezi reddedilememistir. Bu sonug nedeniyle, biitiin serilerin en azindan ADF
testine gore, 1 (1) serisi olma olasiigi s6z konusudur. Bu olastlik nedeniyle 1. farklar
alinarak, tekrar ADF testine basvurulmustur. Burada dikkat edilmesi gereken konu,
ENFLASYON SA degiskenin sabit + trend spesifikasyonunda zayif olarak 1 (0) serisi
biciminde gézikmesidir. liski zayif oldugu igin, birinci dereceden entegrasyon testleri

ENFLASYON_ SA depiskeni igin de yapilmustir. Sonug olarak, ADF testleri calismada
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kulianilan biitiin serilerin duragan olmayan seriler oldugunu, diger bir ifade ile 1.

dereceden biitiinlesik (I (1)) oldugunu gdstermistir.

Bu noktadan sonraki asamada. degiskenler arasindaki dinamik iliskiler,
vukaridaki bilgiler 1siginda, incelenmeye devam edilecektir. Itk olarak degiskenier
arasindaki dinamik iliskiyi incelemek igin Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
onerilen nedensellik testi kullamlacaktir, Toda ve Yamamoto'nun (1995) Onerdigi

yantem uzun-dénem nedensellik olarak da literatiirde yer almaktadr. 4
2.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) testi degiskenlerin farkh dereceden biitiinlesik
olduklari zaman bile kullanilan yani biitiinlesme derecelerinden bagimsiz bir testtir.
Buna karsin, asagida ele alinacak olan hata diizeltme modelleri uygulama &ncesinde
biitiinlesme ve esbiitiinlesme sinamalarina ihtiyag duymaktadir (Liitkepohl ve Reimers,
1992). Bu yilzden nedensellik testleri, bu sinamalardan kaynaklanan hatalardan
etkilenir. Hata diizeltme modellerinde, efer analize konu olan degiskenler arasinda
uzun-ddnem denge iliskisi, yani esbiitiinlesme iliskisi var ise hata dizeltme terimi
sisteme  entcgre  edilmelidir  (Granger. 1988). Boylece yanly  belirlenme
(misspecification) ve dnemli kisitlamalann model disinda birakiimasi sorunlari ortadan
kalkmis olmaktadir. Fakat bu takdirde standart F testlerine bagvurulamaz (Toda ve
Phillips. 1993). Yant sira, degiskenler aym dereceden biitlinlesik degillerse, hata

diizeltme modellerine bagvurmanin imkén yoktur.

Bu sorunu asmak icin literatiirde c¢esitli testler gelistirilmistir. Bunlar LR
(Mosconi ve Giannini, 1992), WALD (Toda ve Phillips, 1993 ve Liitkepohl ve Reimers,
1992) ve MWALD (Toda ve Yamamoto (1995)) testleridir. Zapata ve Rambaldi'nin
(1997) hata duzeltme modelleri kullamlarak hesaplanan, en-yliksek-olabilirhk
(maximum likelihood) hesaplamalarina dayalt WALD ve LR testlerini, VAR modele
dayali WALD testi (MWALD testi) ile karsifastirdifn ¢aligmada, bliylik drneklemlerde

lic testin ficti de iyi performans sergilerken, 50 ve tzeri kiiglik drnekler igin MWALD

M Test seviye diizeyinden VAR model kullaniiarak yapiidigindan dolayt, i¢inde uzun donemli iligkileri
de. yani deterministik ve rassal trendde barindinr, Bu nedenle, uzun dénemli iligkilere yonelik bulgular
sunar.
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testi. LR ve WALD testlerine gore tistiin oldugunu ifade edilmistir. Kaldi ki, MWALD
uygulama kolayligi agisindan diger iki yOnteme gore daha cekicidir (Zapata ve

Rambaldi, 1997: 294).

Eger amacimiz, defiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya gikarmak
ise, Toda ve Yamamoto'nun (1995) modife edilmis WALD (MWALD) testinde,
degiskenlerin seviye dizeyinde uygulanan bir VAR kullanilabilir, Burada yukanda
bahsedilen, esbiitiinlesme smamalart ihtiya¢ duyulmaz. Burada dikkat edilmesi gereken
husus. model ver alacak gecikme uzunlugunun, biitlinlesme derecesinden fazla

olmasidir.

Bu baglamda. nedenselligin olglilmesinde, Toda-Yamamoto yontemi saglikli
istatistiksel bir metot olarak ortaya ¢ikmaktadir. {lk énce VAR modeli i¢in maksimum
hiitlinlesme  sevivesinl  {dywy) VEC €nuygun gecikme uzunlugunu (k) buimak
gerekmektedir. Ikinei ofarak (k+dy.:) derecesinde bir VAR model seviye diizeyinde
hesaplanabilir. Rambaldi ve Doran’a (1996) gore, SUR modeli gok kolaylikla MWALD
istatistiklerini hesaplanmasim saglar. Bir defa modelin istatistiksel dzellikleri test
cdildikten sonra. diger dy.. kadar gecikme gz ardi edilerek, geri kalan & tane parametre

iizerine 0 kisitlamas: uygulanarak test edilir. Stireg 6zetlenecek olursa;

1. ilk 6nce, birim kok testi yapihr ve maksimum biitiinlesme derecesi bulunur

(d”lﬂ_\') .

Uygun geeikme uzunlugu (k) bulunur. Bu ¢alismada uygun gecikme uzunlugu

o8

LR testi vaptlarak bulunmaktadir.

Lo

SUR kullanarak modelin parametreleri tahmin ediliv ve & gecikmeye MWALD
istatistigi kullaparak, parametrelerin toplu halde anlamli olup olmadiklarinin
testi yapilhr. Eger parametreler toplu halde anlamliysa, nedenselligin yoni

belirlemr.

Yukandaki bilgilerin 1s13inda, spesifik olarak uygulamada kullanilacak olan SUR

sistemi asafdaki gibidir.
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1 IMKB, 1 Uipxs
FAIZ, Araiz
pOViz, - Apoviz n
RGSY_SA; ARrGsyH_sA
ENFLASYON _SA; XENFLASYON_SA
L M1, 1t At
(C11,i €12, €134 C14,i C15,4 1647 [ IMKB:—; ]
Cy1,i Ca2,i €23, €24, C25,i Ca6,i FAIZ,_;
Zgja,,mx C31,i C32. €330 Ca4,i C35,i €16, . poviz, _; N (16)
=1 Ca1,i Ca2,i Ca3,i Ca4i Cas,i Ca6, RGSYH_SA,_;
Cs1,i €52,i C53,i C54,i C55,i Cs6,i ENFLASYON_SA,_;
LC61,i Co2, Co3.i Coni Cosi Cocid | M1,_;
r E1MKB.t
Eraizt
Epoviz,e
ERGSYH_SAL
EENFLASYON SALL
Emae

Burada ¢ = 1987:1, 1987:2, 1987:3...... 2009:3 olarak zamam gostermektedir;
tahmin edilecek olan «lar her bir SUR denklemine iliskin kesisim katsaytlarnidir ve her
bir denklemde i = 1.2..k tdye kadar bagimh de@iskenlere iliskin gecikmeli degisken
bulunmaktadir, yani VAR (6x(k+ duw)) sistemidir; &, her bir denkleme iligkin hata
terimidir. Hata terimleri birbirlerinden bagimsizdir, ortalamalart 0 ve varyanslan
sonfudur. Burada ¢y, ler, x, y =1.2,.6 ve i =k+d,uc olup, x katsayimin hangi denkleme
ait oldugunu, y katsayinin hangi degiskene ait oldugunu ve / ise hangi déneme ait
oldugunu gostermektedir ve bunlar gecikmeli degigkenlere iliskin egim katsayilaridir.
MWALD istatistigi kullamlarak, ilk & kadar egim katsayisiun, toplu halde iliskili
denkleme katkist olup olmadigs, diger bir deyisle, toplu halde anlamli olup olmadiklari
test cdilmistir. Daha ayrnintil agiklanacak olursa, bir dnceki asamada, ADF birim kok
testi kullamlarak maksimum biitiinlesme derecesi bulunmus, yani e = 1 olarak elde
edilmistir. Daha sonra, en uygun gecikme uzunlugu olan (4) bulunmustur. Optimal
gecikme uzunbugunu hesaplamak igin LR testini kullanilmugtir, LR testi, optimal
gecikme uzunfugunu 5 oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, k+dye = 5+1 olarak
kullanilnustir. Yukaridaki VAR (36) sistemi kosuldugunda egim katsayilarina iligkin,

her bir denklemde 36 tanc olmak iizere, toplam (36x6 =) 216 tane egim katsayisi
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bulunmustur. Bunun yamt sira, her bir denklemde bir tane olmak tizere 6 kesisim

katsayisi elde edilmistir.

Bu noktada Ornegin, IMKB ile FAIZ arasmdaki nedensellik iliskisini test
edebilmek icin. SUR regresyonunun, IMKB denklemine iliskin olarak buidugu 36
parametre hesaplamasinin sadece FA[Z lere iliskin olan ve ilk 5 gecikmeli degerin
oniinde ver alan (Modelde FAIZ'e iliskin 6 tane gecikme yer almaktadir.)
parametrelerin toplu halde anlamhgi test edilmektedir. Buna gdre, IMKB i¢in elde

edilen denklem asagndaki gibidir:

IMRB, = Ximp+ CliilMKB, 1 + Cr12/MKB, 5 + €113 IMKB._3 + Ci1 s/ MKB, _4
+ € TsIMKB_s + TTgIMK B¢ + Clon FAIZ, ) + T2 FALZ,
+ E33FAIZ 3 + C7aFAIZ g + T FAIZ g + T FAIZ, 4
+ T DOVIZ,_y + €53D0VIZ,_y + €53D0VIZ s + ¢33 D0VIZ,
+ C13sDOVIZ, g + T55DOVIZ,_¢ + €141 RGSYH SA, 4
4+ T2 3RGSYH SA;_; + T143RGSYH _SA 3 (17)
+ CaaRGSYH SA;_4 + TiasRGSYH _SA; 5
+ 65 ENFLASYON SA,_,  + C1s2ENFLASYON_SA,_,
+ Co3ENFLASYON SA;_3 + C5,ENFLASYON SA,_,
+ 6753 ENFLASYON SA,_5 + €15 s ENFLASYON SA;_¢ + T31 M1
+ CeaM1_y + TlasMs + CraaM1_y + ClgsM1 s

+ C166M1i-6

Burada FAIZ e iliskin katsayilarin toplu halde anlamhihgz;
Hoicr20= crae=cppamcpy=ci2s =0
Hateppy=cra=cpns=ee=cis#0 (18)

Eger MWALD testinden elde ettigimiz sonug, egim katsayilarinin toplu halde anlaml
oldugunu gdstermekte, yani alternatif hipotezin kabul edilmesine neden olmakta ise
FAIZ den IMKBye dogru bir Granger nedenselliginden (Toda ve Yamamoto (1995)
yontemine gore) bahsedilir. Aksi durumda FAIZ, IMKB’nin bir Granger nedeni
degildir.
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Buna karsin, IMKB'nin FAIZ degiskeni igin bir dncti gosterge olup olmadig,
yani IMKB nin FAIZ’in bir Granger nedeni olup olmadigi da, SUR’dan elde edilen

FAIZ regresyonunda IMKB ye iliskin egim katsayilarinin topluca anlamligimin testidir.

m—

FATZ, = Grpp+ Cor1IMKB 1 + C552IMK B3 + T 3IMKB_3 + C314IMKB, 4
+ G sIMKB, ¢ + 7 6IMKB_g + G521 FAIZ ) + T35 FAIZ,
+ a3 FAIZ 3 + CgaFAIZ,_y + CpsFAIZ g + Tyl AIZ g
+ T3 DOVIZ,_y + €552 D0VIZ,_y + E533DOVIZi_y + T534D0VIZ;_,4
+ G535 DOVIZ, g + Tr3DOVIZ,_¢ + Toa 1 RGSYH _SA,_,
+ Ty 3RGSYH SA,_, + C553RGSYH _SA,_, (19)
+ C5aaRGSYH SAL_y + €13 5RGSYH_SA,_5 + CoagRGSYH SA; ¢
+ 5o ENFLASYON SA;_y + C75,ENFLASYON S4;_,
+ G323 ENFLASYON SA,_3 + C352ENFLASYON SA;.4
+ C5osENFLASYON SA;_s + T3 6 ENFLASYON SA;_¢ + C261M1, 4

+ G aM1y o+ Cog M1y + ToeaM s + ToesMle s + Cogp

Diger bir deyisle,
Hoicopr=coya=co3=cag=c25=0
Hateopi=copo=cauz=enqs=cas+ 0 (20)

Benzer sckilde, MWALD istatistigi IMKB'ye iliskin degiskenlerin topluca
anlamli oldugunu kabul ediyorsa, bu durumda IMKB’nin FAIZ’in bir Granger nedeni
oldugu. yani IMKB'nin FAIZ degiskeni igin dncii bir gosterge olabilecegi soylenir.

Yukarida (18) ve (20)'de yer alan hipotezler alternatit olarak asagidaki gibi yazilabilir.
(18} icin:

H,: FAIZ, IMKB nin bir Granger nedeni degildir,

Ha: FAIZ, IMKB nin bir Granger nedenidir. (21)

(20} 1¢in:
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H,: IMKB, FAIZ’in bir Granger nedeni degildir,
Ha: IMKB, FAIZ in bir Granger nedenidir. (22)

Tablo 4'te, test edilen hipotezler ve hesaplanan MWALD istatistikleri yer

almalktadir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testleri

[ Test Edilea | MWALD p-degeri Test Edilen | MWALD p-degeri
Hipotezer (Hy) Istatistigi Hipotezler (H) istatistigi
FAlZ IMKB nin bir - iIMKB., FAlIZwn bir
Giranger nedeni 1349973 (19297 Granger nedent 4.350169 0.5002
degildir degildir
"DOVIZ IMKB nin IMKB. DOVIZ'in bir
bir Granger nedeni 14 64788 0.0120* Ciranger nedent 1.949600 0.8561
depitdir degildir
RGSYTI_SA IMKB,
IMRE in Bir ) 237920 0.9412 RGSYH_SA'mn  bir 2394310 0.0002%
Granger nedeni Uranger nedeni
b desildir degildir
ENFLASYON_SA IMKB,
IMRE nn bir | 4827308 04373 ENFLASYON SA'nin 18.65351 0.0022%
Ciranger nedeni bir Granger nedeni
degildir degildir
ML IMKBnin  bir IMKB, MI'in hir
Granger nedent 2833742 0.0000* Granger nedeni 5.792325 0.3270
| depildir depildir
1
[

Not: * %] ve daha yiiksek dereceden anlamlibik

gosterir.

Tablo 5'te, Toda-Yamamoto vontemine gore elde edilen nedensellik sonuglar

dzetlenmistir.

dizeyinde,
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Tablo 5: Toda-Yamamoto Granger-Nedensellik Sonuglar:

| Degiskenlerin Ady Nedensellik Hiskist Agiklama
IMKB-FAIZ Yok
IMRB-DOVIZ Tek Yonli DOVIZ=> IMKB(%1 anlamlihk ditzeyi)
IMKB- RGSYH SA Tek Yonlo IMKB=> RGSYH (Yiksek dereceden
anlaml)
IMEB-ENFLASYON _SA Tek Yonli IMKB=2 ENFLASYON (Yiksck
dereceden anlamly)
| IMKIE-MI Tek Yonla M1 IMEDR (Yiksek dereceden anlamli)
I
|

Tablo 4 ve 5'den anlasilacagn {izere. borsanin performansi ile faizler arasinda higbir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Ek olarak, ddviz kuru, reel GSYH, enflasyon ve
para arzi arasinda tek yonlii iliskiler tespit edilmigstir. Bu tek yonli iligkilerin yonii,
déviz kuru ve para arzinda borsaya dogru iken; reel GSYH ve enflasyon durumunda ise

borsadan bu degiskenlere dogrudur.

Nedensellik sonuglart, borsanin bugiinkii performansinin, bazi makrockonomik
degiskenlerin gegmis degerleri yardimiyla tahmin edildigine yoneliktir. Bu degiskenler
de doviz kuru ve para arzi olarak karsimiza ¢tkmistir. Elde edilen bulgulardan, [stanbul

Menkut Kiymetler Borsasinin bilgisel olarak etkin olmadipi ¢ikarimina ulasilmigtir.

Beraberinde, Tablo 5, borsanin bir éncii gosterge olarak kullanilabilecegine
yonelik fikir vermistir. Burada &zellikle IMKB'nin, reel GSYH ve enflasyonun
buglinkii degerlerinin tahmininde bir oncli gosterge olarak kullamlabilecedi sonucu
ortava c¢ikmustir. Diger bir deyisle. borsamin performansina bakilarak reel GSYH ve

enflasyon hakkinda bir fikir sahibi olunabilir.

Yukarida goriildiigli tizere, serilerin hepsi aymi dereceden biitlinlesiktir. Bu
durumda, Granger Ifade Etme Teoremi {Granger Represantation Theorem), efer zaman
serileri duragan degil ve esbiitiinlesik ise seriler arasindaki nedenscllik iliskileri VECM
modellerine gére vapiimasi gerektigini ifade eder. Bu ¢alisma esbiitiinlesmenin varlifini
arastirmak amac! ile Johansen (1988) ve JJ (1990) gelistirmis olduklari esbitiinlesme

testini  kullamir. Buna gegmeden &nce, literatiirde yaygin olarak nedensellik
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arastirmalarmda kullamlan Granger (1969) nedenselligi ve Engle ve Granger (1987)

esbiitiinlesme testi hakkinda bilgi sunmakta fayda vardir.
2.4. Granger Nedenselligi

Bircok ekonomist nedensetlik iliskisini aragtrmak igin Granger (1969)
nedensellik testine basvurmaktadir. Bu nedensellik testi modelin belirlenme sckline ¢ok
bagimhdir. Omegin, segilen gecikme uzunlugu ve serinin duraganhk ozellikleri
snemlidir. Geleneksel olarak 2 duragan zaman serisi arasindaki nedensellik testi,
Granger'in (1969} nedensellik tanimina dayanir. Formel olarak, ¥, serisi, X, zaman
serisinin geeikmeli degerleri ile daha ivi éngérillebiliyor ise IX, zaman serisi, Y, zaman
serisinin Granger nedenidir. ¥, ve X, scrileri arasindaki nedensellik testi agyafida
belirtilen p gecikmeye sahip iki degiskenli Vektor Autoregressif (VAR(p)) modeli

cergevesinde yapulabilir:

r P
Y=, + Zak Yo i +Z BoX, e, (23)
P [
r P
X, =¢,+ Zfﬁk,_k Yo +Z(9A_‘Y{,A_ &y, (24)
k=l k=l

(23) ve (24) numarali denklemlerde belirtilen VAR(p) modelinde o, ve ¢, sabit terim
parametreleri, a,, ff,, @, ve 6, terimleri ¥, ve X, serilerinin gecikmelerinin 6nilinde

bulunan parametrelerdir ve &, ve ¢, 0 ortalamah ve sabit varyansl iliskisiz hata

1
serileridir. F testi kullamilarak, (23) numarali denklemde & = 1,...,p i¢in @, katsayilar
birlikte sifirdan farkl isc X, serisi ¥, serisinin Granger nedeni degildir bos hipotezi red
edilir. Benzer sekilde. (24) numarali denkleminde ¢ katsayilan birlikte 0’dap farkhi 1se
Y, serisi X, serisinin Granger nedeni degildir bos hipotezi red edilir. Bos hipotezinin red
edilmesi, Y, serisinin X, serisinin Granger nedeni oldugunu ilade eder. «, ve Px
katsaytlan birlikte 0°dan farkh ise Y, ve X, serileri arasinda ¢ift tarafli nedensel iliski
vardir. (23) ve (24) numaral1 denklemler ile belirtilen diizey VAR(p) modelinde yer alan
depiskenler, birim kok igermesi durumunda VAR modelinin EKK tahmini standart
olmayan asimptotik teori tzerine kurulan Granger nedensellik testlerini gegersiz

kilmaktadir. Sims, Stock ve Watson (1990) zaman serilerinin birim kék igermesi
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durumunda, zaman serileri arasinda esbiitiinlesme yoktur bos hipotezi altinda, standart
olmayan dagihumlarin gerektiine; zaman serileri arasinda egbiitiiniesme yoktur bos
hipotezinin red edilmesi durumunda asimptotik standart dagilimin gegerli olacagim
betirtmektedir. Duragan olmayan VAR(p) siireci egbiitiinlesik ise sistemde yer alan
saman serileri arasinda nedensellik testinde kullamlan test istatistigi y* dagilimma

sahiptir.

Baska bir deyisle, Granger nedensellik testleri, yapilacak birlesik parametre

anlamlihi@ testleri sonucu, 4 farkly sekilde yorumlanir. Bunlar:

1. Eper (24) numarah denklemdeki gecikmeli }'nin tahmin edilen katsayian toplu
halde istatistiksel bakimdan 0°dan farkliysa ve (23) numarali denklemdeki X"in tahmin
edilen katsayilan toplu halde istatistiksel bakimindan sifirdan farkl degil ise, burada

Y den X e dogiru tek yonli bir Granger nedenselliginden bahsedilebilir.

2. Lger bunun tersi dogru ise: (24) numarali denklemdeki ¥”nin katsayilari toplu halde
istatistiksel bakimindan anlamsiz ise ve (23) numarali denklemdeki X in katsayilari
toplu halde istatistiksel bakimdan anlamli ise burada X"den Fye dogru bir Granger

nedenselliginden bahsedilebilir.

3. (24) numarali denklemde [lerin katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve (23)
numarali denklemde X nin katsayilar istatistiksel olarak anlamli ise, iki yénli Granger

nedenselligi s6z konusudur.

4. Eger 1. 2 ve 3'deki durumiarin higbiri gegerli degil ise: (24) numarah denklemde
1”nin katsayilar istatistiksel olarak anlamli degil ve (23) denklemde de X"in katsayilar
istatistiksel olarak anlamli degil ise, burada bu iki degiskenin birbirinden bagimsizhigi

sdz konusudur.

Toda ve Phillips (1993) degiskenler biitiiniesik olduklar: zaman F testinin gegerli
olmadiini, ¢iinkii ftest istatistiginin standart dagilama sahip olmadifini gdsterir.
Pierce’in (1977) otokorclasyon sorununu gdz oniine almadify igin, bu testin olmayan
iliskileri ortaya koydugu yéniinde bir elestirisi vardir. Buna kargin, s6z konusu testin

uygulama kolayhgindan kaynaklanan yaygin kullanim s6z konusudur.
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2.5. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme  testinin  amaci, bir grup zaman serisinin  biitiinlesip
biitiinlesmedigini arastirmaktr (Ahmad, 2009). Engle-Granger esbiitinlesme testi ile
uzun-dénem iliskiyi ortaya ¢ikarmak igin, ilk ¢nce degiskenlerin duragan olup
olmadiklart ve aym dercceden biitinlesmeye sahip olup olmadiklan arastinlmahdir.
Eger bir ¢ift degisken duragan degi! fakat esbiitiinlesmeye sahip ise, aralarindaki uzun-

dénem iliski hesaplanabilir.

Elimizde X, ve Y, serileri oldugu ve bu serilerin ikisinin de aymi dereceden
biitiinlesik oldugu varsayilsin, érnedin, her ikisi de burada I (1) olduklar: diigtiniiliirse,
FEngle-Granger csbiitiiniesme testi, bu serilerin esbitinlesik olup olmadigini. agagidaki

(25) numaral regresyon denklemindeki parametrelerin tahminini gerektirir.
Ve = B+ B X U (25)

Daha sonra bu regresyonun hata terimleri hesaplanir. Tahmin edilmis denkiemin

asafidaki gibi oldugu varsayilirsa:

Vi = B+ B2X, (26)
Buradan da asagidaki (27) numarali denklemle tahmin edilen hata terimleri bulunur.
=YY 27)
Daha sonra isc asagidaki (28) numarali denklem DF birim kok testi uygulanir.

Au, = dup 1 + & (28)

Burada 4 icin hesaplanan t defieri 1 tablo degeriyle karsilastirilir. Eger tablo degerinden
biiylik ise, bos hipotez olan birim kék oldugu reddedilir. Diger bir deyisle, eger
hesaplanan hata terimleri DF sonucu 1 (0) bulunur ise, bu iki scri i¢in esbiitiinlesmeden
bahsedilebilir ve yukaridaki (26) numarali denklemin tahmin edilen parametreleri, Y ile

X arasindaki uzun-donem iliskiyi gosterir.

Uzun-donem dengede olan 2 degisken arasinda, kisa-dénemde dengesizlik soz

konusu olabilir. Bu durumda uzun-dénem iliski hesaplamada kullanilan ekonometrik
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modelden ((25) numarali denkiem) tahmin edilmis hata terimlerine ((27) numarall
denklem ile elde edilen hata terimlerine) denge hatalari (sapmalan) denir. Bu denge
hatalanim kullanilarak kisa- dénem, uzun-dénemle iliskilendirilir. Bu iliskilendirme ise
efier iki degisken esbiitiinlesik ise, bunlarin arasindaki iligki hata diizeltme mekanizmast

seklinde ifade cdilebilir ve buna Granger ifade Etme Teoremi denir.
AY, = ay + 0, AX, + azup_, + & (29)

Burada 1., uzun-dénem iliskiden hesaplanan hata terimleridir. $imdi, 4Y defiiskeni hem
AX hem de denge hatasina baghdir. Eger denge hatasi 0°dan farkls ise, model dengede
degildir. Eger 4X,= 0 u,.; > 0ise, Y., dengede olabileceginden gok daha yiiksektir. Bu
da. Ynin bir sonraki dénemde ditymesi anlamina gelmektedir, bdylece dengeye
gelebilsin. Bu sayede dengede olugan hata dlzeltilmis olacaktir. Bunun tam tersi
durumda isec mekanizma tersten isler, dengeye gelebilmek igin, bu defa Y bir sonraki
donemde artar. Burada hesaplanan o nin mutlak degeri. dengeden ne kadar uzak
bulunuldugunu ve ne kadar stirede saplanacagina iliskindir. Burada «; ise kisa-dénemde

bagimsiz degiskenin bagimh degisken tizerindeki etkisini gosterir.

Engle-Granger metodolojisi 2 agamali bir metottur ve bu ¢alismada
kullamlmavacaktir. Bunun sebebi bir asamadan diger asamaya gegerken bilgi kaybina
vol agmasidir. Engle-Granger yerine asafiida agiklanacak olan ve literatiirde yaygin
otarak kullanilan Johansen metodolojisi, ¢alismada esbiitiinlesme arastirmasinda, kisa-

dénem ve uzun-dénem iliskilerin tespitinde kullanilacaktir.
2.6. Johansen Methodolojisi ve Hata Diizeltme Modelleri (ECM)

Bu ¢alismada kullamlacak metodoloji Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) (JJ ya da JJ(1990)) metodolojisidir. Degiskenler arasinda esblitiinlesmenin olup
olmadign ¢ok degiskenli JJ esbiitinlesme testi yardimiyla bulunur ve bu da degiskenler

arasinda uzun-dénem bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesini saglar.

Johansen (1988) ve I (1990) gore, ilk énce elde p dereceden bir VAR sistemi

5
olsun -,

BBu batizmde yer alan formiiiler ve notasyontar igin bkz. Alkhudairy (2008).
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Ve = Alyt—l + Azyt_z + ...+ Ap + BXt + & (30)
A, = KxK Parametre Matrisi, X, = Kx/ deterministlik vektor, ¢ hata terimleri vektorii,

(30) numaral denklem asagidaki gibi yazilabilir:

Ay, = TiAy 1 + 1Ay a o + Ty BYioper +yep + BX + & (31)
=305 A= I (32)
I =Z?=r+1Aj — Iy (33)

(32) numarah esitlik kisa-dénem dinamikleri yakalarken, (33) numarali esitlik

degiskenler arasindaki uzun-donem dinamikleri yakalar (Alkhudairy, 2008: 35).

Esbiitiinlesme vektorit sayis1 /77n ranki (r) tarafindan gosterilir. Eger /771n ranki
0 ise. (31) numaral esitlik 1. farklardan normal VAR modelidir, eger /7 in ranki tam
ise. serilerin hepsi duragandir ve bu yiizden duragan olmayan uzun-dénem bir iligki s6z
konusudur, Sadecc /711 rank: (0 < r < K), ise o takdirde egbiitlinlesme f§ vektorii soz
konusudur ve By, duragandir. Esbiitiinlesmenin varhfinda, /7 = aff seklinde faktdrlere

aynilabilir, & ve # Kxr matrislerdir. &’ min degeri Ay"deki diizeltmenin hizim verir.

Johansen metodolojisi 2 tane en yiiksek olabilirlik rasyosunun (LR-Likelihood
Ratio) belirlenmesi, bunlarn istatistiksel testini ve esi olmayan, benzersiz ya da tek
(unique) esbiitiinlesme vektdrlerinin belirlenmesinde kullanihr. Bunlardan itk test

istatistipi /z Testi ( Trace Test),
Atrace = =T Z?:r+1 In(1-4) (34)

Burada 7,. /7 matrisinden elde edilmis karakteristik koklerin hesaplanmig degeridir, #,

IT1n karakteristik kok sayisidir ve 77de gozlem sayisider.

Bu istatistik en fazla r kadar esbitiinlesme vektériiniin var oldugu bos hipotezini, p

kadar esbiitiinlesme vektoriintin var oldugunu yonelik alternatif hipoteze kars: test eder.
{kinci test ise Maksimum Ozdeger Testidir (Maximum Eigenvalue Test),
Anax = —Tin(1 = 4;) (37)
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Bu istatistik ile. r kadar esbiitiinlesme vektorii vardir bos hipotezi, alternatifi r+/ kadar

esbiitiinlesme vektdrii vardir hipotezine karg: test edilir.

Kac tane csbiitiinlesme vektdrii oldugunu bulmak igin kullanilan bu testler
bhirbirinden farkli sonuglar verirse, burada Apuee, Amar Yerine tercih edilmelidir (Kasa,
1992; Sertelis ve King, 1997 ve Johansen ve Juselius, 1990). Clinkil Anqee, (#-r') kadar en
kiigitk zdegeri de goz oniine alir. Dickey. Jansen ve Thornton (1991) egbiitiinlesme
vektdriiniin sayis: arttikga sistemin daha stabil oldugunu ifade eder. Asagida Tablo 5’de

JJ testinden elde edilen sonuglar bulunmaktadir.

Tablo 6: JJ Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lan

Hipotez, \ Ozdeper iz [statistik 0.05 Kritik Deger 0.01 Kritik Deger
[fi¢ Yok** (0.391195 125 8813 94.15 10318
Fu Fazla 1%* (1292292 8369940 68.52 76.07
En Fasls 2* ! 0.264337 5431294 47.21 54.46
o Faza 3 0200240 28.21939 29.68 35.65
En Fazla 4 0076139 G.22060673 15.41 20,04
En ¥Fazla 8§ (10284929 i 24495258 3.76 6.65
Ordeger Makﬁil:t:]!‘i]sf?lfdmw 0.05 Kritik Deper 0.01 Kritik Deger
Hig Yok* i 0.391195 4218181 3937 45.10
t'n Fazla 1 0.292292 29.38052 33.406 38.77
En Fazla 2 (0.264337 2609355 2. 3224
En Fazla 3 (.200240 18.99272 2097 2552
En Fazia 4 0076139 6.731418 14.07 18.63
lin Fazla 5 0.028929 2495253 376 6.65

Not: Deterministik trend ve 5 gecikme uzunlugu kullamhmigtar. *, %3 seviyesinde, ** , %1 seviyesinde
bos hipotezinde reddedildigini gostermektedir.

Sonug olarak, iz istatistidine gore 2 tane ve maksimum &ézdeger istatistifine gbre
1 tane uzun-dénem esbiitiinlesmeye rastlannmugtir. Bu sonug, ¢aligmada kullanilan veriler
acisindan. uzun-dénem bir iliskinin s6z konusu oldugu anlamina gelir. Johansen ve
Juselius (1990) 1. esbiitiinlesme vektdriiniin (bu da en biiyiik dzdegere karsihik gelir)

modelin duragan pargasiyla en fazla korelasyona sahip olan, bu yiizden de en kullanigh
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olan parcast oldugunu ifade eder. Birinci esbiitiniesme vektsriniin sundugu bu uzun-
donem iliski, hisse senedi fiyatian ile diger makro degiskenler arasinda asagidaki

iliskivi vermistir:

IMKB = -58.65433 FAIZ + 403.7152 DOVIZ + 1118.384 RGSYH- 453.2709
ENFLASYON + 89.99099M 1+ HDT.,.

[MKD ile faiz ve enflasyon arasinda negatif bir iliski s6z konusu iken, IMKB ile doviz

kuru, reel GSYH ve para arzi arasinda bir pozitif iliski s6z konusudur.

JJ testi uzun-dénem bir iliskinin varhgim gostermistir. Bu durumd, ¢alismada
kullamlan bazi degiskenler arasinda, yani IMKB ile ele alinan makroeckonomik
degiskenler arasinda, en az tek yonli bir nedensellik iligkisinin séz konusu oldugu

anlamina gelmektedir.

ECM izerinde uygulanacak olan y° ile hata diizeltme terimleri Uzerinde
uygulanacak olan t testlerinin sonucu, kisa ve uzun-donem Granger nedensellik iligkileri

ECM ye dayal bir bigimde ortaya konur.

Yukarida, LR testine gére VAR modeli i¢in en uygun gecikme uzunlugu 5
olarak bulunmustur. Bu bilgi, VECM nin en uygun gecikme uzunlugunu 4 oldugunu
gistermistiv ((30) numarall denklemde yer alan VAR(p) modelinin, (31) numaral
denklemde ise VECM (p-1) oldugu gibi). Buna gore, asafida yer alan Tablo 6°da
ECM’ye dayah olarak.

1) H,: FAIZ, IMKB nin bir Granger nedeni degildir
Ha: FAIZ, IMKB’nin bir Granger nedenidir
2) H,: DOVIZ, IMKB’nin bir Granger nedeni degildir
H,: DOVIZ, IMKB nin bir Granger nedenidir
3} H.: RGSYH. IMKB nin bir Granger nedeni degildir
Ha: RGSYH, IMKB nin bir Granger nedenidir
4y H,: ENFLASYON, IMKB’nin bir Granger nedeni degildir
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Ha: ENFLASYON, IMKB’nin bir Granger nedenidir
5) H,: M1, IMKB’nin bir Granger nedeni degildir
Ha: M1, IMKB nin bir Granger nedenidir
ile. IMKB nin bir éncii gdsterge olup olmadifunt test eden
6) H,: IMKB. FAIZ in bir Granger nedeni degildir
H.: IMKB, FAIZ in bir Granger nedenidir
7y H,: IMKB. DOVIZ’in bir Granger nedeni degildir
Ha: IMKB, DOVIZ in bir Granger nedenidir
8) I, IMKB, RGSYH nin bir Granger nedeni degildir
Hy: IMKB, RGSYH nin bir Granger nedenidir
9) H,: IMKB, ENFLASYON nun bir Granger nedeni degildir
Ha: IMKB, ENFLASYON nun bir Granger nedenidir
10) Hy: IMKB, M17in bir Granger nedeni degildir
Hu: IMKB, M1'in bir Granger nedenidir
hipotezleri +* testlerine bagvurularak hesaplanacaktir,

Burada, farki alinmis gecikmeli degiskenlerin Sniindeki parametre kisa-donem
dinamikleri yakalarken (buna, VECM’ye dayali Granger nedenselligi denir), hata
dlizeltme terimine ait parametreler uzun-dénem dinamikleri yakalar. Uzun-dénem
nedenscllik, hata diizelteme teriminin t istatistigi ile kisa-dénem nedensellik ise farki
alinmis gecikmeli degerlerin toplu halde istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin ¥

testi uygulanmasiyla ortaya konmaktadir (Bhattaria ve Joshi, 2009).

Daha agik sévlemek gerekirse, yukar Denklem (31)’de yer atan regresyonun
IMKB, FAIZ. DOVIZ. RGSYH_SA. ENFLASYON SA ve M1 igin, 4 gecikme

uzunlugu kullanilarak ayri ayri kogulmasidir. Burada, ilk ECM'de bagimh degigken,
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IMKB  ve bagmsiz  degiskenler. IMKB, FAIZ, DOVIZ. RGSYH SA,
ENFLASYON SA ve M1 iken: bir sonrakinde bagimli degisken, FAIZ ve bagimsiz
degiskenler, IMKB, FAIZ, DOVIZ, RGSYH_SA, ENFLASYON_SA ve MI
olmaktadir. Diger 4 regresyonda bagimli degisken ile bagimsiz depiskenier benzer
sekilde ver degistirmektedir. Iikin, IMKB’nin bagimh degisken olarak yer aldifi
ECM’yi kullanarak bagimsiz degiskenlerin parametrelerinin toplu halde anlamli olup
olmadiklar test edilmektedir. Burada test, her bir bagimsiz degisken igin ayrt ayn
yapiimaktadir, Omegin, FAIZ’¢ ait 4 tane parametrenin toplu halde anlamli olup
olmadigina bakihr. Anlaml ise, yukaridaki ilk hipotezde yer alan alternatif hipotez, yani
FALZ'in IMKB nin bir Granger nedeni oldugu kabul edilir. Anlamsiz ise, bu defa
vokluk ya da bos hipotez, yani FAIZ'in IMKB’nin bir Granger nedeni olmadifs kabul
edilir. Béylece, yukarida yer alan itk 5 hipotez birinci hata diizeltme modeli kullanarak
hesaplamirken. diger hipotezlerin her birinin testi igin (6-10 arasinda yer alan hipotezler)
ayrt ayri hata diizeltme modelleri olusturulmakta ve bunlarda yer alan IMKB’nin
parametreleri toplu halde anlamli olup olmadiklar test edilmektedir. Bulunan sonuglar

Tablo 7°de goriitmektedir.

Tablo 7: VECM Dayalt Granger Nedensellik Testleri

[ Test Edilen | 7 Istatistipi p-degeri ‘Test Edifen | ¥ Istatistigi p-deperi
i Hipoteeler (1) Hipotezler (Hy)
FAlZ IMKB nin bir IMKB, Al in
Giranger nedeni 1.909208 00,7525 bir Granger nedeni 2.448859 0.6538
degildir depildir
DOVIZ IMKB'nin IMKB,  TAlZ'in
bir  Granger  nedeni 2297969 06811 bir Granger neden 2127759 0.7123
degildir degildir
RGSYH SA ! IMKB,  [FAIZin
I.’.\-‘I‘I\B nin h|{ ' i 545792 08185 blrﬂ:rq:}gur nedeni 23 73880* 0001
(iranger nedeni depiidir
degildir
!’-‘.N]-‘l ASYON SA IMKB, FAIZ%in
IMKLS nin bir 3033373 0.5523 bir Granger neden! 3131451 05361
Granger nedent degildir
degildir
MI IMKB'nin bir IMKB.  TAlZ i
Giranger nedent ! 4071137 (0.3965 bir Granger nedeni 54492751 (0.2404
degildir depildir

Not: ¥, %1 ve daha viksek dereceden antamhibik duzeyinde. istatistiksel olarak antamli oldugunu gosterir.
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Tablo 8: Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi

Sonuglari (Kisa-Dénem Nedensellik)*

Degiskenierin Adi Nedenscllik Diskist Agiklama
IMKB-FAlZ Yok
IMKB-DOVIZ Yok

IMKB- RGSYTT SA

Tek Yonlo

IMKB=>RGSYH {Yoksck dercceden
anlamh)

IMKB-ENFLASYON _SA

Yok

IMEB-MI

Yok

*ablo 6. Tablo 5'¢ gore ddzenfenmistr,

Tablo 8 den gorllecedi aibi'®, IMKB ile reel GSYH arasinda. IMKB'den reel GSYI1"ye

dogru tek yonlii bir nedenselligin diginda. herhangi bir kisa-donem nedensellik iligkisine

rastlanmamustir, Bu agidan bakildiginda, [MKB’nin bilgisel olarak etkin bir borsa

oldugu ve reel GSYH’nin tahmininde &ncii bir gosterge olarak kullanilabileceg:

¢ikariminda butunmak miimkiindiir.

Bunun yamm sira asagida yer alan Tablo 9°da hata dizeltme terimleri ve bu

terimlere iliskin t istatistikleri poralmektedir.

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeline Dayali Uzun Dénemli iliskiler

Defiskenin Adi T Hata Diizeltme Terimi t istatistifi Actklama
IMKB -0.787434 -3.75407* var
FAIZ 0.000462 1.37048

pOviZ 159105 -0.13377

ENFLASYON -5 49106 341073+ VBF
RGSYI 537108 0.314%9
Ml -0.000262 135163

Nob: *, %! ve daha vOksek dereceden anfamiiik ditzeyinde istatistiksel olarak antaml olduklanini gosterir.

Tablo 9, uzun-dénem iliskiler agisindan incelendiginde, hata diizeltme sadece

IMKB ve enflasyon igin séz konusudur. Diger hata dizeltme terimleri istatistiksel

" Tablo 8. Tablo 7'de yer alan bulgulara gore elusturulmustur,
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acidan anlaml ¢ikmamaktadir. Bu su anlama gelmektedir, uzun-dénem bir dengeden
sapis séz konusu oldugu takdirde, IMKB ve enflasyon uzun-dénem dengeye gelebilmek

icin dilzeltme yapmaktadir.
2.7. Bulus Hesaba Katma Teknigi:

2.7.1 Etki-Tepki Fonksiyonu

Genel olarak, ¢ok degiskenli sistemde birden fazla esbiitiinlesme s6z konusu 1s¢,
ECM deki bireysel katsayilarn yorumlamak zordur (Alkhudairy, 2008: 38). Bulug
hesaba katma teknigi (Innovation accounting techniques) Literman (1979) tarafindan
pperilmistir. Bu teknifin amaci, etki-tepki ve varyans ayrigtirmast kullanarak
degiskenler arasindaki kisa-ddnem dinamikleri analiz etmektir. Bu teknik, bir
sistemdeki biitiin degiskenlerin, her bir degiskende olusan bir sok ya da bulusa dinamik
cevaplarimi gostererck. degiskenler arasimdaki dinamik etkilesimi ortaya koymak i¢in
kullanihir. Ltki-tepki fonksiyonlarinin ¢izilmesi, bir degiskenin bir yoka anlik ya da belli
bir gecikmeden sonra olusan cevabin incelenmesinin kolay yoludur. Diger taraftan,
varyans ayristirmast (tahmin hata varyansi ayrigtirmasi) ise bir degiskende meydana
gelen kendi sokundan ve diger degiskenlerdeki soklardan kaynaklanan hareketliligin
miktarlarim gosterir, Efer soklar biitiin tahmin zaman dilimlerinde, bir defiskendeki
tahmin hata varyansinin herhangi bir kisnuni agiklayamiyofsa, o zaman bu degisken
dissal olarak kabul edilebilir. Bunun tam tersi, eger soklar bu degiskendeki biitiin zaman
dilimlerindeki biitiin her seyini agikliyor ise, igsel olarak kabul edilebilir (Horobet ve

Dumittrescu, 2009: 14).

Masth ve Masih (1996) gore, VECM, Ornegtin tesinde tek basina, ne sistemin
dinamik ¢zelliklerini ortaya koymaya yeterlidir ne de Granger nedensellik testinin
goreceli glictinii ortaya koymaya yeterlidir. Buna gore, etki-tepki grafikleri ve varyans
ayristirmasi, makrockonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskinin,
ornek déneminin Stesinde ¢ikanimlar yapabilmek i¢in kullamlmahdir (Bhattarai ve
Joshi, 2009: 458). Asagidaki Grafik 4’te etki-tepki grafikleri yer almaktadir: Burada, 1
birimlik standart hataltk soka IMKB nin verdigi tepkiler yer almaktadir.
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Grafik 18: Etki-Tepki Grafikleri: Bir Standart Hatalik Soka Verilen Tepkiler

IMKBde olusacak pozitif bir sok, IMKB iizerinde hizh, yiiksek bir pozitif etki
olusturur ve daha sonra bu etki luzla diigmektedir. Bu etki 5. geyrekten sonra negatife

dénmekte, 7. ceyrekten itibaren pozitife ydnelmektedir ve 10. geyrekten itibaren pozitif
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olmaktadir. Daha sonra, 12. ¢eyrege kadar yiikselisine devam etmekte ve 12. ceyrekten
sonra, sokun etkilerinin izlendigi 24, ¢eyrege kadar ki donemde azalarak etkisini
yitirmeye baslamaktadir. Borsanin (IMKB’nin) FAIZ sokuna tepkisi, sokun izlendigi
dénem boyurca negatif olup, zaman iginde azalan artan dalgalamanlar gosterse de, bu
etki géreceli olarak istikrarh ve kalicr bir etki yaratmaktadir. DOVIZ gsoklarina karsi
{MK B nin tepkisi pozitit olup hep pozitif kalmaktadir. Ik basta yaganan yiksek tepkiye
nazaran 7. ceyrege dogru dibe vurmasina karsin, tekrar etkisini artimp. ilk bastaki kadar
viiksek olmasa bile yilksek seviyelerde etkisini stirdirmektedir. Doviz soklar da faize
benzer sekilde uzun-dénem kalict etkiler yaratmaktadir. Reel GSYH'de meydana gelen
soklara. IMKDB'nin tepkisi pozitif olup ilk 5 geyrekte, IMKB'de dalgali bir seyir
varatmasia rafimen, tepkinin giicli 5. ¢eyrekten sonra azalmakia ve kararll bir seyir
izlemektedir. IMKB nin enflayonda meydana gelen soka ilk tepkisi, kiiglik ¢apli pozitif
bir tepki olmasina ragmen, 2. ve 3. ¢eyrekte bu tepki 0’a kadar gerilemekte, daha sonra
daha da azalarak negatif bir seyir izlemektedir. Azalma 6. ¢eyrekie dibe vurmakta, yani
tepkinin en yiiksek noktaya ulastgy yer olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yine enflasyonda
meydana gelen soklar borsa iizerinde kalict etkiler birakmaktadir. Enflasyonda
meydana gelen soklar 18-24 geyrekler arasi stabil bir hal almaktadir. Son olarak, para
arzinda meydana gelen 1 standart sapmahk sokun IMKB’de meydana petirecegi tepki,
her zaman i¢in pozitif olup, 14. Ceyrefie kadar dalgall artan bir seyir izlemekte, 18.
ceyrefie kadar kiigitk gaph bir azalma yasasa bile, yavasca artan bir seyire sahip olarak
IMKB tizerinde kalic1 etkiler yaratmaktadir. Ozet olarak, IMKB kendinden kaynaklanan
soklari zaman i¢inde yok ederken, faiz, doviz kuru, reel GSYH, entlasyon ve para arzi
(M1) IMKB iizerinde kalict etkiler yaratmaktadir. Faiz ve enflasyondan kaynaklanan
pozitif soklara IMKB’nin cevabi negatif iken, déviz kuru, reel GSYH ve para arzinda

meydana gelen soklara cevabi pozitiftir.
2.7.2 Tahmin Varyans Ayristirmasi

Granger nedensellik testi, érnek i¢i nedensellik olarak yorumlanabilir. Bu test
sadece. Ornek doneminde, Granger nedenselliginin var olup olmadigim gosterir. Bu
viizden ne sistemin dinamik ozelliklerine iliskin herhangi bir gosterge sunar, ne de
srnek déneminin dtesinde nedensel ctkinin glici hakkinda bir fikir verir. Bu iligkilere

yénelik gosterge, hisse senedi tahmin hatasimin varyansimin, kendisi de dahil olmak
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tizere sistemdeki her bir degiskenin buluslanma orantili olarak kisimlara ayrilmasi

yoluyla clde edilir (Alkhudairy, 2008: 39).

Etki-tepki fonksiyonlar (yukandaki gratikler). bir defiskende meydana gelen
soklarn sistemdeki diger degiskenlerde meydana gelen soklar tarafindan ne kadar
agtklandifina yonelik iken, buna kargin tahmin hatasi varyansi ayristirmasi degisimin
oransal olarak ne kadarmnin kendinden ne kadarmmn diger depiskenlerin soklarindan
kaynaklandigim gosterir (Horobet ve Dumitrescus, 2009: 14). Etki-tepki ve tahmin
hatass varyans ayrnistirmast yaygin olarak kisa-donem dinamikleri incelemekte
kullamlmaktadir. Asagida Tablo 10°da tahmin hatasi varyans ayngtirmasina yonelik

sonucglar ver almaktadir,

Tablo 10: Varyans Ayristirmass

Degiskenter
Diinem S.HL IMKB FAlZ DOViZ RGSYIL_SA ENFLASYON_SA Mi
3 613773 90.24035 0.36964 7.234725 0.142881 0.097039 £.915208
6 714353 74.3525 2.17971 19.25396 (1.453100 1.275979 2.484802
9 841021 573899 620526 28 44943 0.666159 1281559 6.007697
12 966516 455633 7.03153 3516172 1245167 1001256 9.99649
15 106831 40,5972 611128 38.61062 1.1994506 (.937740) 1254376
18 eI 36,1705 6.03045 41.58493 1076508 1.01G784 14117714
21 122350 31.5382 6.70401 4418054 1.122730 1.G16987 1543758
24 130511 27.8583 6.97911 1621729 |.258268 0.978578 16.70849

Tablo 10°da VECM den elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore, ilk.9 aylik
dénemde. IMKB nin kendinde meydana gelen degisikleri en ¢ok kendisi agiklamaktadir
ve bu durum zaman i¢inde azalmaktadir. Bu durum, itk 3 geyrckte %90 civarindayken,
6. senenin sonunda, ©027.86’ya diismektedir. Bu bilgive ek olarak, borsadaki
varyasyonu etkileyen énemli faktdrler faiz, doviz kuru ve para arzidir. Déviz kuru da
bunlarmn iginde en énemlisi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tablo’daki siraya gore bakilacak
olursa, faiz soklarinin etkisi 12. ¢eyrege kadar artarak devam ederken, uzun bir dénem

9%6-7 arasinda degisen kalict bir etki olusturmaktadir. Buna karsin déviz kurunun,
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zaman i¢cinde devamli artan bir etkisi stz konusudur. bu etki 6. yilin sonunda %46.21%¢
ulasmaktadir ve bu degisken. IMKB’yi uzun-dénemde 17 etkileyen en dnemli degisken
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Para arzinin (M1'in), borsa endeksi lizerinde baslangigta
zayif etkisi olmasina ragmen, zaman iginde bu etki giderck artmaktadir. M1 baglangicta,
ilk 9 ayhk dénemin sonunda, borsa endcksindeki toplam degisimin %1.43 nii

agiklarken, bu 6 yihn sonunda %12.39°a kadar yiikselmektedir.

Buna karsin, enflasyon (ENFLASYON SA) ve reel GSYH (RGSYH_SA)
borsadaki degisimi agiklamada énemli degiskenler arasinda géziikmemektedir. Bu 2
degiskenin ctkileri her zaman i¢in diigtik kalmaktadir. Sonugta, 6 senenin sonunda
borsadaki degismeleri ctkileyen en énemli faktdrler, dnem swasiyla, dviz, borsanin

kendisi, para arz1 ve faiz olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu béliimde konuya iliskin yapilan empirik ¢alisma anlatilmigtir, Ulagilan
veriler grafikler ve tablolar yardum ile ortaya konmustur. Bundan sonraki bdliim tez
¢alismasimn son bdlimidiir. Son bdlimde, bu bdlimde yer alan empirik sonuglarin

degerlendirilmesi yapilacaktir.

' Sokun etkilerinin takip edildigi 24 gevrekiik zaman dilimi, vani 6. Senenin sonu uzun-donem olarak
kabul edilmistir.
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UCUNCU BOLUM
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EMPIRIK BULGULARIN KARSILASTIRMALI

DEGERLENDIRILMESI

Bir onceki bdlimde tez konusuna iliskin yapilan empirik g¢alismaya yer
verilmistir. Ortaya ¢ikan verilerin degerlendirmesi ve tez ¢ahigmasinda ulagilan

sonuglarin literatiirle kargilastinlmas: bu bsliimde yapilacaktir.

Toda ve Yamamoto (19935) nedenselligini kullanan Erbaykal ve Okuyan’in
(2007) calismasi, iki degiskenli VAR (BVAR) modeliyle nedenselligi arastirmaktadir.
Bu c¢alismada kullamlan yontem, tez c¢aligmasinda kullamlan ¢ok defiskenli VAR
modelinden farkhdir. Ugtin boliimde elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye borsasi etkin
bir piyasa degildir: Déviz kuru (DOVIZ) ve para arzi (M1) degiskenlerinden borsaya
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmaktadir. Bu sonuca gore, diviz kuru
ve para arzima ait geemis verileri kullanarak glinimiiz borsasi tahmin edilebilir,
yargisina variimaktadir. Ayrica, borsadan reel GSYH'ye (RGSYH_SA) ve enflasyona
(ENFLASYON SA) dogru tek yonli bir nedensellik s6z konusudur. Bu agidan borsa,
en azindan bu iki makroekonomik degisken igin bir 6ncii gosterge olarak kullanlabilir

sonucuna ulasilmaktadir.

Erbaykal ve Okuyan'da (2007) ise, TUFE, enflasyon yerine vekil olarak
kullanilmaktadir ve TUFE 'den, IMKB’ye doZru tek yonlii bir nedensellik bulmaktadir.
Bu agidan bakildiinda, bizim c¢alismamizin sonuglan Erbaykal ve Okuyan (2007)
sonuglanyla ¢elismektedir. Ancak, para arzi konusunda, Erbaykal ve Okuyan’in (2007)
calismasina benzer sonuglar elde edilmistir. Genel olarak, M1 borsanin performansini
etkileyen faktor olarak her iki ¢alismada da yer almistir. Bu galismanin bulgusuna gore,
borsanmin performanst aym zamanda para arzi (M1) tarafindan da etkilenmektedir.
Etkinlik agisindan bakildiginda bu iki ¢alisma Tiirkiye borsasimin etkin olmadid

sonucuna varmaktadir. Erbaykal ve Okuyan'in (2007) calismast IMKB’nin sadece
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GSYH igin bir dncii gosterge oldugunu bulurken, bizim ¢aliymamizin bulgusu, reel

GSYH’nin yani sira borsamin enflasyon igin de bir dncii g&sterge oldugudur.

Yilmaz vd.'nin (2004) yaptifn VECM’ye dayali varyans ayristirmasi, 24 ayhk
dénemler icin yani orta vadede bile, borsanin kendi soklarmi, borsadaki degismenin en
biiyiik belirleyicisi olarak bulmustur. Bunun yan sira, faiz oram ve TUFE nin. Tiirkiye
icin, borsamin performansii  etkileyen Onemli faktorlerden oldugu bulgusuna
ulasilmaktadir. Bu tev ¢alismasinda, hem orta vade hem de daha uzun bir zaman dilimi
olan 6 senelik bir dénem i¢in varyans ayristirmas: yaptlmistir. Bu ayrigtirma sonucunda
enflasyon dnemli bir defisken olarak ortaya ¢ikmamustir. Bu baglamda en 6nemli
degisken kisa ve orta vadede borsamn kendisi olmakla beraber, uzun vadede diviz kuru
6n plana ¢ikmaktadir. Faiz soklarinin ise 9. geyrekten itibaren IMKB’de meydana gelen
soklan agiklamadaki giicli nerdeyse hi¢ degismemektedir. Tez ¢alismasinin buigulart
Yilmaz vd. nin (2004) orta vade bulgulanyla kargilastirtldiginda, Yilmaz vd.’nin (2004)
calismasina gore, borsanin kendi soklari 2 senelik bir donemin sonunda borsadaki
degismelerin %757in1 agiklamaktadir. Bu tez ¢alismasina gore i1se bu oran %57
civarindadir (orta vade olarak 9. ¢eyrek civarlan disiiniitmiistiir); bu sonu¢ Yilmaz
vd. nin (2004) ulastifr bulgudan biiyiik oranda farkhlik gostermektedir. Tez ¢alismasi,
iki senelik bir orta vadenin sonunda, borsadaki degismelerde etkisi olan en Onemli
degiskenlerin borsamin kendisi, diéviz kuru, faiz ve para arz oldugu bulgusuna
ulasirken. Yilmaz vd. (2004) faiz ve entlasyonu en dnemli faktdrler oldugu sonucunu
cide etmistir. Bu tez ¢ahsmasmmn literatiirden farkli en ilging sonuglarindan biri,
borsanin performansimi uzun-dénemde belirleyen en 6nemli faktoriin doviz kuru
oldugudur. Déviz kurunun borsadaki degismeleri uzun-dénemde yant altinci senenin
sonunda agiklama giicii %46 civarindadir. Buna karsin, borsanin kendisinin %28
civarmnda kalmasi ilging bir sonugtur. Tez ¢alismasinin diger ilging sonuglart ise, reel
GSYH de mevdana gelen degismelerin borsanin uzun-dénemdeki performans: tizerinde
fazla bir etkisinin olmamasi, doviz kurundan sonra para arzt ve faizin borsanin
performansini ctkileyen en oOnemli defiskenler olarak bulunmasidir. Son olarak,
enflasyon ile reel GSYH nin uzun-dénemde borsanin performansinda etkili degiskenler

olmamasi da bir diger bulgudur.
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1. IMKB ve Faiz Uzerine Bulgular

Tahmin hatasi varyans ayristirmast ile faiz, borsayr etkileyen en Onemli
faktdrlerden biri olarak ortaya ¢ikmasina ragmen, Toda ve Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testine gore borsa ile faiz oranlan arasinda hi¢bir nedensellik séz konusu
depildir. VECM ye dayali Granger nedensellifi testi bu sonucu teyit eder niteliktedir ve
valniz borsa ile enflasyon arasinda uzun-dénem bir nedensellik iliskisi ortaya
konmustur. VECM'ye gore, kisa-donemde, borsa ile faiz hadleri arasinda higbir
nedenscllik iliskisine rastlanmamustir. Borsa ile faiz hadleri arasindaki iligki
incelendiginde ise, ilk esbiitiinlesme vektoriine gdre pozitif bir iliski s6z konusudur,

fakat bu istatistiksel olarak anlamli ¢gitkmamistir.

Bahsedildigi lzere tez cahsmast nedensellikleri arastirmak igin Toda ve
Yamamoto (1995} ve VECM kullanmistir. Toda ve Yamamoto (1995) aslinda
literatiirde uzun-dénem Granger nedenselligi olarak bilinmektedir. Bu yiizden, Toda-
Yamamoto Granger nedenselligi sonuglarini uzun-dénem iliskilerle karsilastirmak ve
Granger ncdensclliine yonelik Granger (1969) ve VECM’ye dayali Granger
nedensellikleriyle karsifastirmak daha dogru bir yaklagim olmaktadir. Hata diizeltme
modelleri (ECM ve VECM) ayni anda hem kisa-dénem iliskilere, hem de uzun-dénem

iliskilere yonelik bulgular sunmaktadir.

Bu tez galismasinin aksine Erbaykal ve Okuyan (2007) ve Yilmaz vd. (2004)
Tirkiye igin ve Ahmed (2008) Hindistan igin, faiz oranlarindan borsaya dogru bir uzun-
donem iliski gézlemlerken, Goswami ve Jung (1997) Kore igin bu iligkinin varhifina ve
pozitif yénde olduguna yonelik bulgular sunmustur. Buna karsin Bhattacharya ve
Mukherjee (2002) ve Pethe ve Karnik (2000) Hindistan igin uzun- dénem bir iliskinin
faizler ile borsa arasinda sz konusu olmadigi bulgusuna ulasmislardir. Bhattarai ve
Joshi (2009) ise Nepal i¢in uzun-doénem nedensellik gozlemlerken, bu nedenselligin
yoniiniin borsadan faize dogru oldugu bulgusunu elde etmistir. Buna karsin borsa ile
faiz oranlar1 arasinda herhangi bir kisa-donem ihliski gézlenmemistir. Ayrica, kisa-
dénemde benzer sekilde, Plinkus (2009) Litvanya igin higbir nedensellik bulamazken,
Horobet ve Dumitrescu (2009} inceledigi dort tilkeden sadece Romanya i¢in ¢ift yonlil

nedensellik gozlemlemistir, Sonugta ¢ogunlukla kisa-dénemde, faiz oranlari ile borsa
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arasinda bir nedensellik iliskisi gozlemlenememektedir. Bu agidan hiteratiir ve tez

calismasiin bulgulart &rtiismektedir.
2. IMKB ve Déviz Kuru Uzerine Bulgular

Tez calismasinda, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine gore, doviz
kurundan borsava yonelik tek yonlii uzun-dénem bir iligkinin varlifl bulgusuna
ulasilmustir fakat bu iliski VECM tarafindan teyit edilmemistir. VECM’ye dayali olarak
vaptlan kisa-dénem nedensellik aragtirmasinda ise, borsa ile dviz kuru arasinda higbir
nedensellik bulgusu sdz konusu degildir. Calisma doviz kuru ile borsa arasinda pozitif
bir iliski bulmasina ragmen, bu iliski istatistiksel olarak anlam!i degildir. Bu bulgulara
karsin, varyans aynstirmas: sonucunda doviz kuru, borsadaki degismeleri agiklayan en

énemli degisken olarak ortaya konmustur.

Yilmaz vd. nin (2004) calismas, iki tip uzun-dénem iliski sunmaktadir. Bunlar
cok degiskenli uzun-donem iliski ve iki degiskenli uzun-dénem iliskidir. Coklu
iliskilerinde. doviz kuru ile IMKB arasinda uzun-dénem bir iligki mevcut iken, ikili
modellerinde bu iliski s6z konusu defildir. Bu baglamda, tez ¢alismasinin sonuglart,
Yilmaz vd.'nin (2004) Toda ve Yamamoto (1995) kullanarak ulastigi, déviz kuru
lizerine elde edilen bulgu ile tutarlidir. Fakat Chakravarty'nin (2005) Hindistan igin
yapugr c¢alismada, doviz kuru ile borsanin performansf arasinda higbir iligkiye
rastlanmamaktadir ve VECM ye dayah nedensellik aragtirmalar: bu bulgulart onaylar

niteliktedir.

Karamustata ve Kucukkale’nin (2003) vapuf ¢alismanin bulgulari. Tiirkiye
i¢in borsanin performans: ile déviz kuru arasinda uzun-dénem bir iliskinin varlhigina
isaret eder. Bu iliski lizerine bu tez ¢alismasi tutarh sonuglara ulasamamustir. Erbaykal
ve QOkuyan (2007) Tirkiye igin Toda-Yamamoto teknigi ile yaptiklart nedensellik
arastirmasinda. borsanin performansi ile déviz kuru arasinda higbir nedensellik iligkisi
gizlemleyememistir. Ratneswary ve Rasiah (2010) ¢ok degiskenli VECM modelleri ile
vaptigi ¢calisimada, déviz kurunun da dahil oldugu makroekonomik degiskenler ile borsa
arasinda uzun-dénem iligkinin var oldufunu tespit etmistir. Varyans ayristirmalari
sonucunda ise. kisa-donem dinamikleri ortaya koymus ve déviz kurundaki degismelerin

borsanin degerindeki degismeleri etkileyen Snemli faktorierden birt oldugu bulgusuna
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ulagmistir. Ratneswary ve Rasiah’a (2010) gore, borsanin performansini etkileyen en
snemli etken, genc borsamin kendisinde meydana gelen degismelerdir. Bu baglamda
kisa-dénem icin bu tez calismasmm sonuglart Ratneswary ve Rasiah’in (2010)

bulgulariyla tutarhdir.

Ajavi vd. {1998) gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin Granger nedenselligini
kullanarak doviz kuru ve borsa performanst arasindaki kisa-donem iligkileri
incelediklert calismada. gelismis iilkeler igin borsadan doviz kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik bulgusuna ulagilmistir. Buna kargin, gelismekte olan lkeler igin farkli
buleular elde edilmistir. Gelismekte olan piyasalarda sadece sekiz Ulkenin iiglinde
nedensellik bulunurken, nedenselligin yoniinin Endonezya ve Filipinler i¢in borsadan
para birimine dogru, Kore igin ise para biriminden borsaya dogru oldugu gdrilmiigtiir.
Taiwan i¢in ise ¢ift yonlt bir nedensellik séz konusu iken, analize dahil edilen diger
iilkeler i¢in. herhangi bir nedensellik gozlenmemistir. Hattabk veriler kullanilarak
yapilan testlerde ise, sadece Tayland ve Malezya igin borsadan para birimine dogru bir
nedensetlik bulunmus ve diger iilkeler i¢in bir nedensellik gdzlenmemistir. Bu tez
calismasinda, kisa-donemde IMKB ile ddviz kuru arasinda higbir nedenselligin
bulunamamasina dayanarak, Ajavi vd.'nin (1998) ¢alismas: da géz dniine alindifinda,
Tarkiye'nin gelismekte olan pivasalarin genel yapisini sergiledigi soylenebilir. Cunkdl
Ajavi vd. (1998) cle aldifn sekiz gelismekte olan tlkenin yarisinda higbir nedensellik

gozlememistir.

Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) dort dogu Avrupa iilkesi igin, VECM
kullanarak, makroekonomik degiskenlerle borsa performanslarimn iligkisini inceledigi
¢ahismada, déviz kuruna yonelik olarak Cek Cumhuriyeti'nde tek yonll Granger
nedensellifiine, Romanya ve Polonya i¢in ¢ift yonlt Granger nedenselligine ulasihirken,
Macaristan i¢in hicbir Granger nedenselligine ulasilamamstir. Bu agidan bakildiginda
bu tez calismasinda da, Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) Macaristan {izerine bulgulan

ile tutarly sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Kisa-dénem iliskiler bakimindan tez g¢alismasmn bulgulari, bu iki degisken
arasinda higbir Granger nedenselligi gézlemleyemezken, Yilmaz vd.nin (2004)
calismasi doviz kuruyla ¢ift yonlii bir Granger nedenselligine isaret eder. Cift yonli bir

Granger nedenselligi olmasina ragmen, Yilmaz vd.’nin (2004) ¢alismasindaki varyans

117



ayristirma bulgulan. doviz kurunu borsadaki defiismeleri etkileyen ¢ok Onemli bir
degisken olarak ortaya koymamaktadir. Buna karsin tez ¢aligmas: kisa, orta ve uzun
vadede, déviz kuru soklarmin borsa tizerinde etkili oldugu ve bu soklarin en gok orta ve
uzun vadede ctkili oldugu sonucuna ulagmustir. Doviz kuru burada tammlandig
bicimiyle bir Tiirk Lirasi'nin alabilecegi dolar miktaridir. Bu baglamda pozitif goklar,
TL'nin defier kazanmasi yontinde olacagr igin. TL degerinin artmasi ile borsanin
performansindaki artig birbirine paralel gergeklesmektedir ve de doviz kuru, kisa, orta
ve uzun vadede borsadaki degismelerin ¢nemli bir belirleyicisi olarak ortaya
¢ikmaktadir. Karamustafa ve Kucukkale (2003) kisa-dénemde déviz kuru ile borsanin
performans: arasinda Tirkiye i¢in higbir nedensel iliskinin olmadigi bulgusuna
ulasmistir. Bu sonug da tez ¢alismasimn bulgusuyla ortiismektedir. Plinkus (2009).
[itvanya i¢in. birgok degiskenle borsanin performanst arasindaki nedenselligi arastirdif
calismasinda. déviz kuru ile borsamin performanst arasinda higbir nedensel ihigkiye
rastlamamistir. Pethe ve Karnik (2000) Hindistan i¢in yaptif1 ¢alismada, borsa ile doviz
kuru arasinda kisa-dénem nedensellik iliskisi gdrmelerine ragmen. sonuglan sagliki
olarak yorumlanamaz, ¢linkil degiskenler arasinda esbiitlinlesme yoktur. Kwon ve
Shin’in (1999) Kore borsasina ait iki endeks kullanarak yaptifi galigmada, her iki
endcks icin, doviz kurundan borsa endeksine gore dogru tek yonlii bir Granger

nedenseliigi oldugu bulgusuna ulagmistir.

Sonucta okudugunuz ¢alismanin bulgulan. Tarkiye ig¢in Yilmaz vd. nin (2004)
sonuglar ile kismen ortiigtirken, Erbaykal ve Okuyan'in (2007) ve Karamustafa ve
Kucukkale'nin (2003) ulastifi sonuglarla tamamen ortiigmektedir. Fakat genelde tiim
calismalar, doviz kuruyla bir nedensellik iliskisinin varlifinin séz konusu olduguna ve
bu nedenselligin herhangi bir sckilde olabilecegine yOnelik bulgulara sahiptir. Bu
bulgular. ¢ift yénli, ya da borsadan déviz kuruna veya doviz kurundan borsaya
dogrudur. Bu bulgularin farkliliimin altinda yatan etmenin, yontemsel ya da metot
se¢iminden kaynaklandipy distintilmektedir. Bu galismada kullamlan biitiin metotlar
(Toda-Yamamoto spesikasyonu, VECM ve VECM dayali ctki-tepk: fonksiyonlart ve
varyans ayristirmasit) déviz kuruna yonelik farkli sonug¢lar sunmaktadir. VECM ile
uzun-ddnem bir iliski s6z konusu olmadig ortaya konmus olsa bile, bu sonu¢ etki-tepki

ve varyans ayristirmalart tarafindan destcklenmemektedir. Doviz kuru borsay: etkileyen
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en onemli faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir ve bu iligki pozitif olarak gozitkmektedir.

Tiirk Lirasi'ndaki artis ile borsadaki artis ise birbirine paraleldir.
3. IMKB ve Reel Ekonomik Aktivite Uzerine Bulgular

Buius gdz 6niine alma teknikleri, yani etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirma kullanilarak yapilan analiz sonucunda, reel GSYH borsanin {izerinde dnemli
etkileri olan bir defiisken olarak ortaya ¢ikmanustir. Kaldi ki, Toda ve Yamamoto
(1995) uzun-dénem bir nedensellie isarct ederken, buna karsin VECM uzun-doénem
nedensellik iliskisinin varh@na isaret etmemistir,. VECM ye dayah olarak hesaplanan
kisa-dénem Granger nedenselligi, borsa ile GSYH arasinda tek yonli bir nedenselligin
varlifuna isaret etmektedir. Bu nedensellik. IMKB'den reet GSYH’ye dogrudur. Bunun
yam sira borsa ile reel eckonomik aktivite arasinda (reel GSYH wvekil olarak

kullanilmaktadir) pozitif bir iliski s6z konusudur.

Lee (1992) borsa ile reel ekonomik aktivite arasindaki iligkinin dnemlt oldugu,
borsanin bu baglamda oncil bir gésterge olarak kullanabilecegi bulgusuna ulagmustir.
Kaplan (2008), Aydemir (2008) ve Erbaykal ve Okuyan (2007) Tiirkiye igin, borsa ile
ree] ekonomik aktivite arasinda nedensellik iligkileri gozlemlemiglerdir. Buna karsin,
Yilmaz vd. (2004) ve Karamustafa ve Kucukkale (2003) boyle bir iligkiye
ulasmamuslardir. Bu agidan degerlendirildiginde, tez ¢alismasimin sonuglan Kaplan
(2008), Aydemir (2008), ve Erbaykal ve Okuyan (2007) ile tutarlihk arz ederken,
Yilmaz vd. (2004) ve Karamustafa ve Kucukkale (2003) ile ¢elismektedir. Nedensellik
iliskisi bulunan bulgular da birbirinden farklihk arz etmektedir. Kaplan’in (2008)
calismasinda, borsa ile reel ckonomik aktivite arasinda kisa-donem iliski gdzlemlemig
ve bu itiskinin y8niinlin ise borsadan reel eckonomik aktiviteye dogru oldugu bulgusuna
ulasmistir.  Kaplan (2008) ¢alismasinda, uzun-dénem bir nedenscllik iligkisini
VECM've wére gozlemleyemese de, uzun ve kisa-dOnem nedensellikler ve yénii
itibariyle bu ¢ahisma ile tutarli bir sonug arz etmektedir. Buna karsin, Aydemir (2008)
calismasinda ¢ift yonli bir nedensellik gozlemlemistir. Erbaykal ve Okuyan (2007)
Toda-Yamamoto sonuglarina dayali olarak tek yonlii uzun-dénem bir iligkiyi, bu
calismanin bulgusuna benzer sekilde, borsadan reel ekonomik aktiviteye dogru

bulmustur.
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Hindistan icin yapilan galismalar incelendiginde, Ahmad (2009) kisa-dénem igin
ve Ahmed (2008) uzun-dénem, borsadan reel ekonomik aktiviteye dogru bir nedensellik
iliskisi ortaya koymuslardir. Chakravarty (2005} ve Bhattacharya ve Mukherjee (2002)
endiistriyel tretimi reel aktivite yerine vekil olarak kullandiklar ¢ahgmada, uzun-donem
icin, tam tersi bir nedensellik, yani reel ekonomik aktiviteden borsaya dogru bir
nedensellige ulasmislardir. Fakat Bhattarcharya ve Mukherjee (2002), milli geliri ven
olarak kullandifn ¢alismada hicbir nedensellie ulasamamaktadir. Pethe ve Karnik
(2000) ise, yine hi¢bir nedensellik gbzlemleyememistir. Bu baglamda, Hindistan igin
yapilan Ahmad (2009) ve Ahmed (2008) ¢aligmalariyla benzer sonuglar Tiirkiye igin
s6z konusu iken, tez calismasmin bulgulart Chakravarty (2005), Bhattarcharya ve

Mukherjee (2002), ve Pethe ve Karnik (2000) ile ¢elismektedir.

Kwon ve Shin‘in (1999) Kore i¢in yaptiklar ¢alismada, borsa ile reel aktivite
arasinda ¢ift yonli bir iliski bulmuslardir. Bu kisa-donem nedenselligin yan sira,
Goswami ve Jung (1997) Kore i¢in, uzun-dénem iliskinin varhgindan séz etmekte ve bu
iliskinin pozitif oldugunu ortaya koymaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismanin sonuglar
Goswanti ve Jung in (1997) pozitif bulgusuyla tutarlidir, fakat tez ¢caligmasmin bulgusu

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ratneswary ve Rasiah (2010) reel ckonomik aktivite ile borsa arasinda Malezya
icin pozitif’ bir iliski bulmasina ragmen. Ratneswary ve Rasiah (2010}, bu tez
calismasina benzer sekilde, reet ckonomik aktivitenin borsadaki degismeleri belirleyen
onemli bir defisken olmadigi bulgusuna da erismektedir. Bahadur G.C. ve Neupane’nin
(2006) Nepal izerine yaptig! ¢aligmaya gore, reel ekonomik aktiviteden borsaya dogru
bir nedenscllik soz konusudur. Buna karsihik. Plinkus’un (2009) Litvanya igin yaptig:

calismaya gore, nedensellik borsadan reel ekonomik aktiviteye dogrudur,

Bu calisma reel ekonomik aktivite agisindan, Tirkiye igin var olan literatiire
benzer sonuglar elde etmistir. Ancak Tiirkiye zerine yapilan ¢alismalarda bir tutarlilik
soz konusu degildir. Bu tutarsizlipin. daha ¢ok yontem farklilifindan ileri gelen bir
durum oldugu diistiniilmektedir. Fakat bu ¢alisgmadan ve Turkiye tizerine yapilan diger
galismalardan genel bir sonug¢ ¢ikarmak gerekirse, o da, Tirkiye'de borsanin reel

ekonomik aktivite igin bir 8ncii gosterge olarak kullanilabilecegidir.
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4. IMKB ve Enflasyon Uzerine Bulgular

Bu calismada Toda ve Yamamoto (1995) kullanarak, enflasyon
(ENFLASYON_SA) ve IMKB arasinda tek yonlii bir iliski bulunmustur. Bu iligkinin
yoni borsadan enflasyona dogrudur. VECM kullamlarak, kisa-donem bir iligki
gdzlemlenememistir. Bunun yan sira, enflasyon ile IMKB arasinda uzun-dénem ve tek
yonlil bir iliski bulunurken, yapilan analizde enflasyon ile IMKB arasinda herhangi bir
kisa-donem nedensellik iliskisine rastlanmamstir. IMKB ve enflasyon arasindaki iligki
negatif ve jstatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu Fisher hipoteziyle gatisan bir

sonugtur.

Literatiirde. Bhattacharya ve Mukherjee (2002) Hindistan igin ve Horobet ve
Dumitrescu (2009) Cek Cumbhuriyeti ve Romanya igin, enflasyon ile borsa arasinda ¢ift
yonlil iliski bulmugtur, Benzer sekilde, Yilmaz vd. (2004) entlasyon ve IMKB arasinda
uzun-dénem iliskinin varligina isaret etmektedir. Buna karsin, Tiirkiye igin, Yilmaz vd.
(2004) entlasyon ve IMKB arasinda tek yonlii kisa-dénem bir iliskinin varlifim ve bu
iliskinin yéniintin de enflasyondan IMKBye dogru oldugunu belirtmektedir. Bu sonug
da tez calismasinin bulgulart ile oOrtismemektedir. Bu ¢alismada kisa-donemde,
enflasyon ile borsa arasinda higbir iligki kurulamamustir. Etki-tepki fonksiyonlan ve
varyans ayristirmalan da, enflasyonu, kisa, orta ve uzun vadede borsayr etkileyen

dnemli bir degisken olarak ortaya koymamistir.

Calismada enflasyon, kisa-dénemde olmasa bile uzun-dénemde, borsay
etkileven dnemli etmenlerden biri olarak bulunmustur ve IMKB endeksi ile enflasyon
negatif iliskilidir. Bu agidan tez gahsmasi, Al-Khazali'nin (2004) dokuz Asya iilkesi
i¢in yapti1 ¢alismayla tutarli sonuglar elde etmistir. Buna karsin, iki degisken arasinda
vzun-dénem iliski tespit eden diger galismalarin sonuglanyla ¢elismektedir: Goswami
ve Jung {(1997) uzun- dénem pozitif bir iliskiyi Kore i¢in bulmus ve Ratneswary ve
Rasiah (2010) benzer sonuglara Malezya igin ulasmistir. Sonug olarak, entlasyon ile
borsa arasinda negatif’ iliski, Fisher hipoteziyle ¢elisir. Baz1 ¢aligmalar bu iligkiyi

destekler nitelikte sonuglar elde ederken, baskalari bu iliskiyi pozitif bulmustur.'

1 .. - e o - . . . . .
Birinci béliimde bu konuya vonelik genis bulgular ézetlenmistir.
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Literatiirde Erbaykal ve Okuyan'nin (2007} Tirkiye igin, Chakravarty'nin
(2005) Hindistan i¢in ve Bhattarai ve Joshi'nin (2009) Nepal igin yaptigs ¢aligmalarda
uzun-dénem iliskinin var oldugu ortaya konmustur. Adi ge¢en ¢alismalarda borsadan
enflasyona dofiru olan tek yonli uzun-dénem bir iligki vardir. Birgok bagka ¢alismada
borsa ile enflasyon arasinda kisa-dénem nedensellik iliskisi séz konusudur. Bu tez
cahismasimin aksine, Bhattarai ve Joshi (2009), Horobet ve Dumitrescu (2009) kisa-
dénemde bir nedensellik bulurken, Bhattarai ve Joshi (2009) bu kisa-dénem
nedenselligin borsadan entlasyona dogru oldugu bulgusuna ulagmistir. Bu sonuca
karsin, Horobet ve Dumitrescu’nun (2009) arastirmasina gore, ya nedensellik
enflasyondan borsaya dogru ya da ¢ift vonlii cereyan etmektedir. Baz1 bagka galismalar,
bu tez calismasina benzer sekilde, kisa-dénemde higbir nedensellik  bulgusuna
ulasmanustir. Plinkus (2009) ¢alismasinda TUFE olarak enflasyonu ele aldign zaman,
borsa ile hicbir kisa-donem iliski bulamanmus ve ek olarak. Al-Khazali (2004) dokuz
Asva tilkesi igin yaptifi cahgmada, Filipinler i¢in borsadan bekienen enflasyona dogru
bir nedensellik hari¢, borsa ile enilasyon arasinda higbir kisa-dénem nedensellige

rastlayamanustir.

Sonuglarn farklihginda yatan ana nedenler, ¢ahsmalardaki ydntem, donem
farkliigndir ve {lke farkhiligidir. Bizim ¢alismanuzda daha giiglii sonuglar elde
edebilmek igin hem daha uzun bir zaman dilimi, birden fazla yéntem kullantbmistir.
Fakat iilke farkhiliklari da 6nem arz etmektedir; ayni yontem ile larkl iilkeler i¢in farkh

sonuglar elde ediidigt yukaridan agiktir.
4.5 IMKB ve Para Arzi Uzerine Bulgular

Bu galismada Toda ve Yamamoto (1995) teknigi kullanilarak para arzina
yonelik bulunan sonuglar, para arzindan borsaya dogru uzun-dénem bir Granger
nedenselliginin varhgmn isaret etmektedir. Para arziyla IMKB arasindaki iliski pozitif
bir iliskidir, fakat bu pozitif iligki istatistiksel olarak anlamlt degildir. Kisa-donemde ve
uzun-donemde. VECM'ye dayahi Granger nedenselliklerinde, Granger nedensellifi
voktur, Para arzi, varyans ayristirmasi sonuglarina gore, borsa lizerindeki etkisini zaman
icinde artiran bir biylklik ve borsayr etkileyen dnemli bir faktdr olarak ortaya
cikmistir,  Yapilan ¢ahsmaya gore, alti yihn sonunda, borsadaki degismelerin

%16.71 inin para arzindaki degismeler tarafindan agiklandigi bulgusuna ulagilnustir.
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Bu calismava benzer bigimde, Thorbecke (1997) Amerika igin, para arziyla
borsa arasinda pozitif bir iliski géziemiemistir. Bu sonuca kargin, Goswami ve Jung
(1997) Kore igin ve Ratneswary ve Rasiah (2010} Malezya i¢in tam tersi, yani bir

negatif iliskinin varlig bulgusuna ulasmuslardir.

Yilimaz vd.'nin (2004) yaptifn ¢alismada, Tlrkiye igin para arzindan borsaya
dogru uzun-dénem bir nedensellik gdzlemlenmigtir. Buna karsin, Karamustata ve
Kucukkale (2003) herhangi bir nedenscllife rastlamistir. Diger tilkeler igin elde edilen
sonuclar da ¢ok farklr degildir: Orefin, Hindistan i¢in Ahmed (2008) ve Bhattarcharya
ve Mukherjee (2002), para arz1 ile borsa arasinda higbir hcdensellik bulamamasina
ragmen. Chakravarty (2003) borsadan para arzina dogru uzun-dénem bir nedensellikten
bahscetmekzedir. Kwon ve Shin (1999). iki endeks kullandig: ¢alismada, bir endeks igin
para arzindan borsaya dogru tek yonlil bir nedensellik bulurken. diger endekste bu
nedensellik ¢ift yonlii olarak ortaya ¢ikmugtir. Bhattarai ve Joshi (2009} Nepal i¢in, Li
ve Wu (2008) ve Lin vd. (2007) Tayvan. Hong Kong, Giiney Kore ve Singapur igin
yaptiklari ¢alismalarda, para arzindan borsaya dogru tek yonlil iligkiler bulmustur.
Plinkus’un (2009) Litvanya i¢in yaptizn ¢alismada ve Horobet ve Dumitrescu’nun

(2009) dort ditke i¢in yaptigi ¢alismada, dort dilkeden il igin bu iligkiler ¢ift yonliidiir.

Sonuc olarak, para arzi neredeyse blitiin ekonomilerde borsay: etkileyen dnemli
bir degisken olarak goriilmektedir. Fakat tez ¢gahsmasinda, Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi ile varyans ayristirmast bu yonde sonuglar dogururken, VECM’ye

dayah ncdensetlik testleri, kisa ve uzun-dénemde, benzer sonuglar vermemektedir.
SONUC

Bu noktada, arastirilan etkin piyasa ve Oncii gostergeler hipotezine geri
doniilecek olursa, ilk olarak, VECM kisa ve uzun-dénem nedenselliklerine gére, IMKB
kisa-dénemde ctkin bir piyasa gorintimii sergilemektedir. Fakat uzun-ddnemde etkin bir
pivasa degildir. Burada, Toda ve Yamamoto’ya (1995) dayanan nedensellik, VECM’ye
dayalt nedensellik ve bulus g6z dniine alma teknigt hepsi bir arada, borsanin makro

ekonomik degiskenlerdeki degismelerden etkilenecegini ortaya koymustur.

Literatlirde uzun-dénem nedensellik testi denen Toda-Yamamote nedensellik

testi, doviz kuru ve para arzinin ge¢mis verileri kullamlarak, borsanin bugiinki
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deperinin tahmin edilebilecegine yonelik deliller sunarken, kisa-donem nedensellik testi
yani VECM’ve davali Granger nedensellik testi, IMKBnin etkin bir piyasa oldugunu
gostermektedir. Kisacasi, kisa-donemde etkin bir piyasa olan borsa, uzun-dénemde

ctkin piyasa degildir.

Etki-tepki fonksiyonlarma dayali incelemede, faiz ve enflasyon digindaki
soklarin borsa iizerindeki etkilerinin pozitif oldugu gorilmektedir. Bu sonuca gore,
pozitif soklar borsa lzerinde pozitif etki yaratirken, borsamin performansi faiz ve
entlasyon artislarindan negatif bir gsekilde etkilenmektedir. Varyans ayrigurmast da, alu
viiin sonunda. yani uzun-dénemde, borsayr etkileyen faktorlerin sirasiyla, doviz kuru,
IMKB nin kendisi, para arz1 ve faiz oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, recl
GSY!l ve enflasyon borsadaki degigmeleri agiklamada Snemli defiiskenler olarak

goziikmemektedir.

Bu calismamn sonuglarma gore, izerinde en net Kkonusulabilecck veri
enflasyondur. Enflasyon ile borsa arasinda, uzun-dénemde, borsadan enflasyona dogru

negatif bir iligkinin 6z konusu oldugu soylenebilir.

Ek olarak ¢alismada. faiz ve déviz kurunun her zaman igin borsamin performansi
iizerinde ok etkili oldufu goriilmektedir. Thracat vapan firmalarin borsaya kote
olmalari yamnda faiz tasiyan enstriimanlanin borsa igin bir alternatif yatmm aract
olmast gz éniine alininca borsa igin ddviz kuru énem arz ctmektedir. Ayrica faizler
yeterince yitksekse. bu durumun déviz kurlan Uzerinde asafi yonli bir baski
yaratmasimin, reel eckonomiyi, dolayisiyla borsayt da  canlandirmasi  gibi
mekanizmalarin, faiz ve déviz kurunu borsanin performansi tizerinde etkili degiskenler
olarak ortaya ¢ikardigi diistinilmektedir. Faizlerin negatif etkisinin glicti, Tiirkiye gibi
borsanin ddviz kuru degismelerine ¢ok bagli oldugu iilkelerde yiiksek olmaktadir. Buna
karstn para arzinin etkisi zaman iginde artmaktadir. Kisa, orta ve uzun vadede
IMKB deki depismeleri, IMKB nin kendinde meydana gelen degismeler, diviz kuru,
para arzi ve faiz belirlerken, uzun vadede déviz kurunun etkisi, borsanin kendisine gore,

daha 6n plana gikmaktadir.

Son olarak ¢alismaya gore, VECM modellerinin bulgularina dayanarak, borsa
icin etkin bir piyasa denebilirken, benzer sonuca Toda ve Yamamoto (1995), etki-tepki

ve varyans aynstirmalan testi ile ulasmak miimkiin degildir. Buna karsilik, IMKB
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ekonominin gelecegini tahmin igin iyi bir gostergedir. Cinkii hem Toda ve Yamamoto
{1995) uzun-dénem Granger nedenselligi hem de kisa-donem VECM'ye dayah Granger
nedenselligine gore, IMKB, reel GSYH igin 6nct bir gosterge olarak kullanilabilir

bulgusu elde edilmistir.
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GIRIS

Menkul Kiymetler Borsast ulusal kaynaklarin harekete gegirilmesi ve lretken
yatinmlara yonlendirilmesi bakimindan ekonomide &nemli bir role sahiptir. Menkul
Kiymetler Borsasi finansal piyasalarin en duyarli pargasidir. Borsa bir bagka agidan da
ekonominin vitrinidir ve ekonominin sagligl konusundaki bilgileri yansitmast beklenir.
Faiz oranlarl, para arzi, enflasyon ve reel GSYH gibi, makroekonomik dejiskenler
ckonominin genel durumu hakkinda en agiklayict gdstergeler olarak kabul edilmektedir.
Makroekonomik gelismeler. bir ekonomide faaliyet gdsteren biitiin - aktorleri
etkilemektedir. Sonucta bu faktorlerin borsayr da etkilemesi Ongoriilmektedir. Bu
nedenle ekonominin temel gostergeleri olan makrockonomik degiskenler ile borsa

arasinda, bir nedensellik iliskisinin olmasi beklenir.

Literatiirde, makroekonomik defiiskenleri inceleyerck hisse senedi getirilerini
tahmin etmeye yonelik farkli sonuglara ulagan ¢ok sayida galigma mevcuttur. Bu
calismalar incelendiginde hisse senedi degerleri ile genel ckonomik durum arasindaki

iligkilerin uzun zamandan beri bilim diinyasinda tartigildifi géze garpmaktadir,

Baz1 ¢alismalar makroekonomik gostergeler yardimi ile hisse senedi fiyatlarinda
olusabilecek artig veya azaliglarin nceden kestirilebilecegini 6ne siirmektedir. Bunun
yaninda, hisse senedi fivatlarimn gelecekle ilgili butiin beklentileri yansittigi ve gegmis
ckonomik verilerle gelecekteki fiyat degisimlerinin kestiriminin olanak digt oldugu

poriisiini ileri siiren ¢aligmatar da vardir.

Bu tez calismasi, menkul kiymetler borsasi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki baglantisal ve nedensel iligkiyi, yukaridaki tarismalar ¢ergevesinde Tiirkiye
icin arastirmaya yoneliktir. Literatiirde teorik tartigmalar ve empirik bulgular 1s1finda
IMKB'nin (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin) performanst ile belli  bash
makroekonomik  degiskenler arasinda  sistematik  bir  iliski  olup olmadifn

arastiriimaktadir.



Uc boliimden olusan bu tez g¢ahsmasinda, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasiin, makroeckonomik bityiiklitklerle olan kisa ve uzun-dénem iligkileri
incelenmektedir. Oncelikli olarak serilerin duraganligt arastirilmig ve bu amagla birim
kék testleri vapilmistir. Borsa performanst ile makroekonomik degiskenler arasinda bir
nedensel iliski olup olmadigimi tespit i¢in Toda-Yamamoto yontemi (1995)
kullamimustir. Bu yaklasim Rambaldi ve Doran’in (1996) o6nerdigi SUR analizi
cercevesinde vapilmistir. Ikinci olarak gok degiskenli VECM (Vektdr Hata Dizeltme
Modeti} kullanilmistir. Toda-Yamamoto'dan (1995) elde edilen bulgular bize uzun-
dénem nedensellikler hakkinda bilgi vermektir. Yam sira, VECM’den elde edilen
bulgular hem kisa-donem. hem de uvzun-dénem nedenscllikler hakkinda bilgi
vermektedir. VECM ile elde edilen modelin dinamik &zelliklerini ortaya koymak i¢in
etki-tepki fonksiyonlarina (impulse-response functions) ve varyans ayristirmasina
{variance decompoistion) bagvurulmustur. Daha sonra, ¢ahgmada elde edilen sonuglar,
literatiirdeki bulgularla karsilastilmigtir.  Tiirkiye igin borsa ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiler hakkinda literatiir bulgularinmm az oldugu, yapilan
analizlerin ¢ok sayida degisken igermedigi ve kisa dénemler igin yapilmis oldugu
goriilmektedir. Bu ¢caligmada. Tirkiye igin daha dnce yapilmus ¢aligmalara gore menkul
kiymetler borsasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler, daha genis
kapsamda ele ahnmaktadir. Cahisma 1987-2009 yillar1 arasini kapsamakta vc bes

degisken igermektedir.

Bu ¢ahsmanin mevcut galismalardan daha genis kapsaml olmasinin yaninda, bir
diger farkt da, iki farkh yontem kullanarak uzun-donem nedensellik iligkisini
incelemesidir. Bu inceleme sonucunda ¢lde edilen bulgularn uzun-dénem nedensellik

konusunda mevcut literatiire gére daha giiglii sonuglar ortaya koymas: beklenmektedir.

Calismanin birinci béliimiinde bahsedilecegi lizere, borsa ile makroekonomik
degiskenler arasindaki bulgular iilkeden tlkeye. donemden déneme ve metottan metoda
degrisikler gosterebilmektedir. Kaldi ki literatlir taramasi, borsa ile makroekonomik
deftiskenler arasindaki iliskiyi teorik bir soru olmaktan ¢ok. empirik bir soru oldugunu
gozler oniine sermektedir. Empirik daha giiglii sonuglar elde edebilmek igin, nedensellik

arastirmalarinin iki metot kullanilarak yapiimasinin ana nedenidir,



Calismada iki hipotez test edilmistir. Bu hipotezler Fama'nin (1970) yaptif,
pivasamin etkinligine iliskin ¢aligmaya dayanir. Fama (1970) calismasinda i tip piyasa
etkinliginden bahseder' ve cahsmamiz 2. tip etkinlik olan “yari-giiglii etkinlik™ tipini ele
almaktadir. Bu hipotezler esas itibariyle bir paramin iki ylzi gibidir. Birincisi,
IMKB nin etkin bir pivasa olup obmadipiyla ilgilidir ve “gegmis veriler kullanilarak
borsanin bugiinkii performans: tahmin edilebilir mi?” sorusu sorulmaktadir. Eger
edilebiliyorsa, bu IMKB nin etkin bir piyasa olmadifim gosterecektir. Tam tersi bir
sonug ise, IMKBnin etkin bir piyasa olduguna isaret edecektir. Kullanilan tekniklerin
her biri bu konuda énemli bilgiler sunmaktadir. Yani. nedensellik iligkilerinin
incelendigi teknikler ile dinamik dzelliklerin incelendigi teknikler, borsamn etkin ya da

etkin olmadi@t konularinda fikir vermektedir.

fkinci hipotez, “IMKB, ckonominin gelecek makroekonomik performansi
hakkinda bir éncii gosterge niteligi tasiyor mu?” sorusuyla ilgilidir. Bu baglamda, eger
IMKB den makrockonomik depiskenlere dogru bir nedensellikten soz edilebilirse,

IMK B nin bir éncil gosterge olarak kullanilabilecefii sonucu ortaya gikacaktir,

Calismanin empirik analiz kismunda tig aylik frekansta veriler kullamlmaktadur.
Bu bsliimde IMKB'nin acildigs giinden bu giine kadar gegen stre iginde endeksin
makrockonomik degiskenlerle olan iliskisi incelenmektedir. Tezin veriler boliimiinde
aciklanacak kisitlamalardan dolayl, veri seti 1987:1-2009:3 geyrepine kadar ofan

dénemi kapsamaktadir.

Ozetle, dort bolimden olusan galismada, birinci bdlim menkul kiymetler
borsalart ve reel ckonomik degiskenler arasindaki teorik iligki ve bu iliskilerin
incelenmesinden ortaya ¢ikan empirik bulgulardan séz etmektedir. Ikinci béliimde, bu
calismada kullanilan metodoloji ve bu metodolojinin benzerlerini kullanan galigmalan
iceren bir literatiir taramasi yer almaktadir ve hemen arkasindan gelen kKisim ise
uygulamadir. Bu kisimda Tiirkiye'ye uygulanacak olan spesifik model tanittlmakta ve
empirik sonuclar sunulmaktadir. Ugiincti béliimde, ¢alismanin uygulama asamasinda

elde edilen sonuglarin karsilagtirmalt bir degerlendirmesi yer almaktadir. Sonug bélimii

' Birinci baliimde etkinlik tipleri daha genis bir bicimde ele alinacaktir.



yapilan empirik analizlerde ulastlan sonuglanin 6zetini ve genel bir degerlendirmeyi

igermektedir.



EKLER: EK-1: Veriler

a ; Degiskenler

Zaman iMKS8 FAiZ poviz RGSYH ENFLASYON | M1
1987Q1 | 2.295 52 1.508 0.609393 | 7.754621 0.004647
1987Q2 3.291333 | 52 1.314 0.711111 | 8.573863 0.00513
1987Q3 10.55389 | 52 1.282 1.034512 | 5.51838 0.006091
1987Q4 7.664675 | 52 1.73 0.859352 | 14.97667 0.008629
1988Q1 | 7.259156 | 60.66667 | 1.663 0.670864 | 21.81819 0.006959

i 1988Q12 5428432 | 65 1.702 0.741577 | 13.3762 0.007738
1988Q3 4.540152 | 64.33333 | 1.943 1.050197 | 6.843216 0.009187
1988Q4 3.957251 | 84.63333 | 2.301 0.826336 | 14.32491 0.011312
1989Q1 4.192098 | 74.88667 | 2.018 0.647156 | 13.85119 0.010242
198902  : 6.193367 | 65.73 2.632 0.726099 | 12.25155 0.012312
1989Q3 8.925255 | 64.23667 | 3.673 1.072038 | 9.55839 0.015675
1989Q4 16.71942 | 60.30333 | 4.738 0.853219 | 14.37371 0.019558
1990Q1 3471791 | 57.00667 | 4.998 0.741568 | 11.32433 0.018795
1990Q2 36.68747 | 56.73333 | 5.679 0.84772 13.72057 0.023958
1990Q3 47.98168 | 56.91 6.359 1.099732 | 5.603268 0.02619
1990Q4 42.66792 | 58.47333 | 6.003 0.912138 | 16.77722 0.031398
1991Q1 4430583 | 61.81 3.716 0.735477 | 12.51453 0.027978
1991Q2 38.46013 | 64.13667 , 5.034 , 0.836898 | 14.0715 0.032991
1991Q3 3240293 | 65.91667 | 4.99 1.158571 | 8.960515 0.038129
1991Q4 34.05879 | 72.66667 | 5.098 0.9091 16.44929 0.046793
1992Q1 42.55341 | 71.88667 | 3.742 0.779349 | 18.3732 0.043757
1992Q2 36.95318 | 74.39333 | 4.341 0.88613 9.160873 0.049965
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1992Q3 41.82234 74.24333 5.674 1.209357 6.913625 0.060712
199204 i 37.75075 74.07667 6.115 (.964848 17.35142 0.078341
1993Q1 50.72391 74.22667 7.133 0.836845 12.70671 0.079288
1993Q2 83.34309 74.39667 6.818 0.983977 12.35403 0.091043
199303 115.712 74.53333 6.947 1.274744 11.106395 0.106684
1993Q4 165.657 74.68 6.227 1.06798 16.51097 0.129087
199441 185.6827 89.98333 3.304 0.866866 14.34289 0.103247
1994042 175.9212 121.26 4.231 0.87228 34.02511 0.151372
1994Q3 235.8509 103.6733 6.743 1.209495 5.090959 $.200688
1994Q4 268.647 95.63 7.121 1.007965 21.67416 0.230847
1995Q1 292.7355 99.18333 11.352 0.852765 15.71864 0.231485
199502 498.5323 91.13667 13.42 (.992235 13.16124 0.310769
1995Q3 464.194 86.57 16.185 1.295786 11.19187 0.366935
199504 430.4549 89.71667 12.391 1.080566 16.72163 0.388185
1596Q1 548.5374 93.16333 13.935 0.928656 16.76205 0.418167
199602 664.3663 91.66667 15.874 1.066653 15.33266 0.505659
1996043 664.8856 92.82333 17.246 1.368353 10.39131 0.632187
1996Q4 856.483 93,51 16.388 1.16917 16.24409 0.896855
1997Q1 1465.341 90.58667 15.551 0.991619 15.08371 1.0096
1997Q2 1551.048 90.14667 16.009 1.156595 15.6973 1.10839
169703 2085.746 95.01333 20.195 1.482335 15.94654 1.229
195704 3016.401 96.38 18.614 1.245771 20.62152 1.58121
1998Q1 3313.546 96.42333 21.219 1.094629 16.68549 1.58559
1998Q2 23440.07 954.87333 | 26.41 1.182049 11.87113 191107
1998Q3 3354.304 87.46667 21.537 1.458964 10.86814 2.33854
199804 2310.52 94.46333 15.442 1.298299 15.33652 2.56248
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1598G1 3301.129 92.66667 21.219 1.035148 11.65042 3.08824
1999Q2 5156.57 91.08333 21.47 1.16291 11.4314 2.89065
159903 5692.626 90.64 23.495 1.388341 11.58456 3.35876
1993Q4 8669.314 67.56667 23.191 1.278133 16.05277 4.68119
2000Q1 16754.57 37.90667 22.959 1.091206 13.3022 4.50853
2000Q2 16550.08 37.17667 24.591 1.238289 7.08839 5.72726
2000Q3 1293543 35.85333 24.107 1.507208 5.859448 6.44781
2000Q4 11544.32 41.81 22.313 1.357374 9.037634 7.54924
2001Q1 9461.143 58.92667 18.416 1.105693 8.49095 8.17352
! 2001Q2 , 10888.67 63.70667 16.439 1.159704 18.67418 1 5.63659
| 200143 8009.056 62.68333 18.839 1.409061 9.914533 10.2273
1 200104 10761.55 63.35 18.733 1.223694 1447278 11.3688
2002Q1 12129.74 60.45 20.328 1.109279 10.19375 11.0784
200202 | 10894.49 51.47333 22.238 1.234368 3.97555 12,7732
200203 | 9624.189 53.05667 25.011 1.496966 4.616849 14.2768
200204 | 11383.16 50.53667 26.884 1.358437 8.680912 15.8276
2003Q1 10640.84 48.66333 26.747 1.198681 7.111601 15.0733
2003Q2 10904.51 45.55667 28.978 1.28342 5.814895 17.5149
1200303 11656.48 379 34.235 1.561362 0.766352 19.9038
200304 16046.84 28.98333 33.793 1.430391 4.075647 23.0143
2004Q1 18958.17 24.27667 32.957 1.3175959 2.508531 23.0442
2004Q2 17861.66 | 23.32333 313.807 1.436648 1.566626 25.9783
200443 19804.8 24.04 34.815 1.687091 0.956366 27.7982
2004Q4 22592.8 22.81333 35.48 1.544667 4.185476 28.7934
2005Q1 26669.21 20.10333 38.043 1.430328 2.036709 29.5206
2005042 25248.09 19.39 40.027 1.54723 2.323066 33.654
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2005Q3 30157.6 19.95667 41.741 1.815833 1.663468 36.4842
200504 35372.34 20.06667 50.402 1.69593 4.097466 61.9912
2006Q1 44259.92 19.28333 58.364 1.515365 1.677986 58.3676
200602 | 39800.99 19.16 57.2379 1.697856 2.938226 70.1014
2006Q3 36572.05 23.66667 58.3771 1.930044 1.815697 68.3003
200604 38809.24 2376333 60.71 1.793392 2.897857 71.771

2007Q1 ! 41486.85 23.22 67.242 1.63806 2.167768 64.8344
2007Q2 45754.01 22.43667 68.176 1.762594 2.200208 71.2601
2007Q3 505559.46 22.13667 71578 1.991417 -0.37019 71.6378
2007Q4 55299.89 21.23 73.1558 1.868439 3.85053 76.3507
200801 44530.85 21.16333 76.321 1.755548 2.76404 78.1293
200802 40688.16 218 75.7024 1.812673 3.593348 81.2214
2008043 38357.08 23.29333 76.4277 2.011253 0.812367 86.9104
200804 26351.44 25.44333 70.2313 1.746233 3.202469 85.476

20058Q1 25031.33 18.92667 67.2368 1.497152 0.426823 87.8539
2009Q2 32529.45 17.42333 65.9107 1.669666 1.098857 91.2926
2009Q3 : 43442 68 16.8 69.3868 1.945319 0.467369 99.7896
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Ek-2: Mevsimsellikten Arindirilmis Veriler

Degiskenler

Zaman | IMKB FAIZ DOVizZ RGSYH_SA | ENFLASYON_SA | M1

1987Q1 . 2.295 52 1.508 0.77138771 | 7.5306636 0.004647
| 1987Q2 | 3.291333 | 52 1.314 0.7864288 | 8.2526043 0.00513
1987Q3 | 10.55389 |52 1.282 0.80876035 | 9.699232 0.006091
1987Q4 | 7.664675 | 52 1.73 0.84810223 | 11.378223 0.008629
1988Q1 | 7.259156 | 60.66667 | 1.663 ‘0.83256583 21.549672 0.006959
1988Q2 | 5.428432 | 65 1.702 0.81634473 | 13.030598 0.007738
1988Q3 | 4.540152 | 64.33333 | 1.943 0.82447491 | 11.025917 0.009187
| 1988Q4 | 3.997251 | 84.63333 | 2.301 0.81633113 | 10.795463 0.011312
1989Q1 | 4.192098 | 74.88667 | 2.018 : 0.80864005 | 13.528808 0.010242
1989Q12 i6.193367 | 65.73 2.632 0.79951682 | 11.964993 0.012312
1989Q3 | 8.925255 | 64.23667 | 3.673 0.84665312 | 13.68688 0.015675
1989Q4 | 16.71942 | 60.30333 ! 4.738 0.84470302 | 10.804811 0.019558
1990Q1 | 34.71791 | 57.00667 | 4.998 0.90295764 | 11.029902 0.018795
1990Q2 | 36.68747 | 56.73333 | 55679 0.91918339 | 13.501927 0.023958
1950Q3 | 47.98168 | 56.91 6.359 0.8745276 | 9.7513757 0.02619
199004 | 42.66792 | 58.47333 | 6.003 0.90477367 | 13.075644 0.031398
1991Q1 | 44.30583 | 61.81 3.716 0.89761931 | 12.206217 0.027978
1991Q2 | 38.46013 | 64.13667 | 5.034 0.90703998 | 14.069934 0.032991
199103 32.40293 | 65.91667 | 4.99 0.93308801 | 12.988364 0.038129
1991Q4 | 34.05879 | 72.66667 | 5.098 0.90215477 | 12.661766 0.046793
1992Q1 | 42.55341 | 71.88667 | 3.742 0.94239319 | 17.997311 0.043757
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1992Q2 | 36.95318 | 74.39333 | 4.341 0.85534426 | 9.4532007 0.049965
1992Q3 4182234 | 74.24333 | 5674 0.98411866 | 10.800112 0.060712
199204 37.79075 | 74.07667 | 6.115 0.95724403 | 13.537511 0.078341
1993Q1 50.72391 | 74.22667 | 7.133 1.0007795 | 12.270779 0.079288
199302 i 83.34309 | 74.39667 | 6.818 1.0528689 | 12.816334 0.091043
1 1993Q3 115.712 74.53333 1 6.947 1.0506067 | 14.828373 0.106684
1993Q4 165.657 74.68 6.227 1.0582643 | 12.787595 0.129087
1954G1 185.6827 | 85.98333 | 3.304 » 1.0314289 | 13.824716 0.103247
1594Q2 | 175.9212 | 121.26 4231 0.94078433 | 34.611225 0.151372
1994Q3 235.8509 | 103.6733 | 6.743 0.58742551 | 12.719144 0.200688
E 199404 268.647 95.63 7.121 0.99683959 | 18.033064 0.230847
1595Q1 292.7355 | 99.18333 | 11.352 1.0183269 | 15.111544 0.231485
| 199502 498.5323 | 91.13667 | 13.42 1.0586411 | 13.834246 0.310769
1995Q3 464.1%4 86.57 16.185 1.0756404 | 14.594398 0.366935
1995Q4 430.4549 | 89.71667 | 12.391 1.0681234 | 13.367004 0.388185
199601 548.5374 ‘ 93.16333 | 13.935 1.0956326 | 16.088498 0.418167
159602 664.3663 | 91.66667 | 15.874 1.1310965 | 16.031399 0.505659
1596Q3 664.8856 | 92.82333 | 17.246 1.1507955 | 13.519777 0.632187
199604 856.483 93.51 16.388 1.1546317 | 13.096244 0.896855
1997Q1 1465.341 | 90.58667 | 15.551 1.1552705 | 14.4506595 1.0096
1997Q2 1551.048 | 90.14667 | 16.009 12158195 | 16.536247 1.10839
1997043 2085.746 | 95.01333 | 20.185 1.2684865 | 18.761904 1.229
1997Q4 3016.401 | 96.38 18.614 1.2281533 | 17.559763 1.58121
1998Q1 3313.546 | 96.42333 | 21.219 1.261901 16.042182 1.58553
1998Q2 23440.07 | 94.87333 | 26.41 1.2443641 | 12.862981 1.91107
| 1998Q3 3394.304 | 87.46667 | 21.537 1.250236 13.496399 2.33854
I
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159804 2310.52 94.46333 | 19.442 1.2774258 | 12.394554 2.56248
1989Q1 3301.129 : 52.66667 | 21.219 1.2012068 | 10.983865 3.08824
1999Q2 5156.57 91.08333 | 21.47 1.2240853 | 12.461784 2.89065
1999Q3 5692.626 | 90.64 23.495 1.1848004 | 14.095005 3.35876
199904 8669.314 | 67.56667 | 23.191 1.2554827 | 13.25294 468119
2000Q1 16754.57 | 37.90667 | 22.959 1.2553431 | 12.528067 4.90853
| 200002 16590.08 | 37.17667 | 24.591 1.2983043 | 8.1002371 5.72726
2000Q3 12935.43 | 35.85333 | 24.107 1.3074063 | 8.3458032 6.44781
200004 11544.32 | 41.81 22313 1.334451 6.4249931 7.54524
2001Q1 9461.143 | 58.92667 | 18.416 1.2670039 | 7.6887589 8.17352
2001Q2 10888.67 | 63.70667 | 16.439 1.2186946 | 19.544533 5.63658
| 200103 8009.056 | 62.68333 | 18.839 1.2127%21 | 12.35915 10.2273
200104 10761.55 | 63.35 18.733 1.2021154 | 11.950638 11.3688
2002Q1 12129.74 | 60.45 20.328 1.2678359 | 9.4515563 11.0784
2002Q2 10894.49 1 51.47333 | 22.238 1,2915783 | 4.7613562 12.7732
2002Q3 9624.189 | 53.05667 | 25.011 1.3033461 | 6.8998408 14.2768
2002Q4 11383.16 | 50.53667 | 26.884 1.3388663 | 6.40255 15.8276
2003Q1 10640.84 | 48.66333 | 26.747 1.3553298 | 6.5094773 15.0733
2003Q2 10904.51 | 45.55667 | 28.978 1.3385428 | 6.362675 17.5149
2003Q3 i 11656.48 | 379 34.235 1.3702326 | 2.8801323 19.5038
200304 16046.84 | 28.98333 | 33.793 1.4108826 | 2.0177207 23.0143
2004Q1 18958.17 | 24.27667 | 32.957 14736935 | 2.1118205 23.0442
2004Q2 17861.66 | 23.32333 | 33.807 1.4897527 | 1.9510825 25.9783
2004Q3 19804.8 24.04 34.815 1.4574541 | 2.8372621 27.7982
2004Q4 22992.8 22.81333 | 3548 1.5260753 | 2.2854847 28.7934
2005Q1 26609.21 | 20.10333 | 38.043 1.5866528 | 1.8394747 28.5206
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200502 | 25248.09 | 19.39 40.027 1.5980058 | 2.560085 33.654
2005Q3 30157.6 19.95667 | 41.741 1.6268568 | 3.3683176 36.4842
200504 35372.34 | 20.06667 | 50.402 1.6778336 | 2.3442047 61.9512
2006Q1 44259.92 | 15.28333 | 58.364 1.67289 1.6229763 58.3676
2006Q2 39800.99 | 19.16 57.2379 1.7467062 | 3.0349508 70.1014
200643 36572.05 | 23.66667 | 58.3771 17411911 | 3.4238813 68.3003
200eQ4 38809.24 | 23.76333 | 60.71 17760325 | 1.2600803 71.771
2007Q1 41486.85 | 23.22 67.242 1.7962761 | 2.1763856 64.8344
200702 45754.01 | 22.43667 | 68.176 1.8102337 | 2.1971565 71.2601
2007Q3 50559.46 | 22.13667 | 71.578 1.8019847 | 1.2184199 71.6378
2007Q4 55289.89 | 21.23 73.1558 1.8522106 | 2.2557672 76.3507
2008Q1 44930.85 | 21.16333 | 76.321 1.9149871 | 2.8432094 78.1293
200802 40688.16 | 21.8 75.7024 1.8591439% | 3.5285808 81.2214
2008Q3 38357.08 | 23.29333 | 76.4277 1.8196195 | 2.3302879 86.9104
200804 26351.44 | 25.44333 | 70.2313 1.7306703 | 1.6285604 85.476
200901 25031.33 | 18.92667 | 67.2368 1.6592286 | 0.58591815 87.8539
2009Q2 32529.45 | 17.42333 | 65.9107 1.716206 1.0447499 91.2926
2009Q3 4344268 | 16.8 69.3868 1.752115 191598157 99.7896
1887Q1 2.255 52 1.508 0.77138771 | 7.5306636 0.004647
1987Q2 3.291333 |52 1314 0.7864288 | 8.2526043 0.00513
1987Q3 10.55389 | 52 1.282 0.80876035 | 9.699232 0.006091
1987Q4 7.664675 | 52 1.73 0.84810223 | 11.378223 0.008629
1988Q1 7.259156 , 60.66667 | 1.663 0.83256583 | 21.549672 0.006959
1988Q2 5428432 | 65 1.702 0.81634473 | 13.030598 0.007738
1988Q3 4.540152 | 64.33333 | 1.943 0.82447491 0.009187

11.025917
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